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OZET

KOBILERDE FiINANSAL RiSK UYGULAMALARI HAKKINDA
SAHA ARASTIRMASI DES SANAYI SITESi ORNEGI

Bu calismada ekonomik hayatin en onemli aktdrlerinden KOBilerin kars1 karsiya
kaldiklar1 risklerin basinda gelen finansal risklere karsi yaklagimlari irdelenmistir. Bu
amagla gergeklestirilen anket ¢alismasina 49 isletme katilmustir. Isletmelerin %851 tiizel
kisilik olarak, %15°1 ise sahis isletmesi olarak ankete katilmigtir. Ankete katilan firmalar,
sadece doviz kuru etkisine karsi ticaretin milli para ile yapilmasinin zor bir yontem oldugu
konusundan %60’a %40 gibi yakin oranlarda katilma ve katilmama seklinde goriis
bildirmis; bunun disinda ankette degindigimiz konularda nakit ihtiyacina karsilik kredi
verenlerden fon saglanmasinin giivenilir olduguna, nakit ihtiyacina karsilik kredi
kullanmak yerine nakit havuzlarinin ve nakit akisini dengelemenin daha diisiik maliyetli
ve kolay bir yontem olduguna, doviz kurundaki degisimin etkisinin farkli déviz kurlar
kullanarak dagitilmasinin kolay ve olumlu sonug¢ veren bir yontem olduguna, doviz
kurunun etkisinden kaginmak i¢in doviz kredisi almanin tiirev tirlinlerden daha kolay bir
yontem olduguna ve tlirev Trlinlerin karigtk bir yapiya sahip olduguna, faiz
degisimlerinden etkilenmemek adina faiz sozlesmesi almanin veya faizden etkilenen
varliklara kisa vadede sahip olmanin dogru bir yontem olduguna, personel egitiminin ve
orgiitsel diizenlemelerin personel kaynakli sorunlarin 6niine gegebilecegine ve aktif stok
yonetimin emtia fiyatlariin degisiminin firmayr olumsuz etkilememesi adma yeterli
olduguna firma biiyiikliiglinden bagimsiz olarak %90 ve {izeri oranlarda katildi.
Firmalarin finansal risklere karsi, firma biiyiikliikleri birbirinden farkli olsa da aldiklari

onlemler veya yaklagimlarinin esdeger oldugu goriiyoruz.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Finansal Risk, Risk Yonetimi

Tarih: 11.04.2019
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ABSTRACT

A FIELD RESEARCH ON FINANCIAL RISK PRACTICES OF THE
SMEs: EXAMPLE OF DES INDUSTRIAL AREA

This study examines the approach of the SMEs, the most important actors of the
economical world, to the financial risks. In order to do so, a survey was conducted
amongst SMEs. Forty-nine enterprises agreed to answer the questionnaire. Eighty-five
percent of the enterprises were corporations and remaining 15% was personal companies.
Sixty percent of the companies agreed that using domestic currency to avoid the risks
emanating from the unsteady foreign exchange rates, however 40% stood aloof to the
idea. SMEs tended to agree over 90% to the rest of the survey questions independent of
the company size. The rest of the survey questioned approaches to the reliability of the
credit companies for borrowing funds in the case of a cash need, convenience and cost
effectiveness of using cash pools and balancing the cash flow compared to contracting a
loan, convenience and effectiveness of using a basket of currencies to minimize the
effects of changes in currency rates, easiness of contacting a foreign currency loan to
avoid the currency exchange rate volatility instead of derivative products and that
derivative products have a rather complicated formation, interest contracts or obtaining
the assets that are impressible by the interest changes for a short term are effective ways
in avoiding interest rate changes, training of the employees and organizational
planning/coordination can aid in avoiding employee related problems, active stock
management is sufficient to avoid getting negatively affected by the changes in goods’
value. In conclusion, the companies tend to take similar precautions and employ similar

approaches regardless of their size.
Keywords: SME, Financial Risk, Risk Management

Date: 11.04.2019
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BOLUM 1. GIRIS

Calismamizda iilkemizde ve diinyada iilke ekonomilerinin énemli 6gelerinden biri
olan KOBI’lerin finansal risk yonetimi uygulamalarina nasil yaklastiklarini ortaya

koymaya caligtik.

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme kavramina, farkli kurumlar ve iilkeler agisindan
KOBI tanimina, ekonomideki yerleri ve rollerine, gii¢lii ve zayif yonlerinin yaninda
avantaj ve dezavantajlarina ve KOBI’lerin sorunlarindan bas: ¢eken finansman sorununa

calismanin ilk boliimiinde yer verilmistir.

Sermaye yapisinin daha zayif oldugu ancak emek faktoriiniin 6n plana ¢iktigi
KOBI’lerin iilkemizde oldugu gibi diinyada da gerek sosyal agidan, gerekse ekonomik
acidan Onemini goz ardi edilemez. Bolgesel olarak istihdama katkilari, emek giicii ile
iiretim ve bilylikk sanayilere ara iiriin temini bu isletmelerin ekonomiye Onemli
katkilarindan bazilaridir. Diisiik yonetim maliyetleri, sektorler aras1 gecislerde daha esnek
olmalar1 ve piyasa sartlarina daha ¢abuk adapte olmalar1 sayesinde yeni isletmelerin de
meydana gelmesi ve bununla rekabetin artmasini saglanmasi gibi bir cok avantaja sahip

KOBI’lerin sorunlarinin en baginda finansman sorunlar1 gelmektedir.

Sermaye yetersizligi, nakit yonetimi ve temini gibi konularda yasanan sikintilar,
yeterli bilgi ve donanima sahip olmayan yoneticilerin ve personellerin eksikligi, yada bu
personellerin maliyetlerinin yiiksek olusundan dolay: istihdam edilmemesi gibi 6nemli
noktalar finansman sorunun daha da biiyiimesini engellememektedir. Bu sebeple

isletmeler daha fazla finansal risklerle kars1 karsiya gelmektedirler.

Finansal risk yonetimi ve risk yonetim araglarina degindigimiz ikinci bolimde kelime
kokeni olarak mitolojik hikayelere dayandigi bilinen ve Tiirkgemizde de “zarar gérme
olasilig1” anlamina gelen risk kelimesinin tanimi1 ve belirsizlik kavrama, risk tiirleri olan

firma i¢i ve dis1 riskler, stratejik ve operasyonel riskler konulart ile birlikte finansal risk



tanim1 ve tiirleri, finansal risk yonetimi ve finansal risk yonetimi ile riskten korunma

yontemleri konularina yer verilmistir.

Risk demek sadece kayip demek de degildir. Karsilasilan firsatlarin riskleri oldugu
gibi karsilagilan risklerinden firsatlar1 da olacagini soyleyebiliriz. Bu firsatlar1 yakalamak

i¢in risk yonetiminin dogru sekilde yapilmasi gerekmektedir.

Ticari hayatta da birgok risklerle karsilasilmaktadir ve bunlarin en basinda finansal
riskler gelmektedir. Amaglar1 kar elde etmek olan isletmeler refleks olarak bu riskli
durumlardan karli ayrilmay1 ya da en azindan zarara ugramamayi isteseler de aldiklari
Onlemler, yapilar, sektorleri gibi bircok konu durumun gelisiminde etken

olusturmaktadir. Bu noktada finansal risk yonetimin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Biiyiik isletmeler risklere kars1 hem ekonomik ve mali yapilar1 ile hem de konusunda
uzman yonetici ve ¢alisanlar1 biinyesinde bulundurarak kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelere

kars1 avantajli olduklarini sdylemek kaginilmazdir.

Buna bagli olarak ¢alismamizin son bdliimiinde ekonomik yapimiz igin biiyiik
isletmeler kadar onemli olan kii¢iik ve orta dlgekli isletmelerin maruz kaldigi finansal
riskleri karsisinda finansal risk ydnetimi uygulamalar1 agisindan Istanbul ili, Umraniye
ilgesi Des Sanayi Sitesinde faaliyet isletmeler lizerinde yapilan bir anket ¢alismasina ve

bu anket ¢aligsmasinin bulgulari ile yorumlarina yer verilmistir.



BOLUM 2. KUCUK VE ORTA BUYUKLUKTEKI
ISLETME (KOBI)

2.1. KOBI KAVRAMI VE KOBI TANIMI

2.1.1. KOBI Kavramnin Ortaya Cikisi ve Tanimlama
Kriterleri

insanlarin hayati faaliyetlerini organlar1 ile gerceklestirmesi gibi ekonomilerin de
hayati faaliyetlerini gerceklestirdigi organlart vardir ve bunlarin en 6nemlilerinden biri
de isletmelerdir. Her faaliyetleri ile ekonomilerin ¢arklarini hareket ettiren isletmeler
sadece kendi amaglari igin faaliyetlerini gergeklestiriyor gibi goziikse de ekonomilerde
yarattiklar1 katma deger goz ardi edilemez. Isletmeler; yapisal, islem hacmi, is giicii gibi
bir¢ok acgidan farkliliklar gosterirler. Bu farkliliklar bazinda isletmeleri boyutsal olarak
siiflasak dahi, isletmelerin yaratacaklar1 katma deger, boyutlari ile dogru orantili olmak
zorunda degildir. Bu baglamda biiyiik isletmeler, ekonomilerde daha biiyiik degisimler
yaratabilir ve daha fazla katki saglayabilir, ancak bu durum kiigiik isletmelerin etkilerinin
kiiciik kalacagi anlamima gelmez. Soyle ki, klasik iktisadin tam rekabet teorisinde;
piyasada ¢ok sayida kiigiik isletme bulunmasi ve homojen iiriin -yani ayni tiirde mal-
tiretmeleri sonucunda, firmalarin en diisiikk ortalama maliyet ile liretim yaptiklar1 kabul
edilir. Bu yiizden tam rekabet piyasasinda ¢ok sayida kiigiik isletmelerin varligina, tekelci
piyasalardaki gibi biiyiik isletmelerin piyasadaki mevcut mal miktar1 ve fiyat1 belirleme
gibi tiiketicinin aleyhine olan ve piyasanin isleyememesine yol agan ayricaliklar

edinmemesi adina 6nem verilir. (Uludag ve Vildan, 1991)

19. ylizyilin sonlarinda iilkelerin sanayilesmesiyle yeni teknolojilere olan ihtiyac¢ ve
talebin artmasi, seri iiretim yapabilen isletmelere olan ihtiyact dogurmustur. Bu durum
seri iiretim yapabilen biiyiik isletmelerin sayica artisina ve ekonomiye daha fazla katkida
bulunmalarina yol agmistir. 1960’11 yillarin sonuna kadar piyasalarda biiyiik isletmelerin
hakimiyeti devam etmis, bu durum da o donemde piyasalarda “biiylik giizeldir”

sloganinin popiilerligini siirdiirmesini saglamistir. Ancak 1970’li yillarin gelisi ile



birlikte, degisen talepler dogrultusunda biiyiik isletmeler, rekabet savasinda geride
kalmamak ve {iretim yapisint daha esnek hale getirmek amaciyla kendi iglerinde daha
kiiciik birimler kurmaya yonelmislerdir. Es zamanli olarak kii¢iik isletmelerin de yeni
teknolojilere adapte olmaya basladiklar1 6ne ¢ikmaktadir. Bu dénemde kiigiik isletmelerle
ilgili olan alginin degisimi, Ernst F. Schumacher tarafindan yazilmis olan ‘Kiigiik
Gilizeldir’ adli kitapta da goze c¢arpmaktadir. Kiiclik isletmeler teknolojik gelisim
siirecinde geride kalmamalariin yani sira, biiyiik isletmelerin hantal yapisina kiyasla
degisimlere kolay uyum saglayan yapilar1 sayesinde mevcut donemdeki ekonomik kriz
ve issizlik gibi tehditlere karst direngli olmalari, daha fazla tercih edilir hale gelmelerini

saglamistir. (Tas, 2010)

Avrupa’da 1970’lerde Amerika’da 1953’lerde iilkemizde ise 1990°l1 yillarda var
olmaya baslayan Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme -yani KOBI- kavrami igin
giinlimiiz diinyasinda halen ortak bir global tanim belirlenememistir. (Sonmez, 2008) Bu
yiizden her iilke ve birlikler KOBileri ayri1 tanimlamus olsa da bu tanimlari olusturduklar

kriterler, ikiye ayrilir.

Niceliklerine ve niteliklerine gore olarak iki ayr1 tanimlama kriteri altinda olusturulan

bu simiflandirmaya bakacak olursak; (Uludag ve Vildan, 1991; Yiicel, 2000)

e Isletmede girisimcinin fiilen ¢alismasi

e Isletmedeki tiim riski {istlenme

e s boliimii ve uzmanlasma derecesi

e Sermayenin isletme sahipleri tarafindan saglanmasi

e Sermayenin sinirli olusu, finansal yetersizlik

e Yonetim tekniklerinin uygulanamamasi veya yetersizligi
e Pazar paymin ve etkinliginin kiigiik olmasi

e Makine ve ekipman kullanim durumu

KOBilerin nitelikleri agisindan tanimlamada yukaridaki kriterleri arttirabilecegimiz
gibi fazla kriter kullanilan tanimlar teknik sorunlarla karsilagirken, tek bir kriter

kullanmak ortak bir tanimin olusmasi i¢in yeterli degildir.

Nicelikleri agisindan kullanilan ana kriterler ise sunlardir;



e (Calisan personel sayist

e Sermaye

e Aktif toplami1

o Kar

e Ciro

e Uretim hacmi (Kapasite)
e Makine parki

e (Odenen vergi tutar1

2.1.2. Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme Tanim

KOBIlerin en énemli 6zelligi, biiyiik isletmelerden bagimsiz olan kiigiik yaptya sahip
isletmeler olmalaridir. Dolayisiyla bu dzelligi ile KOBI’ler ; (Baykal, 2000; Onem, 2010;
Simsek, 2002; Sénmez, 2008; Yiicel, 2000)

e Daha cabuk karar verme avantaj1 sayesinde girisimcilige acik,
e Daha fazla el emegi ve daha az sermaye kullanarak daha diisiik maliyetli
iretim yapabilen,

e Finansmanini kendi 6z varlig1 ile saglayan isletmeler olarak ifade edilebilirler.

Kiireselleserek biiyiiyen ve zorlasan ekonomik hayatin ve kiiresel ticaretin i¢indeki
rekabetten uzak kalmak istemeyen {lilkeler, biiylik sanayi isletmeleri yani sira degisen
ekonomik yapmin ve istihdamim anahtar oyuncusu konumundaki KOBI’lerin degerini

anlamiglardir.

Ancak KOBI’leri tanimlarken istihdam sayisi, sermaye, aktif toplami vb. benzer
kriterleri kullansalar da KOBI taniminda iilkeden iilkeye tanim farkliliklar1 ortaya
cikmistir. (Kardes, 2010; Kiictlikgolak, 1998; Sonmez, 2008)



2.1.3. Tiirkiye’de KOBI’lerin Tanim

Tiirkiye’de kabul gérmiis ortak bir KOBI tanimi1 yoktur. Ozel ve kamu kurumlar kendi

amaglarina gore belirledikleri kriterler ¢ergevesinde tanimlar kullanmaktadirlar ve bu

yiizden iilkemizde ¢ok sayida ve birbirinden farkli “KOBI Tanimi1” mevcuttur. (Baykal,

2000; Onem, 2010)

Tablo 2.1; Tiirkiye’de Kullanilan KOBI Tanimlar1 Tablosu

KURUM TANIM . MIKRO . KUCUK ORTA OLCEKLI
KRITERI ISLETME ISLETME ISLETME
Isci Sayis1 <10 <50 < 250
Net Satiglar <1 Milyon TL <5 Milyon TL < 25 Milyon TL
KOSGEB Baska Isletmelere ait|Baska Isletmelere ait|Baska Isletmelere ait
Bagmmsizlik 6lgiitii | Sermaye Oram < Sermaye Oram < Sermaye Oram <
%25 %25 %25
Isci Sayist <10 <50 <250
Bilim,Sanayi ve Yilik Net Hasilati
Teknoloji Bakanligi veya Bilango <1 Milyon TL < 8 Milyon TL <40 Milyon TL
Toplami
Isci Sayist < 150
Halkb Bankas1 . .
Tesvik Belgeli ‘;‘;ﬁg‘;’tmﬁ 100.000 TL
Isci Sayis1 < 250
Halkb Bankasi . .
. Arsa Bina Hari¢
Tesvik Belgesiz Sabit yatrmlar 400.000 TL
Isci Sayis1 <10 <50 < 250
Hazine Mistesarligy |~ Arsa Bina Harig 400.000 TL 400.000 TL 400.000 TL
Sabit yatirmlari
Dis Ticaret Iss:i Sayisi < 200
Miistesarlig; Sabit sermaya <2 Milyon $
yatirmmi
Isci Sayis1 < 250 < 1500
Eximbank Baska Isletmelere ait|Baska Isletmelere ait|Baska Isletmelere ait
Bagmmnsizlk dlgiitii | Sermaye Oramt < | Sermaye Oram1 < | Sermaye Oram <
%25 %25 %25
DIE ve DPT Isci Sayis1 <10 <50 < 100

Kaynak ; (Demirkaya, 2014; Kardes, 2010; Onem, 2010; Tas, 2010; WEB 1,
2014; WEB_2, 2014)

Bu tanimlardan bazilaria deginecek olursak;



Halk Bankasi, Tablo 2.1°de goriildiigii gibi KOBI’leri tesvik belgeli isletmeler ve
tesviksiz igletmeler olarak 2 ayr1 temel kriter altinda tanimlamistir. Buna gore Halk

Bankast;

e Tesvik Belgesi olan isletmelerde calisan sayis1t 01-150 arasi olan ve aktif
toplami1 100.000 TL’yi agsmayan igletmeleri,
e Tesviksiz isletmelerde ise calisan sayisi 01-250 arasi olan ve ekipman,

makine ve cihazlarinin, kayith degeri 400.000 TL’yi asmayan isletmeleri,
KOBI olarak tanimlanmaktadir.

Eximbank (Tiirkiye ihracat Kredi Bankas1), KOBIileri yasal statiisiine bakmaksizin
bagimsiz isletme olmak kaidesiyle 250°den az sayida ¢alisan1 olanlar Kiiciik Isletme,
1500°den az calisam olanlar1 ise Orta Biiyiikliikteki Isletme olarak tanimlamistir. (BKz:
Tablo 2.1)

Bagimsiz igletmeler; herhangi bir igletmenin %25 veya daha fazlasina sahip olmayan,
ayn1 zamanda bagka bir igletme veya kurulus tarafindan %25 veya daha fazlasi1 oraninda
hisselerine sahip olunmamis, konsolide bilangolara dahil edilmemis ve konsolide
bilangosu olmayan isletmelere denir. Dis Ticaret Miistesarligi KOBI’leri 28 Ocak 2000
tarih ve 23948 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan teblig ile tanimlamistir. Bu teblige
gore; imalat sanayinde faaliyet gosteren 1-200 personelin istihdam ettigi ve ger¢ek usulde
defter tutan ve sabit yatirimlar1 arsa ve bina hari¢ olarak 2 milyon USD karsilig1 Tiirk

Lirasini asmayan isletmeler KOBI olarak nitelendirilmektedir. (Tas, 2010)

Kiiciik Sanayi Gelistirme Teskilati (KUSGET) 1980°li yillarda kurulup 1990’larin
basma kadar KOBI’lere yonetimsel kararlarda teknik damigmanlik hizmeti vermistir.
KOBIleri tanimlarken ¢alisan sayisini kriter alarak; isci sayis1 1-9 olanlari kiiciik isletme,
10-49 olanlar1 orta 6lgekli isletme, 50°den fazla galisani olan isletmeleri biiyiik 6lgekli
isletme olarak tanimlamigstir. (Kardes, 2010)

Devlet Istatistik Enstitiisii ve Devlet Planlama Teskilat'nin KOBI taniminda ise
calisan sayist kriter olarak kullanilmistir. Tablo 2.1 de gosterildigi gibi Cok Kiiciik

isletme; 1-9 personelin istihdam eden olarak tanimlanirken, Kiiclik isletmeleri 10-49



personelin istihdam ettigi isletmeler olarak, orta 6lgekli isletmeler ise 50-99 personelin

istihdam ettigi isletmeler olarak tanimlanmistir.

Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Baskanlhigi (KOSGEB)
kurulus kanunun 2. Maddesinde KOBIleri; personel sayis1 1-50 arasi olanlar1 kiigiik
isletme, 51-150 aras1 olanlar1 ise orta biiylikliikteki isletme olarak tanimlamistir. (Tas,

2010)

3143 Sayili Sanayi ve Ticaret Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’a
ek maddeler eklenerek KOSGEB’in KOBI tanimi Avrupa Birligi’ne uyum siireci
kapsaminda AB’nin KOBI tanima uygun hale getirilmistir.

Bu Kanuna gore KOBI; (Demirkaya, 2014; Onem, 2010; Tas, 2010)

e 10 kisinin altinda ¢alisan1 olan ve yillik net satis hasilat1 ya da aktif toplami
1.000.000 TL’nin iistiinde olmayan isletmeler Mikro isletme,

e 50 kisinin altinda ¢alisan1 olan ve yillik net satis hasilat1 ya da aktif toplami1
5.000.000 TL’nin iistiinde olmayan isletmeler Kiiciik isletme,

e 250 kisinin altinda ¢alisani olan ve yillik net satig hasilat1 ya da aktif toplami1
25.000.000 TL’nin tstliinde olmayan igletmeler Orta biiytikliikteki isletme,

olarak tanimlanir.

Ancak 2012 yilinda eski adiyla Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 yeni adi ile Bilim, Sanayi
ve Teknoloji Bakanligir bu tanim iizerinde degisiklige giderek giincellemistir. Bu yeni
KOBI tamimi 4 Kasim 2012 tarih ve 28457 sayili Resmi Gazete ‘de yayimlanarak

yiiriirliige girmistir.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligmin giincelledigi KOBI tanimi son sekli ile sdyle
olmustur; (Demirkaya, 2014; WEB_2, 2014)

e 10 kisinin altinda ¢alisan1 olan ve yillik net satis hasilat1 ya da aktif toplami
1.000.000 TL’nin iistiinde olmayan isletmeler Mikro isletme,
e 50 kisinin altinda calisan1 olan ve yillik net satis hasilati ya da aktif toplami

8.000.000 TL ’nin iistiinde olmayan isletmeler Kiiciik isletme,



e 250 kisinin altinda c¢alisani olan ve yillik net satig hasilat1 ya da aktif toplanu
40.000.000 TL’nin iistiinde olmayan isletmeler Orta biiyiikliikteki isletmedir.

KOBI Tanimin gegtigi kanun da 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’dur. Bu kanun 14
Subat 2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete ‘de yayimlanmistir, ancak ytirtirliige 01

Temmuz 2012°de girmistir.

Kanunun 135. Maddesinin 2 numarali bendinde Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler
tanimlanirken Gergek Kisi isletmelerin taniminin kanunun 1522. Maddesinde sermaye

sirketlerinin taniminin ise 1523. Maddede 6ngoriilen ol¢iitlerin kullanilacagi belirtilmistir

(WEB_3, 2014);

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1522. Maddesi, KOBI’leri tamimlayan &lgiitler, Tiirkiye
Odalar ve Borsalar birligi tarafindan ve Tiirkiye Muhasebe Standartlari kurulunun
goriislerine basvurularak, Sanayi Bakanliginin yonetmeligi ile diizenlenecegini ve Resmi

Gazetede yayimlanarak uygulamaya gececegini belirtir.

Yine Tiirk Ticaret Kanunun 1523. Maddesinde ise, 1522. Maddede belirlenen KOBI
Olciitlerinin sermaye sirketleri i¢in de gecerli oldugunu belirterek bu dlgiitlerin tizerindeki

firmalarm biiyiik sermaye sirketi oldugunu sdyler.

Ayni maddenin 2. Fikrasinda Bor¢lanma araglari ve 6z kaynaga dayali finansal araglari
kamuya acik islem goren veya bu tiir piyasalarda ihra¢ eden firmalarin, bankalar, yatirm
bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri ve benzerlerinin KOBI kriterlerini sahip

olsalar dahi Biiyiik Sirket sayilacag: belirtilmistir.

Aym maddenin 3. Fikrasinda ise 2 yil iist iiste bilango giiniinde belirlenen KOBI
oOl¢iitleri agilmis veya altinda kalinmuis ise sirketin biiyiikliik yoniinden konumu degisecegi

belirtilmistir.

Ayn1 maddenin 4. Firkasinda ise birlesme, tiir degistirme, yeni kurulus, boliinme gibi
durumlarda izleyen ilk bilango giiniinde ilk iki fikrada belirlenen kriterlere gore

belirlenecegi belirtilmistir.



2.1.4. Avrupa Birligi ve Diger Ulkelerde KOBI Tanimlar1

74 milyon kisinin istihdam ettigi 19 milyon KOBI, Avrupa Birligindeki girisimlerin
%99,8’ini Yine de KOBIleri
yasanmaktadir. (Spence ve Perrini, 2010)

olusturmaktadir. tanimlamada anlasmazliklar

Avrupa Birligi’nin sanayi ve bolgesel yetersizligi 1970’lerin sonundan itibaren bariz
bir sekilde ortaya ¢ikmustir. Geleneksel iiretimin ve sanayinin aksamasi ile issizlik de
yiikselmistir ve Avrupa Birligi (O zamanki adi ile Avrupa Toplulugu) politikalar1 bu
gerilemeye katkida bulunmaktaydi. 1980°li yillarda Avrupa Birligi Politikalarinda
KOBIlerin durumu ise heniiz netlesmemisti. (Dyson, 2005) 2000 yilinda gergeklesen
Fiera Zirvesi’'nde iiye iilkelerdeki KOBI politikalariin ortak bir cercevede
oOlusturulmasina kurallar getiren aday iilkelerin ise bulunan prensipleri kabul etmesini
bekledikleri bir s6zlesme imzalanmig ve deklere edilmistir. Bu sozleme ile AB iiye
iilkelerdeki KOBIlerin 6nemi bir kez daha vurgulanmistir. (Colakoglu, 2002) 1996
yilinda belirledigi KOBI Tanimmi 2003 yilinda giincellemis ve bu tanmmi 2005 yili ile

birlikte kullanarak tiim iiye ve aday iilkeler arasinda KOBI tanimi agisindan ortak bir

tanim kullanimini hedeflemistir. (Onem, 2010)

Tablo 2.2; Avrupa Birligi KOBI Tanim

KOBI . .
. ALISAN SAYISI YILLIK CIR( AKTIF TOPLAMI
KATEGORISI CALIS S S CIRO ©
Mikro Isletme <10 < 2.000.000 Euro <2.000.000 Euro
Kiiciik Isletme <50 <10.000.000 Euro | <10.000.000 Euro
Orta Olcekli Ts1. <250 <50.000.000 Euro | <43.000.000 Euro

Kaynak; (Spence ve Perrini, 2010)

Buna gére Avrupa Birligi KOBI tanimi1 Tablo 2.2°deki gibi sekillenmistir.10 kisiden
az calisan1 olan, yillik cirosu 2 milyon Euro’nun altinda olan ve aktif toplam1 2 milyon
Euro’dan az olan firmalar Mikro Isletme olarak tanimlanmistir. Kiiciik isletmeler ise 10
ile 50 kisi arasinda istihdam eden cirosu ve aktif biiyiikliigii 10 milyon Euro’dan diisiik
olan firmalar olan firmalar olarak tanimlanmistir. Orta Slgekli isletmeler ise 250 kisiden
daha az calisan1 olan yillik cirosu 50 milyon Euro’nun altinda kalan ve aktif biiyiikligii

ise 43 milyon Euro’nun altinda kalan firmalar olarak tanimlanmistir.

10



OECD’ye tiye iilkeler 5 Haziran 2000 tarihinde bir deklarasyon yayimlayarak
KOBilere ortak bir bakis acis1 saglamayr hedeflemislerdir. Tiirkiye'nin de katkida
bulundugu deklarasyonda; KOBIlerin Ekonomik gelisime, istihdama, bolgesel
kalkinmaya, vb. ekonomin yap1 taslarina giin gectik¢e fazlalasan katkilarindan dolay1
onemine, yoksullugun oOniine ge¢mede dinamik KOBI sektoriiniin etkinligine

deginilmistir. (Colakoglu, 2002)

Tablo 2.3; OECD KOBI Tanim

Isletme Biiyiikliigii Calistirilan Isci Sayist
Cok Kiiciik Isletme 20’den az isci
Kiigiik Isletme 20-99 isci
Orta Olgekli Isletme 100-499
Biiyiik Isletme 500°den ¢ok isci

Kaynak ; (Yiicel, 2000)

OECD iiye iilkelerinde KOBI tanimi birbirinden farkli da olsa, Tablo 2.3’de de
goriildiigii gibi OECD KOBI tanimimi yaparken kullandig kriter is¢i sayisidir. 20 kisiden
az calisan1 olan firmalar1 Cok kiiciik isletme olarak tanimlarken, 20 ile 99 kisi arasinda
is¢i istthdam eden firmalan kiigiik isletme, 100 ile 499 kisi arasinda c¢alisan1 olan
isletmeleri Orta 6lgekli isletme olarak tanimlamistir. Bunlarin disinda ise 500°den fazla

kisi istihdam eden firmalar1 ise biiyiik isletme olarak siniflandirmistir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde de KOBilere ait kabul gdrmiis bir tanim
bulunmamaktadir. (Arican, 2007) Amerika Birlesik Devletleri Ticaret Komisyonu’nun
yaptign KOBI taniminda is¢i sayisi, yillik gelir disinda ihracat yapan ve yapmayan
firmalarla birlikte ¢iftliklerin de kullanilmasi dikkat ¢ekmektedir. Asagidaki tabloda,
Amerika Birlesik Devletleri Ticaret Komisyonu’nun tanimi yer almaktadir. Tablo 2.4’de
yer aldig1 gibi ihracat yapan firmalardan yiiksek degerlikli olanlarin ayr1 siniflandig1 ve

bu kategoride yalnizca bilgisayar/bilisim firmalarinin bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 2.4; Amerika Birlesik Devletleri Ticaret Komisyonu KOBI Tamim

. . [HRACAT [HRACAT YAPAN R
FAALIYET TURU CIFTLIKLER
YAPMAYAN . - .
Cogunluk | Yiiksek Deger
ISCI SAYISI <500 <500 <500 <500
YILLIK GELIRI - <7Milyon$ [<25Milyon$ < 250.000 $

Kaynak ; (Export ve digerleri, 2010)

Ingiltere’de de genel kabul gdrmiis bir KOBI Tanimi1 bulunmamaktadir. Kiigiik Sanayi
Isletmeleri Arastirma Komitesi (Committee of Inquiry on Small Firms) KOBI tanimin
sektorlere gore ayirarak yapmustir. (Simsek, 2002) Tablo 2.5’de gosterildigi gibi imalat
sektorlinde faaliyet gosteren isletmelerden 200 kisiden az ¢alisani bulunan isletmeler
KOBI olarak smiflandirilirken, bu kriter insaat ve madencilik sektdriinde 25 kisi olarak
belirlenmistir. Perakende, Toptan ticaret ve Motorlu Ara¢ Ticareti ve Bakim Onarim
sektoriinde ise KOBI kriteri olarak yillik satis tutar1 kriter olarak belirlenmistir. Perakende
sektdriindeki KOBI kriteri yillik cironun 50.000 Pound’dan az olan olmasi iken Toptan
Ticaret sektoriinde bu rakam 200.000 Pound, Motorlu Arag Ticareti ve Bakim Onarim

sektori icin bu rakam 100.000 Pound’dur.

