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GIRIS

Bir iilkenin ekonomisinde KOBI’ler kalkinmislik diizeyi ne olursa olsun, gerek sayisal,
gerek istihdam yaratma giicii acisindan ekonomik ve toplumsal diizenin bliylik bir
boliimiinii olusturmaktadir. Ulkelerin hemen hemen hepsinde toplam isletmelerin
neredeyse tamamini KOBI’ler olusturmaktadir. KOBI’ler giiniimiizde, sosyal ve
ekonomik degisimlere uyum gostermede esnektir. Bu oOzellikleri ile gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomileri tarafindan g¢esitli kurumlarca tesvik edilmektedirler.
Rekabet giiclerini ve siirdiiriilebilirlik diizeylerini artirict yonde olan bu tesvikler
KOBI’lerin iilke ekonomileri agisindan nemini vurgulamaktadir. Istihdam, ihracat,
yatinm ve yaratilan katma deger bakimindan Tiirkiye ekonomisine de ¢ok Onemli
faydalar1 bulunan KOBI’ler, yurtiginde ve uluslararasi piyasalarda sermayeyi istedikleri

anda, az riskli ve diisiik maliyetle bulabildikleri siirece rekabet edebilmektedirler.

KOBI’lerin faaliyetlerini genisletebilmesi ve yatirnmlarini gergeklestirebilmesi, giiclii
sermaye yapisi ile miimkiin olabilmektedir. KOBI’lerin finansmana erisim imkanlarinin
tyilestirilmesi; girisimciligin  gelistirilmesi, rekabet giicliniin ve yenilikgiligin
arttirilmas1 ve ekonomik gelismenin saglanmasinda kritik faktorlerdir. KOBI’ler
bliylimek, faaliyetlerini gelistirmek ve genisletmek i¢in 6z kaynaklarinin yani sira ek

finansmana ihtiya¢ duymaktadir.

Bu kapsamda tezin amaci, Tiirkiye’deki KOBI’lerin sermaye piyasalari yolu ile halka
agilmalarmin saglayacagi faydalar1 analiz etmektir. Tiirkiye’de KOBI’ler kendilerine
has 6zellikleri ve yapilart ile sermayeye ulasma konusunda sikinti yasamaktadirlar.
Baslangi¢ sermayelerini ¢ogunlukla firma sahiplerinin kisisel tasarruflarindan saglayan
KOBI’ler, faaliyetlerini gergeklestirebilmek ve yatirimlarmi genisletebilmek igin dis
kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Yonetim ve Orgiit yapilarindaki eksiklikler, 6l¢eksel
biiyiikliiklerinin diisiik olmasi, kurumsal yapilanmalarinin yetersizligi, finansal yonetim
bozukluklari, muhasebe normlarina uygunsuzluk gibi faktorler, bankalarin KOBI’lere
kredi verme konusunda ¢ekimser davranmalarina sebep olmaktadir ve bunun sonucunda

KOBTI’ler banka ve kredi sisteminden yeterince yararlanamamaktadirlar. Bu nedenle



KOBI’ler sermaye piyasasi ve mali piyasalarla diizenli ¢aligan bir ortamda modern
finansman araclar1 ve kurumlari ile desteklenmelidir. Iste bu baglamda Sermaye
piyasalar1 yolu ile halka agilma kaynak temin etme yoludur ve bununla birlikte biiyiime
ve deger yaratma olgusunu da tasir. Sirketlerin kurumsallagmasi, siirdiiriilebilirliginin

saglanmasi i¢in halka arz 6nemli bir siirectir.

Tezin yukarida bahsedilen amaci dogrultusunda ilk bolimde Tirkiye ve diinyadaki
KOBI’lerin 6zelliklerinden ve genel niteliklerinden bahsedilmis, KOBI’lerin Tiirkiye ve
diinyadaki yadsinamaz Onemi vurgulanmistir. Ekonomiler i¢in bu denli 6nemli
kuruluslarmn niteliksel ve niceliksel 6zelliklerinin yan1 sira, KOBI’lerin giiglii yonleri,
zayif yonleri ve karsilastiklar1 zorluklardan bahsedilmis, KOBI’lere yonelik tehditler ve
firsatlar siralanmistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan en biiyiik sorunlardan biri olan finans
bulma ve sermayeye erismenin giiniimiiz KOBI’leri igin olasiliklar1 arastirilmis ve
faydalanilan bu yontemlerin her birinin KOBI’lere ek bir maliyet getirdigi sonucuna
ulagilarak sermaye piyasalart yolu ile kaynak temin etmenin faydalar1 iizerinde

durulmustur.

Ik boliimde sermaye piyasalar1 yolu ile finans elde etmenin avantajlarina deginildikten
sonra diinyada KOBI borsas1 olan iilkeler incelenmis ve KOBI borsalarinim isleyisleri,
yapilari, ana borsadan farkli olarak KOBI’lere sunduklari tesvikler ve ayricaliklar
arastirilmistir. Tezin ikinci boliimiinde son olarak literatiire dayanilarak KOBI

borsasinin sirketlere saglayacagi faydalar siralanmustir.

Tezin iiglincii boliimiinde KOBI borsalarindan sermaye elde etmenin Tiirkiye’deki
sirketlere saglayacagi katkilar analiz edilmis, bu baglamda sirketlere saglayacagi
faydalar literatiire dayanilarak olusturulan modellerin dogrulayici faktor analizi ve ¢oklu
regresyon analizi yardimiyla test edilmesi suretiyle, kalitatif etkileri ise alan ¢aligmasi

kapsaminda KOBI’lere uygulanan anketler araciligiyla ortaya konmaya c¢alisiimistir.

Sonug¢ ve Oneriler boliimiinde ise iigiincli boliimdeki analizler sonucunda elde edilen
bulgulara dayanilarak KOBI’lerin sermaye piyasalara agilma ve kaynak temin etme
konusuna 151k tutabilecek degerlendirmelerde bulunulmustur. Ayrica iilkemizde alt yap1

calismalar1 tamamlanmak iizere olan ve yiiriirlige girmesi ile KOBI’lerin yapilarinda
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olusacak degisiklik ile sermaye piyasalarma acilma ve KOBI borsalarma hazirlik
asamast sayilabilecek yeni Tiirk Ticaret Kanununun bu yeni olusuma olasi

faydalarindan da bahsedilmistir.



I. BOLUM
KOBILERDE TEMEL KAVRAMLAR
VE
FINANS SORUNLARI

1.1. KOBIi’lerin Tanim

KOBI’ler (Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler) son yillarda degisen pazar kosullarina
uyum saglama yetenekleri, istihdam ettikleri is giicli, ger¢eklestirdikleri yatirimlar,
iilkelerin dengeli ve siirdiiriilebilir sekilde biiyiimelerine sagladiklar1 katkilar ile
diinyada pek ¢ok iilkede dikkatleri tizerlerine toplamis ve giiniimiizde gelismis iilkeler
dahil ozellikle gelismekte olan iilkelerin KOBI’lerine olan ilgilerinin artmasim
saglamistir. Diinyadaki isletmelerin yiizde 95’ine yakin bir bdliimiiniin KOBI oldugu
diisiiniiliirse, pek ¢ok iilke KOBI’lerin gelistirilmesi ve sorunlarmin azaltilmasi igin
KOBI’ler desteklemektedir. Bu iilkelerin her birinde KOBI tanimi farkliliklar
olusturmus olmasima ragmen, her iilkedeki KOBI’lerin sanayinin itici giicii olmas1 ve

istthdama katkilar1 yadsinamaz gercekleri olusturur.

KOBI terimi her iilkede farkli kriterlere gére tamimlanmaktadir. Bu kriterler, calisan
say1s1, aktif yapis1, miilkiyet yapis1 seklinde ifade edilebilir. Ozellikle sanayisi gelismis
iilkeler basta olmak iizere iilkemizdeki KOBI’lerin tanimlar1 iilke ekonomileri iginde

KOBI’lere verilmis 6nemi bir kere daha gozler oniine sermektedir.



1.1.1. OECD’de KOBIi Tanim

Kiiresellesme olgusu ile birlikte KOBI’ler girisimciligin, temel kaynag olarak
goriilmeye baglamustir.” Bu gorlisti desteklemek amaci ile ilk defa 2000 yilinda ’OECD
SME Outlook 2000°° adli rapor OECD tarafindan Italya’nin Bologna kentinde
diizenlenen Birinci Bakanlar Konferansi sonrasinda yayimlanmistir. Ikincisinin 2002
yilinda yayimlanmasiin ardindan iigiincii rapor 3-5 Haziran 2004 tarihinde Istanbul’da
diizenlenen Ikinci Bakanlar Konferans1 sonrasinda °“OECD SME and Entrepreneurship
Outlook™ adiyla yaymmlanmis ve bu yaymda KOBI’lerin diinya ekonomisine
katkilarinin yani sira OECD ekonomileri igin girisimciligin hayati roliine verilen
onemde vurgulanmistir. Dordiincii rapor ise 2005 yilinda ayni adla yayinlanmistir. 2005
yilinda yayimlanmis olan OECD raporunda KOBI’ler, *’Tek merkezli, bagimsiz ve
ongoriilen sayimin altinda ig¢i ¢alistiran kiiciik ve orta biiyiikliikteki igletmeler’’ olarak
tammlanmustir.? Ongdriilen sayi iilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir. KOBI’lerin
tanimlanmasinda ileride agiklanacak Avrupa Birligi’nde oldugu gibi 250°den daha az
is¢i calistiran sirketler bu tanimlamaya girerken, 200 is¢i sinirlamasi olan {ilkelerde

mevcuttur. Amerika Birlesik Devletlerinde ise bu say1 500°diir.

1.1.2. Avrupa Birligi’nde KOBI Tanim

OECD’nin 2005 yilinda yayimmlanmis olan “OECD, SME and Entrepreneurship
Outlook’ adli raporda belirttigi istthdam sayis1 Tllkelere gore farkliliklar
gostermektedir. 250 calisana kadar istihdam eden sirketler orta biiytlikliikte sirketler,
50’nin altinda is¢i ¢alistiranlar ise kiigiik isletmeler olarak kabul edilmektedir. En fazla

10 is¢i calistiranlar ise mikro diizeyde isletme olarak anilmaktadir.

! Ayka¢ Mustafa, Parlak Zeki ve (")zgiemir Sﬁ_leyman, Kiiresellesme Siirecinde Rekabet Giiciiniin
Artirillmas ve Tiirkiye’de KOBI’ler, Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi Yayini, 2008, ss. 82-83
2 http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?1D=3123 (23 Temmuz 2009)
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Finansal varliklarda KOBI’lerin diger sirketlerden farkliigini gdz Oniine seren
unsurlardan biridir. 1 Ocak 2005 tarihinde yiirilirliige giren Avrupa Komisyonu nun
2003/361/EC sayili karar1 ile KOBI tanimi, Mikro Olgekli Isletme, Kiiciik Olgekli
Isletme ve Orta Olgekli Isletmelerin yillik ciro ve bilangolar1 da gdz Oniinde
bulundurularak simiflandirilmistir. Tablo 1’e gore Mikro Olgekli Isletmelerin calisan
sayist 10°dan az, yillik cirosu 2 milyon Euro, bilangolart da 2 milyon Euro’ya kadar

olmalidir.

Kiiciik Olgekli isletmelerin ¢alisan sayis1 50’den az, yillik cirosu 10 milyon Euro’ya
kadar ve bilanco aktif toplam1 10 milyon Euro’ya kadardir.

Orta Olgekli Isletmelerin ise galisan sayis1 250°den az, yillik cirosu 50 milyon Euro’ya

kadar ve bilango aktiflerinin toplami 43 milyon Euro’ya kadardir.?

Tablo 1.1: Avrupa Birligi KOBI Tamim

KOBI Calisan Sayis1 | Yillik Cirosu | veya Bilancosu
Mikro Isletme < 10 < 2 milyon Euro | < 2 milyon Euro
Kiiciik Isletme < 50 < 10 milyon Euro | < 10 milyon Euro
Orta Biiyiikliikteki Isletme | < 250 < 50 milyon Euro | < 43 milyon Euro

Kaynak: The activities of the European Union for small and medium sized enterprises SME Envoy Report
2005

Buraya kadar yapilan calismalar1 dzetlemek gerekirse; Avrupa Birligi'nde KOBI’ler
calisan sayis1 ile yillik cirolar1 veya bilangolarmma gore tanimlanmaktadir. Avrupa

Birligi'nde 1996 yilinda belirlenen “KOBI Tanim1” 2003 yilinda yapilan yeni tanimin

% http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/sme_definition/index_en.htm (11

Subat 2009)
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01 Ocak 2005 tarihinden itibaren yiiriirlige girmesiyle yukarida aciklandigi gibi
degismis olup, tiim iiye iilkeler ve aday iilkelerin KOBI tanimlarmi AB tanimma

uyumlastirmalar1 gerekmektedir.

1.1.3. Tiirkiye’de KOBI Tanim

Tiirkiye’de de uzun yillar KOBI’lerin tanimu ile ilgili olarak kesin bir goriis birligine
varilamamis, ¢esitli kurumlar tarafindan KOBI’lerin tanimi farkli olarak yapilmustir.
Tiirkiye’nin, AB’ye adaylik silirecinde Avrupa Komisyonu tarafindan hazirlanarak
iilkemize sunulan ilerleme Raporlarinda ve 2003 yilinda Tiirkiye icin hazirlanan Katilim
Ortaklig1 Belgesinin kisa vadeli tedbirleri arasinda KOBI tanimmin AB’ye uyumunun
saglanmasi hususu 6n plana ¢ikmistir. KOBI’lere iliskin tiim uygulamalarda AB’ye
uyumlu  bir tanimm  kullanilmasi  amactyla gerekli yasal diizenlemenin
gerceklestirilmesine yonelik olarak bu c¢alismalar, Sanayi ve Ticaret Bakanligi
tarafindan yiritilmiis ve 16 Nisan 2005 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriirlige giren ‘5331 sayili Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanuna Bir Ek Madde Eklenmesine Iliskin Kanun’ ¢er¢evesinde tanimin
belirlenmesine yonelik hukuki altyapr olusturulmustur. Bu kanuna istinaden yiiriitiilen
“KOBI Tanmmi” uyum ¢ahismalar1 cercevesinde hazirlanan “Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Smiflandirilmast Hakkinda
Yonetmelik”, 2005/9617 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ekinde 18 Kasim 2005 ve 25997
saylli Resmi Gazete’de yayimlanmis ve 18 Mayis 2006 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Yonetmeligin amaci, kiiglik ve orta biiytikliikteki isletmelerin taniminin belirlenmesi ve

bu tanimin tiim kurum ve kuruluslarin uygulamalarinda esas alinmasidir.

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmasi
Hakkinda Yonetmelik kapsaminda olan isletmeler; 6l¢eklerine, mali bilancolarina ve
tiirlerine gore smiflandirilmiglardir. Buna gore; 0-9 calisan sayisi ile yillik net satis
hasilat1 ve yillik mali bilangosu 1 milyon TL ve altinda kalanlar Mikro Isletme, 10-49
calisan sayisi ile yillik net satig hasilatt ve yillik mali bilangosu 1 milyon-5 milyon TL

arasi olanlar Kii¢iik isletmeler; 50-249 aras1 ¢alisan sayisi ile yillik net satis hasilati ve



yillik mali bilangosu 5 Milyon-25 milyon arasi olan isletmeler ise orta dlgekli isletmeler

olarak anilmaktadir.*
1.2. KOBI’lerin Ozellikleri ve KOBI’lere iliskin Kriterler

Mal ve hizmetlerin iiretimi ve tiiketimi sayesinde ekonomik olgular olusmaktadir. Bu
olgular, farkli isletmeler sayesinde yerine getirilmekte ve hizmet, ticaret, tarim, imalat
gibi sektorlerde yer alan farkli biiyiikliikteki isletmeleri kapsamaktadir. Sanayi
devriminin ardindan ekonomilerde yasanan gelismeler son yillarda iiretimin boliinerek
kiiresellesmesini, ticaretin serbestlesmesini ve uluslararasi ticaretin hacminin artmasini
saglamistir. Bu durum neticesinde piyasalarin istikrarsizlagsmalar1 6lgek ekonomilerini

gdzden diisiirerek kiiciik dlcegi ve KOBI’leri ilgi odag: haline getirmistir.

KOBI’ler issizligin azaltilmasinda, istihdamin arttirilmasinda,  bdlgelerarasi
dengesizliklerin giderilmesinde, iiretimin artmasinda, girisimciligin canlanmasinda
onemli rol oynamaktadirlar. Bu 6zellikleri ile ekonomik sistemi canli ve dinamik tutan
KOBI’ler yeniligin ve gelismenin en dnemli kaynagi olarak goriilmekte ayrica diinya
ekonominin temel dinamigini olusturdugu ileri siirilmektedir. Gelisen iilkelerde
KOBI’ler rekabet giiciiniin, yeniligin, istihdam yaratmanin, verimlilik artiginin ve

ekonomik biiylimenin araci olarak goriilmektedir.

KOBI’lerin diinyada ekonominin temel dinamigini olusturmalar1 paralelinde, gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilart ve bu iilkelerdeki KOBI’lerin
ekonomiye katkilar1 gdz oniine alinmakta ve KOBI kavrami ele alinmaktadir. Buna
karsin KOBI kavrami hukuki bir kavram niteligi tasimayip ekonomik bir anlam tagimasi

nedeniyle global anlamda standart bir tanimlama yapilamamaktadir.

* http://ekutup.dpt.gov.tr/esnaf/kobi/strateji/2007.pdf DPT, 2007, (23 Mart 2009)
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Aym sekilde KOBI’ler faaliyette bulunduklari sektérlerin iilkeden iilkeye farkli degerler
tagimalari, tiretim teknikleri ve tirettikleri {irlinlerin de iilkeden iilkeye, kiiltiirden kiiltiire

farkliliklar olusturmasina yol agmustir.
1.2.1. KOBI’lerin Niteliksel Kriterleri

KOBI’lerin niteliksel kriterlerinin basinda isletmenin ¢alistigi iskolu, sahip olunan
pazarhik giicli, gerekli krediyi saglayabilme gibi ozellikler gelmektedirS. Isletme
sahibine iliskin ozelliklerde niteliksel kriterlere girer. KOBI’lerin biiyiik firmalarda
oldugu gibi farkli konulara odaklanmis boliimleri genellikle bulunmaz. Ornegin;
finansmana ait konular mali isler, idari isler ve muhasebe bdliimleri tarafindan
yiirtitiilebildigi gibi isletme sahibi tarafindan da yiiriitiilebilir. Bu durumla birlikte
KOBI’lere uygulanan krediler yiiksek maliyetli olmakla beraber isletmenin

performansindan ¢ok isletmenin sahibinin gosterebilecegi teminatlar dikkate alir.®

Diger yandan isletmenin iflasi durumunda isletme sahibi tiim varligr ile sorumlu
olacagindan, isletme sahibinin yatirim planlamasi yapamamasina ve kredi kullaniminda
tereddiitlerine yol agmaktadir. KOBI’lerde genellikle aile bireyleri isletmede fiilen
calisir. Isletme sahibi ayn1 zamanda yonetici olarak belirli bir risk iistlenmekte bu da
isletme sahibinin igletmesi ile biiyiik isletmelerden farkli olarak, is iliskilerini objektif-
rasyonel bir tabana oturtamamasia yol agmaktadir. Bu durum isletmenin yonetim
ilkeleri ve yonetim felsefesini dogrudan etkileyerek KOBI’lere girisimcilik islevini

kazandirarak girisimcilik niteligini 6n plana ¢ikarir.

Yukarida deginildigi iizere, KOBI’lerde isletme yonetimi, isletme miilkiyetinden

kaynaklanan bir hakla isletme sahibi tarafindan yiiriitilir. Bu nedenle yonetim

® Tiirkoglu Mustafa, Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerinBolgesel Kalkinmada KOBI Temelli
Stratejiler,Siileyman Demirel Universitesi I.1.B.F Dergisi, Cilt 7 say1 1, 2002, 5.279

® Tamer Miiftiioglu, Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeler Sorunlar Oneriler, Ankara: Desen
Ofset, Aralik 1993, s.45



stireklilik arz eder ve biiyiik isletmelerdeki gibi profesyonel yoneticilerden farkli olarak
sermaye sahiplerinin veya bagka kurul ve organlarin denetiminde degildir.” Bu yénetim
yapist ile biiylik isletmelerdeki hiyerarsi yerini esneklige birakir ve merkezi bir
yonetime olanak saglar. Bu esneklik, bilirokratik mekanizmalarin ¢ok uzaginda oldugu

icin kararlarin alinma siirecinde zamandan tasarruf saglar.

KOBI’lerin finansman islevine iliskin niteliksel kriterlerinin basinda finans isleri
gelmekte ve bu isleri genellikle muhasebe elemanlar1 veya idari-mali isler departmanlari
tarafindan idare edilmektedir. Bu durum isletmelerde en uygun finansal kararlarin
verilmesi, uygulanmasi ve sonuglarin degerlendirilmesi ve gelecekte daha etkin finansal
diizenlemelere gidilmesini zorlastirabilir. Ayrica bu faktorler kiigiik ve orta olgekli
isletmeleri kredi temininde daha olumsuz bir konuma sokabilir. Ciinkii biiylik hacimde
kredi talep eden biiyiik isletmelerin kredilendirilme maliyetleri KOBI’lere kiyasla daha
diisiik olmaktadir. Diger yandan biiyiik sirketlerle kiyaslandiginda sermaye yogunlugu
daha diisiik olan KOBI’ler oto finansman bakimindan da zor durumdadirlar. Bunun
nedeni KOBI’lerin sermaye yogun teknolojiler yerine emek yogun teknolojileri
kullanmalari, bdylelikle sabit varliklar {izerinden ayrilan amortisman miktarinin

8 Boylelikle KOBI’ler sermaye yogun

KOBI’lerde yetersiz seviyede kalmasidir.
teknoloji yoksunlugu nedeniyle diisiik amortisman degeri olmast ve Olgek
ekonomilerinden yararlanamamasi nedeniyle rekabet edilebilirligi olumsuz etkilenecek,
bunun sonucunda yigin iiretimde bulunamamasi nedeniyle yiiksek iiretim maliyeti ile
karsilasarak diisiik karlarin ortaya ¢ikmasi giindeme gelecektir. Bu durum, distiik
karlarda bile ddeyecegi vergilerin yiliksek seviyede olacaginin bir gostergesi olabilir.
Ciinkii ~ KOBI’lerin  teknoloji ~ yogun  olmamalar1  6lgek  ekonomisinden
yararlanamamalarin1 ortaya koydugu gibi bunun sonucunda amortisman giderlerinin

diisiik olmasi nedeniyle daha fazla vergi 6demelerine dolayisiyla da oto finansman

imkanlarinin daralmasina yol agacaktir.

! Tamer Miiftioglu, a.g.e., s. 51 .
8 dil Ozlem Kog, Tiirk KOBI’leri Bugiinii ve Gelecegi, istanbul: Arikan Basim , Subat 2008, s. 5
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Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin pazarlama islevine iliskin niteliksel kriterleri
arasinda isletmelerin pazarlama araglari 6nemli bir konu olup dikkatle ele alinmalidir.
Reklam, satis sonrasi hizmetler, kredili satis gibi pazarlama araglarinin ekonomik olarak
kullanim1 bu isletmelerin faaliyet hacmini asan boyutlara ulagsmaktadir. Bilindigi lizere
diizenli bir pazar arasgtirmasinin yapilmamast gelecege yonelik taleplerin
bilinememesine ve daha dar bir alanda faaliyetlerine devam etmesine sebep olur. Bu
sinirl pazar payi igerisine bliylik sirketlerin girmesi ise kii¢lik ve orta d6lgekli bir sirketin
tekelci konumunu degistirerek onlar1 bas edemeyecekleri bir rekabetci ortama stirtikler.
Buradan c¢ikarilacak sonu¢ ise KOBI’lerin pazarlama araglarindan yeterince

yararlanamadigi olacaktir.

KOBI’lerin tedarik islevine iliskin niteliksel kriterlerin iginde siparis hacmi ise
incelenebilecek bir diger konudur. Siparis hacmi KOBI’lerde daha kiigiikk boyutlu
oldugu i¢in, dolayisiyla daha az fiyat indirimi saglanabilmektedir. Bu durum birim
mamul maliyetini olumsuz etkilemektedir. Tersi bir durumda ise biiylik hacimli
siparislerde stok maliyetleri artmaktadir. Genellikle KOBI’ler siparise gore iiretim
yapma modelini benimsedikleri i¢in uzun vadeli malzeme tedariki yapamazlar, istenilen
malzemenin istenilen zamanda ve istenilen miktarda karsilanamamasi nedeniyle

isletmenin rekabet glicii onemli dl¢iide azalacaktir.’

KOBI’lerin iiretim islevine iliskin niteliksel kriterlerinin basinda atdlye tipi iiretim tarzi
gelmektedir. Giintimiizde kitle iretim tarzi gegerli iken kiiciik ve orta Olgekli
isletmelerde emek yogun tiretim teknikleri daha yaygindir ki bu da mekanizasyon ve
otomasyon derecelerinin diisiik olmasinin bir sonucudur. Isbéliimiiniin az olmas1 ¢alisan
is¢inin sadece kendi yaptigr is ile ilgili degil ayn1 zamanda siparisin kendisi ile de

ilgilidir. Biiyiik isletmelerde rekabet iistiinliiklerinin baginda fiyat ve kalite gelmesine

% Tamer Miiftioglu, a.g.e., s. 65
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ragmen, kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerde rekabet gilicii daha ziyade teslim tarihinin
cabuklastirilmasi, siparig verenin 6zel sartlarinin dikkate alinmasi ve isteklere uyum

saglayabilme gibi konulardadir. Bu yiizden KOBI’lerde esneklik dnemli bir ozelliktir.*°
1.2.2. KOBI’lerin Niceliksel Kriterleri

Kiugik ve Orta olgekli isletmelerin belirlenmesinde, Ozellikle isletme iktisadinda
basvurulan nicel kriterler ¢cok ¢esitlidir. Bunlarin basinda calistirilan is¢i sayisi, belli bir
donemde kullanilan elektrik miktari, isletme sermayesi tutari, yapilan satiglarin miktari
gibi kriterler gelmektedir. Bu ana bagliklarin yani sira iggiiciiniin toplam is zaman1 fonu
(calisma stiresi), licret toplam1 veya isgilicii maliyeti toplami, sabit varliklarin miktari,
sabit varliklarin degeri, makina sayisi, makinalarin is zamani fonu toplami, yillik
amortisman tutari, kullanilan alan, kullanilan hacim, kullanilan malzeme miktari,
malzeme maliyeti, kullanilan enerji miktari, enerji maliyeti, toplam g¢evirici gii¢, toplam
sermaye, 0z sermaye, ¢alisma (isletme) sermayesi, sabit sermaye, is istasyonu sayist,
siparig sayisi, siparis tutari (degeri), isletme kapasitesi, kapasite kullanim derecesi,
vardiya sayisi, Uretim derinligi (liretim asamalar1 sayisi), satis tutari, kar hacmi, katma
deger, Odenen vergi tutari, net servet, piyasa payl, ihracat/satis tutart1 oranini

sayabiliriz.™

Tiirkiye’de KOBI tanimlamasinda genellikle nicel kriterler kullanilmaktadir. Gelismis
iilkelerde kullanilan KOBI tanimlamasmin yaninda nicel kriterlerin yaninda nitel
kriterlerde kullanilmaktadir. Bu sebeple gelismis iilkelerde KOBI olarak tanimlanan

sirketler, gelismekte olan iilkelerde biiyiik sirket olarak tanimlanabilmektedir.*

10 Tahir Akgemci, “KOBI’lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler’’, KOSGEB, Ankara, 2001
s.27

! Tamer Miiftioglu, a.g.e., s. 75

2 Durman Mustafa ve Onder Hiiseyin, Ekonominin Minik Devi KOBi’ler ve KOSGEB Tesvikleri,
Istanbul: Alfa Akademi, 2006, s. 4
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KOBI’leri biiyiik 6lcekli isletmelerden ayiran yukaridaki 6zelliklerin yaninda,
KOBI’lerin giiclii ve zayif yonleri, onlerindeki firsatlar ve KOBI’lere yonelik

tehditlerde asagida incelenmistir.

1.2.3. KOBI’lerin Giiclii Yonleri

Issizligin azaltilmas1 ve yeni istihdam alanlarinin yaratilmasinda oynadiklari rolleri,
dengeli ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasi ve siirdiiriilmesine yaptiklari
olumlu katkilar1 ve piyasa kosullarinda meydana gelen degismelere hizli uyum
saglayabilen esnek bir iiretim yapisina sahip olmalari, KOBI’leri giiniimiiz diinyasinda

daha 6nemli bir konuma getirmektedir.

KOBI’ler temel bazi 6zellikleri kullanarak biiyiik isletmelere kiyasla iistiinliik
saglayabilmektedirler. KOBI’lerin biiyiik isletmelere oranla iistiin olan yonlerini

asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir. ™

- KOBI’ler, yigin iiretimde bulunmadiklari ve stoklamaya gitmedikleri icin talep
degisikliklerine daha hizli uyum saglamaktadirlar. Bunda, sabit varliklara olan
yatirimlarin az olmasi 6nemli rol oynamaktadir. Bu anlamda esnekliklerinin fazla
oldugu sdylenebilir,

- Gelir dagilimint olumlu yodnde etkilemektedirler.** Bir bolgede, bir alanda
yogunlasmis ya da yogunlagsmamis bir¢ok isletme kurulabilmektedir. Bu tiir KOBI’ler

arasinda yoresel olarak faaliyet gosteren isletmeler olabilecegi gibi ulusal ya da

¥ MUCUK, I., Modern isletmecilik, 8. Basim, Turkmen Kitabevi, Istanbul, 1998,s.104

14Adrlan Celik, Tahir Akgemci, Girisimcilik Kiiltiirii ve KOBI’ler: Girisimcilik Kiiltiirii, Kiiciik ve
Orta Olcekli Isletmeler, Yeni Stratejiler Karsisinda KOBI’ler, Ankara, Nobel Yayini, No: 45, 1998,
S. 94-95.
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uluslararasi faaliyet gosteren igletmelerde bulunabilmektedir. Bu da iilkedeki bolgeler
arasi adil gelir dagilimina katki saglamaktadir.™

-Siirl bir miisteri ¢evresi oldugundan, miisterilerle iliskileri iyi ve kisisel iligkilerin
gelistirilmesi daha kolay olmaktadir. Benzer bir sekilde is¢i-isveren iliskisi daha yakin
olup, bigimsel bir iletigim sistemi s6z konusu degildir,

-Siparise dayali bir calisma sergiledikleri i¢cin miisterilere 6zel degisiklikler yapma
imkanlar1 fazladir. Standardizasyon yerine 6zel ihtiyaglar1 daha kolay karsilarlar,

- Kiigiik sermaye s6z konusu oldugundan daha kolay kurulurlar,

-Sermaye yogun olmayip, emek yogun calismalari s6z konusudur. Sinirli sayida
personel calistirdiklarindan, bunlarin kontrolii biiylik isletmelere kiyasla daha kolaydir,

- Insan iliskilerinin &nemli oldugu durumlarda (hizmet sektorii) daha etkindirler,

-Biiytik isletmeler tarafindan cazip bulunmayan kiiciik pazar birimlerini hedef olarak
kabul edip bu alanlarda daha yiiksek karliliga ulasabilirler,

-Miilkiyet ve yonetimde bagimsizlik s6z konusu oldugundan, yonetimde ¢ogunlukla
“sahip-yOnetici” anlayist vardir. Dolayist ile biirokratik islemler daha az oldugundan

karar verme daha hizli ve pazar firsatlarin1 yakalama daha kolay olmaktadir.

20. Yiizyiln ilk yarisinda isletmelerin giderek biiyiimeleri nedeniyle, KOBI'lerin
yasamlarina devam edemeyecekleri diislincesi giindeme gelmisti. Ancak giiniimiizde
KOBI'ler ortadan kalkmamus, aksine 1970'li yillardan itibaren teknolojinin gelismesi,
kisi ve toplumlardaki bagimsizlik egiliminin artmasi ve bilgi toplumuna gecis gibi

nedenlerden dolayi daha 6nemli hale gelmis bulunmaktadirlar.*®

15 K emalettin Conkar, Suayip Ozdemir, KOBI Girisimcileri i¢in Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve
Degerlendirilmesi, Istanbul, ITO Yayinlar1, No: 2009-27, 2009, s.24
18 Tahir Akgemci, Kobi’lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler, KOSGEB, Ankara, 2001 s.11
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»nda

Devlet Planlama Teskilatinin “KOBI Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu
Tiirkiye’deki KOBI’lerin GZFT (Swot) analizi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore

KOBI’lerin giiglii yanlarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

— Istihdamin olumlu bir unsuru olup issizlik sorununa ¢dziimde &nemli rol
oynamaktadir.

— Bolgesel kalkinmaya katk1 saglamaktadir.

— Yenilik, atilim ve girisimcilik i¢in istek duymaktadirlar.

— Ekonomik boyuttaki degisikliklere kolay uyum saglayabilmektedirler.

— Hizli ve degisime uyum saglayabilecek esnek yapilart vardir.

— KOBI’ler dinamik yapisiyla iilke ekonomisi igin dinamizm kaynagidirlar.

— Basarma ve kazanmaya yonelmis girisimciler bulunmaktadir.

— Girisimcilik zihniyeti gelismektedir.

— Girisimcilik kapasitelerinin yliksek olmasi nedeniyle uluslararasi rekabet kosullarina
uyumda azimli ve isteklidirler.

— Isletmelerin yiiksek 6z sermaye orant ile ¢alismasi, onlar1 finansal krizlere daha az
duyarl hale getirmektedir.

— KOBTI’lerin sayisal agidan fazlaligy, riskin dagilimi ve girisimciligin gelisimi
agisindan olumludur.

— KOBI girisimcileri, iireticilik, dis piyasalara agilarak rekabet etme ve bunun icin
gereken enformasyona sahip olma konularinda kendisine giivenmektedir.

— Yatirim iiretkenligi ytiksektir.

Yapilan itibari ile ¢okuluslu sirketlere ve biiyiik sirketlere nazaran kendilerine avantaj

saglayan unsurlarin yani sira KOBI’lerin zayif yonleri de mevcuttur.

' DTP 9. Kalkinma Plani, 2007-20013 KOBI Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu
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1.2.4. KOBI’lerin Zayif Yonleri ve Karsilastiklar1 Zorluklar

Gliniimiizde bir¢ok iilkede kiigiik ve orta Olcekli isletmeler ekonominin temelini
olusturmaktadir. KOBI’ler ekonomik acgidan biiyilk &nem tasimalarina ragmen bu
sirketlerin gelismelerinde baz1 engeller s6z konusudur. KOBI’lerin teknoloji kullanma,
Ar-Ge ve yeni lriin / yenilik konularinda biling ve birikim eksikligi vardir, bu yiizden
bilisim teknolojilerinin getirdigi imkanlardan yararlanma diizeyi disik olup,
kredilerden yeterince yararlanilamamaktadirlar. Ayrica teminat, garanti ve kefalet
vermeler zordur, finansman kaynaklar1 da yetersizdir. Bunlarin yaninda ileri teknolojik
yatinmlar i¢in kaynak eksikligi bulunmakta, modern pazarlama tekniklerini
kullanamamaktadirlar. Kalite ve markalagsma konusunda ise ¢ok yetersiz durumdadirlar.
KOBI yonetici ve galisanlarinin egitim seviyesi ve kalitesi istenilen diizeyde degildir,
bu yiizden yonetsel becerileri diisiiktiir. KOBI’lerde kayit digilikta yaygm olup bu

yiizden yeterince kurumsallagamamaktadir.™®

Asagida yer alan Tablo 1.2°ye bakildiginda, Tiirkiye’deki toplam isletmelerin %
80.6’sinin ferdi miilkiyet, %13.6’smin limitet sirket, %2’sinin ise anonim sirket oldugu

goriilmektedir.

8 ibrahim Halil Eksi, “’Finansal Krizlerin KOBi’ler Uzerinde Etkileri ve Basarih Basarisiz
KOBI’lerin Kriz Dénemi Stratejileri’® (Doktora tezi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dali, 2007) ss.60-64
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Tablo: 1.2 Isletmelerin Tiirlerine Gére Dagilimi

Hukuki Durum | Dagilimi(%)
Ferdi Miilkiyet %80.6
Limited Sirket %13.6
Anonim Sirket %2.0
Adi Ortaklik %1.7
Kooperatif %0.8
Kolektif Sirket %0.2
Diger %1.1

Kaynak: TUIK, 2002

Ferdi miilkiyetlerin oraninin ¢ok yiiksek olmasi, sirket sahibinin yonetimden pazarlama,
finans ve iiretime kadar tiim konularda hakimiyetinin bir gostergesidir. Ulkemizdeki
KOBI’lerin  ¢ogunlugunun  sahis  sirketi  seklinde  yapilanmis  olmalari

kurumsallagsmalariin 6niindeki en 6nemli engellerden biri oldugu sdylenebilir.

Bu sayillan olumsuzluklar hemen hemen tiim iilkelerde mevcuttur ve sonuglari

KOBT’lere yonelik tehditler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.5. KOBIi’lere Yonelik Tehditler

KOBI’lere yonelik tehditler olarak devlet politikalari, finansman, pazarlama, teknoloji
ve kurumsal yonetim karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim diinyada kiiresellesmenin de etkileri
ile ekonomik belirsizlikler KOBI’leri olumsuz etkilemekte, KOBI’lere yonelik
politikalarin uygulanmasi yetersiz kalmaktadir. Ayrica sektorlerin yurtdist tanitimi
yetersizdir. Tiirkiye acisindan AB rekabet ortamma KOBI’lerin yeterince

hazirlanilamamast bu isletmeleri olumsuz etkilemektedir. Bunun yani sira girisimciligi
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destekleyecek bir yatirrm ortamimin bulunmamasi ve sorunlarin ¢dzlimiine yonelik
olarak, i¢ ve dis pazar arastirmalarinin diizenli olarak yapilamamas1 KOBI’lere yonelik
tehditler olarak algilanmaktadir.’® Tim bu olumsuzluklar ve KOBI’lere yonelik
tehditlerin yani sira istihdam yaratan ve bélgesel kalkinmada 6nemli bir payr olan
KOBI’lerin iilke ekonomileri i¢cindeki &nemli paylari bu sirketlerin dnlerine firsat olarak

cikmaktadir.

1.2.6. KOBI’lerin Oniindeki Firsatlar

KOBI’lerin dengeli ekonomik ve sosyal kalkinmanin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesine
yaptiklar1 olumlu katkilar1, issizligin azaltilmast ve yeni istthdam alanlarinin
yaratilmasinda oynadiklar1 rolleri ve piyasa kosullarinda meydana gelen degisimlere
hizli uyum saglayabilen esnek bir iiretim yapisina sahip olmalari, onlart giiniimiiz
diinyasinda daha da onemli bir konuma getirmektedir. Tasidiklar1 énem dolayisiyla
basta gelismis iilkeler olmak iizere biitiin iilkeler KOBI’lerin dogmasi, biiyiimesi,
gelismesi ve korunmasi i¢in uygun ortami hazirlayacak politikalar gelistirmekte ve

uygulamaktadirlar.”

OECD verilerine gore 2008 yilinda Tiirkiye ve diinya iilkelerinde Ar-Ge faaliyetlerine
ayrilan kaynaklarin GSYIH igindeki payr; Israil’de %4.98, Isveg’te %3.78, Japonya’da
%3.44, ABD’de %1.76, AB iilkelerinde ortalama %1.89 iken, bu pay Tiirkiye’de %0.8
civarindadir. 2009 yili Ekim ayinda yapilmis olan TOBB- ABIGEM Kizilcahamam
Toplantisinda Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan AR-Ge faaliyetlerine ayrilan

kaynaklarin GSYIH igindeki paymm Tiirkiye’de 2012 yilinda %2 ye ¢ikartilmasinin

¥ Mehmet Cansiz, “Tiirkiye’de KOBI’ler ve KOSGEB’’> DTP Uzmanlik Tezi, Ankara, s.45
2 KOBI Rehberi, TOBB Genel Yayin No: 359, Yorum Matbacilik, Nisan 2002, s.20
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hedeflendigi aciklanmistir.”* Bu agiklamalarin 1s1¢inda KOBI’lerin &niindeki firsatlar
asagidaki sekilde siralamak mimkiindiir:

— KOBI’lerin ekonomideki éneminin bilincine varilmustir.

— Pek ¢ok platformda KOBI konusu tartisiimaktadir.

— AB pazarlari KOBI’lere yeni firsatlar sunmaktadir. Bununla ilgili olarak AB’de,
2007-2013 yillar1 kapsayan dénem ig¢in tiim katilim dncesi mali yardim programlari
IPA (Instrument for Pre-Accession Assistance) adi altinda tek bir program altinda
birlestirilmistir ve bu programdan Tiirk KOBI’lerinin 700 bin ila 1 milyon Avro
tutarinda proje destegi alacagi kesinlestirilmistir.?

— Devlet, tiim kurumlariyla KOBI’lere sahip ¢ikmaktadir.

— Fikri ve smai miilkiyet haklar1 mevzuati ve teknik alt yapisi olusturulmustur.

— Tirkiye’de ¢ogu sektdrde eksikligi hissedilen strateji ve eylem plani yaklasimi devlet
tarafindan benimsenmistir.

— Makroekonomik gostergelerde iyilesme uzun vadede avantaj saglamaktadir.

— Revize edilen ve 2007-2009 dénemine yonelik olarak hazirlanan KOBI Stratejisi ve
Eylem Plani’min uygulanmasi ile KOBI’lerin verimliliklerinin, istihdama katkilarmin,
katma deger icindeki paylarmnin ve uluslararasi rekabet gili¢lerinin artirilmasi

hedeflenmektedir.

Diinyadaki tiim tilkelerin ekonomileri bir¢ok farkli 6zellikler gdstermesine ragmen;
KOBI’ler, toplam isletmelerin biiyiik bir oranin1 olusturmakta, ekonomideki yerleri giin
gectikce artmakta ve iilke ekonomilerinin dinamosu olarak tanimlanmaktadirlar.?® Ulke
ekonomileri i¢in KOBI’ler vazgecilmez aktorlerdir, bu kapsamda KOBI’lerin gelismis
iilkeler ve Tiirkiye agisindan tanimini yapmak ve KOBI’lere yonelik tesviklerden

bahsetmek gereklidir.

“hitp://www.abigem.org/TR/Ana/Default.aspx?F6E10F8892433CFFAAF6 AA849816B2EF4376734BE
D947CDE (11 Kasim 2009)

22 http://www.musiad.org.tr/abbulteni/musiad_turkiye ab_bulteni_19.pdf (11 Kasim 2009)

2% Ankara Ticaret Odasi, Basel II “KOBI’lerin Kredi Riski ve Degerlendirilmesi’’, Yorum Basin Yaymn
Sanayi Ltd. Sti., Ankara, 15 Ocak 2007, s. 40
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1.3. Diinyada KOBI Temel Gostergeleri

KOBI’ler daha 6nce agiklandig1 iizere, hem sayr hem istihdam acisindan diinya ve AB
iiyesi iilkelerin ekonomileri icin 6zel 6nem ifade etmektedirler. Ulke ekonomisi
acisindan tagidiklar1 6nemi; 6ncelikli olarak istihdam artisinin emek-yogun teknoloji ile
saglanmasi, ayn1 zamanda talep degisikliklerine kolay uyum, hammadde ve yar1t mamul
tiretiminde bulunarak biiyiik isletmelerin gelisimine olumlu katki ve rekabet ortami

yaratma olarak 6zetleyebiliriz.**

Tablo:1.3 Bazi Gelismis Ulke Ekonomilerinde KOBI’ler

Toplam Yaratilan  Toplam
Istihdam Toplam Katma ihracat
Tiim isletmeler i¢indeki Yatirimdaki Degerdeki I¢indeki Toplam Krediler

Ulke Ad1 icindeki pay,% Pay,% Pay,% Pay,% Pay,% licindeki Pay,%
ABD 99,7 56,6 38.0 43.0 32.0 42,7
ALMANYA 99.0 64.0 44.0 49.0 31.0 35.0
JAPONYA 99,4 81,4 40.0 52.0 38.0 50.0
FRANSA 99,8 63,1 46.0 53,2 23,2 29.0
INGILTERE 98,8 36.0 29,5 25,1 22,2 27,2
ITALYA 98.0 83.0 52.0 47.0 - -
HOLLANDA 98.0 57.0 45.0 32.0 38.0 -
TURKIYE 99,89 76,7 26,5 38.0 8,0-10,0 25

Kaynak: Mustafa Aykagc, Zeki Parlak ve Siileyman Ozdemir, Kiiresellesme Siirecinde Rekabet Giiciiniin
Artirilmasi ve Tiirkiye'de KOBI ’ler, Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yayni, 2008-24 s.154

Tablo 1.3’te, baz1 gelismis iilke ekonomilerindeki KOBI’lerin tiim isletmeler icindeki
payini, toplam istihdam igindeki oranlarini, yatirnmlardaki rollerini ve sayisal olarak
listiinliiklerini gorebiliriz. Ilgili oranlar dikkatle incelendiginde KOBI’lerin bir iilke

ekonomisi i¢in ne kadar 6nemli ve vazgegilmez olduklart agikga goriilebilecektir. Tablo

% Nalan Giirel, “’istihdam Acisindan KOBI’ler ’ Finans Politik&Ekonomik Yorumlar, Say1493, Nisan
2005, s.80
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1.3’e gore, Tiirkiye dahil diger gelismis 7 iilkedeki tiim isletmeler igindeki KOBI

payinin %98’in altinda olmadig1 saptanmugtir.”

Ayni sekilde bu isletmelerde calisanlarin sayisinin toplam ¢alisanlarin sayisina
oranlandifinda yine KOBI’lerin {istiinliigii géze ¢arpmaktadir. En yiiksek oranin %83
ile Italya ve %81,4 ile Japonya’da, en diisiik calisan oraninin ise %36 ile ingiltere’de
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin sahip oldugu %76,7’lik istihdam orami da yiiksek

oranli iilkeler kategorisi iginde yer almaktadir.

KOBI’lerin toplam yatirimlar, katma deger, ihracat ve krediler igindeki paylar1 ele
alindiginda, bu durumda {stlinliigiin biliyiik 06lgekli isletmeler lehine degistigi
goriilmektedir. Sayr bakimindan %1 ve %2 gibi az olan biiyiik isletmelerin s6z konusu
alanlarda daha c¢ok 6ne ¢iktig1 anlasilmaktadir. Toplam yatirimlar icinde KOBI’lerin
yatirimlarinin en yiiksek oldugu iilke italya (%52) ve bunu takiben %46 ile Fransa, %45
ile Hollanda ve %44 ile Almanya takip etmektedir. Ingiltere (%29,5) ve Tiirkiye (%

26,5) ise, toplam yatirimlar bakimindan en diisiik rakama sahip olan tilkelerdir.

Yaratilan katma deger agisindan iilkelere baktigimizda, Fransa (%53,2), Japonya (%52)
ve Almanya’nin (%49 )toplam katma deger iginde 6nemli bir payt KOBI’ler sayesinde
yarattig1, Ingiltere’nin ise %25,1°lik oran ile geride kaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de

ise bu oran %38’dir.

KOBI’lerin performansinda, ihracat oranlarina bakilacak olursa, ihracatin toplam
ihracata oraninm en yiiksek oldugu iilke %38 ile Japonya ve Hollanda’dir. Ingiltere
(%22,2) ile Fransa (%23,2) ise bu konuda daha basarisizdir. Tiirkiye’de ise bu oran
%8.0-10.0 arasinda degismekte olup yeterli bir diizeyde degildir.

» Mustafa Aykag, Zeki Parlak ve Siileyman Ozdemir, Kiiresellesme Siirecinde Rekabet Giiciiniin
Artirllmasi ve Tiirkiye’de KOBI’ler, Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yaymni, 2008-24 s.154
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Son olarak, KOBI’lerin ¢esitli iilkelerde toplam kredilerde aldiklar1 pay incelendiginde,
en diisiik oranin %27,2 ile ingiltere’de en iyi oranm ise %50 Japonya ve %42,7 ile
ABD’nde oldugu gériilecektir. Tiirkiye’de KOBI’lerin toplam kredilerden aldig1 pay ile
ilgili rakamlar ise %28,3 olup gecmis yillara kiyasla daha yiiksektir.”®

Tablo 1.4te ise baz1 gelismekte olan iilke ekonomilerinde KOBI’lerin aldigi paylari
gorebiliriz. Bu tablodan anlasilacag: iizere, KOBI’lerin ekonomik ve sosyal yasamda bu
iilkeler iginde biyiik bir roli bulunmaktadir.?’ Gelismis tlkeler ile gelismekte olan
iilkelerdeki oranlar kiyaslandiginda, KOBI’lerin gelismis iilkeler kadar bu iilkelerde de
ekonomik ve sosyal yonden oldukg¢a onemli pay sahibi olduklari ifade edilebilir.
Ekonomi i¢inde kiicliik ve orta boy isletmelerin oran1 hemen hemen tiim iilkelerde
yiiksektir. Ayn1 zamanda bu isletmelerin bu {ilkelerde istthdama olan katkilar1 da
Singapur hari¢ (%44) birbirine yakindir. Bu iilkelerin hem yaratilan katma deger
icindeki paylari, hem de ihracat igindeki paylar1 KOBI’lerin dnemini gelismekte olan
iilkeler agisindan da vurgulamaktadir. Ancak bu iilkelerde KOBI’lerin toplam yatirimlar
icindeki paylar1 ve toplam krediler i¢indeki paylar1 gelismis iilkelerle
karsilastirildiginda, gelismekte olan {ilkelerdeki oranlarin daha diisiik oldugu agikga

goriilebilecektir.

% Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi;Ekonomik ve Finansal
Gostergeler,Haziran 2008, Ankara,s:6

2 Ercan,Metin Kamil;Kobi Borsalari,Bandirma, Kobi Zirvesi (16 Haziran 2009)
http://w3.gazi.edu.tr/web/mkercan/kobiborsalari.pdf,22.05.2005,Bandirma
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Tablo 1.4: Baz1 Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerindeki KOBI’lerin Yeri

Yaratilan  Toplam
Toplam Toplam Katma ihracat

Tiim isletmeler istihdam Yatirnmdaki Degerdeki I¢indeki Toplam Krediler

Ulke Ad1 icindeki pay.% icindeki Pay Pay,% Pay,% Pay,% lcindeki Pay,%
Hindistan 98,6 63,2 27,8 50.0 40.0 15,3
G.Kore 98,8 59.0 35.0 35.0 20.0 47.0
Tayland 98.0 64.0 - 47.0 50.0 -
Singapur 97.0 44.0 27.0 43.0 10.0 27.0
Tiirkiye 99,89 76,7 26,5 38.0 8.0-10.0 25.0

Kaynak: Metin Kamil Ercan, KOBI Borsalari, Bandirma, 22 Mayis 2005

Sonug olarak gerek Tablo 1.3 ve gerekse Tablo 1.4’¢ gére KOBI’lerin iilkeler iginde
sosyal ve ekonomik {stiinliikkleri ve onemlerinin bulundugu tartisilmazdir. Gelismis
iilkelerde oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde de KOBI’ler ile ilgili politikalarin ve
gelismelerin ekonomik biiylime ve kalkinmanin 6nemli temellerini olusturacagi oldukca

agiktir.
1.4. Avrupa Birligi’nde KOBI’lere Yonelik Finansal Tesvikler

Avrupa Birligi’nde KOBI’ler ile ilgili faaliyetlere bakildiginda en énemli gelismelerin
Briiksel’de 2005 yilinin Subat ayinda toplanan Avrupa Birligi Komisyonun Delege
Raporunda ele alindig1 goriilmektedir. Bu raporda Avrupa Birligi’nin kii¢iik ve orta
Olcekli isletmelerine sagladiklar1 finansal yardimlar aciklanmis, vergi indirimleri ve
tesviklerinin yani sira finansal konularda da KOBI’lerin desteklenmeleri gerekliligi

iizerinde durulmustur. 2004 yilimin Haziran aymda toplanan komisyon raporunda %

%8 “Financial Services: Turning the Corner — Preparing the challenge of the next phase of European
capital market integration”, 2.6.2004. (28 Temmuz 2009)
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/index.htm
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tim Avrupa Birligi smirlart i¢in Onuncu Finansal Yardimlar Aksiyon Plani (FSAP)
olusturulmus idi. Bu planda Avrupa Birligi sinirlart i¢inde entegre ve verimli Avrupa
Birligi sermaye piyasalar1 olusturmak amag olarak belirlenmis ve 2005 yilinda
yayinlanan raporda bu amaclara hukuki boyutlar kazandirilmistir. Komisyon bu
raporda entegre ve verimli finansal pazarlarin olusumundaki engelleri ele almis ve
KOBI’ler icin kredilerin geri ddenmesindeki yeni hukuki cerceve igin danismanlik
hizmetini de iistlenmistir. Bu yeni hukuki ¢erceve ulusal pazar disinda da KOBI’lerin
ticaretini artirmak ve sinir Otesi ticaretlerinde maliyetlerini diisiirme konularinda da

danigmanlik gorevini {istlenmistir.”®

Bu raporda KOBI’lerin banka kredilerinden daha ¢ok faydalanabilmesi ve uzun
donemli, diisiik maliyetli krediye ulagabilmesi amag¢li 2003 yili sonunda Avrupa
Yatirim Fonu (EIF) tarafindan 48 araci kurum ile imzalanan KOBI Kredi Garanti Fonu
projesinin de degerlendirilmesi yapilmistir. Bu rapora gore 2003 yilinda KOBI Kredi
garanti Fonunu toplam1 308 milyon Euro degerindedir. Bu fondan 2003 yilinda toplam
166,279 adet KOBI faydalanmistir. Bu olanaktan faydalanan KOBI’lerin %93’ii en
fazla 10 is¢i calistiran sirketler, %97’si ise 50 kisiye kadar istihdam saglayan
firmalardir. Ozellikle kiigiik isletmelerin bu olanaktan faydalanmis olmasi kiigiik
isletmeler agisindan finansal taleplerinin karsilanmasinda oldukca fayda sagladig:

géﬁilmektedir.30

Avrupa Yatirim Bankasi (EIB) adina Avrupa Yatirim Fonu (EIF) tarafindan yonetilen
Avrupa Teknoloji Hizmetleri (ETF), KOBI’ler i¢in risk sermayesi ve girisim sermayesi

fonlar1 olusturmakla yiikiimliidiir. Avrupa Teknoloji Hizmetlerinin olusturdugu

29 «Communication from the Commission to the Council and the European Parliament concerning a New
Legal Framework for Payments in the Internal Market (Consultative Document)”, COM(2003) 718
final,2.12.2003.(28 Temmuz2009)
http://europa.eu.int/comm/internal_market/payments/framework/index_en.htm

%0 Commission of the European Commities, The Activities of the European Unionfor Small and Medium
Sized Enterprises (SME’s) SME Envoy Report, Brussels, 8.2.2005, 5.22-24 (28 Temmuz 2009)
http://ec.europa.eu/enterprise/entrepreneurship/sme_envoy/archive/pdf/sec_2005_ 170 en.pdf
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Baglangic Donemi Sermaye Plani ile Avrupa yatirim Fonu 2003 yili sonunda 21
girisim sermayesi ile kurulus asamasindaki KOBI’lere girisim sermayesi fonuna risk
sermayesi saglamay1 amaglayan bir anlagma yapmistir. Bu anlagsma 126 milyon Euro

degerindedir ki bir sonraki y1l 602 milyon Euro degerine ulasmustir.

2003 yil1 sonunda Avrupa Komisyonu, KOBI’ler icin AB iilkeleri ile ortak girisimi
destekleyen Ortak Girisim Plani’mi yiirtrliige koymus ve ilk etapta 286 adet basvuru
almis, aralarindan 220 tanesi onaylanmis ve 2005 yilina gelindiginde sadece 37 sirket

birlesmesi oldugu rapor edilmistir.**
1.5. KOBI’lerin Tiirk Sanayisindeki Yeri ve Orgiitlenmeleri

KOBI’ler, biitiin diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de ekonominin en hayati organlaridr.
KOBI’lerin sayis1 ve ekonomideki agirligi konusunda genel olarak kullanilan bilgiler,
Devlet Istatistik Enstitiisii’niin verilerine dayanmaktadir. Tablo 1.6’da, Tiirkiye’deki
isletmelerin % 99,89’unun KOBI oldugu goriilmektedir. Bu isletmeler; ekonomiye
dinamizm ve rekabet¢i bir boyut kazandirarak piyasa mekanizmasinin etkinligini
artirma, siirdiiriilebilir kalkinmayi saglama, istihdam yaratma, bolgesel sosyo-ekonomik
dengesizliklerini giderme ve kalkinmayi tabana yayma gibi 6nemli islevleri ile Tiirk
ekonomisinin temel dinamigini olusturmaktadir. Ayrica, bugiin KOBI’ler imalat
sanayiinin %99,60’1nu olusturmakta ve toplam istithdamin %79,37’sini saglamaktadir.
Imalat sanayiindeki istihdamm ise, %68,74°ii kii¢ik ve orta oOlgekli sanayi

isletmelerinde yer almaktadir.*

31
A g.e
%2 Giilten Eren Giimiistekin, KOBI Niteligindeki Aile Isletmelerinin Yénetim ve Organizasyon

Sorunlari: Kiitahya Seramik Sanayi Ornegi, Cumhurivet Universitesi IIBF Dergisi, 2005, Cilt 6, Say1
1,s.73
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Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun 10 yilda bir diizenledigi Genel Isyeri Saymmi 2002
sonuglarina gore, Tiirkiye’de 2002 yilinda 1.720.598 adet isletme faaliyet gostermekte
ve bu isletmelerde toplam 6.325.036 kisi istihdam edilmekte iken bu sayilar 2006 yili
itibari ile Tablo 1.5’te gorildigi gibi 2.473.841°ye, istthdam iginse Tablo 1.6’da
goriildiigii gibi 9.419.976 rakamlarina ulasmistir. 2006 yilinda KOBI’lerin toplam sayis1
2.471.183’e, KOBI’lerdeki istihdam ise 7.476.034 e ulasmustir.

Tiirkiye’de isletmelerin, 6nemli bir bolimii ticaret sektoriinde (toptan ve perakende) yer

almaktadir. KOBI’lerin toplam isletmeler igindeki oranmin %99,89 oldugu dikkate
alindiginda, KOBI’ler icin de bu oranin %99,98 oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 1.5: isletmelerimizin Sektérel Dagihm

2003 % 2004 % 2005 % 2006 %
Genel Toplam 1.740.353 100% 2.002.834 100% 2.393.578 100% 2.473.841 100%
Madencilik ve tasocakcilicii 1.710 0,10% 1.909 0,10% 2.532 0,11% 2.164 0,09%
imalat 236.275 13,58% 281.029 14,03% 302.459 12,64% 309.841 12,52%
Elektrik, gaz, buhar ve sicak 3.146 0,18% 3.134 0,16% 2.958 0,12% 2.915 0,12%
insaat 37.473  2,15%  43.855  2,19%  78.776  3,29% = 94.138  3,81%
Toptan ve perakende 855.520 49,16% 967.960 48,33% 1.119.504 46,77% 1.132.558 45,78%
Oteller ve lokantalar 161.386  9,27%  187.017 9,34%  191.290 7,99%  207.496 8,39%
Ulastirma, depolama ve 236.045 13,56% 274.061 13,68% 430.582 17,99% 429.554  17,36%
Gayrimenkul, kiralama ve is  93.677  538%  109.967 549%  119.572 500% 137.529  5,56%
Egitim 6.240  0,36% 7307 036% 6775 0,28%  7.643  0,31%
Saglik isleri ve sosyal 32.101 1,84% 37.027 1,85% 36.882 1,54% 39.133 1,58%

Diger sosyal, toplumsal ve 76.780 4,41% 89.568 4,47%  102.248 5,11%  110.870  4,48%

Kaynak: TUIK 2006

Tablo 1.5°te goriildiigii gibi, imalat sanayi sektoriiniin 2006 yil1 igin KOBI’ler i¢indeki
toplam isletme sayisinin %12,52’sini olusturdugu, ticaret isletmelerinin ise (toptan ve
perakende) %45,78 ile ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Imalat sanayinde ¢alisanlarmn
sayis1 2.684.240 olup toplam galigan sayisina orami %28,50°dir. imalat sanayisinin
isletme sayisi, ticaret sektoriiniin (toptan ve perakende) neredeyse dortte biri kadar
olmasia ragmen, toptan ve perakende sektoriinde ¢alisanlarin orani toplam istihdam

igindeki %31,97 orani ile imalat sektoriindeki istihdam oranina oldukga yakindir.
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Tablo 1.6: KOBI’lerin Toplam

Isletmelerle Sayi

Ve listihdam Konusunda

Karsilastirilmasi
Sektorler Toplam fsletmeler Toplam istihdam Toplam KOBI KOBI istihdam
Sayisi Oram Sayisi Oram Sayisi Oram Sayisi Oram
Genel Toplam 2.473.841  100,00% 9419476 100,00% 2.471.183 99,89% 7.476.034 79,37%
Madencilik ve tas
2.164 0,09% 93 956 1,00% 2.116 97,78%  46.312  49,29%
ocakeilig
Imalat 309.841 12,52% 2684 240 28,50%  308.614 99,60% 1.845.219 68,74%
Elektrik, gaz, buhar
ve sicak su tretimi 2.915 0,12% 97 377 1,03% 2.859 98,08% - -
ve dagitimi
Ingaat 94.138 3,81% 648 047 6,88% 93.932  99,78%  543.247 83,83%
Toptan ve perakende
ticaret; motorlu tasit,
motosiklet,  kigisel 1.132.558 45,78% 3011099 31,97% 1132309 99,98% 2.823.343 93,76%
ve ev esyalarmin
onarimt
Oteller ve lokantalar ~ 207.496 8,39% 578 154 6,14% 207.351 99,93%  495.600 85,72%
Ulastirma, depolama
429.554 17,36% 1039 525 11,04% 429411 99,97%  795.155 76,49%
ve haberlesme
Gayrimenkul,
kiralama ve is  137.529 5,56% 753 644 8,00% 137.128  99,71%
faaliyetleri
Egitim 7.643 0,31% 143 151 1,52% 7.568 99,02%  107.922 75,39%
Saglik  igleri ve
. 39.133 1,58% 156 746 1,66% 38.976  99,60% 125502 80,07%
sosyal hizmetler
Diger sosyal,
toplumsal ve kisisel  110.870 4,48% 213 537 2,27% 110.819  99,95%

hizmet faaliyetleri

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=30&ust_id=9 (20 Kasim 2009)
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OECD’nin 2005 yili raporuna gore Tiirkiye’de KOBI’lerin ihracat igindeki paylar1 %8
iken, yatirimlardaki paylari ise %6,5 oramindadir.®® Ulkemizdeki isletmelerin nemli
bir bolimii kiiciik ve orta biiyiikliikte isletme kapsaminda yer almakla birlikte, iilke

ekonomisine katkilarinin sayilarina oranla diisiik oldugu s6ylenebilir.

Sekil 1.1: Isletmelerin Sektorel Dagilin 2006

Saglik igleri ve sosyal Diger sosyal, toplumsal

hizmetler; 1,58% ve kisisel hizmet Madencilik ve ,
faaliyetleri; 4,48% tasocakgilig; 0,09%

/imalat; 12,52%

Egitim; 0,31% Elektrik, gaz, buhar ve
sicak su Uretimi ve

dagitimi; 0,12%

Gayrimenkul, kiralama
ve ig faaliyetleri; 5,56%

3
Ulastirma, depolama
ve haberlesme;
17,36%

ingaat; 3,81%

Oteller ve lokantalar;

8,39% Toptan ve perakende

ticaret; motorlu tasit,
motosiklet, kigisel ve
ev esyalarinin onarimi;
45,78%

Kaynak: TUIK, 2006

Tiirk ekonomisinde bu derece dnemli paylara sahip olan KOBI’lerin ekonomik biiyiime,
rekabet edebilirlik ve istihdam yaratilmasinin tesvik edilmesinde ve Kkarsilastiklari
sorunlart1 dikkate alarak rekabet edilebilirliklerinin giiclendirilmesinde cesitli

mekanizmalar uygulamaya konulmaktadir.

% OECD, 2005
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Tasidiklart 6nem dolayisiyla basta gelismis lilkeler olmak iizere hemen hemen biitiin
iilkeler KOBI'lerin dogmasi, biiyiimesi, gelismesi ve korunmasi igin uygun ortami

hazirlayacak politikalar gelistirmekte ve uygulamaktadir.

KOBI’lere yonelik olanaklarin varligi konusunda bilgi paylasimi ve KOBI’lerin
gelisimine katki saglayacak somut adimlar, 2007 yilinda KOBI’lere yonelik
politikalarin belirlendigi strateji kapsaminda, bir Eylem Plani1 olusturularak atilmistir.
Bu Eylem Planma goére KOBI’lerin gelismesi ve iyilestirilmesi amaciyla kamu ve 6zel
sektor kuruluslarina diisen gorevler acik bir sekilde ifade edilmis, ana strateji unsurlari
ve temel sorunlar cercevesinde tespit edilen Oncelikler dogrultusunda, yerel ve
uluslararas1 kaynaklar kullanilarak uygulanmasi gerekli goriilen eylem ve projelerin

hayata gegirilebilmesi amag¢lanmistir.

AB komisyonunun, 2001-2005 yillarim1 kapsayan Cok yilli Programina Tiirkiye nin
KOSGEB’in koordinasyonunda aday iilke statiisiinde katildig1 toplantida KOBI Genel

Politikalar1 su sekilde belirlenmistir;34

1. KOBI’lerde istihdam gelistirme énlemlerinin alinmasi (Sosyal énlemler ve vergi
diizenlemeleri),

2. Biirokratik, mali ve sosyal engellerin azaltilmasi, basitlestirilmesi, caligsma
ortamlarinin iyilestirilmesi, yeni isletme kurmanin tesvik edilmesi,

3. Is yonetimi kalitesinin yiikseltilmesi, danismanlik/miisavirlik hizmetlerinin
gelistirilmesi, egitim programlarina katilimin yayginlastirilmasi,

4. Ar-Ge (inovasyon) ¢alismalarmin desteklenmesi, KOBI’lerin ar-ge’nin &nemi
hakkinda bilgilendirilmeleri,

5. Finans/kredi kaynaklarinin gelistirilmesi, faaliyet gelistirme projelerinin

desteklenmesi, yeni isletme tesisinin desteklenmesi,

% KOBI Rehberi, a.g.e., s.21
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6. KOBI’lerin i¢c pazara entegrasyonu ve uluslararasi pazarlama agilimimin
desteklenmesi, i¢ pazar kosullarinin uyumlanmasi, ticlincii iilkelere ihracatin
artirilmasi,

7. Kamu ihalelerine katilimin desteklenmesi, isletme kiiltiiriiniin gelistirilmesi.

Tiirk KOBI’lerinin rekabet giiclerinin gelistirilmesi ve AB’deki potansiyel ortaklariyla
iilke ekonomisine ¢ok daha fazla sayida katki saglayacak girisimleri degerlendirme

olanaginin saglanmasi biiyiik onem kazanmaktadir.

Ulkemizde, ulusal KOBI gelistirme ve destekleme sistemini teskil eden yapilar ana
basliklar itibariyle soyle siralanabilir;*®

- KOBI meslek kuruluslar: (KOBIlerin iiye olduklart TOBB ve TESK e bagl odalar)

- KOBI sivil toplum kuruluslar1 (KOBI’lerin gelistirilmesi ve haklarinin korunmasi
amagl vakif ve dernekler)

- KOBI destekleme kuruluslar1 (DTM, Hazine Miistesarhigi, KOSGEB, TUBITAK,
TTGV, vb. ile Maliye Bakanhigi’nin vergisel tesviklerini uygulayan ve izleyen
kuruluglar)

- KOBI mevzuatini diizenleyen kuruluslar (MEB, DPT, STB, Cevre ve Orman
Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, Igisleri Bakanligi, Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlig ve ilgili genel miidiirliikler)

- Yerel kuruluslar (KOBI’lere altyap: hizmetleri sunan il ve ilge belediyeleri, 11 Ozel
Idaresi)

- KOBI tetkik ve denetim kuruluslar1 (KOBI’lerin faaliyet ve iiretimlerinin yasalara ve
standartlara uygunlugunu denetleyen kuruluslar: Bakanliklar, piyasa gozetim
kuruluslar;, TURKAK, TPE, vb.)

- KOBT’lere isgiicii yetistiren ve saglayan kuruluslar (iiniversiteler, meslek kuruluslari,

ISKUR)

% http://ekutup.dpt.gov.tr/esnaf/kobi/strateji/2007.pdf (11 Kasim 2009)
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- KOBI finans sistemindeki kuruluslar (bankalar, risk sermaye sirketleri, girisim
sermaye sirketleri, KGF A.S. (Kredi garanti Fonu), TESKOMB (Tiirkiye Esnaf ve
Sanatkarlar Kredi ve Kefalet Kooperatifleri Birlikleri Merkez Birligi), KOBI A.S.,
leasing sirketleri, faktoring sirketleri, forfaiting sirketleri)

- AB ile iliskili kurumlar (Disisleri Bakanligi, ABGS, AB Komisyonu Tiirkiye
Temsilciligi) KOBI’lere yonelik uygulanan, destek ve gelistirme programlari ile KOBI
Stratejisi ve Eylem Plani’nin basarisi i¢in, ilgili taraflarin igbirligi, uyum, sorun ve bilgi
paylasimiin saglanmasi ve tamamlayicilik unsurlarinin 6nemli Slgiide gelistirilmesi
zorunlu goriilmektedir.*® Ulkemizde de daginik yapida olmak iizere ¢ok sayida kurulus
(KOSGEB, TUBITAK, TOBB, Kredi Garanti Fonu ve digerleri) KOBI’lere yonelik
destek saglamak iizere yapilandirilmis bulunmaktadir.

Ancak, tiim destek ve tesviklere ragmen finansman sorunu, KOBI’lerin yatirrmlarinimn

ve bliylimelerinin 6niindeki en biiylik engellerden birisi olmaya devam etmektedir.

1.6. KOBI’lerin Finans Sorunlari ve Finans Bulma Yontemleri

Sirketlerin finansman kaynaklari, mali sistemden saglanan fonlar (banka ve 6zel finans
kurumu kredileri, finansal kiralama borglari, tiiketici finansman sirketinden saglanan
fonlar, sermaye piyasasindan saglanan fonlar) ticari borglar (senetli, senetsiz), ortak ve

istiraklere olan bor¢lar, kamu destekleri ve 6z kaynaklardlr.37

Baslangi¢ sermayelerini ¢ogunlukla firma sahiplerinin kisisel tasarruflarindan saglayan
KOBI’ler; tesis, donanim gibi yatirim araglarmin karsilanmasinda ve biiyiime
donemlerinde yararlandiklar1 en 6nemli finansman kaynaklari ise biinyelerinde birakilan
karlar (oto finansman) olmaktadir. Sirketin yeni yatirimlara gitmesinde ve biiylimesinde

ihtiya¢ duyulan temel finansman kaynagi 6z kaynaklar olmasi sebebiyle sirketin kurulug

% www.dpt.gov.tr/DocObjects/Download/3077/2007.pdf (12 Mart 2009)

3 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Basel II’nin KOBI Kredilerine Muhtemel Etkileri,
Ayhan Yiiksel, Aragtirma Raporlari, 2005/4 s.8
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asamasindan sonra kazanacagi kar ve karsilamasi gereken zararlar 6z kaynaklardaki
artma ve azalisin temeli olmaktadir.®® Isletmeler igin siirekli bir kaynak niteliginde olan
0z kaynak, yasal yapilar1 ne olursa olsun yeni kurulan firmalar i¢in ilk fon kaynagini
olusturdugu gibi, mevcut firmalarin borglanarak kaynak saglamalarina da olanak verir.>®
Oz kaynak ile finansman denilince en genel anlamda, firmanm elde ettigi kari
dagitmayarak biinyesinde birakmasi, sirket biinyesinde bulunan degerlerin sermayeye
eklenmesi ya da hisse senedi ihra¢ etmek suretiyle disaridan kaynak teminine gitmesi
anlasilmaktadir. Yatirimlarda 6z kaynak finansmaninin artmasi firmalar i¢in daha az
risk primi ile kaynak saglamalar1 agisindan, bankacilik sektorii icinse firmalarin borg
geri ddeme kapasitelerini yiikseltmesi agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.*
Ancak KOBI’lerin sermayelerinin yetersiz olmasi ve serbest piyasa ekonomisi
icerisinde karli bir kurum olarak ayakta kalma, biiyiime ve buna bagl olarak yatirim
yapma gerekliligi diisiiniildiigiinde KOBI’lerin finansman bulma ve finansman

kaynaklarini ¢esitlendirme ihtiyaglarini zorunlu kilmaktadir.**

KOBI’ler, yukarida agiklanan ayakta kalma ve biiyiime igin gerekli sermayenin
tamamin1 0z kaynaklarla finanse edemeyecekleri i¢in baska finansman bulma
yontemlerini kaynak problemlerini ¢6zmek i¢in aragtirmak zorundadirlar. Bu ¢ercevede,

KOBI’lerin yararlanabilecegi finansman imkanlar1 asagida incelenecektir.

1.6.1. Banka Kredileri

KOBI’lerin faaliyetlerini genisletebilmesi ve yatirrmlarini gergeklestirebilmesi, giiclii
sermaye yapisi ile miimkiin olabilmektedir. Giiniimiiz ekonomik kosullar1 KOBI’lerin
bankalar ile giiclii ve saglam iligkiler i¢inde olmalarini zorunlu hale getirmektedir.

KOBTI’ler igin en &nemli finansal kaynak bankacilik sektoriinden alinan kredilerdir.

% Alan Shapiro, Capital Budgeting and Investment Analysis,Pearson, 2005 s. 152

% Oztin Akgiic, Finansal Yénetim,Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1998, 7. Baski, 5.753
0 TC Merkez Bankas1, Finansal Istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.25

“' KOSGEB, 2004
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Ancak Halk Bankasi tarafindan yapilan arastirmada, Tiirkiye’de KOBI’lerin %88 inin
dis kaynak kullandig1, %12’sinin ise kredi talep etmedigi tespit edilmistir. Finansman
kaynaklarinin %71 inin banka kredisi, kalan kisminin ise ortaklardan avans (%10) ve
yakin cevreden (%19) saglandigi goriilmektedir. Isletmelerin kredi kullanmama
nedenlerine bakildiginda; % 40 ile en O6nemli sorunun teminat sartlarimin agir ve
formalitenin fazla olmas1 olugturmakta, ardindan, % 33 ile kredi faizinin yiiksek olmasi,
% 23 ile 6z sermayenin yeterli olmasi, % 4 ile kredi vadesinin kisa olmasi temel sebep

olarak ileri siiriilmektedir.*

Yonetim ve orgiit yapilarindaki eksiklikler, sermaye ve ciro miktarlarinin ve dlgeksel
biiyiikliiklerinin diisiik olmasi, kurumsal yapilanmalarinin yetersizligi, diisikk verimlilik
ve kapasite kullanim oranlariyla ¢caligmalar1 ve dolayisiyla sistemin gerektirdigi giivence
gibi ylktmliliikleri karsilamakta cektikleri giicliikler, finansal yonetim bozukluklari,
muhasebe normlarina uygun tablo iiretememeleri, 6z kaynak yetersizligi, KOBI’lere
yonelik kredi istihbarat faaliyetlerinin pahali olmas1 bankalarin KOBI’lere kredi verme
konusunda ¢ekimser davranmalarina sebep olmaktadir ve bu nedenlerden KOBI’ler

.. . . 4
banka ve kredi sisteminden yeterince yararlanamamaktadir.*

Acilan kredilerde de KOBI’ler miktar, vade, faiz oran1 ve teminat agisindan zor kredi
kosullara maruz kalmaktadir. Bu da KOBI’lerin finansman maliyetlerini yiikseltmekte
ve banka kredilerini tercih etmemelerine sebep olmaktadir. Ayrica gegmiste bankalarin
topladiklar1 kaynaklar1 biiyiik 6l¢iide kamu bor¢lanma araglarina ve grup firmalarina
aktarmalar1 sebebiyle, bu iki kesim disindaki kesimlere aktarilacak kaynaklar kisitlt
seviyede kalmigtir. Kalan kaynaklar icerisinde, bankalar, yiiksek risk tastyan KOBI’ler
yerine riski diisiik biyiik lgekli sirketleri tercih etmektedir.** Bu durumun neticesinde,

Tiirkiye’deki KOBI’lerin toplam krediler igerisindeki payr %5’tir. Bu oran diger

*2 Deloitte Yayin ve Raporlari, Basel II Siirecinde KOBI’ler i¢in Yol Haritasi, 07 Mayis 2008, istanbul
** KOSGEB, Basel Il ve KOBI Finansmani, Mayis 2007, Ankara

a4 A,g,e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Basel II’nin KOBI Kredilerine Muhtemel
Etkileri, Ayhan Yiiksel, Aragtirma Raporlari, 2005/4 .10
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iilkelerle karsilastirildiginda, ABD’de %42,7, Japonya’da %350, ingiltere’den %27,
Fransa’da %29, Hindistan’da %15,3, Giliney Kore’de %47 dir.*®

Kredi temin edilmesinde karsilasilan bir diger giicliik ise KOBI sahiplerinin finansman
konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalari, kredi almak igin gerekli fizibilite etiidi,
finansal plan, maliyet gibi islemler yapamamalari ve bunlari yapabilecek uzmanlari

kisithi biitceleri nedeniyle istihdam edememeleridir.*®

KOBI’lerin finansmana erisim imkanlarmin iyilestirilmesi; girisimciligin gelistirilmesi,
rekabet giiciiniin ve yenilik¢iligin arttirilmast ve ekonomik gelismenin saglanmasinda
kritik faktorlerdir. KOBIler biiyiimek, faaliyetlerini gelistirmek ve genisletmek igin 6z
kaynaklarinin yan1 sira ek finansmana ihtiyag¢ duymaktadir. Ancak, finansman
kuruluslart KOBI’lerin finansmanini riski yiiksek, getirisi diisiik olarak gérmektedir.
Ayrica, KOBI’lerin finansman sisteminin gerektirdigi karmasik ve kapsamli finansal
dokiimantasyon sistemine uyumlu duruma getirilmesi gerekmektedir. KOBI’ler kredi
kullaniminda; diisiik faiz oranlar1 uygulayan, daha az teminat talep eden ve daha basit

islemler gerektiren kredi planlarini tercih etmektedirler.*’

KOBI’lerin finansman kaynaklar1 arasinda, banka dis1 mali kaynaklardan faktdring
sirketleri, finansal kiralama sirketleri gibi kurumlar sayilabilir. Ancak bu kurumlar
iilkemizde finansal sistem icerisinde kiiciik bir yer teskil etmektedir.

1.6.2. Risk Sermayesi

KOBI'ler, sermaye piyasasi ve mali piyasalarla diizenli ¢alisan bir ortamda modern

finansman araglar1 ve kurumlan ile desteklenmelidir. KOBI’lerin &lgekleri itibariyle

% Ozdemir Akmut, KOBI Borsalari, istanbul Ticaret Odasi: 2007-07, 5.20

% Nevin Yorik, Unsal Ban, KOBI’lerin Finansman Sorunlar1 ve Finansman Sorunlarmm
Belirlenmesine Yonelik Uygulama, Ankara: Nisan 2003, Gazi Kitabevi, s.31

*"DTP 9. Kalkinma Plani, 2007-20013 KOBI Ozel ihtisas Komisyonu Raporu
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bankacilik kesiminden alabilecekleri kredi miktarlar1 daha 6nce agiklandig iizere iilke

genelinde diisiik seviyelerde kalmakta olup bankalar tarafindan,

- Yiiksek faiz oranlar,

- Karsilanmasi gii¢ ve genelde gayrimenkul ipotegine bagli teminatlar,

- Yiiksek oranda komisyonlar

talep edilmektedir. Bu durum ise KOBI’lerin diisiik maliyetli finansman kaynaklarina

yonelmelerini zorunlu kilmaktadir.

Buna gore banka kredileri disginda KOBI’lerin finans bulma ydntemlerinin arasinda
Risk Sermayesi sayilabilir. Amerika Birlesik Devletleri Risk Sermayesi Dernegi
(National Venture Capital Association-NCVA) risk sermayesini 6nemli ekonomik
degerler iiretme potansiyeli olan, gen¢ ve hizli biiyiiyen firmalara yatirnm yapan
profesyonellerin sagladig: para olarak tanimlarken® | ingiltere Risk Sermayesi Dernegi
(British Venture Capital Association-BVCA), borsaya kote olamayan firmalarin
biiyliylip basarili olabilmeleri i¢in hisse senetlerinin satin alinmasi yoluyla uzun vadeli

finansman saglayan para®® olarak tanimlamaktadur.

Risk sermayedarlari, elektronik, bilgisayar programlar1 ve servisleri, bio teknoloji,
saglik ve endiistriyel maddeler gibi teknoloji odakli girisimlere kaynak saglamay1
tercih etmektedir. Sirketlerin kurulmasi ve iiretime baslama evresi servis sektoriinden

daha uzun siirdiigii i¢in imalat sirketleri risk sermayesini daha ¢ok tercih etmektedir.>®

Risk sermayesinin amaci, kiigiik sanayi isletmelerinin uygun ve dogru teknoloji se¢imi,

biiyiik olcekli isletmelerle tamamlayict iliskiler ve planli bir biliylime programi

*8 http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=67&Itemid=95 (30 Temmuz
2009)

* http://www.bvca.co.uk/About-BVCA/What-the-BVCA-does (30 Temmuz 2009)

% David S. Kidwell ve digerleri Financial Institutions, Markets and Money, USA:John Wiley and
Sons, 2008, s. 591
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icerisinde, iiretimin kalite seviyesini yiikseltip, yurt i¢i ve yurt dis1 pazarlarda rekabet

edebilecek diizeye ulastirimalaridir.™

Risk sermayesi, Tiirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan
ve kaynak ihtiyaci olan ortaklik olarak tanimlanmaktadir.”® Risk sermayesi kavraminin
ortaya ¢ikmasina ve gelismesine yol agan ana neden, KOBI’lere finansal kaynak
saglayan bankalar ve diger mali araci kuruluslarin bu tiir girisimlere yeterli ve uygun
kosullarda fon aktaramamasidir.>® Gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de bu finansman
modelinin gelistirilmesini zorunlu hale getiren olgu ise buralarda geleneksel finansman

kurumlari olan bankalarin kredi faiz oranlarinin yiiksek olmasidir.”*

Risk sermayesini ve risk sermayesi sirketlerini diger finans kurumlarindan ayiran

ozellikler sunlardir:

1. Yeni ve hizla biiyiiyen sirketleri finanse ederler.

2. Finansman sagladiklar sirketlerden hisse alirlar.

3. Finansman sagladiklar1 sirketlere yeni iirlin ve hizmet gelistirme konusunda
yardim ederler.

4. Ortak olduklar1 sirketlerin yonetimlerinde s6z sahibi olarak, sirket stratejisini

belirlemeyi amagclarlar.

Yatirim yaptiklari sirketlerdeki hisse paylar1 genellikle %50°nin altindadir.

Yiiksek getiri beklentisi ile yiiksek risk alirlar.

Finansman sagladiklar sirketlere iliskin beklentileri uzun dénemlidir.

© N o O

Yatirimlarinin tagidig riski ayni anda pek cok sirkete, finansman karsiliginda

ortak olarak agmay1 amaclarlar.

5L Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa:2002, Ekin Kitabevi,s.200

52 Berna Taner, Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faliyet Alam ve Menkul Kiymetler, Ankara:2009,
Detay Yayncilik, s:65

> A,g,e. 5:66

*Ag.e. 5:67
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9. Diger risk sermayesi sirketleriyle ortak yatirimlar yaparlar.
10. Yatinmlarindan ¢ikislar1 genellikle, ya ortak olduklar sirketi borsada halka arz
etme yOntemi ile ya da, sirketle ilgilenen biiyiik bir sirkete hisselerini satma

yontemi ile gerg:eklesir.55

Bu finansman modelinin en temel 6zelligi son maddede bahsedilen yatirnmdan c¢ikista
firmanin halka arzi ile yatirnrmin sonlandirilmasi uygulamasi ile iki finansman aracinin
birlikte kullanimima olanak saglamasidir. Dolayisiyla bu sadece yatirimlarin
finansmanina olanak saglamamakta, ayn1 zamanda firmalarin halka agilmalarin1 da bu
yolla yayginlastirarak, halka arzlari artiran bir etki yaratmaktadir. Bu ayni zamanda,
Tiirk sermaye piyasasinin derinlik kazanmasinda da etken olabilir.”® Ancak giiniimiiz
piyasa kosullarinda uzun vadeli yatirimlara yonelebilecek tasarruf hacmi eksikligi,
arastirma- gelistirme calismalarinin yeterli diizeyde olmamasi ve kamu kesiminin bu
konudaki bilgi eksikligi Tiirkiye’de risk sermayesi modeli ve 6zel sirketlerin gelisiminin
oniinde engel teskil etmektedir. 2009 yilmin ikinci ceyregi itibari ile Tiirkiye’de; Is
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S ve Vakif Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt

A.S olmak iizere 2 adet sirket bulunmaktadir.>’

Tiirkiye’deki risk sermayesi uygulamalarinin diinyadaki uygulamalara goére yetersiz
kaldigi, Vakif Risk Sermaye Sirketi ve Is Risk Sermayesi Yatirnm Ortaklig1 A.S.
disindaki girisimlerin basarisizlikla sonuglandigi goriilmiistiir. Fakat 10 Kasim 2003
tarihinde kurulan KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. KOBI'lerin
finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla TOBB, Halk Bankasi, KOSGEB, TESK ve
16 Sanayi ve Ticaret Odasi'nin ortakliginda kurulmus bir girisim sermayesi sirketidir ve

yeni bir risk sermayesi girisimi olarak ¢ok 6nemli bir atilimdir.

% http://www.kobinet.org.tr/haber.php?id=110 (20 Kasim 2009)

% Giiler Aras, Sirketlerin Finansmam ve Halka A¢ilmada Girisim Sermayesi ve Ozel Sermaye
Fonlar, Gelisen Pazarlarda Girisim Sermayesi Konferansi, 9-10 Haziran 2008, Istanbul

> http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/2009/aylik_istatistik_bulteni 2009 9.html (20 Kasim
2009)
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Risk Sermayesinin agsamalar1 su sekildedir:
1.6.2.1. Cekirdek Sermayesi

Risk Sermayesinde her yatirimin ihtiyacina goére farkli finansman tiirleri
bulunmaktadir. Tlki Cekirdek Sermayesi (Seed Capital): ‘Fikir asamasinin finansmani’
dir. Yeni bir iirlin veya hizmetin yaratilmasi i¢in ¢ekirdek sermayenin saglanmasidir.
Bu finansman yontemi, ancak isletmeye ait projenin daha 6nce karsilagilmamais; ihtiyag
duyulur yeni iiriin/hizmet ve hizla biiyiiyebilme kapasitesi olan bir pazara sahip olmasi
halinde gergeklestirilir. Projenin yapilabilirligi bu devrede tartisilir durumda olup
basarisiz olma ihtimali yiiksektir. Yapilan istatistiklere gore risk sermayedarlar

tarafindan ilk bir yillik siire i¢inde projelerin yiizde 70’1 elenmektedir.*®

Ikinci asama finansmam (Second Stage Financing) , halihazirda iiretime baslamis ve
iirettigi mallar1 pazarlamaya evresini agmis firmalar i¢indir. Bu ¢esit finansmanda

sirketin gelirleri vardir ancak heniiz kar elde etme asamasina gelmemistir.

Ucgiincii asama finansman (Third Stage Financing) sirketin duran varliklarindaki bir

geligme, liriin gelistirme ve pazarlama giderleri i¢in fon saglamaktadir.
1.6.2.2. Baslangi¢ Finansmam (Start-up Capital)

Bu yatirim bigimi risk sermayesinin genel kullanim alanidir. AR-GE faaliyetlerinin
ikinci asamasi olan gelistirme asamasinda kullanilir. Sermayedar bilgi ve becerisiyle
projenin basarist i¢in girisimciye gerekli her yardimi yapar. Baslangi¢ sermayesi

yatirimlariin finansmani genelde 3-5 yil stirer.

%8 http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/020204/103 (31 Temmuz 2009)
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KOBI gelisimi ile gérevli resmi kurulus olan KOSGEB baslangi¢c asamas1 finansmani
saglamak icin bir dizi program yiiriitmektedir. Arastirma ve Gelistirme, TUBITAK ve
hiikiimet hibelerini dagitan Tirkiye Teknoloji Gelistirme Kurumu ile AB ve Diinya

Bankasi tarafindan finanse edilen cesitli programlar ile desteklenmektedir.>®
1.6.2.3. Erken Asama ve Geg¢it Finansmani (Early Stage and Gate Financing)

Firmanin kurulus asamasindan sonra operasyonlarina ve iiretimine baslamis, pazarda
belli bir satis hacmine erismis ancak iirliniin pazardaki istiinliigiinii saglayacak bir
marka imaj1 ve dnemli bir pazar payimnin olmadigi asamada kullandirilan bir finansman
gesididir.60 Firmanin i¢inde bulundugu sartlar dolayisiyla risk sermayesi disinda fon
bulmasi, zordur. Teminatlar1 yetersiz oldugu i¢in banka kredisi almasi zordur, ayni

zamanda sermaye piyasalari yolu ile halka agilmasi s6z konusu degildir.”*
1.6.2.4. Koprii Finansman (Bridge Financing-Mezzanine)

Bu finansman ¢esidi, firmanin belli bir biiyiikliige ulasmasi, pazarda yeterli satig
hacmine sahip olmasmin ardindan 6 ay-1 yil gibi kisa bir zaman igerisinde halka
acilmay1 hedeflemis sirketlere aktarilir. Sirketin yapisi halka agilmaya miisaitse sirketin
halka agilana kadar faaliyetlerine devam edebilmesi igin ihtiya¢ duydugu finansmanin

saglanmasinda kullanilan bir yontem olarak islemektedir.®

% Tiirkiye’de Dinamik, Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin Gelistirilmesine ve Finansmanina Yo6nelik
Cerceve, OECD, 2005, Ozel Sektorii Gelistirme Merkezi Istanbul

% Miige Iseri, Girisim Sermayesi ve Tiirkiye’deki Gelecegi, Tiirkmen Kitabevi,istanbul,2001,5:45

o1 Ahmet Aydin Alper,The Venture Capital Concept and Venture Capital Applications for Banks
(The example of is Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhgi A.S.),Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yiiksek Lisans tezi,2005

62 Kiirsat Tuncel,Girisim Sermayesi Finansman Modeli,SPK Yayini,Ankara,2000,s:58
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1.6.3.

Kredi Garanti Fonu

Tiirkiye’de bulunan Kredi Garanti Fonu (KGF), basar1 vadeden gen¢ ve yaratici

girisimcilere kefalet iist limiti 750.000 TL ve en fazla %80 kefalet ile teminat

yetersizligi engelini ortadan kaldirmaya calismaktadir.®®

Kredi Degerlendirme Fonu’nun (KGF) degerlendirme kistaslarinin kosullart;

1.

Basvuran tarafin KOBI esnaf ve sanatkar, tarimsal isletme, ¢iftci; kadin ve geng
girigsimei olmasidir.

KGF kefaletinin kullanilacagi proje, “karl1”, “gerceklestirilebilir” ve
“yapilabilir” olmalidir.

Projeyi yliriitecek yonetim kadrosu proje becerisi ve mesleki deneyime sahip
olmalidir.

Proje istihdam artig1 saglamali ve istihdami korumalidir. Proje “kabul edilebilir”
risklere sahip olmalidir.

Proje, cevreye kars1 duyarli ve saygili olmalidir.

Bu kriterlere sahip olan KGF kefaletinin kullanilacag1 proje KOBI’ler tarafindan, Tablo

1.7°de goriilecegi gibi %39,9‘luk oranla en fazla isletme sermayesi ihtiyacin

karsilamak amagli talep edilmistir.

% http://www.kgf.com.tr/3kimleryararlnblr.htm (29 Temmuz 2009)
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Tablo:1.7: Tiirkiye’de Kefaletin Finansman Ihtiyacina Gére Dagilim

Entegrasyon

Cewre Koruma

isyeri Tasima
Yanileme

Kalite lyilegtirme
Darbogaz Giderme
Bina insaat
istihdami Artirma
Uriin Cesitlendirme
Kapasite Artisi
Arastirma-Gelisgtirme
ithalatin Finansmani
Hammadde Temini
Yeni Teknoloji Kullanimi
Modernizasyon
Yatinm Tamamlama
Komple Yeni Yatinm
Teminat Amacgli
ihracatin Finansmani
Tevsi Yatinm

isletme Sermayesi Ihtiyaci

Kaynak: http://www.kgf.com.tr/4_9.htm (29 Temmuz 2009)

Tablo 1.8’de KGF’ye yapilan bagvurular ve gelen talep ile birlikte bu fonun kefalet arz
oranlar1 gdsterilmistir. Bu tabloya goére; 1994 ten bugiine KOBI’lerin ve yeni

girisimlerin artan isletme sermayesi ihtiyaci ile sunulan kefalet oranlar1 verilmistir.
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Tablo:1.8 Yillara Gore Kefaletin Dagilim **

523.218.091 TRL
1994-2008 1.033.141.900 TRL

284.593.868 TRL
2008 557.879.360 TRL

f

52.995.372 TRL
2007 114.281.876 TRL

14

46.859.899 TRL
2006 101.523.205 TRL

|4

37.279.764 TRL
2005 F 67.589.957 TRL
1994-2004 101.489.188 TRL

4

191.867.502 TRL

B Verilen Kefalet Tutar
B Talep Edilen Kefalet Tutari (Gelen Talep)

Kaynak: http://www.kgf.com.tr/4yillarkefalet.htm

Tablo 1.8’den anlasildig1 iizere, KOBI’ler yeni finans mekanizmalarinin kullanimda
yillara gore artis kaydetmistir. 1994-2004 yillar1 arasinda talep edilen kefalet tutari
191,867,502 TL iken, bu oran 2004-2008 yillar1 arasinda 841,274,398 TL’lik bir artis
gostererek 1,033,141,900 TL’ye ulagsmistir. KGF’nin vermis oldugu tutar ise 1994-2004
yillar1 arasinda 101,489,188 TL iken, 2004-2008 yillar1 arasinda 183,104,680 TL
artarak, toplamda 284,593,868 TL’ye ulagmustir.

Bilindigi iizere, gerek finansal alanda gerek yonetim alaninda ¢ok yonlii destekleme
politikalari bulunmasina ragmen KOBI’lerin biiyiimeleri ve varliklarmi devam

ettirebilmeleri i¢in baslica engel finansman yetersizligi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

* http://www.kgf.com.tr/4yillarkefalet.htm (29 temmuz 2009)
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Gelismis Tllkelerde 6zel sermaye yatirimecilarinin ve girisimcilerinin en biiyiik
sanslarindan ilki birincil sermaye piyasasinin bu yatirimcilarla ve girisimcilerle biiyiik
olgiide baglantili olmasidir. Bu noktada Tiirkiye’de faaliyet gosteren KOBI’lerin
yasamakta oldugu genel sorunlarin ve 6zel olarak finans sorunlarinin sermaye piyasast
ile ¢oziimii alternatif finansman metotlar1 arasinda Tiirkiye i¢in yeni bir olanak olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

1.6.4. KOBI’lere Yonelik Finansal Tesvikler

KOBI’lerin finansmana erisim imkanlarmin iyilestirilmesi; girisimciligin gelistirilmesi,
rekabet giicliniin ve yenilik¢iligin artirilmasi ve ekonomik gelismenin saglanmasi amaci
ile Tiirkiye’de finans alaninda aktif calismalar1 bulunan kuruluslar mevcuttur. Son
yillarda KOBI’lere olan ilginin artmasi ile bu kuruluslar ve c¢alisma sekillerinin hiz
kazandig1 goriilmiistiir. Buna gore; ilgili kuruluslar tarafindan finans alaninda yapilmis

olan caligmalar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir;®®

- 2007 yilinda olusturulan Eylem Planma gére KOBI Finans Sistemi kaynaklarmin
artirtlmast  ve etkin kullanimimin saglanmas: ile ilgili kuruluslar, KOSGEB,
EXIMBANK, DPT, TBB, BDDK, KGF, KOBI A.S., SPK, TESK tir. Bu kuruluslar,
thracat kredi sigortas1 ve kredi sigortasi sistemleri, AB fonlari, BASEL II, KGF ve
KOBI A.S. vb. konularda bilgilendirme faaliyetlerini 2007 yilinda Tiirkiye genelindeki
19 ilde yayginlastirarak 20 adet KOBI Bilgi ve Egitim fuarlar1 diizenlemis olup,
cogunlugu KOBI temsilcisi olmak iizere yaklasik 50.000 kisinin bu fuarlara katilimini
saglamigtir. Fuarlarda KOBI'lere hizmet saglayan kamu kurum/kuruluslar1 ve KOBI

temsilcileri ilk elden KGF, KOBI A.S. ve AB fonlar1 vb. hakkinda bilgi edinmistir.

% http://ekutup.dpt.gov.tr/esnaf/kobi/strateji/2007.pdf (26 Nisan 2009)
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- KOBI'lere yonelik kredi garanti ve GSYO sirketlerine kamu kaynakli fon aktarilmasi
KOSGEB’in bir faaliyeti olarak iilkemizde girisim sermayesi yatirimi yapan sirketlerin
gelisimini hizlandirmak ve bu alandaki kapasiteyi arttirmak tizere fonlar1 fonlayacak bir
yapt olusturulmasinin saglanmasi 2007 yilinda gerceklestirilmistir. Avrupa Yatirim
Fonu onciiliigiinde tilkemizdeki girisim sermayesi sirketlerinin gelisimini hizlandirmak
ve bu alandaki kapasiteyi gelistirmek tizere KOSGEB, TTGV, TKB'nin de katilimi ile
200 Milyon Avro biiyiikliigiinde IVCI - Istanbul Risk Sermayesi Girsimi ad1 altinda
kurulan fonun s6zlesmesi 13 Subat 2007 tarihinde taraflarin katilimi ile Liiksemburg'da
imzalanmistir. IVCI'nin faaliyetlerine baglamasi ile ilgili ¢aligmalar devam etmektedir.
Bu kapsamda 28 Mart 2008 tarihinde Liiksemburg'da ve 27 Haziran 2008 tarihinde
telekonferans marifetiyle IVCI Yonetim Kurulu Toplantilar1 gerceklestirilmistir. Bu
toplantilarda IVCI'nin Bagimsiz Yatinm Komitesinin ve Damigma Kurullarinin
olusturulmasina agirlik verilmistir. IVCI Genel Kurul Toplantist ise 10 Eyliil 2008

tarihinde telekonferans aracilifiyla gerceklestirilmistir

- TKB'nin anonim sirket statiisii disindaki KOBI'lere de orta ve uzun vadeli kredi
vermesinin saglanmasi ve APEX Bankacilik uygulamasi 2007-2008 faliyet doneminde
yapilmasi kararlastirilan bir diger proje iken, TKB A.S. APEX bankacilik yontemiyle
OSTIM ve IVEDIK Organize Sanayi Bolgesinde yer alan imalatgi KOBI'lere
kullandirilmak tizere Garanti Bankasi ile 20 Milyon YTL tutarinda, 17 Aralik 2007
tarthinde APEX s6zlesmesi imzalanmis ve proje yiiriirliige girmistir. Bu sozlesme ile
hedef bolgedeki imalat sanayinde faaliyet gdsteren KOBI'lere, statii durumu dikkate
alinmadan, orta ve uzun vadeli kredi kullandirma imkani1 saglanmis ve bugiine kadar
OSTIM ve IVEDIK Organize Sanayi Bolgesi'ndeki KOBI'lere Garanti Bankas1 araciligi
ile 10 Milyon YTL iizerinde kredi kullandirilmistir. Aynm1 zamanda TKB A.S.
Tarafindan kiigiik Olgekli turizm isletmelerine ticari bankalar aracilifiyla kredi
kullandirilmasina yonelik calismalara devam edilmektedir. Kalkinmada oncelikli
yorelerdeki KOBI'lerin finansmani amacina yonelik Fransiz Kalkinma Ajans: ile TKB
A.S. arasinda 20 Milyon Avro tutarinda kredi anlagsmasi imzalanmistir. Bunun yanisira
Kiiciik Olgekli Isletmeler Kredi Programi (SELP II) projesi uygulanmaya baslanmustir.

TKB A.S. projede belirlenen siire sonunda fon yoneticisi olarak yer alacaktir.
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Programin bir pargast olan ve TKB A.S'nin fonu devralmaya ve yonetmeye hazirlamak
amacini tagtyan teknik yardim programi ¢alismalarina baglanmigtir. TKB A.S. mevcut
kanunu geregince LTD sirketlere kredi saglayamamaktadir. Bunu agmak i¢in hazirlanan
Kanun Taslagi Banka Yonetim Kuruluna sunulmustur ve taslak iizerinde caligsmalar

devam etmektedir.

- Yeni Finans Mekanizmalar1 olusturulmas: konusunda, kredi kefalet sisteminin
tyilestirilmesi, yayginlastirilmasi ve bolgesel kredi kefalet kuruluslarinin kurulmasina
yonelik ¢aligmalarin yapilmasi giindeme gelmistir. TOBB, Maliye Bakanligi, STB, HM,
KOSGEB, TOBB, BDDK, TESK, TBB gibi kuruluslar bu ¢alismalarin yapilmasinda
gorevlendirilmistir. Ayrica TOBB, KGF’de sermaye artirimina gidilmesi hususunda
calismis ve 26 Aralik 2007 tarihinde yapilan KGF A.S. Genel Kurulu'nda alinan karar
dogrultusunda KGF A.S.'nin sermayesi 20 Milyon YTL'den 60 Milyon YTL'ye
yiikseltilmigtir. Bu artis ile KGF A.S.'nin sermaye ve sermaye benzeri diger kaynaklar
ile birlikte piyasaya saglayacagi kredi hacmi 900 Milyon YTL'ye ulasmistir.
Ancak KGF'de subelesmenin saglanmasi ve KGF A.S. Tarafindan verilen hizmetler ile
tim iilkenin kapsanmasi istendiginden Ankara, Istanbul ve Izmir'e ilave olarak
Diyarbakir, Kayseri, Denizli, Adana ve Trabzon illerinde subelesme tamamlanmis olup,
onlimiizdeki siiregte, "2008 Yil1 Programi"nda 6ngdriildiigii sekilde subelesmeye hiz
verilerek, 6 ilimizde daha yeni subelerin agilmasi planlanmakta ve saglanacak kefalet
hizmetleri ile iilke genelindeki sayisiz KOBI'nin banka kredilerine ulagmalari
beklenmektedir. Mevcut durumda KGF’nin 9 subesi bulunmaktadir. Trabzon ve
Samsun subeleri 2008 yilinda, Diyarbakir, Adana, Kayseri, Denizli subeleri 2007
yilinda, Izmir ve Istanbul subeleri 2007 yilindan énce kurulmustur. 2008 yili igerisinde

Konya, Gaziantep, Bursa, Erzurum, Van ve Batman illerinde de KGF subesi acilmistir.