Tablo 2.5; ingiltere Kiiciik Sanayi Isletmeleri Arastirma Komitesi KOBI Tanim

Sektor Tamm

Imalat Sektorii 200 is¢iden az

Insaat Sektorii 25 isciden az

Madencilik Sektorii 25 is¢iden az
Perakende Sektorii Yillik Satig1 50.000 Pound’dan az
Toptan Ticaret Sektorii Yillik Satis1 200.000 Pound’dan az

Motorlu Arag Ticareti Bakim

Onarim Yillik Satis1 100.000 Pound’dan az

Kaynak ; (Demirkaya, 2014)

Japonya’da KOBiler tanimlanirken, sektorlere gére degisiklik gdstermekle birlikte
calisan is¢i sayisi ve sermaye tutari kriter olarak baz alinmaktadir. Bu baglamda Sanayi
sektoriinde KOBI tanimi; 300 kisiden az ¢alisan1 olan ve 100 milyon Yen’in altinda
sermayesi olan isletmeler, olarak yapilirken ticaret sektdriinde tanim; 100 kisiden az

calisan1 olan ve 30 milyon Yen’in altinda olan isletmeler olarak ge¢mektedir. Hizmet
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sektoriinde KOBI tanimi ise; 50 kisiden az calisani olan ve 10 milyon Yen’in altinda
sermayesi olan isletmeler olarak kullanilmaktadir. (Yiicel, 2000) Orta ve Giiney Amerika
iilkelerine baktigimizda Brezilya’da KOBIler istihdam edilen is¢i sayisma gore
belirlenirken Meksika’da istthdam edilen is¢i sayisinin yaninda yatirilan sermaye tutarina

da bakilmaktadir. (Miiftiioglu, 1998)

Hollanda’da KOBI tanimi yapilirken kullanilan nicelik bakimindan kriter, istihdam
eden personel sayisidir. 10 kisi altinda istihdam olan isletmeler kiigiik isletmeler olarak
tanimlanirken 10-100 kisi istihdam saglayan isletmeler ise orta dlgekli isletmeler olarak
kabul gormektedir. Ayrica KOBI tanimi yapilirken bu nicel kriterin yaninda dikkate
alian nitel kriterler ise; isletmenin basitligi ve tiim isletmecilik faaliyetlerinin is sahibi

tarafindan yapilmasidir. (Simsek, 2002)

Almanya’da 20 Milyondan fazla kisiyi istihdama katan KOBIler, iilkenin ekonomik
rekabette sadece biiyiik markalar ile degil kiiciik ve orta 6lgekli isletmeleriyle de 6nemli
bir gii¢ sagladiginin gostergesidir. (WEB_4, 2014) Almanya’da KOBIleri tanimlarken
Kiiciik ve Orta 6lcekli isletmeler Arastirma Enstitiisii’nlin kullandig1 kriter istthdam
saglanan is¢i sayisidir. Bunun yaninda igletmenin sahibinin firma ile bir biitiin olarak
anilmasi, sermaye piyasalarindan fon akisinin saglanmamasi ve bagimsizlik Kkriterleri de

Almanya’da KOBIleri tanimlarken kullanilan diger kriterlerdendir. (Demirkaya, 2014)

Buna gore Tablo 2.6’da Almanya’nin AB oOncesi ve sonrasi calisan sayisina ve
sektorlere gére KOBI kriterleri gosterilmistir. Avrupa Birligi 6ncesi dénemde imalat
sanayi, toptan ticaret, perakende sektorii ve ulasim ve haberlesme sektorii igin kriter
olarak kisi sayis1 bulunurken Avrupa Birliginden sonra calisan sayisi kriteri sadece imalat

sanayi i¢in kullanilmistir.

Tablo 2.6’da imalat sektoriinde 49 kisiye kadar istihdam eden firmalar kii¢iik isletme,
50 ile 499 kisi arasinda istihdam eden firmalar ise orta 6lcekli isletme olarak tanimladigi

gosterilmektedir.

13



Tablo 2.6; Almanya Cahsan Sayisina Gére KOBI Simiflandirmasi

Sektor Calisan Sayis1 Calisan Sayis1
(AB’den Once) (AB’den Sonra)

Imalat Sanayi
Kiiciik Isletme 1-49 1-49 (dahil)
Orta Olgekli Isletme 50-499 50-499 (dahil)
Toptan Ticaret
Kiiciik Isletme 1-9 -
Orta Olcekli Isletme 10-99
Perakende Ticaret
Kiigiik Isletme 1-2 ]

A 3 3-49
Orta Olgekli Isletme
Ulastirma Haberlesme
Hizmet
Kiiciik Isletme 1-2 )
Orta Olgekli Isletme 3-49

Kaynak; (Demirkaya, 2014)

Azerbaycan’da kullanilan KOBI taniminda ana kriter galisan personel sayis1 olmakla
birlikte, sabit sermaye, toplam sermaye, yillik satis tutar1 ve 6denmis sermaye kriterleri
dikkate alinmaktadir. Imalat sanayinde 10 kisi istihdam eden isletmeler kiiciik isletme
olarak anilirken, 10-150 kisinin istihdam ettigi isletmeler ise orta 6lgekli firmalar olarak
tanimlanmaktadir. (Yiicel, 2000) Ortadogu iilkelerinden Irak, Urdiin, Kuveyt, Suudi
Arabistan ve Suriye’nin olusturdugu grupta KOBI tanimi; 1-49 personel istihdam
etmesidir. Misir’da kullanilan KOBI tanim ise; 10 — 100 personel istindam edilmesi ve
makine parki degeri 500.000 Misir Pundu’nun altinda kalan isletmeler, olarak

kullanilmaktadir. (Balik¢ioglu, 2010)

2.1.5. Basel II Kriterlerine Gore KOBI Tanmim

Basel II kriterleri KOBileri tanimlarken kullandig1 ana kriter olarak isletmenin yillik
satis cirosunu sdyleyebiliriz. Bunun yaninda KOBileri “Perakende KOBI” ve “Kurumsal

KOBI” olarak siniflandirirken kullanilan kriter ise KOBilerin bankalardaki toplam
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kredileridir. Bu tanimin yaninda bagl oldugu varsayilan isletmeler tek bir isletme olarak
kabul edilir. (Uz, 2004) Tablo 2.7’de de gosterildigi lizere Basel II kredi tutar1 1 milyon
Euro’dan fazla olan firmalardan yillik cirosu 50 milyon Euro’nun altinda kalanlar
kurumsal KOBI olarak tanimlarken kredi tutar1 1 milyonun altinda olan ve yillik satis
tutar1 50 milyonun altinda olan firmalar1 da Perakende KOBI olarak tanimlamaktadir.
Bunun yaninda kredi tutarindan bagimsiz olarak 50 milyon yillik satig tutarini asan

firmalar1 ise Kurumsal olarak tanimlamuistir.

Tablo 2.7; Basel II Kriterlerine Gore KOBI Tanim

Kredi Tutan (K) Yillik Satis Cirosu (C) Simiflandirma
K >1.000.000.- Euro C >50.000.000.- Euro Kurumsal
K >1.000.000.- Euro C < 50.000.000.- Euro Kurumsal-(KOBI)
K <1.000.000.- Euro C >50.000.000.- Euro Kurumsal
K < 1.000.000.- Euro C <50.000.000.- Euro Perakende-(KOBI)

Kaynak ; (Uz, 2004)

2.2. KOBILERIN EKONOMIDEKI YERI VE ONEMIi

Degisen ve sanayilesen ekonomilere kadar olan donem iginde, kitlesel iiretim roliinii
iistlenen KOBI’ler, sanayilesen ve fabrikasyon iiretimin piyasalara hakim olmasiyla temel
iiretim birimi olarak roliinii degistirmistir. Tanim1 ve yapist bolgelere, iilkelere gore
farklilik gosterse de KOBI’ler iiretimdeki yerlerini ve ekonomideki énemlerini muhafaza
etmislerdir. (Tas, 2010) Ulkemiz ekonomisinde de KOBI’lerin tanimi ve yapisi
birbirinden farkli olsa da istihdamim ve emek sektoriiniin 6nemli olusturan KOBI’ler

ekonomimizin en kiymetli 6gelerindendir.

1974 yilinda gerceklesen petrol krizi ile iiretimleri duran, fabrikalari kapanan ve
iscilerini ¢ikartma noktasina gelen biiyiik isletmelerin yaninda tiretim yiikiinii iistlenen ve
istihdama katkida bulunan KOBJlerin énemi bir kez daha anlasilmistir. Kiiciik isletmelere
verilen desteklerin ekonomideki hayati degerinin fark edilmesi zor olmamuistir.
Sanayilesmis biiyiik isletmelerin ¢okiis noktasina olmasindan dolay1 durma asamasindaki
sektorleri kiigiik desteklerle yiiriiten KOBIler hem kendi hem de yapilacak destek ve
tesviklerin 6nemini ortaya koymuslardir. (Fujita, 1998; Tas, 2010)
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Giiniimiiziin  kiiresellesen ekonomilerinde de KOBIler 6zellikle istihdamin
biliylimesinde olmak iizere giiglii ekonomilerin temel yapi taslarindan biri olarak rol

almaya devam etmislerdir. (Demirkaya, 2014; Kiigiikcolak, 1998)

KOBIlerin iilke ekonomisine faydalarma deginecek olursak; (Korkmaz, 2009; Tas, 2010;
Yiicel, 2000)

e Ekonomide olusacak konjonktiirel dalgalanmalara karsi esnek yapilari ile
daha kolay uyum saglarlar,

e Faaliyetlerini siirdiirdiikleri pazar ile biitiinlesir, bu sayede pazarin talebine,
ozelliklerine ve yapisina kolaylikla adapte olurlar, alic1 ve saticilarla yakin
iliski i¢indedirler,

e Yapilar sayesinde isletme ici biirokrasi azdir bu sayede daha kolay karar alip
daha ucuz iiretim yapabilirler,

e Atil durumda olan ikinci el sermaye varliklarini kullanarak atil varliklarin
aktif hale gelmesini saglarlar,

e Bolgeler arasi olusabilecek dengesizliklerin 6nlenmesinde énemli rol alirlar,

e Kiigiik birikimlerin yatirim olarak kullanilmasini kolaylastirirlar,

e Piyasalarda tekelciligin 6niine ge¢ilmesinde dnemli rol oynarlar,

e Gelir dagiliminin daha dengeli olugsmasinda rol oynarlar,

e Yeni is firsatlar1 olusturma ve istihdam saglamada basarilidirlar,

o Kalifiye elemanlarin yetismesinde onciiliik ederler,

e Biiyiik isletmelere iiretimleri i¢in girdi ve ara mal iiretiminde Onemli
noktadirlar,

e Sanayinin iilke i¢inde yayilmasinda rol alirlar,

e Biiyiik isletmelerin iiretimlerinin durma noktasina geldigi kriz, savas, ve
benzeri durumlarda tiretime devam ederek ihtiyaclar karsilama ve istthdami

devam ettirebilecek yapiya sahiptirler.

KOBI’lerin bu faydalarina deginmek biiyiik isletmelerin 6neminin geri planda
birakildig1 anlamina gelmemekle beraber, KOBIler, biiyiik isletmelerle beraber bir uyum

halinde gelisirken, hangi durumlarda biiyiik isletmelerin, hangi durumda KOBI’lerin daha
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faydali olabileceklerini tespit etmek ekonominin yol haritasin1 olustururken oldukca

Onem tagimaktadir.

Tablo 2.8; Baz1 Ulkelerde KOBIilerin Ekonomideki Yeri (%)

. Kobi |istihdamdaki| Yatirnmdaki Katrna ihracattaki | Kredilerden
Ulkeler Deger .
Orani Paylar Paylari Payi Aldigi Pay
Payi
ABD 97,2 58,0 38,0 43,0 32,0 42,7
Japonya 99,4 81,4 40,0 52,0 38,0 50,0
ingiltere 96,0 36,0 29,5 25,0 22,0 27,0
Almanya 99,0 64,0 44,0 49,0 31,0 Veri yok
italya 98,0 83,0 52,0 47,0 Veri yok Veri yok
Tayland 98,0 64,0 Veri yok 47,0 50,0 Veri yok
Singapur 97,0 44,0 27,0 43,0 10,0 27,0
Fransa 99,0 67,0 45,0 54,0 26,0 29,0
Hindistan 98,6 59,0 35,0 35,0 20,0 15,3
G.Kore 98,8 59,0 35,0 35,0 20,0 47,0
Tirkiye 99,8 76,7 38,0 20,0 10,0 5,0*

Kaynak ;(Sénmez, 2008)

*S6z konusu deger 2007 yil1 i¢in yaklagik yiizde 28’dir.

Kobilerin ekonomideki yerlerine baktigimizda Tablo 2.8’de gosterilen iilkelerde
isletmelerin ortalama %98’i KOBI oldugunu soyleyebiliriz. Bununla birlikte ingiltere ve
Singapur hari¢ olmak tizere istihdama katkilar1 %50°nin {izerinde oldugunu gérmekteyiz.
Yarattiklar1 katma deger bakimindan %40-50 arasinda olan KOBI’lerin ihracattaki

paylari ise Tablo 2.8’de gdosterildigi lizere iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.

Sonug olarak KOBI’ler esnek yapilari, kendilerine has dinamizmleri ve kiigiik
sermayeli yatirimlar1 ve saglanan destekler sayesinde biiylik isletmelerin hayata
geciremedikleri faaliyetleri yaparak ekonomiye olumlu etkide bulunmaktadir. (Sénmez,
2008; Yiicel, 2000) Istihdamdan, yatirima, sosyal etkilerden rekabetin artirilmasina

KOBT’lerin etkilerini ekonominin tiim kalemlerinde gérmekteyiz.

KOBI’lerin ekonomideki etkinlik diizeyleri agisindan baktigimizda Tablo 2.9°da
gosterildigi gibi en yliksek etkinlik diizeyi %8.10 ile Amerika Birlesik Devlet’lerine
aitken en diisiik etkinlik diizeyi ise 4,42 ile Cin’e aittir. Tablo 2.9°da gésterilen Ulkelerin

ekonomilerinde KOBI’lerin ortalama etkinlik diizeyi %5,75 tir.

17



Tablo 2.9; Bazi Ulkelerde KOBilerin Ekonomideki Etkinlik Diizeyi

ULKE ETKINLIK
ABD 8,10
Almanya 7,45
italya 6,63
israil 6,06
Fransa 5,91
Turkiye 5,35
Japonya 4,68
Romanya 4,50
Yunanistan 4,44
Cin 4,42

Kaynak ; (Sonmez, 2008)

2.3. KOBI’LERDE KURESELLESME

Kiiresellesme, tilke ekonomileri ve ekonomik birimleri arasinda sinirlarin ve
engellerin kalktig1 sermayelerin akisini rahatg¢a dolasabildigi bir uluslararas1 ekonomidir.
Isletmelerin major kiiresellesme hedefleri boyutlarindan ve yapilarindan bagimsiz gibi
goriinmektedir. Bu baglamda ii¢linciil pazarlara ulasmak, marka bilinirligi gibi hedeflerin
yant sira, Ozellikle gelismekte olan iilkelere agilimin diisiik maliyetli iiretim gibi yan
kazanclarinin da olmasi uluslararasi platforma agilmay: isletmeler agisindan ¢ekici

kilmaktadir.

Isletmelerin boyutu elbette kiiresellesme agisindan kesin bir engel teskil etmemektedir.
Ancak kiiresellesme iginde yer degistiren sermayeyi etkileyen faktorler arasinda
tilkelerde bulunan yabanci yatirimeilara kars1 uygulanan politikalar basi ¢ekmektedir.
Dolayisiyla kiiresellesen ekonomiler ¢ok uluslu sirketlerin egemenligi altinda gibi
goriinmektedir. (Misliimov, 2002) Mevcut bilgi birikiminin, agirlikli olarak biiyiik
sirketlerin deneyimlerinden olusmasi, giiniimiiz diinyasinda KOBIlerin tiim sorunlarina
cevap bulmak konusunda yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Ozellikle KOBIlerin
yonetim ve sermaye erisilebilirligi agisindan c¢esitli sorunlarla karsilastiklar
bilinmektedir. (Fujita, 1998) Bu kadar ¢ok negatif etkenin varliginda KOBilerin
kiiresellesme girisimlerini etkileyen, agirlikli olarak girisimcinin “risk almasini”
saglayanin kisisel faktorler oldugu goze ¢arpmaktadir. Yatirimin yapilacagi tilkeyi ziyaret

etmis olmak veya bagka bir iilkede dogmus olmak gibi siibjektif ve sansa dayali
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faktorlerin yani sira, o iilkede egitim almis olmak, bahsi gecen iilkelerde calisma
deneyimi veya girisimcinin hakim oldugu yabanci diller gibi bircok degisken, KOBilerin
bu “risk alma” davranisi iizerinde etkin rol oynamaktadir. Dolayisiyla girisimcinin
oryantasyonu, tavri, egitimi, ufkunun genisligi, giriskenligi gibi kisilik 6zellikleri ve
bireysel baglantilari, isletmenin uluslararasi platformdaki basarisinin direkt belirleyicileri
haline gelmektedir. (Cliff, 1998; Harveston, Osborne ve Kedia, 2002; Hutchinson, Quinn
ve Alexander, 2006; Leonidou, Katsikeas ve Piercy, 1998; Wiklund ve Shepherd, 2005;
Zahra ve Covin, 1995; Zahra ve Garvis, 2000) Yapilan ¢alismalar da KOBilerin
kiiresellesme egiliminde artma trendini ortaya koymaktadir. (Niina ve Sami, 2011) Bunun
sebeplerinden biri de gliniimiiz diinyasinda internet erisimi gibi faktorler sayesinde

sinirlar1 agsmanin kolaylasmis olmasidir.

Teorik olarak bir¢ok kiiresellesme yaklagimi bulunmaktadir. Her yaklagimin kendi
icinde avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Hymer’in 1970’te ortaya attigi
teorisine gore, iilke sinirlar1 icinde diger isletmelerle birlesmek ve kapasitesini artirmak
suretiyle erken gelisimini tamamlar ve belli bir noktadan sonra edinilen kar1 yurtdisina
yatirim yapmak i¢in kullanir. (Hymer, 1970) Bir diger model Vernon tarafindan 1966’da
kurgulanan ve Birlesik Devletler’ in Avrupa’ya ve gorece diisilk maliyet ile {iretim
yapilabilecek iilkelere yatirim yapmasini agiklamaya ¢alisan modeldir. Bu modelde, tilke
icinde liretim ve iilke disina satistan, diisiik maliyet ile bagka bir iilkede {iretim ve iilke
i¢inde satisa kayan bir ivme gériiliir. (Vernon, 1966) Uciincii bir teori olan igsellestirme
modeli, dahili ve harici uluslararasi pazarlarin etkilesimini agiklamaya ¢abalar. (Buckley
ve Casson, 1985) Mevcut popiiler teorilerin bir kombinasyonu olan Dunning’in eklektik
paradigmasi, miilkiyet, yerlesim ve igsellestirmenin avantajlar1 baglaminda kiiresel bir
sirketin mevcudiyetini agiklar. (Dunning, 1988) Bir baska model olan Uppsala’nin
modeli, kiiresel iiretimden ¢ok sirketlerin kiiresellesme siireclerine ve motivasyonlarina
odaklanir. Uppsala’ya gore, bir isletme “rakipleri kiiresellestigi icin” kiiresellesme
ihtiyact duyar. (Johanson ve Vahine, 2009) Mevcut isletme literatiiriine bakildiginda ise,
firmalarin kiiresellesme stratejisi belirlerken iki seye dikkat etmeleri gerektigi One
cikmaktadir. Bunlar randiman alinabilecek minimum yatirim maliyeti ve iiriiniin digerleri

ile yarisabilecegi bir pazarin saptanmasidir.
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2.4. KOBI’LERIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

KOBiler yapilar1 geregiyle biiyiik isletmelere kiyasla bazi1 avantaj ve dezavantajlara
sahiptirler. Siiphesiz bu avantaj ve dezavantajlar KOBIlerin gelecekte izleyecekleri
yollarm haritasini sekillendirme adina hayati énem tasir. Bu sebep ile KOBilerin avantaj

ve dezavantajlarini birbirinden ayr sekilde incelemekte fayda vardir.

2.4.1. KOBI’lerin Avantajlar

Giiniimiiz ekonomilerinde KOBIlerin giin gectikge oOneminin arttigi  goz
goriilmektedir. Ekonomilerde 6nemli bir pay sahibi olmalari ise bu durumun gercekligini

g0z Oniline sermektedir.

Hali hazirda faaliyet gdsteren biiyiik isletmelerin bir kismi, dnceden KOBI olarak
piyasaya girmisken bagarili ve etkin bir yonetim sekli sayesinde biyiik isletmeye
dontismislerdir. (Korkmaz, 2009) Biiyiik isletmelere gore daha fazla avantaj barindiran
KOBIler ekonomilere oldugu gibi sosyolojik olarak da avantajlar saglamaktadir.
KOBilerin bu avantajlarimi sayacak olursak; (Korkmaz, 2009; Kiinyeli, 2006; Sait, 2006;
Sonmez, 2008; Tas, 2010)

e Istihdamin artmasinda biiyiik isletmelere gore daha miisaittirler. Yogun emek
kullanan KOBIler istihdamin artmasinda énemli paya sahiptirler.

e Bolgesel kalkinmaya katki saglayarak o bolgede bulunan is ve is giicliniin
bliylik sehirlere goc¢ etmesinin Oniine ge¢mede ve bu bolgeler arasinda
ekonomik farklarin acilmasinin  Oniine gecilmesinde oOnemli rol
oynamaktadirlar.

e Sabit giderler daha diisiik olan ve aile birikimleri gibi kii¢lik yatirimlarla
olusturulan isletmeler oldugundan faaliyetlerini daha kolay yerine
getirebilmektedirler.

e Biiyiik isletmelerin rakibi degil tamamlayicisi gibi faaliyet gosterirler.

e Miisteriye daha yakin olmalar1 piyasadaki ihtiyaci daha kolay tespit
etmelerinde rol oynar ve esnek yapilar1 sayesinde ihtiyaca gore iiretim

yapabilirler.
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e (Calisanlarinin {iretimin tim siiregte rol almasindan dolay1r uzmanlagmis
caligsan sayis1 artar ve uzmanlagmanin artisi ile verimlilikleri de artar.

e Az sayili calisan ile isletme i¢i biirokrasinin Oniine gegerler.

e Kiriz ortamlarinda piyasadan ¢ekilmeleri biiyiikk isletmelerin yarattig
zarardan daha kiiciiktiir, ayrica KOBIler esnek yapilari sayesinde kriz
doneminde firsatlar yaratabilirler.

e Pazar sartlarina kolayca uyum saglayarak rekabetin icinde olurlar ve

fiyatlarin diismesi gibi bir¢ok yonden piyasalara etki saglarlar.

Degisen piyasalar, teknoloji ve ekonomik sartlardan dolayr yukarida belirttigimiz

avantajlari yenilerinin eklenmesi de kaginilmaz olacaktir.

2.4.2. KOBI’lerin Dezavantajlar

KOBilerin avantajlar1 oldugu gibi birgok dezavantaji da bulunmaktadir. Bu
dezavantajlar1 su sekilde siralayabiliriz; (Korkmaz, 2009; Kiinyeli, 2006; Sait, 2006;
Sonmez, 2008; Tas, 2010)

e Profesyonele yonetim anlayigina sahip olmamalarindan dolay:1 pazarlama ve
yeni pazarlara yonelmede eksiklikleri vardir.

e Genellikle sermaye sahipleri tarafindan yonetilen KOBIler, muhasebe,
personel yOnetimi ve pazarlama gibi isletme i¢i Orglitsel yOnetimde
aksakliklar yasamaktadirlar.

e Genellikle diistik ticret 6deme istediginde olduklarindan nitelikli isgiicline
erisimde biiyiik isletmeler ile rekabet edememektedirler.

e Personel egitimine yatirim yapamayacak biitgeleri bulunmamaktadir.

e Miktara gore degisen hammaddelere biiylik isletmelere gore daha pahaliya
sahip olmalari.

e Yetersiz sermayeleri, yliksek kredi maliyetleri ve alacak tahsilindeki sorunlar
yiiziinden finansman anlaminda zorluklarla karsilasirlar.

e Dis pazara acilabilmede teknik bilgi, kaliteli mal ve hizmet iiretimi agisindan
yeterli donanima sahip olmadiklarindan bagarili degillerdir.

e Uriinleri ¢ok cesitli olmadigindan dénemsel ya da mevsimsel olarak

satiglarinda istikrar bulunmamaktadir.
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e Biiylik isletmelerin is giiciinii azaltan teknolojik makineleri yan1 sira yogun
emek kullanan ve sonucunda yiiksek vergi ve sigorta primi gibi vergiler

o0demek zorunda kalmalar.

2.5. KOBI’LERIN ZAYIF VE GUCLU YONLERI

Ekonomiler ve kendi yapilar1 agisindan avantajlar1 ve dezavantajlar1 olan KOBIler bu
avantajlar ile giiclii yonlerini gelistirirken, zayif yonleri ise bu dezavantajlarla 6n plana

cikmaktadir.

2.5.1. KOBI’lerin Giiglii yonleri

Daha &nce birgcok avantajim saydigimiz KOBiler bu avantajlarini gelistirip kendi
iclerinde giiclii yonlerini olusturabilirler. Ozellikle kolay karar alabilme, istihdam
yaratabilme ve degisen ekonomik pazarlara gore esnek hareket edebilme gibi 6zelliklerini

gelistirmis KOBIler bu yonleri ile verimliliklerini de arttirirlar.

1970’11 yillarda yasanan petrol sorunu ile birgok sanayi isletmesi istihdam agisindan
biiyiik kayiplar yasarken KOBIiler bu durumu daha kiigiik kayiplar ile gegistirmis ve bu
durum KOBilerin istihdam konusunda daha basarili olduklarini ortaya koymustur. Biiyiik
firmalarda istihdam1 arttirmanin KOBilere gore %30 daha fazla yatirim gerektirmesi ise
KOBIilerin istihdama olan etkilerini arttirmistir. (Uludag, 1996)Pazarlarin globallesmesi
ve miisterilerin de bununla dogru orantili olarak farkli istekleri bulunmasi, miisteri
isteklerine gore yon kazanmis ydnetimlere sahip isletmeler olan KOBIleri gii¢lii kilmustir.
Sermaye yatirimlarinin da daha diisiik oldugu diisiiniiliirse, miisteri istekleri ve pazar
sartlarma gére yon degistirme acisindan daha KOBIlerin daha sansh oldugunu gérmek
zor olmayacaktir. Boylece ekonomik kriz ortamlarinda biiyiik isletmelere gore daha
avantajli olduklarii ve gii¢lii yonlerini ortaya koymaktadir. (Sonmez, 2008; Uludag ve
Vildan, 1991)

Diger bir yandan biiyiik isletmelerin sag kolu gibi ¢alisan KOBI’lerin de bu yardimci
iiretimleri ile bir sanayi olusturmuslardir. KOBI’lerin azimsanmayacak bir boliimii fason
tiretimle ilgilenirken, faaliyet gelirlerinin biiylik cogunlugunu da buradan elde etmektedir.

Bu durum 1950 ve 1960 yillardan bu yana geliserek artmis ve ekonomik krizlerden sonra
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biiyiik isletmeler kadar giiglii olarak faaliyetlerine devam etmislerdir. Olusturulan bu yan
sanayi ile ana sanayiyi olusturun biiyiik isletmelerin karsisinda degil yanlarinda yer
aldiklarim1 da gostermistir. Dolayisiyla bulunduklar1 bolgelere de kalkinma agisindan
biiyiik fayda saglayan KOBI’ler hem o bélgenin ihtiyaglarini karsilarken hem de ara
teknolojik gelismelerin o bdlgeyle bulugmasimi saglamislardir. (Uludag, 1996) Bu
ozellikleri de bulunduklar1 bolgelerin ekonomik ve sosyo-kiiltiirel olarak kalkinmalarina

katki saglamiglar ve geri kalmisligin oniine gegilebilmesi adina fayda saglamislardir.

KOB/I’lerin giice déniistiirdiikleri avantajlarmin yaninda yasal diizenlemeler ve

tesvikler de KOBI’lerin yapilarma gii¢c katmistir. (S6nmez, 2008)

2.5.2. KOBI’lerin Zayif yonleri

KOBI’lerin zayif yonleri daha ¢ok yapilarindan kaynaklanmaktadir. Bunlarin en
basinda sermayelerinin yetersiz olusu gelmekle birlikte teknolojik bilginin eksikligi, girdi
teminindeki yasanan zorluklar ve mesleki ve teknik bilgi yeterli diizeyde olmayisi gibi
ana basliklar icinde siralayabiliriz. Bu eksikler KOBI’lerin zayif yonlerini
olusturmaktadir ve finansmanindan personeline, iiretimden pazarlamaya hatta yonetime

kadar bir¢ok 6nemli noktaya sekte vurmaktadir.