- Is Melekleri (Business Angels) sisteminin yasal alt yapismin olusturulmasi igin
TOBB’un baskanliginda 2008 yili baginda ilgili kurum ve kuruluglarin katilimi ile bir
toplant1 gerceklestirilmistir. KOSGEB, SPK, STB, KOBIi A.S., TTGV, TOBB-ETU,
ODTU Teknokent’e resmi yazi gonderilmis bu kapsamda 20 Mart 2008 tarihinde
TOBB-ETU, KOSGEB, TTGV, ODTU TEKNOKENT, KOBI A.S.’nin katilim ile bir
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toplant: diizenlenmistir. Toplant1 sonucunda, diinyada Is Melekleri sisteminin yasal alt
yapisinin ne oldugu konusunda bir arastirma yapilmasi ve bu arastirmadan sonra
cikacak bulgularin degerlendirilmesi ile lilkemizdeki yasal alt yapiin olusturulmasina
yonelik ¢alismalarin yapilmasina karar verilmistir. Bu konu ile ilgili olarak 11 Temmuz
2008 tarihinde Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nda Miistesar Yardimcisi Dog. Dr. Yavuz
Cabbar bagkanliginda KSEP'te STB sorumlulugunda yer alan eylemlerle ilgili olarak
yapilan toplantida; "Is Melekleri Sisteminin Yasal Alt Yapisinin Olusturulmast”
konusunda I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii'nden Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda goriis
istenilmis, ilgili Genel Miidiirliikten alinan 21 Agustos 2008 tarih ve 4235 sayili yazida;
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda dogrudan is melekleri sistemiyle ilgili bir madde
olmadigi, ancak Tirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Ticaret Sicili Tiiziiglinde yapilan
diizenlemelerin hayata gecmesi ile sirket bilangolarinin da ilan edilmesi gereken
hususlar arasina alinmasi ve anonim girketlerde denetim kurullarinin kaldirilarak tiim
sirketlere, bagimsiz denetimden ge¢gme mecburiyeti getirilmesinin seffafligin artmasi

yoluyla is melekleri sistemine de hizmet edeceginin degerlendirildigi belirtilmektedir.

- Girisim ve baslangic sermayesi sistemlerinin gelistirilmesine yonelik calismalarin
yapilmasi konusunda KOSGEB, SPK, TOBB, TESKOMB, KGF 2008 yil1 basinda
ilgili kurum ve kuruluslarin katilimi ile bir toplanti gergeklesmistir. KOSGEB, SPK,
STB, KOBI A.S., TTGV, TOBB - ETU, ODTU Teknokent’e resmi yazi gonderilmis bu
kapsamda 20 Mart 2008 tarihinde  TOBB-ETU, KOSGEB, TTGV, ODTU
TEKNOKENT, KOBI A.S.’nin katilimi ile bir toplanti gergeklestirilmistir. Taslak
caligmalarin ilgili kurumlara gonderilmesiyle birlikte bu konuda girisim sermayesi

sisteminin Oniinii acacak degisikliklerin olmasi i¢in ¢alismalarda bulunulmustur.

- TESK’in gorevlendirildigi Kadin Girisimcilik Projesine katilanlara imkanlar
yaratilmast hususunda bankalar ve finans kuruluglart ile gorligmeler yapilmus,
girisimciligi 6zendirmek amaciyla proje egitimlerine katilarak, sertifika alan kadinlarin
Esnaf ve Sanatkar Sicil harci ve diger 6demeleri TESK tarafindan karsilanarak, katkida

bulunulmustur.
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- AB SELP Projesi (Kiiciik Isletmeler Kredi Programi) kapsaminda 2009 Mayis ay1
itibari ile, aract bankalar, miktar1 37,7 milyon avro’yu bulan 3.345 kredi dagitmislardir.
Bu sayede Tiirkiye’de 49 bolgedeki kiiciik isletmeler zor donemlerinde firma faaliyetleri

i¢cin gerekli finansman ihtiyacini katrsllayabilmislerdir.66

KOBI’lere saglanan tim bu tesvikler ve yapilmasi planlanan destek programlar
cergevesinde Nisan 2011°de Ankara’da KOSGEB koordinatorliigiinde ilgili kurum ve
kuruluslarin toplanmasi ile yapilmis olan 2011-2013 KOBI Stratejisi ve Eylem
Plani’nda da, 5. stratejik alan olan KOBI’lerin ve girisimcilerin finansmana
erisimlerinin kolaylastirilmasi konusunda ¢esitli eylem ve projelere karar verilmis ve
uygulanmaya koyulmustur. Buna gére IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi’min yani
KOBI borsasmin etkinliginin arttirlmast  amaci ile, IMKB GIP’in  KOBI’lere
tanitilmasi, bu konu ile ilgili ¢esitli egitimler sunulmas1 ve KOBI’lere hisse arz1 igin
saglanacak destekler tasarlanmistir. Bu projenin beklenen etkisi KOBI’lerin kendilerine
saglanan mevzuat kolayliklari ve maliyet avantajlarindan faydalanabilmeleri, daha
kolay, daha hizli ve diisiik maliyetle sermaye piyasasina erisim imkani
yakalayabilmesidir. Ayrica IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasi’ndan KOBI’lerin
yararlanabilmelerini tesvik amaciyla borsaya giris maliyetlerine destek olmak amaci ile
KOSGEB destegi verilmesine karar verilmistir. Bu sayede KOBI’lerin sermaye

piyasalarindan faydalanmalarinin 6niiniin agilmasi amaglanmigtir.®’

1.6.5. Sermaye Piyasasi Yoluyla Finans Bulma Yontemleri

Sermaye piyasasi, genel olarak, uzun siireli fon arzinin ve talebinin karsilastigi piyasa
olarak tanimlanmaktadir. Sermaye piyasasi, daha dar bir sekilde, birikimlerin pay senedi
ve tahvil gibi menkul degerlere (finansal wvarliklara) doniistiiriilmesine, menkul

degerlerinde gerektiginde paraya c¢evrilmesine olanak veren bir mekanizma olarak

% http://www.selp2.com/documentation/publicationsdocuments/030909091454.pdf ( 12 Kasim 2009)
%" KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1 2011-2013, Nisan 2011, Ankara
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tanimlanabilir.®® Sermaye piyasalar1 sirketlere uzun vadeli ihtiyaglarini siirekli

karsilayabilecekleri likit pazar olanaklar1 saglar.®

Gelismis tlkelerde 6zel biiylik firmalar i¢in uzun siireli finansman kaynagi 6nemli
Olciide sermaye piyasasidir. Gelismekte olan iilkelerde halka acgik sirketlerin piyasa
degeri GSYIH’ nin %80 in iizerindedir. Ulkemizde de 6zellikle 1970’lerden sonra
sermaye piyasast gelismeye baglamis, taninmis biiyiikk firmalar sermaye piyasasina
bagvurarak simirl Slgiiler icinde olsa da uzun siireli fon gereksinimlerini karsilamaya
yonelmislerdir.”® Tiirkiye’de halen halka agik sirketlerin piyasa degeri GSYIH nin % 37

sini olusturmaktadir.”

Sirketlerin halka ac¢ilma nedenleri, iilkeden iilkeye, isletmeden isletmeye farklilik

gosterir. Buna ragmen, belli basli halka a¢ilma nedenleri sunlar olabilir; "

Isletmenin sermaye ihtiyaci,

Hisse senetlerinin pazarlanabilmesini artirma,
Vergi Avantajlari,

Likidite avantaji,

Hisse senetlerinin piyasa degerinin belirlenmesi,

Sermaye kullaniminda etkinligin artirilmasi,

N o g s~ w D Ee

Etkin yonetim ve piyasada taninma.

Tiirkiye ekonomisi, kamu finansman agiklar1 sebebiyle yasanan ekonomik Kkrizler

sonucunda hali hazirda kit olan kaynaklarin her gecen yil biraz daha fazla bir

% A.g.e 5.801

% Lawrence J. Gitman, Principles of Managerial Finance, USA: 2009, Pearson, s.27

"% Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, istanbul:1998, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:65 5.801

™ http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Duyurular_genel_mektuplar/sonucbildirgesi.sflb.ashx (30 Haziran
2010)

2 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analiz, Ankara: 2006, Ekin
Kitabevi 3. baski s.45
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boliimiiniin, yiiksek faiz oranlar1 ve saglanan vergi avantajlari ile kamu kesimine
aktarilmasi reel sektoriin 6nemli bir pargasi olan KOBI’leri kaynak sikintisi ile karst
karstya getirmistir. Bu olumsuz durumdan ¢ikis, finans piyasalarinin diizgiin ve
disiplinli ¢alismasina devam etmesi kadar, reel sektoriin saglikli bir mali yapiya
kavusturulmasina da baghdir. Sermaye piyasalarinin ve kurumsal yatirimciligin
gelismesi de, her Olgekteki firmanin finansman ihtiyacinin  karsilanmasini
kolaylastiracaktir. Bununla beraber; yetersiz 6z kaynak, genelde 6z kaynak agirlikli
sermaye ve vadeli satislar KOBI’lerin kisa vadeli finansal kaynaga ihtiyacini artirmakta
olup, uzun vadeli kaynak temininde de zorluklar yasanmakta, yeni sirketlerin
kurulabilmesi ve girisimciligin desteklenmesi igin gerekli olan finansman kaynaklari

eksik kalmaktadir.”

1.6.5.1 Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Yolu ile Finans Bulmadaki Giicliikler

Isletme finansinda temel kural, sermaye riskini azaltmak ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetini minimize eden bir sermaye birlesimine yani optimal sermayeye ulagsmaktir.
Isletmeler, isletme sermayesi olarak kullanacaklar1 fonlari, genellikle kisa vadeli kaynak
piyasast olan para piyasalarindan saglarlar. Duran varliklara yapacaklari yatirimlar
finanse etmek icinse, genellikle pay senedi ve tahvil ¢ikararak uzun vadeli kaynak
piyasasindan yani sermaye piyasalarindan saglarlar. Oysa Tiirkiye’de uzun vadeli
kaynak piyasasindan isletmelerimizin biiyiikkge bir boliimiiniin yatirimlarini finanse
etmek lizere 6z kaynak ve bor¢ saglama olanagi sadece anonim sirket statiisiindeki
isletmeler i¢in s6z konusudur. Tahvil ¢ikararak yabanci kaynak saglayabilme yetkisine

de devlet, yerel yénetimler, kamu iktisadi tesebbiisleri ve anonim sirketler sahiptir.”

3 KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1 2007-2009, http:/ekutup.dtp.gov.tr/esnaf/kobi/stratei/2007.pdf (22
Kasim 2009)
™ Ozdemir Akmut, KOBI Borsalari, istanbul Ticaret Odast: 2007-07, s.25
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Ulkemizde sermaye piyasasi ile finans bulma yonteminin giiniimiize kadar ¢ok tercih
edilmemesinin bazi1 sebepleri vardir. Finansal agidan baktigimizda hisse senedinin
maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve tahvillere oranla daha riskli yatirnm araglar1 olmalar1
hisse senedi sahiplerinin yiiklendikleri riskleri artirmasi ayrica isletmelerin zarar
etmeleri durumunda, sirkete yatirim yapmis olan yatirimcilara bir gelir saglamamasini
belirtebiliriz. Bir diger dezavantaji ise; hisse senedi sahiplerine &denen temetti
gelirlerinin ~ tahvil  faizlerinin  tersine, isletmenin  Odeyecegi  vergilerden

dﬁsﬁlememesidir.75

Sermaye piyasalarinin vazgecilmez aktorlerinden bireysel yatirimcilar tarafindan olaya
bakildiginda Tiirkiye’deki bireysel tasarruflarin sermaye piyasasi haricindeki yatirim
araglarma yogunlastigi sdylenebilir. TSPAKB Bagkam Nevzat Oztangut’un 10 Mayis
2010 tarihinde istanbul’da diizenlenen ‘’Halka Arz Seferberligi Zirvesi’nde belirttigi
tizere; Tiirkiye’de bireysel tasarruflarin yiizde 75’inin mevduat ve dévize, sadece yiizde

8’inin hisse senedine yogunlastig1 anlasilir.

Tiirkiye’de sirketlerin halka agilmalarini engelleyen faktorleri su sekilde siralayabiliriz;

1. Sirket ortaklarinin yonetimi ellerinden kacirma korkulari,

2. Ik defa menkul kiymet ihrag edecek sirketlere yonelecek tasarruflarin yeterli ve
siirekli olmamasi,

3. Halka menkul deger ihra¢ etme maliyetlerinin yiiksek olmasi,

4. Sirketle ilgili bilgilerin kamuoyuna agiklanma zorunlulugudur.

> 7Zvi Bodie ve digerleri, Essentials of Investment, New York: 2004 5th Edition, McGraw Hill
Companies, s. 41
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1.6.5.2. Sermaye Piyasasi Yolu ile Finans Bulmadaki Avantajlar

Sermaye piyasalar1 yolu ile halka acilma kaynak temin etme yolu olmakla sonucunda
birlikte biiyiime ve deger yaratma olgusunu da tasir. Sirketlerin kurumsallagmasi,
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi igin halka arz 6nemli bir siirectir. Hisse senedi ile
finansman firmaya mali yiik getirmez. Bor¢lanma, isletme i¢in bir firma dis1 kaynak
durumunda iken, hisse senedi bir 6z sermaye kaynagidir. Isletmeler 6z kaynaga
dayanmadan siirekli olarak borg¢lanarak kaynak saglayamazlar, oysa hisse senedi
¢ikarilmasi siirekli bir kaynak yaratir.”® Firmanin kar sagladigi durumlarda, yetkili
kurullar1 kar pay1 dagitma karari alabilirler. Hisse senetleri belirli bir vade ile siirh
degildir. O bakimdan siirekli kaynak niteligi tasirlar. Hisse senedi ¢ikarilarak 6z
sermayenin artirtlmasi, firmanin mali itibarin1 yiikselteceginden yeni kaynaklar
bulunmasint da kolaylastirabilir. Hisse senetleri temettii ve deger artist bigiminde
genellikle tahvillere gore daha yiiksek bir getiri sagladigindan yatirimcilara daha g¢ekici
gelebilir. Hisse senetleri enflasyona karsida tahvillerden daha iyi bir koruyucu
durumundadir. Clinkii enflasyon sirketin varliklarinin degerini de yiikseltecegi i¢in hisse

senetlerine olan talebi de artirabilir. Oysa enflasyonda tahvillerin fiyati da diiser.

Sirketlerin sermaye piyasasi ile finansmani ve hisse senedi ihra¢ etmelerinin sirketlere
saglayacagi avantajlar yaninda ekonomi agisindan da avantajlar1 bulunmaktadir. Hisse

senetlerinin ekonomik islevlerini s0yle 6zetlemek miimkiindiir:

1. Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiiciik tasarruflarini biiyiik isletmeler i¢inde bir
araya araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglar.

2. Hisse senetleri, tiretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk
topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refah1 genis bir tabana yayarlar, daha dengeli

bir gelir dagilim1 saglarlar.

"® Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, istanbul: 2001, Giizem yayin, s. 313
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3. Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok séz sahibi yaparak demokrasinin
iktisadi yanini tamamlar.

4. Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,
enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar,
hem yatirim, hem de gelirinin degerini enflasyona kars1 korur.

5. Hisse senedi, araciy1 ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket, yatirim veya
isletme sermayesi olarak biiyiilk meblagli fonlara ihtiyag duydugu zaman, bu fonlar
hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan saglasa, bunun bir aracilik maliyeti vardir ve
aracilik maliyetinin en yiiksek oldugu finansman tiirii de banka kredisidir. Bankalar
kredi islemlerinden, mevduat toplarken mevduat sahibine verdikleri mevduat faizinin
cok tstlinde bir faiz alirlar. Ciinkii bankacilik sektorii karakter itibariyle masrafli caligan

bir sektordiir.”’

Hisse senetlerini primli fiyatla halka arz etmekle sirketler, alternatif finansman
yontemlerine gore daha diisiikk maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi kullanmaktadirlar.
Bununla birlikte sirketler halka acildiktan ve hisse senetleri borsada islem goérmeye
basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi

thra¢ edebilme imkénlarindan faydalanabilir ve finansman sagl'cly'clbilmektedirler.78

Sirketlerin ayn1 zamanda miisterilerine, c¢alisanlarina ve tedarikcilerine karsi
kredibilitelerini arttirmalarint saglayan sermaye piyasalarina agilmak, hissedarlara
likidite saglamanin yani sira medyada taninmalarina ve kurumsallagmalarina da

yardimci olur.”

KOBI’ler finansmana ulasmay1 biiyiik sorunlarindan biri olarak gormekte, ayni

zamanda da uzun vadeli bor¢lanmalarinda kaynak bulmakta zorluk ¢cekmektedirler. Bu

" Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, istanbul:2008 s. 188-189

’® Kobiler i¢in Alternatif Finansman Yéntemleri, Ankara:Sinemis Yayinlari, Haziran 2006, s:97-98

® Mark Grinblatt, Sheridan Titman, Financial Markets and Corporate Strategy, Mc GrawwHill,New
York, 2nd Edition,,s:79-80
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durum KOBI’lere sermaye piyasast yolu ile finans bulmaya olan ihtiyac1 arttirmaktadir.
KOBI borsalar1 teknolojik ve finansal agidan gelismis olan giiniimiiz sartlarinda
gereklilik arz etmektedir. KOBI’ler i¢in ayr1 bir borsa olmasi1 ayn1 zamanda KOBI’lerin
sorunlarindan anlayan, KOBI’lerin gelismesine ve ilerlemesine destek olan ve

KOBI’lerin gelecegine 151k tutan bir destek¢i olmasi anlamina da gelmektedir.
Diinyada 6rnekleri bulunan KOBI borsalarmin yani1 sira iilkemizde de bu konuda

caligmalar yapilmakta ve konu her gegen giin 6nem kazanmaktadir. Bir sonraki boliimde

KOBI borsasinin dzellikleri, sartlar1 ve ¢alisma alanlar ile ilgili konular ele alinacaktir.
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II. BOLUM
DUNYADA KOBi BORSALARININ YERI

2.1. KOBI Borsalarmm Ozellikleri, Tanim, Faaliyet Alanlan ve

Avantajlari

Ekonomilerde hisse senedi pazarlarinin ve sermaye piyasalarinin 3 islevi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki yatirnmlara finansman kaynagi olusturma, ikincisi
yoneticilerin verecekleri yatirim kararlarinda belirleyici unsur olma, tglinciisii ise
kurumsal yonetimde katalizor etkisi yaratarak sirket yonetimini seffaflagtirmada
onciilik etmedir®® Bu islevler sonucunda isletmelerin nakit akislarinda, likidite
oranlarinda, bor¢-6z kaynak yapilarinda iyileserek ve geliserek performanslarinda

ilerleme kaydettigi goriilmektedir.

19. Yiizy1l boyunca ve dzellikle 2. Diinya savasinin ardindan gelismis iilkelerin sermaye
piyasalar1 ve menkul kiymetler borsalarinin gelisimine yonelik aldiklar1 kararlar ve
uygulamalar sonucunda bugiin bu tiir finansal yapilarin ekonomik sistemin énemli bir
alanini teskil ettigi g('jrl'ilmektedir.81 Sermaye piyasalarinin 6nemini kavramis tilkelerde,
sadece kurumsallagsmis olan sirketlerin degil ayn1 zamanda yeni kurulmus, gelisime agik
ve biiyiimeye hevesli KOBI’ler de sermaye ihtiyaclarmi bu piyasalarda karsilamak icin
talepte bulunmaya baslamislardir. Bu duruma verilecek en iyi 6rneklerden biri Amerika
Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 3 farkli sirket kategorisine hitap eden borsalardir. Uzun
yiullardir bagarili bir ivme yakalayarak faaliyetlerini siirdiiren bu borsalarin biiylimesinde
NYSE’ e kote olmaya elverisli olmayan sirketlerin tezgah iistii pazarlarda (OTC)

sermaye arttirma yollarini aramalarinin da pay1 biiyiiktir.

8 Cogerian Samuel, The Stock Market as a Source of Finance: A Comparison of U.S. and Indian
Firms, The World Bank Policy Research Working Paper,p.1592

8. Franklin Allen, Douglas Gale, Comparing Financial Systems,Massachusetts Institude of
Technology,2000,p.434-435
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Iste bu paralelde, KOBI borsalar1 uzun vadeli sermayeye erismeyi amagclayan, kiiciik ve
orta Olcekli firmalar i¢in yatirimlarimi finanse etmekte ve gelismekte tercih
edebilecekleri alternatif bir ara¢ olarak giindeme gelmeye baslamistir. Ciinkii KOBI
borsalarinda islem gormek, yatirim yapmak ve bu pazarlara katilmak gerek KOBI’ler
gerekse yatinmcilar ve finans piyasasinda c¢alisanlar igin g¢esitli avantajlar

saglamaktadir.

Sermayenin tabana yayilmasi, ekonomik biiyiimenin hizlanmasi, istihdamin artmasi,
sirketlerin ucuz finansman imkanlarina kavusmasi, yatirimin artmasi amagli sermaye
piyasalarinin desteklenmesi ve gelismesi olgusu ekonominin vazgegilmez temel

taslarindan biridir.

Halka acik sirketler bagimsiz denetimden gegme ve sermaye piyasasi kanunlarina uyma
kosullar1 sebebiyle giiven verici ve istikrarli bir goriiniim arz ederler, bunun sonucunda
daha fazla itibar gorerek nitelikli is giiciinii cekme, Ar-Ge faaliyetlerinde ve pazarlama
faaliyetlerinde minimum maliyetli ve kaliteli isler yaratirlar.®? Ayrica halka acilarak
borsada iglem goren sirketler, hisse senetlerini gercek arz ve talebe gore fiyatlandirarak
sirketin degerini olusturur, ayrica sirket ortaklarmin sirket hisse senetlerini borsa

aracilig ile alma satma imkanina sahip olurlar.

KOBI sirketleri Anadolu’da hem iilke genelinde hem de kendi bélgelerinde taninarak
oradaki yatirimciyr sermaye piyasalarina c¢eker bodylece yastik altindaki paralar

ekonomiye kazandirilarak kalkinmishk diizeyinin arttirilmasina katk: saglarlar.

Halka agilmanm KOBI’lere saglayacagi en onemli fayda ise kurumsallastirmay:
getirecek olmasidir. KOBI’lerin yaklasik tamamina yakminin aile sirketi oldugunu

diistintirsek, sirketin halka acilarak kurumsallagsmasi ile miilkiyet ve yOnetimin

82 James Bates and Desmond L. Hally, The Financing of Small Business, Sweet&Maxwell
Ltd.,1982,3rd Edition,p.147-148
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ayrilmasina, boylece sirketin profesyonel kisilerce yonetilmesine olanak verilmis olur.
Maliyetsiz finans kaynagina ulasmak suretiyle yeni yatirim projeleri ile {iretim
kapasiteleri arttirilacak, boylece yeni is imkanlarinin dogmasina neden olunacaktir.®®
Buda iilke kalkinmasina yol agacak, sonu¢ olarak refah diizeyinin de artmasina katki

saglayacaktir.

Halka acik sirketlerin kamuyu aydinlatma zorunlulugu olmasi nedeniyle borsada islem
goren KOBI’lerin haberleri yerel, yurtici ve yurtdist haber kaynaklarinda yer alacak, bu

sayede KOBI’lerin tanitimina ve taninmasina olanak verecektir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda, KOBI borsalarinda islem gérmenin avantajlarini su
sekilde 6zetleyebiliriz;
KOBI’lere;
e Banka kredisi gibi diger bor¢lanma araclarina karsilik rekabet¢i maliyet
saglar
o Sirket statiisiinii artirarak, sirketin yeniden yapilanmasina olanak verir.
e Ana borsada islem géormeye hazirlik asamast yara‘ur.84
o Sirketin hisse degerlemelerinin olusturulmas:t amaci ile sirket
degerlemesini daimi kilar.
e Kurumsallagmaya 6n ayak olur
e Periyodik ve etkin i¢ kontrol mekanizmasinin gelisimini saglar,
e Sirket Omriiniin uzamasini saglar ve sirketin devamliliginda biiyiik etken

olur.

Bu avantajlara paralel olarak borsada islem gérmenin kiigiik ve orta Slgekli sirket

yonetimine sagladigi pozitif etkiler vardir®;

8 David Hillier, Mark Grinblatt, Sheridan Titman,Financial Markets and Corporate Strategy,
European Edition, Mc Graw Hill, Berkshire,p79-81
8 paul Burns, Entrepreneurship and Small Business, Palgrave Macmillan,2nd Edition, 2007, p.365
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e Sirketin sektordeki imajinin giiglenmesi,

e Satis hacmindeki artis,

e Yurtici ve disina bilgi dagitimindaki kalitenin yiikselmesi,
e Uzun vadeli planlar ve stratejilerde kalitenin yiikselmesi,

e Yonetim raporlarinin kullaniminin yayginlagmasi,

e Kurumsal yapinin giiglenmesi

Yatirim sirketleri ve finans sektoriine;
e Finans piyasalarinda yeni iirlinler ve yeni islemler yaratilmasina katkida
bulunur.
e Dinamik ve gesitli yatirim araglarinin olusmasini saglar.

e Finans sektoriiniin statiislinii artirarak yeni is olanaklar1 yaratir.

Finans danigmanlari ve risk sermayesi ¢alisanlarina;
e Yeni yatirim araglari olusarak sektoriin ve ¢alisanlarin is olanaklariin
artmasini saglar.
e Risk sermayesi yatirnmindan kolay c¢ikmayr saglayarak kar
realizasyonunu hizlandirir.

e Yatirimlarin pazar degerini arttirir.

Yatirimcilara;
e Yiiksek risk ile yiiksek getiri elde etmeyi olanakl kilar.

e Farkli yatirim araglarinda birikimlerini degerlendirmelerine firsat verir.

Ana borsa altinda kurulu bir KOBI borsast ise;

e Rekabet ortami yaratarak kalitenin devamini saglar.

8 Recep Ali Kiigiik¢olak, KOBI’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasasi Yoluyla Coziimii, IMKB,
Mayis 1998, s. 77
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e Isletme giderlerinin paylasimini saglar.
e Isletmelerin muhasebe standartlarina uyumu gerceklestirilerek kayitli ekonomiye
gecislerine hazirlik saglanir.

e Milli varliklar1 sermayeye doniistiirmesinde etkilidir.

Diinya’da 6rneklerinin 30 yildir goriildiigii KOBI borsalarina yatirim yapmadaki en
onemli sebebi portfolyo bazinda yiiksek getirisidir. London Business School
profosorlerinden Dimson ve Marsh’in FTSE (Financial Times Stock Exchange) deki
kiigiik sirketler endeksi iizerine yapmis olduklar1 ¢alismalar1 (1993-1994 yillar arasinda
Londra Borsasinda islem goren en kiiciik 1000 sirket hissesinin c¢alismasidir) uzun
vadede KOBI borsalarmin ana borsalarla kiyaslandiginda sirketlerin getirisinin daha

yiiksek oldugunu ispatlamigtir.®®

KOBI borsalar1 yeni, hizli gelisen, baslangic asamasinda olan sirketlere ve aile
sitketlerine hitap etmesi nedeniyle piyasa kosullari, isleyis tarzlar1 ve kayit
asamasindaki 6n kosular ana borsaya kayith sirketlere nazaran farklidir. Bu nedenle
KOBI borsalari daha ziyade sermaye piyasalarinin dogasmi kavramis, potansiyel

risklere ve getirilere hazirlikli profesyonel ve deneyimli yatirimeilara hitap etmektedir.®’
2.2. KOBI Borsalarinin isleyisi

Diinyada gelismis iilkeler basta olmak iizere bircok iilkede ana borsa disinda KOBI
Borsalarinin kurulma fikri, bir iilkenin kalkinma cabalariyla yakindan ilgilidir. Bunun
sonucu olarak KOBI Borsalar1 kendilerini ana borsadan farkli sekilde

konumlandirmaktadirlar. KOBI Borsalar1 ana borsadan farkli hizmetler sunmakla

8 Brian Finch, Graham Woolfman, Guide to the Alternative Investment Market,

Butterworths,GB1995,s.xix
8 David Massey,The Investors’s Guide to New Issues:Profit From Flotations and Initial Public
Offerings,Pitman Publishing, London,1995,5.213
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beraber, KOBI Borsalarmin kotasyon sartlari, islem sistemleri, yatirimer tipleri ve halka

arza yardimci olan 6zel yapilari ile kendilerine 6zgii sistemleri mevcuttur.
2.2.1. KOBI Borsalarinda Piyasa Yapicilar (Market Makers)

Birgok para biriminin ve hisse senedinin el degistirdigi glinlimiiz finans piyasalarinda,
teknolojinin gelisimi ile alici ile satic1 higbir zaman yiiz yiize karsilasmamaktadirlar.
Yatirnmcilar kendi elektronik hesaplar ile alig satis islemleri yaptiklarinda mutlaka bir
aract kurum ile caligirlar. Menkul kiymetlerin alis1 ve satig1 araci kurum yetkilileri
tarafindan yapiliyor olsa da, bu kiymetlerin temin edildigi ve/veya satildigi kisiler borsa
simsarlaridir (dealer). Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere gibi finans sektorii gelismis
olan iilkelerin sermaye piyasast kanunlarinda borsa simsarlari; kendi nam ve hesabina
menkul kiymet aligverisi yapan kisi olarak tamimlanmaktadir.®® Kendi nam ve
hesaplarina menkul kiymet aligverisi yapan bu kisilerin piyasayr yonlendirme giicleri
vardir. Bu kisiler ana borsalarda ‘’specialist’ olarak anilirken, tezgah {istii piyasalarda

ve KOBI borsalarinda Piyasa Yapicilar olarak adlandirilirlar.

Piyasa yapicilar menkul kiymet alicilarin1 ve saticilarini diizenli bir bi¢imde bir araya
getirme gorevini yﬁrﬁtﬁrler.Bg Ayrica, kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet
aligverisi yapmak i¢in alig ve satig hanelerine yazdiklar fiyat sayesinde hisse senedinin
islemini arttirarak likiditesini olumlu yonde etkilerler. Piyasa Yapicilarin alis ve satis
tarafinda stirekli olarak kotasyon vermesi esastir, bu sayede piyasa yapicilar alis ve satis
fiyatlarindaki farktan kazang elde ederler o nedenle hi¢bir Piyasa Yapicinin kaynaklar
sonsuz degildir. Diger yandan menkul kiymetin fiyatim belirleme gorevini
iistlenmeseler bile, likiditeyi arttirma amacl hisse senedinin fiyat adimlarinda degisiklik

yapabilirler.

8 Herbert B. Mayo, Basic Finance;An Introduction to Financial Investments&Management,9th
Edition, Thomson,2007,s.35-36

8 7vi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Investment, 8th Edition, Mc Graw Hill, New York,
International Edition, 2009,s.61-62
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Para ve sermaye piyasalarinda onemli bir gérevi olan Piyasa Yapicilar, KOBI
Borsalarmm 6nemli bir unsurudur. Giiniimiiz KOBI borsalari, NASDAQ, JASDAQ,
AIM, KOSDAQ piyasa yapiciligr iizerine kurulmustur. JASDAQ’ta piyasa yapicilar,
likidite saglayicilar olarak isimlendirilmiglerdir (Liquidity Providers). Tiirkiye’de 2005
yilinda temelleri atilan Gelisen Isletmeler Piyasa’si (GIP) piyasa yapiciligi sistemini

benimsemis bulunmaktadir.

2.2.2. Kota Bazh Piyasalar (Dealer Markets, Quota Driven) - Emir Bazh piyasalar
(Auction Markets,Order Driven-) - Hybrid Piyasalar

Hisse senedi piyasalari, emir bazli ve kota bazli olarak 2 farkli sisteme sahiptir. Emir
bazli hisse senedi pazarlar1 daha ¢ok fiyat emirli ve limit emirli olarak ikiye ayrilir ve
fiyatlar alici ve satici arasindaki arz ve talebe baglh olarak islem hacminin

yogunlugundan dolay1 kendiliginden olusur.

Hisse senetleri piyasasinda adet ve fiyatin arz ve talebinin bir miidaheleye gerek
kalmaksizin kendiliginden olustugu emir bazli sistem, acik arttirma usuliine
benzemektedir.*® Yatirimei, sirketin islem tahtasinda olusan fiyatlara araci kisi
vasitastyla istedigi fiyattan alis ve/veya satis emri girer, araci burada herhangi bir risk
almaz, gorevi yatirimciya en iyi alternatifi sunmak ve onun adina alis satis yapmaktir.
Bu ¢esit piyasada emirler, anlik emirler ve limitli emirler olmak {izere 2’ye ayrilir.
Anlik emirlerde piyasanin o andaki durumu ve fiyatina gore islem yapilir. Limitli
emirlerde ise fiyat arzu edilen fiyat adimima gelmiyorsa emirin iptal olmasi esasina
dayanir. Emir bazli sistemlerde aracilar (broker) vardir. Aracilar yaptiklar: islemden

para kazanir, kendi nam ve hesabina islem yapamaz ve bu yiizden de risk almazlar.

% Ephraim Clark, International Finance, Thomson, London, 2nd Edition,2002,p.539-540
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Avrupa kitasindaki ¢ogu finans merkezi, Fransa, Almanya, Belgika, Italya, ispanya ve

[svigre emir bazli sistemi benimsemislerdir.**

Kota bazli hisse senedi pazarlarinda ise likiditenin saglanmasi i¢in aracilarin varligina
ihtiya¢ duyulur. Bu aracilar; piyasa yapicilar, simsarlar, uzmanlardir. Piyasa yapicilarin
sisteme en biiyiik avantajlar ¢ift tarafli kotasyon ylikiimliiliikleridir ki bu sayede hisse
senetlerinin arz ve taleplerini dengeleyerek likiditeyi arttirmada biiyiik rol oynarlatr.92
Tezgah iistii piyasalar ve KOBI borsalari fiyat teklifi bazinda islem géren piyatsalatrdlr.93
Bu sayede islem hacmi diisiik olan KOBI borsalarmin etkinliginin artirilmas1 ve islem

sayisinin efektif olarak ¢ogalmasi amaglanir.

Ingiltere hari¢ diger gelismis tiim {ilkelerin hisse senedi pazarlarinda emir bazli
piyasalar benimsenmistir. Bu durumda New York borsast emir bazli iken, NASDAQ

kota bazli, Londra Borsasi ve AIM kota bazli, Japon borsast emir bazlidir.**

KOBI borsalari likidite saglamak amaciyla kota bazli piyasalarda islem goriirler. Bunun
ilk ve en biiyiik 6rnegi NASDAQ’tir. NASDAQ’tan model olarak alinmig ve uygulanan
bir diger piyasa ise Londra Borsasidir. Kota bazli sistemlerde bulunan piyasa yapicilari;
kendi nam ve hesaplarina hisse senetlerini alir satarlar, risk alirlar.% Piyasa yapicilar
piyasada likiditeyi arttirmakla ve bagli bulunduklari piyasalarda minimum kotali alis ve
satig emri girmekle yiikiimli olup hisse senetlerinin alig ve satis fiyat farkliklarindan kar
elde ederler. Ayrica piyasada likiditeyi arttirmak ve hacmi yiikseltmek amacli olarak

aciga alis ve satis yapabilecekleri gibi, fiyat adimlarinda degisiklikte yapabilirler. Genel

% Stephan Valdez, Julian Wood, An Introduction to Global Financial Markets, Palgrave Macmillan,
New York, 4th Edition, 2003, p.172

%2 Ayse Berfu Aydimn, Piyasa Yapicih@ Sistemi Secilmis Ulke Ornekleri ve Tiirkiye Uygulamasi,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB,Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Kasim 2005, p.38-40

% Frank J. Fabozzi, Institutional Investment Management Equity and Bond Portfolio Strategies and
Application, 2009, John Wiley and Sons,Inc.,New Jersey,p.121-124

% Blake A.g.s.p.35

% Lindsay Fell, An Introduction to Financial Products and Markets, Continuum,2000,p.82
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olarak kiiclik yatirimeilar aract kullanirken, kurumsal yatirimcilar piyasa yapicilar ile
caligir. Bu sistem ve bu sistemin isledigi pazar rekabete agiktir. Belli bir hisse senedi
adina ayn1 anda 15-20 piyasa yapici fiyat teklifi verebilir, verdikleri teklifleri geri ¢ekip
degistirebilir ve bdylece likiditeyi saglar. Biiyiik hacimli alig ve satislarda kota bazl
sistem emir bazli sisteme kiyasla daha iyi igler, ancak fiyat araliklar1 genis olan ve iglem
hacmi diisiik olan piyasalarda bu sistemin isleyisi zor olmasma karsin likiditeyi

olusturma agisindan tercih edilir.

Hybrid sistemler hem emir bazli hem kota bazli sistemin bileskesidir ve ilk defa New
York ve Amsterdam borsalarinda kullanilmiglardir. Glinlimiiz trendi hybrid piyasalaria
dogru gitmektedir. Bu piyasalarda uzman (specialist) ad1 verilen kisi, piyasa yapicilar
gibi kendi nam ve hesabma islem yapabilmekle birlikte, araci gibi komisyon
karsiliginda emirleri gergeklestirebilir. Bir baska degisle, hybrid piyasalarda uzmanlar
araci gibi alic1 ve saticiyr bir araya getirebilir ve ayn1 zamanda piyasa yapicilar gibi

likiditeyi saglamak amaciyla kendi nam ve hesaplarina aligveris yapabilirler.96
2.2.3. KOBI Borsalarinda Kotasyon Kosullar

KOBI’ler ana borsada islem goren sirketlere gore daha riskli goriildiigiinden ve ana
borsanin degiskenligini arttirdigindan ana borsa i¢inde ayr1 bir pazar veya ayri bir tiizel
yap1 iginde islem gormektedirler. Bununla beraber, ana pazar1t KOBI’lere acabilmek icin
kotasyon kosullarmda KOBI’lerin ihtiyaglarina uygun bir takim farklilagtirmalara
gidilmesi gerekmektedir. Bu tiir bir farklilagtirma ise piyasanin “kalitesini” diisiirecegi
ve risk algilamasini artiracagi kaygisini ortaya ¢ikarabilecektir. Bu nedenlerle, borsalar
kendi i¢lerinde bile olsa, KOBI’lerin ayr1 bir pazarda, farkli kotasyon kosullar1, kamuyu

aydinlatma yiikiimliliikleri ve hatta iglem sistemleri c¢ergevesinde islem gdérmelerini

% Valdez, A.g.es:27
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tercih etmektedirler. Ciinkii ayr1 pazarlar kurulmasi ayni1 zamanda yatirimeilar i¢in de

bir “uyar1” islevi gormektedir.”’
2.2.4. KOBI Borsalarinda Kamuyu Aydinlatma Prensibi

Sermaye piyasalarinin verimli islemesindeki en 6nemli etkenlerden biri olan kamuyu
aydmlatma prensibi, KOBI Borsalarinin da ana borsa ile benzer kurallara tabi
tutulmasin1 gerekli kilmaktadir. KOBI’ler kiigiik boyutlar1 ve yonetimsel sorunlari ile
yeterince riskli goriildiigiinden, kamuyu aydinlatma kurallarina esneme getirilmemesi
riski artirmamak acisindan &nemlidir. Bugiine kadar KOBI Borsasi1 girisimlerindeki
basarisizliklarin basinda kamuyu aydinlatma prensibinin yeterince uygulanmamasi etkili
olmustur. Ornegin Almanya’da Neuer Markt kurulduktan sonra beklenen gelismenin
saglanamamasi iizerine kamuyu aydinlatma ilkeleri agirlagtirllmig ve yatirimer ilgisi
ondan sonra saglanabilmisti. Ingiltere’deki AIM (Alternative Investment Market)
orneginde, kotasyon kosulu olmamasina ragmen, kamuyu aydinlatma kurallarindan
taviz verilmemistir. AIM’in basarisinin en 6énemli nedenlerinden biri olarak kamuyu

aydinlatmanin etkin kullanimi1 oldugu goriilmektedir.
2.3. Diinyada KOBI Borsalarina iliskin Calismalar

Diinyada KOBI borsalar1 incelendiginde 2 farkli olusumla karsilagilir. Bunlardan ilki
ana borsanin idaresi altinda, kotasyon kosullarinda esneklik saglanmis kiiclik ve
gelismeye acik sirketlerin islem gordiigii borsalar olup bu tiir borsalara en iyi 6rnek
Ingiltere’de Londra Menkul Kiymetler Borsasi altinda yer alan AIM (Alternative
Investment Market) dir. Diger bir olusum ise ana borsadan farkli olarak ayr1 bir tiizel

kisilik olarak kurulmus olan KOBI borsalaridir. Bu tiir borsalara tezgah iistii piyasalar

% KOBI Finansmani ve Borsa Disi Teskilatlanmis Piyasa Hakkinda Rapor, TSPAKB, KOBI’lerin
Finansmani Caligma Platformu, Temmuz 2003, s.6
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olarak elektronik ortamda islem yapilan Amerika Birlesik Devletleri’ndeki

NASDAQ’da 6rnek olarak verilebilir.

Diinya genelinde 6zellikle Avrupa kitasinda 1999 ve 2000 yillarinda Almanya, ispanya,
Isvigre, Fransa gibi gelismis iilkelerde ana borsanin altinda kurulan KOBI borsalari,
kuruluslarinin ardindan 2000°1i yillarin basinda ortaya ¢ikan kiiresel krizlerden 6nemli

Olctlide etkilenmis ve 2003 yil1 itibari ile kapatilmiglardir.

Ana borsa disinda teskilatlanmis bir KOBI borsasi olarak Belgika’da kurulmus olan
EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated Quotation System),
NASDAQ’1 model olarak almis, 9 lilkeden 42 kurucu ortak tarafindan iilkeler aras1 ucuz
maliyetli islem ortami yaratmak amaci ile kurulmus, kurulus sonrasinda 60 sirket islem
gormiis, 2001 yilinda iglem hacminin diismesi sebebiyle NASDAQ tarafindan alinmis
ve 2003 yilinda kapanmistir. 2010 itibari ile NASDAQ’in altinda NASDAQ OMX

Europe adini almigtir.”®

Bu iilkelerin arasinda 2007 yilinda kurulmus olan Yunanistan borsast ATHEX altinda
kurulmus olan “’The Alternative Market’” (EN.A.) 14 sirketin islem gordiigi KOBI
borsast niteligindedir. EN.A, Hellenic sermaye piyasas: kurulu (HCMC) tarafindan
isleyis kurallar belirlenmis ve denetlenen bir kurum olmasina karsilik higbir kotasyon

kurali ve yiiktimliiliik talep etmedigi i¢in tezgah {istii piyasa 6zellikleri tasimaktadir.*®

% Stephan Valdez, Philip Molyneu, An Introduction to Global Financial Markets, 6th Edition,
Palgrave Macmillan,Hampshire England, 2010,p.27

% http://ase.gr/content/gr/announcements/Filess ENAINFORMATIONAL LEAFLET%20_vi-4a_Final.pdf
(23 Haziran 2010)
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2.3.1. ingiltere’de KOBI Borsasi, AIM (Alternative Investment Market)

Ingiltere’de KOBI’lere yonelik hisse senetleri pazarinin ilk adimlar1 “’Rule 4.2 Market™’
ile atilmistir. Bu pazar organize menkul kiymetler borsasi tarafindan denetlenmeyen
daha cok borsa simsarlar1 arasinda gayri resmi olarak fiyat lizerinden pazarlik yapma
esasina dayali bir sistem olarak ortaya c¢ikmistir. 29 Eylil 1995 yilinda bu pazarin
kapanmasi sonucunda bu esnada burada islem goren KOBI’lerin 19 Haziran 1995
yilinda agilan organize ve resmi bir pazar olan Alternative Investment Market (AIM) ta

. . . .1
islem gérmesine olanak vermistir."®

Alternative Investment Market (AIM) ilk olarak 1 Kasim 1980 yilinda faliyete gecen
Unlisted Securities Market (USM) ad1 altinda “’borsaya kote olmayan sirketler pazari’
tanimlamasiyla ana borsanin kabul sartlarini yerine getiremeyen, ayni zamanda
gelismeyi hedeflemis ve sermaye ihtiyacint menkul kiymet piyasalarindan
karsilamayida amagclayan sirketler i¢in KOBI’lere ydnelik bir pazar olarak kurulmustur.
USM’de 1980-1990 yillar1 arasinda 817 sirket kote olmus ve bu olusum 1987 yilindaki
finansal krize kadar parlak bir donem ge¢irmistir. Kurulusunun basinda basarili
olmasina karsilik Ekim 1987°deki finansal krizde islem hacmi olduk¢a diismiis ve sirket
hisselerinin borsa tahtasindaki derinliginin azalmasi sonucu fiyatlardaki esneklik kiigiik

yatirimeilarin aleyhine islemistir. """

USM’de islem goren sirketlerin ana borsada islem
goren sirketlerden farkli kurallara tabi olmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan likidite eksikligi
ve sermaye yetersizligi, USM’deki sirket sayisinin 1994-1996 yillar1 arasinda 207 den

30 a diismesine ve 1996 yilinda da tamamen kapanmasina sebep olmustur.

“The Third Market’” 1987-1990 yillar1 arasinda USM’nin kotasyon sartlarina uymayan

kiiciik, yeni kurulmus ve riski yiiksek sirketlerin sermaye ihtiyaglarini desteklemek

199 Board John, Vila Anne, Wells Stephen, Liquidity in Second Tier Equity Markets:Evidence From
London’s Alternative Investment Market (AIM), Financial Markets Group an ESRC Research Centre
London School of Econimics August 1998, Discussion Paper 301

101 Ranald Michie, The London Stock Exchange; a History,Oxford University Press, 1999, p.618
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amaclh bir diger KOBI borsas1 girisimi olarak faaliyette bulunmus, Aralik 1988 yilinda
USM’de 420 sirket islem goriirken bu sayr Third Market’te 57 sirkete ulagmustir.%
Third Market’in kapatilmasinin ardindan bu pazarda islem goren sirketler USM veya

Rule 4.2°de islem gérmeye devam etmislerdir.*®

Gerek Rule 4.2 gerekse USM ve The Third Market, AIM’nin gerekliligini kanitlamis ve
AIM, Haziran 1995 yilinda Londra Hisse Senetleri Piyasasi altinda kiigliik ve orta

buytikliikteki sirketlerin islem gérdiigl bir pazar olarak islemeye baglamustir.’%*

Bir yil iginde, Agustos 1996 yili itibari ile 205 KOBI sirket sayisina ulasan AIM’de,
bugiine kadar 3000 e yakin yerli ve yabanci sirket islem gormiistiir. Her yil bircok
sirketin AIM’ye katilmasina karsilik bu say1 son yillarda diinyadaki finansal krizlerinde
etkisi ile disiis kaydetmistir. 2007 yilinda AIM’ye kote olan ve ilk kez halka agilan
sirket sayis1 284 iken, bu say1 2008 yilinda 114’e 2009 yilinda ise 36 diismiistiir.'*
AIM’de 2010 yil1 Haziran ay1 itibari ile 26 iilkeden 37 farkli sektdr gurubundan sirketler

islem gérmektedir.

2.3.1.1. AIM’de Piyasa Yapicilar1t Ve NOMAD’lar

Uzun vadeli hisse senetleri piyasasinda iglem goérmek isteyen ancak ana borsanin
gerekliliklerini yerine getiremeyen sirketler Londra Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan onaylanmis yatirim bankasi ¢alisan1 veya hisse senedi broker’t olan bir
danigsman tarafindan AIM’ye kabul edilebilirler. Bu danisman ayni zamanda sirketin

basvuru siiresince gerekli olan evraklar1 toplamasinda yardimeci olmakla birlikte aym

192 Thomas,W. A. British Library Cataloguing in Publication Data, Billing and Sons Ltd, Worcester, 1989
p.143

103 http://www.hmrec.gov.uk/manuals/ihtmanual/IHTM18338.htm (21 Haziran 2010)

104 Chris Mallin, Kean Ow-Yong; Corporate Governance:An International Review, Volume 6,Issue
4,p.224-232

19 http://www.aimlisting.co.uk/index.php/aim/post/1626/the-return-of-aim-in-2010 (23 Haziran 2010)
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zamanda sirketin sponsorlugu gorevini de yiriitiir. Hisse senetleri fiyatlarinin
belirlenmesi ve halka ac¢ilma tarihini de ayn1 danigman iistlenmek zorundadir. AIM’de
islem gorecek sirketlerden higbir sekilde, sirket biiyiikligi, yasi, kurulus sekli gibi
kriterler istenmez. Ancak mutlaka iglemler basladiktan sonra ayni ana borsada oldugu
gibi fiyat dengelerini koruyarak yatirimcilarin menfaatlerini gozetecek en az 1 piyasa

. .. 106
yapicisi gorevlendirilmek zorundadir.

AIM’de islem goren biitiin sirketler ‘’Nominated Advisor’> (NOMAD) adi verilen

damsmanlar tarafindan yonlendirilir ve denetlenir.'®’

Bu danismanlar Londra Borsasi
tarafindan atanan ve Londra Borsasi denetiminde calisan kisilerdir. Londra Borsasi
tarafindan atanan ve denetlenen bu danigsmanlar sayesinde yatirimcilar giivenli ortamda
islemlerini yapabilmektedir. NOMAD’in uygunsuz ve etik olmayan bir davranisi
durumunda LSE tarafindan gorevine son verilir. Eger NOMAD gorevinden kendisi
istifa ediyorsa, bu durumda sirketin islemleri bir baska NOMAD atanincaya kadar
durdurulur. Eger bir ay icerisinde sirket kendisine yeni bir NOMAD bulamaz ise sirket

AIM den ayrilmak durumunda kalur. %8

AIM’ye bir¢ok sirket, diinyanin her iilkesinden sermayesine ve sektoriine bakilmadan
kabul edilir. AIM’ye uygunlugu denetleyenler NOMAD’lardir. NOMAD’lar, bagvuru
sahibin hazirlamas1 gereken sirket raporlari, is planlar1 ve biitce planlarina bakarak

kararlarin1 verirler. Bu siiregte NOMAD’lar aday sirketlere danismanlik yaparlar.109

106 Mike Buckle, John Thompson, The UK Financial System Theory and Practice, Manchester
University Press, 4th Edition, 2004,p.161-162

197 Chris Mallin, Kean Ow-Yong; Corporate Governance in Alternative Investment Markets (AIM)
Companies;The Institute of Chartered Accountants of Scotland, Edinburgh, 2008,p.1

1% David Blake, Financial Market Analysis,2nd Edition,John Wilwy&Sons, 2002,p.35

109 gysanne Espenlaub, Arif Khurshed, Abdul Mohammed; Is AIM a Casino? A Study of the Survival of
New Listing On the UK Alternative Investment Market (AIM),Manchester Accounting&Finance
Group, Manchester Business School,2008, p.8-9

67



NOMAD’lar tarafindan onaylanan adaylar London Stock Exchange tarafindan AIM’ye
kabul edilirler.*°

2.3.1.2. AIM’nin lsleyisi

AlM’nin igleyis bicimi siirekli miizayede ve piyasa yapiciligi sistemine dayanir ve
SEATS PLUS (The Stock Exchange Alternative Trading Service) adli isletim sistemi ile
gahslr.m Bu sistem, AIM’deki kiigiik ve gelismekte olan sirketlerin islemlerine hacim
ve likidite saglamak amaglidir. Bu durumda Sirketler AIM’ye girerken en az 2 piyasa
yapicist ile ¢aligmak zorundadirlar. En az 2 piyasa yapicisinin bulunamadigi durumlarda
hisse senedi almak veya satmak isteyen yatirimcilar “’bulletin board’” adli eslesen alis
satis bazli ve dnceden rezerve etme anlamini tasiyan sistemi kullanirlar. Hicbir piyasa
yapicisi satacak veya alacak karsilikli bir yatirimer bulmadan islem yapmak istemez. Bu
nedenledir ki yatirimecilar arzin olmadigi yerde alis, talebin olmadigi yerde satis
yapamazlar. Bu sistem az islem goren hisse senetlerinde (thinly-traded shares) likidite
sikintisint ¢6zmek amaclhidir. SEATS PLUS piyasa yapicilarina bu tiir piyasalarda islem
yapmasini kolaylastiran bir elektronik ekranli sistemdir. Piyasa Yapici alig ve satis
fiyatim girdikten sonra, araci kisi potansiyel alici veya satici oldugunu belirtmek
zorundadir. (Ana borsada buna benzer kullanilan sistemin adi SEAQ’dir ancak SEAQ’ta
araci, piyasa yapicisina potansiyel alict veya satict oldugunu belirtmek zorunda
degildir.) Eger piyasa yapici teklifi kabul ederse Oonceden belirlenmis alis ve satig
fiyatlarindan islem yapilir. Yapilan islemin miktar1 ve zaman rapor edilmelidir ancak
islemin fiyat1 , islemi takip eden 5 giin icerisinde rapor edilebilir. Eger 2. piyasa yapici

islem yapmayi tercih ederse hisseler SEAQ’a transfer olur.

19 stephane Rousseau,London Calling?: The Experience of The Alternative Investment Market and
The Competitiveness of Canadian Stock Exchanges,Banking&Finance Law Review;Oct
2007;23,1;CBCA Business,p.72

11 A Practical Guide to Listing, London Stock Exchange,September 2002,p.23
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Seyrek islem goren, az el degistiren, halka arz ile statiisiinii ve sermayesini artirmay1
hedefleyen en kiiciik sirketler i¢in kullanilan bu sistem, en biiyiikk 350 sirkete yatirim
yapan kurumsal yatirimcilart cezbetmek amacli olarak Londra Borsasi tarafindan
likiditeyi saglamak amagl kurulmustur ¢iinkii AIM’deki arz talep dengeleri ana borsaya
oranla ¢ok degiskendir. Ana borsada arz talep dengeleri %5 civarinda iken, AIM’de bu
oran %2 den %20 ye kadar yayilabilmektedir.

2.3.1.3. AIM’de KOBi’lere Vergi Avantaji

Yatirimcilart bu pazarda islem yapmaya 6zendirmek amagli olarak bir takim vergi
avantajlart bulunmaktadir. Yatirimcilar, Sermaye Kazang Vergisi (Capital Gain Tax -
CGT), Veraset ve Intikal Vergisi (Inheritance Tax - IHT), Isletme Yatinm Sistemi
(Enterprise Investment Schemes - EIS), Girisim Sermayesi Ortakligi (Venture Capital
Trusts - VCTs) tiirii vergilerden muaf olurlar veya indirime tabii tutulurlar. Ornegin
hisse senetlerine yapilan yatirimlardan elde edilen deger artis kazancinin, ilk yil igin
yiizde 50’si, ikinci yil ve sonrasi i¢in sadece yiizde 25’1 vergiye tabi matrah olarak kabul
edilmektedir. KOBI’'ler AIM’ye vyaptiklart 400.000 Ingiliz pound degerindeki
yatirimlarindan minimum ti¢ y1l boyunca tutma sartiyla, hisse senedi deger artis kazanci
vergisinden muaf tutulurlar. AIM’de islem goren sirketler veraset vergisinden de yiizde
100 muaftir. Risk sermayesi yatirimcilar yatirimlarini 5 yildan az olmamak kosulu ile
yaptiklarinda yiizde 30 oraninda vergi indirimine sahip olup, elde ettikleri gelirlere vergi

.. 112
odemezler.

2.3.1.4. AIM’nin Ozellikleri

AIM, diinya ¢apindaki her tiirlii sektdrde faaliyet gosteren ve aranan giris kosullarini
karsilayabilen tiim KOBI’lere agiktir. Esnek giris kosullar1 sebebiyle sirket biiyiikliigii

ile ilgili bir kriter bulunmamakta ve kotasyon i¢in gerekli olmamaktadir. AIM piyasasi,

12 http://www.moneyweek.com/investments/stock-markets/should-you-invest-in-aim.aspx (23 Haziran
2010)
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yatirimlarini farkli bir yonde dagitmak isteyen, yeni Kurulmus KOBI’ler, aile sirketleri
ya da yurtdisinda faaliyet gosteren firmalar i¢in ideal bir pazardir. Globallesen ekonomi
ile birlikte diinya ¢apinda birgok biiyiik ve yerlesmis sirket de AIM’nin sundugu

avantajlardan yararlanmaktad1r.113

Nisan 2006’da Ingiliz finans piyasasi uzmanlar1 ile yapilan toplantida Tiirk
KOBI’lerinin de AIM’de islem gorebilmelerinin miimkiin olduguna dair konusmalar
yapilmis ve toplantida AIM’de islem gorebilmesi igin sirketlerin yapmasi gerekenler

kisaca su sekilde belirtilmistir; ***

* Bagvuran KOBI’nin, {iriin ve hizmetlerini anlatan ve piyasaya girme nedenini
aciklayan bir is plani olusturulmali,

* KOBI’nin biiyiime potansiyeli oldugu kanitlanmals,

* Giiclii yonetim ekibi olusturulmali,

* Miilkiyet ve muhasebe gibi finansal konularda seffaflik olmalidir.

* Piyasa girisini olumlu etkileyebilmesi i¢in KOBI'nin ilk borsa degerinin (eger
piyasaya gergekten girme beklentisi icindeyse) en azindan 10 milyon Euro yani 20

milyon YTL civarinda olmasi gerekir.

AlM’ye katilmak icin sadece gereken giris sartlarin yerine getirilmesi yeterli degil,
KOBI’nin AIM’ye katildiktan sonraki performansmin nasil olabilecegi 6ngoriisiide
KOBI’nin AIM’ye kabuliinde énemli bir faktdrdiir. KOBI'nin yatirimeilar agisindan
yatirima uygun goriilmesi, ilgi c¢ekici olmasi1 gereklidir. Bunun i¢in gerekli olanlan

kriterler su sekildedir:

3 Mike Buckle, John Thompson; The UK Financial System, Theory and Practice, 3rd Edition,
Manchester University Press,1998,p.165-166

1 KOBI Efor Dergisi; “KOBI’ler Londra Yolcusu http://www.kobi-
efor.com.tr/haber_detay.asp?id=1590 (20 Haziran 2010)
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a) Karli ve gergekei bir is plani; Sirketin giiniimiiz ekonomik kosullarinda ilgi ¢ekecek

bir {iirline ve hizmete sahip olup olmadigi, popiiler bir sektdrden olup biiyiime
potansiyelinin olasilig1, karlarinin ne sekil yatirima doniistiiriilecegi;

Uygun ozelliklere ve deneyime sahip kisilerden olusmus profesyonel ve giiclii bir
yonetim ekibi;

b) Muhasebede seffaflik; Yatirnmeilarin bu pazara girerken alacaklart riskleri

tanimlayabilecekleri bir ortamin olmasi, likiditeyi arttiracagindan sirketler giiclii mali
denetim ve idari raporlandirma sistemlerine 6zellikle dikkat edecekleridir.

Sirket yonetimi; Sirketin kurallarinin gegerli ve uygulanabilir olmasi AIM i¢in
Oonemlidir.

c) Zamanlama ve pazar fikri; Verilecek olan is planinda bu konulardan bahsedilmeli,

AIM’nin sirketin gidisatin1 takip edebilmesi gereklidir.

KOBI, AIM’ye kotasyonunu gergeklestirdikten sonra devam eden yiikiimliiliikleri
asagidaki gibidir:

- Her zaman bir Nomad ile broker bulundurulmast;

- Hisse fiyatlarindaki veya sirket faaliyetlerindeki performans degisiklikleri gibi
hususlarin aninda duyurulmasi;

- Yoneticilerin ve ilgili ¢aliganlarin yakin bir zamanda hisselerle ilgilenmediklerinden
emin olunmast;

- Hisse senetlerin veya tahvillerin elektronik ortam i¢in uygun olduguna dair emin
olunmasi;

- Ingiltere Muhasebe Sistemine ya da Uluslararast Muhasebe Standartlarma uygun

olmasi gereken yarim yillik raporlarin ve yillik mali bildirilerin hazirlanmasi.

Goriildiigii tizere Londra Hisse Senetleri Piyasasi’na kiyasla AIM’nin yiikiimliiliikleri
olduk¢a hafiftir. Londra Hisse Senetleri Piyasasi’'nda (LSE) bir sirketin islem
gorebilmesi icin s6z konusu sirketin en az {i¢ yillik ticari kaydinin olmasi, ilk halka arz
da hisselerinin minimum %?25’inin halka agilmasi ve hisse senetleri ikincil piyasada
islem gormeye basladig1 andan itibaren giin i¢inde ulagilmasi gereken minimum islem

hacmi sartlar1 vardir. AIM’de ise sirketin kurulus yili ve yasina bakilmaksizin
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KOBI’leri AIM’de islem yapilmasina izin verilir.. KOBI’ler i¢in ticari kayit aranmaz

ayrica minimum halka arz orani ve minimum islem hacmi yoktur.

2.3.2. Amerika Birlesik Devletleri’'nde KOBI Borsas, NASDAQ (National

Association of Securities Dealers Automated Quotation)

1971 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde <’The National Association of Securities
Dealers Automated Quotation System’’ (NASDAQ) adi ile bilgisayar {izerinden
elektronik ortamda islem yapilan sistem kurulmus, borsa tacirlerinin piyasa yapicilig

sistemini elektronik ortama tasimasina olanak sunulmustur.
2.3.2.1. NASDAQ Altindaki Pazar Cesitleri

Diinyada bilgisayar iizerinden elektronik ortamda islem yapilabilen sistemi ile KOBI
Borsalar icin ilk ve en Oonemli 6rneklerden birini olusturan Nasdaq, ilk kurulusunu
takiben 2 boliime ayrilmistir. Birincisi en ¢ok islem goren sirketlerin oldugu Pazar olan
National Market System (NMS), ikincisi ise, kiigiik isletmelerin islem gordiigii Pazar

olarak adlandirilan Nasdaq Smallcap Market’tir.**®

Islem yapilan fiziki bir ortami olmadig1 ve elektronik ortamda emirlerin gergeklestigi
bir sistem oldugu i¢in NASDAQ Amerika Birlesik Devletleri’ndeki 3 tezgahiistii

piyasadan biridir. A.B.D’de ki sermaye piyasalarini siniflandirmak gerekirse;

1. Borsaya kayitli hisse senetleri

a) Ulusal Borsalar (NYSE)

115 Jerry W. Markham, A Financial History of the United States, Library of Congress Catologing-in-
Publication Data, New York, 2002, p.185
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b) Bolgesel Borsalar (Boston Stock Exchange, Pasific Exchange)
2. NASDAQ’a kay1th tezgahiistii piyasalar

a) NASDAQ Ulusal Pazar (NNM)

b) NASDAQ Kiigiik sermayeli sirketler (Capital Market Issues)
3. NASDAQ’a kayitli olmayan tezgahiistii harici sirketler

a) OTC Bulletin Board (OTCBB)

b) The National Quotation Bureau (NQB) Pink Sheets

Ulusal pazarlar, bolgesel pazarlar ve NASDAQ kayith hisse senetleri sinifina girer ve
kote olma kosullar1 vardir. Ancak, ticlincli boliimdeki borsalar kayit dig1 borsalar olarak
islem yapmaktadirlar. Bu tip pazarlar sadece elektronik islemlere aciktir ve en az

sermayeli sirketler burada islem goriirler.

NMS’de islem gorecek sirketler finansal agidan gerekli kriterleri tasimasi
gerekmektedir. Bu sirketlerin NMS’de islem goérmesi i¢in danigsmanlik yapacak ve
piyasa yapiciligi islevini yerine getirecek en az 3 tane piyasa yapicist olmasi kosulu
vardir. Bu sirketlerin Amerika Birlesik Devletleri Sermaye Piyasasi’na kayit
yaptirmalar1 mecburidir. NASDAQ SmallCap Market ise bu kosullar1 talep etmeyen,
kote sartlar1t NMS’ye oranla iicte bir daha az olan kii¢iik sermayeli firmalarin islem

116

gordiigii pazardir.” NASDAQ SmallCap Market’ta islem goren sirketler, gelismelerini

tamamladiktan sonra NMS’ye transfer olurlar.

27 Eylil 2005 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere Amerikan Sermaye Piyasasi
kurulunun 13 Eyliil 2005 tarihinde verdigi kararla NMS (National Market System) ve
NSM (Nasdaq Smallcap Market) ayni isim altinda toplanmistir. Pazar katilimcilarinin
ve bu pazarda islem goren sirketlerin, sermayelerine ve sirket aktiflerine bakilmaksizin

ayni cat1 altinda toplanilmasi amaciyla getirilen bu diizenleme ile yeni pazarin adi

118 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 8th Edition,
Thomson South-Western, Ohio, 2006, p.120
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Nasdaq Capital Market olarak degismistir.**’

NASDAQ, teknoloji, bilisim ve internet sirketlerinin ve KOBI’lerinin diinya
piyasalarinda ilk defa elektronik ortamda islem yapildigi Amerikan hisse senetleri
piyasasinda New York Stock Exchange (NYSE)’ den sonra piyasa degeri acisindan
ikinci sirada yer alan borsadir.'*® Giiniimiiz ekonomisinde hisse senetleri pazarinin
fiziksel bir yeri olmasi gereckmedigini kanitlayan, aracilarin ve piyasa yapicilarinin
elektronik ortamda karsilasip islemlerini gergeklestirdigi NASDAQ’1 NYSE’ten ayiran
en biiyiik bir diger 6zelligi de her sirket i¢in birden fazla birbirleriyle rekabet halinde
olan piyasa yapicisinin olmasidir.™*® Piyasa yapicilarinin rekabeti, alis satis fiyatlarinin

. . . e . . 120
cesitlenmesine ve sermaye liretme kapasitesinin artmasinda 6nemli rol oynar.

2.3.2.2. NASDAQ ve Piyasa Yapic Sistemi

Her piyasa yapici, diger tiim katilimcilarinda gorebilecegi sekilde alis ve satis fiyatlarini
NASDAQ’1in elektronik sistemine girer. NASDAQ’1n sistemi, fiyatlar1 ve emirleri
siraya sokarak diizenler. Bu sayede yatirimci o an i¢in séz konusu en iyi fiyati

sistemden gormiis olacaktir.
2.3.2.3. Nasdaq’n Islem Sistemi

NASDAQ fiyat teklifli pazar seklinde kurulmustur. Piyasa yapicilarmin fiyatlar
belirlemesi ve aracilarin hisse senetlerini piyasa yapicilar vasitasi ile almalar1 esasina
dayanmaktadir. 2002 yilinda Super Montage sistemine gecilmesiyle NASDAQ hibrit bir
piyasa halini almig, hem emir bazli hem de fiyat bazli bir pazara doniigmiistiir.

SuperMontage sistemi piyasa yapicilarla birlikte dealer (araci)larada fiyat belirleme

Y7 http://www.nasdag.com/newsroom/news/pr2005/ne_section05_098.stm (22 Haziran 2010)

18 Kiihle P. Martin, Global Stock Markets: MicrostructureTrading Mechanisims and Bid Ask
Spreads, Libri,Norderstedt, Germany, p.33

19 jonathan Berk,Peter DeMarzo,Corporate Finance, Pearson Education, Boston, 2007,p.13

120 Erank Fabozzi, Franco Modigliani ve digerleri, Foundations of Financial Markets and Institutions,
Prentice Hall, New Jersey, 3rd Edition, 2002, p.332-333
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hakkin1 dogurmustur. Dealer’lar 5 fiyat adimina alis ve satis fiyatlar1 girebilmekte ve
SuperMontage sistemi sayesinde isim agiklama zorunlulugu olmadan zaman ve fiyat
onceligi avantaji elde edebilmektedirler. SuperMontage emirlerin girildigi ve

gerceklestigi NASDAQ’a ait bir sistem olarak 6zelligini korumaktadir.*?

2.3.3. Kore’de KOBI Borsasi, KOSDAQ (Korean Securities Dealers Automated
Quotation)

Kosdaq Borsasi, 1996 yilinda, bilgi teknolojisi (knowledge-based) ve yiiksek teknoloji
(high-tech) sirketleri ile kiigiik ve orta Olcekli sirketlerin finansman saglamasini
kolaylastirmak amaciyla kurulmustur. Baslica faaliyetleri; yatirimcilara yeni ve gesitli
yatinm araglart sunmak, girisim sermayesi ve yeni gelisen is kollar1 i¢in fon
saglanmasma aracilik etmek, yatirim sermayesi kapsaminda girisim sermayesi
sirketlerinin yeni fon ihra¢ etmesini kolaylastirmaktir. Kosdaq’in vizyonu Asya’da dnde

gelen yiiksek teknoloji sirketlerinin borsasi olmasidir.'??
2.3.3.1. KOSDAQ’mn Ozellikleri

Haziran 1996 yilinda kurulan Kore’nin tezgahiistii piyasasi olan KOSDAQ, NASDAQ’1
model alarak KOBI sirketlerinin ve teknoloji sirketlerinin sermayeye erisiminde
kolaylik saglamak acisindan elektronik ortamda islem yapan bir borsa olarak
kurulmustur. Kore borsasi altinda kurulmus olan KOBI borsasinin amaci, KSE’ye kote
olamayan orta ve kiiciik Olgekli firmalara sermaye saglamaktlr.123 KOSDAQ 2000
yilinda diisiis egilimine gegmislz4 olmasina karsilik Subat 2003’te 868 adet sirketin kote

121 A g,e 5:131 (Fabozzi)

122 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Giiney Kore ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari,
Nisan 2004

123 judith Cherry, Republic of Korea,Cassell Business Brieings, 1993,p.261

124 United Nations Conference on Trade and Development,”’ Improving the Competitiveness of SME’s
through Enchancing Productive Capacity’’Proceedings of Four Expert Meetings, New York and
Geneva,2005,p.9
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oldugu verimli bir piyasa durumuna gelmistir. Glinliik fiyat adimlarindaki degisim %12

olan KOSDAQ’da araci kurum komisyonu alinmamaktadir.?®

KOSDAQ’ta Eyliil 2006 itibariyle kayith 945 sirket, 957 adet hisse senedi vardir.
KOSDAQ’ta yer alan sirket sayis1 Kore Borsasi’na kayith sirketlerin hemen hemen
yarist olmasina ragmen, KOSDAQ’mn Pazar degeri Kore Borsasi’nin %1 ’inden azdir.
Diger KOBI borsalarinda oldugu gibi KOSDAQ’ta da alis satis kotasyonlar1 arasindaki
fark biiyiik oldugundan dolay likidite sikintis1 vardir. 2008 yilinda Kore’deki girisim
sermayesi sirketlerinin halka arz1 ve kiiglik yatirimecinin ilgisi karsisinda KOSDAQ taki
islemler hareket kazanmistir. Telekomiinikasyon ve internet iliskili sirketleri iceren

girisim sermayesi firmalarinin hisse senedi fiyatlar1 yiikselmistir.

2.3.3.2. KOSDAQ’a Kote Olma Kosullar:

Sirketlerin KOSDAQ’a kote olabilmeleri Kore Borsasi’na kiyasla daha kolaydir.
Genelde girisim sermayesi sirketlerinin halka arzima konu olan KOSDAQ’a kote
olabilmek i¢in ilk olarak girisim sermayesi sirketlerinin sartlarina uymak s6z konusudur
ki bunlar;
a)Toplam ihra¢ edilmis hisse senetlerinin %30’u veya 1,5 milyon adet olmasi
durumunda %10°’u halka ac¢ilmalidir.
b) 500 veya daha fazla hissedar olmalidir.
Bu sartlardan sonra KOSDAQ’1n genel sartlar1 gerekmektedir ki bunlar;
a) 3 yillik bir faaliyet siiresine sahip olma
b)  Odenmis sermayenin en az 500 milyon dolar ve bor¢/6z sermaye oraninin kabul
edilebilir sektor ortalamasinin 1,5 katindan daha az olmasi.

c)  Onceki yil kar etmesi seklinde siralanabilir.'?°

125 K Thomas Liaw,Capital Markets, Thomson South Western,2004, p.484

126 jdil Ozlem Kog, Diinyada Borsa Dis1 Teskilatlanmis Piyasalarin ve Tiirkiye’de Gelisen Isletmeler
Piyasasinin (GIP) Karsilastirilmasi, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar, 2008, Cilt:45, say1:515,
s.91
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Kosdaq, Kore Borsasi’na gore daha basit olan kotasyon sartlar1 ve yiiksek teknoloji

sirketlerinin pazari olarak taninmasi nedeniyle tercih edilmektedir.
2.3.3.3. KOSDAQ’n Islem Sistemi

KOSDAQ’m islem sistemi, KETRA, (Kosdaq Electronic Trading System) elektronik
alim-satim sistemidir."?” Piyasa yapicis1 veya buna benzer bir sistem bulunmamaktadir.
Fiyatlar, alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman Onceligi esaslarina gore otomatik
olarak eslestiren elektronik alim ve satim sistemi aracilifiyla ’Coklu Fiyat- Siirekli

Miizayede’’ yontemine gore olusmaktadir.'?®

2.3.4. Japonya’da KOBI Borsasi, JASDAQ (Japan Association of Securities

Dealers Automated Quotation)

Japonya’da Tokyo Borsast ve Osaka Menkul Kiymetler Borsasi olmak iizere 2 ana
borsa bulunmaktadir. Son 50 yilda gelisen ve Japonya’daki hisse senetleri islemlerinin
%85 inden fazlasinin gergeklestigi borsa olan Tokyo Borsasi, Japonya’nin en biiyiik
borsasidir. Hisse senetlerinin halka arzini ve ikincil piyasalardaki islemlerini belirleyen
belirli bir kanun hiikmii olmasina ragmen, her borsa islem gorecek sirketlerin kurallarini
kendi koyar. Kotaya alinma kurallarina uymayan sirketler i¢in Ekim 1991°den itibaren
islemlerine baslayan Japanese Association of Securities Dealers Automated Quotations
(JASDAQ) adi altinda elektronik ortamda islem yapilan bir tezgahiistii piyasa

agzllmls‘ur.lzg

127 The KOSDAQ Stock Market Inc., KOSDAQ 2003 Annual Report,

128 Inseok Shin, Evolution of the Kosdaq Stock Market:Evaluation and Policy Issues, Korea
Development research Institute, 2005, Tokyo Club Fountation for Global Studies

129 K  Thomas Liaw,Capital Markets, Thomson South Western, 2004, p.440-441
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Temelleri 1949 yilinda Japon sermaye piyasast aracilart dernegi (Japan Securities
Dealers Association) tarafindan tezgah iistii piyasa islemlerine dayanan bu olusum 1961
Haziraninda Tokyo ve Osaka gibi organize piyasalarin kurulmasi ile dagilmasina
karsilik 1963 yilinda Japonya’'nin hizli gelisen KOBI’lerinin sermaye ihtiyaglarinin
karsilanmas1 amacl kayitli tezgah iistii piyasa sistemine gore yeniden kurulmustur.
1983 yilinda kayit sartlarinin hafifletilmesi ile KOBI sirketlerinin ve risk sermayesi
sirketlerinin islem gorebilecegi JASDAQ dogmustur. Bu tarihte JASDAQ’a kote olan
sirket sayis1 111, islem miktar1 38,92 milyon adetti. 2004 Aralik’ta ise JASDAQ
Menkul Kiymetler Piyasasi haline gelmis, 2006 Aralik ayinda piyasaya kote olan sirket
sayist 971%e, islem hacmi ise 13,36992 trilyon Yen’e ulasmustir’®. Hedefi “’deger
yaratan pazar’’ (Value Creation Market) olan JASDAQ Aralik 2009 tarihinde sirket
sayis1 883, piyasa degeri ise 8,30 trilyon Yen™ | Haziran 2010 tarihinde ise 976 sirket
JASDAQ’ta islem gérmektedir.

JASDAQ 2010 Nisan aymmda Osaka Menkul Kiymetler Borsasi ile birlesmis, bu
birlesmeden sonra JASDAQ ve NEO, Osaka Menkul Kiymetler Borsasi altinda islem

gormeye baslamistir.

NEO (New Entrepreneurs’ Opportunity), gelisme potansiyeline sahip, yeni is
alanlarindaki ve farkli sektorlerdeki girisimlerin, ayn1 zamanda teknoloji sirketlerinin
islem gordiigi bir borsa olarak 2010 yilinda, sermayelerini arttirmayir hedefleyen
girisimcilerin finans piyasalarindan faydalanmasi amact ile kurulmustur. Yunanca
“neos’” yani “’yeni’’ anlami tasiyan ismi ile yeni girisimler ve yeni firsat alanlari
ibaresini temsil etmektedir. Bu nedenle farkli yatirim araglari arayan yatirimcilarin
teknoloji sirketlerine ve gelisime acik sirketlere yatirim yapma firsatin1 dogurmaktadir.
NEO ayn1 zamanda kamuya aciklik ilkesini uygulama prensibi getirmistir. Bu nedenle

NEO’da islem gorecek yeni girisimlerin seffaflik ilkelerine uymasi zorunlu kilinmistir.

130 hitp://www.jasdaq.co.jp/data/english/quide_el-11.pdf (27 Haziran 2010)
131 http://www.jasdaq.co.jp/quide/quide 15 en.jsp (25 Haziran 2010)
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NEO’ya kabul sartlar1 arasinda teknoloji sirketi olmasinin yani sira Japonya Teknoloji
Degerleme ve Danisma Komitesinin (Technology Evaluation Advisory Committee)
NEO’ya basvuruda bulunan sirketlere onay vermesi gerekmektedir. Bu ¢ercevede
komite basvuru yapan sirketten, is alanina dair gerceklestirdigi ve gerceklestirmeyi
planladigi projeleri ile ilgili rapor talep eder. Bu rapor ayni zamanda kamuyu
bilgilendirme ve seffaflik anlamin1 da tasir. Sirketler is planlar ile birlikte sunduklari bu
raporlart her yil yenilemelidirler. NEO’ya kabul asamasinda Osaka Stock Exchange
(OSE) bu komitenin kararina itimat eder ve komitenin vermis oldugu karar1 uygular.

NEO’da islem goren sirket sayis1 7°dir.**?

NEO’da a islem goren sirketler, JASDAQ’ta islem goren sirketlere oranla daha yeni
girisimlerdir bu ylizden NEO’nun kabul sartlar1t NASDAQ’a oranla daha farklidir.
NEO’da iglem gorecek sirketler i¢in JASDAQ’tan farkli olarak, NEO’ya bagvuran
sirketlerin yeterliligini denetlemek iizere Teknik Danigsma Komitesi olusturulmustur.
Ayrica NEO’daki sirketler i¢in kisa ve uzun vade deki is ve gelisme planlarinin

sunulmasini gerekli kilan uygulama baslatilmistir.
2.3.4.1. Jasdaq’in Altindaki Pazar Cesitleri

TSE ve OSE gibi ana borsalarin diginda, Japonya’da JASDAQ haricinde 2 tane daha
gelismekte olan KOBI’lere yonelik KOBI borsalari bulunmaktadir. Mothers ve
Herkiiles adlar1 ile anilan bu piyasalarda JASDAQ’a oranla sermayesi daha az olan
firmalar kayitlidir. Aralarinda kote olma kurallar1 en kolay olan Mothers’dir.*** Bu 3

borsanin rekabeti halka arzlardaki saymin artmasini saglamis ayn1 zamanda da alternatif

32http://www.jasdag.co.jp/stockprice.jsp?snd=http://quote-
jasdag.ghit.net/jasdag/qsearch.exe?F=screening%2Fescreen (25 Haziran 2010)

133 Berna Kirkulak, Colin Davis; Underwriter Reputation and Underpricing:Evidence From the
Japanese IPO Market, Pasific-Basin Finance Journal, VVolume 13, Issue 4, September 2005,p.451-470
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piyasalara yatirim yapmak isteyen yatiimei igin farkli pazarlar yaratmistir."** Ekim
2010’dan itibaren Herkiil ile JASDAQ’n birlesip yaklasik 1000 adet kote olan sirket
sayist ile Japonya’'nin en onde gelen KOBI borsasmin temellerinin atilmasi

planlanmlstlr.l35

2.3.4.2. Piyasa Yapicilar ve Likidite Saglayic1 Programm

JASDAQ ve NEO siirekli miizayede ve piyasa yapicilig1 sistemi lizerine kurulmugtur.**®
Piyasa yapiciligi ve siirekli miizayede sistemi Mart 2000 yilindan itibaren devam
etmektedir. Bu sisteme ek olarak Nisan 2008 yilinda JASDAQ ve NEO ig¢in yeni
gelistirilen Likidite Saglayict Programi (Liquidity Provider Program) devreye girmistir.
Gelisime agik KOBI sirketlerine ve risk sermayesi sirketlerine avantaj saglayan bu
program pazara canlilik getirmek ve likiditeyi arttirmak amacl tasarlanmistir. Likidite
saglayict programi, JASDAQ ve NEO borsasinda elektronik ortamda emirleri
gerceklestiren piyasa yapicilart gibi calisirlar. JASDAQ’ta olusan fiyatlar lizerinden
kendi namina islem yapan bu likidite saglayicilar Osaka Menkul Kiymetler Borsa’sinin
tiyeleridir. JASDAQ ve NEO’daki hisse senetlerine likidite saglamak tizere anlasma
yapan likidite saglayicilar, her giin kendi inisiyatiflerinde alis ve satis fiyatlarmi

belirlemek ve uygulamakla yilikiimliidiirler.

Borsalarda likid bir ortam yaratilmasi risk paylasimi ve bilgi edinmedeki maliyeti
azalttig1 i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir. Borsalarin ortak islem sistemi olan piyasa

yapiciligr sistemi sayesinde likiditenin siirekliligi saglanir. Piyasa yapiciligi, kisa

34 Mitsuru Mizuno, The Development of Initial Public Offering Markets for Emerging Companies
in Japan, Pasific Economic Review, 11:4 (2006) p.503
http://wwwa3.interscience.wiley.com/cgi-bin/fulltext/118633681/PDFSTART (27 Haziran 2010)

135 Nomura Research Institute Ltd.: OSE/Jasdaqmerger’s significance and the Future of Japan’s Venture
Markets, Vol.78 (10 May 2010) p.2

http://www.nri.co.jp/english/opinion/lakyara/2010/pdf/lkr201078.pdf (27 Haziran 2010)

13 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, Diinya Uygulamalari Cercevesinde KOBI
Borsalari, Ocak 2006
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donemli hisse senetleri fiyatlarindaki dinamizmi, yatirimcilari, arastirmacilari ve kural
koyucular1 etkiler."’ Piyasa yapicilarin ylktmliliikleri ve kurallart likidite
saglayicilardan daha fazladir. Piyasa yapicilar belirli bir bant araliginda emir vermek
zorundayken, likidite saglayicilarin bu tiir bir zorunluluklari olmamakla birlikte

pozisyon tutma zorunluluklari da bulunmamaktadir.
2.3.4.3. JASDAQ’mn Ozellikleri

JASDAQ’ta islem goren sirketlerin en 6nemli 6zellikleri farkli sektorlerde yer alan
sirketlerden olusmasidir. Servis sektorii, ulasim sektorii, teknoloji sektorii gibi
sektorlerin yani sira saglik sektorii, egitim sektorii, eglence sektdriinden sirketlerde
JASDAQ’ta yer almaktadir. Sadece taminmus sirketler degil, Japonya’nin dort bir
yanindan gelisime agik muhasebe sistemi diizgiin isleyen ve finansal olarak seffaf
politika izleyen tiim sirketler JASDAQ’ta yer almaktadir. JASDAQ’ta islem goren
sirketlerin % 36,10°u tretimi, %27,48°1 ticareti olmak iizere, %12,93 ile Ulasimi ve

iletisim sektoriint, %12,82°de servis sektoriinii olusturmaktadir.

KOBI borsalarinda igslem pay1 en biiyiik olan yatirimci profili bireysel yatirimcilardir.
Sirket ana borsaya gegene kadar bireysel yatirimcilarm KOBI borsalarina katkilart

biiyiiktiir.*®

OSE (Osaka Securities Exchange) tarafindan yayimlanan 2009 yili islem
hacmi ve islem degeri katalogunda belirtildigi tizere, 2009 yil1 islem hacmi ve degerinde
en biiyiik katkiy1 %60 ile bireysel yatinmcilar yapmistir. Bireysel yatirimcilart takiben

%24,9 ile yabanc1 yatirimceilar ve %6,1 ile finansal yatirim sirketleri yer almaktadir."*

37 Oreg Bonderanko;Competing Market Makers, Liquidity Provision, and Bid-Ask Spreads, Journal
of Financial Markets,4,2001,p.269-308

38 Jun Uno,Mai Shibata ve digerleri; Listing Change and Stock Price:Impact of Shareholder
Diversification and Changes in Liquidity, Bank of Japan Working Paper Series, No0.04-E-15,
November 2004

139 http://www.jasdaq.co.jp/quide/quide 15 en.jsp (27 Haziran 2010)
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2.3.5. Tiirkiye’de KOBI Borsasi ve KOBI Borsasina Yonelik Cahsmalar

KOBI’ler i¢in ayri bir borsa kurma fikri bir iilkenin kalkinma g¢abalarmm bir
gostergesidir. KOBI’lerin ekonomideki énemi nedeniyle bir¢ok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’de de bu konuda ¢aba sarf edilmekte ve calismalar yapilmaktadir. KOBI’ler
icin ayr1 bir borsanin olusturulmasi ¢aligsmalari onlarin sorunlarini anlayan ve onlar igin
¢dziim iiretmeye ¢alisan bir destekgisinin bulunmasi anlamma gelir. Ulkemizde sermaye
piyasalarmin KOBI’ler i¢in uygun hale getirilmesi KOBI Borsasi ile ilgili ¢alismalarin
sayesindedir. Tiirkiye’de isletmelerin biiyiime ve bunlar1 finanse etme ihtiyact devam

ettigi siirece KOBI Borsasina olan ilgide artmaktadir.

2.3.5.1. Ulusal Pazar Kotasyon Kosullar:

Oz kaynaklar bakimindan yetersiz olan ve banka kredilerinden yeterince
faydalanamayan KOBI’ler i¢in sermaye piyasalari alternatif bir pazar olusturmaktadir.
KOBI’lerin Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda islem gérebilmeleri igin dncelikle Ulusal
Pazar’a kote olmalar1 gerekmektedir. Ulusal pazarda islem gorecek olan sirketler igin
var olan kotasyon kosullar1 IMKB’nin Kotasyon Yonetmenligi’nin 13. maddesinde su

sekilde tanimlanmuistir;

©Ortaklik haklarini temsil eden menkul kiymetler, ilk kotasyon seklinde kote ediliyor
ise; bagvurunun, basvuru tarihine kadar ihra¢ edilmis bu tiir menkul kiymetlerin
tamamin1 kapsayacak sekilde yapilmis olmas1 ve ortakligin;

a) Son 3 yil ve ilgili ara donem dahil olmak iizere mali tablolarinin bagimsiz
denetimden ge¢mis olmasi,

b) Kurulusundan itibaren en az 3 takvim yil1 gegmis olmasi ve son 3 yillik doneme
iliskin mali tablolarinin yayinlanmasi,

¢) Bagvuru tarihinden 6nceki son 2 yila iligkin mali tablolarina gore (halka arz
edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 45 bin TL veya halka ag¢iklik oraninin

%35 olmasi halinde son 1 yilda) vergiden 6nce kar etmis olmasi,
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d) Bagimsiz denetimden gegmis son bilangosundaki 6zsermayesinin en az 16 bin
TL olmasi,

e) Halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az 24 bin TL ve nominal
degerinin 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayesine oraninin en az % 25 olmasi (Bu oranin
% 25’in altinda olmas1 halinde, halka arz edilen hisse senetlerinin piyasa degerinin en az
45 bin olmast),

f) Finansman yapisinin faaliyetlerini saglikli bir bi¢imde yiiriitebilecek diizeyde
oldugunun Borsa yonetimince tespit ettirilmis ve kabul edilmis olmasi,

g) Esas sozlesmenin Borsada islem gorecek menkul kiymetlerin devir ve
tedaviiliinii kisitlayic1 veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar
icermemekte olmasi,

h) Ortakligin iiretim ve faaliyetlerini etkileyecek 6nemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi,

1) Borsa yonetimince gegerli kabul edilebilecek durumlar digindaki nedenlerle son 1
yil i¢inde iiretimine 3 aydan fazla ara vermemis olmasi, tasfiye veya konkordato
istenmemis olmasi ve Borsaca belirlenen diger benzeri durumlarin yasanmamis olmasi,

j) Menkul kiymetlerin, piyasadaki mevcut ve muhtemel tedaviil hacmi bakimindan
Borsa yonetimince dnceden belirlenecek kriterlere uygun olmast,

k) Kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin hukuki
durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi, sarttir.”

Iste bu paralelde, KOBI’ler ve yeni kurulan sirketlerin IMKB’de halka arzinin zorluklar
ortaya ¢ikmaktadir. Ekonominin can damari olan KOBI’lerin sermaye piyasalarindan
daha fazla yararlanmalarimi saglamak amaciyla, IMKB’de Ikinci Ulusal Pazar adi

altinda kotasyon sartlar1 ana borsaya kiyasla daha esnek olan bir Pazar kurulmustur.

2.3.5.2. Ikinci Ulusal Pazar ve Kotasyon Sartlar

Ulkemiz isletmelerinin yaklasik %99,5’ini olusturan, kaynak ihtiyacim1 karsilamada
banka kredilerinden %4-5 oraninda yararlanabilen, sadece 6zkaynaklari ile omiirlerini
siirdiirme ve biiyiiyebilme miicadelesi veren Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin

(KOBI), Sermaye Piyasasi’ndan kaynak temin edebilmeleri amaci ile IMKB biinyesinde
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Ulusal Pazar sartlarim1 saglayamayan sirketler icin lkinci Ulusal Pazar kurulmus
bulunmaktadir.**® Bu pazar IMKB’nin 3 Mart 2003 tarihinde almis oldugu bir karar ile
yeniden yapilanmis ve ismi Bolgesel Pazarlardan Ikinci Ulusal Pazar’a degistirilmistir.
Ikinci Ulusal Pazar’da islem gormek icin aranan sartlar Ulusal Pazar’da islem gdrmek
icin aranan sartlara gore daha esnek olarak diizenlenmistir. Ornegin bir Sirket’in
(KOBI’nin) Ulusal Pazar’da islem gorebilmesi i¢in minimum 16 bin TL 6z sermayeye
sahip olmasi, son iki yil vergi 6ncesi kar etmis olmasi gerekmekte iken, Ikinci Ulusal

Pazarda islem gorecek KOBI’lerde bu sartlar aranmamaktadir.

Hisse senetlerinin Ikinci Ulusal Pazar’da islem gdrmesi icin basvuruda bulunan
sirketlerin pazar’a kabulii, hisse senetlerinin tedaviiliinii engelleyici bir husus
bulunmamak kaydiyla, sirketin mali ve hukuki durumu, faaliyetleri, hisse senetlerinin
tedaviil hacmi gdzoniine alinarak, sirket hisse senetlerinin Ikinci Ulusal Pazar’da islem
gorebilmesi i¢in yapilacak degerlendirme sonucunda Borsa Yonetim Kurulu’nun

olumlu karar vermesi durumunda miimkiin bulunmaktadir.

Ikinci Ulusal Pazar'm amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB yada
Borsa) Kotasyon Y onetmeligi’ndeki kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler ile
gelisme ve biilyiime potansiyeli tasiyan Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI)
sermaye piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak, séz konusu
sirketlerden Borsa Yonetim Kurulu'nca Borsa'da islem gormesi uygun goriilenlerin
hisse senetlerine likidite saglamak ve bu hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve
seffaf bir piyasada, rekabet kosullari i¢inde olugmasini temin etmektir. 2010

Temmuz ay1 itibari ile ikinci Ulusal Pazarda islem goren sirket sayis1 21°dir.**!

Y0 Seving Giiler, Berna Taner, Diinyada KOBI Borsalar1 ve Tiirkiye’de KOBI Borsasin
Olusumuna Yoénelik Uygulamalar, Ege Akademik Bakis, Cilt 8, Say1 2, Temmuz 2008, 5.519-540
“http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/Listing/ListingStocks/ListingatSecondNational Market.asp
X (2 Temmuz 2010)
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Diinya’nin 6nde gelen borsalarinda teknoloji (bilgisayar, Internet, high-tech, iletisim)
alanlarinda faaliyette bulunan sirketler yiiksek performans gostermis bulunmaktadirlar.
S6z konusu sirketlere kuruluslarinda risk sermayesi yatirim ortakliklari istirak etmeleri
suretiyle kaynak saglamis, daha sonra ortaya koyduklar1 hizli biiylime performansi ile
bugiinlere gelmislerdir. IMKB bu potansiyeli barindiran ancak yeni kurulmasi nedeniyle
Ulusal ve Ikinci Ulusal Pazarlarda islem gorme sartlarina heniiz ulasmamis olan
sirketlere yonelik olarak Yeni Ekonomi Pazarimi kurmustur. Yeni kurulan veya heniiz
kurulmakta olan bu sirketler Yeni Ekonomi Pazarinda belirtilen prosediirii uygulamalari
halinde gerekli olan kaynaga kisa siirede ulagsabilme imkanina sahiptirler. 2010 Temmuz

ayl1 itibari ile Yeni Ekonomi Pazarda islem goren sirket sayisi 2’dir.

2.3.5.3. Yeni Ekonomi Pazari

IMKB'nda "Yeni FEkonomi Pazar" (YEP)'nin olusturulmasindaki amag
telekomiinikasyon, bilisim, elektronik, internet, bilgisayar iiretim, yazilim ve
donanim, medya veya Borsa Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek benzeri alanlarda
faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini
saglamak ve sozkonusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve seffaflik

ortaminda, organize ikincil piyasada iglem gérmesini temin etmektir.*?

Sermaye piyasalarinin fon temini konusunda dogru alternatif olabilmesi i¢in, bu
fonlara ihtiya¢ duyan kurumlarin bu suretle fon temin etmeye ve gercek ve tiizel
kisilerin bu fonlara kaynak saglamaya 6zendirilmeleri gerekmektedir.143

KOBI’leri Sermaye Piyasasi’na ¢ekmek igin :

* Vergi avantaj1 saglamak

2 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm (31 Temmuz 2009)
13 Saban Erdikler, Reel sektoriin Finanasmaninda Sermaye Piyasasinin Rolii, TSPAKB:2002-2 5.139
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* Finansal Danismanlik hizmeti sunmak

» Sadece KOBI’lerin yer alacag bir pazar olusturmak

 Kurumsal yatirimcilara bu sirketlerin hisse senetlerini alma olanagi saglamak

* Halka arz yoluyla fon saglama olanagini daha iyi tanitmak

* Biirokratik engelleri azaltmak

* Kiiciik isletmelerin birlesmeler suretiyle olusturacaklar: sirketlerle sermaye piyasasina
gelmelerini saglamak

* Girisimcilik kiiltiirtini gelistirmek

gerekmektedir.

KOBI’lerin sermaye piyasalarindan yararlanmalarmi saglamada yardimei olabilecek

144
unsurlar sunlardir;

» Ekonomik istikrar saglanmal

* Yatirimci giivenini arttirict 6nlemler alinmali

* Kayit dis1 ekonomi engellenmeli

* Vergi diizenlemeleri gozden gegirilmeli, kurumsallagsma 6zendirilmeli

* Kurumsal yatirimcilar araciligiyla bireysel yatirimcilar Borsa’ya girmeli (yatirim
fonlar1 aracihigiyla)

« KOBI’ler tesvik edilmeli

Giiniimiizde Tiirkiye’de KOBI Borsa’larina iliskin ¢alismalar hizla devam
etmektedir. Ulke ekonomisine katkilari azimsanamayacak boyutta olan KOBI’leri
sermaye piyasalarina tesvik ederken, saglikli finansal ortamin yaratilabilmesi
amactyla halka arz siirecinde ve devaminda bazi1 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir;
KOBI’lerin halka arzinda dikkat edilecek en 6nemli unsurlar arasinda;

* Halka arz fiyatinin yani sirket degerinin dogru tespit edilmesi,

144 http://www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf%5CBildiri_33.PDF (25 Haziran 2010)
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* Halka arzlarda kurumsal yatirimeilari tesvik edici uygulamalarin yapilmast,

» Kurumsal yatirimeilarin paylarinin arttirilmast,

* Bireysel yatirnmcilarin halka arza kurumsal yatirimeilar vasitasiyla katilmasinin tesvik
edilmesi, bu piyasalarin stirdiiriilebilmesindeki Onemli unsurlar olarak karsimiza

cikmaktadir.

23 Ocak 2010 tarihinde IMKB baskan1 Hiiseyin Erkan’in ‘’Sirket hisselerinin halka arz
edilmesi, alternatif ve diisiik maliyetli bir fon saglama araci olarak goriilebilecegi gibi,
kurumsallasmaya ve kurumsal ydnetime gecisin bir asamasi olarak da goriilmesi
miimkiindiir. Dolayisiyla, aile sirketlerinin halka acilarak IMKB’de islem gdrmeye
baslamalari, hem sirketlerin kurumsallasmay1 ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarini
artiracak, hem de sirketlere diisiik maliyetli finansman kaynagi yaratma, genis tanitim
imkanlari, marka degerini yiikseltme gibi pek ¢ok avantaj saglayacaktir’>**® seklindeki
konusmasi, gelismekte olan sermaye piyasalarina sahip Tiirkiye’nin de bu konuya

verdigi degeri gostermektedir.
2.3.5.4. Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP)

Reel sektdriin finansman ihtiyacina yeni agilimlar getirmek ve global ekonomik
ortamda Tiirk sirketlerinin taninmasi i¢in gerekli olan katkiy1 saglamak amaciyla ¢esitli
girisimlerde bulunulmaktadir. Bu kapsamda aile sirketlerinin kurumsallagsmasi ve sirket
Oomiirlerinin siirekliligi i¢cin finansal destek saglamak, gelisme potansiyeline sahip
sirketlere destek saglamak, biiylimek isteyen sirketlere ucuz ve siirekli kaynaklara
erisimi kolaylastirmak amaci ile Tiirk sermaye piyasalarma KOBI borsalarmi

kazandirmak amagh ¢aligsmalar yapilmaktadir.

145 http://www.kobipostasi.net/2010/01/23/imkb-baskani-erkandan-kobilere-%E2%80%98halka-acilin-
sirket-omru-uzasin%E2%80%99-cagrisi/ (15 Nisan 2010)
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10 May1s 2010 tarihinde Istanbul’da diizenlenen *’Halka Arz Seferberligi Zirvesi’’nde,
TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar1 Birligi) baskan1 Nevzat
Oztangut ve KOSGEB Baskan Yardimcis1 Bayram Mecit’in yaptiklar1 konusmalarda
KOBI’ler i¢in agilacak piyasanin desteklendigini ve ozelikle KOSGEB tarafindan
KOBI’lere yonelik kredi faizleri ve teminat konusuna yonelik ¢alismalarinin yam sira |
halka agilma maliyetlerini karsilamak suretiyle de KOBI’lerin desteklenecegini ifade
etmistir.

KOBI borsast ile ilgili yapilan ¢alismalarin sonucunda alinan kararlarda;**°

- KOBI’ler i¢in IMKB biinyesinde kurulan Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem
gorecek olan KOBI’lerin organize bir piyasanin sagladigi tiim giivence ve teknik
olanaklardan faydalanma imkanlarin1 bulabilecekleri,

- 2013’¢ kadar islem gormeye baslayacak KOBI’lerin borsada islem gorme
icretlerinden muaf tutulacag,

- Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan alinan saklama, {iyelik, virman ve hak kullanimi
iicretlerinin GIP (Gelisen Isletmeler Piyasasi) sirketlerinde 1/10 oraninda uygulanmasi
icin MKK Yonetim Kurulu’nca karar alinarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun onayina

sunulmustur.

24 Kasim 2010 tarihinde, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), SPK, IMKB,
Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB) ve Bursa Ticaret ve
Sanayi Odasmin (BTSO) isbirligiyle Merinos Atatiirk Kongre Kiiltiir Merkezi'nde
diizenlenen "Halka Arz Seferberligi Bursa Zirvesi™nin ikinci giiniinde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Baskam Hiiseyin Erkan, Gelisen Isletmeler Piyasasi'nin,
KOBI'lere sermaye piyasalarina erisim ve maliyetler agisindan avantajli bir yapi
sundugunu belirterek, "Bu piyasada islem gérmek iizere yapilan bagvurularda IMKB,

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) aldiklar iicretleri

148 http://www. halkaarzseferberligi.com/Download/Sonu%C3%A7_bildirgesi.pdf (26 Kasim 2010)
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diger IMKB pazarlarinda islem géren hisse senetlerine gére 'onda biri' seviyesine

indirmis oldugunu belirtmistir.**’

2.3.5.4.1. GiP’te Kotasyon Kosullari

Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP), Semaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmis
ancak IMKB Ulusal Pazar kotasyon kosullarina uymayan gelisme ve biiylime
potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag
edecekleri menkul kiymetlerin islem gdrebilecegi bir pazar olarak IMKB biinyesinde
kurulmustur. Buna istinaden IMKB biinyesinde GIP’te islem gorecek sirketlerin kabul
kriterleri IMKB nin GIP Y6netmeligi’nin 5. maddesinde su sekilde belirtilmistir;**®

a) Paylarin GIP Listesi’ne kabulii i¢in basvuruda bulunan sirketin anonim sirket
statiisiinde olmasi, kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarinin hukuki
durumunun tabi oldugu mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

b) GIP Listesi’ne kabul basvurusunun, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin
kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye artirnmi ya da tahsisli sermaye
artirim1 sonucunda ihrag edilecek paylar i¢in yapilmis olmasi,

¢) IMKB Kotasyon Y6netmeligi’nin 13 iincii maddesinin (b), (c), (d) ve (e) bentlerinde
belirtilen kotasyon sartlarindan en az birinin sirket tarafindan saglanamamis olmasi,

¢) Sirket ana s6zlesmesinin islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici veya
pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi,

d) Sirket ile Piyasa Danigmani Listesi’nde yer alan bir piyasa danigmani arasinda
basvuru tarihi itibar1 ile en az iki yil siire ile gecerli bir piyasa danismanligi

anlagmasinin imzalanmis olmasi,

147 http:/;www.istekobi.com.tr/kobi-bilgi-merkezi/haberler/kobi-ler-gelsin-diye-gip-te-ucretler-onda-bir-e-
dustu-h7138.aspx (26 Kasim 2010)
148 Resmi Gazete Say1: 27323, 18 Agustos 2009
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e) Basvuru tarihi itibariyle son yilsonu finansal tablolarinin bagimsiz denetimden
geemis olmasi, ancak bagimsiz denetime esas bilango tarihinden itibaren dokuz ay
gecmesi halinde ayrica alti aylik ara donem finansal tablolarinin da bagimsiz
denetimden ge¢cmesi gerekmektedir.

(2) Piyasa danigmaninin sirkete iliskin raporunun olumlu goriis icermesi durumunda,
Yénetim Kurulu sz konusu raporu ve genel sartlar1 dikkate alarak sirket paylarinin GIP
Listesi’ne kabul edilip edilmemesine karar verir.

(3) GIP Listesi’ne kabul edilecek paylar sadece halka arz yoluyla yapilacak sermaye
artirimi veya tahsisli sermaye artirimi yoluyla ihrag edilecek paylardan olusur. Sirket
paylar1 GIP Listesi'nde bulundugu siirece bu madde kapsami disinda kalan ve GIP
Listesi’nde bulunmayan paylar igin ortaklarin yapacagi GIP Listesi’ne kabul bagvurusu

Borsa tarafindan reddedilir.