KOBI’lerde finansman agisindan yasanan sorunun temeli yeterli sermaye ya da
yetersiz sermaye olmasinin diginda bu iki kavramin da temelini kuvvetlendiren finans

hakkinda ne kadar bilgiye sahip olduklaridir.

Kredi arzinin az oldugu bir ortamda sermayesi yetersiz bir KOBI siirekli borglarin
ertele yoluna giderek ¢oziim aramaktayken, kredi arz1 yeterli oldugu donemlerde ise kredi
verenlerin bu bor¢lanmalara karsi istedigi teminat ve isletmenin yiiklendigi faiz yiikiiniin
isletmenin sermayesinden ve kapasitesinden fazla olmasindan dolay1r finansman
sorunlarin1 sonuca ulastirmakta yetersiz kalmaktadirlar.(Uludag, 1996) Sermaye
acisindan yeterli diizeyde olan firmalarda ise finansman sorunlar1 biraz daha farkl
acidadir ve daha cok isletmenin biiyiliyecegi yonii ve yatirimlarin yapilacagi konularinda
toplanir. Sektordeki hangi teknik ve teknolojik gelismelerin elde edilecegi, hangi
faaliyetlerin arttirillacagi, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine ne kadar 6nem ve yatirim

yapilacagi gibi konularda verilecek finansman kararlar1 KOBIler i¢in hayati énem
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tagimaktadir. Sermayeleri yeterli olsa da verilecek yanlis yatirim, harcama ve bunun gibi

finansal kararlar KOBI’ler i¢in hayati énem tasr.

Finans ve finansman hakkinda yeterli ve yetkin bilgi birikime sahip KOBIler veya bu
tip kisilerle ¢alisan isletmeler finansal araglara ve tekniklere daha hakim olacagindan
bahsettigimiz ortamlarda dahi dogru secenegi yaratmakta veya farkli finansal araglar
kullanmaktan c¢ekinmeyeceklerinden dolayr finansal kaynak bulmakta daha rahat ve

basarili olacaklardir.

Bilindigi gibi mesleki bilgi beceri iizerine kurulan KOBI’lerin y®neticilerinin hem
mesleki teknik bilgi ve beceriye hakim hem de finans konusunda yeterli bilgiye hakim
veya bir uzman olmasi her zaman gergeklesecek bir durum degildir. Bu nedenle KOBiler
hem mesleki anlamda hem de finansman anlaminda uzmanlarla caligmalar1 basariya
ulasmalarinda dnemli bir adim olacaktir. Ancak bu durum KOBI’lerin bir diger zayif

yonil yonetim zafiyetini ortaya ¢ikartmaktadir.

Daha ucuz is giicii ile uzman personel alimindan kaginma, her konuda yonetimin ve
yetkilerin sadece kendi ellerinde olmas1 gibi yonetimin zafiyeti gostermekte ve basarinin
Ontine bir set gekmektedir. Ayriyeten bu tip kararlar sonucunda mesleki uzmanliklari olan
kisilerin tercihen biiyiik 6lcekli isletmeler tarafindan ¢alistirilmasi ya da KOBI’lerin bu
kisileri ellerinden kagirmasi kaginilmaz olacaktir. (Uludag ve Vildan, 1991)

Bu uzman personel eksikligi dolayli olarak {iretim ve pazarlama konusunda da
KOBT’lerin zayif yoniine etki edecektir. Yeterli uzman personel olmadigindan KOBI’ler
kendi sektorlerinde dahi olsa bazi {iriin ve hizmetleri liretemediginden disaridan temin
etmek durumunda kalirlar. Yeni teknolojinin zor elde edilmesi ve bu teknolojiyi
kullanacak personelin egitilmesi gibi durumlar iiretimde KOBI’lerin zayif yoniinii
olusturmaktadir. Kapasitesini tam kullanamayan isletmelerin stok bulundurma
maliyetleri yiikselecek 0zellikle enflasyonist ortamlarda iiretim maliyetlerinin
yiikselmesine neden olacaktir. Boyle bir durumda isletmeler karlarii koruyabilmek i¢in
tiretimin diger maliyetlerinden kismak yani isgilik ve genel tiretim maliyetlerini azami
duruma indirmek isteyeceklerdir. Uzman eleman eksikligi ve yeterli alt yapinin zayif
kalmasi durumunda {iiretilen mallarin ve hizmetlerin de kalitesinin diismesi kaginilmaz

olacaktir.
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Kalitesi diisen mal ve hizmetlerin pazarlama ve satis yoniinden isletmeyi olumsuz
etkilemesi kacinilmaz olacaktir. Benzer firmalar ile rekabet etme giiglerini kaybetmemek
ve pazardaki yerlerini kaybetmemek icin karliligr diisiirmek zorunda kalabileceklerdir.
Karliligin az olmasi dogrudan ortaya koyulan sermayenin tekrar birikmesinin olumsuz

etki edecektir.

Yavas ger¢eklesen sermaye birikiminin agiklarini telafi etmek i¢in finansman ile
tedariki ilk tercihlerden olacaktir. Boylece finansmanindan personeline, yonetiminden
{iretim ve pazarlamasma kadar KOBI’lerin tiim zayif yonleri birbirine bir zincir misali
iliskilidir. Ayriyeten bu zayif yonleri olusturanlar ise KOBI’lerin kendi yapilar1 olmakla
birlikte bu zayifliklar KOBI’lerin genetik hastalig1 gibidir.

2.6. KOBILERIN SORUNLARI

Giiniimiizde KOBI’ler halen bircok sorunla karsilasmaktadirlar, bu sorunlarin bir
kism1 kendi i¢ yapilarindan ve zayif yonlerinden kaynaklansa da bir diger kismi ise

kendilerinden tamamen bagimsiz olarak ¢evresel faktorlerden kaynaklanmaktadir.

Ulkelere, bolgelere ve hatta kuruluslara gore farklilik gosteren KOBI tanimi sorunlar
arasinda en Onemli ¢evresel faktorlerden biridir. Kurulus yeri ve alt yapisi, egitim,
finansman, iiretim ve pazarlama sorunlari da énemli birer unsurdur. KOBI’ler kurulus
asamasinda yatirim yapacakken piyasa arastirmasi yapan kuruluslarla fikir aligverisi
yapmak yerine kendi ¢evrelerindeki giivenilir kisilerden amiyane tabirle dost
tavsiyeleriyle karar vermekte ancak bu durum her zaman KOBI’ler agisindan gelecege
olumlu yanstmamaktadir. (Cimat ve Laginel, 2002) Diger tarafta KOBI’lerin zayif yonii
olarak saydigimiz teknik personel alimi veya personellerin egitimi, iretimde
gerceklesecek hammadde tedarik sorunlari, pazarlamada yasanan 6zellikle de uluslararasi
pazarlara ulagsmada yasanan sikintilar, Ar-ge bazli calisan KOBI’lerin genellikle
finansman sorunlari, teknolojinin kolay elde edilemiyor olusu gibi sorunlar KOBIlerin

¢Oziim bulmasi gereken konularin basini ¢ekmektedir.
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Tablo 2.10; KOBI’lerin 6nem sirasina gore sorunlari

Sorunlar Kiiciik Orta Biiyiik
Olgekli Olgekli Olcekli
% % %
Kisa Vadeli Finansman 30,8 33,5 32
Uzun vadeli Finansman 7,1 6,5 6
Personel 26 17,7 16
Kamu Hizmetleri 3,2 1,4 3
Pazarlama 51 55 5
Ihracat 2,6 6 9
ithalat 1,9 3,1 2
Mesleki Kuruluslar 1 0 0
Diger Isyerleri 1,3 2,2 1
Devlet Daireleri 4,2 3,8 2
Belediye 3,2 4,8 1
Diinya Konjonktiirii 0,3 1,2 2
Uretim 9,3 11 8
Yatirimlar 2,2 2,4 3
Diger Sorunlar 1,9 1 -

Kaynak ; (Izmir Ticaret Odas1, 1999)

KOBI’lerin sorunlarinin basinda finansman sorunu geldigini Tablo 2.10’da
gormekteyiz. Kisa vadeli finansman sorunu yasayan kiiclik ve orta dlcekli isletmelerin
orant %30-33 oranlar1 arasindayken uzun vadeli finansman orani %6,5-7 orani
arasindadir. Kisacas1 KOBI’lerin sorunlarinm %37-40’1ik béliimiinii finansman sorunlari
olusturmaktadir. Bunun disinda Tablo 2.10°da goriildiigii iizere finansman sorunlarindan
sonra en biiylik paya sahip sorun personel sorunudur. Firmalarin biiyiikliigline bagl

olaraktan %16 ile %26 arasindadir.
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2.7. KOBI’LERDER FINANSMAN

2.7.1. KOBI’lerde Finansman Sorunlari

KOBI’ler genellikle emek yogun isletmeler olup kendilerini daha ¢ok 6z kaynaklart
ile finanse etmektedirler. Finansman araclarini ¢ok fazla tercih etmemelerinden dolay1 6z
kaynaklarmin yetersiz kaldigi ya da finansal agiklar1 olustugu durumlarda bankalarin
kredi triinlerini kullanmaktadirlar. (Uz, 2004) Maliyetleri diger finansal araglara gore
daha yiiksek olsa da banka kredilerinin ulasilmasi ve temin edilmesi daha kolay

oldugundan KOBI’lerin dncelikli tercihi olmustur.

KOBI’lerin biitiin sorunun temelinde finansman sorunu oldugu gériiliir ve tercih
ettikleri kredilere istedikleri gibi ulasamamalari, sermaye piyasalarindan yararlanmada
yasadiklar1 zorluklar gibi sorunlarla da karsilagsmaktadirlar. Kredileri i¢in istenen
teminatlarin biiyiikligi, kredi tutarlarinin diistik kalisi, faizlerin yiiksek olusu, kisa vadeli
geri 0deme planlari gibi etmenler kullanilan finansal aracin avantajini yitirmesine neden
olmaktadir. Kuruluslarindan baslayarak devam eden bir sorunda sermaye yetersizligidir.
Enflasyonist ortamlarda ve ekonomin istikrarli olmadig1 durumlarda 6zellikle giderleri
pesin olarak 6deyen ancak satiglarin vadeli olan isletmelerde nakit sikintilarinin basglamasi
kacinilmazdir, bu noktada nakit girdi ve ¢ikiglarinin kontrol edilmesi 6nem tagimaktadir.

(Cimat ve Laginel, 2002)

Tablo 2.11; KOBI’lerin Nakit Giris ve Cikislar

KASA VE BANKA HESAPLARI

NAKIT CIKISLARI NAKIT GIRISLERI
Envanter 6demeleri Mal satiglar
Duran varliklar i¢in 6demeler Bankadan alinan faizler
Sosyal Gilivenlik ve diger vergi 6demeleri | Kisa Vadeli hisse senetleri gelirleri
Maas ve licretler Kira ve diger yan gelirler
Rutin 6denen giinliik giderler Duran varlik satislari
Bor¢ Faiz ve Kiralar Kredilerle gelen nakitler
Aylik ddenen aidat ve sigortalar
Isletme sahiplerinin ¢ektigi paralar
Beklenmeyen giderler

Kaynak ; (Kargiil, 1997)
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Sermaye yetersizligi, Nakit temini ve yonetimi gibi konularda isletme sahiplerinin
yeterli bilgiye sahip olmamasi ve finansman boliimii adina ¢alisacak yeterli bilgiye sahip
personellerin  maliyetinden kaginma finansman sorunlarin  biiylimesinde rol
oynamaktadir. (Uz, 2004) Uzman personel veya yonetici bulunduran isletmelerin Tablo
2.11°de goriilen nakit c¢ikislarinin girisler ile dengelenmesi, nakit akisinin bu yonde
yonetilmesi, farkli finansman kaynaklara yonelerek diisiik maliyetli finansman saglamasi

konusunda daha avantajli oldugunu soyleyebiliriz.

Stok bulundurma sorunu yasayan isletmelerin miisteri potansiyelinde azalma riski
bulundugundan isletme yoneticileri dogru finansal kaynaklar1 kullanarak stoklarinin
basarili bir yonetim ile hem a¢ilmis oldugu pazarlarda tedarik sorunu yagamamay1 hem
de her siparis asamasinda karsilagilan maliyet artirict unsurlart minimum seviyede
tutmaya mecburdurlar. (Korkmaz, 2009) Sermaye yapilar1 yeterli olmadig1 i¢in KOBI’ler
biiylik isletmelere gore hammadde, ilk madde ve yardimci malzeme ve ticari mal
alimlarinda daha fazla sorunla karsilagsmaktadirlar. Bunun yaninda stok politikalarinda

basarisizlik maliyetlere yansiyacaktir.

Global piyasalardaki faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degisimi etkileyen faktorlerin
cesitliligine bagl olarak risklerin de sayist ayni1 oranda artis gostermistir. Ve firmalar da
risklerden korunmak i¢in finansal ara¢ kullanimina yonelmistir. Ancak yine de KOBilerin
bu araglara yonelimi gerek yonetimsel agidan gerekse de finansal bilginin

yetersizliginden gerekenin altinda kalmistir. (Cimat ve Laginel, 2002)

Finansman sorunlar1 her isletmenin sorunlar1 arasinda en 6nemli yere sahiptir. Bu
sorunlara karsi cesitli finansal araglar kullanarak riskleri ve zararlar1 en diisiik seviyede
tutmaya hedeflemektedir. KOBIlerin bu araglara ulasmada yasadig1 sorunlar1 ya da
finansal yetkinliklerinin az oldugu g6z 6niine alindiginda kisa vadeli ya da uzun vadeli
olusuna bakmaksizin finansman sorunlarinin ¢oziimiinde yavas kaldiklarim

sOyleyebiliriz.
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Tablo 2.12; Finansal Sorunlarin Firma Biiyiikliigiine Gore Yiizdelik Dagilimi

SORUNLAR KUCUK | ORTA BUYUK
Kredi Bulamamak 12.43 10.82 -
Kredi Maliyetlerinin Yiiksek Olmasi 25.99 30.22 32.33
Oz Kaynak Yaratamamak 18.64 15.49 18.91
Isletme Sermayesi Thtiyaci 23.45 20.34 24.37
Finansal Tegviklerin Azalmasi 9.89 10.82 11.80
Personel Tasarrufu 5.08 3.36 4.57
Yatirimlar 4.52 8.96 8.12

Kaynak ; (Kiiciikgolak, 1998)

Finansal sorunlarin basin1 Tablo 2.12°de goriildiigii ilizere kredi maliyetlerinin

yiiksekligi oldugunu sdyleyebiliriz. Isletmelerin sermaye ihtiyaci ise tiim isletmelerde

sorun oldugunu ve isletmenin 6zkaynak yaratamadiklarin1 goriiyoruz. Bununla birlikte

ozellikle KOBI’lerin kredi bulmak konusunda sikinti yasadigmi da Tablo 2.12°de

gormekteyiz.

Tablo 2.13; Kisa Vadeli Finansman Sorunlarinin Yiizdelik Dagilin

. R TUM
KUCUK | ORTA |BUYUK | .
FIRMALAR
Yetersiz Isletme Sermayesi 19.7 17.4 18.9 18.9
Isletme Kredi Temininde
14.3 12.6 4.4 11.6
Giicliikler
Banka Kredilerinin Pahah
26.5 25.1 37.8 28.6
Olmasi
Piyasadan Tahsilatta
32 36.2 26.7 32.1
Karsilasilan Zorluklar
Dis Piyasalarin Durumu 2.7 1.4 11 1.8
Resmi Kuruluslardan Yapilan
Tahsilatta Karsilasilan 14 2.5 6.7 3.1
Sorunlar
Diger 3.4 4.3 4.4 4

Kaynak; (Kii¢iik¢olak, 1998)
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Kisa vadeli finansman sorunlarinin yiizdelik dagilimlarina baktigimizda Tablo 2.13’te
goriildiigl gibi piyasada tahsilatta karsilasilan sorunlar ilk olarak 6n plana ¢ikiyor. Bunu
ortalama %28 bir oran ile kredi maliyetlerinin yliksekligi ve %19’luk bir oran ile yetersiz
isletme sermayesi takip ediyor. Kisa vadeli finansman bir diger sorunu da Kredi
temininde yasanan zorluklar oldugunu Tablo 2.13’de goriiyoruz. Buradan yola ¢ikarak

isletmelerin likitide konusunda 6nemli zorluklarla kars1 karsiya oldugunu sodyleyebiliriz.

Uzun Vadeli finansman sorunlarinda ise basi Tablo 2.14’ten gorebildigimiz iizere
yatirim kredilerinin pahalilig1 ¢ekiyor. Yetersiz 6z sermaye ve yatirim kredisi alirken
yasanan giicliikkler de uzun vadeli finansman sorunlarinin basini ¢ekmekte oldugunu

sOyleyebiliriz.

Tablo 2.14; Uzun Vadeli Finansman Sorunlarinin Yiizdelik Dagilim

TUM
KUCUK | ORTA BUYUK | FIRMALA
R
Yetersiz Oz Sermaye 21.2 28.4 17.4 23.2
Yatirnm Kredisi Almaktaki
19.7 21 28.3 23.2
Giicliikler
Yatirim Kredilerinin Pahalilig 40.9 40.7 37 38.6
Etkin Sermaye Piyasasinin
1.5 25 4.3 3
Yoklugu
Hiikiimetin Genel Ekonomi
9.1 4.9 6.5 6.6
Politikasi

Kaynak; (Kiigiikgolak, 1998)

2.7.2. KOBI’lerde Finansman Secenekleri

Ekonomilerin yapi taslarindan olan KOBIilerin en énemli sorunu olan finansman i¢in

gerek devlet eliyle gerekse de ticari bankalar araciyla bircok secenek de olusturulmustur.

Avrupa Birligi’nin bu sorunu ¢ézmede uyguladigi liberasyon, ozellestirme, vergi
yasalarinin yeniden gozden gecirilmesi ve vergi indirimleri, biirokrasinin minimum

seviyelere getirerek islemlerin daha hizli ¢6ziimii, hibe kapsaminda krediler gibi
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politikalar uygularken iilkemizde daha ¢ok ihracat yapan KOBI’lere yonelik uygulamalar
goriilmektedir. Halk Bankasi’nin KOBI’lere yonelik kredileri, KOBI’lere tesvik belgesi
vererek fon destekleri saglanmasi ve bazi vergilerde istisna uygulamalar1 Eximbank
KOBI kredileri AR-GE desteklerini iilkemizde sunulan desteklerden bazilaridir. (Izmir
Ticaret Odast, 1999)

KOBI’lerin finansman secenekleri arasinda finansal araglari da saymamiz
gerekmektedir. Leasing (Finansal Kiralama), Faktoring, Forfaiting ve Risk sermayesi
bunlardan en yaygin kullanilanlar1 olmakla birlikte vadeli islem piyasalari bu araglarin

arasindaki yerini almis durumda ve giin gectik¢e kullanimi1 daha fazla yayginlasmaktadir.
(WEB_5, 2016)

KOBI’ler bu finansal araglar1 kullanarak finansman sorunlarini ¢dziim iiretmeleri
kaginilmaz olmakla birlikte en dogru tercihi yapabilmek icin finansal yeterlilige sahip
personel ile calismayi tercih etmek ya da isletme yoneticilerinin finansal yeterlilik adina

destek almalar1 ka¢imilmazdir.

Tablo 2.15; Tiirkiye’de KOBi’lerin Dis Finansman Kaynaklari

Kaynaklar Say1 Yiizde Gecerli %

Ticari Bankalar 60 11.8 41.4
Halk Bankasi 37 7.2 25.5
Eximbank 7 1.4 4.8
Kalkinma Bankasi 1 0.2 0.7
Yurtdisi Finans Kurumlari 3 0.6 2.1
Smai Yatirim Kredi Bankasi 1 0.2 0.7
Leasing Kuruluslari 8 1.6 55
3.Kisiler 3 0.6 2.1
Kombinasyonlar 25 5.0 17.2
Kredi Kullanmayanlar 362 71.4 -
Toplam 507 100 100

Kaynak; (Kiigiikgolak, 1998)

KOBI’lerin dis finansman kaynaklarina baktigimizda Tablo 2.15’te goriildiigii gibi en

cok finansman %40’lik bir oran ile isletmelerin en ¢ok tercih ettigi finansman kalemi
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ticari bankalarin vermis oldugu kredilerin oldugunu gormekteyiz. Daha Onceki
degindigimiz gibi edinme maliyeti yiiksek olsa dahi firmalar yine de ticari kredileri tercih

ettigini gériiyoruz.
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BOLUM 3. FINANSAL RiSK YONETIMI VE RiSK
YONETIM ARACLARI

3.1. RISK KAVRAMI

Kelime anlami yiizyillar boyunca degismis olsa da giinimiiz de risk kelimesi zarar
gorme tehlikesiyle ile iligskilendirilmektedir. Ancak bu durum sosyoloji ve ana akim
iktisat acisindan farklilik gostermektedir. Bu iki bilim riski bilinmeyen tehlikeler olarak
goriirken, olasilik ve gergeklesen fayda arasindaki sonu¢ net olmadigindan dolayr hem

zarart hem de belirsizligi ele alan bir kavramla incelemektedir. (Bozkurt ve Bastiirk,

2009; Ritchie, 1993)

Ozellikle finansal konularda riskle beraber kullanilan belirsizliktir. Ciinkii risklerin
ortaya cikmasinda temelde yatan belirsizliklerdir. Isletmeler acisindan 6nemli olan bu
konu 6zellikle KOBI’lerin faaliyet siirelerini etkileyen en énemli faktorlerden biridir.
Risk ve belirsizlikleri tolere edebilme yetenekleri KOBI’lerin faaliyetlerini ve
devamliligini etkiler. (Bozkurt ve Bastiirk, 2009; Polat, 2008)

Bu yiizden risk ve belirsizlik kavramlarini ayr1 ayr1 deginmek gerekmektedir.

3.1.1. Risk

Riskin bir¢ok farkli dildeki kelime kokenleri ve farkli kurumlarca yapilmis tariflerini
g6z onlinde bulundurursak kabul edilmis temel bir risk tanimi ya da tarifi olmadigi
gorliriiz. Ancak riskin amagclara ve hedeflere ulasmada hatta bunlarin gerceklesmesinde
olumlu ya da olumsuz olarak 6nemli bir rol oynadigini sdylesek yanilmis olmayiz.

(Giines, 2009)

Insanlarin riski anlamasi ve ona kars1 ¢dziimler iiretmesi cok uzun yillar almis olsa da
bugiin risk yoneticileri hala bu kilometre taglarmi gelistirerek kullanmaktadir. Riskin
gecmiste yasanmis olaylar, durumlar ve veriler tizerinden olasilik hesaplarina gore tahmin

etmek kolaydir. Ancak bu durum risklerin kaynagi olan belirsizlikler i¢in ayn1 sekilde
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degildir. Risklerle ilgili eldeki veriler ile objektif bir yorum yapilabilirken belirsizlikler
icin yapilabilecek yorumlar siibjektif kalacaktir. (Olsson, 2002; Zaif Ayikoglu, 2007)
Ornegin bir isletmenin gelirinin gerceklesen ekonomik belirsizlikten kaynakli olumlu
veya olumsuz degisiminin ne kadar olacagi ge¢mis verilerle Olgiilebilse de ekonomik
belirsizlikler i¢in ayni tahmini yapmamiz miimkiin olmayacaktir. Kisaca agiklayacak

olursak belirsizlikler riskin temelini yani kaynagini olusturmaktadir.

Tablo 3.1; Risk Kaynaklari

RISK KAYNAKLARI
. e FiIRMAYA ILISKIN
GENEL CEVRESEL | ENDUSTRIYE ILISKIN OZEL
BELIRSIZLIKLER BELIRSIZLIKLER -, .
BELIRSIZLIKLER
T, b Girdi Piyasasi ) S
Politik Belirsizlikler Ay Faaliyet Belirsizlikleri
Belirsizlikleri
Hiikiimet Politikasi Mamul Piyasasi Yasal Sorumluluk
Belirsizlikleri Belirsizlikleri Belirsizlikleri
Makroekonomik y Arastirma Gelistirme
r Rekabet Belirsizlikleri -
Belirsizlikler Belirsizlikleri
Sosyal Belirsizlikler Kredi Belirsizlikleri
Davranissal
Dogal Belirsizlikler o
Belirsizlikler

Kaynak; (Parlakkaya, 2005)

Tablo 3.1°de gortildiigii gibi risk kaynaklarimi 3 ayr1 grupta inceleyebiliriz. Genel
Cevresel Riskler olarak isletmenin digindan, hatta piyasanin digindaki risklerden
bahsedebiliriz. Soysal, dogal kosullardan olusan belirsizliklerin yaninda hiikiimet vasitasi
ile olusabilecek politik belirsizleri sayabiliriz. Tabi bu politik etkilerin olusturacagi
Makroekonomik belirsizlikleri de bu risklerin arasinda sayabiliriz. Endiistriye iliksin
risklerde ise 6zellikle hammadde piyasasindaki ve girdilerindeki yasanacak belirsizlikleri
ve rekabet ortaminda yasanabilecek belirsizlerinden bahsedebiliriz. Tabloda firmaya
iligkin belirsizliklerde ise firmanin i¢inde olusacak yonetimsel ve faaliyet siireci ile ilgili

belirsizliklere deginilmistir.
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3.1.2. Belirsizlik

Belirsizlik gelecekte meydana gelebilecek bir olayr 6nceden hakkinda bilgi sahibi
olamama veya tahmin edememe durumudur. Riskin kaynagini olusturan temel faktordiir,
“bilgisizlik” ve “siirpriz-sok” olmak lizere iki kaynaga dayanir. Karar alirken gelecekte
nelerin gelisecegini bilmemizin imkan yoktur, iste bu bilgisizlik belirsizligin temelini

olusturmaktadir. (Emhan, 2009; Giines, 2009; Zaif Ayikoglu, 2007)

Risk ve belirsizligi birbirinden ayirmak miimkiin degildir. Riski dogru yonetebilmek
icin belirsizliklere karsi da bir miicadele verilmesi gerekir. Belirsizliklerin sayisinin
arttig1 ortamlarda risklerin de sayisinin artmasi kaginilmazdir. Gelecegin belirsiz olusu,
ortaya c¢ikabilecek olgularin Ol¢iimii yani Dbelirsizliklerin  6lgiilmesi ile riskin
tanimlanmas1 veya belirsizliklerin olmadigi bir ortamda riskin de olmamasi risk ve
belirsizlik arasinda bagi tam olarak ortaya koymaktadir. (Alp ve Kilig, 2014; Glines,
2009; Zaif Ayikoglu, 2007) Belirsizlikleri genel hatlari ile ayiracak olursak genel ¢cevresel
belirsizlikler, endiistriye iliskin belirsizlikler, firmaya ait 6zel belirsizlikler ii¢ baslikta

toplayabiliriz.

Ulkede yasanan politik sorunlar, darbe, savas, hiikiimet degismesi, rejim ile ilgili
sorunlar gibi istikrarsizlik yasanmasina sebep olan etkenlerini politik belirsizlik olarak,
para politikalarinin yetersiz olusu kamu hizmetlerindeki sorunlar altyap1 yetersizlikleri
gibi nedenleri hiikiimet politikas1 belirsizlikleri olarak, enflasyon, deflasyon, ekonomik
kriz, doviz kuru yiiksek artig ve diisiisleri, isgiicii maliyetlerinin degismesi gibi etkenleri
makroekonomik belirsizlikler olarak, Teror olaylart sosyal huzursuzluk gibi etkenleri
sosyal belirsizlikler olarak ve deprem, sel gibi afetlerin yarattig1 belirsizlikleri ise dogal
belirsizlikler olarak siniflara ayirabiliriz. Bu saydigimiz smniflarin tamamina da genel

cevresel belirsizlikler diyebiliriz. (Parlakkaya, 2005)

Endiistriye iliskin belirsizliklerden bahsederken Once endiistriyi tanimlamak
gerekmektedir. Burada endiistri olarak belirsizliklerle kars1 karsiya kalan firmalarin is
yapmis oldugu sektorii ifade etmektedir. Bu bashk altinda ise girdi piyasasindaki

belirsizlikleri, emtia piyasasindaki belirsizlikleri ve rekabet belirsizligini sayabiliriz.

Bunlarin yaninda bir de firmaya 6zel belirsizlikler de bulunmaktadir. Ozellikle alacak

tahsiliyle ilgili sorunlarin olustugu kredilerdeki belirsizlikleri ve isgiicti ve girdilerdeki
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sorunlardan kaynakli olan faaliyet belirsizlikleri bunlarin baginda saymakla beraber yasal
sorumluklardan kaynaklanan belirsizlikleri, arastirma gelistirme faaliyetlerindeki
sorunlardan kaynakli belirsizlikleri ve yonetici kaynakli davranmigsal belirsizlikleri

firmaya 6zel belirsizlikler olarak sayabiliriz. (Parlakkaya, 2005)

Tablo 3.2’de Belirsizlik karsinda firma ig¢inden olusturulabilecek Orgiitsel
sorumluluklar gosterilmistir. Finansal risk yonetimi bunlarin baginda gelmektedir. Bunun
yanina hedging islemi, sigorta, uzun donemli anlasmalar ve kontratlar, ortakliklar

olusturma, bolgesel ve cografik cesitlendirme, esnek is giicli ve personel akist gibi ¢cok

onemli sorumluluklar1 da ekleyebiliriz.