Kotasyon kosullarini ve GIP’e kabul kriterlerini zetlemek gerekirse;

1. Paylarmn GIP Listesi'ne kabulii i¢in basvuruda bulunan sirketin anonim sirket
statiisiinde olmasi, kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarmin hukuki
durumunun tabi oldugu mevzuata uygun oldugunun belgelenmesi,

2. GIP Listesi’ne kabul basvurusunun, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarmin
kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimi ya da tahsisli sermaye
artirimi sonucunda ihrag edilecek paylar i¢in yapilmis olmasi,

3. Kotasyon Yonetmeligi’'nde Borsa kotuna alinarak kot i¢i pazarda islem gorebilmek
icin nicelik ve/veya nitelige iliskin kriterlerden (karlilik, faaliyet siiresi, sermaye
biiyiikliigii, piyasa degeri gibi unsurlara baglanmis sartlar) en az birinin sirket tarafindan
saglanamamig olmasi,

4. Sirket ana s6zlesmesinin islem gorecek paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici veya
pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar icermemesi,

5. Sirket ile Piyasa Danismani Listesi’'nde yer alan bir piyasa danigmani arasinda
bagvuru tarihi itibar1 ile en az iki yil siire ile gegerli bir piyasa danigmanligi
anlagmasinin imzalanmis olmasi,

6. Bagvuru tarihi itibariyle son yilsonu finansal tablolarinin bagimsiz denetimden

gecmis olmasi, ancak bagimsiz denetime esas bilango tarihinden itibaren dokuz ay
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gegmesi halinde ayrica altt aylik ara donem finansal tablolarmin da bagimsiz

denetimden gegmesi gerekmektedir.

Ozet olarak ifade etmek gerekirse; GIP Yéonetmeligi ile paylar1 bu piyasada islem
gorecek sirketlere, paylar1 IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem goren sirketlere
gore bir takim kolayliklar getirilmistir.

Kotasyon sartlarinda aranan karlilik ya da isletme siiresi i¢in belli bir siirenin ge¢mis
olmasi sartinin aranmamasi,

6 aylik mali tablolar i¢in bagimsiz denetim, 3 ve 9 aylik mali tablolar igin ilan
zorunlulugunun aranmamast

Sadece son yila ait mali tablolarinin bagimsiz denetiminin yeterli olmasi

IMKB GIP Liste’sine kabul ve Liste’de bulunma i¢in daha diisiik iicretlerin talep
edilmesi,

Araci1 kuruluslar ile sézlesme sartinin aranmamasi

Saglanan kolayliklar olarak satyllabilir.149
2.3.5.4.2. Piyasa Damismanlar ve Piyasa Yapicilar

Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip sirketlerin sermaye piyasast mevzuat: ve IMKB
mevzuati hakkinda bilgilendirilmesi ve sirket paylarmin GiP’te islem gordiigii siire
boyunca mevzuata uyum zorlugu yasamamasi icin GIP’te piyasa danmismanlig
mekanizmas: olusturulmustur. Sirketler, GIP’e piyasa danismani aracilifiyla basvuruda
bulunabileceklerdir.*

GIP’e basvuru esnasinda ve islemlerin devaminda sirketler ‘’Piyasa Danismani’
secmekle yiikiimliidiirler. Piyasa damigsmani GIP Yonetmeligi ile tanimlanan “piyasa

danismanhg” gorevini yerine getirmek iizere IMKB tarafindan yetkilendirilen

19 http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=12&pid=2&subid=2 (26 Kasim
2010)
Ohttp://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/Listing/ListingStocks/IPO_EmergingCompaniesMarket_x
.aspx (02 Temmuz 2010)
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kurumdur. Piyasa danismani GIP Listesi’ne kabul basvurusu oéncesinde basvuru igin
gerekli hazirliklarin tamamlanmasinda sirkete yardimci olmak, basvuruda Borsa’ya
iletilen ve kamuya agiklanan bilgi ve belgelerin dogrulugunu islem goérecek sirket ile
birlikte onaylamak, GIP Listesi’ne kabul basvurusunda Borsa’ya sunulacak olan sirket
raporunu hazirlamak, GIP Listesi’ne kabul sonrasinda sirketin SPK ve Borsa
diizenlemelerine uyumunun saglanmasi i¢in danigmanlik hizmeti vermek gibi gorevleri
sermaye piyasasi mevzuati ve Borsa diizenlemelerine uygun sekilde yerine getirmekle

gorevlidir.

Piyasa Danismanlari; GiP’te “Yatirrm Damismanlii Yetki Belgesi” veya “Halka Arza
Aracilik Yetki Belgesi” sahibi olan araci kuruluslar, “Yatinm Danmismanhigi Yetki
Belgesi’ne sahip portfdy yonetim sirketleri, “Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1”
ve “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetimle Yetkili Kuruluslar” olarak sayilabilir. Bu
nitelikleri tasiyan kurumlar piyasa danismam olarak yetki almak iizere IMKB’ye

basvuruda bulunabilirler.

Bununla beraber piyasa yapiciligi ise; piyasa yapicilik temel kriterlerini saglayan
tiyelerden bir menkul kiymette piyasa yapicilik faaliyetinde bulunmak amaciyla yaptigi
basvuru IMKB Yénetim Kurulu tarafindan kabul edilen ve “IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi Piyasa Yapicilik Taahhiitnamesini imzalayarak faaliyete baglayan iiye olarak

tanimlanmaktadir.

Piyasa yapicidan beklenen gorev, siirekli miizayede i¢in yeterli derinligi olmayan, halka
acik piyasa degeri disiik olan menkul kiymetlerde olusabilecek kisa siireli arz-talep

dengesizlikleri sonucu meydana gelebilecek asir1 fiyat hareketlerini 6nlemek, piyasaya
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stirekli likidite saglamak, boylelikle siirekli miizayede ortaminin etkin bir sekilde

gelismesine katkida bulunmak olarak Gzetlenebilir.™

Piyasa Yapicilig1 sistemi diger gelismis iilkelerin borsalarinda oldugu gibi GiP’te de
benimsenmis ve uygulamaya hazirlanmigtir. Piyasa Yapicilarin her hisse senedine ¢ift
tarafli kote vererek fiyat siirekliligini saglamak, emir dengesizliklerini en aza indirmek
ve diiriist, diizenli bir piyasayr olusturmak bdylece likidite problemini ¢ézmekle
gorevlidirler. Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda kote olan her sirketin en az bir piyasa
yapicist olmasi gereklidir. Piyasa Yapict’larmin GiP’te saglayacagi faydalari 6zetlemek

gerekirse;

Piyasa Yapici kuruluslar veya kisiler piyasa yapiciligini iistlenecekleri sirketler icin
alim satim fiyat1 agiklamakla sorumludur boylece belirli bir risk listlenmis olacaklardir.
Bu nedenle piyasa yapicilari sectikleri sirketi dikkatli segmekle yiikiimliidiirler, AIM’de
oldugu gibi bu durum piyasada islem gérmek isteyen sirketlerin saglikli bir yapiya sahip

olmalar1 konusunda 6nemli bir unsur saglayacaktir.

Yatirimeilar piyasa yapicilar sayesinde KOBI piyasasinda menkul kiymet alimi ve
satim1 yaparken siirekli likit bir piyasayla karsilagabileceklerdir. Bu durum yatirimeiyt

GIP’te islem yapmaya ydnlendirecektir.

Piyasa yapici kuruluslar, kendi nam ve hesaplarina alim ve satim yapabildikleri i¢in
piyasa yapicilik Ustlendikleri sirketleri yakindan takip edecek, bdylece bu sirketlerle

ilgili olarak yatirimeilar bilgilendireceklerdir.

Atandigi menkul kiymeti kontrol altinda tutabilmesi amaciyla, piyasa yapici liyeye

onemli haklar taninmakta, bu sayede piyasa yapicili stirekli miizayede yontemiyle islem

131 hitp://www.imkb.gov.tr/Markets/StockMarket/market_maker.aspx (26 Kasim 2010)
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goren menkul kiymetlerde piyasa yapici liyenin iradesi disinda menkul kiymetin fiyatini

yonlendirici islem yapilmasi zorlastirilmaktadir. ™

2.3.5.4.3. GIP’te Islem Sistemi

Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gorecek paylarin saklanmasi Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) sisteminde kayden izlenir. GIP’te islem gdren paylarin saklama ve
takas islemleri Hisse Senetleri Piyasasi ile ayn1 sekilde yiiriitiiliir, alim-satim islemleri
de yine Hisse senetleri Piyasasi ile ayn1 elektronik islem platformu iizerinde ancak farkli
islem yontemleriyle yapilir. Yapilan alim satimlar sermaye piyasast mevzuatina tabi
olarak Elektronik Alimm Satim Sistemi'nde GIP Y&netmeligi hiikiimlerine gore
gerceklestirilir. Alim-satim islemlerinin gerceklestirilmesinde temel olarak “Piyasa
Yapicili Siirekli Miizayede” islem yontemi uygulanir. Piyasa yapicist bulunmayan islem

siralarinda “Tek Fiyat” iglem yontemi uygulanir.

Piyasa yapicili siirekli miizayede islem yontemi, Kurumsal Uriinler Pazari (KUP)
biinyesinde yer alan menkul kiymetlerde uygulanir. Borsa yatirim fonlari, araci kurulus
varantlar1 ile halka agik piyasa degeri 10 milyon TL’nin altindaki menkul kiymet
yatirim ortakliklarinin hisse senetleri zorunlu olarak piyasa yapicili siirekli miizayede
islem ydntemi ile islem goriir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasinin temel ¢aligma yontemi
siirekli miizayededir. Bu yontem agilista tek fiyat yontemi ile desteklenmistir. Diinyada
gelismis menkul kiymet piyasalarinda da en etkili yontem olarak kullanilan siirekli
miizayede yonteminin disiik likiditeli, sermayesinin halka agik kisminin piyasa degeri
diisiik olan menkul kiymetlerde piyasa yapicisinin destekledigi, karma bir yapida
sirdiiriildiigii goriliir. Buna paralel olarak piyasa yapicili siirekli miizayede yontemi,

islem yontemi olarak hem piyasa yapicinin kotasyonlart hem de kamuya agik emir

132 http://www.imkb.gov.tr/Markets/StockMarket/market_maker.aspx (26 Kasim 2010)
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dosyasina gonderilen diger emirlerin fiyat ve zaman dnceligine gore eslesmek suretiyle

isleme doniismesini saglayan karma bir yap1 olusturmaktadir.

Gergeklesen islemlerin nakit ve menkul kiymet takas1 Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
(Takasbank) tarafindan yapilir. Anonim sirketlerin paylarinin GiP Listesi’ne kabulii i¢in
karlilik, faaliyet siiresi, sermaye veya piyasa degeri biiylikliigii gibi herhangi bir sayisal
kosul aranmamaktadir. GIP igin bir nevi tavan sart uygulamasi yapilmakta, GIP’e
basvuracak sirketin Kotasyon YoOnetmeligi’'nde tanimlanmis kotasyon sartlarini
saglamiyor olmasi istenmektedir. Aksi halde sirketin GIP basvurusu reddedilerek,
Kotasyon Yonetmeligi uyarinca HSP’de islem gormek iizere bagvuruda bulunmasi
gerektigi sirkete bildirilmektedir. Yetkili bir piyasa danismanmi ile birlikte hazirlik
slirecini tamamlayan ve piyasa danigsmani tarafindan hakkinda olumlu rapor hazirlanmig

sirket GIP Listesi’ne kabul i¢in IMKB’ye basvuruda bulunabilir.

GIP, IMKB’nin biinyesi altinda yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi
amaciyla, yatirimcilarin biiyiime potansiyeli yiiksek sirketleri ve bu sirketlerin gelecek
vaat eden projelerini tanimalarina, portfoy yatirimlarini bu sirketlere yonlendirmelerine
ve bu sirketlere ortak olarak finansman ihtiyaglarin1 karsilamalarina imkan
saglayacaktir. Araci kuruluslarm, GiP’te islem goren paylarm alim-satim islemlerine
aracilik yapmadan &nce yatirnmeilara GIP’i tanitan, temel farkliliklarini ve risklerini
belirten “GIP Risk Bildirim Formu”nu imzalatmalar1 gerekmektedir. Bu formun kabulu
neticesinde sermaye piyasalarinda var olan riskin tanimi yapilmis ve yatirimcilar

acisindan bilgilendirilmis olunur.

2.3.5.4.4. GiP’in KOBI’lere Saglayacag1 Faydalar
GIP’te islem gormek halka agilmak ve sermayelerini artirmak isteyen KOBI’ler igin bir

firsattir. GIP’te islem gdrmenin KOBI’lere saglayacagi avantajlar su sekilde

siralanabilir;
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a) Sermayeye Ulasma

GIP sirketlere giivenilir bir piyasada islem yapma olanag yaratirken ayni zamanda
organize, seffaf, diizenli calisan, bir piyasa iizerinden sermaye elde etme imkani
sunmaktadir. Diger bir finans kaynagi olan bor¢lanma yontemine gore sermaye sirketin
nakit akisini zorlayacak anapara ve faiz benzeri geri 6deme zorunluluklar1 olmayan bir
kaynaktir. Sermaye orani artan sirketin bor¢lanabilme kapasitesi de artar. Oysa
sermayesi ayni kaldigi halde borgluluk orani artmaya devam eden sirketin daha fazla
bor¢ bulma kapasitesi azalmaktadir."®® Bu nedenlerle, borg/sermaye (kaldirag) orani
diisen sirketlerin mali yapilarinin giiclendigi, olas1 finansal zorluklar veya krizlere karsi
daha dayanikli hale geldigi varsayilir. Borsa’da islem gérmenin belirli sartlar1 vardir,
bunlarin basinda mali bilgileri ve is planlarin1 diizenli olarak kamuyla paylagsmak gibi
kurallar sayesinde bagimsiz denetime sahip olan sirketler bor¢ alma konusunda daha
avantajlidir. Halka acildiktan sonra siirekli ve diizenli, borsa performansi gdsteren
sirketler, daha sonraki zamanlarda tekrar sermaye artirimina giderek ikincil arz yoluyla
sermayelerini arttirabilirler. Bu yiizden GIP’te islem goren sirketlerin, zamanla bilyiiyiip

geliserek Hisse senetleri Piyasasi’na geg¢is imkanlari daha yiiksektir.

b) Kurumsallasma

Kurumsallagsma asamas1 sirketler tarafindan zorlu gegen bir siire¢ olmakla beraber
Gelisen isletmeler Piyasa’sinda islem gérmeye baslamaka birlikte sirketler sermaye
piyasast kanunlar1 ve disiplini igerisinde mali ve diger 6nemli bilgilerini kamuya
duyurmak, diizenli ve zamaninda raporlamalar yapmak, yatirimcilarin ve ortaklarinin

ilgisine ve gozetimine maruz kalmak durumundadir, bu gereklilikler sirketlerin

153 Allen N. Berger and Gregory F. Udell;Relationship Lending and Lines of Credit in Small Firm
Finance, The Journal of Business, Vol. 68, No. 3 (Jul., 1995),The University of Chicago Press Stable,
p.351-381
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kurumsallagsmasina biiyiik katkida bulunur. Sirket yapisinin kurumsallagsmasi sayesinde
sirketin organizasyonunu giiglenir, basaris1 ve siirekliligi artar ve Kkurucu ortak

grubundan veya kurucu aileden bagimsizlasmasini saglar.**

¢) Fivat Olusumu ve Likidite Saglama

Giivenli bir ortamda halka arz yatirnmcilarin ilgisini ¢eker. Yatirimcilarin birikimlerini
degerlendirdigi pazarlar likit pazarlardir ki buda ancak giiven ile saglamir. GIP sirket
paylarina seffaf ve giivenilir bir platformda alim-satim imkani1 yaratarak fiyat
olusumunu saglar ve onlara likidite kazandirir. Borsa’da islem goren paylar kredi
islemlerinde teminat olarak gosterilebildigi i¢in atil duran bu varligi finansman yaratma
aracina doniistiirebilmektedirler. Sirket degeri tespiti acisindan da piyasada sirketin pay

fiyatinin olugmasi, birlesme, satin alma veya ikincil arz islemlerinde referans yaratir.

d) Tanmirlik ve Kredibilite Saglama

Gliniimiiz kosullarinda taninirlik ve kredibilite saglamanin girketler acisindan onemi
biiyiiktiir. Sirketler Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gorerek, sirketin medya haber
ve analizlerine konu olmasini, araci kuruluslarca hakkinda yatirim raporlar1 yazilmasinm
ve boylece sirketin biiylik bir kesim tarafindan taninmasini saglar. Borsanin seffaflik
ilkesi ve kamuyu aydinlatma islevi cergevesinde GIP sirketleri hakkindaki birgok bilgi
Borsa Biiltenleri, veri yayin kuruluslari, medya kuruluslar1 sayesinde yurtici ve yurtdisi
yatirimeilara ulastirtlir. Sirketin mali ve diger 6nemli verileri yatirimcilar yaninda
kreditorleri, tedarikgileri ve is ortaklarinca da takip edilebilir. Sirket hakkinda giivenilir,
diizenli ve siirekli bilginin var olmasi gerek finans piyasasinda gerek kendi faaliyet

sektoriinde sirketin taninirligini artirir. Bu sirkete finansman temininde, iiriin ve

B4 ttp://www.aso.org.tr/kurumsal/media/kaynak/T UR/tamim09/Dosyalar/tamim925_ek1.ppt#843,4,Halk
a Acilma(Halka Arz)Nedir? (26 Kasim 2010)
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hizmetlerinin pazarlanip satilmasinda, nitelikli insan kaynagmin temininde ve is

ortakliklar1 kurulmasinda yarar saglar.

e) Cikis Alternatifi Sunma

Girisim sermayesi gibi, ileride sahip olduklar1 paylar1 satip ¢cikma hedefiyle 6zellikle
kurulus asamalarinda sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar icin Gelisen Isletmeler
Piyasasi fiyat olusumu saglar ve sirketin deger tespitine referans olusturur. Her ne kadar
GIP’te sadece GIP Listesi’nde bulunan paylar islem gorebilse de ortaklarin, GIP
Listesi’'nde bulunmayan paylarmi tgilincli kisilere Borsa disinda satabilmeleri
miimkiindiir. Diger yandan, sirketin zaman igerisinde HSP pazarlarindan birine transfer
olmasiyla tiim paylarinin Borsa’da islem gorebilir hale gelmesi ve bu sekilde isteyen

ortaklarin paylarini satarak ¢ikis yapabilmeleri de miimkiindiir.">

KOBI’leri halka arza ozendirme, sermayelerini artirmada sececekleri alternatifler
arasinda uzun vadeli olmasi ile sermaye piyasalarina yonlendirmek iizere kurulmus olan
Gelisen isletmeler Pazari’nin sirketlere sagladigi kolayliklar ve bunlarin getirdigi

avantajlar su sekilde 6zetlenebilir;

Sirketlerin GIP vasitasiyla sermaye piyasasindan fon teminini kolaylastirmak ve halka
acilmay1 tesvik etmek iizere bircok kolayliklar saglanmis ve 6zellikle KOBI’ler igin
cesitli muafiyetler koyulmustur. Ucret indirimleri ile birlikte ¢esitli yiikiimliiliiklerde

hafifletilme yapilmis ayrica baz1 tegvikler sunulmustur.

Borsa’da islem gorebilme sartlarinda sirket paylarinim GIP Listesi’ne kabulii icin
karhlik, faaliyet siiresi, sermaye veya piyasa degeri biiylikliigli gibi herhangi bir sayisal

kosul aranmamaktadir.

155 http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs/IPO_ECM/RewardsofBeingECMTraded.aspx (26
Kasim 2010)
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Ucretler acisindan, KOBI sirketlerine maliyet avantaji saglamak i¢cin IMKB ve SPK
aldiklari iicretleri diger IMKB pazarlarinda islem goren paylara gore 1/10 seviyelerine
indirmiglerdir. MKK (Merkezi Kayit Kurulusu) tarafindan alinan iicretlerin SPK ve
Borsa tarafindan yapilan indirimlere paralel olarak azaltilmasi i¢in ¢alisma
yapilmaktadir. Ayrica hisse senetleri piyasasinda islem goren sirketler tiim sermaye
tutarlar iizerinden iicretlendirilirken, IMKB GIP {icreti sadece sirketin GIP Listesi’nde
bulunan pay tutar1 iizerinden alinmaktadir. GIP sirketlere sermaye piyasalarina erisimde

ve takip edebilmede avantajlar sunar.*®

Satis yontemleri acisindan da GIP sirketlere ¢esitli avantajlar sunmustur. SPK mevzuati
ve IMKB kabul sartlari, sirket paylarinin HSP’de islem gorebilmesi icin halka arz
yoluyla satilmalarin1 zorlastirir. Ayrica IMKB’nin sartlarina goére halka arz en az
sitketin hisselerinin 250 yatirimcr tarafindan alinmis olmasi kuralini uygular.. GIP
Listesi’ne ise halka arz edilmis paylarin yaninda tahsisli satilarak ihra¢ edilen paylar da
kabul edilmektedir ayrica belirli sayida yatirimciya satilma kriteri de bulunmamaktadir.
GIP sirketlere sermaye piyasalarindan faydalanabilmek icin daha diisiik maliyetli

alternatif satis yontemleri saglamaktadir.

SPK kanunu uyarinca halka arzlarda izahname ve sirkiiler diizenlemek zorunludur,
ancak GIP’te sermaye artirimi ile ihrag edilen paylarin tahsisli satis1 da miimkiindiir ve
SPK mevzuat1 geregi tahsisli satiglarda izahname ve sirkiiler diizenleme zorunlulugu

yoktur.

Bagimsiz Denetim Sarti: GIP disindaki halka agilmalarda SPK ve IMKB ge¢mis iic yila
ait yillik finansal raporlarina iliskin bagimsiz denetim raporlari ile halka arz tarihine

gore alti veya dokuz aylik ara donem finansal raporlara ait 6zel bagimsiz denetim

BBhttp://www.imkb.gov.tr/Libraries/gelisen_isletmeler piyasasi/Geli%C5%9Fen %C4%B0%C5%9F let
meler_Piyasas%C4%B1 K%C4%B1llavuzu_ 2010 pdf.sflb.ashx (26 Kasim 2010)
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raporlarin1 aramaktadir. GIP’te islem gérmek iizere basvuru yapan sirketlerden ise
sadece son yil sonu ve ihrag tarihi itibariyle yilin dokuzuncu ay1 gegmisse alt1 aylik ara
donem bagimsiz denetim raporlar1 istenmektedir. Ayrica GIP disinda Borsa’da islem
goren sirketlerin yillik finansal raporlarinin yaninda alti aylik ara donem finansal
raporlarini da bagimsiz denetimden gecirmeleri zorunludur. GIP’te islem géren sirketler

ise sadece y1l sonu finansal tablolarini bagimsiz denetimden gegirmekle sorumludur.

Tablo 2.1: IMKB ve GIP’in Bellirli Kriterlere Gore Karsilastirilmasi

Hisse Senetleri Piyasasi (IMKB) Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP)
Bagvuru Sekli  ve
Yeri Kotasyon Ydénetmenligi'ne tabii, IMKB'ye GIP Yénetmenligi'ne, IMKB'ye
Karlilk, Faaliyet Siresi, Sermaye, Piyasa
Gerekli Kriterler D. Kriter tanimlanmamistir
Inceleme IMKB Piyasa danismani Kurulus
Kabul Eden Makam | IMKB Ydnetim Kurulu IMKB Ydénetim Kurulu
islem Gérecek
Paylar Mevcut Ortaklarin Sahip Oldugu Paylar GIP Listesinde Bulunan Paylar

Kaynak: Gelisen Isletmeler Piyasas1 Klavuzu, 2010
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I11. BOLUM
TURKIYE’DE KOBi BORSASININ iSLETMELERE
SAGLAYACAGI KATKILARIN ANALIZI

3.1. METODOLOJi VE UYGULAMA

Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Boyutlu isletme Borsalarinin yeri ve isletmelere saglayacagi
katkilarmin analizinin genis capli bir saha arastirmasi ile ortaya konulmasi amaciyla
yapilan bu arastirmada anket ile veri toplama metodu tercih edilmistir. Arastirmanin
Ege Bolgesi basta olmak iizere, Tiirkiye’nin ¢esitli bolgelerinde faaliyet gosteren bes
bin firmaya elektronik posta yolu ile ulagilmasina ve sanayi ve ticaret odalarinin meclis
toplantilarina birebir Katilarak veri toplanilmasina karar verilmistir. Firma adreslerinin
bulunmasinda ITO (izmir Ticaret Odas1), EBSO (Ege Bolgesi Sanayi Odas1), IAOSB
(Izmir Atatiirk Organize Sanayi Bolgesi) EGIAD (Ege Geng Isadamlari Dernegi),
ESIAD (Ege Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi), TOBB (Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi internet adreslerinden temin edilen adresler kullanilmis, bunlarin yani sira Mart
ayinda izmir fuarindaki etkinliklere birebir katilinmis ve veri toplanilmistir. Dolayistyla
veri toplama yontemi kolayda orneklemedir. Her ne kadar bu ydntem istatistiki
metotlardan elde edilen sonucglardan genelleme yapilmasina imkan vermese de
KOBI’lerden olasilik yontemleri kullanilarak veri toplamak pek ¢ok nedenden zordur.
Bu zorluklarin basinda KOBI’lerin genelde kurumsal bir yapiya sahip olmamalari,
sahiplerinin pek cok gdrevi tek baslarina yapmalari nedeniyle zamansizlik sorunu
yasamalari, net faaliyet alanlariin belirsizligi ve genel olarak akademik caligsmalara

ilgisizlik gosterilebilir.
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3.1.1. Anket Olceklerinin Olusturulmasi

Aragtirmada 5°li  Likert tipi 06lgek uygulanmistir. 1°den 5’e¢ es araliklarla
derecelendirilen bu dlgekteki degerlendirme segenekleri; 1- Kesinlikle Katilmiyorum, 2-
Katilmiyorum, 3- Ne katiliyorum Ne Katilmiyorum, 4- Katiliyorum, 5- Kesinlikle

Katiliyorum seklinde yapilmistir.

Arastirma i¢in kullanilmak tizere 6lcekler literatiirde taranmis fakat arastirmanin bire bir
Ozglin yapisina uygun olacak O6l¢ek bulunamadigindan, arastirma kismi igin teoriye
uygun bir yapida 6lgek olusturulmustur. Olgegin gelistirilme amacma uygun olup
olmadigmi gérmek icin veri giivenilirlik testine tabii tutulmustur. Istatistiksel
giivenirlik; gelistirilen bir dl¢glimleme aracinin veya dlgegin hatalardan arinmis olarak
O0lgme yapabilme yeterligidir. Bir Olglimleme aracindan beklenen, tekrarlanan
calismalarda benzer sonuglari iiretebilmesidir. Ornegin agirhk 6lgme amaciyla
kullanilan bir baskiil, ayn1 maddenin agirligini Slgiimlemeden OSlgiimlemeye farkl
veriyorsa giivenilir bir Ol¢iimleme aracit degildir. Anket sorularinin giivenilirligini
Olemek i¢in Cronbach alfa katsayisindan faydalanilmistir. Giivenilir bir anket i¢in bu
katsaymnin 0.8’den biiyiik ¢ikmasi beklenir™’. Bu test, sorulara verilen yanitlardan elde
edilen korelasyon matrisinden faydalanir. Eger yanitlar igindeki degiskenlik bir
biitiinliik gosteriyorsa alfa degeri yiikselir. Giivenilirlik testi analizi sonuglart Tablo

3.1°de sunulmustur.

57 James Lattin, J. Douglas Carroll, Paul E. Green, Analyzing Multivariate Data,Duxbury Applied
Series,Thomson Learning,2003,s:188
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Tablo 3.1 Tutum Sorularmma Ait Giivenilirlik Analizi

Giivenirlilik Analizi

Cronbach's Alpha | Degisken Sayisi

,956 14
Item-Total Statistics
Degisken Degisken Diizeltilmis Degisken
Cikarildiginda | Cikaridiginda Degisken Cikarildiginda
Ortalama Varyans Toplam Cronbach’s
Korelasyon Alpha

stirekli bir 48,4813 111,100 ,643 ,956
kaynak
sermaye 48,0481 111,573 ,679 ,955
piyasalart yolu
halka aciimast 48,1123 111,649 ,708 ,954
sayesinde
kobi borsasi 47,9465 109,492 ,827 951
sayesinde
kobi 48,0481 110,283 ,849 ,951
borsalarinda
islem
vergi 48,2086 111,230 , 7184 ,952
avantajlar
finansman 48,0695 110,269 ,834 ,951
olanaklarim
sirketin 48,1444 109,716 ,837 ,951
kredibilitesi
sirketin likidite 48,0909 111,029 ,825 ,951
kurumsallasma 48,0428 111,697 72 953
STireci
sirket omrii 48,0695 111,958 743 953
satislarda artis 48,2888 113,120 , 710 954
uzun vadeli 48,1016 111,189 ,819 ,952
planlar
taminiriik 48,1230 114,302 ,689 ,954
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Alfa katsayisi literatiirde gegen minimum deger olan 0,8 den yiiksek, 0,9336 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla anket sorularimin giivenilir bir 6lgek olusturdugu sonucu
elde edilmistir. Ozet tablonun devaminda SPSS paket programinda giivenilirlik testi
sonucu verilen soru bazinda detay tablonun son siitununa goére hi¢bir sorunun silinmesi

(anketten cikarilmasi) 6lgegin giivenilirligini yiikseltmemektedir.

3.1.2. Anket Formunun Olusturulmasinda Dikkat Edilen Hususlar

Anket formu olusturulurken, anket formundaki degiskenler aralarindaki farkliliklar
belli etmemek amaciyla karisik bir sekilde sorulmustur. Anket sorulari kapali uglu
sorularak en yiliksek seviyede cevap alabilmek ve gereksiz zaman kaybina sebep
olmayacak sekilde hazirlanilmasina dikkat edilmistir. Anketin amaci1 kisa bir sekilde
aciklanarak birden bese kadar olan degerlerin ne anlama geldigi acgik bir sekilde ifade
edilmistir. Her bir anket sorusunun anlasilir ve kisa ciimleler ile ifade edilmesine 6zen

gosterilmistir.

3.1.3. Veri Toplama Siireci

Tiirkiye’deki KOBI’lerin sermaye piyasasi yolu ile finansman saglama ve KOBI
borsalarinin isletmelere saglayacagi katkilarini analiz etme amaciyla yapilmis olan bu
anket i¢in katilan firmalar siniflandirilirken ¢alisan sayis1 (250 kisiden az) ve yillik mali
bilancosu (25 milyondan az) olan ve Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan yiriitiilmis
“Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmas:

Hakkinda Yonetmelik’ e uygun firmalar se¢ilmistir.

Firmalara toplam 31 sorunun soruldugu anket 3 béliime ayrilmistir. Genel bilgiler
boliimiinde; anket uygulanan kisinin firmadaki gorevi, sirketin faaliyet gosterdigi
sektor, kurulus tarihi, ortaklik yapisi, finansman yapist gibi sirket ile ilgili demografik
sorularin yanisira, 1. Kisimda firmanin faliyet gosterdigi sektor ile ilgili bilgiler ve IL
Kisimda sirketlerin sermaye piyasalart yolu ile halka acilmalar1 ve bunun isletmelere

saglayacag katkilarin farkindaliklar ile ilgili sorular yer almistir. Bu sorulara ek olarak
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cevaplayanin yasi, cinsiyeti, egitim durumu ve arastirma sonuglarinin zet bir raporunu

isteyip istemedigi sorulmustur.

Geri donen anketler i¢cin SPSS programinda bir veri seti olusturularak sisteme girigleri

yapilmis, anketlerin verileri 6nceden olusturulmus olan veri setine girilmistir.

Geri donen 209 anketin istatiksel analizi SPSS 16.0 ve Lisrel 8.8 programlarinda
yapilmustir.
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3.2. ARASTIRMANIN ANALIZLERI VE BULGULARI

KOBI niteligindeki 5000 firmaya uygulanan ve 209 sirketten geri donen anketlerin
analizleri sirasiyla cevaplayanlarin demografik o6zellikleri,
sektorler, finansman yapilarina ait frekans tablolari, faktor analizleri, glivenirlilik ve
gecerlilik testleri yapilmis ve II. Kisimda bulunan 16 sorudan olusan tutum sorularina
ait tamamlayici istatistikler, yine 16 sorudan olusan degiskenlerin ortalamalar1 ve
standart sapmalari, degiskenler arasindaki birebir iligkiyi test eden korelasyon analizi
yapilmistir. Devaminda degiskenler arasinda bagimsizlik olup olmadigini test etmek

amactyla Ki Kare testleri uygulanmis ve dogrulayict faktér analizi yapilarak,

dogrulayici faktor analizine iliskin uyum o6l¢iitleri belirlenmistir.

3.2.1. Ornekleme Ait Temel Karakteristik ve Demografik Veriler

Tablo 3.2 Cinsiyet

Cinsiyet | Frekans | Yiizde
Kadin 33 16,2
Erkek 171 83,8

Anket uygulanan kisilerin yaklasik olarak % 16’siin kadin, % 84’niin ise erkek oldugu

gorilmiistiir.

Tablo 3.3 Yaslarin Dagilim

Tammlayici Istatistikler

N

Minimum Maksimum

Ortalama

Standart Sapma

Yas 199 24.00

70.00

45.6080

10.78847

Ankete katilan 199 kisinin cevapladigi bu soruda, yaslarin 24 ile 70 arasinda degistigi

goriilmektedir. Ortalama yag 45, standart sapma ise 10 olarak ortaya ¢ikmustir.
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Tablo 3.4 Egitim Durumu

Egitim Durumu | Frekans | Yiizde

Ilkokul 3 1.6
Ortaokul 4 2.1
Lise 32 16.8
Meslek Lisesi 1 0.5
Yiiksekokul 3 1.6
Universite 116 60.7
Lisanstistii 32 16.8

Anket uygulanan kisilerin yaklasik olarak yiizde % 78’nin yiiksekokul ve lstii bir

ogretim diizeyine sahip oldugu ve % 1,6’sinin ilkokul mezunu oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.5 Firmadaki Gorev

GOREVI Frekans | Yiizde
BASKAN 1 0,50
CEO 1 0,50
FINANSMAN MUDURU 6 2,99
FINANSMAN 1 0,50
GENEL KOORDINATOR 2 1,00
GENEL MUDUR 29 14,43
GENEL MUDUR YRD. 3 1,49
GENEL SEKRETER 1 0,50
GUMRUK MUSAVIRI 1 0,50
IC MIMAR 1 0,50
IHRACAT MUDURU 1 0,50
ISVEREN 2 1,00
MALI ISLER MUDURU 2 1,00
MMM 1 0,50
MUDUR 14 6,97
MUDUR YARD. 1 0,50
MUHENDIS 1 0,50
PARTNER 1 0,50
PATRON 1 0,50
PAZARLAMA KOORDINATORU 1 0,50
PROJE MUDURU 1 0,50
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SAHIBI 57 28,36
SATIS PAZ. SORUMLUSU 1 0,50
SIRKET ORTAGI 36 17,91
YETKILI 1 0,50
YON. KUR. BASK. 16 7,96
YON. KUR. BASK. YRD. 1 0,50
YONETICI 9 4,48
YONETIM KUR. BASK. VEKILI 2 1,00
YONETIM KURULU UYESI 6 2,99

Anket uygulanan kisilerin yaklasik olarak yiizde % 29°nun firmanin sahibi oldugu, %

21’nin genel miidiir ve miidiir pozisyonlarinda ¢alistigi ve % 18’nin ise sirket ortagi

oldugu goriilmiistiir.

Tablo 3.6 Calisma Hayatindaki Siire

Tammlayici Istatistikler

Minimum

Maksimum

Ortalama

Standart Sapma

Calisma  Hayatindaki | 06
Stire

1.00

50.00

22.8495

11.23894

Ankete katilan 209 kisinin de yanitladigi bu soruda, ¢alisma hayatindaki siirenin 1 ile 50

[RoR

yil arasinda degistigi ortaya ¢ikmistir. Ortalama olarak ise yaklasik 23 yil gibi sonug

gorilmiistiir.
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Tablo 3.7 Firmadaki Calisma Siiresi

Tammlayici istatistikler

Minimum

Maksimum

Ortalama

Standart Sapma

Firmadaki
Stiresi

Calisma

106

1.00

45.00

16.8019

11.63199

Ankete katilan sadece 106 kisinin yanitladig1 bu soruda, firmadaki ¢alisma siiresinin 1

oo

ile 45 yil arasinda degistigi ortaya ¢ikmistir. Ortalama olarak ise yaklagik 17 yil gibi

sonug¢ gorilmistiir.

Tablo 3.8 Yonetici Olarak Calisma Siiresi

Tamimlayici Istatistikler

Minimum

Maksimum

Ortalama

Standart Sapma

Yonetici

Olarak

Calisma Stiresi

109

1.00

45.00

17.4037

11.16552

Ankete katilan sadece 109 kisinin yanitladig1 bu soruda, firmadaki ¢alisma siiresinin 1

ile 45 yil arasinda degistigi ortaya ¢ikmustir. Ortalama olarak ise yaklasik 17 yil gibi

sonug¢ gorilmiistiir.

Tablo 3.9 Firmalarin Faaliyet Gosterdigi Sektorler

Sektor Frekans | Yiizde

Imalat 78 37.9
Hizmetler 26 12.6
Ticaret 30 14.6
Elektrik 4 1.9
Madencilik 13 6.3
Tarim 15 7.3
Insaat 17 8.3
Diger 23 11.2

Anket uygulanan firmalarin % 37.9’u imalat, % 14.6’s1 ticaret ve % 12.6’s1 ise

hizmetler alanlarinda faaliyet gostermektedirler.
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Tablo 3.10 imalat Sektorii

IMALAT SEKTORU FAALIYET ALANLARI | Frekans | Yiizde

ALTIN GUMUS 1| 2.04
AMBALAJ 1| 2.04
BAGLANTI ELEMANLARI 1| 2.04
CATI LEVHASI URETIMI 1| 2.04
DEMIR CELIK 1| 2.04
DEMIR MUTFAK VE EV ESYALARI 1| 2.04
DIS PROTEZI 1| 2.04
DOKUM ISLEME 1| 2.04
ELEKTRIK 1| 2.04
ELEKTRIK MOTORU 1| 2.04
ELEKTRO MEKANIK 1| 2.04
ELEKTRONIK, ELEKTROMEKANIK 1| 2.04
EV ESYASI 1| 2.04
GERI DONUSUM MAK. 1| 2.04
GIDA 3| 6.12
INSAAT MAL. 1| 2.04
KAGIT KARTON AMB. 1| 2.04
KAZAN 1| 2.04
KURU MEYVE 1| 2.04
MADENI YAG 1| 2.04
MAKINA 4| 8.16
MATBAA 1| 2.04
MERMER 1| 2.04
MOBILYA 2| 4.08
OTOMOTIV 3| 6.12
OTOMOTIV YAN SANAYI 1| 2.04
PLASTIK 3| 6.12
PLASTIK BORU 1| 2.04
PLASTIK ENJEKSIYON 1| 2.04
SATIS OTOMOTIV 1| 2.04
SOGUTMA 1| 2.04
TARIM KIMYASALLA 1| 2.04
TEKSTIL 2| 4.08
TEKSTIL NAKIS 1| 2.04
TIP 1| 2.04
YANGIN GUVENLIK 1| 2.04
YAPI URUN 1| 2.04
YAY 1| 2.04
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Imalat sektdriinde faaliyet gosterdigini ifade eden 78 firmadan 49’u aciklamada
bulunmustur. One ¢ikan imalat tiirleri arasinda makine, gida, plastik ve otomotiv

bulunmaktadir.

Tablo 3.11 Hizmet Sektorii

HIZMET SEKTORU FAALIYET ALANLARI Frekans | Yiizde

BT 1 4.76
DANISMANLIK 1 4.76
EGITIM 1 4.76
ELEKTRONIK 1 4.76
GAZETE 1 4.76
INTERNET 1 4.76
KURU TEMIZLEME 1 4.76
LOJISTIK 1 4.76
MEDYA BASIN 1 4.76
MIMARLIK 1 4.76
RESTORANT 4| 19.05
SERVIS 1 4.76
TEMIZLIK 2 9.52
YAZILIM 2 9.52
YEMEK GIDA 1 4.76
YURTICI TASIMACI 1 4.76

Hizmet sektoriinde faaliyet gosterdigini ifade eden 26 firmadan 21’1 agiklamada
bulunmustur. One ¢ikan hizmet tiirleri arasinda restoran, temizlik ve yazilim

bulunmaktadir.
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Tablo 3.12 Ticaret Sektorii

TICARET SEKTORU FAALIYET ALANLARI | Frekans | Yiizde

ALISVERIS MERKEZ 1| 9.09
DOVIZ BUROSU 1| 9.09
EGITIM 1| 9.09
ITH. MALZEMELERI 1| 9.09
ITHALAT 1| 9.09
MAKINA 1| 9.09
ORMAN URUNLERI 1| 9.09
OTOMOTIV 1| 9.09
TARIM URUNLARI 1| 9.09
TEMSILCILIK 1| 9.09
TOPTAN GIDA 1| 9.09

Ticaret sektoriinde faaliyet gosterdigini ifade eden 30 firmadan 11’1 aciklamada
bulunmustur. Ortaya ¢ikan tiim alt ticaret kollarinin birer kez gozlendigi ortaya

cikmustir.

Tablo 3.13 Diger Sektorler

FAALIYET ALANLARI Frekans | Yiizde

ATATURK ORMAN CIFTCILIGI BAYILIGI 1 4.76
BILISIM DANISMANLIK 1 4.76
FINANS 1 4.76
GIDA IHRACATI 1 4.76
HARITA MUHENDISLIK 1 4.76
ILETISIM 1 4.76
IMALAT IHRACAT 1 4.76
KENT MOB. 1 4.76
KIMYASAL MADDELER 1 4.76
KURU TEMIZLEME 1 4.76
LOJISTIK 1 4.76
MAKINA 1 4.76
MEKANIK TESISAT 1 4.76
MIMARLIK 1 4.76
REKLAM TANITIM 1 4.76
SAGLIK 1 4.76
SOGUTMA SEKTORU 1 4.76
TURIZM 2 9.52
TURIZM TASIMACILIK 1 4.76
TUTUN 1 4.76
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Diger sektorlerde faaliyet gosterdigini ifade eden 23 firmadan 21’i aciklamada

bulunmus olup belirtilen alt sektorler turizm disinda esit sayida ortaya ¢ikmustir.

Tablo 3.14 Firmadaki Calisan Sayisi

CALISAN SAYISI | Frekans | Yiizde

1-9 48 23.0
10-49 92 44,0
50-250 53 25.4
250 ustu 16 1.7

Firmalarin ¢alisan sayilarinin dagilimina bakildiginda, % 44 olarak 10-49 calisan1 olan
firmalar 6ne ¢ikmis, daha sonra ise % 25 ile 50- 250 calisan1 olan firmalar ve % 23 ile

1-9 calisan1 olan firmalar dikkat ¢ekmistir.

Tablo 3.15 Kamu Ortakh Firmalar

KAMU | Frekans | Yiizde
Evet 2 1.0
Hayir 191 99.0

Firmalarinin kamu ortakli olup olmadigi sorusunu 193 kisi cevaplamigstir.
Cevaplayanlarin % 1 ‘i firmalarinin kamu ortakli oldugunu, % 99’u ise kamu ortakl
olmadigini ifade etmistir. Firmalarinin kamu ortakli oldugunu ifade eden 2 kisi kamu

ortaklik yiizdesini ifade etmemislerdir.

Tablo 3.16 Yabanci Ortakh Firmalar

YABANCI ORTAK | Frekans | Yiizde
Evet 7 3.6
Hayir 187 96.4

Firmalarmin yabanci ortakli olup olmadigi sorusunu 194 kisi cevaplamistir.
Cevaplayanlarin % 3,6 ‘s1 firmalarinin yabanci ortakli oldugunu, % 96,4’ ise yabanci

ortakli olmadigini ifade etmistir.
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Tablo 3.17 Yabanci Ortak Pay1

PAY Frekans | Yiizde

% 45 1 20.0
% 50 2 40.0
% 51 1 20.0
%70 1 20.0

Yabanci ortakli firmalardan sadece 5°i yabanci ortak paymi ifade etmistir. Bunlardan
ikisi % 50 yabanci ortak payina, digerleri ise % 45, % 51 ve % 70 yabanci ortak

paylarina sahiptir.

Tablo 3.18 Thracat Yapan Firmalar

IHRACAT | Frekans | Yiizde
Evet 99 49.0
Haywr 103 51.0

Ankete katilan 202 kisi tarafindan yanitlanan bu soruda, firmalarin % 49’nun ihracat

yaptig1 ve % 51°nin ise ihracat yapmadig1 gortilmuistiir.
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Tablo 3.19 Thracat Yapan Firmalarda ihracatin Toplam Satislardaki Yiizdesi

rekans

Frekans | Yiizde
2.00 1 1.2
5.00 6 7.1
10.00 9 10.6
12.00 1 1.2
15.00 4 4.7
20.00 16 18.8
25.00 4 4.7
30.00 8 9.4
35.00 2 2.4
40.00 11 12.9
43.00 1 1.2
45.00 2 2.4
50.00 1 1.2
55.00 1 1.2
60.00 2 2.4
65.00 3 3.5
70.00 3 35
75.00 2 2.4
85.00 1 1.2
95.00 3 35
98.00 1 1.2
99.00 1 1.2
100.00 2 2.4

Thracatin Toplam Satislardaki Yiizde Dagihim

o
N

Te]
—

10

40 60 80 100
fhracat Yiizdesi

Thracat yapan 99 firmadan 85 tanesi, toplam satislar i¢indeki ihracat yiizdesini ifade

etmistir. Firmalarin ¢ogunlugunun (%73) satislar icindeki ihracat yiizdesinin % 50’den

az oldugu goriilmistiir.

Tablo 3.20 Kapasite Kullanim Oranlari

KAPASITE | Frekans | Yiizde

30’dan az 6 3.1
30-50 18 9.3
51-70 52 26.9
70’den cok 117 60.6

Ankete katilan 193 kisi tarafindan yanitlanan bu soruda, firmalarin % 60.6’s1 kapasite

kullanim oranlarinin 70’den fazla oldugunu, yaklasik olarak % 27’sinin ise 51 ile 70

oranlar1 arasinda bir kapasite kullanimina sahip olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 3.21 Ozkaynak Pay1

OZKAYNAK | Frekans | Yiizde

25 den az 11 54
25-50 28 13.8
51-75 32 15.8
76-100 132 65.0

Ankete katilan 203 kisi tarafindan yanitlanan bu soruda, firmalarin % 65’inin toplam
pasifler i¢cindeki 6zkaynak payinin 76-100 arasinda, % 15.8’nin toplam pasifler i¢indeki

Ozkaynak paymin ise 51 ile 75 arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.22 Finans Problemi

FINANSAL PROBLEM | Frekans | Yiizde

Evet 64 30.6
Hayir 47 22.5
Bazi Donemlerde 98 46.9

Firmalarin % 22.5’nin finans problemi yasamadigi, % 30.6’smin finans problemi
yasadigini, geriye kalan % 46.9’nun bazi donemlerde finansal problem yasadigi
goriilmiistiir. Bu baglamda ankete katilan firmalarin %77.5’inin finansman sikintisi

yasama tecriibesi bulundugu anlasilmistir.

Tablo 3.23 Karh Olmak Ne Olciide Zordur?(Frekans Dagilimi)

KARLILIK | Frekans | Yiizde

Cok kolay 2 1.0
Kolay 16 7.7
Kararsizim 19 9.1
Zor 133 63.9
Cok Zor 38 18.3

Ankete katilan 209 kisiden 208’nin cevapladigl bu soruya verilen cevaplarda yaklasik
olarak % 64’1 karli olmanin zor oldugu, % 18 ise ¢ok zor oldugu goriisiinii dile

getirilmistir. Bu baglamda ankete katilan firmalarin %82’sinin sektorlerinde karlilik
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oranlarmin diisik oldugu ve buna bagl olarak finansman sikintisi yasadiklar

anlagilmistir.

Tablo 3.24 Karh Olmak Ne Olciide Zordur?(Tammlayic Istatistikler)

Tammlayici istatistikler
Maksimum | Ortalama | Standart Sapma

5.00 3.9087 .81432

N Minimum
208 1.00

Karli Olmak
Ne Olc¢iide Zor

Bu soruya verilen cevaplarin ortalamasi alindiginda 4’e yakin bir deger bulunmustur ki

bu “ZOR” a karsilik gelmektedir.

Tablo 3.25 Sektériiniiz Ne Olciide Istikrarhdir ?(Frekans Dagilimi)

Frekans | Yiizde
Cok istikrarl 5 2.4
Istikrarl 67 32.5
Kararsizim 18 8.7
Istikrarsiz 101 49.0
Cok istikrarsiz 15 7.3

Ankete katilan 209 kisiden 206’sinin cevapladigi bu soruya verilen cevaplarda yaklasik
olarak % 49’u faaliyette bulundugu sektoriin istikrarsiz oldugu, % 32.5°1 ise istikrarl

oldugu yoniindeki goriislinii dile getirilmistir.

Tablo 3.26 KOBI Borsasi Sayesinde Siirekli Bir Kaynak Yaratma

Siirekli Bir Kaynak
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 18 8,6
Katilmiyorum 35 16,7
Ne katiltyorum ne 53 254
katilmiyorum
Katiliyorum 58 27,8
Kesinlikle katiliyorum 38 18,2
Toplam 202 96,7
Eksik 7 3,3
Deger
Toplam 209 100,0

Ankete katilan 209 kisiden 202’sinin cevapladigi, sirketin halka acilmasi sayesinde

stirekli bir kaynak yaratabilecegine kesinlikle katilmayanlar %8,6, katilmayanlar
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%16,7, kararsiz kalanlar ise %25,4 tiir. Sirketin halka agilmasi sayesinde siirekli bir

kaynak yaratabilecegine katilanlar %27,8, kesinlikle katilanlarin oran1 ise %18,2 dir.

Tablo 3.27 Sermaye Piyasalar1 Yolu ile Finans Elde Etme

Sermaye Piyasalar1 Yolu
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 9 4.3
Katilmiyorum 24 11,5
Ne katiliyorum ne 31 14,8
katilmiyorum
Katiliyorum 83 39,7
Kesinlikle katiltyorum 56 26,8
Toplam 203 97,1
Eksik 6 29
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.27°de sermaye piyasalar1 yolu ile finans elde etmenin banka kredisi gibi diger

borglanma araglarma karsilik rekabetgi maliyet saglayacagi fikrine Kkesinlikle
katilmayanlar %4,3, katilmayanlar %11,5, karasizlar %14,8 dir. Sermaye piyasalar1 yolu
ile finans elde etmenin banka kredisi gibi diger bor¢lanma araclarina karsilik rekabetci
maliyet saglayacagi fikrine katilanlar %39,7 iken, kesinlikle katilanlarin orani ise

%26,8’dir. Bu konuda goriis bildirmemis olanlarin sayis1 6’dir.

Tablo 3.28 Halka Ac¢ilmasi Sayesinde Finansman Saglama

Halka Acilmasi Sayesinde
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 8 3,8
Katilmiyorum 26 12,4
Ne katiliyorum ne 42 20,1
katilmiyorum
Katiliyorum 74 35,4
Kesinlikle katiliyorum 51 24,4
Toplam 201 96,2
Eksik 8 3,8
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.28’de sirketin halka acilmasi sayesinde bor¢ senedi ihra¢ edebilme ve
finansman saglama olanaginin olacagima kesinlikle katilmayanlar %3,8, katilmayanlar

%12,4 karasizlar ise %20,1°dir. Sirketlerinin halka acilmasi1 sayesinde bor¢ senedi ihrag
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edebilme ve finansman saglama olanaginin olacagina katilanlar %35,4, kesinlikle

katilanlar ise %24,4 tiir. Bu konu ile ilgili 8 kisi goriis bildirmemistir.