Tablo 3.2; Belirsizlikler Karsisinda (")rgiitsel Sorumluluklar

Forward ve Future

Gecikme

Finansal Risk Yo6netimi ’ Sigorta
kontratlar (Hedging)
Stratejik Yonetim Is birligi Cesitlendirme
o _ 4 Uriin ve Siireg
Yeni Piyasaya Girmede Tedarikgiler ile Uzun

Donemli kontratlar

Teknolojilerinin

Simiilasyonu

Yapilan Yatirimi Bozma

Birlikler Ortakliklar

Uriin Cesitlendirme

Sakinma

Franchising Anlagmalari

Cografik Cesitlendirme

Diistik Belirsizliklerdeki

Rekabet Yasasinda

Yeni Piyasaya Giren

Yeni isler Gondilli olma Firmalari Izleme
Kontrol Konsorsiyum Girigimleri Operasyonel Esneklik
Politik Faaliyetler Simiilasyon Esnek Girdi Kaynaklari
Piyasa Giiciinii Kazanma Sirket i¢i personel akist Esnek Isgiicii Biyiikliigii

Tehdit Unsurlarinin

Degisimi

Lisans, Taseron

Anlagmalari

Esnek Uretim Yerleri ve

Ekipmanlar

Dikey Biitiinlesme

Esneklik

Cok Uluslu Uretim

Yatay Birlesme ve

Kazanma

Birbirine Kenetlenmis

Y Oneticiler

Esnek Becerilerdeki

Isgiicii

Kaynak ; (Sevil, 2001)
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3.1.3. Risklerin Siniflandirilmasi

Belirsizliklerin sayisinin artmasi risklerin de artmasini saglayacaktir. Risklerin ve risk
faktorlerinin artmasi bunlarin smiflandirilmasim1i  da zorlastirmaktadir. Sebepleri,
ekonomik olarak getirdikleri, boyutlar1 gibi nedenlerle riskleri genel olarak bes ayr1 gruba
ayrrabiliriz. (Bolak, 2004; Parlakkaya, 2005)

Miilkiyet, Mali yiikiimliiliik ve personel riskleri
Fiziksel, Sosyal ve Ekonomik riskler
Spekiilatif ve yalin riskler

Statik ve Dinamik riskler

o~ w0 DN e

Genel ve Ozel riskler

Miilkiyet, Mali yiikiimliiliik ve personel riskleri agiklayacak olursak bir miilkiin zarar
gormesi ya da hasari, deger kaybi gibi durumlarda miilkiyet riski, bagkalarinin
hatalarindan dolay1 goriilen zararlarda mali yiikiimliiliik riski, bir igletme veya bir ailenin
para kazanan mensubunun issiz kalmasi, isi birakmasi gibi durumlarda personel riski
olarak ifade edilir. Deprem, sel gibi dogal afetler gibi sebeplerden dolay1 ger¢eklesen
olaylarin sonuglari, sosyal ¢evrede olusan hirsizlik, teror saldirilar1 gibi olaylarin etkileri
ve enflasyon, piyasadaki ekonomik olumsuzluklari risk grubu agisindan fiziksel, sosyal
ve ekonomik riskler basligi altinda toplayabiliriz. Kazang durumu olmasi olmamasi ya da
mevcut durumu korunmas: baglaminda riskleri spekiilatif ve yalin riskler bashginda

izleriz.

Kazanma sansi, kaybetme durumu ya da mevcut durumun aynen korunmasi gibi
olasiliklar1 olan risklere spekiilatif riskler derken kazanma sansinin olmamasi sadece
zarar gorme ve zarar géormeme ihtimalinin oldugu risklere yalin riskler demekteyiz. Statik
ve dinamik risklere baktigimizda degisim kaynakli riskleri dinamik riskler denirken
sadece tek bir kisi tek bir firmay: etkileyen ve sonucu zarardan baska bir sey olmayan
risklere de statik riskler olarak adlandirmaktayiz. Sahsi veya gayrisahsi olmasina gore

ayirdigimiz riskleri genel ve 6zel riskler altinda siniflandiriyoruz. (Parlakkaya, 2005)

Risk, ticari hayatin da ayrilmaz bir parcasi durumundadir. Isletmeler kars: karsiya

kaldiklar riske karsi dogru hamleleri yapmak dogru ayrimi yapabilmek adina riskleri
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amacina uygun siniflamak durumundadirlar. Isletmeler igin riskler belirsizligin tiiriine

bagli olmakla birlikte genel olarak riskleri dort ana baslikta inceleyebiliriz.

1. Sistematik ve Sistematik olmayan risk, sistemik riskler
2. Firma ici ve firma dis riskler

3. Operasyonel ve Stratejik Riskler

4. Finansal Riskler

Tablo 3.3; Risk Siniflar ve Temel Belirsizlik Alanlar1

Risk Siniflar Temel Belirsizlik Alanlari
Ekonomik Vergileme, enflasyon, faiz, doviz
Finansal Yatirim, kredi, fiyat ve maliyet
Politik Uluslararasi, ulusal, yerel hiikiimet eylemleri
Su¢ Giivenlik, Vandalizm, hirsizlik, sahtekarlik, yozlagma
Saglik Hastalik, salgin, saglik bakim olaylar1
Klinik Ameliyat ve diger medikal
Yasal Sorumluluklar sézlesmesel yiikiimliiliikler, is uygulamalar
Stratejik Politika, uzun dénem yardimlar
Operasyonel Giivenilirlik, kalite, liretim, depolama, tagima
Insan Beceriksizlik, etkisizlik, kiiltiir, 5nemli personel
Giivenlik Iste, faaliyetlerde, yasalara uyumda
Cevresel Tabii felaketler, hava kirliligi, ekoloji
Major Esasli hasar, hayat kaybi, ciddi kayiplar

Kaynak; (Polat, 2008)

Tablo 3.3’te bahsedilen risk siniflar1 ve temel belirsizlik alanlarinda ilgili risklerin
hangi belirsizliklerin ¢iktiginda ortaya geldiginden bahsedilmistir. Ozellikle Ekonomik
ve Politik riskleri etkileyen belirsizliklerin hiikiimet ve devlet yonetiminden

kaynaklandigini gérebilmekteyiz.
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3.1.4. Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk

Isletmelerin karsilastigi riskleri kontrol altna alabilmesi ya da alamamasina gore
ayrim yaparak siniflayacak olursak sistematik ve sistematik olmayan riskler basliklarinda
toplayabiliriz. Menkul kiymet yatirimlar ile ilgili karsilasilan risklere bu siniflandirma
altinda degerlendirilmektedir. (Parlakkaya, 2005; Sevil, 2001)

Sekil 3.1°de goriildiigii tizere Enflasyon riski, piyasa riski, faiz orani riski, iilke ve
doviz riskini sistematik riskler arasinda sayabiliriz. Sistematik olmayan riskler ise

finansal riskler, yonetimsel riskler ve faaliyet riskleridir.

Sekil 3.1; Menkul Kiymet Yatirinmlar1 A¢gisindan Risk Cesitleri

Risk Cesitleri
|

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
* Enflasyon Riski * Finansal Risk

* Piyasa Riski * Yonetim Riski

* Faiz Orant Riski * Faalivet Riski

* Ulke Riski

* Déviz Riski

Kaynak; (Zaif Ayikoglu, 2007)

Isletmelerin kontrol altina alamadigi sartlardan dolay1 6rnegin ekonomik, sosyal
cevrede olan gelismeler veya politik durumlardan kaynaklanan ve menkul kiymetleri
etkileyen ve yatirimlarin tamamini ve getirilerini farkli oranlarda etkileyen risklerdir.

(Bolak, 2004; Zaif Ayikoglu, 2007)

Sistematik risklerin unsuru olarak enflasyon riski, piyasa riski, faiz orani riski, doviz
kuru riskini sayabiliriz. Enflasyonist ortamlardaki para alim giiciiniin azalmasi,
enflasyonun artmasinin yani sira menkul kiymet getirisinin ayn1 sevilerde kalmasi ya da

enflasyon artig1 oranin altinda bir getiri saglamasi, faiz oranlarindaki degismelerden
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dolay1 menkul kiymet getirilerinin beklenilenden farkli gerceklesmesi, doviz kurlarinda
meydana gelen degisimlerin ve dalgalanmalarin menkul kiymetin iizerinde yarattigi
etkileri ve iilkedeki siyasal, politik ve sosyal gelismelerin bu yatirimlarin {izerinde
yarattig risklere sistematik riskler denmektedir. Isletmelerin bu durumlar1 kontrol altina

almalart miimkiin olmamaktadir. (Bolak, 2004; Zaif Ayikoglu, 2007)

Sistematik olmayan riskleri isletmelerin kontrol altina alabildigi veya isletme
tarafindan meydana gelen riskler olarak tanimlayabiliriz. Bu sebeple bu riskler her
endistriye veya firmaya gore farklilik izlemektedir. Finansal riskler, yonetim riskleri,
faaliyet riski gibi unsulardan olusmaktadir. isletmenin ddeme zorluklar1 yasamasi, borg
kalemlerinin yiikselmesi, faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in katlandigi sabit maliyetlerin
yiikkselmesi, karlilikta yasanan diisiisler, grev, lokavt, yanlis kampanya yoOnetimleri,
yonetim hatalar1 gibi etmenler isletmelerin gelirlerini dogrudan etkileyecektir ve bu

olaylar sistematik olmayan risklerin kaynagini olusturmaktadir.

Endiistriden ve sermaye piyasalarindan bagimsiz sekilde gelisen bu etkenlerin menkul
kiymet getirileri tizerindeki etkisine sistematik olmayan riskler denilmektedir. Menkul
kiymetlerde cesitlendirme yaparak bu riskten korunma, riskin paylagtirilmasi yoluyla

riskte azalma saglanmasit miimkiin olmaktadir. (Bolak, 2004; Zaif Ayikoglu, 2007)

Sekil 3.2; Sistematik ve Sistematik olmayan risk

Risk (%)

Sk Ol PaE.
Sistematik Risk

Toplam Risk

> Piyasa Degisiklikleri

Kaynak ; (Aydeniz, 2008)
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Sekil 3.2°de gosterildigi lizere sistematik risk piyasa degisikleri karsisinda sabitken
sistematik olmayan risk ise piyasa degiskenleri karsisinda duruma gore degisiklik

gostermektedir.

3.1.5. Firma ici ve Firma Dis1 Riskler

Isletmelerin yapis1, yoneticileri, calisanlari veya isci-isveren iliskileri, {iretim hattinin
teknolojik durumu, finansal eksiklikleri borg ve varliklari nakit yonetimi agisindan yapisi,
yoneticilerin ve c¢alisanlarin egitim durumu gibi unsurlarin olusturdugu risklere firma igi

riskler demekteyiz.

Sosyal cevre yapisi, isletmenin yerlesim yerinde gelisebilecek dogal afet benzeri
olaylar, ekonomik, politik veya siyasi gelismeler, yeni teknolojilerin piyasaya hakim
olmasi, vergilendirmede yasanan degisiklikler gibi isletmenin elinde olmayan

unsurlardan kaynaklanan risklere ise firma dis1 riskler denilmektedir. (Bolak, 2004)

Firma dis1 risklerin isletmenin elinde olmayan unsurlardan kaynaklandigi baglaminda
yonetilemeyecegini, firma i¢i risklerin ise yonetilebilir oldugunu sdylemek tam anlamiyla
dogru olmaz. Daha 6nce dogal afet sigortasi yaptirmis bir isletmenin yasanan sel olayinda
firma dis1 gergeklesen bir risk olmasia ragmen riski sinirlayabildigini sdyleyebiliriz.
Yine ayn1 sekilde firma disi riskler kapsaminda tiiketici tercihlerinin degismesi ile karsi

karsiya kalan isletmelerin bu riski yonetmesi pek de elinde olmayacaktir.

Bu durumun tam tersi olan firma igi risklerin tamaminin yonetilebilir olarak gérmek
pek dogru olmayacaktir. Uretim hattin1 son teknoloji ile gelistirmis bir isletme bile insan
hatalarin1 minimize edebilir ama tamamen engelleyemeyecektir. Bu nedenle bazi1 firma

i¢i unsurlarin olusturdugu riskler de yonetilemeyecegini sdyleyebiliriz.(Bolak, 2004)

3.1.6. Stratejik Riskler ve Operasyonel Riskler

Stratejik risk isletmeleri biitiiniiyle etkileyen risk tiiriidiir. Isletmelerin gelismesini,
rekabet giliciini ve isletme planlarinin uygulanmasini etkileyen ve Onceden
ongoriilemeyen risklerdir. Genelde politik, sosyal ve dogal ¢evre, ekonomi gibi faktorler

riskin kaynaklarini olustururlar. Dolayisiyla uzun vadeli performansi etkileyen risklerdir.
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Stratejik riskler operasyonel risklere gore daha karmasik olma egilimindedir.
(Demirkaya, 2014; WEB_6, 2012)

Stratejik riskleri olusturan siniflar1 sayacak olursak; (WEB_7, 2008)

e Proje riski

e Miisteri riski

e Degisim yonetimi riski

e Rakip riski

e Marka degerine ait riskler

e Sektor yapisina iligkin riskler

e Durgunluk Riski

Ayrica stratejik riskleri, is riskleri ve is dis1 riskler olarak iki alt baslik altinda da
gruplayabiliriz. Is riskleri yoneticilerin hizmetler ve iiriinler hakkinda aldig: kararlarin
kaynagini olusturdugu risklerdir. Bu iiriin ve hizmetlerin pazarlanmasi ilgili riskleri de
icermekle beraber teknolojik gelismelerin ve ekonomik risklerin satiglart ve maliyetleri
etkilemesiyle olusan risklerdir. Is dis1 riskler ise iiriin ve hizmetler kaynakli olmayan
risklerdir. Ornek verecek olursak uzun vadeli kullanilan finansman kaynaklari
sOyleyebiliriz ya da rekabet halinde olunan firmalarin eylemlerinin iirlin piyasalarina
etkilerinden dolay1 veya teknolojik gelismeler sonucu imalat teknolojilerinin eski kalmast

ya da tiriinlerin modellerin eski kalmasini 6rnek verebiliriz. (WEB_8, 2015)

Stratejik risk gibi operasyonel risk de bir isletmenin gelecegini tehdit eden
risklerdendir ve &l¢iimii zordur. Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmek amaci ile

yiiriittiikleri faaliyetleri engelleyebilecek risklere operasyonel riskler denir.

Operasyonel risklere bu sebeple faaliyet riski olarak da adlandirilmaktadir. isletmenin
faaliyetleri etkileyecek isletme i¢i faktorler, yonetici hatalari, personel sorunlari, isletme
ici bilgi islem teknolojisinin yetersizligi veya eskimisligi, isletmenin 6rgiit yapisindaki
bozukluklardan kaynakli aksamalar veya hatalar, teknik bilgi eksikligi, egitim eksikligi,
yapilan hatali sozlesmelerden dogan sorumluklar gibi daha bir ¢ok etken bu riskin

kaynagini olusturmaktadir. (Bolak, 2004; Demirkaya, 2014; Sevil, 2001)

Operasyonel riskleri de kendi iginde ii¢ baslikta inceleyebiliriz: (Bolak, 2004)

42



e Personel Riski
e Teknik riskler

e Yasal riskler

3.1.7. Finansal Riskler

Finansal riskleri genel bir cerceve kapsaminda tanimlayacak olursak, firmanin
sermaye yapisl ve yasanan degisimleri, finans sektorlerinden ya da finansal faaliyetlerde
olusan degisimleri, ekonomi ve politik gelismelerin piyasalari dolayisiyla isletmenin
finansal varliklarin1 nasil ve ne kadar etkiledigi gibi konularin {istiinii ¢izmemiz

gerekmektedir. (Bolak, 2004; Sevil, 2001; Zaif Ayikoglu, 2007)

Firmalarin siirekliligini, faaliyet agsamalari tehdit eden risklerin basinda gelen finansal
risklerin, globallesen ekonomilerde ve gelisen piyasa kosullarinda 6nemi gittikge

artmaktadir.

Finansal riskleri sadece nakit sikisikligi i¢in likitide riski, doviz kurunun
dalgalanmasindan kaynaklanan doéviz kuru riski gibi sadece parasal sorunlar altina
toplarsak anlamini daraltmis olacagimizdan, risk agisindan bakarak farkli kaynaklardan
ortaya cikip firmalar: finansal olarak etkileyen risklerin de finansal riskler grubu altinda
incelemek durumun daha iyi anlagilmasina neden olur. Ornegin personel kaynakli
risklerin firmalara verecegi maddi zararlar veya finansal etkilerini g6z Oniinde
bulundurmak, operasyonda, organizasyonda veya arastirma gelistirme asamalarinda
yasanabilecek sorunlarin doguracagi finansal etkilerin de finansal riskler ¢ercevesinde

incelenmesi gerekmektedir.

Bu baglamda finansal risk ¢ercevesi ¢ok genis olsa da daha ¢ok karsilagilan riskler,

likitide riski, doviz kuru riski, emtia fiyati riski, kredi riski ve faiz riskidir.

Calismamizin da temel kaynagini olusturan ve firmalarin en ¢ok tizerinde durdugu risk
tiirii olan finansal riskler hakkinda daha detayli bir tanimi ile finansal risklerin altinda
yattig1 sebepleri, dolayisiyla finansal risk tiirlerini ve finansal risk yonetimini ilerleyen

boliimde anlatacagiz.
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3.2. FINANSAL RiSK YONETIMI

3.2.1. Finansal Risk Tanimi

Finansal pozisyonlarda, kaynaklarda veya alinan finansal kararlarda bagka etmenlerin
etkisi altinda kalarak ya da kalmayarak gelecekte olusabilecek riskleri, bu finansal
tasarruflar i¢in var olan belirsizliklerin yaratacagi riskleri de finansal riskler olarak
adlandirabiliriz. Kisaca simdiki finansal durum ile gelecekte gergeklesecek durum
arasinda olugabilecek degisimin yansitacagi zarar, parasal kayip, ekonomik degerlerin

kaybedilmesi veya faydalarinin azalmasini finansal risk olarak tanimlayabiliriz.

Firmalar agisindan en dnemli risk gruplarindan biri olan finansal riskler, isletmelerin
yapilarin1 etkileyebilecek 6geleri biitiinliyle igermektedir. Globallesen piyasalar ile
rekabet sartlarinin artmasi, firmalarin devamliliklarini saglamalart i¢in gerekli sartlarin
stirekli degismesi, isletmelerin yonetimlerinin basarisiz tercihleri, kredi ve fonlara olan
arzin artmasi gibi nedenlerle cogalan belirsizlikler, kaynaginda bu belirsizliklerin
bulundugu finansal risklerin ger¢eklesmesinden dolay1 piyasalar biiyiik kayiplar
yasamaktadir. (Onem, 2010; Ugur, 2011)

Finansal riskler ¢ok yonlii riskler oldugundan dolay: alt tiirlere ayrilmistir. Bunun
temel nedeni, bu risklerin genellikle firma disindan kaynaklanmasi, maruz kalinan riskin
tanimlanmast daha kolaylastirilmasi, sayisallastirilarak herkes i¢in bu risklere karsi

miicadelenin benzer araglar ile yapilmasini saglamaktir.

Finansal risklerin alt tiirleri: (Bolak, 2004; Demirkaya, 2014)

1. Likidite Riski
2. Kredi Riski
3. Piyasa Riski

Olarak tanimlanabilmektedir.

Piyasa riski, genellikle faiz riski, Doviz kuru riski ve Emtia fiyat riski olarak ayr
bagliklarda ele alinmaktadir, bunun yaninda bazi literatiirlerde operasyonel risk ve yasal

risk de finansal risklerin alt tiirii olarak siniflandirilmaktadir. (Sevil, 2001; Ugur, 2011)
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3.2.2. Finansal Risk Tiirleri

Bu ¢alismada finansal risk tiirleri olarak; likidite riski, kredi riski, piyasa riski olan
doviz kuru riski, Faiz orani riski ve Emtia fiyati riskini ayr1 ayri ele alip, bazi literatiirde

bulunan diger riskleri diger finansal riskler baslig1 altinda tanimlayacagiz.

3.2.2.1. Likidite Riski

Likidite, kolaylikla paraya doniisebilecek varliklar anlaminda kullanilmaktadir. Bir
varligin likidite derecesi piyasada pazarlanabilmesi, degerini bulmasina baglidir. Varligin
paraya doniismesindeki gegecek siire degeri lizerinde dogrudan etkilidir. Bu sebeple likit

varliklar iktisadi isletmeler acisindan ¢ok énemlidir.

Nakit ihtiyacini dogru planlamayan isletmelerin sorun yasamasi kaginilmazdir, elinde
likit varliklar1 bulunan isletmeler bu sorunda minimum risk ile karsilasacakken,
varliklarinda likidite agisindan sorunlar yasayan isletmeler daha biiyiik riskler ile karsi

karsiya kalacaktir.

Bu baglamda likidite riski, finansal varligin ihtiyag duyuldugu anda nakde
cevrilememesi, ya da nakde doéniistiirme siiresinin uzun ve maliyetli olmasi sonucunda
isletmelerin karsilasacagi zarar gérme olasiligidir. (Bolak, 2004) Aktif ve pasiflerdeki
vade uyusmazIligi bunun en genel 6rnegidir. Vadelerin uyusmamasi durumunda riskin

artmasi kagimilmazdir. (Parlakkaya, 2005)

3.2.2.2. Kredi Riski

Bu risk genellikle bor¢lunun alacakliya olan sorumlulugunu yerine getirmemesinden
kaynaklandigini ve diger bir deyis ile karsi taraf riski oldugunu sdyleyebiliriz. Bor¢lunun
O0demeye isteksiz olmasi ya da 6deme kabiliyetinin olmamasindan ziyade alacaklinin
borcun yerine getirilmemesinden dolayi zarara ugrama olasiligina kredi riski denir.

(Bolak, 2004; Sevil, 2001)

Kredi riskine maruz kalan isletmelerin ¢ogunlugu finans kuruluslaridir. Finans
kuruluslart kendi aralarinda bir kredi derecelendirme sistemi kurarak riskli durumlarin
analizini yaparak islem yapmaktadir. (Bolak, 2004) Kredili satis politikalari ise

isletmelerin alacak diizeyini belirleyen 6nemli faktorlerdendir. Piyasaya yeni giren

45



isletmeler, Pazar payini arttirmak isteyen igletmeler kredili satis politikalarinda daha bir

esnek yapi ile pazardaki konumlarini saglamlagtirmak istemeleri kaginilmazdir.

Miisterilerine kars1 finans kuruluslarinin uyguladigi gibi bir derecelendirme sistemi ya
da objektif kredili satis politikalarinin olmasi isletmelerin kredi riskinin azaltacakken, bu
uygulamalardan uzak kalan isletmeler kredi riski diger bir deyis ile karsi taraf riskine
maruz kalarak zarar gérme olasiliklar yiiksek olacaktir. (Bursa Ticaret ve Sanayi Odast,

2007)

Kredi riski genellikle isletmelere 6zgili olmakla beraber bazi durumlarda hiikiimetten
kaynaklanarak iilkeye 6zgii de olabilir. (Sevil, 2001) Piyasa kosullarindan kaynaklanarak
veya piyasa kosullarindan bagimsiz olarak, alacaklisindan alacagin tahsil edilememesi
hem finans kuruluslart acisindan hem ticari isletmeler acisindan verilebilecek en giizel

orneklerden biridir.

3.2.2.3. Doviz Kuru Riski

Ulkedeki déviz kurunun degisimlerinden dolaya ortaya ¢ikan zarara ugrama
olasihigma déviz kuru riski denir. Isletmelerin islem yapti1 yabanci paralar ile yerli
paranin kur farklari nakit islemler {izerinde olusturacagi etki islem riskidir ve déviz kuru
riskini i¢inde barindirir. (Parlakkaya, 2005) Bunun yaninda mali tablolarina etkisi, ihracat
ve ithalati etkilemesi gibi baslica sebeplerden dolayr muhasebe ve ekonomik riski de

icinde barmdirir. (Yildiran ve Kisakiirek, 2011)

Sekil 3.3’te gosterildigi gibi doviz kurundaki degisikligin yarattigr riskleri
gormekteyiz. Muhasebe riski bunlarin basinda gelmektedir. Déviz kurunun dalgalanmasi
sebebi ile konsolide edilmis finansal tablolarda yasanacak degisimleri muhasebe riski
olarak adlandirabiliriz. Bununla birlikte doviz kurunun degisiminden kaynaklan nakit
akislarinda yasanacak degisimleri de ekonomik risk olarak adlandirabiliriz. Son olarak da
isletmenin gelecekte yerine getirecegi yiikiimliiliiklerin doviz kuru degisimlerin dolay:

karsilasacagi riski de islem riski olarak gorebiliriz.
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Sekil 3.3; Doviz Kuru Degistigi Zaman Degisimler

e Doviz kuru dalgalanmalarinin sebep oldugu "
konsolide edilmis finansal tablolardaki
Muhasebe : R
Riski muhasebe temelli degisimler

e Tahmin edilen nakit akimlari Gzerine doviz
kurlarindaki beklenmeyen dalgalanmalardan
Risk meydana gelen degisimler

Ekonomik

J

* isletmenin énceden yiikiimliiliik altina girdig?
fakat sonradan yerine getirecegi anlagsmalara
doviz kuru degisimlerinin etkisi

>

Kaynak; (Yildiran ve Kisakiirek, 2011)

Isletmelerin déviz bakimindan uzun pozisyonda bulunmalari, yani déviz alacaklarmin
doviz borglarindan fazla olmasi1 durumunda kurdaki artislar isletmeye kar saglayacakken,
dovizin deger kaybi ise tam aksine zarar yaratacaktir. Karar vericilerin pozisyonlarini
secerken doviz kuru riskini géz Oniine aldiklar1 gibi parite riskini de goz Oniinde

bulundurmalilardir.

Parite riski; doviz sepetindeki yabanci paralarin birbirleri ile paritelerinde olabilecek

degisimlerden kaynaklanan zarara ugrama olasilig1 olarak ifade edilebilir. (Onem, 2010)

3.2.2.4 Faiz Riski

Faiz oranlarmin degisimleri sonucu finansal varliklarda olusacak zarar gérme

olasiligina faiz riski denir.

Faiz riskine maruz kalan isletmeler dedigimizde aklimiza ilk olarak finansal kuruluslar
gelse de kiiresellesen piyasalar sonucunda finansal olsun olmasin tiim ticari iglemleri
etkilemekte ve dolayisiyla finansal kurumlar disinda kalan isletmeler de faiz riskine

maruz kalmaktadirlar. (Yildiran ve Kisakiirek, 2011)

Isletmeler iizerinde biiyiik etkiye sahip olan faiz riski, endirekt olarak isletmenin

ekonomik cevresini etkilerken, nakit akisini ve portfoy degerini dogrudan etkiler. Hem
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emtia agisindan hem de finansal varliklar adina faiz oranlarinda degisimler isletmelere

maliyet yaratacagindan faiz riskinin isletmelere olumsuz etkisi kaginilmaz olacaktir.

Faiz riskinin bir diger etkisi de isletmelerinin satis hacminedir, 6zellikle faiz
degisimlerine duyarli sektordeki firmalarin satis hacimleri oranlara degisimlere baghdir.
(Parlakkaya, 2005) Ozellikle kredi gibi dis finansmanla biiyiiyen sektdrlerde faiz
oranlarindaki degisim is hacmine direk etki edecektir. Buna en giizel 6rneklerden birisi

otomobil ve emlak piyasasidir.

3.2.2.5. Emtia Fiyat1 Riski

Isletmelerin ellerinde emtia bulundurmalarinin satis amach, ihtiyathlik geregi,
spekiilatif amagli ve karsilama amagli olmak iizere dort asil nedeni vardir. Bunlarin i¢inde

en Onemlisi satig amaci olandir. (Dagli, 2007)

Emtia fiyat1 riski: emtia fiyatlarindaki degisimin sonucunda isletmenin
karsilasabilecegi zarara ugrama olasiligidir. Hangi amacla olursa olsun elinde emtia
bulunduran isletmeler emtia fiyat: riski ile karsi karsiya kalmaya mahkumdur. (Yildiran
ve Kisakiirek, 2011) Emtia fiyatlarindaki degismeler bazen enflasyon ve deflasyon gibi
parasal sebeplerden kaynaklanirken bazen de parasal olmayan arz-talep degisimlerinden
de kaynaklanabilir. Tarimsal iiriinlerdeki hasat artisi ve azalisi buna en giizel drnektir. Bu
durumlar da emtia fiyat riskini tetikleyen faktorlerin basinda gelmektedir. (Parlakkaya,
2005)

Ozellikle ithale dayali ekonomilerde, déviz kurunun degisimi doviz kuru riski olarak
goriilse de bu risk ayn1 zamanda emtia fiyatlarini da etkilediginden dolay1 ayn1 zaman da

emtia fiyat1 riski olarak da goriilebilir.

3.2.2.6. Diger Finansal Riskler

Isletmelerin yonetim eksikligi, personel sorunlarindan kaynaklanan yanlslklar,
denetim mekanizmasinin diizgiin ¢galismamasi gibi nedenlerle yapilan islemlerden dolay:
zarar gorme olasiligina operasyonel risk tanimi altinda ifade edilir. Personel riski,
organizasyon riski, teknoloji riski, aragtirma gelistirme riski bu risk bashigi altinda
incelenir. (Bolak, 2004; Parlakkaya, 2005) Ornek verecek olursak, ar-ge yatirimi yapilmis

olan isletmeler arastirma gelistirme islemlerinin basarili olmamasi durumunda
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karsilasacagi riskleri veya personel hatasi kaynakli karsilasilan diger riskleri de goz ardi

etmemelidir.

Isletmenin iktisadi tasarruflarmi yasal, hukuki veya mevzuatlar geregi
yapamamasindan dolay1r karsilasacagi risklere yasal risk yada hukuki risk denir.

(Kiigiikkaya, 2011)

3.2.3. Finansal Risk Yonetimi Tanimi

Finansal risk yonetimi uzunca bir siire boyunca oncelikli olarak banka ve finans
kuruluglari tarafindan kullanilan bir kavram olarak ele alinmis ve para, menkul kiymetler,
vadeli islemlerin olustugu piyasalardaki olusan igeriden yada disaridan kaynaklanan
belirsizliklerin yaratacagi finansal zararlardan korunma, zarar1 6nleme amaci tasiyan, bu
belirsizliklerin sebeplerini hizli ve giivenilir olarak tespit edilmesini saglayan, efektif ve

dogru kararlar verilmesini saglayan sistemler olarak tanimlanmistir. (Er, 2007; Ugur,

2011)

Globallesen piyasalarla birlikte girisimlerin asil amaci olan kar maksimizasyonu
saglamak amaciyla maruz kaldiklar ticaretin yapi tasi olan belirsizlikler, serbest piyasa
kosullarinin tam olarak saglanamamasi, piyasalarin yapilarit ve bazi 6zel durumlarin
sebep oldugu dalgalanmalar goriilmesiyle birlikte finansal risk yonetimi sadece bankalar
ve finans kuruluslar1 degil, finans dis1 isletmelerinde kullanmakta mecbur kaldiklar1 bir
kavram haline gelmistir. (Sayilgan, 1995) Gelisen piyasalar1 takiben finans sektorii
disinda da artik bir ¢cok firma gelecekte karsilasacaklari riskleri yonetebilmenin iizerine

yontemler lizerinde durmaktadir.