Tablo 3.29 KOBI Borsas:1 Sayesinde Sirketin Tanmirhgmin Artmasi

KOBI Borsasi Sayesinde
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 6 2,9
Katilmiyorum 23 11,0
Ne katiliyorum ne 32 15,3
katilmiyorum
Katiliyorum 77 36,8
Kesinlikle katiliyorum 62 29,7
Toplam 200 95,7
Eksik 9 4,3
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.29’da 200 kisinin cevap verdigi, KOBI borsas1 sayesinde sirketinin
taninirhigimin artacagia kesinlikle katilmayanlar %2,9, katilmayanlar %11, karasizlar
%15,3 olarak goriilmektedir. KOBI borsasi sayesinde sirketinin taninirligmin artacagina

katilanlar %36,8, kesinlikle katilanlar ise %29,7’dir.

Tablo 3.30 KOBI Borsasi Sayesinde Giiven Ortamu ve Pazar Pay1 Saglama

KOBI Borsalarinda islem
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 5 2,4
Katilmiyorum 19 9,1
Ne katiliyorum ne 46 22,0
katilmiyorum
Katiliyorum 83 39,7
Kesinlikle katiliyorum 46 22,0
Toplam 199 95,2
Eksik 10 4,8
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.30°da KOBI Borsalarinda islem gérmenin sirketlere saglayacagi giiven ortami
ve bu sayede kazanacaklar1 pazar paymin farkindaligi 6l¢lilmiis, ¢ikan sonucglara gore
KOBI borsalarinda islem gérmenin sirketlere saglayacagi giiven ortami ve bu sayede
kazanacaklar1 pazar paymin artacagina kesinlikle katilmayanlar %2.,4, katilmayanlar
%9,1, karasizlar %39,7’dir. KOBI borsalarinda islem gérmenin sirketlere saglayacag

giiven ortami ve bu sayede kazanacaklar1 pazar paymnin olacagina katilanlar %39,7,
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kesinlikle katilanlarin orani ise %22’dir. Bu soru ile ilgili goriis bildirmeyenlerin sayisi

10°dur.

Tablo 3.31 Vergi Avantajlarindan Faydalanma

Vergi Avantajlari

Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 6 2,9
Katilmiyorum 21 10,0
Ne katiliyorum ne 58 27,8
katilmiyorum
Katiliyorum 77 36,8
Kesinlikle katiliyorum 37 17,7
Toplam 199 95,2
Eksik 10 4,8
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.31°de ankete katilan 209 kisiden 199’unun cevapladigi KOBI borsalarinda
islem gormeye basladiktan sonra cesitli vergi avantajlarindan faydalanabileceklerine
kesinlikle katilmayanlar %2,9, katilmayanlar %10, kararsizlar %27,8’dir. KOBI

borsalarinda islem gérmeye basladiktan sonra c¢esitli vergi avantajlarindan

faydalanabileceklerine katilanlarin oran1 %36,8, kesinlikle katilanlarin orani ise

%17,7 dir.

Tablo 3.32 Finansman Olanaklarinin Genislemesi

Finansman Olanaklarim
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 4 1,9
Katilmiyorum 20 9,6
Ne katiliyorum ne 42 20,1
katilmiyorum
Katiliyorum 88 42,1
Kesinlikle katiliyorum 45 215
Toplam 199 95,2
Eksik 10 4,8
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.32°de KOBI borsasi sayesinde finansman olanaklarinin genisleyecegine
kesinlikle katilmayanlarin oran1 %1,9, katilmayanlarin oran1 %9,6, kararsizlarin orani
ise %20,1°dir. KOBI borsas1 sayesinde finansman olanaklarmin genisleyecegine

katilanlarin oran1 %42,1 iken, bu oran kesinlikle katilanlar i¢in %21,5’tir.
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Tablo 3.33 Sirketin Kredibilitesi

Sirketin Kredibilitesi

Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 6 2,9
Katilmiyorum 19 9,1
Ne katiliyorum ne 50 239
katiliyorum
Katiliyorum 81 38,8
Kesinlikle katiltyorum 42 20,1
Toplam 198 94,7
Eksik 11 53
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.33’te KOBI borsasi sayesinde sirketinin kredibilitesinin yiikselecegine
kesinlikle katilmayanlarin oran1 %2,9, katilmayanlarin oran1 %9, 1 kararsizlarin oran ise
%23,9 olarak gosterilmistir. KOBI borsas1 sayesinde sirketinin kredibilitesinin artacag
%38,8 katilanlarin oram1 ise %20,1 olarak

fikrine katilanlar iken kesinlikle

goriilmektedir. Anketin bu sorusuna 198 kisi cevap vermistir.

Tablo 3.34 KOBI borsasinin Sirketlere Saglayacag Likidite

Sirketin Likiditesi
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 4 19
Katilmiyorum 14 6,7
Ne katiliyorum ne 55 26,3
katilmiyorum
Katiliyorum 82 39,2
Kesinlikle katiltyorum 43 20,6
Toplam 198 94,7
Eksik 11 53
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.34’te KOBI borsasinin sirkete likidite saglayacagma kesinlikle katilmayanlar
%1,9, katilmayanlar %6,7, kararsizlar ise %26,3 olarak gosterilmistir. KOBI borsasinin

sirkete likidite saglayacagina katilanlar %39,2, kesinlikle katilanlar ise %20,6’d1r.
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Tablo 3.35 Kurumsallasma Siirecinin Hiz Kazanmasi

Kurumsallasma Siireci
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 4 19
Katilmiyorum 16 7,7
Ne katiliyorum ne 45 215
katilmiyorum
Katiliyorum 83 39,7
Kesinlikle katiliyorum 47 22,5
Toplam 195 93,3
Eksik 14 6,7
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.35’te KOBI borsas1 sayesinde kurumsallasma siirecinin hiz kazanmas: fikrine
kesinlikle katilmayanlarin orant %1,9, katilmayanlarin orant %7,7, kararsizlarin orani
ise % 21,5 olarak goriilmektedir. KOBI borsas1 sayesinde kurumsallasma siirecinin hiz
kazanacagina katilanlarin oran1 %39,7 iken kesinlikle katilanlarin oran1 % 22,5 olarak

goriilmektedir.

Tablo 3.35 KOBI Borsasinin Sirketin Devamlihgima Katkisi

Sirket Omrii
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 5 2,4
Katilmiyorum 19 9,1
Ne katiliyorum ne 45 215
katilmiyorum
Katiliyorum 85 40,7
Kesinlikle katiltyorum 45 21,5
Toplam 199 95,2
Eksik 10 4,8
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.35’te sermaye piyasalarinda islem gérmenin sirket dmriinii uzatacag: ve sirketin
devamliligina katki saglayacagi diisiincesine kesinlikle katilmayanlarin orami %?2,4,
katilmayanlarin oran1 %9,1 kararsizlar1 orani ise %21,5 olarak goriilmektedir. Sermaye
piyasalarinda islem gérmenin sirket dmriinli uzatacagi ve sirketin devamlilifina katki
saglayacagi diisiincesine katilanlarin orani ise %40,7, kesinlikle katilanlarin orani ise

%21,5’tir.
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Tablo 3.36 KOBI Borsasi Sayesinde Satislarin Artmasi

Satislarda Artig
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 5 2,4
Katilmiyorum 18 8,6
Ne katiliyorum ne 72 34,4
katilmiyorum
Katiliyorum 69 33,0
Kesinlikle katiltyorum 34 16,3
Toplam 198 94,7
Eksik 11 53
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.36’ya gore, KOBI borsasinda islem gérmeye basladiktan sonra satiglarinda artis
olacag fikrine kesinlikle katilmayanlar %2.,4 iken, katilmayanlar % 8,6, kararsizlar ise
%34,4’tiir. KOBI borsasinda islem gormeye basladiktan sonra satislarinda artis olacagi

fikrine katilanlar ise %33, kesinlikle katilanlar %16,3tiir.

Tablo 3.37 KOBI Borsasinin Uzun Vadeli Stratejilere Katkisi

Uzun Vadeli Planlar
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 3 1,4
Katilmiyorum 19 9,1
Ne katiliyorum ne 47 22,5
katilmiyorum
Katiliyorum 88 42,1
Kesinlikle katiliyorum 40 19,1
Toplam 197 94,3
Eksik 12 57
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.37°de KOBI borsasinda islem gérmeye basladiktan sonra sirket i¢in uzun vadeli

planlarm  ve 1yl hazirlanmis stratejilerin  gelisme  gosterecegine kesinlikle
katilmayanlarin oram1 %1,4, katilmayanlarin oram1 %9,1, kararsizlarin oram 9%22,5
olarak verilmektedir. KOBI borsasinda islem gérmeye basladiktan sonra sirket i¢in uzun
vadeli planlarin ve iyi hazirlanmis stratejilerin gelisme gosterecegine katilanlarin orani

%42,1, kesinlikle katilanlarin orani ise %19,1 dir
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Tablo 3.38 Sirketin Yurtici ve Yurtdisinda Taninirhginin Artmasi

Tanimirhhk
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 3 14
Katilmiyorum 19 9,1
Ne katiliyorum ne 47 22,5
katilmiyorum
Katiliyorum 94 45,0
Kesinlikle katiliyorum 36 17,2
Toplam 199 95,2
Eksik 10 4,8
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.38’de KOBI borsasia acilmanin sirketlerin yurtici ve yurtdisinda tanmirliginim
artmasi ile ilgili goriisler yer almaktadir. Buna gore KOBI borsasina agilmanin
sirketlerin yurtici ve yurtdisinda taninirh@inin artacagina kesinlikle katilmayanlarin
orant %]1,4, katilmayanlarin oram %9,1, kararsizlarin oram ise %22,5’tir. KOBI
borsasina acilma sonucunda sirketlerin yurti¢i ve yurtdist tanmirli§inin artacagina

katilanlarin oran1 %45, kesinlikle katilanlarin orani ise %17,2’dir.

Tablo 3.39 Kisa Vadede Borsaya Acilma Egilimi Frekans Tablosu

Kisa Siirede
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 32 15,3
Katilmiyorum 49 23,4
Ne katiliyorum ne 71 34,0
katilmiyorum
Katiliyorum 28 13,4
Kesinlikle katiliyorum 16 7,7
Toplam 196 93,8
Eksik 13 6,2
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.39’da goriildiigii gibi kisa vadede KOBI borsasina a¢ilma konusunda kesinlikle
katilmayanlarin oran1 %15,3, katilmayanlarin orant %23,4, ne katiliyorum ne
katilmiyorum ile kararsizlarin oranmi %34, kisa vadede borsaya agilma konusunda
katilanlarin oranm1 %13.,4, kesinlikle katilanlarin oran1 ise %7,7’dir. Ankete katilanlardan

13 kisi bu soruya cevap vermemistir.
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Tablo 3.40 Uzun Vadede Borsaya Acilma Egilimi Frekans Tablosu

Uzun Vadede
Frekans Yiizde
Gegerli Kesinlikle katilmiyorum 25 12,0
Katilmiyorum 33 15,8
Ne katiliyorum ne 70 33,5
Katilmiyorum
Katiliyorum 44 21,1
Kesinlikle katiltyorum 23 11,0
Toplam 195 93,3
Eksik 14 6,7
Deger
Toplam 209 100,0

Tablo 3.40’ta ise uzun vadede borsaya a¢ilma egilimi ile ilgili olarak bu soruya cevap

verenlerden %12’si kesinlikle katilmadigini, %15,8’i katilmadigini, %33,51 kararsiz

oldugunu %21,1°1 katildigin1 ve %11°1 kesinlikle katilmadigini belirtmislerdir.

3.2.2. Tutum Sorularmna Ait Analizler ve Degiskenler Arasindaki Iliski

Tablo 3.41 I1.Kisimda Bulunan 16 Sorudan Olusan Tutum Sorularina Ait

Tamimlayic Istatistikler

Tammlayic Istatistikler
N Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart Sapma
1.Siirekli Bir Kaynak 202 1.00 5.00 3.3119 1.21629
2.Sermaye Piyasalart Yolu 203 1.00 5.00 3.7537 1.11623
3.Halka A¢ilmasi Sayesinde | 201 1.00 5.00 3.6667 1.11056
4.Kobi Borsasi Sayesinde 200 1.00 5.00 3.8300 1.08489
5.Kobi Borsalarinda Islem 199 1.00 5.00 3.7337 1.00223
6.Vergi Avantajlar 199 1.00 5.00 3.5930 1.00511
7.Finansman Olanaklarim 199 1.00 5.00 3.7538 .98200
8.Sirketin Kredibilitesi 198 1.00 5.00 3.6768 1.01089
9.Sirketin Likidite 198 1.00 5.00 3.7374 94612
10.Kurumsallasma Stireci 195 1.00 5.00 3.7846 97111
11.Sirket Omrii 199 1.00 5.00 3.7337 99718
12.Satiglarda Artig 198 1.00 5.00 3.5505 .96380
13.Uzun Vadeli Planlar 197 1.00 5.00 3.7259 .94545
14. Tammirlilik 199 1.00 5.00 3.7085 92413
A.Kisa Vadede 196 1.00 5.00 2.7296 1.14280
B.Uzun Vadede 195 1.00 5.00 3.0359 1.17699
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Tablo 3.41°de anket verisinin tanimlayic istatistiklerinin gosterdigi gibi kimi anketlerde
bazi sorular yanitlanmamistir. Bununla birlikte tablonun ilk 14 satir1 i¢in hesaplanan
ortalama degerler ve standart sapmalar birbirlerine yakin ¢ikmistir. Bu bolimde

giivenilirlik analizi ¢iktisinin verildigi Tablo 3.1°de tartisildigi Cronbach alfa degerinin

yiiksek ¢ikmasi bu bulguyla iliskilidir.

Tablo 3.42 14 sorudan olusan tutum sorularina ait korelasyon matrisi

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 |T11 |T12 |T13 | Ti4
T1 |1.000 | 558 |.598 |.563 |.551 | .461 |.518 | .478 |.503 |.522 |.498 | .478 |.504 | .400
T2 | 558 |1.000 |.685 |.629 |.579 |.513 |.558 |.548 |.523 | .453 | .521 | .413 |.542 | .39
T3 | 598 |.685 |1.000 |.653 |.643 |.533 |.604 |.511 |.566 |.502 |.475 |.402 |.569 | .496
T4 | 563 |.629 |.653 | 1.000 |.790 |.697 |.734 |.724 | .663 |.660 |.588 |.526 |.655 | .564
T5 | 551 |.579 |.643 |.790 |1.000 | .675 |.743 |.745 |.714 |.649 |.660 |.664 |.706 | .582
T6 | .461 |.513 |.533 |.697 |.675 |1.000 |.767 |.782 |.677 |.664 |.534 | .550 |.639 |.608
T7 | 518 | .558 |.604 |.734 |.743 |.767 |1.000 |.802 |.760 |.620 |.642 |.539 |.663 |.594
T8 | 478 | 548 | 511 |.724 |.745 | .782 |.802 |1.000 |.752 |.683 |.623 | .644 |.709 | .619
T9 | 503 |.523 |.566 |.663 |.714 | .677 |.760 |.752 |1.000 |.719 |.633 |.631 |.757 | .565
T10 | 522 | 453 |.502 |.660 |.649 |.664 |.620 |.683 |.719 |1.000 | .607 |.572 |.704 | .581
T11 | 498 | 521 | .475 |.588 |.660 |.534 |.642 |.623 |.633 |.607 |1.000 | .667 |.678 |.525
T12 | 478 | 413 | 402 |.526 | .664 | .550 |.539 | .644 |.631 |.572 |.667 | 1.000 | .682 | .618
T13 | 504 | .542 | .569 |.655 |.706 | .639 |.663 |.709 |.757 |.704 |.678 |.682 | 1.000 | .620
T14 | 400 |.396 | .496 |.564 |.582 |.608 |.594 | .619 |.565 |.581 |.525 | .618 |.620 | 1.000

Korelasyon katsayis1 [-1 , 1] aralifinda degisen bir say1 olup, + olmasi halinde ayni
yonde, - olmasi halinde ters yonde bir iligkiden bahsedilir. Ayrica katsay1 her iki tarafta
da 0’a yaklastikca iliskinin zayifladigini, -1 ve 1 degerlerine yaklasildiginda ise iliskinin
giiclendigini ifade eder. 0,5 gibi bir katsay1 orta diizeyde bir iliskiyi ifade ederken, 0,1
zayif bir iligkiyi, -1 yada 1 tam iligkiyi, 0,9 ise ¢ok gii¢lii bir iliskiyi gosterir.

Korelasyon katsayilarinin anlamliliklarina bakildiginda sorular birbirleriyle 0,4 — 0,7
araliginda tiimii anlamli ¢ikmaktadir. Bu baglamda 0,9 korelasyon katsayisi aynm seyi
Olcen iki soruyu ifade etmekte olup ankette sorulan sorular arasinda boyle yiiksek bir

korelasyon katsayisina sahip bir soru bulunmamistir. Ayni anlami igeren ve ayni seyi
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Olcen soru bulunmadigi i¢in, sorular birbirleriyle anlamlidir ve anlam olarak tekrar
etmemektedirler. Ayn1 zamanda degiskenler arasinda 0 korelasyona sahip bir soru

bulunmadigindan ¢ikarilmasi gereken soru yoktur.

3.2.3. Dogrulayic1 Faktor Analizi

Dogrulayict  faktor analizinin amaci dogrudan Olclilemeyen bir degiskenin
gozlemlenilebilen alt bilesenleri cinsinden ifade etmektir. Veri anket yolu ile elde
ediliyorsa, her soruya verilen yanit gézlemlenen bir degiskenin degerini ifade edecektir.
Eger sorular hedeflenen degiskenin birbirinden bagimsiz bilesenlerini agiklayabiliyor
olsalard: faktor analizi ¢calismasi yapilmadan dogrudan istatistiki modelleme asamasina
gecilebilinirdi. Ancak hemen her zaman goézlemlenen degiskenler, hedef degiskenin
birbiriyle kesisen kisimlarini agiklarlar. Diger bir degisle birbirlerinden bagimsiz
degillerdir. Faktor analizi gozlemlenen degiskenler arasindaki bagimsizlik yapisini

ortaya ¢ikartmak veya teste tabi tutmak icin kullanilir.

Arastirmact eger calistigi konuyla ilgili olarak degiskenler arasindaki iliskiye yonelik
herhangi bir 6ngoriide bulunamiyorsa bu durumda faktér analizi veriden yola ¢ikarak
olas1 hipotezlerin gelistirilmesi amaciyla kullanilabilir. Faktor analizinin bu formuna

aciklayici faktor analizi denir.*®

Ote yandan arastirmaci eger calistigi konuyla ilgili literatiirden faydalanarak veri
toplama yoluna gittiyse daha once yapilmis agiklayici faktdr analizi sonuglarindan
faydalaniyor demektir. Bu durumda veri hipotezler 1s18inda toplanir ve belirli

gozlemlerin gurup halinde hedef degiskenin bagimsiz bilesenlerini agikladig1 varsayilir.

158 James Lattin, J. Douglas Carroll, Paul E. Green, Analyzing Multivariate
Data,Duxbury Applied Series,Thomson Learning,2003,s:171-184
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Artik amag bu 6l¢iimleme seklinin hedef degiskenini agiklanabilir olup olmadigini test

etmektir. Bu yapiya dogrulayici faktor analizi denir.

Ornegin, bes adet gozlemlenebilir degiskenin ikiye guruplanarak hedef degiskenin

bagimsiz bilesenlerini agikladigr bir dogrulayici faktér analizinde model su sekilde

olusturulur:

Xy =& +9,
X, =hy8 +9,
X =gy +8;
Xy = hygty +8,
Xe = A5y€, + 05

Bu modelde, €1 ve €2 varsayilan faktorler, A’ler faktor yiiklemeleridir. Modelde daire ile
gosterilen kisimlar bos birakildigi icin (6rnegin birinci degiskenin ikinci faktor lizerinde
hi¢ yiikleme yapmadig1 varsayiliyor) iki faktdr arasinda korelasyon c¢ikabilir. Halbuki

aciklayic1 faktor analizinde bu kisimlarda dolu olacagindan faktorler birbirlerinden

bagimsiz ¢ikacaklardir.

Dogrulayicr faktdr analizinin en basit uygulamasinda goézlemlenen degiskenlerin gizil

bir degiskeni dlglimleme gilivenirliligi saptanabilir. Lattin vd. (2003) sarap kalitesinin
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belirlenmesinde (gizil degisken) bes adet sarap eksperinin derecelendirmelerini 6rnek

olarak vermistir. Modelde;

Kalite

La] [ Los] Lol [os]

A ‘lar eksperlerin sarabin kalitesi lizerindeki gilivenirlilik katsayisini ifade etmektedir.
Buna gore herhangi A degeri biiylikse, eksper daha gilivenilir bir sekilde sarabin
kalitesini tespit edebilmektedir.

Sistemin biitiin olarak giivenirliligi ise Cronbach Alfa katsayisi ile dlgiilebilir.

k.7
[1+ (k— 1]

k: degisken adedi T : x’ler arasindaki korelasyonun ortalamasi

a =

Cronbach a katsayist 0 ile 1 arasinda degisir ve 1’e yaklastikca diger bir deyisle
gozlemlenen degiskenler arasindaki korelasyon arttikga giivenirliligin yiiksek oldugu

sonucu elde edilir.

3.2.3.1. Ol¢iim Modeli

Bu tezde gelistirilen Ol¢lim modeli yapisal olarak Dogrulayici Faktér Analizi
yontemiyle incelenebilir. Modelde KOBI’lerin KOBI Borsalarin1 degerlendirirken
konuyu dort boyutta ele aldiklar1 varsayillmig ve bu varsayim test edilmistir. Bu
dogrultuda gelistirilen modelin istatistiki anlamda genel bir yapida olup olmadigi, veriyi

aciklama giicli ve alternatif modeller de aragtirilmistir. Bu bilgiler 1s181inda; Sekil 1°de,
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dogrulayict faktor analizinde tutum sorularinin acgikladigi diisiiniilen boyutlar

gosterilmistir.

Sekil 3.1. Dogrulayic1 Faktor Analizi , Standartlastirilmis Katsayilar

T1

T2

T3

T4

T5

T6

T7

T8

T9

T10

T11

T12

T13

T14

Faktor 1: “KOBI’lerin sermaye piyasalar1 yolu ile halka agilmalarinin KOBI’lere
sermayeye ulagsmada kolaylik saglamas1’’

Faktor 2: “KOBI’lerin sermaye piyasalar1 yolu ile halka agilmalarmin KOBI’lere
likidite ve kredibilite saglamasi1’’

Faktor 3: “KOBI’lerin sermaye piyasalar1 yolu ile halka agilmalarinin KOBI’lere

taninirhilik saglamasi™
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Faktor 4: °KOBI’lerin sermaye piyasalar1 yolu ile halka agilmalarmin KOBI’lerin

kurumsallagsmasini saglamas1’’

Birinci, ikinci ve iiglincii sorular KOBI borsas1 yolu ile halka agilmanin sirketlere
sermayeye ulagsmada kolaylik saglayacagi, dort, bes, alt1, yedi, sekiz, dokuzuncu sorular
KOBI borsalarmin sirketlerin likidite ve kredibilitesini arttirmada yararli olacagi, oniki
ve ondérdiincii sorular KOBI borsas1 yolu ile sirketlerin tammirhi@imin artacag: on,
onbir ve oniigiincii sorular ise KOBI borsas1 sayesinde sirketlerin

kurumsallagsmalarinin hiz kazanacagi seklinde yer almistir.

3.2.3.2. Ol¢iim Modelinin Analizi

Dogrulayict faktdr analizi yontemi kullamlarak gelistirilen 6l¢iim modelinde KOBI
borsalarina agilmanin sirketlere saglayacagi faydalar dort faktor ile agiklanacagi, bu
faktorlerin toplam 14 gozlenen degiskenle ilgili oldugu Ongoriilmiistiir. Model bir
biitiin olarak test edilmeden 6nce yapinin 6l¢iim boyutlulugu incelenmistir. Her bir
faktor iliskili oldugu gozlenen degiskenler cinsinden tek boyutlu olmali ve bu yapi
icindeki parametrelerin  hesaplanmasimna olanak verecek serbestlik derecesi

saglanmalidir.

Test edilen modeldeki KOBI borsalarina agilmanin sirketlere saglayacagi faydalari ifade
eden faktorler ve her bir faktoriin iliskide oldugu gozlemlenen degiskenler Sekil 3.1°de
gosterilmektedir. Buna gore sermayeye ulasmada kolayhk faktorii; ankette birinci,
ikinci, Uglincii sorulara verilen yanitlarla iligkilendirilmektedir. Ankette likidite ve
kredibilite faktorii; dordiincii, besinci, altinci, yedinci, sekizinci ve dokuzuncu,
tanmmirhhik faktorii; onikinci ve ondordiincii, kurumsalhk faktorii; onuncu, onbirinci

ve onii¢iinci sorularla iliskilendirilmistir.

Hair ve digerleri(2010) dogrulayict faktdr analizi modellerinde (ve dolayisiyla yapisal
esitlik modellerinde) her bir faktoriin en az dort bilesenli bir yapidan olusmasini,

bilesenlerin faktorlerle c¢apraz baglanti kurmamasini, bir faktdr icinde bilesenler
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arasinda baglant1 olmamasini 6nermektedir. Bu tezde kurulan dogrulayici faktor analizi
modelinde, sermaye, likidite ve kredibilite, tamirhlik ve kurumsallik faktorleri
sirastyla, iig, alti, iki ve {i¢ bilesenden olugmaktadir. Dort bilesenden olusan yapilarin
ortaya cikardigl fazladan serbestlik dereceleri sayesinde {i¢ bilesenli yapilarda da
parametreler saglikli bir sekilde hesaplanabilecektir. Bunun i¢in gdzlemlenen
degiskenlerin  korelasyon matrisindeki  serbestlik  derecesinin, hesaplanacak
parametrelerinin adedinden fazla oldugunu gostermek gerekir. Modelde kullanilan

ondort gozlemlenen degiskenin korelasyon matrisindeki serbestlik derecesi,

_nxm+1) 14x15

=105
2 2

s.d

olarak hesaplanmistir. Formiilde s.d., serbestlik derecesini, n ise satir (slitun) sayisini
ifade eder. Hesaplanmasi gereken parametre adedi ise hatalar i¢in (&) 14, faktor
yiiklemeleri i¢in (1) 14, faktor varyans/kovaryans matrisi i¢in (C) ise 10 ve toplamda
38°dir. Modelin ¢ozlimlebilmesi faktdrlerin varyanslari bir’e sabitlendigi i¢in dort
serbestlik kaybedilmistir. Dolayisiyla, modelin olusturulmasi igin 71 (105-34) serbestlik
derecesi kalmaktadir. Bu nedenle modelin tanimlanmasi ile ilgili bir problemle
karsilagilmasi beklenmemektedir, ayrica model genelleme yapabilme 6zelligine sahip

olacaktir.

Dogrulayict faktér analizinde parametrelerin ¢oziimlenebilmesi i¢in faktorler ve
bilesenleri arasindaki iligkinin yonii kullanilacak yontemi etkiler. Eger faktor ve
bilesenlerinin arasindaki iligkinin yonii bilesenlerden faktore dogruysa yapiya formatif
(formative), diger yandan faktdrden bilesenlere dogruysa yapiya reflektif (reflective)
denir. Formatif yapilara bir 6rnek olarak sosyal statii faktorii ile egitim seviyesi, gelir
durumu ve meslek degiskenleri arasindaki iliski verilebilir. Burada iliski bilesenlerden
faktore dogrudur. Diger bir degisle, sosyal statii egitim seviyesi, gelir seviyesi ve
meslegi belirlemez, bunlar sosyal statiiyii belirler. Reflektif modellerde ise durum

bunun tersidir. Bu tezde kurulan dogrulayici faktdr analizi modeli reflektif yapidadir.
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Ormnegin likidite ve kredibilite faktorii, sirketlerin KOBI borsalar1 sayesinde finansman

olanaklarini1 genisletebilecegini ifade eder.

Model biitiinsel olarak incelenmeden 6nce modele giren verinin tanimlayici
istatistiklerine bakarak veri girisinde herhangi bir hata yapilip yapilmadiginin kontrol
edilmesi gerekmektedir. Bu amagcla her soru i¢in SPSS paket programi kullanilarak, en
diisiik ve en yliksek, ortalama ve standart sapma degerleri hesaplanmistir. En diisiik ve
en ylksek degerler, veri bilgisayar ortamina aktarilirken hata yapilip yapilmadigini
gosterir. Tablo 3.31°de goriildiigii gibi yazim hatasi yapilmamistir. Ortalamalar her soru
icin birbirine yakin ¢ikmigtir. Ayrica standart sapmalar da olagan disi degerlerin
(kiimelenmelerin) olmadigini ve her bir sorunun icerdigi degiskenligin (varyans) yakin

oldugunu gostermektedir.

3.2.3.2.1. DFA Modelinin Biitiin Olarak Test Edilmesi

Olusturulan DFA modelinin basarili bir 6l¢iimleme modeli olup olmadigini test etmek
icin, Ug¢ istatistikten faydalanilmaktadir. Bu amagla kullanilacak birinci istatistik;
gbzlemlenen ve modelin tahmin ettigi kovaryans matrislerinin uyumu hakkinda bilgi
veren Ki-kare (x?) istatistigidir. Bu istatistige yonelik p-degerinin (p-value) 0,05’den
kiigiik olmas1 durumunda bu iki matrisin birbiriyle uyumlu oldugu diger bir degisle
modelin basarili oldugu hipotezi red edilir. Yazinda (Hair ve digerleri,2010) belirtildigi
gibi, x? istatistigi orneklem sayisina yiiksek duyarlilifa sahip ve Orneklem sayist
arttikca red etme egiliminde bir istatistiktir. Ote yandan bu tezde gelistirilen modelde p
degeri 0.1384 ¢ikmis ve modelin basarili oldugu hipotezi red edilmemistir. Ancak testin
s0z konusu zayifligindan otiirii gelistirilen ikinci ve lcilincli asama istatistikler de

bulunmaktadir.

Ikinci asama olarak kullanilan mutlak 6l¢iim endeksleri de modele biitiin olarak bakar
ve Ki-kare testinin zayif yoniinii kapatmak i¢in kullanilir. Bu amagla kullanilacak ilk
istatistik standardize edilmis ki-kare testidir. Bu istatistik hesaplanan Kki-kare

istatistiginin serbestlik derecesinin bulunmasiyla elde edilir. Degerin ikiden kiigiik
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olmas1 modelin ¢ok basarili, iki ile bes arasinda olmasi modelin basarili ve besten

biiyiikk olmas1 ise modelin basarisiz oldugu anlamina gelir. Bu tezde gelistirilen DFA

2
modelinde  standartlastirilmis  ki-kare  istatistigi  1,1885 (f—d = 84’3189)0|arak

hesaplanmistir. Dolayisiyla model bu endekse gore ¢ok basarilidir.

Ikinci asamada kullanilabilecek diger bir mutlak uyum endeksi ise hata kareler
ortalamasi1 kare kokii (RMSA- Root Mean Square of Approximation) oSlgiitiidiir. Bu
Olciitiin 0,08den kiiciik olmas1 modelin basarisina isaret ederken biiyiik olmast modelin
basarisiz oldugu anlamina gelir. Bu tezde gelistirilen DFA modelinde RMSA 6l¢iitii
0,0434 ¢ikmis, modelin biitiin olarak basarili oldugunu gostermektedir. Ayrica bu dlgiit
i¢in hesaplanan %90’lik giiven araligi ise 0 ile 0,0757 olarak hesaplanmais, kritik deger

olan 0,08 giiven araligi i¢inde ¢ikmamustir.

Bu amagla son olarak kullanilacak mutlak uyum endeksi, uyum iyiligi testi (GFI-
Goodness of Fit) 0 ile 1 arasinda degisen bir oOlgiittiir. Bu oOlcek icin deger bire
yaklastikga modelin basarili oldugu sonucu ¢ikartilir. 0,90°in {izerindeki degerler
basarili, 0,95’in iizerindeki degerler ise ¢ok basarili olarak nitelendirilmektedir. Bu
tezde GFI olgiitii 0,89217 ¢ikmustir. Dolayistyla GFI 6lgiitiine gore modelin bir biitlin

olarak basarili oldugu sonucuna varilabilir

Uciincii asamada Artis Uyum Endekslerine (Incrimental Fit Endex) bakilir. Bu
endekslerdeki ¢alisma prensibin altinda yatan temel mantik kurulmus olan modeli daha
basit varyasyonlariyla karsilastirmak ve modelin karmasiklastirilmas: karsisinda elde
edilen basariy1 dl¢limlemektir. Bu endeksin degeri sifir ila bir arasinda degisir. Deger
bire yaklastikca modelin karmasiklastirilmast maliyetinde elde edilen tahminleme
basaris1 yiiksek oldugu nitelendirilir. Bu tezde gelistirilen DFA modelinde Bentler-
Bonett artis uyum endeksi 0,92621 olarak hesaplanmis ve modelin yeterli karmasikliga
sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Ayn1 mantikla ¢alisan Tucker-Lewis endeksi ise
0.98375 ¢ikmustir. Son olarak karsilagtirmali uyum istatistigi olan Bonett endeksi

0.9874 hesaplanmis ve daha basit bir modelin kovaryans matrisini modellemekte

134



basarili olamayacagimi gostermistir. Tablo 3.43’te Dogrulayic1 Faktdr Analizine iliskin

Uyum Olgiitleri bulunmaktadir.

Tablo 3.43 Dogrulayici Faktor Analizine Iliskin Uyum Olgiitleri

Model Chisquare (Ki-Kare) 84.239
Df (Serbestlik Derecesi) 71
(>Chisq) (Ki-Kare) 0.1348
Goodness-of-fit index (Uyum Endeksi) 0.8921
Adjusted goodness-of-fit index (Diizeltilmis 0.8405
Uyum Endeksi)

RMSEA index 90% CI: (0, 0.0758) 0.0434
Bentler-Bonnett NFI 0.9262
Tucker-Lewis NNFI 0.9838
Bentler CFI 0.9874
3.2.3.2.2. Faktor Yiiklemelerinin Analizi

Modelin genel uyumu ile ilgili istatistikler yorumlandiktan sonraki asama faktor
yiiklemeleri ile ilgili istatistiklerin anlamliligina ve yiiklemelerin boyutuna bakmaktir.
[k asamada her bir faktdr yiiklemesinin istatistiki olarak 0’dan farkli olup olmadigim
test eden T testi sonuglarina bakilmalidir. Modelde her bir yiikleme i¢in (tiim faktorler)
T testi istatistiklerine karsilik gelen P degeri 0,05°den diisiik ¢ikmistir. Dolayisiyla
%095°1ik anlamlilik diizeyinde faktor yiiklemelerinin 0’dan farkli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Asagida, Tablo 3.44°de standardize edilmis faktor yiiklemeleri i¢in standart

hata ¢oklu regresyon agiklayicilik faktorii ve t istatistikleri bulunmaktadir.
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Tablo 3.44 Model Parametreleri ve p-degerleri

Lambda | S.Hata | t-istatistigi | p-degeri Yon
0.72296 | 0.091122 7.934 2.12E-15| tl<--F1
0.85006 | 0.085211 9.976 1.94E-23 | t3<---F1
0.84064 | 0.085651 9.8147 9.73E-23 | t2<---F1
0.86267 | 0.080733 10.6855 1.19E-26 | t7<---F2
0.82793 | 0.082701 10.0111 1.36E-23 | t9<---F2
0.80689 | 0.083837 9.6245 6.30E-22 | t6<---F2
0.86606 | 0.080534 10.754 5.67E-27 | t8<--F2
0.82044 | 0.083111 9.8716 5.53E-23 | t4<---F2
0.85909 | 0.080941 10.6137 2.57E-26 | t5<---F2
0.80368 | 0.088708 9.0598 1.31E-19 | t12<---F3
0.77767 | 0.089506 8.6885 3.67E-18 | tl4<---F3

0.8066 | 0.084792 9.5127 1.86E-21 | t10<---F4
0.79138 | 0.085563 9.249 2.27E-20 | tll<---F4
0.84242 | 0.082945 10.1564 3.10E-24 | t13<---F4

Daha oOnce verilmis olan Sekil 3.1°de faktor parametreleri i¢in standardize edilmis
degerler gosterilmistir. Standardize edilmis faktor yiiklemeleri -1 ile +1 arasinda
degisir. Ancak anket sorular1 hep ayni yonde yazildigi icin (pozitifler yiiksek) 0 ile +1
aras1 degerlerin ¢ikmasi beklenmektedir. Dogrulayict faktdr analizinde her bir faktor
yiiklemesinin idealde 0,7°den biiyiik olmas1 beklenirken 0,5’den biiyiik degerler kabul
edilmektedir. Diger yandan herhangi bir faktor yiiklemesinin 0,5’den diisiik ¢ikmasi
ilgili baglantinin (anket sorusu) modelden ¢ikartilmast veya modelin yapisinin

degistirilme stratejilerini giindeme getirir. Bu tezde gelistirilen modelde tiim faktorler

icin faktor yiiklemeleri 0,7 den biiyiik ¢ikmaistir.

Bu baglamda, sermaye, likidite ve kredibilite, tanimirhihik ve kurumsallik faktorleri
sirastyla, iig, alti, iki ve ii¢ bilesenden olusmaktadir ve buna gore sermayeye ulasmada
kolaylik faktorii; ankette birinci, ikinci, TUg¢lincli sorulara verilen yanitlarla
iligkilendirilmis ve faktor yliklemeleri 0,7 den biiylik ¢ikmistir. Bu durum birinci, ikinci
ve diciincii sorularin KOBI borsalar1 yolu ile halka agilmanm sermayeye ulasmada
kolaylik saglayacagi goriisiiniin giivenirliligini ifade etmektedir. Ankette likidite ve
kredibilite faktorii; dordiincii, besinci, altinci, yedinci, sekizinci ve dokuzuncu,

sorularla, tammmirlihk faktorii; onikinci ve ondordiincii, kurumsallik faktorii; onuncu,
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onbirinci ve onii¢iincii sorularla iligkilendirilmis olup bununla birlikte birinci, ikinci ve
liciincii sorular KOBI borsas1 yolu ile halka agilmanin sirketlere sermayeye ulasmada
kolaylik saglayacagi, dort, bes, alt1, yedi, sekiz, dokuzuncu sorular KOBI borsalarinin
sirketlerin likidite ve kredibilitesini arttirmada yararli olacagi, oniki ve ondordiincii
sorular KOBI borsast yolu ile sirketlerin tanmmirhih@inin artacagi on, onbir ve oniigiincii
sorular ise KOBI borsas1 sayesinde sirketlerin kurumsallasmalarimin hiz kazanaca@

seklinde yer almistir.

3.2.3.2.3. Yapisal Gecerlilik Analizi

Yapisal gecerlilik dort boyutta incelenir. Birinci boyut; Goriinen Gegerlilik (Face
Validity), bu degerlendirme subjektiftir ve ekspertlerin modelin ger¢ekle uyumlu olup
olmadigina yonelik yorumlarina dayanir. Konu ile ilgili olarak TOBB bagkani Rifat
Hisarciklioglu ve SPK baskaninin olumlu gériisleri ve KOBI borsalarinin gerekliligi ile
ilgili yorumlar1 buna dayandirilabilir. Buna gore Sermaye Piyasasi Kurulu eski bagkani
Turan Erol, 1 Eyliil 2009 tarihli Sabah gazetesinde yayinlanan habere gore ’SPK
Baskam Erol yaptig1 agiklamada, KOBI'lerin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisi agisindan da ¢ok Onemli fonksiyonlart bulundugunu, Tirkiye deki
isletmelerin yaklagik yiizde 99 unun KOBI tanimina girdigini ifade etmis ve Borsa'da
kurulan yeni pazarla KOBI'lerin ve bilyiime potansiyeline sahip sirketlerin finansman

bulma imkanlarin1 artirdiklarini ifade etmistir.”’

Gilinlimiiziin Sermaye Piyasas1 Kurulu bagkani Prof. Dr. Vedat Akgiray’in 4 Nisan 2012
tarthinde Ankara Sanayi Odasi’nin (ASO) gergeklestirmis oldugu programda yapmis
oldugu “’Sermaye Piyasalarimiz ve Halka Arz’’ bashkli sunumda sirketlerin halka
acilmalariin sirketlere saglayacagi faydalar sirasiyla; finansman kaynagi yaratma, kredi
pazarlarina daha ucuz maliyetle ve daha kolay erisim imkani, likidite ve kredibilite
saglama, kurumsallagsma ve ticari s6hret ve itibar saglama olarak belirtmistir.

NTVMSNBC’nin 7 Temmuz 2005 tarihli internet sitesinde yayimlamis oldugu habere
gore ise; Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) baskan1 Rifat Hisarciklioglu

Gelisen Isletmeler Piyasalari’nin KOBI’lerin gelismesini saglayacagini, reel sektor ve
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tasarruf sahiplerini bulusturacagini sdyledi. Hisarciklioglu, bu piyasa ile gelisme ve
biiyiime potansiyeline sahip KOBI’lerin sermaye piyasalarina erisme imkanima
kavusacagini ve gelecegin biiylik sirketlerinin buradan ortaya ¢ikacagini kaydederek,
“Bu borsa, KOBI’lerimizin halka acilma yoluyla daha saglam muhasebe ve faaliyet
standartlarina ulagsmasini da tesvik edecektir’” demistir.

Ikinci boyutu Kuramsal Gegerlilik ( Nomological Validity)’tir. Kuramsal gecerlilik
kurulan DFA modelinin kuramsal alt yapisinin olup olmadigini yazindaki diger
caligmalara atifta bulunarak tartisir. Hedef modele kuramsal destek saglamaktir. Bu
tartigma tezin ikinci kisminda yapilmistir. Buna gore; KOBI borsalari ile halka
acilmanin sirketlere saglayacagi faydalarin sirasi ile sermayeye ulasmada kolaylik,

kurumsallasma, likidite ve kredibilite saglama, taninirliligin artmasi olarak belirtilmistir.

Uciincii boyut gelistirilen modelde her bir faktdriin igerdigi degiskenlerin yakinsakligin
Olcen yakinsaklik gegerliligidir (Convergent Validity). Burada amag, bir faktoriin
endikatorlerinin birbiriyle ne dl¢lide varyans paylastiklarini tespit etmektir, diger bir
degisle ayn1 faktorlere bagli endikatorlerin benzer degiskenlik yapist i¢cinde olup

olmadigi analiz edilecektir. Bu analiz {i¢ adimdan olusur;

Birinci adimi faktor yiiklemelerinin boyutuna bakmaktir, faktor yiliklemeleri en az
0,5’den biiyliik olmalidir. Yukarida yapilan tartigmada da goriindiigii gibi bu sart

saglanmstir.

Ikinci adim Ortalama Varyans Cikartimi istatistigine bakmaktir. (Avarage Variance

Extracted) bu degerinde 0,5’den biiyiik olmas1 beklenmektedir.

YA
n

AVE = = 0.6737

Formiilde AVE, ortalama varyans katsayisini, A standardize edilmis faktor
yiiklemelerini, n ise toplam faktor yiiklemesi sayisini gostermektedir. AVE Endeksi

faktorlerin indikatorler lizerindeki degisimleri ne kadar agikladigini ifade eder. Basarili
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bir modelde, faktorlerin endikatorlerdeki degisikligin en az %350’sinin, ancak idealde
%70’inden fazlasinin agiklanmasi beklenmelidir. Bu tezde gelistirilen modelde AVE

0.6737 ¢cikmustir.

Yakinsallik gegerliliginin son adimi, modelin giivenilir olup olmadigina bakar. Bu
asamada Cronbach a degeri kullanilabilecegi gibi, giincel yazim yapisal giivenirlilik
endeksini (Constract Reability) onermektedir. Bu tez de gelistirilen modek birden fazla
faktor oOnerdiginden Cronbach alfa degeri yerine yapisal giivenilirlik endeksinin

kullanilmasi gerekmektedir.

(X 2,)2 131,7557

CR = =
(CiA)?+ e 131,7557 + 7,9649

= 0.9430 = %94,30

Yapisal giivenirlilik katsayisinin (CR) 0,6’dan biiyiik ¢ikmasi beklenir. Bu tezde
gelistirilen modelde giivenilirlik katsayisi 0,94 ¢ikmustir.

Yapisal gecerlilik analizinin son adimi olan Ayrisma Gegerliligi (Discriminant
Validity), faktorlerin birbirinden yeterince ayrik olup olmadigini kontrol eder. Bunun
icin kullanilan yontem AVE endeksi ile faktorlerin birbiriyle korelasyonlarinin karesini
karsilastirmaktir. Bunu yapmaktaki amag; faktorlerin birbiriyle iliskisi, her bir faktoriin
indikatorleriyle ortalama iliskisinden diisiik olmasinin gerekliligine bakmaktir.

Faktorler arasindaki korelasyon matrisi 3.45’deki tabloda verilmistir.

Tablo 3.45 Faktorler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Sermaye | Likidite ve Kredibilite | Tanmurhilik | Kurumsal
Sermaye (F1) 1,000
Likidite ve kredibilite (F2) | 0,7802 1,000
Tammirliik (F3) 0,6443 0,8789 1,000
Kurumsal (F4) 0,7712 0,9362 0.9452 1,000
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Karsilagtirma amaciyla yukaridaki matristeki korelasyon degerlerinin karelerine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu amagla olusturulan yeni korelasyon kareleri matrisi Tablo 3.46’da

verilmistir.

Tablo 3.46 Korelasyon Kare Matrisi

Sermaye | Likidite ve Kredibilite | Tanimirlilik | Kurumsal
Sermaye (F1) 1,00
Likidite ve kredibilite (F2) | 0,60 1,00
Tanmmirliik (F3) 0,41 0,77 1,00
Kurumsal (F4) 0,59 0,87 0,89 1,00

Yukarida hesaplanan AVE=0.6737 degeri Sermayeye ulasmada kolaylik ile diger tim
faktorler arasindaki iliskiden kiiciiktir. Ote yandan diger faktdrler arasindaki
korelasyonun karesi AVE degerinden yiiksek ¢ikmustir. Dolasiyla KOBI’lerin bu
faktorleri algilamasinda belirgin bir ayrim olmadigi sdylenebilir. Ancak bu yorum genel
olarak modelin dért faktdrden olustuu hipotezi ile ¢elismemektedir. KOBI’ler bu
faktorler ile ilgili degerlendirmeleri yaparken, faktorleri ayrik degerlendirmekte ancak
birbirinden bagimsiz olarak algilamamaktadir. Bir baska degisle her ne kadar bu model,
bu faktorlerin birbirinden ayr1 olarak degerlendirilmesiyle daha fazla agiklayict giice
sahipsede, KOBI’lerin sorulara olan algilari tammrhlik ile likidite ve kredibilite
faktorlerini, kurumsallasma ile likidite ve kredibilite faktorlerini ve son olarak
tanmurlilik ile kurumsallik faktorlerini birbirinden yeterince ayristiramadiklart sonucunu
dogurmaktadir. Diger bir degisle, KOBI’ler verdikleri cevaplarla tanmirlik ile likidite ve
kredibiliteyi, kurumsallasma ile likidite ve kredibiliteyi ve kurumsallagma ile
tanmurliligr ayn1 anlamda algilamakta ve verilen cevaplarin analiz sonuglarina gére bu
faktorlerin firma sahipleri i¢in ayni anlami tasidiklar1 sonucunu ¢ikarabiliriz. Ancak bu
durum bu faktorleri birlestirerek tek bir faktér yapma anlamina gelmemektedir, ¢linkii
daha 6nce modelin minimum kompleks yapiya sahip oldugu ve daha basit bir yapiya
indirgenemeyecegi gosterilmistir. Bununla birlikte KOBI’lerin sermayeye ulasmada

kolaylik ile likidite ve kredibilite, sermayeye ulasmada kolaylik ile taninirhilik ve
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sermayeye ulagsmada kolaylik ile kurumsallasma faktorlerini birbirinden ayri

degerlendirdikleri ve bagimsiz olarak algiladiklar1 sonucuna ulasabiliriz.

3.2.3.2.4. Modifikasyon Endeks Analizi

Dogrulayict faktér analizinin son adimi, modifikasyon endekslerinin incelenmesidir.
Modifikasyon endekslerinin anlami, modelde var olan bir baglantinin (parametrenin)
koparilmasi halinde (silinmesi) modelin tahmin yeteneginin artip artmayacagini kontrol
etmektir. 4’in iizerindeki modifikasyon endeksleri incelenmelidir. Yazilim kritik
degerin iizerinde higbir modifikasyon Onermemistir. Kritik degerin altinda olmakla

birlikte yazilimin 6nerdigi modifikasyonlar Tablo 3.47°de gosterilmistir.

Tablo: 3.47 Yazilim Tarafindan Onerilen Modifikasyonlar

5 en biiyiik modifikasyon endeksi (A matrix : tek yonlii)

t8<-13 t5<-14 t4<-t5 t4<-F1 t4<-12
9.206201 8.977105 8.977058 7.766643 6.851252
5 en biiyiik modifikasyon endeksi (P matrix : ¢ift yonlii)
t5<->t4 F1<->t4 t8<->t3 FA<->t9 F1<->t8
8.977136 6.848640 6.368091 5.644390 5.582950

Bu tablodan anlasilacag {izere, ii¢lincii soru sekizinci soru ile, dordiincli soru, besinci
soru ile , birinci faktor, doérdiincii soru ile, ikinci soru, dordiincii soru ile iligkilendirilmis
ancak modele ekledigimiz parametrelerde belirli bir iyilesme goriilmemistir, bunun
sebebi modifikasyon katsayilarimin diisiik olmasidir. Bu sebepten model bu

parametrelerin iliskilendirilmesini 6nermemektedir.

3.2.3. Faktorlerin Demografik Coziimlemesi

Tezde gelistirilen ve su ana kadar yapisal 6zellikleri analiz edilen dogrulayic1 faktor
analizi modelindeki her faktdr ile KOBI’lerin anketin Genel Bilgiler kisminda sorulmus

sorulara verdikleri yanitlar arasindaki iligski, modelin daha detayli incelenmesine olanak

verir. Bu bolimde;
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Faaliyet Gosterilen Sektor
Calisan Sayisi

Kurulus Y1ili (Firmanin Yasi)
Kamu Ortaklik Pay1

Yabanci Ortaklik Payi
Thracat Pay1

Ozkaynak Pay1

O N o g B~ w D P

Finansman Sorunu
degiskenleri faktorler bazinda ayri ayri incelenmig ve tartisilmistir. Bu analiz i¢in her bir
faktor yiliklemesini hesaplamak gerekmektedir. R yazilimi kullanilarak gelistirilen

dogrulayici faktor analizinde hesaplanan faktor yliklemeleri Tablo 3.48’de verilmistir.