Finansal Risk Yonetimi, iktisadi isletmelerin faaliyetlerinden, pozisyonlarindan veya
almis oldugu kararlar dolayis1 ile maruz kalabilecegi doviz, faiz orani, menkul kiymet,
emtia fiyat1 gibi finansal tabanli risklerin isletmenin biinyesinde olusturacag: etkileri
tanimlamak, kontrol altina almak, olusabilecek zararlar1 6nlemek veya en aza

indirebilmek amaciyla var olan ya da yeni yeni olusturulan yontemleri kullanan sistemdir.

Kisaca finansal verilerinin, isletmelerin igerden veya disaridan maruz kaldigi
durumlar ile her daim sentezleyerek gerekli 6nlemleri, kararlari, pozisyonlar: kisacasi

isletmenin finansal anlamda hareketini belirleyen bir sistemdir. Bu tanimlamadan da

49



anlagilabilecegi gibi finansal risk yonetimi bir bilim olmadigin1 ama 6lgme, prosediir
olusturma ve zamanlama Ogeleri ile hareket eden Onemli bir disiplin oldugunu

sOyleyebiliriz. (Bolak, 2004; Sayilgan, 1995; Sevil, 2001)

3.2.4. Finansal Risk Yonetimi Tarihi ve Gelisimi

1940 ve 1970’11 yillarin bast arasinda uygulanan Bretton Woods sabit kur sisteminden
dolay1 doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanma neredeyse yok denecek kadar azdi.
Bu dénemde fazla 6nemsenmeyen finansal riskler 1970’lerin basindan itibaren degisen
diinya ekonomisi ile sabit kur sistemi terk edilmis, doviz ve faiz dalgalanmalar1 finansal
risk kavraminin 6nemini ortaya cikartmistir. Doviz ddemeleri, kredi iliskilerindeki
aksakliklar, ellerinde bulunan yabanci paralarin ulusal paralarina karsi olacak
degisimlerinden kaynaklanabilecek mali zararlara karsi piyasalar yeni enstriimanlar

ortaya ¢ikartmustir. (Kiigiikkaya, 2011)

1980’11 willar ile piyasalarda One c¢ikan volatilite, sermaye piyasasinda olusan
islemlerin hacminin biiylimesi, teknolojik alandaki gelismeler finansal risk yOnetimi
kavramina olan ilginin iyice artmasini saglamistir. Amerika hisse senedi piyasalarinda
1987 yilinda yasanan kriz finansal risk yonetimine olan ilginin yaninda énemini de ortaya
koymustur. 1980 ile 1990 yillar piyasalardaki gecis donemi olmasindan kaynakli
temelinde farkli nedenlerin yattig1 birgok sorun bulunmaktadir. Biitiin bu sorunlar farkli

mali enstriimanlarin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Ulkemizde de 1980°li yillardan itibaren ihracata dayali kalkinma modeli
benimsenmistir. Dolayisiyla yabanci piyasalarin daha iyi izlenmesi ve oOnlemlerin
zamaninda alinmasini gerektirmis, piyasa sartlarinda belirlenmeyen doviz kuru,
devaliiasyon kararlar1 gibi durumlar sonucunda isletmeler risk altinda kalmistir. Bunun
en onemli 6rneklerinden biri 5 Nisan 1994 tarihinde gerceklesen devaliiasyon ile birgcok
isletme faaliyetlerine son vermis ve iflas etmistir. Son donemdeki Turizmde yasanan
sikintilar da doviz girdilerini etkileyeceginden turizm sektoriinde de finansal risk
yonetimi 6nemli yer oynayacaktir. (Kiiclikkaya, 2011; Lokumcu, 2009; Sayilgan, 1995;
Sevil, 2001)

2001 y1l1 ile birlikte iilkemizin yan1 sira Arjantin’inde ekonomik kriz yasamasi global

piyasalardaki krizlerin birbirlerine sigrama tehlikesi oldugunu ortaya koyarken, ayn yil
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Amerika’da yasanan teror saldirisi tim diinyadaki finans piyasalarin etkileyen bir olay
olarak kayitlara gegmis ve sadece isletmeler agisindan degil gelismekte olan tilkelerde de

finansal risk yonetiminin 6nemini ve gerekliligini 6n plana koymustur.

Gelinen bu siirecte akademik alanda yapilan ¢alismalar biiyiik 6nem arz etmistir.
Bunlarin ilki 1982 yilinda yazilan Engle, volatilitenin 6lglimii ve tahminini dinamik
modellerle agiklarken, biiyiilk onem tasiyan ikinci eser ise JP Morgan tarafindan
gelistirilen hesaplanan VaR degeri ile volatilitenin belirlenmesi ve istatistiki anlamliligini

ortaya koyan Risk Metrics programi olmustur. (Sevil, 2001)

3.2.5. Finansal Risk Yonetimi Amaci ve Siireci

Finansal risk yonetimin amaci isletmelerin varligini, alacaklarini ve 6demek zorunda
olduklar1 yiikiimliiliklerini piyasalarda meydana gelen degismelerden kaynakli
etkenlerin olusturdugu riskleri ve zararlarimi en aza indirmek veya tamamen
engellemektir. Genel olarak finansal risk yonetimin amaci sunlardir; (Giines, 2009;
Parlakkaya, 2005)

e Isletmenin varliginin ve operasyonunun devamliligin saglanmasi
e Artan kriz etkileri ve piyasa dalgalanmalar1

e Kayiplarin maliyetlerinin azaltilmasi

e QGelir istikrar1 saglanmasi

e Siirekli bliylime saglanmasi

Finansal risk yonetim siirecinde en 6nemli nokta risk ve getiri hedefinin tam olarak
belli olmasidir. Belirlenmemis hedefler kapsaminda yapilacak risk yonetimi her daim

eksik kalacaktir. Bu sebeple 3 temel adim ¢ok 6nemlidir. (Parlakkaya, 2005; Polat, 2008)

1. Riskin tamimi1 ve smiflandirilmasi
2. Beklenilen zararin biiyiikliigli, olugsma ihtimali, riskin dl¢iilmesi, analizi

3. Riskin kabul edilebilir sinirlar igine ¢ekilmesi en iyi kombinasyonun uygulanmasi
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Sekil 3.4; Risk Yonetim Siireci

Riskin

Yonetim
Konusu
S Karari
Verisi

Kaynak; (Parlakkaya, 2005)

Finansal Risk Yonetimi Siireci isletmelerin yapisal durumu, sektorii, kapasitesine gore
degisiklik gosterebilir. Finansal risk yonetimi isletme seviyesi, birimleri ve proje bazinda
olmak tizere 3 farkli seviyede yapilmaktadir. Riskin Olcililmesi, tanimlanmasi ve

hedeflerin belirlenmesi isletme tist yonetiminin fonksiyonudur.

Tablo 3.4’te goriildigii gibi riskin tanimlanmasi risk unsurlarinin ortaya konmasi ile
baslar, risklerin 6l¢iilmesi ise yasanabilecek muhtemel kayip, pozisyonlarda olusacak
acik ve riske maruz deger tespiti yapildig1 agsamadir. Risk analizi ve yonetimi siirecinde
risk yonetim araglarinin belirlenmesi ve uygulanma durumlar: belirlenir. Risk yonetimi
stireci Sekil 3.4’te gosterildigi gibi islemektedir Risk verisi tespiti, analizi ve yonetimin
karar1. Kontrol ve gozlemleme asamasinda ise yapilan uygulamalarin performans ve
sonuglarinin dl¢iildiigii agamadir. Son agama ise degerlendirme ve yeniden yapilandirma
asamasidir, sonuglarin yeniden degerlendirildigi, stratejilerin ve kararlarin yeniden

degerlendirildigi veya yeni strateji ve kararlarin alindig1 asamadir.

Tiim bu siireclerin sonunda elde bulunan araglarin yeniden kullanilmas: yeni ortaya
koyulan strateji ve kararlar uyumu ve yeniden maruz kalinabilecek risklere karsi durumu

tekrar gozden gegirilmelidir.
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Tablo 3.4 ; Finansal Risk Yonetimi Siireci

Riskin Yonetim Siireci Siirec¢ Faaliyeti Aciklama

- ——————— ———————————————————|
Doviz, Faiz, Emtia, Kredi

Riskin Tanimlanmasi Risk Unsurlar1 ] o ) )
Risklerinin Belirlenmesi
Finansal Raporlar, Senaryo
Agik, Muhtemel Kayip ve o
Teknikleri, RMD
. Riske Maruz Deger .
Risklerin Olciilmesi o Hesaplari, Istatistiki
Tespiti

Yontemler, Duyarlilik
Analizi

Risk Yonetimi Araglarinin Isletme I¢i Yontemler,

Riskin Analizi ve Belirlenmesi ve Amaglara Finansal Tiirevler,
Yonetimi Uygun Yontemlerin Cesitlendirme, Stratejik
Uygulanmasi Planlar

Planlanan Hedefler ve

Performans Olciitlerinin Performans Kriterinin
Kontrol ve Gozetleme . ’ o
Belirlenmesi Gergeklesmesinin
Gozetimi

N Amaglarin Yenilenmesi,
Stratejik Kararlar ve

Degerlendirme ve Strateji Degisikligi ve
Performans Farklarinin
Yeniden Yapilandirma Araclarin Yeniden
Raporlanmasi
Kullanilmas1

Kaynak; (Yildiran ve Kisakiirek, 2011)

3.3. FINANSAL RiSK YONETIMI ILE RiSKTEN
KORUNMA YONTEMLERI

Finansal risk yonetimi daha dnce degindigimiz gibi igletmelerin yapisina gore sektdr,
kapasite gibi onemli etkenlere goére degisiklik gosterir. Karar alicilar finansal risk
yonetimi ag¢isindan hangi enstriimani kullanacaklarina bagli olduklar1 isletmenin

durumunu goz ederek karar vermelidirler.
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Finansal risk yonetimi agisindan birden fazla farkli enstrliman vardir, gelisen
piyasalar ve teknolojik yenilikler bu enstriimanlara yenilerini eklemektedir. Baz1 6nemli

enstriimanlara basliklar halinde deginecegiz.

3.3.1. Sigorta

Sigorta isletmelerin maruz kaldigi dogal afet, yangin, hirsizik vb. durumlarin
isletmelere getirdigi zarar ve kayiplar1 karsilamak, en aza indirmek amaci ile satin

aldiklar1 bir giivence olarak piyasalarda yerini almaktadir.

Ornegin yangin tiim firmalar icin olas1 tehlikelerin basinda gelir. Isletmeler yangina
maruz kalmalar1 halinde ugrayacaklar1 zararin biiyiikliikklerini tahmin edebilir,

sigortalama maliyetini bdyle bir zarar1 tazmin edebilmek adina yiiklenebilir.

Risk yonetimi agisindan sigortanin da dezavantajlart vardir. Sigortalama
maliyetlerinin i¢inde sigorta firma ve acentelerinin karlarini da i¢inde bulundurmasindan
dolay1 yiiksek olusu bunlardan birincisidir. Ancak isletmeler ugrayacaklar1 zararlar
karsisinda yiiklenmek olduklar1 zararin boyutunu hesaplayabildigi takdirde bu sigorta
maliyetlerinin katlanilabilir olup olmadiginin saglikli bir kararini1 verebilmektedirler. Bir
diger dezavantaj ise maruz kalinan risklerin biiyiik bir kisminin 6zellikle faiz orani, fiyat
ve kur risklerinin sigorta ile karsilanamamasi durumudur. Ornek olarak fiyatlarmn
dalgalanmas1 veya doviz kurunun yilikselmesi sonucunda ortaya c¢ikan borglanma
maliyetlerinden dolayr sigorta firmalarinin ortaya ¢ikan zarari karsilamasi miimkiin

degildir. (Bolak, 2004)

3.3.2. Hedging

Maruz kalinan riski elemine edebilecek karsit islem yapma veya aktif veya pasifte
alinmasi gereken pozisyon yerine gecici bir ikame pozisyon alinmasi ile fiyat riskini
elemine etmek i¢in pozisyonun kapanacagi zamana kadar alinan ters pozisyon anlamina

gelmektedir. (Parlakkaya, 2005)

Isletmeler doviz kuru, faiz orani, hisse senedi veya ticari {iriin fiyatlarindaki gelecekte
olabilecek degisimlerden kaynakli zararlardan kendilerini hedging ile korumaya hedefler.

Ileride olusabilecek bir pozisyonu likit hale gelene kadar korumak veya dengelemek, yeni
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bir gecici ikame pozisyon alarak zarari elemine edebilmek yine hedging yapan

isletmelerin hedeflerindendir. (Bolak, 2004; Parlakkaya, 2005)

Hedging hem bilango i¢i hem de bilango dis1 varliklarla yapilabildigi gibi iki farklik
pozisyonla yapilir. Bunlar kisa pozisyon ve uzun pozisyon olarak adlandirilir. Gelecekte
daha yiiksek fiyata satabilme beklentisi ile alinan bir varlik ile uzun pozisyon alinmig
olur. Boylece hem gelecekte kar etme sansi yakalamis olacak ve fiyat degisiminden
kaynakli zarardan kurtulmus olacaktir. Kisa pozisyon ise bir varligin ileride yagsanacak
fiyat diismesi veya deger kaybi diislincesiyle satmasi, elden ¢ikartmasidir. Bu varlik
satigini ileride tekrar geri almak amaciyla da yapabilir, elinde olmayan bir varligin satigini

yapmasina ise “kisa satis” denmektedir. (Bolak, 2004; Parlakkaya, 2005)

Uzun pozisyonun fiyat yiikselmeleriyle olusan risklere kars1 hedging islemi oldugunu
soylemistik. Ornek olarak bir iiretim isletmesi ileride hammadde fiyatlarinin
yiikselmesine karst hammadde alim1 yapmak istemektedir gelecek so6zlesmesi ile ileride
olusacak fiyat artisindan kendisini korumak istemektedir ancak spot piyasada kisa
pozisyonda oldugunu diisiinelim. Gelecek piyasasi ve spot piyasada olusan kar veya zarar
birbirine eklenerek ya da ¢ikartilarak net kari-zarar1 bulabilmekteyiz. Tablo 3.5’te de
goriildiigh gibi spot piyasada kisa pozisyonda olan isletme uzun pozisyona gegmesi
durumunda elbette kar veya zarar elde edecektir ancak bu islemlerinde bir maliyeti

olacag net kar veya zararin o zaman hesaplayabilecektir.

Tablo 3.5; Uzun Pozisyon Konumunda Riskten Korunma Islemi

TARIH

SPOT PiYASA

GELECEK PIYASASI

Bugiin

Kisa Pozisyon

Uzun Pozisyon

Yatirimce ters pozisyon ile
gelecek sozlesmesini

borsada kapatmakta

Uzun Pozisyon

Kisa Pozisyon

Kar/Zarar

Kar/Zarar

Islem ve Firsat Maliyeti

SONUC

Net Kar/Zarar

Kaynak (Aydeniz, 2008)
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Ornegimizi rakamlar iizerinden detaylandirarak uzun pozisyonu agiklayacak olursak:

Firma hammadde olarak petrol kullanmaktadir. Firmanin dort ay sonra 4/5/2017
tarihinde 5.000 Varil ham petrole ihtiyaci olacaktir. Bugiin 04/01/2017 tarihi ile ham
petrol spot satis fiyati varil bagina 23$’dir. Firma 04/01/2017 tarihi ile 5 adet gelecek
sozlesmesi almis ve 1 gelecek sozlesmesinin biiyiikligii ise 1.000 varildir. Varil bagina
satis fiyati ise 21$ dolardir. 04/05/2017 tarihinde ham petrol varil fiyat1 26$’a ylikselmis,

gelecek sdzlesmelerinin fiyat: ise 28% olmustur. Islem maliyeti ise varil basma 0,5$ dur.

Tablo 3.6; Firmanin Uzun Pozisyon Konumunda Riskten Korunma Isleminde
Kar/Zarar Durumu

TARIH SPOT PIYASA GELECEK PiYASASI
04/01/2017 Firmanin kisa pozisyon 5 gelecek sozlesmesi satin
aldig1 var sayiliyor. Varil | almakla (Uzun Pozisyon):
Basina 23$ Varil basina 21$
04/05/2017 5.000 Varil satin almakta | 5 gelecek s6zlesmesi
(Uzun Pozisyon): Varil satilmakta (Kisa
Basina 26$ Pozisyon): Varil Basina
28%
Kar/Zarar; Varil Basina 3$ | Kar/Zarar; Varil Basina 7$
kar kar
Islem ve Firsat Maliyeti Varil Basina; 0,5%
SONUC Net Kar/Zarar Varil Basina; 9,5$

Kaynak (Aydeniz, 2008)

Tablo 3.6’da gosterilen 6rnege gore firma eger 04/05/2017 giinii ham petrolii spot
piyasadan almis olsaydi 130.000$ 6deyecekti ancak gelecek sozlesmesi ile almis oldugu
ham petrole 35.000$ daha az 6dedi islem maliyetlerini diistiikten sonra spot rakamindan

32.500$ daha 6dedigi gériinmektedir.

Kisa pozisyonun da fiyatlarin diismesine karsi korumaci bir islem oldugunu
belirtmistik 6rnek olarak hammaddeyi elinde tutan firmanin bu hammaddenin fiyatim

diisecegini tahmininde bulunup gelecek piyasalarda kisa satis ile kisa pozisyon alarak bu
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fiyat riskinden korunmay1 hedeflemektedir. Tablo 3.7°de gosterildigi gibi spot piyasada

uzun pozisyonda olan yatirimci ters pozisyon ile kisa pozisyona gecerse bir kar veya zarar

elde edecektir ve spot piyasada bu islemin de bir islem maliyeti olacaktir.

Tablo 3.7; Kisa Pozisyon Konumunda Riskten Korunma Islemi

TARIH

SPOT PiYASA

GELECEK PIYASASI

Bugiin

Uzun Pozisyon

Kisa Pozisyon

Yatirimet ters pozisyon

Kisa Pozisyon

Uzun Pozisyon

ile gelecek sozlesmesini

borsada kapatmakta

Kar/Zarar Kar/Zarar

Islem ve Firsat Maliyeti
Net Kar/Zarar
Kaynak; (Aydeniz, 2008)

SONUC

Bu Ornegimizi rakamlar iizerinden detaylandirarak kisa pozisyonu agiklayacak

olursak:

15/05/2016 tarihi ile petrol firmas1 X firmasina 1.000.000 varil petrolii 15/08/2016
tarih 6demeli olarak satmigstir. 15/05/2016 tarihi ile 1000 adet gelecek sdzlesmesini
18,75%’dan satmistir. 1 adet gelecek s6zlesmesinin biiyiikliigii 1.000 varildir. Ayni tarihte
varil fiyat1 198’dir. 15/08/2016 giinii spot piyasasi petrol fiyati 17,50$ olmustur. Firma
gelecek sozlesmesini 17$’a satacaktir. (Aydeniz, 2008)
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Tablo 3.8; Firmanin Kisa Pozisyon Konumunda Riskten Korunma isleminde

Kar/Zarar Durumu

TARIH SPOT PiYASA GELECEK PiYASASI
15/05/2016 Firmanin uzun pozisyon 1000 gelecek sozlesmesi
almakta.1.000.000 varil, satilmakta (Kisa
Varil Basina 19§ pozisyon): Varil basina
18,75%
15/08/2016 1.000.000 Varil satilmakta | 1000 gelecek sozlesmesi
(Kisa Pozisyon): Varil satin almakta (Uzun
Basma 17,508 Pozisyon): Varil Basina
17$
Kar/Zarar; Varil Basina Kar/Zarar; Varil Basina
1,5% Zarar 1,75% kar
Islem ve Firsat Maliyeti 50.000%
SONUC Net Kar/Zarar 200.000%

Kaynak; (Aydeniz, 2008)

Tablo 3.8°de gosterildigi gibi Firma spot piyasada islem yapsaydi ham petrolii
19.000.000$ yerine 17.500.000%’a satacak ve zarar1 1.500.000$ olacakti. Gelecek
piyasasinda yaptigi islem karsiliginda 1.750.0008 kar sagladi, islem ve firsat maliyetlerini
de diistiikten sonra firmanin net kar1 200.000$’dur.

Hedging ile ilgili 3 noktaya dikkat ¢ekmek gerekir.

Bunlarin birincisi hedging oranidir bir birim nakit pozisyon riskini hedge etmek i¢in
gerekli arag sayisi olarak ifade edilir. Bir digeri ise bu hedging oraninin risklerin ytizdesel
olarak ne kadarlik kismini elemine ettigi gosteren hedge etkinligidir. Geri kalan riske
“basis risk” ad1 verilir. Sonuncusu ise hedge maliyetidir. Hedge islemi yapan her iki
tarafin avantaj elde etmesi beklenirken taraflardan birinin spekiilatér olmasi da
kacinilmaz durumdur. Bundan dolay: bir risk primi istemeleri normaldir. Bu durum hedge

araglarinin maliyetlerinde unsur olusturur. (Bolak, 2004; Parlakkaya, 2005)
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3.3.3. Finansal Tiirev Uriinler

3.3.3.1. Finansal Tiirev Uriinlerin Tanimi ve Gelisimi

Finansal piyasalardaki alicilar ve saticilarin ¢ikarlari birbirine uymamaktadir. Tek bir
para biriminin olmamasi, farkli enflasyon oranlari, devletlerin birbirinden farkli
politikalar1 vb. nedenlerden dolay1 piyasalarda bir¢ok risk belirsizlik vardir. Finansal

Tiirevler bu risklerin elemine edilmesi asamasinda kullanilmaktadir.
Finansal tiirevleri tanimlayacak olursak: (Bolgiin ve Akcay, 2009)

e Geleneksel iirtinlerden gelen yeni bir finansal tirtindiir

e Belli bir formiil ile geleneksel iirline baglidir

e Degerini bahsi gecen finansal {irliniin fiyat degisiminden elde eder

e Ana para kadar yatirim yapmadan ana para fiyat degisiminden bire bir kat kar
ya da zarar elde edilebilir.

e Kaldirag avantaji sagladigindan uluslararasi piyasalarda hacmi ytiksektir.

e Tirev tiriinleri standart {irtinlerle birlestirerek sinirsiz kombinasyon saglanabilir.

Sekil 3.5; Organize Borsalarda Tiirev Uriinlerin Hacmi

& 150000
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Kaynak; (Bolgiin ve Ak¢ay, 2009)

Sekil 3.5’te goriildiigii gibi organize borsalarda tiirev tirinlerin hacmi 1986 - 1992
yillar1 arasinda bir yiikselis trendiyken 1992-93 yillar1 arasinda hacim biiyiik bir azalig

gostermis anca 1993’{in son ¢eyreginden itibaren tekrar bir yiikselis trendine girmistir.

59



Tiirev piyasalar, ilerideki bir tarih teslimati ile nakit olarak herhangi bir emtia ya da
finansal {irliniin, bugiinden alim ve satimin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasada kullanilan

tirtinlere tiirev trtinler denir. (Aydeniz, 2008)

1. Vadeli (Forward) islemler
2. Swap

3. Vadeli (Futures) Kontratlar
4. Opsiyon

Bu {iriinleri tezgah iistii piyasalarda iglem gorenler ve organize piyasalarda islem

gorenler olarak 2 ayr1 grupta siniflandirabiliriz;

Sekil 3.6°da goriildiigii gibi bu 2 grup tezgah iistii piyasalar ve organize borsalardir.
Tezgah iistii piyasalarda forward, swap, islemleri gerceklesirken, organize borsalarda

futures kontratlar islem gortir. Her iki piyasada da opsiyon islemleri yapilabilmektedir.

Sekil 3.6; Tiirev Uriinler Smiflandiriimasi

Turev
Pr Piyasalar §

Tezgah Ustii
Piyasalar

Organize
Borsalar

Kaynak; (Aydeniz, 2008)

Tiirev triinlerin tarihgesi milattan Oncesine antik Yunan doneminde yasamis olan
filozof Thales’e kadar uzanmaktadir. Milet’te yasayan Thales, kis aylarinda yaptig
sozlesmeler ile bahar aylarinda yapilacak zeytin hasadi i¢in yaghaneler ile anlagirdi. Bu
sozlesmeler giiniimiizde kullanilan alim opsiyonlarina benzeyen bir pazarlik sistemini
barindirmaktaydi. Tarihte ilk futures sozlesmesinin 1679 yilinda Japonya’da, vadeli
islemlerin ise tahillar iizerine yapilan bir sdzlesme ile 16. Yiizyilda Hollanda Antwerp

Borsasinda ilk kullanima baglandig1 bilinmektedir.
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18. yiizyllda Amerika ihtiyaglarinin biiylik boliimiinii Avrupa’dan kitalar aras1 gemi
ile temin ederken gemiler heniliz varmadan tasidiklar iiriinler forward sézlesmeler ile
satiliyordu. Ilk organize vadeli islem piyasasi ise Japonya Osaka’da Dojima Piring
Piyasasi’dir ve 1730 yilinda kurulmustur. 1848’de Amerika’da Chicago Board of Trade
kurularak bugday arz ve talebindeki degisimlerin ve belli bir kalite seviyesinin
yakalanmasini hedeflemistir. Yumurta ve diger tarim tiriinlerinin alim satiminin yapildigi
Chicago Produce Exchange 1874’de Chicago Mercantile Exchange ise 1919°da

kurulmustur.

Ulkemizde tiirev islemler ilgili olarak ilk adim 1995 yilinda resmi gazetede “Vadeli
Islemler Ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel
Yonetmelik” yaymmi ile gergeklesmistir. 2005 yilinda Vadeli islemler Borsasi Izmir’de
kurulmus ve 2013 yil1 itibari ile Borsa Istanbul biinyesine katilmistir. (Aydeniz, 2008;
Karatepe, 2000)

Sekil 3.7°de gosterildigi gibi tlirev piyasalarda sozlesmelere konu olan varliklar 3
ayrilir. Finansal tlirev sozlesmeleri, Emtia tiirev sdzlesmeleri ve Enerjiye dayali tiirev
sOzlesmeleri. Emtia tiirev sozlesmeleri de 3’e ayrilir; tarimsal tiirev s6zlesmeleri, canli
hayvan ve hayvansal iriinler tiirev s6zlesmeleri, madenlere dayali tiirev sozlesmeleri.
Madenlere dayali tiirev sozlesmeleri de 2 gruba ayrilir, kiymetli madenlere dayali

sOzlesmeler ve sanayi metallerine dayali tiirev sdzlesmeleri.

Tiirev trlinlerin 3 amach kullanilmaktadir. Daha 6nce de degindigimiz finansal
risklerini hedge edebilmek bunlarin baginda gelmektedir. Bunun disinda spekiilatorler
tarafindan fiyat degisimlerinin yonlerine gore kazang elde etmek amaci ile ve piyasalar
arasindaki fiyat farklarindan yararlanarak risksiz kar elde etmeyi isteyen arbirtajcilar

tarafindan kullanilmaktadir. (Aydeniz, 2008)

e Hedging
e Spekiilatif amaclh
e Arbitraj
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Sekil 3.7;Tiirev Piyasalarda Sézlesmeye Konu Olan Varhklar

Sozlesmeye Konu Olan Varliklar

Finansal Tarev Emtia Tirev Enerjiye Dayali Tiirev
Soézlesmeleri Sozlesmeleri Sozlesmeleri

Tanmsal Tirev Madenlere Dayali

: ) Canh Hayvanlarve i &
Sozlesmeleri vt Turev Sézlegmeler
Hayvansal Uranler

Turev Sozlesmeleri

Degerli Madenlere Sanayi Metallerine
Dayali Tiirev Dayal Tirev
Sozlesmeleri Sézlesmeleri

Kaynak: (Aydeniz, 2008)

3.3.3.2. Vadeli islemler (Forwards)

Vadeli Islem s6zlesmeleri (Forwards), gelecekte belirli bir tarihte sozlesmeden bahsi
gecen iriinleri belirli bir fiyattan almay1 ve malin fiziken teslimini 6ngoren anlagsmalardir.
Bu sayede ilgili kiymetin gelecekte olusan fiyat degisimlerinden kaynakli riski elemine
etmektir. Taraflar aras1 sdzlesmeye baglidir ve devri miimkiin degildir. Siire sinir1 yoktur
bir giinliik veya yillik dahi olabilir. S6zlesme fiyati piyasa hareketlerine gore sonradan
degistirilemez vade geldi tarihte kar veya zarar gercekleseceginden daha Oncesinde
herhangi bir nakit akisi da gergeklesmez. Vadeli islemler bugiinlerde daha yogun olarak
doviz ve faiz piyasalarinda yapildigi goriilmektedir. Yabanci para birimleri {izerinden
yapilan islemler de nakit kullanimimin yani sira banka havaleleri, seyahat ¢ekleri vb.
kullanilabilir. Vadeli faiz oran1 anlagsmalar ise bakildiginda yeni bir finansal ara¢ gibi
goziikse de doviz i¢in yapilan vadeli s6zlesmelere ¢ok benzemekte ve doviz yerine faiz
orant iizerinden yapilmakta olan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler, faiz oranindaki

degisimlerden etkilenmemek adina ortaya ¢ikmistir. (Bolak, 2004; Kiigiikkaya, 2011)
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3.3.3.3. Vadeli Kontratlar (Futures)

Vadeli Kontratlar, Futures Kontratlar ya da Gelecek Kontratlar olarak da bilinirler. Bu
sozlesmeler, bir iktisadi kiymetin sdzlesmenin yapildig: tarihte belirlenen bir fiyattan
ileriki bir tarihte olmak kaydi ile teslimini belirten sézlesmelerdir. Bu sézlesmeler
organize borsalarda islem goren yasal sozlesmelerdir. Fiziksel bir emtia i¢in yapilan
sozlesmeler “Emtiaya Dayali Gelecek Sozlesmeleri” olarak anilirken diger bir degere
bagli olan degerler icin yapilan sézlemler “Finansal Gelecek So6zlesmeleri” olarak
anilmaktadir. Futures sozlesmelerinin organize borsalarda islem gérmesinden dolayi
belirli standartlar olusmustur ve alim/satim yapanlar adina asil amag fiyat riskine karsi
koruma saglanmasidir. Her islem giiniin sonunda belirlenen fiyatlar iizerinden taraflar

kar/zarar rakamlarina ulagirlar. (Aydeniz, 2008; Bolak, 2004; Kiiciikkaya, 2011)

Fiyat riskine kars1 6nlem almak isteyenlerin futures kontratlar yapmasindaki en biiyiik
neden ileride bir tarihte olusabilecek fiyat belirsizliklerini ortadan kaldirmaktir. Fiyat

degisimlerine gore iki tip pozisyon bulunmaktadir.

Bunlar1 Kisa pozisyon ve Uzun Pozisyon olarak adlandirmaktayiz. Kisa pozisyon,
daha Once piyasa i¢cinde herhangi bir pozisyonda bulunmayan bir kisinin/kurumun
fiyatlarin diisme beklentisinde bulundugundan ilgili varligin s6zlesmesini satmasidir. Bu
satig ile diisen fiyatlara karsi koruma saglamaktadir. Uzun pozisyon ise yine herhangi bir
pozisyonda bulunmayan bir kisi/kurumun piyasadaki fiyatlarin yiikselmesini
beklediginden dolay: ilgili oldugu varligin kontratin1 almasina denir. Bu alimim amaci
yiikselecek olan fiyatlarin etkisinden korunmaktir. Bu islemleri yapanlarin ilgili oldugu
varliga ait futures kontratlar1 bulup onlar {zerinden uygun risk aktarimini
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu kontratlara ilgili malin piyasalardaki spot fiyati ile
futures kontratindaki fiyati arasindaki farka baz riski denir. Baz riski negatif de pozitif de
olabilir. Ayrica kontratlarin vadesi de baz riskini etkileyecektir. (Aydeniz, 2008; Bolak,
2004; Karatepe, 2000)
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Tablo 3.9; Forward ve Futures Arasindaki Farklar

FORWARD FUTURES
Ozel kontratlardir. Borsa kontratlaridir. Organize borsa
Tezgah iistii islemlerdir. islemleridir.
Ihtiyaca gore taraflar arasinda Vade, teslimat, kalite ve miktar standarttir.
diizenlenir.
Baslangic teminat1 disinda hesap takibi Teminat hesabi her giin piyasaya gore
yapilmaz. ayarlanir ve gerektiginde ek teminat
istenebilir.
Teslim tarihi oldukca ¢esitlidir. Teslim tarihleri siirli ¢esitliliktedir.
Bazen karsilikli risk tasir. Sozlesmeler gelecek kur tarafindan
garantilidir.
Yiikiimliiliik ticiincii tarafa kolaylikla Yiikiimliiliikler {igiincii tarafa kolaylikla
devredilemez devredilir.
Genel sozlesme biiyiikligii en az 5 Genel sozlesme biiytikliigii 50.000 ile
milyon dolardir. 100.000 dolar arasindadir.
Elliden fazla dovizi igermektedir. Temel belli dovizleri igermektedir.
Kar/Zarar vade sonunda ortaya ¢ikar. Kar/Zarar vadeden once
goriilebilmektedir.
Kredi riski tasir. Kredi riski tasimaz

Kaynak ; (Kiigiikkaya, 2011)

Tablo 3.9°da goriildiigi gibi Futures sozlesmeler ile forward islemleri birbirinden
ayiran Ozellikler arasinda en basta futures kontratlarin organize borsalarda islem goriiyor
olmasidir. Forward islemlerde taraflar sadece birbirlerine karsi sorumlu iken futures
kontralarda ise alim satim islemlerinin yapildig1 borsalar {i¢iincii bir taraf olusturmasidir.
Futures s6zlesmelerin standartlagsmasi da 6n plana ¢ikan 6zelliklerindendir. Miktar, vade,
kalite standart halde oldugundan tek pazarlik konusu fiyattir. Forward s6zlesmelerde ise
bu konu daha esnektir. Vade, miktar ve hatta kalite miisteri istegine gore
degisebilmektedir. Futures sozlesmelerini forwards islemlerinden ayiran ve belki de en
onemli 6zellik olan takas merkezi bulunmasidir. Bu takas merkezleri borsa iiyeleri

tarafindan olusturulur ve yaptirim giicii vardir. Forward s6zlesmelerin biiytikliigii en az 5
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milyon dolardir, futures so6zlesmeler ise 50.000 ile 100.000 dolar arasindadir. Forward

sozlesmeler elliden fazla dovizi icerirken, futures sézlesmeler temel bazi dovizleri igerir.

Son &zellik olarak ise futures kontratlarda giivence ya da diger bir degis ile teminat
sistemi olmasidir. Alim veya satim yapacak kisi belirlenen giivence miktarini yatirmak
zorundadir. Oran olarak IMKB tarafindan %12 olarak uygulanan teminat tutar1 nakit
olabilecegi gibi devlet tahvili vb. gelir unsuru olan menkul kiymet de olabilir. (Birgili,
Akyel ve Karaca, 2005; Bolak, 2004)

3.3.3.4. Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri, bir malin, belirli bir tarihte, belirli miktarda ve belirli bir
fiyattan alma veya satma hakkini olusturan s6zlesmelerdir. Tanim olarak bakildiginda
forwards ve futures kontratlar ile ben goziikse de Opsiyonlar1 ayiran en énemli 6zellik
olusan alma ya da satma hakkidir. Bu hakki kullanmak zorunluluk degildir, hakki
kazananin tercihine baglidir. Opsiyon sozlesmeleri hem tezgah {istii piyasalarda hem de
organize borsalarda islem gdrmektedir. Iki cesit opsiyon tiirii bulunmaktadir. Alim
hakkin1 doguran opsiyonlar “call opsiyonu” olarak adlandirilirken satim hakki doguran
opsiyon sozlesmelerine ise “put opsiyonu” denilmektedir. (Aydeniz, 2008; Karatepe,
2000; Kiicliikkaya, 2011) Opsiyonlarda sozlesmeye konu olan varliktan diginda

opsiyonun alim ve satim hakkinin da 6nemi vardir.

Alim opsiyonlari, miktar1 belirli malin, belirli bir fiyattan, belirli bir tarihte veya
belirlenen bir tarihe kadar alma hakki saglayan sézlesmelerdir. Satim opsiyonlar: ise
belirli bir maly, belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, belirli fiyattan satma hakkini

saglayan sozlesmelerdir.

Burada opsiyonlarin alim veya satis hakki sagliyor olmasi en 6nemli noktadir. Alim
opsiyonu sozlesmesi bulunan bir kisinin, alacagi malin sézlesme fiyatinin spot
piyasalardan daha yiliksek olmasi durumunda soézlesmeden dogan hakkini kullanmayip
spot piyasadan alimini gergeklestirebilir. Yine ayni sekilde satim opsiyonu sdzlesmesi
bulunan bir kisinin, satig yapacag iiriin fiyatinin spot piyasanin altinda olmas1 durumunda

s6zlesmeden dogan satim hakkini kullanmayabilir.

Kisaca Opsiyon Sozlesmelerinde iki tiir alis-satis gerceklesmektedir. Oncelikli olarak

opsiyon sdzlesmelerinin alimi veya satis1 gerceklesir. Ikincil olarak ise opsiyon
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sOzlesmelerinin konusunu iceren mal, emtia veya iktisadi kiymetin alimi-satimi

gerceklesir. (Aydeniz, 2008; Karatepe, 2000)

Tablo 3.10°da goriildiigii tizere Opsiyon islemlerinde dort temel pozisyon vardir. Alim
opsiyonu (call option) olarak bilinen opsiyonda alict opsiyonu kullanip kullanmama
hakkina sahiptir, satic1 ise opsiyona ilgili varlig1 satmakla yiikiimliidiir. Satim opsiyonu
alicist ilgili varlig1 satma veya satmama hakkina sahipken opsiyonun satici ilgili varligt

almakla yiikiimlidiir.

Tablo 3.11°de goriildiigii gibi Alim opsiyonlarinda spot fiyat opsiyon fiyatindan
biiyiikkse opsiyon kullanicisi kar elde eder, tersi durumda ise zarar etmektedir. Tabi
zarardan Once opsiyonu kullanmayip sdzlesmeye konu olan ilgili varlig1 spot piyasadan
da temin edebilir. Satim opsiyonlarinda kar durumu ise spot fiyat1 opsiyon kullanim
fiyatindan daha diisiikse satim opsiyonu kullanicisina kar saglar tersi durumda yani spot
fiyatinin opsiyon kullanim fiyatindan yiiksek oldugu durumda opsiyon kullanicis1 zararla

karsilasabilir. Yine bu zarardan dnce opsiyonu kullanmama hakk1 vardir.

Tablo 3.10; Opsiyon Islemlerinde Kullanilan Dért Temel Pozisyon

Opsiyon Tiirii Aler: Prim odiiyor, aktif | Satici: Primi aliyor, pasif
karar verme yetkisine konumda ve
sahip yiikkiimliligiinii yerine
getirme zorunda
Alim Opsiyonu (Call Alim Opsiyon Alicisi: Opsiyon Yazicis, ilgili
Option) Ilgili varlig1 satin alma varligi satmakla
hakkina sahip yikiimlidiir.
Satim Opsiyonu (Put Satim Opsiyon Alicisi; Opsiyon yazicisi, 1lgili
Option) Ilgili varlig1 satma varlig1 satin almakla
Hakkina sahip yiiktimlidiir.

Kaynak; (Aydeniz, 2008)
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Tablo 3.11; Opsiyonun Kar / Zarar Durumu

PIYASA SENARYOSU ALIM (CALL) SATIM (PUT)
OPSIYONU OPSIYONU

KARDA Spot Fiyat1 > Opsiyon Spot Fiyat1 < Opsiyon
Kullanim Fiyat1 Kullanim Fiyati
BASABAS Spot Fiyat1 = Opsiyon Spot Fiyat1 = Opsiyon

Kullanim Fiyati Kullanim Fiyati

ZARARDA Spot Fiyat1 < Opsiyon Spot Fiyat1 > Opsiyon

Kullanim Fiyati Kullanim Fiyati

Kaynak; (Bolgiin ve Akg¢ay, 2009)

3.3.3.5. Swap

Tiirkce anlam olarak takas anlamina gelen Swap islemi, ilk olarak Londra’da 1977

yilinda gerceklesmistir. Yillar i¢cinde islem hacimlerinin artmasi ile 1990 yilinda 2,5

trilyon dolara ulagsmistir. Buradan da anlagilacagi ¢ok hizli gelisim gosteren finansal

piyasa aract olmustur. Faiz ve anapara ayr1 ayri1 swap islemine konu olabilecegi gibi hem

faiz hem de anapara birlikte de swap isleminin konusu olabilir. Temelde faiz swap1 ve

doviz swapinin yaninda emtia swapi da yer almaktadir. (Bolak, 2004; Karatepe, 2000)

Faiz swaplari, anaparanin higbir sekilde el degistirmedigi ancak faiz 6deme

yikiimliigiiniin el degistirdigi islemlerdir. Daha acik sekilde tanimlayacak olursak

taraflardan biri sabit faiz ile borg¢lanirken digeri degisken faiz ile bor¢lanmaktadir daha

sonra bu faiz 6demelerini birbirleri ile degistirmeleridir. Degisken faiz orani belirlenirken

London Interbank Offer Rate ya da kisa adiyla LIBOR’un 6lgek olarak alinir.

Tablo 3.12; Faiz Swapinda Kar / Zarar Durumu

Faiz Oram Diistiigiinde Faiz Oram
Yiikseldiginde
Sabit Faiz Odeyen Taraf Kaybeder Kazanir
Degisken Faiz Odeyen Kazanir Kaybeder
Taraf

Kaynak; (Karatepe, 2000)
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Swap islemlerinde kar/zarar durumu Tablo 3.12” de gosterildigi gibi faiz oranlarinin
diistiigii durumda sabit faiz 6deyen tarafin zarar ettigi, degisken faiz 6deyen tarafin ise
kar etmektedir. Faiz oranlar ylikseldiginde ise tam tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir, bu
sefer sabit faiz 6deyen taraf kar elde ederken degisken faiz 6deyen taraf ise zarar

durumundadir.

Déviz ya da para swapi olarak ilk islem 1982 yilinda Diinya Bankasi ve IBM arasinda
olmustur. Doviz swapinda, faiz swapindan farkli olarak anaparalarinda el degistirdigi ve
periyodik faiz 6demelerinin yapildigi vade sonunda anaparalarin tekrar el degistirdigi
islemlerdir. D6viz swaplarinda faiz oranlari, her iki taraf i¢in sabit ya da degisken
olabilirken, bir taraf i¢in sabit iken diger taraf i¢in degisken de olabilir. (Bolak, 2004;
Karatepe, 2000)

Mal swaplar ise elinde bulundurdugu ve devamli olarak satmakta oldugu tiriiniin
fiyatinin diiseceginden endise eden bir tarafin, devamli olarak ihtiyaci oldugu ayni {iriiniin
fiyatinin yiikselmesi endise olan diger taraf ile gergeklestirdigi swap islemidir. (Karatepe,
2000)

Son olarak tiirev islemlerin yapildig1 yer ve amaclarim1 Tablo 3.13’te gérmekteyiz,
Opsiyonlarin hem tezgah iistii piyasalarda hem de organize borsalarda islem gordiigiinii
ve hem anlasmali hem de standart sézlesme tipine sahip oldugunu sdyleyebiliriz.
Alicisina belirli bir zamanda belirli bir miktarda alma veya satma hakkini ve bu haktan
vazgecme esnekligi gosteren sozlesmelerdir. Futures olarak adlandirilan gelecek
sOzlesmeleri ise sadece organize piyasalarda islem goriirler, standart s6zlesmelerdirler ve
belirli bir miktar1 belirli bir tarihte alma veya satma yiikiimliiligii veren sozlesmelerdir.
Forward olarak bilinen vadeli kontratlar ise tezgah iistii piyasalarda islem goriirler,
anlagmaya dayal1 sozlesmelerdir, yap1 olarak gelecek sozlesmelerine benzerler. Swap
sozlesmeleri de tezgah listli piyasalarinda iglem goriirler, anlagsmali sozlesmelerdir ve
farkli zaman ve nitelikteki varliklarin degistirme siiresi bitmeden anlasma ile takas
yapilmasidir. Melez iiriinler ise birden fazla tiirev {iriiniin bir araya gelerek olusturdugu

tirtinlerdir, karsiliklt anlagsmaya dayalidir ve tezgah iistii piyasalarda islem goriirler.
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Tablo 3.13; Finansal Tiirev Islemlerinin Yapildig1 Yer ve Amaclari

Tiirevin Tiirii Piyasa Sozlesme Tamm
Anlasmal
Opsiyon Tezgah tistii veya Alicisina belirli bir zamanda, belirli bir
piyasalar ve | Standart miktarda alma veya satma hakkindan
organize vazgecme esnekligi veren sézlesmedir.
piyasalar
Gelecek Belirli bir miktar ve belirli bir tarihte
Sozlesmeleri Organize Standart elinde bulunduran kimseye 6zel bir
(Futures) Piyasalar fiyattan alma veya satma yikiimliliga
veren sozlesmelerdir.
Vadeli
Kontratlar | Tezgah istii v Gelecek sozlesmelerine benzerler
(Forward) piyasalar
Farkli zaman ve nitelikteki islemlerin
Swap Tezgah tstii Anlasmals degistirme siiresi bitmeden anlasma ile
piyasalar sozlesmeler arasinda takas
yapilmasidir.
Tezgah iistii Bir tiirevin diger bir tiirev ile
Melez piyasalar | Aniasmal birlestirilmesi ile elde edilirler.
Uriinler

Kaynak , (Yildiran ve Kisakiirek, 2011)

3.3.4. Finansal Riskten Korunma Muhasebesi

Risk muhasebesi, temel muhasebe islemleri disinda kendine has degerleme ve
Olctimlerin yapilmasidir. Firmalar i¢in zorunluluk olmayip, tercihe bagli bir uygulamadir.
Riskten korunma araci ile riskten korunacak ilgili varlik arasinda bir iligkinin bulundugu
durumlarda riskten korunma muhasebesinden de s6z edebilir. Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yayimlanan IAS 39 Finansal araglar; Mali tablolara
alimma ve degerleme standardina gore tiim finansal enstriimanlar finansal tablolarda

tanimlanmis olmalidir. Hedge enstriimanlar1 ile riskten korunmak istenen kalemin
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gercege uygun degerinde meydana gelen degisimin netlestirilmesinden sonra kar ya da

zarar ile mali tablolara ilave edilmesini gerektigini belirtir. (Jorion, 2003)

Bir iglemin finansal riskten korunma muhasebesinin konusu kabul edilebilmesi igin

asagidaki {i¢ kriteri karsilamasi gerekir. (Kaygusuz, 2011)

1. Hedge edilecek kalem isletmeyi mali riske karsi korumalidir.
2. Tirev tiriin ile hedge edilecek unsur arasinda anlamli bir iligki olmalidir.

3. Hedging islemi risk konusunu azaltmali ve hedge olarak diizenlenmelidir.

3.3.5. Aktif-Pasif Yonetimi, Doviz Sepetleri

Aktif-Pasif Yonetimi, firmalarin riskleri ve likidite ilkeleri icerisinde kar hedefinden
kayip vermemek kaydi ile bilangonun her iki kisminin diizenlenmesidir. Kisaca nakit
girdileri ile nakit ¢iktilarinin zaman ve miktarsal ag¢idan eslestirilmesidir. (Bolak, 2004)
Bu sayede gerekli analizler yapilarak uygun pozisyonlarin alinmasi, gelecege dogru hangi

yonde kararlar verilmesi kolaylagmasini saglamaktir. (Demirkaya, 2014)

Doviz sepetleri ise, doviz kuru riskine karsi olusturulan firma i¢i yontemlerden biridir.
Belirli bir dovizin agirlik kazanmasi yani sira daha fazla doviz tiirline yayilarak
olusturulan sepet ile kur dalgalanmalarina kars1 riski boliistiirme yolu ile minimize etmek

hedeflenmektedir. (Kiigiikkaya, 2011)

Tablo 3.14’te Finansal risk yonetimi kararlarinin olumu ve olumsuz yodnleri
gosterilmistir. Buna gore Borglanarak bilango dengelemenin uygulamasi basit olsa da
islem maliyeti yliksektir. Future ve opsiyon islemleri ise alimi satim1 kolay
fiyatlandirmas1 kolay olsa da yeterince esnek olmamalari, vade miktar ve ayarlamasi
acisindan uygun degillerdir. Swap ve standar olmayan opsiyon iglemleri ise esnek vade

ayarlamasina uygun ancak likitide zorluklari olabilir ve garanti mekanizmalar1 yoktur.
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Tablo 3.14; Finansal Risk Yonetimi Karar Tablosu

oLumMLU OLUMSUzZ
YONTEMLER | OZELLIKLER YONLERI YONLERI
BORCLANMAK, | Parave sermaye
BILANCO piyasasinda islem Uygulamasi basit Islem maliyeti
DENGELEMESI gerektirir yiiksek
FUTURE Alimi-satimi kolay, | Yeterince esnek
ISLEMLERI, Organize standartlastirilmis, | degiller, vade ve
OPSIYON piyasalarda islem fiyatlandirilmasi miktar ayarlamasi
ISLEMLERI gerektirir kolay agisindan uygun
degiller.
SWAP
ISLEMLERI, Likitide zorluklari
FORWARD Tezgah st Esnek vade olabilir.
ISLEMLERI, piyasalarda islem ayarlamasina Garanti
OPSIYON gerektirir uygun mekanizmasi yok.
ISLEMLERI
(STANDART
OLMAYAN)

Kaynak;(Sayilgan, 1995)
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BOLUM 4. KOBILERDE FINANSAL RISK
YONETIMI VE DES SANAYI UZERINE BIR
ARASTIRMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Diinyada oldugu gibi ililkemizde de ekonomik 6gelerin en 6nemlilerinden biri olan
KOBT’lerin, karsilastiklar: finansal risklere kars: diisiinceleri veya aldigi pozisyonlar
bilimsel bakis agisi ile standardize bir bicimde ortaya koyabilmek amaci ile bu ¢alisma

gerceklestirilmistir.

4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu ¢alismada KOBI’ler Tablo 4.1 gosterildigi kriterler esliginde degerlendirilmistir.

Tablo 4.1; Cahsmada KOBI’lerin Degerlendirildigi Kriterler

Firmalarin Firmalarin Faaliyetlerine Finansal Risk Yonetimi
Demografik Verilerine Gore Verilerine Gore

Verilerine Gore

Hukuki Yapilar1 | Faaliyette Bulunduklar1 Sektor | Kredi Verenlerden Fon

Saglanmasi
Faaliyet Yapilar1 | Dig Ticaret Faaliyetleri Nakit Havuzu veya Nakit
Akisinin Dengelenmesi
Personel Sayilar1 | Finansal Karar Alicilar Doviz Cesitliligi ile Riskin
Dagitilmasi
Net Satislari Kullandigi Finansal Araglari Milli Para Biriminin
Kullanilmas1

En Cok Kullandig1 Para Birimi | Doviz Kredi Kullanilmas1

Tiirev Uriinleri Yaklasimi
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Borglulardan Teminat

Alinmasi

Borg¢lular i¢in Farkli

Borg¢lanma Diizeyi
Olusturulmasi

Faiz Oranlarindaki
Degisimlere

Istihdam ve I¢ Orgiitlenmeye

Aktif Stok YOnetimine

4.3. ARASTIRMANIN ORNEKLEMI

Bu arastirma Istanbul ili Dudullu ilgesinde 360.000m2 alana yerlesik olan, daha

onceden Persembe Pazar1 adiyla Demir-Celik Borsasi olarak da bilinen sahanin hali¢

projesi kapsaminda taginmasi ile olusmus ve suan 847 firmanin faaliyette bulundugu ve

12.000 kisinin istihdam edildigi DES Sanayi Sitesinde gergeklestirilmistir. (WEB_9,

2018)

Bu calismada Des Sanayi Sitesinin Paslanmaz Celik sektoriinden firmalarin yogun

oldugu bolgesinde 72 firmaya anket verilmis olup, 49 firma anketi tam olarak

cevaplamistir. Ankette demografik sorular, firmalar1 tanimlayan sorular ve bunlarin yani

sira finansal risk yonetimi uygulamalar1 hakkinda sorular sorulmustur. Anket ekte

gorilebilir.

4.4. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Bu ¢alismada su sorulara cevap aranmuistir.

Hipotez 1 : Firmalar, firma biiyiikliigiinden bagimsiz olarak, nakit ihtiyacinin

karsilanamamas1 durumunda kredi verenlerden fon saglanmasimi kolay ve giivenilir

bulmaktadir.
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Hipotez 2 : Firmalar, firma biyilikliginden bagimsiz olarak, nakit havuzu
olusturulmasinin veya nakit giris ¢ikislariin dengelenmesinin kredi verenlerden fon

saglanmasindan daha diisiik maliyetli ve giivenilir bulmaktadir.

Hipotez 3 : Firmalar, firma biiyiikliigiinden bagimsiz olarak, degisik dovizleri
kullanmanin  doviz kurunda olusabilecek degisimlerin olumsuz etkilerini azaltmada

kolay ve olumlu sonug veren bir yontem oldugunu diistinmektedir.

Hipotez 4 : Firmalar, firma biiyiikligiinden bagimsiz olarak, doviz kurundaki
degisimlerin olumsuz etkilerinden kaginmak i¢in ticaretin milli para ile yapilmasini zor

bir yontem oldugunu diisiinmektedirler.

Hipotez 5 : Firmalar, firma biiyiikliigiinden bagimsiz olarak, doviz kuru degisimlerinin
olumsuz etkilerinden kaginmak i¢in déviz kredisi almanin tiirev iirlinler kullanmaya gore

daha kolay oldugunu diisiinmektedirler.

Hipotez 6 : Firmalar, firma biiyiikliigiinden bagimsiz olarak, tiirev {irinlerini karmasgik

bulmaktadir.

Hipotez 7 : Firmalar, firma biiylikligiinden bagimsiz olarak, borglulardan teminat
almanin alacaklar1 tahsil edememe olasiligmma karst giivenilir bir yol oldugunu

disiinmektedirler.

Hipotez 8 : Firmalar, firma biiyiikligiinden bagimsiz olarak, alacaklilarina ge¢mis
caligmalara gore farkli bor¢lanabilme diizeyleri olusturmanin, satiglar1 teminat almaktan

daha olumlu etkileyecegini diistinmektedir.

Hipotez 9 : Firmalar, firma biyiikliigiinden bagimsiz olarak, faiz sdzlesmeleri alimi
sattiminin yada faiz riskinden etkilenen varliklara kisa vadede sahip olmanin, faiz

oranlarindaki degisimlere karsi dogru bir yontem oldugunu diisiinmektedir.

Hipotez 10 : Firmalar, firma biyiikliginden bagimsiz olarak, personel secimi,
yetistirilmesi, i¢ talimatlar ve oOrgiitsel diizenlemeler ile firma i¢inde olusabilecek

aksakliklardan kaynaklanan zararlarin 6niine gegilebilecegini diistinmektedir.
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Hipotez 11 : Firmalar, firma biyiikliiglinden bagimsiz olarak, aktif stok yonetiminin
emtia fiyatlarinda olusabilecek degisimlerin isletmeyi olumsuz etkilememesi i¢in yeterli

olugunu diisiinmektedir.

4.5. ARASTIRMANIN BULGULARI

4.5.1. Demografik Veriler

Ankete katilan 49 firmanin hukuki yapilarini inceledigimizde Tablo 4.2°de goriildiigi
gibi 10’u Anonim sirket, 32’si Limited Sirket, 7’si ger¢ek kisi sahis firmasidir. Ankete
katilan firmalarin 42’sinin tiizel kisilik olmasi dikkat ¢ekmektedir. Sekil 4.1°de firmalarin

hukuki durumlarina gore grafik dagilimlari gosterilmistir.

Tablo 4.2; Firmalarin Hukuki Yapilarina Gore Frekans Analizi

Sekil 4.1; Firmalarin Hukuki Durularina Gore Dagilimlar:

35
30
25
20
15
: 3
5
e
ANONIM LIMITED ~ GERGEKKISI  DIGER
SIRKET SIRKET I/ SAHIS
ISLETMESI
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Bu firmalar faaliyet siireleri itibari ile inceledigimizde ise Tablo 4.3’te gordiigiimiiz

gibi 5 firmanin O ile 5 yi1l arasinda faaliyette oldugu 18 firmanm 6 ile 10 y1l arasinda

faaliyette oldugu 15 firmanin 11 ile 15 yil arasinda faaliyette oldu ve 11 firmanin ise 15

yildan daha uzun bir siirede faaliyette oldugunu goriilmiistiir. Sekil 4.2°de faaliyet

stirelerine gore firmalarin dagiliminin grafigi gosterilmistir.

Tablo 4.3; Firmalarin Faaliyet Siirelerine Gore Frekans Analizi

18
16

14
12
10

o N B O ©

6-10 yil

11-15 yil 15 30,6 30,6 77,6
> 15 11 22,4 22,4 100,0
Toplam 49 100,0 100,0

Sekil 4.2; Firmalarin Faaliyet Siirelerine Gore Dagilimlar:

0-5yil

6-10 yil

11-15 yil

> 15
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Calisan sayilari itibari ile inceledigimizde, Tablo 4.4’te gosterildigi gibi 32 firmanin
1 ile 9 kisi arasinda calisant oldugunu, 11 firmanin 10 ile 49 kisi arasinda ¢alisani
oldugunu, 6 firmanin 50 ile 99 kisi arasinda calisani oldugunu ve higbir firmanin 100 ile
249 kisi arasinda calisant olmadigini goriilmistiir. Sekil 4.3’te firmalarin calisan

sayilarina gore dagiliminin grafigi gosterilmistir.

Tablo 4.4; Firmalarin Cahisan Sayilarina Gore Frekans Analizi

Sekil 4.3; Firmalarin Calisan Sayilarina Gore Dagilimlar:

35
30
25
20
15

10

-

1-9 kisi 10 - 49 kisi 50-99kisi 100 - 249 kisi
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Firmalarin net satig hasilatlarini inceledigimizde, Tablo 4.5’te goriildiigii gibi O ile 1
Milyon TL arasinda hasilat elde eden 3 firma, 1 Milyon TL ile 8 Milyon TL arasinda
hasilat elde eden 14 firma, 8 Milyon TL ile 40 Milyon TL arasinda hasilat elde eden 23
firma, 40 Milyon TL ile 50 Milyon Euro arasinda hasilat elde eden 9 firma bulundugunu

goriilmustiir. Net satis hasilatlarina gore dagilimlar1 Sekil 4.4°te gosterilmistir.

Tablo 4.5; Firmalarin Net Satis Hasilatlarina Gore Frekans Analizi

Sekil 4.4; Firmalarin Net Satis Hasilatlarina Gore Dagilim

40M TL -50M€
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Inceledigimiz demografik veriler 1s18inda firmalar1 Tiirk Ticaret Kanunu KOBI
kriterleri acisindan inceledigimizde Tablo 4.6°da goriildiigii gibi 4 firmanin mikro 6lgekli,
13 firmanin kiigiik 6lgekli, 23 firmanin ise orta dlgekli KOBI kriterlerini karsiladigini ve
9 firmanin ise Basel 2 kriterlerine gore KOBI kriterlerini karsiladigmi goriilmiistiir.

Firmalarm KOBI kriterlerine gore grafik dagilimi Sekil 4.5’te gosterilmistir.