Tablo 3.48 Faktor Yiklemeleri Matrisi

Sermaye | Likidite ve | Tanimrliik | Kurumsal
Kredibilite

1.S8tirekli Bir Kaynak 0.176467 0.016001 -0.0112 | 0.021483
2.Sermaye Piyasalart Yolu 0.333903 | 0.030276 -0.0212 0.04065
3.Halka A¢ilmasi Sayesinde 0.357043 | 0.032374 -0.02267 | 0.043467
4.Kobi Borsasi Sayesinde 0.026515 0.123815 0.0437 | 0.052569
5.Kobi Borsalarinda Islem 0.034643 0.161771 0.057097 | 0.068684
6.Vergi Avantajlar 0.024429 | 0.114074 0.040262 | 0.048433
7.Finansman Olanaklarim 0.035627 0.166362 0.058717 | 0.070633
8.Sirketin Kredibilitesi 0.036607 0.170938 0.060332 | 0.072576
9.Sirketin Likidite 0.027808 0.129854 0.045832 | 0.055133
10.Kurumsallagsma Stireci 0.032745 0.048353 0.124307 | 0.155927
11.Sirket Omrii 0.030035 0.044352 0.11402 | 0.143023
12.Satislarda Artis -0.01679 0.039518 0.259403 | 0.122211
13.Uzun Vadeli Planlar 0.041157 | 0.060774 0.156241 | 0.195984
14. Tammrlihik -0.01456 0.034259 0.224885 | 0.105948
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Buna gore birinci faktor olan Sermaye’nin degerlerini elde etmek igin,

Sermaye = 0.176467 * t; + 0.333903 * t, + --- + 0.01456 * t1,
formiili kullanilmalidir. Benzer islemler tiim faktorler i¢in hesaplandiginda faktor
degerlerine ulasilmis olunur. Bu formiiller SPSS programina girilerek faktor degerlerine

ulasilmigtir. Tablo 3.49°da faktor degerleri igin 6zet istatistikler verilmistir.

Tablo 3.49 Faktérlerin Tamimlayic1 Istatistikleri

Sayi Minimum Maksimum Ortalama | Standart Sapma
Sermaye 187 1,11 5,69 4,1521 1,01781
Likidite ve Kredibilite 187 1,17 5,86 4,3775 ,99231
Tanmmirhilik 187 1,13 5,79 41771 ,91542
Kurumsallik 187 1,20 5,98 4,4491 ,96583
Gegerli Say 187

3.2.3.1 Faaliyet Alam ve Faktorler Arasindaki Iliski

Bu kisimda KOBI’lerin KOBI borsalarimi degerlendirmede kullandiklar1 faktdrler
cinsinden faaliyet alanlar1 bazinda farklilik gosterip gostermedikleri incelenmistir. Su
ana kadar, faktorlerin elde edilmesinde kullanilan model i¢in One siiriilen hipotezlerde
KOBI'lerin KOBI borsalarm faaliyet alanlarindan bagimsiz  bir  sekilde
degerlendirdikleri varsayildi. Bu varsayim 1siginda faktor degerleri (Fy, Fy, F5, E,) ile
KOBI’lerin faaliyet alanlar1 degiskeni iizerinde yapilacak ANOVA testi sonucunda
faaliyet alanlar1 i¢cinde faktor ortalamalarinda degisiklik beklenmemektedir. ANOVA
testi sonucunda elde edilen p-degerlerinin 0,05’ten yiiksek ¢ikmasi model tanimlanirken
yapilan varsayimi desteklemekte aksi durum KOBI’nin faaliyet alanmin faktor
degerlerini etkiledigi sonucunu doguracaktir. Bu durumda KOBI’lerin faaliyet
alanlaria gore ayr1 ayr1 dogrulayict faktor analizi modeli gelistirilmesi gerekmektedir.

ANOVA tablosu Tablo 3.50°de gosterilmistir.
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Tablo 3.50 Faaliyet Alam1 ve Faktorler icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F Olasilik
Toplami Derecesi Ortalamast
Sermaye Guruplar 13,980 7 1,997 1,981 ,060
Arasi
Guruplar I¢i 177,437 176 1,008
Toplam 191,417 183
Likidite ve Guruplar 18,517 7 2,645 2,851 ,008
Kredibilite Arasi
Guruplar Ici 163,284 176 ,928
Toplam 181,801 183
Tanmirllik Guruplar 13,993 7 1,999 2,489 ,018
Arasi
Guruplar I¢i 141,360 176 ,803
Toplam 155,352 183
Kurumsallik Guruplar 16,378 7 2,340 2,631 ,013
Arasi
Guruplar I¢i 156,507 176 ,889
Toplam 172,885 183

Faaliyet alan1 ve Faktorler i¢cin hesaplanan ANOVA tablosuna gore Sermaye faktorii

disinda diger tiim faktorler icin KOBI’lerin faaliyet alanlarinin faktor degerleri iizerinde

istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmaktadir. Diger bir deyisle Likidite ve

Kredibilite, Taninirhik ve Kurumsallik faktdrlerini degerlendirirken KOBI’ler faaliyet

alanlarina gore farklilik gostermektedirler. Bu durum Tablo 3.50°de son siitunda koyu

degerler ile vurgulanmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda 6zellikle etken faaliyet

alanlarin1 bulmak i¢in ANOVA testine ek olarak Post-Hoc tablosu da verilmistir. Bu

tablo her faktor icin faaliyet alanlarini ikili bazda karsilastirdigindan oldukga biiyiik bir

tablodur. Bu nedenle tablonun biitinii EK 1°de verilmis Tablo 3.51°de ise farklilig

yaratan ikili faaliyet alanlarin1 gosteren 6zet tablo hazirlanmistir.
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Tablo 3.51 Faaliyet Alam ve Faktorler icin Post-Hoc Tablosu

Dependent Variable Ortalama | Standart P
Hata (I-J) Hata
Likidite ve imalat ticaret 75571 22122 .018
Kredibilite e etier | ticaret 02189 | 27902 025
ticaret | tarim -1,09177" 31230 014
insaat -.95039 .31230 .054
Tanwmrhik ticaret hizmetler -.77537 .25961 .063
tarim -,92733" 29058 .035
insaat -.86763 .29058 .063
Kurumsallik imalat | ticaret ,70784" 21658 .028
hizmetler | ticaret 88267 27317 .031
ticaret insaat -.89848 .30575 071
hizmetler -,88267" 27317 .031
tarim -,99742" 30575 .028
*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Tablo 3.51, ANOVA testinde ¢ikan farkliligin nedenleri gostermektedir. Tabloda ilk
siitunda goriildiigii gibi faaliyet alanlardaki farkliliklar ii¢ boyutta bulunmaktadir. ilk
boyut Sermaye ic¢in faaliyet alanlarinda istatistiki olarak anlamli bir fark
saptanamamugstir. Diger faktorlerde ortaya ¢ikan farkliligin temel nedeni olarak Ticaret
sektorii 6n plana cikmaktadir. Veri daha detayli incelendiginde Ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin diger sektorlerde faaliyet gdsteren firmalardan belirgin bir
sekilde KOBI borsalarma agilma konusundaki olumsuz diisiinceleri bir post-hoc hipotez
olarak ortaya konulabilir. Tablo 3.52 bu hipotez igin olusturulan ANOVA tablosunu

gostermektedir.

Tablo 3.52 Faaliyet Alanlar1 ve KOBI Borsasina A¢ilma Diisiincesi icin ANOVA

Tablosu.

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplami derecesi Ortalamast
Kisa siirede Guruplar 19,365 7 2,766 2,224 ,034
Arasi
Guruplar Igi 230,158 185 1,244
Toplam 249,523 192
uzun Guruplar 34,599 7 4,943 4,044 ,000
vadede Arast
Guruplar Ici 224,880 184 1,222
Toplam 259,479 191
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Anketin 15. ve 16. sorular1 sirastyla KOBI borsalarina kisa ve uzun siirede acilma
diisiincesini sormaktadir. Bu sorulara verdikleri yanit i¢in KOBI’ler faaliyet alanlarina
gore farklilik gostermektedirler. S6z konusu farklilik nedeniyle son siitunda hesaplanan
p-degerleri 0,05’ten disik ¢ikmigtir.  ANOVA tablosunda bu sonucun ortaya
ctkmasinda Ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 15 ve 16. sorulara verdikleri
yanitlarin ortalamalarinin diistikliigli neden olmustur. Tablo 3.53’te firmalarin faaliyet

alanlarina gore KOBI borsasina agilma diisiincesi ile ilgili bilgiler verilmistir.

Tablo 3.53 Faaliyet alam ve KOBI Borsasina Acilma Diisiincesi Sorularina Verilen

Yanitlar Tablosu

firmanmn faaliyet gosterdigi sektor kisa stirede uzun vadede
imalat Ortalama 2,7432 3,0685
N 74 73
Standart Sapma 1,12336 1,08434
hizmetler Ortalama 2,6087 3,4545
N 23 22
Standart Sapma 1,30520 1,14340
ticaret Ortalama 2,1786 2,3929
N 28 28
Standart Sapma ,94491 1,13331
elektrik Ortalama 3,7500 4,2500
N 4 4
Standart Sapma ,95743 ,95743
madencilik Ortalama 2,5385 2,4615
N 13 13
Standart Sapma 1,33012 1,19829
tarim Ortalama 3,0000 2,7333
N 15 15
Standart Sapma 1,19523 1,03280
insaat Ortalama 3,1765 3,4375
N 17 16
Standart Sapma 1,01460 ,96393
diger Ortalama 3,0000 3,5238
N 19 21
Standart Sapma ,94281 1,20909
Toplam Ortalama 2,7358 3,0521
N 193 192
Standart Sapma 1,14000 1,16556

Tablo 3.53’de gosterildigi gibi, kisa vadede KOBI borsasina agilmaya istekli sektdrler
sirasiyla, elektrik, insaat, tarim, imalat, hizmetler, madencilik ve son sirada ticarettir.
Uzun vadede KOBI borsasina agilmaya istekli sektorler ise sirastyla, elektrik, hizmetler,

ingaat, imalat, tarim, madencilik ve son olarak ticarettir. Ticaret sektoriinde faaliyet
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gosteren firmalarin KOBI borsasina agilma konusunda en az istekli gurup oldugu

anlasilmaktadir.

3.2.3.2 Calisan Sayis1 ve Faktorler Arasindaki Iliski

Calisan sayist bir firmanin bilylkliigiinii gosteren en temel parametrelerden biridir.
Calisan sayis1 ve faktorler arasinda iliski olup olmadigini test etmek i¢in ANOVA
kullanilmistir. Buna gore Tablo 3.54 faktorlerin galisan sayisina gore dagilimini Tablo

3.55 ise ANOVA tablosunu gostermektedir.

Tablo 3.54 Faktérlerin Cahsan Sayisina Gore Tamimlayia Istatistikleri

N Ortalama | Standart Sapma | Standart Hata

Sermaye 1-9 40 4,1519 1,03304 ,16334
10-49 82 4,0023 1,05044 ,11600

50-250 51 4,3100 ,96643 ,13533

250 ustu 14 4,4555 ,90239 ,24117

Toplam 187 4,1521 1,01781 ,07443

Likidite ve Kredibilite | 1-9 40 4,4237 ,97090 ,15351
10-49 82 4,2906 1,04645 ,11556

50-250 51 4,4365 ,97255 ,13618

250 ustu 14 4,5390 ,83891 ,22421

Toplam 187 4,3775 ,99231 ,07256

Tammirhilik 1-9 40 4,1584 ,91799 ,14515
10-49 82 4,1419 ,98442 ,10871

50-250 51 4,2375 ,85976 ,12039

250 ustu 14 4,2164 ,74533 ,19920

Toplam 187 4,1771 ,91542 ,06694

Kurumsallik 1-9 40 4,4312 ,95093 ,15035
10-49 82 4,3626 1,03508 ,11431

50-250 51 4,5582 ,91229 ,12775

250 ustu 14 4,6092 ,79655 ,21289

Toplam 187 4,4491 ,96583 ,07063
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Tablo 3.55 Calisan Sayisi ve Faktorler icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplami derecesi Ortalamast
Sermaye Guruplar 4,401 3 1,467 1,426 ,237
Arasi
Guruplar Ici 188,282 183 1,029
Toplam 192,684 186
Likidite ve Guruplar 1,248 3 416 ,418 ,740
Kredibilite Arasi
Guruplar I¢i 181,903 183 ,994
Toplam 183,151 186
Tanmnirhilik Guruplar ,323 3 ,108 127 ,944
Arasi
Guruplar Ici 155,542 183 ,850
Toplam 155,866 186
Kurumsallik Guruplar 1,593 3 531 ,565 ,639
Arasi
Guruplar I¢i 171,911 183 ,939
Toplam 173,504 186

ANOVA tablosunda son siitun bulunan p-degerleri 0,05’ten yiiksek ¢iktigi igin galigan
sayist ile faktorler arasinda bir iligki olmadig1 varsayimi veri ile desteklenmistir. Buna

gore gelistirilen dogrulayici faktor analizi modeli varsayimlari ile veri tutarlidir.
3.2.3.3 Firmanin Yas1 ve Faktorler Arasindaki Iliski

Firmanin yasi, firmanin sektorde ne dlgiide kararli bir pazara ulasabildigini, kurum igi
faaliyetlerini ne dl¢iide organize edebildigini gosteren ve hatta Organizasyonel Ekoloji
yOnetim organizaSyon kuramlarina g(ilre159 firmanin en temel basar1 kriteridir. Finansal
perspektifte firma yas1 faaliyet gosterdigi sektorde yerini ve konumunu belirlemekte
belirleyici bir rol istlenir. Firmanin yasi ve bu tezde analiz edilen dogrulayici faktor

analizinde g¢alisilan faktorler arasinda iliski olup olmadigimi test etmek icin ANOVA

139 M. T. Hannan and J. Freeman, "Organizations and Social Structure" in Organizational Ecology,
Cambridge, Harvard, U. Press, 1989, 3-27
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kullanilmigtir. Buna gore Tablo 3.56 faktorlerin firmanin yasina gore dagilimini, Tablo

3.57 ise ANOVA tablosunu gostermektedir.

Tablo 3.56 Faktorlerin Firma Yasina Gore Dagilimlar:

N Ortalama Standart Sapma Standart Hata

Sermaye Geng 14 4,1497 ,75751 ,20245
Orta 32 4,3177 ,89414 ,15806

Yash 71 3,9777 1,11900 ,13280

Toplam 117 4,0912 1,02764 ,09500

Likidite ve Kredibilite Geng 14 4,3309 ,69867 ,18673
Orta 32 4,4798 ,86060 ,15213

Yasli 71 4,2107 1,09334 ,12976

Toplam 117 4,2987 ,99393 ,09189

Tanmirhlik Geng 14 4,1058 ,64817 17323
Orta 32 4,1853 ,81321 ,14376

Yasli 71 4,0067 ,98632 ,11705

Toplam 117 4,0674 ,90395 ,08357

Kurumsallik Geng 14 4,3701 ,66000 ,17639
Orta 32 4,5287 ,83728 ,14801

Yasli 71 4,2725 1,05194 ,12484

Toplam 117 4,3542 ,95731 ,08850

Tablo 3.57 Firmalarin Yasi ve Faktorler icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplami derecesi Ortalamasi
Sermaye Guruplar 2,604 2 1,302 1,238 ,294
Aras1
Guruplar I¢i 119,896 114 1,052
Toplam 122,500 116
Likidite ve Guruplar 1,614 2 ,807 814 446
Kredibilite Arasi
Guruplar I¢i 112,983 114 ,991
Toplam 114,597 116
Taninirlilik Guruplar 127 2 ,363 441 ,645
Arasi
Guruplar I¢i 94,060 114 ,825
Toplam 94,787 116
Kurumsallik Guruplar 1,452 2 726 ,789 457
Aras1
Guruplar I¢i 104,855 114 ,920
Toplam 106,307 116

ANOVA tablosunda son siitun bulunan p-degerleri 0,05’ten yiiksek ¢iktig1 i¢in firmanin
yasi ile faktorler arasinda bir iligki olmadig1 varsayimi veri ile desteklenmistir. Buna

gore gelistirilen dogrulayici faktor analizi modeli varsayimlari ile veri tutarlidir.
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3.2.3.4 Kamu Pay1 ve Faktorler Arasindaki iliski

Sirketlerin yapisal ozellikleri, sirketlerin faaliyetlerini etkilemektedir. Kamu ortakli
sirketler, faaliyet alanlar1 ile ilgili verdikleri kararlarda diger sirket tiplerine gore
farklilik gosterebilirler. Sirketlerin kamu paylar1 ve faktdrler arasinda iligki olup
olmadigini test etmek icin ANOVA kullanilmigtir. Buna gore Tablo 3.58 faktorlerin
sirketlerin kamu paymma gore dagilimmi, Tablo 3.59 ise ANOVA tablosunu

gostermektedir.

Tablo 3.58 Faktorlerin Kamu Payma Goére Dagilinm

N Ortalama | Standart Sapma | Standart Hata

Sermaye Evet 2 44176 ,29534 ,20883
Hayir 171 4,1750 1,02994 ,07876

Toplam 173 4,1778 1,02451 ,07789

Likidite ve Kredibilite Evet 2 3,9361 1,60244 1,13310
Hayir 171 4,4097 ,98887 ,07562

Toplam 173 4,4042 ,99196 ,07542

Taninirlilik Evet 2 3,5489 1,85134 1,30909
Hayir 171 4,1983 ,92129 ,07045

Toplam 173 4,1908 ,92935 ,07066

Kurumsallik Evet 2 3,9763 1,74056 1,23076
Hayir 171 4,4731 ,97304 ,07441

Toplam 173 4,4673 ,97788 ,07435

Tablo 3.59 Kamu Pay1 ve Faktorler icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplami derecesi Ortalamasi
Sermaye Guruplar ,116 1 ,116 ,110 , 740
Arasi
Guruplar I¢i 180,419 171 1,055
Toplam 180,535 172
Likidite ve Guruplar ,443 1 ,443 ,449 ,504
Kredibilite Arasi
Guruplar I¢i 168,803 171 ,987
Toplam 169,247 172
Tanmirhlik Guruplar ,834 1 ,834 ,965 ,327
Arasi
Guruplar I¢i 147,721 171 ,864
Toplam 148,554 172
Kurumsallik Guruplar ,488 1 ,488 ,509 ATT
Arasi
Guruplar I¢i 163,985 171 ,959
Toplam 164,473 172
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ANOVA tablosunda son siitun bulunan p-degerleri 0,05’ten yiiksek c¢iktig1 icin
sirketlerin kamu paylart ile faktorler arasinda bir iliski olmadigi varsayimi veri ile
desteklenmistir. Buna gore gelistirilen dogrulayici faktoér analizi modeli varsayimlari ile

veri tutarlidir.

3.2.3.5 Yabana1 Ortak Pay1 ve Faktorler Arasindaki iliski

Sirketlerin organizasyon yapilar1 ve ortaklik paylari, sirket iginde verilen kararlar1 ve
faaliyet alanlarini etkileyebilir. Sirketlerin yabanci ortak pay1 ve faktorler arasinda iliski
olup olmadigini test etmek icin ANOVA kullanilmistir. Buna goére Tablo 3.60
faktorlerin sirketlerin yabanci ortak paymna gore dagilimini, Tablo 3.61 ise ANOVA

tablosunu gostermektedir.

Tablo 3.60 Faktorlerin Yabanci1 Ortak Payina Gore Dagilimi

N Ortalama Standart Sapma Standart Hata

Sermaye Evet 6 4,0290 ,99026 ,40427
Hayir 168 4,1804 1,02405 ,07901

Toplam 174 4,1752 1,02050 ,07736

Likidite ve Kredibilite Evet 6 4,2021 1,00326 ,40958
Hay1r 168 4,4168 ,99569 ,07682

Toplam 174 4,4094 ,99380 ,07534

Tanmurlilik Evet 6 3,7410 ,73905 ,30172
Hayir 168 4,2092 ,93700 ,07229

Toplam 174 4,1931 ,93309 ,07074

Kurumsallik Evet 6 4,1623 ,81598 ,33312
Hay1r 168 4,4795 ,98542 ,07603

Toplam 174 4,4685 ,97978 ,07428

151




Tablo 3.61 Yabanci Ortak Pay1 ve Faktorler icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplam derecesi Ortalamast
Sermaye Guruplar ,133 1 ,133 ,127 722
Arasi
Guruplar I¢i 180,033 172 1,047
Toplam 180,166 173
Likidite ve Guruplar ,267 1 ,267 ,269 ,604
Kredibilite Arasi
Guruplar Ici 170,596 172 ,992
Toplam 170,863 173
Taninirlilik Guruplar 1,270 1 1,270 1,463 ,228
Arasi
Guruplar I¢i 149,353 172 ,868
Toplam 150,623 173
Kurumsallik Guruplar ,583 1 ,583 ,606 A37
Aras1
Guruplar I¢i 165,493 172 ,962
Toplam 166,076 173

ANOVA tablosunda son siitun bulunan p-degerleri 0,05’ten yiiksek ¢iktig1 igin
sirketlerin yabanci ortak payi ile faktorler arasinda bir iliski olmadig1 varsayimi veri ile
desteklenmistir. Buna gore gelistirilen dogrulayici faktor analizi modeli varsayimlar ile

veri tutarhidir.

3.2.3.6 Ihracat Pay1 ve Faktorler Arasindaki iliski

Thracat Payi sirketlerin pazar paylarinm biiyiikliigiinii gostermekle birlikte ihracat yapan
sirketlerin siki denetlenmeleri nedeniyle seffafliklarmin da arttiginin gostergesidir.
Thracat yapan sirketlerin organizasyonel semasi tanimlidir ve profesyonel bir ekip
tarafindan faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Sirketlerin ihracat pay1 ve faktorler arasinda
iliski olup olmadigini test etmek icin ANOVA kullanilmistir. Buna gore Tablo 3.62
faktorlerin sirketlerin ihracat payina gére dagilimini, Tablo 3.63 ise ANOVA tablosunu

gostermektedir.
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Tablo 3.62 Faktérlerin Sirketlerin Thracat Payma Goére Dagilimi

N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Sermaye Evet 89 4,0779 ,97367 , 10321
Hayir 92 4,2327 1,06828 ,11138
Toplam 181 4,1566 1,02296 ,07604
Likidite ve Kredibilite Evet 89 4,2788 ,97005 ,10282
Hay1r 92 4,5033 ,99926 ,10418
Toplam 181 4,3929 ,98870 ,07349
Tanmirlilik Evet 89 4,0667 ,89330 ,09469
Hayir 92 4,3018 ,94297 ,09831
Toplam 181 4,1862 ,92388 ,06867
Kurumsallik Evet 89 4,3432 ,94221 ,09987
Hayir 92 4,5692 ,99081 ,10330
Toplam 181 4,4581 ,97116 ,07219
Tablo 3.63 Ihracat pay1 ve Faktorler icin ANOVA Tablosu
ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplami derecesi Ortalamasi
Sermaye Guruplar 1,083 1 1,083 1,035 ,310
Arasi
Guruplar Ici 187,279 179 1,046
Toplam 188,362 180
Likidite ve Guruplar 2,280 1 2,280 2,350 127
Kredibilite Aras1
Guruplar Ici 173,673 179 ,970
Toplam 175,953 180
Tanmirhilik Guruplar 2,500 1 2,500 2,961 ,087
Aras1
Guruplar I¢i 151,140 179 ,844
Toplam 153,640 180
Kurumsallik Guruplar 2,310 1 2,310 2,469 118
Arasi
Guruplar I¢i 167,458 179 ,936
Toplam 169,768 180

ANOVA tablosunda son siitun bulunan p-degerleri 0,05’ten yiiksek c¢iktig1 icgin
sirketlerin ihracat payr ile faktorler arasinda bir iliski olmadigi varsayimi veri ile
desteklenmistir. Buna gore gelistirilen dogrulayici faktor analizi modeli varsayimlart ile

verl tutarlidir.

3.2.3.7 Oz kaynak Pay1 ve Faktorler Arasindaki iliski

Sirketlerin kaynaklari i¢inde 6z kaynak paymin sirketin yonetiminde, yatirimlarinda ve
verecegi finansman kararlarinda 6nemli bir etkisi vardir. Sirketlerin kaynaklar1 arasinda

0z kaynak pay1 ve faktorler arasinda iliski olup olmadigini test etmek icin ANOVA
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kullanilmigtir. Buna gore Tablo 3.64 faktorlerin sirketlerin 6z kaynak payina gore
dagilimini, Tablo 3.65 ise ANOVA tablosunu gostermektedir.

Tablo 3.64 Faktorlerin Sirketlerin Oz kaynak Payina Gore Dagihm

N Ortalama Standart Sapma Standart Hata

Sermaye 25 den az 9 4,1991 1,51887 ,50629
25-50 26 4,0802 1,03709 ,20339

51-75 26 4,0182 ,99600 ,19533

76-100 121 4,1830 1,00581 ,09144

5,00 1 4,6265 . .

Toplam 183 4,1482 1,02845 ,07603

Likidite ve Kredibilite 25 den az 9 4,3064 1,45533 ,48511
25-50 26 4,2859 ,98880 ,19392

51-75 26 4,2843 ,93215 ,18281

76-100 121 4,4080 ,98876 ,08989

5,00 1 5,0692 . .

Toplam 183 4,3717 ,99863 ,07382

Tanmirhlik 25 den az 9 4,1488 1,32645 44215
25-50 26 4,0833 ,85980 ,16862

51-75 26 4,0460 ,88864 ,17428

76-100 121 4,2128 ,90796 ,08254

5,00 1 4,8580 . .

Toplam 183 4,1711 ,91543 ,06767

Kurumsallik 25 den az 9 4,3976 1,42171 47390
25-50 26 4,3760 ,93981 ,18431

51-75 26 4,3378 ,94464 ,18526

76-100 121 4,4742 ,95565 ,08688

5,00 1 5,2071 . .

Toplam 183 4,4411 ,97009 ,07171

Tablo 3.65 Oz kaynak Pay1 ve Faktorler icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplami derecesi Ortalamasi
Sermaye Guruplar ,958 4 ,239 ,223 ,926
Arasi
Guruplar I¢i 191,544 178 1,076
Toplam 192,502 182
Likidite ve Guruplar 1,074 4 ,268 ,265 ,900
Kredibilite Arasi
Guruplar I¢i 180,427 178 1,014
Toplam 181,501 182
Tanmurlilik Guruplar 1,294 4 324 ,381 ,822
Arasi
Guruplar I¢i 151,225 178 ,850
Toplam 152,520 182
Kurumsallik Guruplar 1,124 4 ,281 294 ,882
Arasi
Guruplar igi 170,151 178 ,956
Toplam 171,275 182
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ANOVA tablosunda son siitun bulunan p-degerleri 0,05’ten yiiksek c¢iktig1 icgin
sirketlerin 6z kaynak pay1 ile faktorler arasinda bir iliski olmadig1 varsayimi veri ile
desteklenmistir. Buna gore gelistirilen dogrulayici faktor analizi modeli varsayimlari ile

veri tutarhidir.

3.2.3.8 Finansman Sorunu ve Faktorler Arasindaki iliski

Finansman sorunu bir sirketin faaliyet gosterdigi alandaki basarisini etkilemekle beraber
sirketin verecegi ileriye doniik kisa ve uzun vadeli yatirim kararlarinda énemli bir rol
oynar. Sirketlerin finansman sorunu yasayip yasamamasi ve faktorler arasinda iliski
olup olmadigimi test etmek icin ANOVA kullanilmigtir. Buna gére Tablo 3.66
faktorlerin sirketlerin finansman sorununa gore dagilimini, Tablo 3.67 ise ANOVA

tablosunu gostermektedir.

Tablo 3.66 Faktorlerin Sirketlerin Finansman Sorununa Gére Dagilinm

N Ortalama | Standart Sapma | Standart Hata

Sermaye Evet 54 4,3538 1,03165 ,14039
Hayir 41 4,0567 1,05784 ,16521

Bazi donem 92 4,0763 ,98570 ,10277

Toplam 187 4,1521 1,01781 ,07443

Likidite ve Kredibilite Evet 54 4,5476 1,03508 ,14086
Hayir 41 4,1662 ,98222 ,15340

Bazi donem 92 4,3718 ,96295 ,10039

Toplam 187 4,3775 ,99231 ,07256

Taninirlihk Evet 54 4,3744 ,98052 ,13343
Hayir 41 3,8691 ,86767 ,13551

Bazi donem 92 4,1986 ,86927 ,09063

Toplam 187 4,1771 ,91542 ,06694

Kurumsallik Evet 54 4,6592 1,02729 ,13980
Hayir 41 4,1944 ,91731 ,14326

Bazi donem 92 4,4392 ,93092 ,09706

Toplam 187 4,4491 ,96583 ,07063
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Tablo 3.67 Finansman Sorunu ve Faktorler icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplam derecesi Ortalamast
Sermaye Guruplar 3,097 2 1,549 1,503 ,225
Arasi
Guruplar I¢i 189,586 184 1,030
Toplam 192,684 186
Likidite ve Guruplar 3,396 2 1,698 1,738 ,179
Kredibilite Arasi
Guruplar Ici 179,755 184 977
Toplam 183,151 186
Taninirlilik Guruplar 6,034 2 3,017 3,705 ,026
Arasi
Guruplar I¢i 149,832 184 ,814
Toplam 155,866 186
Kurumsallik Guruplar 5,052 2 2,526 2,759 ,066
Aras1
Guruplar I¢i 168,452 184 916
Toplam 173,504 186

ANOVA tablosunda son siitun bulunan p-degerleri Tanmirlilik disinda 0,05°ten ytiksek
¢iktig1 i¢in sirketlerin finansman sorunu ile diger {i¢ faktor arasinda bir iliski olmadig
varsayimi veri ile desteklenmistir. Tablo 3.66’ya gore Taninirlilik faktor degerlerinde
finansal sorun yagamayan firmalarin, finansal sorun yasayan firmalara gore ortalamada
daha yiiksek ¢ikmasi, dogal olarak firmalarin dncelikli olarak KOBI borsalarini finansal
problemlerine bir ¢oziim olarak diisiinmesi c¢ercevesinde yorumlanir. Ancak finansal
problemlerini gideren firmalar KOBI borsalarindan Tanmirlilik perspektifinde bir fayda

beklemektedirler.

3.2.4. Faktorler ve KOBI Borsasina Acilma Egilimi Iliskisi

Anket ¢alismasinda sorulan 15 ve 16. sorular sirasiyla sirketin KOBI Borsasina kisa ve
uzun vadede agilma egilimini sorgulamaktadir. Bu kisimda Dogrulayic1 Faktor Analizi
modelinde test edilen faktdrler ile KOBI Borsalarma yénelik egilimi genel olarak
sorgulayan bu sorular arasinda bir iligki olup olmadigi, diger bir deyisle 15 ve 16.
sorulara verilen yanitlar bazinda faktér skor ortalamalarinin istatistiki anlamlilik
diizeyinde (%95) birbirlerinden farkli olup olmadiklar1 analiz edilmistir. Bu iki soruya

verilen yanitlarin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.68’de verilmistir.
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Tablo 3.68 Faktérler ve KOBI Borsasina Acilma Egilimi ile ilgili Tamamlayici

Istatistikler
N Minimum Maximum Ortalama Standart Sapma
Kisa siirede 196 1,00 5,00 2,7296 1,14280
uzun vadede 195 1,00 5,00 3,0359 1,17699
Valid N (listwise) 192

Tablo 3.68’e gore anket calismasinda sorulan 15 ve 16. Sorular sirasiyla sirketin KOBI
borsasia kisa ve uzun vadede agilma egilimini sorgulamakta ve yapilmis 209 anket
icerisinde 15. Soru olan kisa vadede borsaya acilma ile ilgili olana 196 kisi cevap
vermistir. Uzun vadede acilma egilimi ile ilgili soruya verilen cevap sayisi ise 195’tir.
Buna gore verilen cevaplar, kisa siirede KOBI borsasina agilmada kararsizlik egilimi
oldugunu gostermektedir. Uzun vadede KOBI borsasina agilmay: diisiinenler ise, kisa
vadede KOBI borsasina agilmay: diisiinenlere gore daha olumlu olmakla beraber, bu

konuda kararsiz olduklari sdylenebilir.

3.2.4.1 Faktor Degerleri ve Kisa Vadede Borsaya Acilma Egilimi

Sirketlerin kisa vadede KOBI Borsasina acilma egilimleri ve faktdrler arasindaki iliski
ANOVA testi ile yapilmistir. ANOVA testi i¢in kurulan H, hipotezi her cevap i¢in
(Kesinlikle Katilmiyorum, Katilmiyorum, Ne katiiyorum Ne Katilmiyorum,
Katiliyorum, Kesinlikle Katiliyorum) faktér deger ortalamalarinin ayn1 oldugunu 6ne
stirmektedir. Tablo 3.66’da gosterilen ANOVA tablosuna gore her faktor i¢in hipotez
reddedilmistir. (p-degerleri < 0,05).
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Tablo 3.69 Faktor degerleri ve Kisa Vadede Borsaya Acilma Egilimi ile Tlgili
ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serbestlik Kareler F P
Toplamm derecesi Ortalamasi
Sermaye Guruplar 31,235 4 7,809 9,036 ,000
Arasi
Guruplar I¢i 154,684 179 ,864
Toplam 185,920 183
Likidite ve Guruplar 41,615 4 10,404 13,644 ,000
Kredibilite Arasi
Guruplar Ici 136,486 179 ,762
Toplam 178,100 183
Taninirlilik Guruplar 42,281 4 10,570 17,188 ,000
Arasi
Guruplar Ici 110,084 179 ,615
Toplam 152,365 183
Kurumsallik Guruplar 45,334 4 11,333 16,482 ,000
Aras1
Guruplar I¢i 123,088 179 ,688
Toplam 168,422 183

Bu asamada farkliligin yoniiniin faktor degerleri agisindan hangi yone dogru degisiklik
gosterdigini incelemek gerekmektedir. Beklenen; kisa siirede borsaya agilmaya yoniinde
egilim olumlu yone dogru kaydikca faktor degerlerinin de artmasidir. Bunu gorebilmek
icin tanimlayici istatistikler tablosunda faydalanilabilir. Faktor degerlerinin 15. soruya

verilen yanitlara gore tanimlayici istatistikleri Tablo 3.70°de gosterilmistir.
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Tablo 3.70 Faktor Degerlerinin 15. Soruya Verilen Yanitlara Gore Tanimlayici
Istatistikleri
N Ortalama Standart Standart
Sapma Hata
Sermaye Kesinlikle katilmiyorum 30 3,6157 1,34982 ,24644
Katilmiyorum 46 3,8649 ,90274 ,13310
Ne katiliyorum ne 66 4,2978 , 76769 ,09450
Katilmiyorum
Katiliyorum 26 4,3319 ,90710 ,17790
Kesinlikle katiliyorum 16 5,1699 ,64783 ,16196
Toplam 184 4,1590 1,00795 ,07431
Likidite ve Kesinlikle katilmiyorum 30 3,6965 1,25051 ,22831
Kredibilite Katilmiyorum 46 4,0548 ,90682 ,13370
Ne katiliyorum ne 66 4,5310 ,68576 ,08441
Katilmiyorum
Katiliyorum 26 4,7199 ,80917 ,15869
Kesinlikle katiliyorum 16 5,4474 ,69261 ,17315
Toplam 184 4,3823 ,98652 ,07273
Taninirlilik Kesinlikle katilmiyorum 30 3,5156 1,07743 ,19671
Katilmiyorum 46 3,8183 ,85795 ,12650
Ne katiliyorum ne 66 4,3281 ,61979 ,07629
Katilmiyorum
Katiliyorum 26 4,5712 ,68521 ,13438
Kesinlikle katiliyorum 16 5,2287 66276 , 16569
Toplam 184 4,1808 ,91247 ,06727
Kurumsallik Kesinlikle katilmryorum 30 3,7633 1,18680 ,21668
katilmiyorum 46 4,0783 ,88120 ,12993
Ne katiliyorum ne 66 4,6159 ,66506 ,08186
Katilmiyorum
Katiliyorum 26 4,8353 ,70848 ,13894
Kesinlikle katiliyorum 16 5,5442 ,63246 ,15812
Toplam 184 4,4542 ,95934 ,07072

Tablo 3.70’e gore her faktor igin verilen yanitlar ne kadar olumluysa faktor degerleri de

benzer sekilde artmistir.

Sermaye faktorii i¢in, KOBI borsasina agilmanin sermayelerini arttiracagini diisiinenler
kisa vadede borsaya ac¢ilma konusunda isteklerini bu faktdrde alinan ortalama degerleri
ile gostermislerdir. Kisa vadede borsaya agilma diisiincesine kesinlikle kati/imayanlar bu
faktore ortalamada 3,6 degeri, katilmayanlar ortalamada 3,8 degeri, kararsizliklarini ne
katilyyorum ne katilmiyorum diyerek ifade edenler ortalamada 4,2 degeri, katiliyorum
diyenler 4,3 degeri ve son olarak kesinlikle katilyyorum diyenler 5,2 degeri ile
gostermislerdir. Dolayisiyla Sermaye faktorii ile KOBI borsalarina agilma egilimi
arasinda pozitif yonde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bir bagka degisle, firmalar

KOBI borsalarmi tanimlarken sermaye faktoriine atadiklari dnem arttikca kisa vadede
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KOBI borsasina katilma egilimleri de artmaktadir. Sekil 3.2 bu durumu agik bir sekilde
ortaya koymaktadir.

F1
[P P

t‘IES
Sekil 3.2: KOBI Borsalarina Kisa Siirede A¢ilma Egilimi ile Sermaye Faktdrii Degerleri
Arasindaki Iligki

Her yanit grubu faktor degerleri bazinda yaklasik olarak simetrik dagilmistir. Bu
dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru G6rnekleme yontemleriyle toplandigini
hem de ankette kullanilan 6l¢egin gecerli bir sekilde tanimlandigina dair bir gostergedir.
Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu yone dogru gittikce faktorlere verilen

yanitlarin ortalamasinin arttig1 bu grafikte daha agik bir sekilde goriilebilmektedir.

Likidite ve kredibilite faktorii icin bu degerler, kesinlikle katiimiyorum igin 3,6,
katilmyyorum i¢in 4, ne katilyyorum ne katilmiyyorum i¢in 4,5, katiliyorum igin 4,7 ve
kesinlikle katiliyorum igin 5,4’tiir. Bu durum firmalarm KOBI borsalarini tanimlarken
likidite ve kredibilite konusuna verdikleri dnem arttik¢a kisa vadede KOBI borsalarina

katilma egilimlerinin de arttigini gostermektedir. Sekil 3.3°de KOBI Borsalarina Kisa
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Siirede A¢ilma Egilimi ile Likidite ve Kredibilite Faktorii Degerleri Arasindaki Iliski

goriilmektedir.

F2
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Sekil 3.3 KOBI Borsalarina Kisa Siirede A¢ilma Egilimi ile Likidite ve Kredibilite
Faktorii Degerleri Arasindaki Iliski

Sekil 3.3’te her yanit grubu faktdr degerleri bazinda yaklasik olarak simetrik dagildig:
goriilmektedir. Bu dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru Ornekleme
yontemleriyle toplandigimi hem de ankette kullanilan oOlcegin gecerli bir sekilde
tanimlandigina dair bir gostergedir. Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu yone

dogru gittikce faktorlere verilen yanitlarin ortalamasinin arttii goriilmektedir.

Tanmirhlik faktori i¢in degerler, kesinlikle katiimiyorum igin 3,5, katiimiyorum igin 3,8,
ne katilyyorum ne katilmiyorum i¢in 4,3, katiliyorum i¢in 4,5 ve kesinlikle katiliyorum
i¢in 5,2°dir. Bu durum firmalarin KOBI borsalarini tanimlarken taninirliliga verdikleri

onem arttikca kisa vadede KOBI borsalarina katilma egilimlerinin de arttigin
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gostermektedir. Sekil 3.4’te KOBI Borsalarina Kisa Siirede Acilma Egilimi ile

Taninirhilik Faktorii Degerleri Arasindaki Iliski goriilmektedir.

F3

Sekil 3.4 KOBI Borsalarina Kisa Siirede A¢ilma Egilimi ile Tanmirhilik Faktorii
Degerleri Arasindaki Iliski

Sekil 3.4’te her yanit grubu faktdr degerleri bazinda yaklasik olarak simetrik dagildig:
gorilmektedir. Bu dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru Ornekleme
yontemleriyle toplandigini hem de ankette kullanilan oOlgegin gecerli bir sekilde
tanimlandigina dair bir gostergedir. Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu yone

dogru gittikc¢e faktorlere verilen yanitlarin ortalamasinin arttig1 goriillmektedir.

Kurumsallik faktorii i¢in oranlar, kesinlikle katilmiyorum igin 3,7, katilmiyorum igin 4,
ne katilyyorum ne katilmiyorum ig¢in 4,6, katiliyorum ig¢in 4,8 ve kesinlikle katiliyorum

icin 5,5’tir. Yanitlarmn bu sekilde dagilimi firmalarin KOBI borsalarini tanimlarken
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kurumsalliga verdikleri 6nem arttikca kisa vadede KOBI borsalarina katilma
egilimlerinin de arttigini gdstermektedir. Sekil 3.5’te KOBI Borsalarina Kisa Siirede

Acilma Egilimi ile Kurumsallik Faktdrii Degerleri Arasindaki Iliski goriilmektedir.

[P PR Y PR g T P
o
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Sekil 3.5 KOBI Borsalarma Kisa Siirede A¢ilma Egilimi ile Kurumsallik Faktorii
Degerleri Arasindaki Iliski

Her yanit grubu faktor degerleri bazinda yaklasik olarak simetrik dagilmistir. Bu
dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru ornekleme yontemleriyle toplandigini
hem de ankette kullanilan dlgegin gecerli bir sekilde tanimlandigina dair bir gostergedir.
Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu ydne dogru gittikce faktorlere verilen

yanitlarin ortalamasinin arttig1 bu grafikte daha acik bir sekilde goriilebilmektedir.

Ote yandan sadece tanimlayici istatistikler tablosuna bakarak tiim faktdrlerde yanit

gruplari i¢in hesaplanan ortalamalarin hepsinin birden birbirinden farkli oldugu ¢ikarimi
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yapmak miimkiin degildir. Post-hoc analizi soruya verilen yanitlar bazinda faktor
degerlerinin ne sekilde gruplandigini gérmek agisindan faydalidir. Faktor degerlerinin

ne sekilde gruplandig1 Tablo 3.71°de gosterilmistir.

Tablo 3.71 Sermaye Faktorii ve Kisa Siirede Borsaya Acilma icin Post Hoc

Tablosu
Sermaye
Tukey B
kisa siirede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme
1 2 3

Kesinlikle katilmiyorum 30 3,6157

Katilmiyorum 46 3,8649

Ne katiliyorum ne Katilmiyorum 66 4,2978

Katiltyorum 26 4,3319

Kesinlikle katiliyorum 16 5,1699

Tablo 3.71°e gore Sermaye faktorii igin hesaplanan degerler 15. soruya verilen yanitlar
bazinda ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ilk grup KOBI borsalarma kisa siire iginde agilma
konusunda en olumsuz egilimde olan sirketler, ikinci grup kararsizlar ve en yakin
komsularidir. Son grup ise en olumlu yaklagimda olan 16 sirkettir ve daha 6nce de
belirtildigi gibi bu sirketler i¢in faktdr degerlerinin ortalamasi en yiiksektir. Buna gore
Sermaye faktoriinii en 6nemli bulan sirketler aym zamanda KOBI borsasina yakin
zaman icinde katilma egiliminde olan sirketlerdir. Diger taraftan Sermaye faktoriinii
KOBI borsalarini degerlendirirken énemsiz bulan sirketler ise KOBI Borsalarma yakin
zamanda katilma konusunda isteksizliklerini bu soruda gdstermistir. Ortada kalan grup

i¢in net bir yorumda bulunmak miimkiin degildir.
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Tablo 3.72 Likidite ve Kredibilite Faktorii ve Kisa Siirede Borsaya A¢ilma i¢gin
Post Hoc Tablosu

Likidite ve Kredibilite
Tukey B
kisa siirede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme

1 2 3 4

Kesinlikle katilmiyorum 30 3,6965
Katilmiyorum 46 4,0548
Ne katiliyorum ne 66 4,5310
Katilmiyorum
Katiliyorum 26 4,7199
Kesinlikle katiliyorum 16 5,4474

Tablo 3.72°ye gore Likidite ve Kredibilite faktorii i¢in hesaplanan degerler 15. soruya
verilen yanitlar bazinda dért gruba ayrilmaktadir. Ik grup KOBI borsalarma kisa siire
icinde acilma konusunda en olumsuz egilimde olan sirketler, ikinci grup kararsizlardir.
Uciincii gurup KOBI borsalarina agilma konusunda olumlu egilimde olan sirketler ve
son grup ise en olumlu yaklasimda olan 16 sirkettir ve daha 6nce de belirtildigi gibi bu
sirketler i¢cin faktér degerlerinin ortalamasi en yiiksektir. Buna gore Likidite ve
Kredibilite faktoriinii en 6nemli bulan sirketler ayni zamanda KOBI borsasina yakin
zaman i¢inde katilma egiliminde olan sirketlerdir. Diger taraftan Likidite ve Kredibilite
faktoriini KOBI borsalarmi degerlendirirken 6nemsiz bulan sirketler ise KOBI

Borsalarina yakin zamanda katilma konusunda isteksizliklerini bu soruda gostermistir.

Tablo 3.73 Tammrhhk Faktorii ve Kisa Siirede Borsaya Acilma icin Post Hoc

Tablosu
Tanimmirhhk
Tukey B
kisa siirede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme
1 2 3

Kesinlikle katilmiyorum 30 3,5156

Katilmiyorum 46 3,8183

Ne katiliyorum ne 66 4,3281
Katilmiyorum

Katiliyorum 26 45712
Kesinlikle katiliyorum 16 5,2287

Tablo 3.73’¢ gore Tanmurlhilik faktorii i¢in hesaplanan degerler 15. soruya verilen

yamtlar bazinda {i¢ gruba ayrilmaktadir. Ilk grup KOBI borsalarina kisa siire iginde
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acilma konusunda en olumsuz egilimde olan sirketler, ikinci grup kararsizlardir. Son
grup ise en olumlu yaklagimda olan 16 sirkettir ve daha 6nce de belirtildigi gibi bu
sirketler i¢in faktor degerlerinin ortalamasi en yiiksektir. Buna goére Tanimirhilik
faktdriinii en 6nemli bulan sirketler ayn1 zamanda KOBI borsasina yakin zaman iginde
katilma egiliminde olan sirketlerdir. Tamnirhilik faktoriinii KOBI  borsalarimni
degerlendirirken &nemsiz bulan sirketler ise KOBI Borsalarina yakin zamanda katilma
konusunda isteksizliklerini bu soruda gostermistir. Ortada kalan grup ic¢in net bir

yorumda bulunmak miimkiin degildir.

Tablo 3.74 Kurumsallik Faktorii ve Kisa Siirede Borsaya A¢ilma i¢in Post Hoc

Tablosu
Kurumsallik
Tukey B
kisa stirede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme
1 2 3

Kesinlikle katilmiyorum 30 3,7633

Katilmiyorum 46 4,0783

Ne katiliyorum ne 66 4,6159
Katilmiyorum

Katiltyorum 26 4,8353
Kesinlikle katiliyorum 16 5,5442

Tablo 3.74’¢ gore Kurumsallik faktorii i¢in hesaplanan degerler 15. soruya verilen
yanitlar bazinda ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ilk grup KOBI borsalarma kisa siire icinde
acilma konusunda en olumsuz egilimde olan sirketler, ikinci grup kararsizlardir. Son
grup ise en olumlu yaklagimda olan 16 sirkettir ve daha Once de belirtildigi gibi bu
sitketler icin faktor degerlerinin ortalamasi en yiiksektir. Buna goére Kurumsallik
faktdriinii en dnemli bulan sirketler ayn1 zamanda KOBI borsasina yakin zaman iginde
katilma egiliminde olan sirketlerdir. Diger taraftan Kurumsallik faktdriinii KOBI
borsalarmi1 degerlendirirken Snemsiz bulan sirketler ise KOBI Borsalarma yakin
zamanda katilma konusunda isteksiz olduklar1 sdylenebilir. Ortada kalan grup i¢in net

bir yorumda bulunmak miimkiin degildir.
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3.2.4.2 Faktor Degerleri ve Uzun Vadede Borsaya Ac¢ilma Egilimi

Bu kisimda anketin 16.sorusuna verilen yanit bazinda faktér degerlerinin
ortalamalarinin birbirinden istatistiki anlamda farkli olup olmadigi arastirilmistir. Tablo
3.75te gosterilen ANOVA tablosu bir 6nceki kisimda elde edilen sonuglara benzemekte
ve KOBI’lerin borsaya acilma egilimleri ve faktor degerleri arasinda bir iliski olduguna

isaret etmektedir.

Tablo 3.75 16.Soru ve Faktor Degeri icin ANOVA Tablosu

ANOVA
Kareler Serb Kareler F P
Toplami estli Ortalamast
k
dere
cesi
Sermaye Guruplar Arasi 24,968 4 6,242 6,790 ,000
Guruplar I¢i 163,626 178 ,919
Toplam 188,595 182
Likidite ve Kredibilite Guruplar Arasi 37,194 4 9,299 11,679 ,000
Guruplar I¢i 141,722 178 796
Toplam 178,916 182
Taninirlilik Guruplar Arasi 32,627 4 8,157 12,138 ,000
Guruplar I¢i 119,614 178 672
Toplam 152,241 182
Kurumsallik Guruplar Arasi 37,221 4 9,305 12,534 ,000
Guruplar I¢i 132,142 178 742
Toplam 169,363 182

Bu asamada farkliligin yoniiniin Faktor degerleri acisindan hangi yone dogru degisiklik
gosterdigini incelemek gerekmektedir. Beklenen; kisa slirede borsaya agilmaya yoniinde
egilim olumlu yone dogru kaydikca faktor degerlerinin de artmasidir. Bunu gorebilmek
icin tanimlayic istatistikler tablosunda faydalanilabilir. Faktor degerlerinin 16. soruya

verilen yanitlara gore tanimlayici istatistikleri Tablo 3.76°da gosterilmistir.
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Tablo 3.76 Faktor Degerlerinin 16. Soruya Verilen Yanitlara Gore Tanimlayici

Istatistikleri
N Ortala Standart Standart
ma Sapma Hata

Sermaye Kesinlikle katilmiyorum 24 3,6221 1,37317 ,28030
Katilmiyorum 30 3,7330 ,95186 17379

Ne katiliyorum ne Katilmiyorum 65 4,1128 ,89843 11144

Katiltyorum 42 4,4034 , 75178 ,11600

Kesinlikle katiliyorum 22 4,8340 ,95498 ,20360

Toplam 183 4,1396 1,01796 ,07525

Likidite ve Kredibilite Kesinlikle katilmiyorum 24 3,5898 1,28712 ,26273
Katilmiyorum 30 3,9363 ,96090 17544

Ne katiliyorum ne Katilmiyorum 65 4,4001 ,89081 , 11049

Katiltyorum 42 4,6484 ,52131 ,08044

Kesinlikle katiliyorum 22 5,1571 ,84270 , 17966

Toplam 183 4,3658 ,99149 ,07329

Taninirlilik Kesinlikle katilmiyorum 24 3,4777 1,11872 ,22836
Katilmiyorum 30 3,7159 ,90510 ,16525

Ne katiliyorum ne Katilmiyorum 65 4,2255 ,84450 ,10475

Katiltyorum 42 4,3953 44422 ,06854

Kesinlikle katiliyorum 22 4,9270 , 79693 , 16991

Toplam 183 4,1672 ,91460 ,06761

Kurumsallik Kesinlikle katilmiyorum 24 3,7141 1,23616 ,25233
Katilmiyorum 30 3,9389 ,93563 ,17082

Ne katiliyorum ne Katilmiyorum 65 4,4794 ,86889 10777

Katiliyorum 42 4,7353 ,46290 ,07143

Kesinlikle katiliyorum 22 5,2169 ,83112 17719

Toplam 183 4,4378 ,96466 ,07131

Tablo 3.76”ya gore her faktor igin verilen yanitlar ne kadar olumluysa faktor degerleri
de benzer sekilde artmustir. Sermaye faktdrii icin, KOBI borsasina agilmanin
sermayelerini arttiracagini  diisiinenler uzun vadede borsaya ac¢ilma konusunda
isteklerini bu faktérde alinan ortalama degerleri ile gostermislerdir. Uzun vadede
borsaya agilma diisiincesine kesinlikle katilmayanlar bu faktore ortalamada 3,6 degeri,
katilmayanlar ortalamada 3,7 degeri, kararsizliklarin1 ne katiliyyorum ne katilmiyorum
diyerek ifade edenler ortalamada 4,1 degeri, katiliyorum diyenler 4,4 degeri ve son
olarak kesinlikle katiliyorum diyenler 4,8 degeri ile gostermislerdir. Dolayisiyla
Sermaye faktorii ile KOBI borsalarina agilma egilimi arasinda pozitif yoénde bir
korelasyon oldugu goriilmektedir. Bir baska degisle, firmalar KOBI borsalarimni
tanimlarken sermaye faktoriine atadiklari 6nem arttikca uzun vadede KOBI borsasina
katilma egilimleri de artmaktadir.

Sekil 3.6 bu durumu ortaya koymaktadir.
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t135
Sekil 3.6 KOBI Borsalaria Uzun Siirede Ac¢ilma Egilimi ile Sermaye Faktorii Degerleri
Arasimdaki 1liski

Sekil 3.6’da gorildiigii gibi, her yanit grubu faktor degerleri bazinda yaklasik olarak
simetrik dagilmistir. Bu dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru Ornekleme
yontemleriyle toplandigmi hem de ankette kullanilan Olgegin gecerli bir sekilde
tanimlandigina dair bir gostergedir. Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu yone
dogru gittikge faktorlere verilen yanitlarin ortalamasinin arttig1 bu grafikte daha acik bir

sekilde goriilebilmektedir.

Likidite ve kredibilite faktorii i¢in bu degerler, kesinlikle katilmiyorum igin 3,5,
katimiyorum i¢in 3,9, ne katilryyorum ne katilmiyorum igin 4,4, katiliyorum igin 4,6 ve
kesinlikle katiliyorum i¢in 5,1°dir. Bu durum firmalarin KOBI borsalarini tanimlarken
likidite ve kredibilite konusuna verdikleri 6nem arttikca uzun vadede KOBI borsalarina

katilma egilimlerinin de arttigmi gdstermektedir. KOBI Borsalarma Uzun Siirede
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Acilma Egilimi ile Likidite ve Kredibilite Faktorii Degerleri Arasindaki Iliski asagidaki
Sekil 3.7’de gosterilmistir.

o

F2

Sekil 3.7 KOBI Borsalarina Uzun Siirede A¢ilma Egilimi ile Likidite ve Kredibilite
Faktorii Degerleri Arasindaki iliski

Sekil 3.7°de goriildiigii gibi, her yanit grubu faktoér degerleri bazinda yaklasik olarak
simetrik dagilmistir. Bu dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru o6rnekleme
yontemleriyle toplandigini hem de ankette kullanilan oOlgegin gecerli bir sekilde
tanimlandigina dair bir gostergedir. Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu yone
dogru gittikge faktorlere verilen yanitlarin ortalamasinin arttig1 bu grafikte daha acik bir

sekilde goriilebilmektedir.

Tanimirlilik faktorii i¢in degerler, kesinlikle katilmiyorum i¢in 3,4, katilmiyorum igin 3,7,
ne katiliyorum ne katilmiyorum i¢in 4,2, katiliyorum igin 4,3 ve kesinlikle katiliyorum

i¢in 4,9°dur. Bu durum firmalarm KOBI borsalarini tanimlarken tanimirliliga verdikleri
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onem arttikga uzun vadede KOBI borsalarna katilma egilimlerinin de arttigini
gostermektedir. Sekil 3.8°de KOBI Borsalarma Uzun Siirede Ag¢ilma Egilimi ile

Tanmnirhilik Faktorii Degerleri Arasindaki Iliski gosterilmistir.

F3
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Sekil 3.8 KOBI Borsalarma Uzun Siirede Ag¢ilma Egilimi ile Taninirhilik Faktorii
Degerleri Arasindaki Iliski

Sekil 3.8’de goriildiigii gibi, her yanit grubu faktor degerleri bazinda yaklasik olarak
simetrik dagilmistir. Bu dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru Ornekleme
yontemleriyle toplandigini hem de ankette kullanilan Olgegin gecerli bir sekilde
tanimlandigina dair bir gostergedir. Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu yone
dogru gittikge faktorlere verilen yanitlarin ortalamasinin arttig1 bu grafikte daha acik bir

sekilde goriilebilmektedir.

Kurumsallik faktorii i¢in oranlar, kesinlikle katilmiyorum igin 3,7, katilmiyorum igin 3,9,

ne katilryyorum ne katilmiyorum ig¢in 4,4, katiliyorum i¢in 4,7 ve kesinlikle katilryorum
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icin 5,2’dir. Yamitlarin bu sekilde dagilimi firmalarmm KOBI borsalarini tanimlarken
kurumsalliga verdikleri 6nem arttikca uzun vadede KOBI borsalarma katilma
egilimlerinin de arttigim1 gostermektedir. Sekil 3.9°da KOBI Borsalarma Uzun Siirede

Acilma Egilimi ile Kuurmsallik Faktorii Degerleri Arasindaki Iliski gosterilmistir.

F4

Sekil 3.9 KOBI Borsalarma Uzun Siirede Acilma Egilimi ile Kuurmsallik Faktorii
Degerleri Arasindaki Iliski

Sekil 3.9°da goriildiigii gibi, her yanit grubu faktor degerleri bazinda yaklasik olarak
simetrik dagilmistir. Bu dagilim hem verinin istatistiki anlamda dogru oOrnekleme
yontemleriyle toplandigini hem de ankette kullanilan Olgegin gecerli bir sekilde
tanimlandigina dair bir gostergedir. Ankette verilen yanitlara ait oranlar olumlu yone
dogru gittikge faktorlere verilen yanitlarin ortalamasinin arttigi bu grafikte daha agik bir
sekilde goriilebilmektedir.
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Ote yandan sadece tamimlayici istatistikler tablosuna bakarak tiim faktorlerde yanit
gruplart i¢in hesaplanan ortalamalarin hepsinin birden birbirinden farkli oldugu ¢ikarimi
yapmak miimkiin degildir. Post-hoc analizi soruya verilen yanitlar bazinda faktor
degerlerinin ne sekilde gruplandigini goérmek agisindan faydalidir. Tablo 3.77°de

gosterilmistir.

Tablo 3.77 Sermaye Faktorii ve Uzun Vadede Borsaya Acilma ic¢in Post-Hoc

Tablosu
Sermaye
Tukey B
uzun vadede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme
1 2 3
Kesinlikle katilmiyorum 24 3,6221
Katilmiyorum 30 3,7330
Ne katiliyorum ne 65 4,1128
Katilmiyorum
Katiliyorum 42 4,4034
Kesinlikle katiliyorum 22 4,8340

Tablo 3.77°¢ gore Sermaye faktorii i¢in hesaplanan degerler 16. soruya verilen yanitlar
bazinda ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ik grup KOBI borsalarina uzun vade i¢inde agilma
konusunda en olumlu egilimde olmayan sirketlerdir. Bu 119 sirket 16. soruya ya
olumsuz ya da gekimser yanit vermislerdir. Ikinci grup KOBI borsalarma uzun vadede
acilma konusunda olumlu diisiinen ancak bu diisiincelerinde kararsizlik pay1 da olan 42
sirkettir. Son grup ise en olumlu yaklasimda olan 22 sirkettir ve daha 6nce de belirtildigi
gibi bu sirketler i¢in faktdr degerlerinin ortalamasi en yiiksektir. Buna gore Sermaye
faktoriinii en énemli bulan sirketler aym1 zamanda KOBI borsasina uzun zaman iginde
katilma egiliminde olan sirketlerdir. Diger taraftan Sermaye faktoriinii KOBI borsalarini
degerlendirirken dnemsiz bulan sirketler ise KOBI Borsalarina uzun vadede katilma
konusunda isteksizliklerini bu soruda gostermistir. Ortada kalan grup icin net bir

yorumda bulunmak miimkiin degildir.
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Tablo 3.78 Likidite ve Kredibilite Faktorii ve Uzun Vadede Borsaya Acilma icin
Post-Hoc Tablosu

Likidite ve Kredibilite
Tukey B
uzun vadede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme

1 2 3 4

Kesinlikle katilmiyorum 24 3,5898
Katilmiyorum 30 3,9363
Ne katiliyorum ne 65 4,4001
Katilmiyorum
Katiliyorum 42 4,6484
Kesinlikle katiliyorum 22 5,1571

Tablo 3.78’e gore Likidite ve Kredibilite faktorii i¢in hesaplanan degerler 16. soruya
verilen yanitlar bazinda dért gruba ayrilmaktadir. Ilk grup KOBI borsalarina uzun
vadede acilma konusunda olumlu egilimde olmayan sirketlerdir. Bu 54 sirket 16.
soruya ya olumsuz yanit vermislerdir. Ikinci grup olan 65 sirket KOBI borsalarina uzun
vadede agilma konusunda ¢ekimser yanit vermislerdir. Ugiincii grup KOBI borsalarina
uzun vadede a¢ilma konusunda olumlu diisiinen ancak bu diisiincelerinde kararsizlik
pay1 da olan 42 sirkettir. Son grup ise en olumlu yaklasimda olan 22 sirkettir ve daha
once de belirtildigi gibi bu sirketler i¢in faktdr degerlerinin ortalamasi en yiiksektir.
Buna gore Likidite ve Kredibilite faktoriinii en 6nemli bulan sirketler ayn1 zamanda
KOBI borsasma uzun zaman iginde katilma egiliminde olan sirketlerdir. Diger taraftan
Likidite ve Kredibilite faktoriinii KOBI borsalarmi degerlendirirken &nemsiz bulan
sirketler ise KOBI Borsalarina uzun vadede katilma konusunda isteksizliklerini bu
soruda gostermistir. Ortada kalan grup i¢in net bir yorumda bulunmak miimkiin

degildir.
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Tablo 3.79 Tammrhhk Faktérii ve Uzun Vadede Borsaya Acilma I¢in Post-Hoc

Tablosu
Tanmmmirhhk
Tukey B
uzun vadede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme
1 2 3

Kesinlikle katilmiyorum 24 3,4777

Katiliyorum 30 3,7159

Ne katiliyorum ne 65 4,2255
katilmiyorum

Katiliyorum 42 4,3953
Kesinlikle katiliyorum 22 4,9270

Tablo 3.79’ya gore Tanmirhilik faktori igin hesaplanan degerler 16. soruya verilen
yamitlar bazinda {i¢ gruba ayrilmaktadir. ilk grup KOBI borsalarina uzun vade iginde
acilma konusunda olumlu egilimde olmayan sirketlerdir. Bu 54 sirket 16. soruya
olumsuz yanit vermislerdir. ikinci grup KOBI borsalarma uzun vadede acilma
konusunda kararsiz olan 65 sirket ve olumlu diisiinen ancak bu diisiincelerinde
kararsizlik pay1 da olan 42 sirkettir. Son grup ise en olumlu yaklasimda olan 22 sirkettir
ve daha once de belirtildigi gibi bu sirketler i¢in faktor degerlerinin ortalamasi en
yiiksektir. Buna gore Tanmirlilik faktoriinii en 6nemli bulan girketler ayn1 zamanda
KOBI borsasma uzun zaman iginde katilma egiliminde olan sirketlerdir. Diger taraftan
Tamnirhlik faktdriinii KOBI borsalarini degerlendirirken énemsiz bulan sirketler ise
KOBI Borsalarma uzun vadede katilma konusunda isteksizliklerini bu soruda

gostermistir.

Tablo 3.80 Kurumsalhk Faktorii ve Uzun Vadede Borsaya Acilma icin Post-Hoc

Tablosu
Kurumsallik
Tukey B
uzun vadede N Alfa 0.05 i¢in Kiimelenme
1 2 3

Kesinlikle katilmiyorum 24 3,7141

Katilmiyorum 30 3,9389

Ne katiliyorum ne 65 4,4794
Katilmiyorum

Katiliyorum 42 4,7353
Kesinlikle katiliyorum 22 5,2169
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Tablo 3.80°e gore Kurumsallik faktorii i¢in hesaplanan degerler 16. soruya verilen
yamitlar bazinda {i¢ gruba ayrilmaktadir. ilk grup KOBI borsalarina uzun vade icinde
acilma konusunda olumlu egilimde olmayan sirketlerdir. Bu 54 sirket 16. soruya
olumsuz yanit vermislerdir. Ikinci grup KOBI borsalarma uzun vadede agilma
konusunda kararsiz olan 65 sirket ve olumlu diisiinen ancak bu diisiincelerinde
kararsizlik pay1 da olan 42 sirkettir. Son grup ise en olumlu yaklasimda olan 22 sirkettir
ve daha once de belirtildigi gibi bu sirketler i¢in faktor degerlerinin ortalamasi en
yiiksektir. Buna gore Kurumsallik faktoriinii en onemli bulan sirketler ayn1 zamanda
KOBI borsasina uzun zaman iginde katilma egiliminde olan sirketlerdir. Diger taraftan
Kurumsallik faktériinii KOBI borsalarini degerlendirirken dnemsiz bulan sirketler ise
KOBI Borsalarna uzun vadede katilma konusunda isteksizliklerini bu soruda

gostermistir.

176



3.2.5. Analizin Sonuclari ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tiirkiye’de kiiciik ve orta boyutlu isletme borsalarinin yeri ve KOBI’lere
saglayacagl katkilar belirlenmeye calisilmistir. Yazinda yapilan taramada, Tiirkiye’de
KOBI borsalarinin isletmelere saglayacagi katkilarm analizi iizerine yapilan bir
calismaya rastlanmamistir. Bu 06zelligi bakimindan arastirma orijinal bir c¢alisma

niteligine sahiptir.

Arastirmada kullanilan modelde dogrulayici faktor analizi ile dort faktor olusturulmus

ve bu faktorlerin birbirleriyle uyumlari test edildikten sonra ¢calismaya uyarlanmistir.

Dogrulayici faktor analizi ile elde edilen faktorler sirasiyla;
e Birinci faktdr: KOBI’lerin sermaye piyasalari yolu ile halka agilmalarinin
KOBI’lere sermayeye ulasmada kolaylik saglamas1”’,
e Ikinci faktdr: ’KOBI’lerin sermaye piyasalar1 yolu ile halka agilmalarinin
KOBI’lere likidite ve kredibilite saglamas1”’,
e Uciincii faktér: °’KOBI’lerin sermaye piyasalari yolu ile halka agilmalarinin
KOBI’lere taninirlilik saglamas1’’, ve

e Dordiincii faktdr: ’KOBI’lerin sermaye piyasalari yolu ile halka agilmalarinin

KOBI’lerin kurumsallasmasini saglamas1’’ dir.

Literatiire paralel olarak olusturulmus olan bu dért faktére yénelik KOBI’lere yoneltilen
sorularda sermayeye ulasmada kolaylik faktorii ankette birinci, ikinci, tiglincli sorulara
verilen yanitlarla iliskilendirilmektedir. Ikinci faktor olan likidite ve kredibilite faktorii;
dordiincii, besinci, altinci, yedinci, sekizinci ve dokuzuncu sorularla, tigiincii faktor olan
taninirlilik ; onikinci ve onddrdiincii, dordiincii faktor olan kurumsallik faktorii; onuncu,

onbirinci ve oniiglincii sorularla iliskilendirilmistir.

Buna gore yapilmis olan dogrulayici faktdr analizinde KOBIler verdikleri cevaplarla
taninirhik ile likidite ve kredibiliteyi, kurumsallasma ile likidite ve kredibiliteyi ve

kurumsallasma ile tanmirhli@it ayni algilamaktadirlar. Verilen cevaplarin analiz
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sonuglarina gore bu faktorlerin firma sahipleri i¢in benzer anlami tasidiklari sonucu

cikmustir.

Bununla birlikte KOBI’lerin sermayeye ulasmada kolaylik ile likidite ve kredibilite,
sermayeye ulasmada kolaylik ile tanmirlilik ve sermayeye ulagsmada kolaylik ile
kurumsallagsma faktorlerini birbirinden ayr1 degerlendirdikleri ve bagimsiz olarak

algiladiklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Yapilan analizlerde goriildiigii gibi KOBI borsalarina agilmak, sirketlere giivenilir bir
piyasada islem yapma olanagi yaratirken ayn1 zamanda organize, seffaf, diizenli ¢alisan,

bir piyasa iizerinden sermaye elde etme imkani sundugunu ortaya koymustur.

Halka agik sirketlerin daha degerli olmas1 Kobi borsalarinda islem gormenin sirketlere
saglayacagi giiven ortami ve bu sayede kazanacaklari pazar payir ve likidite unsuru
sirketin kredibilitesini yiikseltecegi ve bu sayede pazar paylarinin artarak finansman

olanaklarinin genisleyecegi sonucunu dogurmaktadir.

Sirketler halka arz yolu ile KOBI borsasinda islem gérmeye basladiktan sonra
satiglarinda artis olmasi ve bu sayede yurt i¢i ve yurt disinda taninirhiliginin artmasi

KOBI borsalarmin sirketlere saglayacagi avantajlardan sayilmaktadir.

Sirketler i¢in kurumsallasma asamasi, sermaye piyasalarinda islem gormeye
baslamalariyla sermaye piyasast kanunlar1 ve disiplininin gerektirdigi diizenli ve
zamaninda raporlamalar yapmanin sagladigi seffafligin olusturulmasimi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum sayesinde kurumsallagsma siirecinin hiz kazanmasi olgusunu
ortaya ¢ikartmaktadir. Sermaye piyasalarinda islem gérmenin girket Omriinii uzatacagi
ve sirketin devamlilifina katki saglayacagi, uzun vadeli planlarin ve iyi hazirlanmig
stratejilerin gelisme gosterecegi ve bunun devaminda sirket yapisinin kurumsallagacag,
sirketin organizasyonunun gii¢lenecegi, basar1 ve stirekliligin artacagi gercegi 6n plana

cikmaktadir.
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Yapilan bu calismanin analizlerinde Oncelikle faktdr degerleri hesaplanmis ve
demografik degiskenlerle faktor degerleri arasindaki iliski incelenmis, bu sekilde faktor

degerlerinde farklilasma olup olmadigina bakilmistir.

Demografik degiskenler icinde faaliyet alan1 ve faktor degerleri arasinda yapilan
ANOVA testine gore, KOBI’lerin faaliyet alanlarina gore KOBI borsalarina
yaklasimlarinda farklilik gosterdikleri goriilmiistiir. Bu farkliliklar tiim boyutlar igin
gecerlidir. Sadece Sermaye faktoriinde p degeri 0,06 ¢ikmistir.

Ozellikle hangi faaliyet alaninin bu sonucun ¢ikmasinda etkili oldugunu arastirmak igin
yapilan Post-hoc analizi ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin diger sektorlerde
faaliyet gosteren firmalara gore diisiik faktor degerlerine sahip oldugu, dolayisiyla
KOBI borsalarmin anket sorularinda bahsedilen problemlere ¢oziim getirmekte faydali

olacag diistincesinde olmadiklar1 goriilmiistiir.

Bu baglamda ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarn KOBI borsalarinimn

literatiirde One siiriilen operasyonel faydalarina katilmadiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Ankete katilanlar ticaret sektoriindeki firmalarin faktor degerlerinin az ¢ikmasi ankette
sorulan ancak faktor hesaplamasinda kullanilmayan, KOBI borsasina kisa ve uzun
vadede katilma egilimleri sorusuna diger sektorlere oranla belirgin bir sekilde olumsuz

yanit vermislerdir. Yapilan ANOVA testi bu sorunu ortaya koymustur.

Firmalarin boyutunun KOBI borsalarina yénelik bakis agisinda bir farklilik etkeni olup
olmadigma yonelik yapilan analizde calisan sayisinin firma boyutunu gosteren temel
gostergelerden biri oldugu varsayilmis ve bu degisken ile faktor degerleri arasinda
ANOVA testi yapilmistir. Sonucta firma boyutunun KOBI borsalarina yonelik
algilamada bir farklilik yaratmadigina yonelik bulgu elde edilmistir.

Benzer sekilde firmalarin yasi, kamu payi, yabanci ortak payi, ihracat pay1 ve 6zkaynak

payina gore faktor degerlerinde bir degisiklik goriilmemistir.
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Diger taraftan finansal sorun yasayan firmalar Taninirlik faktoriinde finansal sorun
yasamayan firmalara oranla ortalamada daha diisiik degerler vermislerdir. Firmalar
dogal olarak once finansal sorunlarmmi giderme egiliminde, ikincil olarak KOBI

borsalarindan Tanmirlilik konusunda bir fayda beklemektedirler.

Sonu¢ olarak demografik degiskenlerinin faktér degerleri iizerindeki etkisi
incelendiginde Ticaret sektoriinde faaliyet gosteren ve finansal sorun yasayan firmalar
disinda KOBI borsalarma yonelik algida belirgin bir fark bulunmamistir. Diger taraftan
Ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin diger sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalara oranla daha yiiksek bir yiizdede finansal sorun yasadigi Tablo 3.81°de
gosterilmistir. Dolayisiyla bu iki degisken, faktor degerleri ilizerinde birbirleriyle

etkilesimli bir sonucun ortaya ¢ikmasina neden olmuslardir.

Tablo 3.81 Ticaret Sektoriiniin Yasadigi Finansman Sorununun Diger Sektorlerle

Karsilastirnlmasi
Ticaret ve Diger Sektorler * finansman sorunu Crosstabulation
Count
finansman sorunu Topla
evet hayir bazi donem m

Ticaret ve Diger Sektorler Diger Sektorler 53 44 82 179
Ticaret Sektoril 11 3 16 30
Toplam 64 47 98 209

Tablo 3.81°de goriildiigii gibi ticaret sektdriinde finansman sikintist yasayan firmalarin

oranlar1 diger sektorlerde finansman sorunu yasayan firmalara oranla daha biiyiiktiir.

Analizin son asamasinda faktdr degerlerinin KOBI’lerin borsaya agilma egilimi ile
iligkisi incelenmistir. Ankette bu egilim kisa ve uzun vadeli borsaya ac¢ilma diisiincesi

iki ayr1 soru ile sorulmustur.
Kisa vadede borsaya agilma egiliminin faktor degerleri tizerindeki etkisini incelemek

icin yapilan ANOVA tablosunda kisa vadede borsaya agilma egilimi arttikga faktor

degerlerinin belirgin bir artis egiliminde oldugu saptanmistir. Her faktor i¢in gegerli
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olan bu analiz ¢iktis1 ayr1 ayr1 post-hoc tablolariyla incelendiginde kisa vadede borsaya
acilma egilimi olumsuzdan olumluya dogru degisiklik gosterdik¢e faktor degerleri
gittikce artan ortalamalarda ii¢ ve dort guruba ayrilmaktadir. Dolayisiyla KOBI
borsalarin1 algilarken borsalarin faydalarina yonelik olumlu goriiste bulunan firmalar
kisa vadede borsaya katilma konusunda istatistiki anlamda belirgin bir seviyede artan

oranlarda olumlu goriis bildirmislerdir.

Uzun vadede borsaya acilma egiliminin faktor degerleri tizerindeki etkisi incelendiginde
ise kisa vadede borsaya agilma egilimi ve faktor degerleri arasinda yapilan analiz
sonuglarinin ¢ok benzerine ulasilmis, KOBI borsalarmi algilarken borsalarin faydalaria
yonelik olumlu goriiste bulunan firmalar uzun vadede borsaya katilma konusunda

istatistiki anlamda belirgin bir sekilde artan oranlarda olumlu goriis bildirmislerdir.

Sonug olarak, bu tezde kurulan dogrulayicit faktor analizi modeli sadece ticaret
sektorlinde faaliyet gosteren firmalar i¢in bir ayristirict 6zellige sahip, bununla birlikte
KOBI’lerin kisa ve uzun vadede borsaya agilma egilimlerinin neden, hangi faktorlerin
etkisiyle ve ne oranlarda ¢oziimlenebilecegini gosterme becerisine sahiptir. Diger bir
degisle bir firmanin KOBI borsasina kisa veya uzun vadede katilma egilimini faktor
degerleri vasitasiyla gecerli ve giivenilir bir sekilde dl¢ebilen bir model gelistirilmis ve

dogrulanmistir.

Bu ¢alismada, KOBI’lerin halka arz yolu ile sermaye piyasalarindan faydalanmalarmin
sitketlere saglayacagi katkilardan s6z edilmis, sermaye piyasalar1 yolu ile halka
acilmanin kaynak temin etme yolu olmasinin yanmi sira biiyiime ve deger yaratma
olgusunu da tasidigi belirtilmistir. Gelismis iilkelerde 6zel biiyiik firmalar i¢in uzun
sireli finansman kaynagi oOnemli Olclide sermaye piyasasidir. Diinyada Ornekleri
bulunan KOBI borsalarinin yani sira iilkemizde de bu konuda ¢alismalar yapilmakta ve
konu her gecen gilin 6nem kazanmaktadir. Sermayenin tabana yayilmasi, ekonomik
bliylimenin hizlanmasi, istthdamin artmasi, sirketlerin ucuz finansman imkanlarina
kavusmasi, yatirimin artmasi amagl sermaye piyasalarinin desteklenmesi ve gelismesi

olgusu ekonominin vazgecilmez temel taglarindan biridir. KOBI borsalar1 yeni, hizli
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gelisen, baslangic asamasinda olan sirketlere ve aile sirketlerine hitap etmektedir.
Dolayisiyla KOBI borsalarinda islem gorecek olan sirketler piyasa kosullari, isleyis
tarzlar1 ve kayit asamasindaki 6n kosular gibi konularda ana borsaya kayith sirketlere
nazaran farkl kriterlere sahiptir ve bu nedenle KOBI borsalar1 kendilerini ana borsadan
farkli sekilde konumlandirmaktadirlar. KOBI Borsalar1 ana borsadan farkli hizmetler
sunmakla beraber, KOBI borsalarmin kotasyon sartlari, islem sistemleri, yatirimci
tipleri ve halka arza yardimci olan 6zel yapilari ile kendilerine 0zgii sistemleri

mevcuttur.

KOBI’ler i¢in ayr1 bir borsa kurma fikri bir iilkenin kalkinma c¢abalarmin bir
gostergesidir. KOBI’lerin ekonomideki 6nemi nedeniyle birgok iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’de de bu konuda caba sarfedilmekte ve c¢alismalar yapilmaktadir. Ulkemizde
sermaye piyasalarmin KOBI’ler igin uygun hale getirilmesi KOBI Borsas: ile ilgili
calismalarin sayesindedir. Tiirkiye’de isletmelerin biliylime ve bunlar1 finanse etme

ihtiyact devam ettigi siirece KOBI Borsasina olan ilgide artmaya devam edecektir.
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3.3. SONUC ve ONERILER

KOBI’ler (Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler) degisen pazar kosullarina uyum saglama
yetenekleri, istihdam ettikleri is giicli, gerceklestirdikleri yatirimlar, ile diinyada
dikkatleri iizerlerine toplamis kurumlardir. Ulkelerin dengeli ve siirdiiriilebilir sekilde
bliylimelerine sagladiklar1 katkilar gilinlimiizde gelismis {ilkeler dahil 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin KOBI’lerine olan ilgilerinin artmasmi saglamistir. Ulke
ekonomisinde &nemli bir yere sahip olan KOBI’lerin ydnetim eksikligi, nitelikli
personel azligi, teknoloji, bilgi eksikliginin getirdigi mevzuata uyum sorunlari, liretim,
yatirim, tedarik ve pazarlama zorluklari, bulunmakla birlikte, bunlarin altinda yatan

sorunlarin baginda finansman sorununun geldigi goriilmektedir.

KOBI’ler, sermaye ve ciro miktarlarinin ve 6lgek biiyiikliiklerinin diisiik olmas,
kurumsal yapilanmalarinin yetersizligi, diisiik verimlilik ve kapasite kullanim
oranlariyla ¢alismalar1 ve dolayisiyla sistemin gerektirdigi giivence gibi yiikiimliilikleri
karsilamakta c¢ektikleri giicliikler nedeniyle banka ve kredi sisteminden yeterince
yararlanamamaktadir. Kredi faizlerinin yiiksekligi ve teminat verme giicliigii ise diisiik
verimlilikle calisan KOBI’ler acisindan finansman olanaklarina ulasmada biiyiik
engeller olusturmaktadir. Yiiksek 6z sermaye orani ile calisan KOBI’ler finansal
krizlere daha duyarli hale gelmis, bunun sonucunda ekonomiye biiyiik katkilar saglayan

KOBI’lerin gelisen sermaye piyasalarindan yararlanmasi gerekliligi dogmustur.

Diinyadaki isletmelerin yiizde 95’ine yakin bir béliimiiniin KOBI oldugu diisiiniiliirse,
pek ¢ok iilke KOBI’lerin gelistirilmesi ve sorunlarinin azaltilmasi igin KOBI’leri
desteklemektedir. Bu iilkelerin her birinde KOBI tanimi farkliliklar olusturmus
olmasina ragmen, her iilkedeki KOBI’lerin sanayinin énemli bir pargasini olusturdugu
gercegi iilkemizde ve diinyada KOBI’lere yonelik yeni tesvik kararlar1 ve destek
programlar1 olusturulmasini gerekli kilmistir. Tasidiklar1 onem dolayisiyla basta
gelismis {ilkeler olmak iizere hemen hemen biitiin iilkeler KOBI'lerin dogmasi,
biliyiimesi, gelismesi ve korunmasi i¢in uygun ortami hazirlayacak politikalar

gelistirmekte ve uygulamaktadir.
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KOBI’lerin kars1 karsiya geldikleri zorluklar1 ve sikintilar1 asabilmesinde finansman
kaynaklarma ulasmay1 kolaylastirmak icin KOBI borsalar1 uzun vadeli sermayeye
erismeyi amaglayan, kiiclik ve orta 6l¢ekli firmalar i¢in yatirnmlarini finanse etmekte ve

gelismekte tercih edebilecekleri alternatif bir ara¢ olarak giindeme gelmistir.

Gelismis tlkelerde 6zel biiylik firmalar i¢in uzun siireli finansman kaynagi 6nemli
Olclide sermaye piyasasidir. Sermaye piyasalarindan kaynak temin etmenin sagladigi
avantajlarin arasinda, sermayeye ulasmada kolaylik, likidite ve kredibilite saglama, bu
sayede sektordeki imajinin giiclenmesi ve taniirliginin artmasi, satis hacmindeki artis,
kurumsal yapinin gii¢clenmesi ve kurumsallasmanin getirdigi unsur olan sirket dmriiniin

uzamasi ve sirketin devamliliginda etken olusturmasi sayilmaktadir.

Yapilan bu calismanin birinci béliimiinde Tiirkiye’de ve diinyada KOBI’lerin yeri,
tanimi, gereklilikleri, iilkelerin ekonomilerine sagladiklar1 katkilar ve bu isletmelerin
mevcut onemine karsin gelisen ekonomilerdeki karsilastiklar1 sorunlar, ele alinmistir.
Literatiir incelemesi sonucu karsilagilan zorluklarin baglica nedeni finansman
olanaklarma erigsmedeki giicliikkler oldugu gozlemlenmis ve KOBI’lerin mevcut
finansman kaynaklar1 incelenmistir. KOBI’lerin giigsiiz alt yapi, bilgi eksikliginin
getirdigi mevzuata uyum sorunlari ve kurumsallagamamalarinin getirdigi dezavantajlari
asabilmesi i¢in sermaye piyasalarina agilmalarinin gerekliliklerinden s6z edilmis ve
sermaye piyasast yolu ile finans bulmaya olan ihtiyaglarinin arttifina deginilmistir.
KOBI borsalar1 teknolojik ve finansal acidan gelismis olan giiniimiiz sartlarinda

gereklilik arz etmektedir.

KOBTI’ler i¢in ayr1 bir borsa olmas1 ayn1 zamanda KOBI’lerin sorunlarindan anlayan,
KOBI’lerin gelismesine ve ilerlemesine destek olan ve KOBI’lerin gelecegine 151k tutan
bir destek¢i olmasi anlammna gelmektedir. Diinyada oOrnekleri bulunan KOBI
borsalarinin yani sira iilkemizde de bu konuda ¢aligsmalar yapilmakta ve konu her gegen
giin dnem kazanmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin ikinci boliimiinde diinyadaki KOBI

borsas1 Orneklerine deginilmis, KOBI’lerin sermaye piyasalarina agabilmeleri icin
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kotasyon kosullarinda KOBI’lerin ihtiyaclarina uygun bir takim farklilastirmalara
gidildigine deginilmistir. Kotasyon kosullarinda esneklik saglanmis kiiciik ve gelismeye
acik sirketlerin islem gordiigii borsalara &rnek olarak Ingiltere’de Londra Menkul
Kiymetler Borsasi altinda yer alan AIM (Alternative Investment Market), Amerika
Birlesik Devletlerinde NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation), Kore’de KOBI Borsasi, KOSDAQ (Korean Securities Dealers
Automated Quotation) ve Japonya’da KOBI Borsasi, JASDAQ (Japan Association of
Securities Dealers Automated Quotation) verilmistir. Tiirkiye’de ise 2005 yilindan beri
yapilan calismalar neticesinde kurulus asamalari tamamlanmis ve islem gérmeye
baslamis Gelisen isletmeler Piyasasi (GIP) ile sirketlere kaynak saglamanin yolu

acilmustir.

Uciincii boliimde, Tiirkiye’de kiigiik ve orta boyutlu isletme borsalarmin yeri ve
KOBI’lere saglayacag katkilar analiz edilmistir. KOBI borsalarinin Tiirk sirketlerine
saglayacagi katkilar1 analiz etmek amaciyla yapilan arastirma sonuglarinda ,KOBI’lerin
sermaye piyasalar1 yolu ile halka acilmalarinin KOBIi’lere sermayeye ulasmada
kolaylik saglayacagi, sermaye piyasalar yolu ile halka acilmalarmin KOBI’lere likidite
ve kredibilite saglayacagi, bu sayede tanmirliklarimin artacagi ve kurumsallasmaya

katkis1 olacagi sonuglari elde edilmistir.

Giliniimiizde, aile sirketlerinin kurumsallagsmasi ve sirket dmiirlerinin siirekliligi i¢in
finansal destek saglamak, gelisme potansiyeline sahip sirketlere destek saglamak,
biliylimek isteyen sirketlere ucuz ve siirekli kaynaklara erisimi kolaylagtirmak amach
Tiirk sermaye piyasalarina KOBI borsalarini kazandirmaya yonelik galismalara devam
edilmektedir. I Temmuz 2013 tarithinde yiiriirliige girecek Yeni Tiirk Ticaret Kanunu bu
calismalara destek olacak ve sirketlerin muhasebe standartlarina uygunlugu saglanarak
KOBI’lerin sermaye piyasalarindan faydalanmalarmin 6nii agilacaktir. Yeni kanunun
KOBI’lere getirecegi bagimsiz denetim sart: ile kayit disilik ortadan kalkacak ve
borsaya agilacak sirketler belirli oranlarla kendi hisse senetlerini alip satma hakkini elde
ederek dogal piyasa yapici roliinii iistlenecek, bu sayede KOBI borsasmin derinliginin

ve islevselliginin artmasina katkida bulunabileceklerdir.
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Kobi’lerin sermaye piyasalarindan faydalanmalarina olanak verecek onerilerin basinda,
bu sirketlere vergi avantaji saglamak ve biirokratik engelleri azaltmak gelmektedir.
Sermaye piyasalarina agilmayi planlayan KOBI’lere geri 6demesiz finansal danismanlik
hizmetinin sunulmasi yeni ¢ikan kanunlar1 ve mevzuatlar sirketlerin daha kolay takip
etmesini saglayacak ve bu sayede KOBI’ler sermaye piyasalarma acilmaya tesvik
edileceklerdir. Sermaye piyasalari yolu ile kurumsallasmanin saglanmasi kayit disi
ekonomiyi azaltacak ve ekonomik istikrar saglanacaktir. Ozellikle KOBI’lerin
Anadolu’da yaygin oldugu diisiiniiliirse, Anadolu’daki KOBI’lere ulasmak ve onlari
KOBI borsalarina a¢ilma konusunda tesvik etmek gereklidir. Bu tesviklerin en dnemli
kismin1 KOBI borsalariin tanitimi, KOBI borsalarinin faydalarini anlatan ve KOBI
borsalarina acilmada devletin vermis oldugu tesviklerden bahseden bilgilendirme
toplantilar1 kapsar. KOBI’lerin farkindaligmin artirilmas1 ve sermaye piyasalarina
yonlendirilmesi, KOBI’lerin kurumsallasmasinda biiyiik bir adim olacaktir. Ozellikle
yeni TTK’nin Temmuz 2012°de yiiriirliige girmesi ile KOBI’ler daha seffaf bir yapiya
kavusacak ve KOBI borsasinm ayricaliklarindan yararlanma imkan1 bulabileceklerdir.
Bu baglamda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun yonetim, kontrol ve seffaflik
mekanizmalarina getirdigi yeni uygulamalar KOBI’lerin halka arza hazirlanmalar:

agisindan dnemlidir.

Bu baglamda KOBI’lere halka arz yolu ile fon saglama olanaklarmin daha iyi
tanitilmasi, girisimciligin desteklenmesi, yatirimcilarin gliven ortaminin saglanarak,
kurumsal yatirimcilara bu sirketlerin hisse senetlerini alma avantajlar1 sunulmas: Tiirk

sermaye piyasalar1 ve KOBI’ler acisindan faydali olacaktir.
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OZET

Istihdam, ihracat, yatinm ve yaratilan katma deger bakimindan Tiirkiye ve diinya
ekonomisine biiyiik katkilar1 olan KOBI’ler, hem diinyada hem de Tiirkiye’de toplam

isletmelerin biiyiik bir béliimiinii olugturmaktadir.

KOBI’lerin faaliyetlerini genisletebilmesi ve yatirimlarmi gerceklestirebilmesi, giiglii
sermaye yapisi ile miimkiin olabilmektedir. KOBI’lerin finansmana erisim imkanlarinin
tyilestirilmesi; girisimciligin gelistirilmesi, rekabet giiciiniin ve yenilik¢iligin artmasi ve
ekonomik gelismenin saglanmasi igin gereklidir. KOBI’ler biiyiimek, faaliyetlerini
gelistirmek ve genisletmek i¢in 6z kaynaklarinin yani sira ek finansmana ihtiyag

duymaktadir.

Bu kapsamda tezin amaci, Tiirkiye’deki KOBI’lerin sermaye piyasalar1 yolu ile halka
acilmalarinin saglayacag: faydalari analiz etmektir. Tiirkiye’de KOBI’ler kendilerine
has o6zellikleri ve yapilart ile sermayeye ulasma konusunda sikinti yasamaktadirlar.
Yonetim ve oOrglit yapilarindaki eksiklikler, 6l¢ek biiyiikliiklerinin diisiik olmasi,
kurumsal yapilanmalarinin yetersizligi, finansal yonetim bozukluklari, muhasebe
normlarina uygunsuzluk gibi faktorler Tiirkiye’de oldugu gibi bircok {ilkedeki
KOBI’lerin sorunlar1 haline gelmistir. Bu olumsuzluklar bankalarin KOBi’lere kredi
verme konusunda ve KOBI’lerin kredileri geri odemeleri konusunda zorluk
yasamalarina sebep olmaktadir, bunun sonucunda KOBI’ler banka ve kredi sisteminden
yeterince yararlanamamaktadirlar. KOBI’ler sermaye piyasasi ve mali piyasalarla
diizenli calisan bir ortamda modern finansman aracglar1 ve kurumlar ile
desteklenmelidir. Iste bu baglamda Sermaye piyasalar1 yolu ile halka a¢ilma kaynak

temin etme yoludur ve bununla birlikte biiylime ve deger yaratma olgusunu da tagir.

Sonug olarak bu tezde Tirkiye’de kiigiik ve orta boyutlu igletme borsalarinin yeri ve
KOBI’lere saglayacag katkilar analiz edilmistir. KOBI borsalarmin Tiirk sirketlerine
saglayacagi katkilar1 analiz etmek amaciyla yapilan arastirma sonuglarinda ,KOBI’lerin

sermaye piyasalart yolu ile halka agilmalariin KOBI’lere sermayeye ulasmada
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kolaylik saglayacagi, likidite ve kredibilitelerini yiikseltecegi, bu sayede

taninirliklarinin artacagi ve kurumsallagmaya katkisi olacagi sonuglari elde edilmistir.
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ABSTRACT

Small and Medium sized enterprises are the most important key determinants to achieve
the high sustainable economic growth and employment and a rising standard of living
for the global and Turkish economy while maintaining financial stability and thus to

contribute to the development of the world economy.

One of the major problems which creates the poor business environment for SME’s is
an acces to financing. Chronic budget deficits have trigged excessive growth in the
money demand, and leaving the small medium sized enterprises with very limited funds
for investment. Many of the banks in Turkey do not make loans to small firms, which
are estimated to obtain a very small proportion of aggregate loans to business. Small
businesses are therefore forced to seek funds elsewhere in the economy, where there is
no development of information is available on the use of different financial instrument,
such as venture capital and business angels. Therefore there is one possible alternative

way to improve the flow of finance to SME’s which is capital markets.

As a conclusion, this thesis is thought to make contribution to literature by analyzing the
benefits of capital markets for SME’s in Turkey. Capital markets for SME’s market
structure specially designed to meet the needs of small and medium sized companies,
will continue to create a compelling offering for companies seeking to raise funds on a

public market.
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Anket Formu
Litfen formu doldurup, kaydettikten sonra damIa.ozkilinc@yasar.edu.tr

adresine geri yollayiniz.

Tiginiz icin tesekkiir ederim...

GENEL BILGILER

1. Firmadaki goreviniz

2. Ne kadar zamandir... a. calisma hayatindasiniz? : Yil/ Ay
b. bu firmada calisiyorsunuz? Yil / Ay
c. yonetici olarak caligiyorsunuz? : Yil/ Ay

3. Firmanizin faaliyet gosterdigi sektér :

[limalat (Belirtiniz: ) [IHizmetler (Belirtiniz: )y [Ticaret
(Belirtiniz: ) [_IElektrik, gaz, su dagitim [IMadencilik
[JTarim, hayvancilik vb. [linsaat
[IDiger (Belirtiniz: )
4, Firmanizin calisan sayis :[11-9 [ ]10-49 [ 150-250 ]

250’den fazla

5. Firmanizin kurulus yil

6. Firmaniz kamu ortakh mi? :[_]E (Kamuya ait payin, toplam hisse icindeki
yiizdesi: % ) C1H

7. Firmaniz yabanci ortakli mi? :[_]E (Yabanci ortada ait payin, toplam hisse icinde
yiizdesi: % ) C1H

8. Firmaniz ihracat yapiyor mu? :[_1E (ihracatin, toplam satislariniz igindeki yiizdesi:
% ) LIH

9. Kapasite kullanim oraniniz nedir? [] %30'dan asagi [ ] %30-%50 arasi [ ]%51-%70 arasi

[1%70'den yukari
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10. Kaynaklariniz icinde 6zkaynak payi ne kadardir? [ 1%25'den az [ ] %25-%50 arasi []
%51-%75 arasi [_]%76-%100
11. Finansman sorunu (sermaye sikintisi) yaslyormusunuz? = CIH [1Bazi

donemler

I. Kisim

Lutfen firmanizin faaliyet gosterdigi sektorii asadida verilen konular cercevesinde
degerlendiriniz.
1. Bu sektorde, bir firma icin karli olmak ne 6lglide zordur?
[] Cok Kolay [] Kolay [] Kararsizim (] Zor
[ ] Cok Zor

2. Bu sektoérde, Uriin ve teknoloji gibi konulara iliskin yeni gelismeleri takip etmek ne 6élglide
zordur?

[] Cok Kolay [ Kolay [] Kararsizim L] Zor

[ ] Cok Zor

3. Sektorlintz ne 6lglide istikrarldir? _
] Cok istikrarh [] istikrarh [] Kararsizm [] istikrarsiz
] Cok istikrarsiz

4, Sektoriniizde yasal diizenlemeler ne 6lglide serttir?
[ ] Cok rahat [ ] Rahat [] Kararsizim [] Sert
[] Cok sert

I1. Kisim

Latfen asadida verilen ifadeleri okuyarak, firmaniza en uygun segenedi isaretleyiniz:

(1 = Kesinlikle katilmiyorum / 2 = Katilmiyorum / 3 = Ne katiliyorum ne katilmiyorum /
4 = Katiliyorum / 5 = Kesinlikle katiliyorum)

1 2 3 4

Sirketimin halka agilmasi sayesinde siirekli bir kaynak yaratabilecegimi

o I I
distiniyorum.
Sermaye piyasalari yolu ile finans elde etmenin banka kredisi gibi diger aolololo
borglanma araglarina karsilik rekabetgi maliyet saglayacaginin bilincindeyim.
Sirketimin halka agilmasi sayesinde borg senedi ihrag edebilme ve finansman Ololol O
sadlama olanaginin olacadinin bilincindeyim.
Kobi borsasi sayesinde sirketimin taninirliiginin artacagini diisiiniiyorum. oo o
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Kobi borsalarinda islem gérmenin sirketime saglayacadi giiven ortami ve bu Ol OolOol0ol O
sayede kazanacadim pazar payinin farkindayim
Kobi borsalarinda islem gérmeye bagsladiktan sonra gesitli vergi avantajlarindan Ol OolOol0ol O
faydalanabilecegimi biliyorum
Kobi borsasi sayesinde finansman olanaklarimin genisleyeceginin bilincindeyim. 0oy ojo)
Kobi borsasi sayesinde sirketimin kredibilitesinin yiikselecedini biliyorum O oyopo)
Kobi borsasinin sirketime likidite saglayacadini diisiiniiyorum 0oy oo}
Kobi borsasi sayesinde kurumsallagsma stirecinin hiz kazanacadini biliyorum. 0oy ojo)
Sermaye piyasalarinda islem goérmenin sirket 6mriinii uzatacagini ve sirketin Olololol g
devamliigina katki saglayacaginin farkindayim
Kobi borsasinda islem gérmeye basladiktan sonra satislarimda artis olacagi Ol OolOol0ol O
inancindayim.
Kobi borsasinda islem gérmeye basladiktan sonra sirketim icin uzun vadeli Ol OolOol0ol O
planlarin ve iyi hazirlanmis stratejilerin gelisme gosterecedini disiiniiyorum.
Sirketimin yurt ici ve yurt disinda taninirliiginin artacagini diistiniiyorum. oo
KOBI borsasina kisa siirede acilmayi diisiiniiyorum. 0o yopo)
KOBI borsasina uzun vadede acilmayi diisiiniiyorum. oo

1. Yas

2. Cinsiyet K L]E

3. Egitim Durumunuz

Bu calismanin sonuglan hakkinda bilgilendirilmek istiyor musunuz? [ | E CIH

Zaman ayirip bu ankete katildiginiz icin gok tesekkiir ederim. Anket veya genel
olarak bu konuyla ilgili eklemek istediginiz goriis ve onerileriniz varsa, liitfen

belirtiniz:

Tesekklir ederim.

210




APPENDIKS
Parameter Estimates
Estimate
Tam[tl:F1] 0.72296
Tam[t3:F1] 0.85006
Tam[t2:F1] 0.84064
Tam[t7:F2] 0.86267
Tam[t9:F2] 0.82793
lam[t6:F2] 0.80689
Tam[t8:F2] 0.86606
Tam[t4:F2] 0.82044
Tam[t5:F2] 0.85909
Tam[t1l2:F3] 0.80368
Tam[t14:F3] 0.77767
Tam[t10:F4] 0.80660
Tam[t1ll:F4] 0.79138
Tam[t13:F4] 0.84242
C[F1,F2] 0.78026
C[F1,F3] 0.64435
C[F1,F4] 0.77122
C[F2,F3] 0.87892
C[F2,F4] 0.93625
C[F3,F4] 0.94527
v[tl] 0.47732
V[t3] 0.27739
V[t2] 0.29333
V[t7] 0.25580
V[t9] 0.31453
V[t6] 0.34893
V[t8] 0.24994
v[t4] 0.32688
V[t5] 0.26197
v[tl2] 0.35410
v[tl4] 0.39523
v[tl0] 0.34939
v[tll] 0.37372
v[tl3] 0.29032
Iterations = 28

APPENDIKS

Std Error z value Pr(>|zl|)

2.1220e-15
.9406e-23
.7310e-23
.1900e-26
.3619e-23
.3017e-22
.6732e-27
.5254e-23
.5731e-26
.3068e-19
.6732e-18
.8581e-21
.2656e-20
.1047e-24
.4665e-50
.4839%e-14
.5206e-38

.091122
.085211
.085651
.080733
.082701
.083837
.080534
.083111
.080941
.088708
.089506
.084792
.085563
.082945
.052178
.084531
.059579
.047857
.027818
.046089
.079770
.062401
.063334
.042939
.050480
.054970
.042198
.052088
.043721
.072076
.074090
.058661
.061492
.052285

[ecleolelolololololololololololololololololololololololololololololole)

=
OLOoOOoOVLON

(U2 N YU, NV, BNV, No ) YU, Ne) Yo ) U, NNV, |

.9340
.9760
.8147
.6855
.0111
.6245
.7540
.8716
.6137
.0598
.6885
.5127
.2490
.1564
.9540
.6227
. 9446
.3656
.6562
.5095
.9838
.4453
.6314
.9573
.2307
.3477
.9229
.2756
.9919
.9128
.3344
.9561
.0775
.5528
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4776e-75

2.5301e-248
.7703e-93
.1802e-09
.7777e-06
.6319e-06
.5640e-09
.6427e-10
.1862e-10
.1639e-09
.4831e-10
.0744e-09
.9779e-07
.5853e-08
.5837e-09
.2204e-09
.8120e-08

NEFENOOONWWNREANWON

tl <--- F1
t3 <--- F1
t2 <--- F1
t7 <--- F2
t9 <--- F2
t6 <--- F2
t8 <--- F2
t4 <--- F2
t5 <--- F2
t1l2 <--- F3
t14 <--- F3
t10 <--- F4
tll <--- F4
tl3 <--- F4
F2 <--> F1
F3 <--> F1
F4 <--> F1
F3 <--> F2
F4 <--> F2
F4 <--> F3
tl <--> tl
t3 <--> t3
t2 <--> t2
t7 <--> t7
t9 <--> t9
t6 <--> t6
t8 <--> t8
t4 <--> t4
t5 <--> t5
t12 <--> tl2
t14 <--> tl14
t10 <--> t10
t11l <--> tll
t13 <--> t13



library(Hmisc)
library(sem)

R.D=readMoments(diag=FALSE,names=c('t1','t2','t3','t4','t5",'t6','t7','t8','19','t10",'t11",'t12'
,113','t14"))

0.588

0.602 0.731

0.576 0.63 0.612

0.568 0.574 0.612 0.779

0.454 0.479 0.489 0.654 0.664

0.53 0.543 0.566 0.702 0.717 0.732

0.483 0.518 0.464 0.681 0.721 0.749 0.774

0.495 0,51 0.551 0.624 0.688 0.636 0.739 0.721

0.521 0.485 0.497 0.658 0.66 0.638 0.616 0.679 0.696

0.53 0.543 0.506 0.592 0.655 0.549 0.647 0.622 0.638 0.604

0.482 0.359 0.366 0.491 0.618 0.542 0.531 0.631 0.621 0.58 0.645

0.49 0.518 0.551 0.609 0.674 0.604 0.629 0.673 0.714 0.696 0.676 0.66

0.426 0.432 0.491 0.56 0.602 0.616 0.604 0.632 0.575 0.59 0.554 0.625
0.612

mod.D <- cfa()
F1:11,t3,t2

F2: t7,19,16,t8,t4,t5
F3:112,t14
F4:110,t11,t13

fit.D <-sem(mod.D,R.D,100)
summary(fit.D)
modIndices(fit.D)
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