Tablo 4.6; Firmalar1 KOBI Kriterlerine Gore Frekans Analizi

Sekil 4.5; KOBI Kriterlerine Gore Firmalarmm Dagilimi

BMikro
BKuclk
EOrta
@Basel 2
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4.5.2. Faaliyet verileri

Firmalarin faaliyet alanlar1 olarak inceledigimizde, Tablo 4.7°de gosterildigi gibi 15
firmanin birden fazla alanda faaliyet gosterdigini 34 firmanin ise tek bir alanda faaliyet
gosterdigini sdyleyebiliriz. Bu firmalarin 14’iinlin hizmet sektoriinde, 24’liniin imalat
sektoriinde, 36’sinin ise ticaret ile ugragtigini goriilmiistiir. Hizmet Sektdriinde saymin
diisiik kalmasini, firmalarin fason iiretim yaparak satici firmalara hizmet vermektense
imalati1 kendileri i¢in yaparak ve direk ticaret aginin iginde bulunarak sektoriin tiim

siireclerinde olmayi istemelerinden kaynakli oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 4.7; Firmalarin Faaliyette Bulundugu Alanlara Gore Frekans Analizi

Firmalarin Faaliyette Bulundugu alanlar
Kamilatif
Siklik Yizde Gegerli Yiizde Yizde
Gegerli Tek Sektor 34 69.4 69.4 69.4
Birden Fazia 15 30,6 30,6 100,0
Total 49 100,0 100,0

Dis Ticaret faaliyetinde bulunan firma sayisi ise 31’°dir, Tablo 4.8’de gosterilmistir.
Bu firmalardan 12’si ithalat, 2’si ihracat,17°si hem ithalat hem de ihracat yaptigini
belirtmistir. Paslanmaz ¢elik iiretiminin {ilkemizde yapilmadigi ve ithale bagli oldugunu
g6z Oniine alirsak ankete katilan firmalarin biiyiik bolimiiniin dis ticaret faaliyetinin

olmas1 kag¢inilmazdir.

Tablo 4.8; Firmalarin Dis Ticaret Faaliyetlerine Gore Frekans Analizi

Firmalarin Dis Ticaret Faaliyetleri
Siklik Yizde Gegerli Yizde | Kimdulatif Yizde
Gegerli Yok
18 36,7 36,7 36,7
Var
31 63,3 63,3 100,0
Total 49 100,0 100,0

Firmalar1 finansal karar alicilar1 agisindan inceledigimizde ise, Tablo 4.9’da
gosterildigi gibi 41 firmada tek bir karar alicinin veya tek bir karar alic1 organin oldugunu,

8 firmanimn ise birden fazla karar alici organinin oldugunu sdyleyebiliriz. Egitimli
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profesyonel yoneticilerin 6 firmada oldugu, firma disindan profesyonel destek alan
firmalarin sayisinin 7 oldugunu ve 48 firmada sermaye sahiplerinin karar alici oldugunu
goriilmiistiir. Firmalarin neredeyse tamaminda sermaye sahiplerinin finansal karar alici

olmas1 6nemli bir gostergedir.

Tablo 4.9; Firmalarin Karar Alici Sayilarina Gore Frekans Analizi

Firmalarin Karar Alici Sayilari
Kamilatif
Sikhk Yizde Gegerli Yliizde Yizde
Gegerli Tek
41 83,7 83,7 83,7
Birden Fazla
8 16,3 16,3 100,0
Total 49 100,0 100,0

Firmalarin en ¢ok kullandigi finansal araglar igin baktigimizda, Tablo 4.10’da
gosterildigi gibi 25 firmanin birden fazla finansal ara¢ kullandigi, 24 firmanin ise tek bir
finansal araca yoneldigi goriilmustiir. Banka kredileri ve/veya kredi kartlar1 kullanan
firma sayis1 46, tiirev iiriin kullanan firma sayis1 13, leasing ve/veya factoring kullanan
firma sayis1 23 oldugu ve bunlarin disinda kalan finansal araglari kullanan firma sayinin
5 oldugu goriilmiistiir. Firmalarin tamamina yakin kisminin banka kredisi ve/veya kredi

kartlarin1 kullanmas1 dikkat ¢eken noktalarindandir.

Tablo 4.10; Firmalarin Kullandiklar: Finansal Araglara Gore Frekans Analizi

Firmalarin Kullandigi Finansal Araglar
Kumuilatif
Sikhk Yizde Gegerli Yizde Yizde
Gegerli Tek

24 49,0 49,0 49,0
Birden Fazla

25 51,0 51,0 100,0
Total 49 100,0 100,0

Tablo 4.11°de gosterildigi gibi Otuz dokuz firmanin birden fazla para birimi
kullandig1, 10 firmanin ise tek bir para birimi ile islem yaptig1 goriilmiistiir. Tiirk Lirasi
kullananlarin sayisinin 48 oldugu, Amerikan Dolar1 kullananlarin sayisinin 37 oldugu,
Euro kullananlarin sayisinin ise 32 oldugu goriilmiis ve bunlar disinda diger dovizleri

kullan firmalarin ise 5 oldugunu goriilmiistiir.
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Tablo 4.11; Firmalarin Kullandiklar: Para Birimlerine Gore Frekans Analizi

Gegerli

Tek

10 20,4 20,4 20,4
Birden Fazla

39 79,6 79,6 100,0
Total 49 100,0 100,0

4.5.3. Faaliyet Verileri ve Demografik Verilerin

Karsilastirilmasi

Calisan sayist 1 ile 9 kisi arasinda olan 32 firmanin 26’sinin tek bir alanda faaliyet

gosterdigi 6 firmanin ise birden fazla alanda faaliyet gosterdigi goriilmistiir. Calisan

sayist 10 ile 49 olan 11 firmanin 5’i tek bir alanda ¢alisirken 6’s1 birde fazla alanda

faaliyette bulundugu goriilmiistiir. Calisan sayis1 50 ile 99 kisi arasinda bulunan 6

firmanin 3’{iniin tek bir alanda diger 3’{iniin ise birden fazla alanda faaliyette bulundugu

goriilmustiir. Calisan sayis1 az olan firmalarin daha ¢ok tek bir faaliyet alani lizerine

yogunlastig1 goriilmektedir (p=0.046). Faaliyette bulundugu sektor ile ¢alisan sayilarinin

karsilagtirmali grafigi Sekil 4.6°da gosterilmistir.

Sekil 4.6; Firmalarin Calisan Sayisi ile Faaliyette Bulundugu alan Mliskisi
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MHIZMET ®IMALAT uTICARET
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Firmalarin hukuki mahiyetleri ile faaliyette bulundugu alanlar1 inceledigimizde Sekil
4.7°de gosterildigi gibi 10 Anonim Sirketinin esit bir dagilimla 5 firmanin tek bir alanda

5 firmanin ise birden fazla alanda faaliyet gosterdigini gérmekteyiz.

32 adet Limited sirketine baktigimizda ise dagilimin tek bir faaliyet alan1 yoniinde
yogunlastigini ve 25 limited sirketinin tek bir alan da faaliyette bulundugunu yani sadece
hizmet, imalat veya ticaret sektorlerinden birinde ¢alistigin1 bunun yaninda ise 7 limited

sirketin ise birden fazla alanda faaliyet gosterdigini gormekteyiz.

Sekil 4.7; Firmalarin Hukuki Mahiyetlerinin Faaliyet Alanlarina Gore Dagilim

EHIZMET ®IMALAT ®=TICARET

25

i 1
A.S. LTD. STI GERCEK Kigi
Firmalarin yillik net hasilatlar ile faaliyette bulundugu alanlar karsilastirdigimizda 1
milyon Tiirk Liras1 altinda kazang elde eden 3 firmanin sadece tek bir alanda faaliyet
gosterdigini, 1 milyon Tirk Lirasi ile 8 milyon Tiirk Liras1 arasinda kazang elde eden 14
firmanin 12’°si tek bir alanda faaliyetini gerceklestirdigi dolayisiyla kalan 2 firmanin
birden fazla alanda faaliyet gosterdigini sOyleyebiliriz. 8 milyon Tiirk Liras1 ve 40
Milyon Tiirk Lirasi arasinda hasilat elde eden 23 firmanin 16’s1 tek bir alanda faaliyet
gosterirken, 7 firma birden fazla alanda faaliyetini siirdiirmektedir. 40 milyon Tiirk Liras:

ile 50 milyon Euro arasinda kazang elde eden 9 firmanin 6 tanesi birden fazla alanda

faaliyetini siirdiiriirken 3 firma tek bir alanda faaliyetini siirdiirmektedir.

KOBI kriterlerine gore firmalarmn faaliyette bulundugu alanlar1 inceledigimizde ise 4
mikro 6lcekli firmanin tamaminin tek bir alanda faaliyetini siirdiirdiigii, 13 kiigiik boyutlu

isletmenin 11’1 tek bir alanda faaliyet gosterirken 2’si birden fazla alanda faaliyetini
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stirdiirmektedir. 23 orta boyutta isletmenin 16’s1 tek bir alanda faaliyetini siirdiirtirken 7
tanesi ise tek bir alanda faaliyet gostermektedir. Basel 2 kriterlerine uyan 9 firmanin 3’
tek bir alanda faaliyet gosterirken 6’s1 birden alanda yani imalat, ticaret ve hizmet
sektorlerinden en az ikisinde birden faaliyetini siirdiirmektedir. KOBI kriterlerine gore

firmalarin faaliyette bulundugu alanlarin grafigi Sekil 4.8’de gosterilmistir.

Sekil 4.8; Firmalarin KOBI Kriterleri ve Faaliyet Alanlarina Gére Dagilim
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Ankete katilan 49 firmanim yine KOBI kriterlerine gore hukuki durumlarini, faaliyet
stirelerini ve finansal kararlar alinirken firma i¢inden veya firma disindan profesyonel
destek alip almadiklarina gore inceledigimizde, ankete katilan 10 Anonim sirketin 4’
orta biiyiikliikteki isletme olarak, 6’s1 ise Basel 2 kriterlerine goére KOBI olarak
degerlendirilmektedir. Sekil 4.9°da gosterildigi gibi 32 Limited sirketin 1 tanesi mikro
isletme statiisiindeyken, 11’1 Kii¢iik isletme, 17’si Orta biiytikliikteki isletme, 3’1 ise
Basel2 kriterlerine KOBI olarak degerlendirilmektedir. 7 Gergek kisi sahis isletmesinin
3’liniin mikro isletme, 2’sinin Kii¢iik isletme, diger 2 firmanin ise Orta biyiikliikteki

isletme olarak degerlendirilmektedir.
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Sekil 4.9; Firmalarin KOBI Kriterleri ve Hukuki Durumlarina Gore Dagilhim
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Ankete katilan 4 mikro isletmenin 2’sinin O ile 5 yil arasinda faaliyette oldugu, diger
2’sinin ise 6 ile 10 y1l araliginda faaliyette oldugu goriilmektedir. 13 mikro igletmenin
I’inin O ile 5 y1l arasinda faaliyetini siirdiirdiigii, 7’sinin 6 ile 10 y1l arasinda faaliyetini
stirdiirdiigli, 2’sinin 11 ile 15 y1l arasinda faaliyetini siirdiirdiigii ve 3 firmanin ise 15
yildan daha fazla siiredir faaliyetini siirdiirdiiglinii soyleyebiliriz. 23 orta biiyiikliikteki
isletmenin 1’inin O ile 5 y1l arasinda faaliyetini siirdiirdiigii 8’inin 6 ile 10 yil arasinda
faaliyetini siirdiirdiigli 11’inin 10 ile 15 y1l arasinda faaliyetini siirdiirdiigii ve 3 firmanin
ise 15 y1ldan daha uzun siiredir faaliyetine devam ettigini gérmekteyiz. Basel2 kriterlerine
sahip 9 firmanin ise sadece 1 firmanin 0 ile 5 yil arasinda faaliyetini siirdiirdiigii, yine
sadece 1 firmanin 6 ile 10 yil arasinda faaliyetini siirdiirdiigii, 2 firmanin 11 ile 15 yil
arasinda faaliyetini siirdiirdiigi ve 5 firmanin 15 yildan daha uzun siiredir faaliyette
bulundugunu sdyleyebiliriz. Faaliyetlerine gére KOBI’lerin dagilimi Sekil 4.10°da

gosterilmistir.

Sekil 4.10; Firmalarin KOBI Kriterleri ve Faaliyet Siirelerine Gore Dagilhim
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Ankete katilan 49 firmanin sadece 7’si finansal kararlar alinirken firma i¢inden veya
disaridan olmak kayd: ile profesyonel destek aldigini belirmistir. Bu 7 firmanin 3’i orta
bityiikliikteki isletme, 4’iiniin ise Basel2 KOBI kriterlerine haiz oldugu gériilmektedir. 0
ile 5 yi1l arasinda faaliyetini devam ettirmekte olan 5 firmanin higbirinin profesyonel
destek almadigi, 6 ile 10 yil y1l arasinda faaliyetini devam ettirmekte olan 18 firmanin
sadece 2 tanesinin finansal kararlar alirken profesyonel destek aldigini, 11 ile 15 yil
arasinda faaliyetini devam ettirmekte olan 15 firmanin 2 tanesinin finansal karar alirken
profesyonel destek aldigini, 15 yildan uzun stiredir faaliyette bulunan 11 firmanin 3’{iniin

finansal karar alirken profesyonel destek aldigini sdyleyebiliriz.

4.5.4. Finansal Risk Yonetimi Verileri

Soru 10; Firmanin nakit ihtivacin karsilayamamasi durumunda kredi verenlerden fon

saglanmasi uyeulamasi kolay ve giivenilir bir yvontem oldugunu diistintiyor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin nakit ihtiyacim1 karsilayamamasi1 durumunda kredi verenlerden fon
saglanmas1 uygulamasi kolay ve giivenilir bir yontem olduguna katilma (%38.8,
N= 19) ve kismen katilma (%55.1, N= 27) egiliminde oldugu (p= 0.000)
gorilmiistiir.

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.
H1: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.272

HO hipotezi kabul edildi.

e Bu egilimin isletme biiyiikliigiinden bagimsiz oldugu goriilmiistiir (p=0.272).
(Bkz; Tablo 4.12) Yalnizca 3 firmanin (% 6.1) katilmiyorum cevabi verdigi, bu
i firmanin da orta biiyiikliikteki isletme kriterlerine sahip firmalar oldugu ve
hi¢bir firmanin kesinlikle katilmiyorum cevabi vermedigi dikkati cekmistir.

Ortaya ¢ikan istatistiki veriler 1s1ginda firmalarin kredi verenlerden fon saglanmasinin
kolay oldugu goriisiine katilma egilimi oldugunu sdyleyebiliriz. Bugiin bankalar disinda
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bir birgok farkli kurum KOBI’leri desteklemek igin uygun maliyetli kolay kredi veya
benzer fon araglart sunmaktadir. Bunlarin isletmelerin faizi, 6deme miktari, siiresi belli
olan, anlasilabilir ve kolay ulasilan bir ara¢ oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 4.12; Soru 10 Ki-kare testi

Ki kare Testi
- Asemptomatik
Digger) @i anlamlilik (2 u¢lu)

Pearson Ki kare 7,5612 6 0,272
Olasilik orani 9,9 6 0,129
Dogrusal baglanti 0,695 1 0,404
Gegerli olgu sayis1 49
a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
24,

Soru 11: Firmamn nakit ihtivacini karsilayamamasina karsilik kredi verenlerden fon
saglanmasi yerine nakit havuzu olusturulmasi veya nakit giris ve cikislarinin
dengelenmesinin _daha disiik malivetli ve giivenilir bir coziim oldugunu diistiniiyor
musunuz ?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin nakit havuzu olusturmanin, kredi almaya kiyasla daha giivenli
olduguna katilma (%36.7, N= 18) ve kismen katilma (%57.7, N= 28) egiliminde
oldugu (p=0.000)

HO: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsizdir.
H1: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.113

HO hipotezi kabul edildi.

e Bu egilimin firma biiyiikliigiinden bagimsiz oldugu goriilmiistiir (p=0.113).
(Bkz; Tablo 4.13) Yalnizca 3 firmanin (% 6.1) katilmiyorum cevabi verdigi, bu
i firmanin da orta biiyiikliikteki isletme kriterlerine sahip firmalar oldugu ve
higbir firmanin kesinlikle katilmiyorum cevabi vermedigi dikkati cekmistir.
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Kredi verenlerin fon saglanmasi erisim acisindan kolay bir enstriiman olsa da
biirokratik islemleri yani sira faiz maliyetleri ile isletmeye bir finansman maliyeti
dogurmaktadir. Ankete katilan firmalar egilimin kismen katilma konusunda yogunlagsa
da genel egilimin katilma yoniinde oldugunu, kredilerin faiz maliyetlerinin yiiksek
olusunun bu durumun sebeplerinden biri oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 4.13; Soru 11 Ki-kare testi

Ki kare Testi
. Asemptomatik
Diggen )| Gl anlamlilik (2 uglu)

Pearson Ki kare 9,816% 6 0,133
Olasilik orani 11,912 6 0,064
Dogrusal baglanti 2,686 1 0,101
Gegerli olgu sayis1 49
a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
,24.

Soru 12; Déviz kurunda olusabilecek degisimlerin isletemeye olumsuz etkilerini azaltmak
adina degisik doviz kurlart kullanarak bu etkinin dagitilmas: uygulanmasi kolay ve

olumlu sonuc veren bir yontem oldugunu diistiniiyor?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin degisik doviz kurlart kullanarak doviz kurunda olusabilecek
degisimlerin isletemeye olumsuz etkilerini azaltmanin kolay ve olumlu bir
yontem olduguna katilma (%34.7, N= 17) ve kismen katilma (%61.2, N= 30)
egiliminde oldugu (p= 0.000)

HO: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsizdir.
H1: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.145

HO hipotezi kabul edildi.

e Bu egilimin firma biiyiikliigiinden bagimsiz oldugu goriillmiistiir
(p=0.145).(Bkz: Tablo 4.14) Yalnizca 2 firmanin (%4.1) katilmiyorum cevabi
verdigi, bu iki firmanin da orta biiyiikliikteki isletme kriterlerine sahip firmalar
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oldugu ve higbir firmanmn kesinlikle katilmiyorum cevabi vermedigi dikkati
cekmistir.

Ankete katilan firmalarin biyiiklerinden bagimsiz olarak farkli doviz kurlarn
kullanarak doviz kurundaki degisimin etkilerin dagitilmasinin olumlu sonu¢ veren bir
yontem olduguna katilma egilimindedir.

Tablo 4.14; Soru 12 Ki-kare testi

Ki kare Testi
- Asemptomatik
Deger | df | lamhilik (2 uchi)

Pearson Ki kare 9,538% 6 0,145
Olasilik orani 11,222 6 0,082
Dogrusal baglanti 4,232 1 0,04
Gegerli olgu sayist 49
a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
,16.

Soru 13; Déviz kurunda olusabilecek degisimlerin isletemeye olumsuz etkilerinden
kacinmak icin ticaretin (ic ve/veya Dis) Milli para ile vapilmasi uygulanmasi zor bir
yontem oldugunu diistintiyvor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin, ticaretin milli para ile yapilmasi uygulamasinin zor olduguna kismen
katilma (%42.9, N=21) ve katilmama (%34.7, N=17) egilimi gostermektedir (p=
0.000).

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.

H1: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.171

HO hipotezi kabul edildi.

e Dokuz firma (%]18.4) kesinlikle katildigimi, 2 firma da (%4.1) kesinlikle
katilmadigin1 bildirmistir. Bu yaklasim firma biiyiikliigiinden bagimsizdir
(p=0.171). (Bkz:Tablo 4.15)
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Ankete katilan firmalardan 30’u doviz kuru etkisine karsi milli paranin dis ticarette
kullanilmasinin zor oldugunu diisiiniirken 19’u bu durumun zor olmadig: diistiinmektedir.
An itibari ile milli paralarin kullanilmasinda bazi sorunlar olsa da yapilacak anlagmalar
ile bu durumun 6nii agilabilir.

Tablo 4.15; Soru 13 Ki-kare testi

Ki kare Testi
- Asemptomatik

AR
Pearson Ki kare 12,8132 9 0,171
Olasilik orani 15,863 9 0,07
Dogrusal baglanti 0,039 1 0,844
Gegerli olgu sayist 49
a. 13 cells (81,3%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
,16.

Soru 14; Doviz kurunda olusabilecek degisimlerin isletemeye olumsuz etkilerinden
kacinmak icin doviz kredisi almak, tiirev viriinler kullanmaya gore daha kolay oldugu icin
tercih ediliyor oldugunu diistiniiyor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin mevcut durumda tlireve kiyasla doviz kredisi almanin daha kolay
olduguna katilma (%24.5, N=12) ve kismen katilma (%65.3, N=32) egiliminde
oldugu goriilmiistiir. (p=0.000)

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.
H1: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.553

HO hipotezi kabul edildi.

e Bes firma (%10.2) katilmadigini bildirmis, hig¢ bir firma kesinlikle katilmiyorum
cevablt vermemistir. Bu yaklasim firma biiyiikliigiinden bagimsizdir (p=
0.553). (Bkz: Tablo 4.16)
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Ankete katilan firmalarin 44’0 doviz kredisi kullanmamin tiirev {iriin kullanmaya gore
daha kolay bir yontem olduguna katilma egiliminde oldugunu soyleyebiliriz. Tiirev iiriin
piyasalarinin iilkemizde yeterince iyi tanitilmamasi ve firmalarin yeterli bilgiye sahip
olan yonetici veya personele sahip olmamasini bu durumun baglica sebeplerinden
oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 4.16; Soru 14 Ki-kare testi

Ki kare Testi
. Asemptomatik
D | i anlamlilik (2 uclu)

Pearson Ki kare 4,931% 6 0,553
Olasilik orani 7,099 6 0,312
Dogrusal baglanti 1,902 1 0,168
Gegerli olgu sayist 49
a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
A1,

Soru 15; Tiirev uriinler daha karmasik bir yapiya sahip oldugunu diistiniiyor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin ¢ogunlugunun tiirev iirlinlerinin karmasik bir yapiya sahip oldugunu
diistindtigii goriilmustiir [katiliyorum (%40.8, N=20), kismen katiliyorum (%46.9,
N=23), katilmiyorum (%38.2, N=4), kesinlikle katilmiyorum (%2, N=1) (p=
0.000)]

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.

H1: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.514

HO hipotezi kabul edildi.

¢ Bu fark firma biiyiikliigiinden bagimsizdir. (p= 0.514). (Bkz: Tablo 4.17)

Ankete katilan firmalarin 43’1 tiirev {rlinlerin karmasik olduguna katilma
egilimindeyken 5 firma ise bu duruma katilmamaktadir. Bu noktada yeterli bilgiye sahip
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yonetici ve personelin firmalarda istihdam etmemesinin bu egilimde etkili oldugunu
sOyleyebiliriz.

Tablo 4.17; Soru 15 Ki-kare testi

Ki kare Testi
- Asemptomatik
Deger | df | lamhlik (2 uclu)
Pearson Ki kare 8,2042 9 0,514
Olasilik orani 10,944 9 0,28
Dogrusal baglanti 0,083 1 0,773
Gegerli olgu sayist 48
a. 12 cells (75,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
,08.

Soru 16; Firmaniz alacaklarinin tahsil edememe olasiligina karsi, borclulardan teminat

almanin bu olasiligr azaltmada gtivenilir bir yol oldugunu diistintiyor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Teminat almanin, alacaklar1 tahsil edememe olasiligini azaltmada giivenilir bir
yol oldugu goriisii firmalarin genelinde hakim oldugu goriilmiistiir [katiliyorum
%63.3 (N=31), kismen katiliyorum %28.6 (N=14), katilmiyorum %38.2 (N=4) (p=
0.000)].

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.
H1: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.035

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalar biiyiikliiklerine gore degerlendirildiginde, Basel 2 kriterlerini karsilayan
firmalarin tamaminin bu goriise katiliyorum cevabi verdigi (%100) ve bu oranin

istatistiki olarak anlamli bir bigimde beklenenden yiiksek oldugu saptanmistir (p=
0.035). (Bkz: Tablo 4.18)

Ankete katilan firmalarin 45’1 bor¢lulardan teminat almanin alacak tahsilinde
yasanacak sorunlar1 azaltacagi konusuna katilma egilimde oldugunu sdyleyebiliriz.
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Ancak bu durumun isletme biyiikliigiinden bagimsiz olmadigi, Basel 2 kriterindeki
isletmelerin tamaminin bu duruma katilma egilimi oldugunu goriilmektedir.

Tablo 4.18; Soru 16 Ki-kare testi

Ki kare Testi
Dipger | Al anﬁii?:ll?ltiog ?I:;l;u)

Pearson Ki kare 13,5272 6 0,035
Olasilik orani 16,698 6 0,01
Dogrusal baglanti 1,447 1 0,229
Gegerli olgu sayis1 49
a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
,33.

Soru 17; Firmaniz alacaklarinin tahsil edememe olasiligina karsi, borclulardan teminat

almak verine, her borclu icin gecmis donem calismalarina gére ayri ayri borclanabilme

diizeyi olusturmasi satislari olumlu sekilde etkileyecegini diistintiyor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin, her bor¢lu icin gegmis donem calismalarina gore ayr1 ayr
borg¢lanabilme diizeyi olusturulmasinin, teminat almaktan daha olumlu etki
olusturacagimi diisiindiigii gortilmistir [Katillyorum %42.9 (N=21), kismen
katiliyorum %51.0 (N=25), katilmiyorum %6.1 (N=3) (p= 0.000)].

HO: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsizdir.

H1: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.386

HO hipotezi kabul edildi.

¢ Bu egilimin firma biiyiikliigiinden bagimsiz oldugu saptanmstir (p= 0.386).
(Bkz: Tablo 4.19)

Ankete katilan firmalarin 46’si borglularin gegmis ¢aligmalarina gore farkli bor¢luluk
diizeyinin olusturulmasmin teminat almanin satislar1 olumlu sekilde etkileyecegine
katilma egilimindedir. Teminat almanin maliyeti ve biirokratik zorluklar1 bu egilimin
tizerinde etkili oldugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 4.19; Soru 17 Ki-kare testi

Ki kare Testi
- Asemptomatik

Deger| df | @ i)
Pearson Ki kare 6,343° 6 0,386
Olasilik orani 7,376 6 0,287
Dogrusal baglanti 0,915 1 0,339
Gegerli olgu sayis1 49
a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
24,

Soru 18; Faiz Oranlarindaki degisimlere karsi, faiz sozlesmeleri alim satinuni va da faiz

riskinden etkilenen varliklara kisa vadede sahip olmak ¢ibi yvontemler dogru oldugunu

diistintiyor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin, faiz degisiminden etkilenen varliklara daha kisa vadede sahip olmanin
veya kesinlestirilmis bir faiz oranindan yapilmis bir so6zlesme ile sahip olmanin,
faiz degisimleri kargisinda kendileri i¢in daha dogru bir yontem oldugu goriistinde
oldugu saptanmistir [katiliyorum %44.9 (N=22), kismen katiliyorum %55.1
(N=27), (p=0.000)].

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.
H1: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.443

HO hipotezi kabul edildi.

e Bu egilimin firma biiyiikliigiinden bagimsiz oldugu saptanmistir (p= 0.443).
(Bkz: Tablo 4.20)

Faiz oranlarmin degistigi ortamlarda firsatlar oldugu kadar finansman maliyetlerinin
de oldugu kaginilmazdir. Faizlerin yiikselme trendinde oldugu donemlerde mevduat ve
benzeri finansal irlinler yiiksek getiri saglarken, firmalar i¢in Onemli olan emtia
fiyatlarinin da finansman maliyeti artacaktir. Bu riske kars1 kisa vadede bu maliyetlerden
etkilenecek tiriinlere sahip olmak daha avantajli olacaktir.
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Tablo 4.20; Soru 18 Ki-kare testi

Ki kare Testi
- Asemptomatik
Deger| df | il @ i)

Pearson Ki kare 2,682° 3 0,443
Olasilik orani 2,727 3 0,436
Dogrusal baglanti 1,296 1 0,255
Gegerli olgu sayisi 49
a. 4 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
1,80.

Soru 19; Personel secimi, yetistirilmesi, ic talimatlar ve orgiitsel diizenlemeler ile firma

icinde olusabilecek aksakliklar kaynaklanan zararlarin ontine gecilebilecegini diistiniiyor
musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
H1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin, personel secimi, yetistirilmesi, i¢ talimatlar ve Orgiitsel
diizenlemelerin, firma i¢inde olusabilecek aksakliklardan kaynaklanan zararlarin
Online gecilmesini saglayabilecegi goriisiine katilma egiliminde oldugu
goriilmistiir [katiliyorum %71.4 (N=35), kismen katiliyorum %26.5 (N=13),
katilmiyorum %2.0 (N=1) (p= 0.000)].

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.

H1: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.469

HO hipotezi kabul edildi.

e Bu egilimin sirket bityiikliigiinden bagimsiz oldugu saptanmistir (p= 0.469).
(Bkz: Tablo 4.21)

Sadece finans kuruluslar1 degil bir ¢ok ticari isletme de personel kaynakli zararlar ile
karsilagmaktadir. Bu durum firmalar i¢in aksakliklar disinda ¢ogu zaman mali kiilfet de
dogurmaktadir. Ankete katilan firmalarin 1 tanesi hari¢ tamami personel se¢iminden
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egitimine, firma i¢inde olusturulacak talimatlar ve diizenlemeler ile bu durumun Oniine
gecilebilecegine katilma egilimindedir.

Tablo 4.21; Soru 19 Ki-kare testi

Ki kare Testi
- Asemptomatik
Dipger] i anlamthl)k (2 uglu)

Pearson Ki kare 5,604% 6 0,469
Olasilik orani 8,22 6 0,222
Dogrusal baglanti 0,597 1 0,44
Gegerli olgu sayis1 49
a. 8 cells (66,7%) have expected count less than 5. The minimum expected count is
,08.

Soru 20; Emtia fivatlarinda olusabilecek degisimlerin isletmeyi olumsuz etkilememesi

icin aktif stok yonetiminin veterli oldugunu diisiiniiyor musunuz?

HO: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark yoktur.
HI1: Bu soruya verilen cevaplarin dagiliminda anlamli fark vardir.
Ki kare tablosu p=0.000

HO hipotezi reddedildi.

e Firmalarin, aktif stok yonetimini, emtia fiyatlarinda olusabilecek degisimlerden
olumsuz etkilenmeyi engellemede gorece yeterli buldugu goriilmistiir
[katiliyorum %30.6 (N=15), kismen katiliyorum %63.3 (N=31), katilmiyorum
%6.1 (N=3) (p= 0.000)].

HO: Bu fark isletme biiyiikliigiinden bagimsizdir.

H1: Bu fark isletme biiyiikliiglinden bagimsiz degildir.
Ki kare tablosu: p=0.443

HO hipotezi kabul edildi.

e Bu egilimin sirket bityiikliigiinden bagimsiz oldugu saptanmistir (p= 0.131).
(Bkz:4.22)

Isletmelerin ellerinde stok bulundurmalarmin da bir maliyeti vardir. Eldeki stogun
deger kaybetmesi gibi etkilerle karsilasirlar. Ellerinde olmayan stok i¢inde tam tersi bir
maliyetle karsilasip fiyatlarin degisken oldugu ortamda sattiklari iirlinii tekrar temin
ederken zararla karsilagma durumlar1 vardir. Bu sebeple aktif stok yonetimi fiyatlarin
degisken oldugu ortamlarda 6nem kazanmaktadir. Ankete katilan firmalarin 46’si Aktif
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stok yonetimi uygulamanin fiyat degisimlerinin isletmeye olumsuz yansimamasi adina
yeterli olduguna katilma egilimindedirler.

Tablo 4.22; Soru 20 Ki-kare testi
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BOLUM 5. SONUC

Bu caligmada ekonominin en 6nemli noktalarindan ve risk dedigimiz anda akla ilk
gelen risk grubu olan finansal risklere degindik ve KOBIler ile finansal risk arasindaki
iliskiyi incelemis bulunuyoruz. Bu ikili arasindaki iliskiye deginirken KOBIlerin; esnek
yapilari, degisimlere ve yeniliklere hizli adapte olmalari, boyutlar: kii¢iik dahi olsa bile
KOBilerin ekonomideki rolleri ve paylar1 gibi nedenler dolayisiyla énemleri gz ardi
edilmemelidir. Bu nedenle KOBIler ve Finansal riskler arasindaki iliskinin ekonomik

veriler acisindan 6nemli oldugunu sdyleyebiliriz.

Anketimize katilan KOBIiler ile maruz kaldiklar1 finansal riskler acisindan
diisiincelerini ve egilimlerini ortaya koymak adina anketimizde dokuz adet demografik
soru ile on bir adet finansal risk tiirlerine ait sorular bulunmaktadir. Sonuglar aldigimiz

cevaplar ¢ergevesinde ele alinarak incelenmistir.

Ankete katilan firmalarin %20,4’i(N=10) Anonim Sirket, %65,3 1i(N=32) Limited
Sirket ve %14,3’1i (N=7) ise gergek kisi sahis isletmesidir. Bu isletmelerin %10,2°si(N=5)
faaliyetini sifir ile bes y1l arasinda stirede siirdiirmekteyken, %36,7’si (N=18) alt1 ile on
yil arasinda faaliyette, %30,6’s1 (N=15) on bir ile on bes y1l arasinda faaliyette, %22,4’1

(N=11) ise on bes yi1ldan daha uzun siiredir faaliyette bulunmaktadir.

Calisan sayilaria baktigimizda ise firmalarin %65,3 {iniin (N=32) bir ile dokuz aras1
calisan1 bulunmaktayken %22,4’linlin (N=11) on ile kirk dokuz kisi araliginda calisan
bulunmakta ve %12,2’sinin (N=6) ise elli ile doksan dokuz kisi araliginda calisani

bulunmaktadir.

Bir milyon Tiirk Lirast net hasilat altinda olan firmalarin orani %6,1 (N=3), bir milyon
ve sekiz milyon Tiirk Lirasi arasinda hasilat elde eden firmalarin oran1 %28,6 (N=14),
sekiz milyon ile kirk milyon Tiirk Liras1 arasinda hasilat elde eden firmalarin oran1 %46,9
(N=23), kirk milyon Tiirk Liras1 ve elli milyon Euro arasinda hasilat elde eden firmalarin

orani ise %18,4’tiir (N=9).
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Bu veriler ile Tiirk Ticaret Kanunun KOBI kriterlerini karsilastirdigimizda firmalarin
%8,2’s1 (N=4) Mikro isletme, %26,5’1 (N=13) Kiigiik isletme, %46,9’u (N=23) Orta
biiyiikliikteki isletme statiisiindeyken %18,4’1i (N=9) bu kriterlerin disinda anca Basel2

standartlarina gére KOBI statiisiindedir.

Hizmet, imalat ve ticaret sektorleri agisindan inceledigimizde firmalarin %30,6’s1
(N=15) birden fazla sektorde faaliyet gosterirken, %69,4’1i(N=34) yalnizca tek bir sektore
agirlik vermistir. Dis ticaret faaliyeti olan firmalarin orant %63,3’diir (N=31), dis ticaret
faaliyeti olmayan firmalarin orani ise %36,7 dir (N=18). D1s ticaret ile ugrasan firmalarin
17°si hem ithalat hem de ihracat ile ugrasirken, 12’si sadece ithalat, 2’si ise sadece ihracat

ile ugrasiyor.

Firmalarin %83,7’si (N=41) tek bir karar aliciya bagliyken, %16,3’tiniin (N=8) birden
fazla karar alicis1 bulunmaktadir. Firmalarin genelinde sermaye sahipleri karar alirken
ben bazi firmalar sermaye sahiplerinin yaninda disaridan da profesyonel destek aliyor.
Sadece bir firmanin ise egitimli finansal karar alicis1 oldugunu sdyleyebiliriz. Finansal
islemlerinde kullandiklar1 araglar bakimindan baktigimiz zaman firmalarin %49u
(N=24) tek bir finansal araca yonelmekteyken %51°1 (N=25) birden fazla finansal arag
kullanmaktadir. Banka kredileri veya kredi kartlart en ¢ok tercih edilen arag¢ finansal
olurken, Leasing veya Faktoring ise ikinci ¢ok tercih edilen secenek oldugunu

sOyleyebiliriz.

Firmalarin kullandig1 para birimlerini inceledigimizde, 48 firmanin Tiirk Lirasi, 37
firmanin Amerikan Dolari, 32 firmanin Euro ve 5 firmanin diger para birimlerini de
kullandigini s6yleyebiliriz. 10 firmanin ise hi¢ doviz kullanmadig1 sadece Tiirk Lirasi ile

islem yaptigini soyleyebiliriz.

Firmalarin demografik verilerini karsilastirdigimizda, ¢alisan sayisi az olan firmalarin
daha ¢ok tek bir alan iizerine yogunlastigini, Limited sirketlerin agirlikli olarak ticaret
alaninda faaliyet gosterdigini gormekteyiz. Calisan sayisinin fazla oldugu isletmelerin
birden fazla alanda ¢alistig1 goriilmiistiir. Hasilat1 1 milyon Tiirk Lirasinin altinda olan 3
firma ile hasilat1 1 milyon ve 8 milyon Tiirk Liras1 arasinda olan 14 firmanin 12’sinin tek
bir faaliyet alaninda g¢alistigini goérmekteyiz. Bu iki hasilat grubundaki firmalarin

genelinde ticaret, imalat veya hizmet alanlarindan sadece bir tanesini tercih ettigini
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gormekteyiz. Bu durumun hasilatlarina olan etkisi veya hasilatlarinin diisiik olusu

nedeniyle tek bir alana yoneldikleri sekilde bir yoruma kesin olarak ulasamamaktay1z.

Hukuki durumlarina baktigimizda Mikro isletme kriterlerine sahip firmalarin
higbirinin anonim sirket olmadigini ve ankete katilan 10 Anonim sirketin dérdiiniin Orta
biiyiikliikteki isletme, altisinin ise Basel 2 Kriterlerine gore sahip KOBI oldugunu
gormekteyiz. Mikro 6l¢ekli firmalarin hukuki statii olarak Anonim Sirket yapisini tercih
etmemelerindeki sebeplerden kurulus asamasinda islemler, yil igindeki genel kurul
toplantilart ve yonetim kurulu se¢imi gibi biirokratik islemlerin is hacmi daha kiiciik
firmalar i¢in olusturacagi zaman kaybi ve maddi yiikii yan1 sira sermaye yapilar kii¢iik
oldugundan dolay: halka acilma ve dis yatirimcilardan sermaye girisi saglama fikrinin

otelenmesi ilk olarak akla gelenlerdendir.

Firmalarin faaliyet siireleri olarak inceledigimizde ankete katilan firmalardan Mikro
isletme kriterine sahip igletmelerin 0 ile 10 yil faaliyet siiresi arasinda kaldigini, Kiigiik
Olcekli firmalarin 6 ile 10 y1l faaliyet siiresinde yogunlastigini, orta dlgekli isletmelerin
ise 6 ile 15 yillik faaliyet siiresinde yogunlastigi, Basel 2 kriterine uyan isletmelerin ise
10 yil ile 15 yildan daha fazla olan siire diliminde yogunlastigini gérmekteyiz. Bu
baglamda biiyiiyen firmalarin faaliyetlerini daha uzun siirelerde devam ettirdigi mi yoksa

uzun stirelerde varligini siirdiiren firmalar biiyiiyor mu sorusu ¢ok 6nem kazaniyor.

Firma i¢inden veya disaridan finansal kararlarda destek veya danigsmanlik alanlarin
sayis1 ankete katilan 49 firma icinde sadece 7, bu yedi firmanin dordii Basel 2 kriterlerine
gdre KOBI, {igii ise orta biiyiikliikteki isletme. 0 ile 5 yil arasinda faaliyeti siirdiiren
firmalardan hicbiri profesyonel destek almazken 6 ile 10 yillik siirede faaliyetini stirdiiren
18 firmanin sadece 2 tanesi profesyonel destek veya danigsmanlik aldigini soyliiyor. Bu
durumda ankete katilan finansal destek ve danigmanlik anlaminda bir a¢iginin oldugu bu
ac1gin da 6zellikle kiiclik ve mikro isletmelerde oldugunu soyleyebiliriz. Ayriyeten 0 ile
10 y1l arasinda faaliyet siiresi olan firmalarin biiyiik ¢cogunlugunun profesyonel destek
veya danigsmanlik almiyor olusu akla profesyonel destek alan firmalar m1 biliyiiyor yoksa
biiyiiyen firmalar m1 profesyonel destek aliyor sorusunu getiriyor. Burada deginmis
oldugumuz firmalar biiyiirken faaliyet siirelerinde olumlu etkisi profesyonel destek veya
danigmanlik alan firmalar i¢in de hem biiyiime hem de faaliyet siiresine olumlu etkisi 6n

plana ¢ikmaktadir. Biiyiiyen isletme Olcegi, uzun faaliyet siireleri, profesyonel destek

100



veya danismanlik almak arasinda firmalar agisindan degerli bir iiggen olustugunu

sOyleyebiliriz.

Anket katilan firmalarin nakit ihtiyaglarin1 karsilayamama durumunda kredi
verenlerden fon saglanmasimin kolay ve giivenilir bir yol olduguna %93.,9 oraninda
katilma egilimi gdsterdigini sOyleyebiliriz. Kredi verenlerden fon saglamak dedigimiz de
hi¢ siiphesiz ki aklimiza banka kredileri ve kredi kartlari, esnaf kooperatiflerinin kredileri
veya KOSGEB kredileri gibi iiriinler gelmektedir. Bugiin isletmeler agisindan ticari
kredilere veya devlet veya vakif kooperatif gibi kurumlarin fon desteklerine ve
kredilerine ulasmak daha kolay hale gelmistir. Ozellikle bankacilik sistemi firma
bilgilerine dayanarak cep telefonlarindan da olusturulabilecek bir basvuru ile firmalarin
bu fonlara ulasmasinda olusacak biirokratik zorluklari en aza indirmis ve hizlica nakit
ihtiyaglarin1  karsilamalarini saglamayr basarmistir. Bunun da, isletmelerin ig¢in bu
iriinlere ulasmanin kolay olduguna katilmalarin1 anlamlandirabilecegimiz nokta
oldugunu sdyleyebiliriz. Ayriyeten krediler, kredi kartlar1 gibi iirlinlerin; faiz oranlari,
O0deme tutarlari, geri 6deme siireleri, taksit sayilar1 gibi isletmelerin finansal durumunu
etkileyecek etkenlerin genellikle dnceden belirli olmasindan dolayi isletmeler acisindan
risk faktorlerini indirgeyen, pozisyon alabildikleri veya sonucu gorebildikleri {iiriinler
oldugunu sdyleyebiliriz. Bu durumun da bu iirlinlerin giivenilir olarak atfedilmesinin

bagslica sebeplerinden oldugunu sdyleyebiliriz.

Ankete katilan firmalarin %94,4’i firmanin nakit ihtiyacin1 karsilayamamasi
durumunda kredi verenlerden fon bulmak yerine nakit havuzu olusturmanin veya nakit
giris ¢ikiglarinin dengelenmesinin daha diisiik maliyetli ve kolay bir yontem olduguna
katilma egiliminde oldugunu gérmekteyiz. Nakit havuzu genellikle birden fazla nakit
iireten birimi (Cash Generating Unit) olan firmalar i¢in 6zellikle maliyetleri azaltma
acisindan etkili oldugunu soyleyebiliriz. Bu sayede grup ic¢indeki kaynaklari kullanan
birimler nakit ihtiyaglarinda banka ve fon saglayan kuruluslardan kredi kullanma
konusunda daha az mecbur kalirlar. Bunun yaninda firmanin olusturacagi nakit akis
tablolar ile nakit giris ¢ikislarinin da bir denge haline getirilmesi kredi kullanimini1 daha
aza indireceg8iniz sdyleyebiliriz. Bu bilgiler dogrultusunda firmalarin nakit havuzu

olusturmak ve nakit akigin1 dengelenmesinin gilivenilir ve 6zellikle faiz oranlar1 goz
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Oniine alininca daha az maliyet olduguna katilma egiliminde olmalarin1 agikca

gostermektedir.

Ankete katilan firmalarin %95,9’unun doéviz kurunda olusabilecek degisimlerin
isletmeye olumsuz etkilerini azaltmak adina degisik doviz kurlar1 kullanarak bu etkinin
dagitilmas1 uygulamasinin kolay ve olumlu sonug¢ veren bir yontem olduguna katilma
egiliminde oldugunu goérmekteyiz. Brexit siirecindeki ingiliz Pound ’unun Amerikan
dolar1 ve Euro karsisinda deger kaybetmesi Orneginde oldugu gibi farkli doviz
seceneklerine yonelmek ozellikle siirekli degisim gosteren kurun etkisini dagitmak adina
etkili olabilir. Bu baglamda isletmelerin farkli dovizleri tercih ederek kurun olumsuz
etkisinin dagitilmasina katilmalarini agiklayabiliyoruz. Bunun yani sira firmalarin farkli
doviz kurlar tercih etmesinin olusturacagi finansal pozisyonlar agisindan karsi karsiya

kalacag riskleri de goz ardi etmemek gerekmektedir.

Ankete katilan firmalar, doviz kurunun olumsuz etkilerine karsi ticaretin milli para ile
yapilmasinin zor bir yontem oldugu konusunda neredeyse ikiye ayrilmislar diyebiliriz.
Firmalarin %61,3’i zor bir yontem olduguna katilma egilimindeyken, %38,7’si ise
katilmama egilimin oldugunu sdyleyebiliriz. Milli para ile ticaret son donemde iilkemizle
birlikte bazi iilkelerinde glindemini olusturmakta. Tirkiye, Cin ve Rusya Amerikan
Dolar’imnin etkilerinden arinmak i¢in Ticaretlerini Milli Paralar1 ile yapma yolunda
adimlar atmaktalar. Ozellikle Cumhurbagkanimiz Recep Tayyip Erdogan ve Rusya
Maliye Bakani Anton Siluanov’un birbirine paralel agiklamalar1 bu durum hakkinda
atilacak ciddiyetini 6nlimiize koymaktadir. Uluslararasi ticaretin baz parasi1 konumunda
olan Amerikan Dolar’indan ayrilip dis ticaretin iilkelerin milli paralari ile yapilmasinda
zorluklar ve piiriizler olacaktir. Ticari iliski icerisinde devletler yapacaklari anlagmalar ve
diizenlemeler ile bu piiriizleri ne kadar ortadan kaldirabileceklerini gorecegiz. Yurt i¢i
piyasalarda milli para ile ticaret uluslararas: ticarette oldugundan daha kolay goziikse de
ozellikle yurt i¢ine satacagi mali, hizmeti veya iirettigi bir mali, kismen dahi olsa ithal
dayali maliyetle elde eden firmalarin yerli para ile islem yapmalar: ithal ettikleri iiriin
veya hizmetlerin 6demeleri acisindan alacaklar1 pozisyon itibari ile dovizdeki oynaklik

sebebiyle bliyiik bir risk icinde olmalar1 kag¢inilmaz olacaktir.

Ankete katilan firmalarin %89,8’1 doviz kurunda olusabilecek degisimlerin

etkilerinden kagimmak icin doviz kredisi almanin tiirev {iriinler kullanmaya goére daha
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kolay oldugu i¢in tercih edildigini diisiiniiyor. Bakildig1 zaman doviz volatilitesinin
yiiksek oldugu bir donemde doviz kredisi almak, doviz kurunun etkisine ¢éziim bulmak
yerine vade tarihi kadar uzatmis olacaktir. Ancak tiirev triinleri kullananlar ise ileride
karsilasacaklar1 doviz kuru etkisini yapacaklar1 sozlesmeler ile karsilayabileceklerdir.
Firmalarin %87,7’si tlirev Uiriinlerin daha karmasik bir yapiya sahip oldugunu diisiiniiyor.
Sozlesmelerin tipleri, gelecekteki fiyat1 belirleme, opsiyonu kullanma veya kullanmama
gibi secenekler devreye girdiginde tiirev iiriinlerin daha karisik yapiya sahip oldugu
diisiincesinin ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Tabi bu diisiince dogrultusunda da firmalarin

tiirev iiriin yerine doviz kredisinin tercihe dogru egilim oldugunu sdyleyebiliriz.

Ankete katilan firmalarin %91,9°u alacaklarin tahsil edilememe riskine karsi, teminat
almanin giivenilir bir yol oldugunu diislinliyor. Basel 2 kriterlerine sahip firmalarin
tamaminin teminat almanin giivenilir bir yol olduguna katiliyorum cevabi vermesi 6n
plana c¢ikmaktadir. Alacak tahsil edememe olasilig1 firmalar i¢in bagh basina bir risk
olarak goziikmektedir. Bu risk, nakit akisinin bozulmasindan, édemelerin zamaninda
yapilamamasina kadar etkileyecek bir durum ile karsi karsiya birakabilmektedir.
Borglularinizdan resmi bir teminat almak, teminat tutar1 kadar alacaginiz icin bu riski
ortadan kaldirmis olur. Ozellikle giiniimiizde konkordato siirecine giren firmalarin
borg¢larini 6telediklerini goz oniinde alirsak, alinan resmi teminatlarin nakit akisinda bir
aksakligin yasanmamasina, firmanin tahsil kabiliyetinde bir azalmaya neden vermeden
¢dziim olusturacagini sdyleyebiliriz. Ote yandan borglu firma igin teminat vermek hem
maliyeti hem de biirokratik islemleri agisindan tercihi pek arzulanan bir yontem degildir.
Dolayisiyla teminat veremeyen firmalara satis yapilmamasi gibi durumlarda hem satis
hasilatinda bir kayip hem de miisteri portfoylinde negatif bir etki yapacagi da géz oniine
alinmalidir. Ankete katilan firmalarin %93,9°u da teminat almak yerine her bor¢lu i¢in
ayr1 ayri, gegmis calismalara gore olusturulmus bor¢luluk diizeyi olusturulmasinin satis
hasilatina olumlu etki yapacagini diigiiniiyor. Teminatlar alacakla ilgili riski ortadan
kaldirsa da firmalar i¢in miisteri portfoyiiniin artmasi ve daha fazla hasilat elde etmek ¢ok

onemli unsurlar oldugu g6z 6nitinde bulundurulmalidir.

Ankete katilan firmalarin tamami faiz oranlarindaki degisimlere karsi, faiz
sOzlesmeleri alim1 veya satimini ve faiz oranindan etkilenen varliklara kisa vadede sahip

olmanin dogru bir yontem oldugunu diisiiniiyorlar. Firmalar pazarlama ve reklam
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giderlerinden kolaylikla vazgecebilirler ama iiretim veya satis i¢cin gerekli hammadde
veya imalat i¢in gerekli demirbas alimindan vazgegmek cok da kolay degildir. Ozellikle
bugiin lilkemizde oldugu gibi yiiksek faiz oranlarmin hakim oldugu ekonomide
maliyetlerin temel unsuru olan ve vazgegilmesi imkansiz varliklarin kisa vadede elde
edilmesi firmanin iizerindeki finansman gideri agrilin1 azaltacaktir. Ayrica igletmeler Faiz
tabani, Faiz tavani ve Faiz yakasi gibi faiz sdzlesmeleri ileride degisebilecek faiz

oranlarinin degisiminden kaynaklanacak olumsuzluga kars1 bir 6nlem almis olurlar.

Personel kaynakli problemlerin firmalar i¢in operasyonel bir risk olusturdugunu
sOyleyebiliriz. Ankete katilan firmalarin %97,9°’u personel secimi, yetistirilmesi, i¢
talimatlar ve Orgiitsel diizenlemeler ile firma iginde olusabilecek aksakliklar1 yani

operasyonel sorunlarin 6niine gecilebilecegini diisiiniiyor.

Ankete katilan firmalarin %93,9’u Aktif bir stok yoOnetimi uygulamanin emtia
fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin firmay1 olumsuz sekilde etkilememesi adina yeterli
oldugunu diisiiniiyor. Stoklarin1 aktif sekilde yoneten firmalar hem depolama
maliyetlerini, nakliye gibi transfer maliyetlerini ve bunun yaninda bozulma, kirilma,
eskime gibi stoklarin zayi olmasinin 6niine gecebileceklerini soyleyebiliriz. Kisaca aktif
stok yonetimi uygulayan isletmeler emtia risklerini yonetebilir konuma geldiklerini

sOyleyebiliriz.

Sonug olarak ankete katilan firmalar, ankette degindigimiz konulardan nakit ihtiyacina
karsilik kredi verenlerden fon saglanmasinin giivenilir olduguna, nakit ihtiyacina karsilik
kredi kullanmak yerine nakit havuzlarinin ve nakit akisin1 dengelemenin daha diisiik
maliyetli ve kolay bir yontem olduguna, déviz kurundaki degisimin etkisinin farkli doviz
kurlar1 kullanarak dagitilmasinin kolay ve olumlu sonu¢ veren bir yontem olduguna,
doviz kurunun etkisinden kaginmak i¢in doviz kredisi almanin tiirev {iriinlerden daha
kolay bir yontem olduguna ve tiirev iirlinlerin karigik bir yapiya sahip olduguna, faiz
degisimlerinden etkilenmemek adina faiz sézlesmesi almanin veya faizden etkilenen
varliklara kisa vadede sahip olmanin dogru bir ydontem olduguna, personel egitiminin ve
orgiitsel diizenlemelerin personel kaynakli sorunlarin 6niine gegebilecegini ve aktif stok
yonetimin emtia fiyatlarinin degisiminin firmayr olumsuz etkilememesi adina yeterli
olduguna firma biiyiikliigiinden bagimsiz olarak %90 ve tizeri oranlarda katildi. Bu durum

firmalarin biiytikliiklerinden bagimsiz olarak Finansal Risk Yonetimi acisindan benzer
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egilimlerin i¢inde olduklarin1 ve yalnizca firmalarin déviz kuru etkisine karsi ticaretin
milli para ile yapilmasinin zor bir yontem oldugu konusundan %60 katilma ve %40
katilmama seklinde birbirine yakin oranlar ile ikiye ayrildigini ve %91 orani ile giivenilir
oldugunu diisiindiigli bor¢lulardan teminat alma konusunda Basel 2 kriterine sahip

KOBilerin tamaminin katild1g1 goriilmiistiir.
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EKLER

EK 1 DES SANAYI SITESI ANKETI

KOBILERDE FINANSAL RiSK YONETIMi UYGULAMALARI HAKKINDA

SAHA ARASTIRMASI

DES SANAYI SITESIi ANKETI

Saym Katilimei , Ekteki sorular akademik bir arastirma i¢in hazirlanmis olup

vereceginiz cevaplar sadece bu aragtirmada kullanilacaktir. Anket i¢in isminiz veya
herhangi bir bilginizi belirtmenize gerek yoktur , vermis oldugunuz cevaplar gizli

tutulacaktir.

Demografik veriler:

1- Firmamzn hukuki yapisi nedir ?

() Anonim Sirket () Limited Sirket () Gergek Kisi / Sahis Isletmesi

() Diger

2-Firmaniz ne kadar zamandir faaliyetine devam etmektedir

()0O—-5wyil  ()6—-10y1il ()11—15y1l () 15+
3- Firmamzzda kac kisi cahsmaktadir ?

()1-9kisi () 10—49 kisi() 50 — 99 kisi () 100 — 249 kisi
4- Firmamzin 2013 yili net satislar1 ne kadardir?

()0-1.000.000 TL () 1.000.001 TL —8.000.000 TL

() 8.000.001 TL —40.000.000 TL (') 40.000.000 TL —50.000.000 €
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Faaliyet verileri:

5- Firmamzn faaliyetini devam ettirdigi alan hangisidir ?
() Hizmet () Imalat ( Uretim ve satis) () Ticaret () Diger
6- Firmamzin Dis Ticaret alaninda faaliyeti bulunmaktamdir ?

() Hayir bulunmamaktadir () Sadece ithalat

() Sadece Ihracat () Hem fhracat Hem ithalat
7- Firmamzda finansal kararlar1 kim yada kimler almaktadir ?

() Finansal egitimli profesyonel yoneticiler / yetkililer
() Firma digindan profesyonel yardim ile firma yoneticileri / yetkilileri
() Sermaye sahipleri

() Diger

8- Firmanizda en cok kullandigimiz finansal ara¢ hangisidir ?

() Banka kredileri / Kredi kartlar1 () Tiirev Uriinler

() Leasing / Factoring () Diger

9- Firmaniz islemlerinde en ¢ok kullandig1 para birimi hangisidir ?

() Tiirk Lirasi( ) Amerikan Dolar1 (') Euro () Diger

Finansal Risk Yonetimi Verileri:

10- Firmanin nakit ihtiyacim1 karsilayamamasi durumunda kredi
verenlerden fon saglanmasi uygulamasi kolay ve giivenilir bir

yontem oldugunu diisiiniiyor musunuz?

( )Katiliyorum( )Kismen Katiliyorum ()Katilmiyorum  ( )Kesinlikle
Katilmiyorum

112



11- Firmanin nakit ihtiyacim karsilayamamasina karsihk kredi verenlerden
fon saglanmasi1 yerine Nakit Havuzu olusturulmasi veya Nakit giris
c¢ikislarinin dengelenmesi daha diisiik maliyetli ve giivenilir bir co6ziim

oldugunu diisiiniiyor musunuz?

( )Katiliyorum ( )Kismen Katiliyorum

(H)Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

12- Doviz kurunda olusabilecek degisimlerin isletemeye olumsuz etkilerini
azaltmak adina degisik doviz kurlar kullanarak bu etkinin dagitilmasi
uygulanmasi1 kolay ve olumlu sonu¢ veren bir yontem oldugunu

diisiiniiyor musunuz ?

()Katiliyorum ( )Kismen Katiliyorum

( )Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

13- Doviz kurunda olusabilecek degisimlerin isletemeye olumsuz etkilerinden
ka¢inmak icin ticaretin (i¢c ve/veya Dis) Milli para ile yapilmasi
uygulanmasi zor bir yontem oldugunu diisiiniiyor musunuz ?

()Katilryorum ()Kismen Katiliyorum

()Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

14- Doviz kurunda olusabilecek degisimlerin isletemeye olumsuz etkilerinden
kacinmak doviz kredisi almak, tiirev iiriinler kullanmaya gore daha kolay
oldugu icin tercih ediliyor oldugunu diisiiniiyor musunuz ?

()Katiliyorum ()Kismen Katiliyorum
( )Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

15- Tiirev iiriinler daha karmasik bir yapiya sahip oldugunu diisiiniiyor
musunuz ?

( )Katiliyorum ()Kismen Katiliyorum

( )Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum
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16- Firmanmiz alacaklarinin tahsil edememe olasihigina karsi,
bor¢lulardan teminat almanin bu olasihig1 azaltmada giivenilir bir yol
oldugunu diisiiniiyor musunuz?

( )Katilryorum ( )Kismen Katiliyorum

( )Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

17- Firmamz alacaklarinin tahsil edememe olasiligina karsi, bor¢lulardan
teminat almak yerine her borclu icin ge¢mis donem calismalarina gore ayri
ayr1 bor¢lanabilme diizeyi olusturmasi satislari olumlu sekilde
etkileyecegini diisiiniiyor musunuz?

(H)Katiliyorum ( )Kismen Katiliyorum

()Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

18- Faiz Oranlarindaki degisimlere karsi, faiz sozlesmeleri alim satimini yada
faiz riskinden etkilenen varhklara kisa vadede sahip olmak gibi yontemler
dogru oldugunu diisiiniiyor musunuz ?

( )Katiliyorum ()Kismen Katiliyorum

( )Katilmiyorum ()Kesinlikle Katilmiyorum

19- Personel secimi, yetistirilmesi , i¢c talimatlar ve érgiitsel diizenlemeler ile firma icinde

olusabilecek aksakliklar kaynaklanan zararlarin oniine gecilebilecegini diisiiniiyor

musunuz?
()Katiliyorum ()Kismen Katiliyorum
( )Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

20- Emtia fiyatlarinda olusabilecek degisimlerin isletmeyi olumsuz
etkilememesi icin aktif stok yonetiminin yeterli oldugunu diisiiniiyor

musunuz?
( )Katiliyorum ()Kismen Katiliyorum
()Katilmiyorum ( )Kesinlikle Katilmiyorum

Anketimizi sona ermistir , katilimiz i¢in tesekkiir ederiz.
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