DOGU ANADOLU B(':)I.J_GESi.NDE KOBi_’LERiN HALKA
ACILMAMA NEDENLERi UZERINE AMPRIK BiR ARASTIRMA

Turan ONDES"
M Faruk CATAL™

Ozet: Halka acilma, bir anonim sirketin kaynak ihtiyacim karsilamada
basvurdugu “dogrudan finansman” yontemidir. Ulkemizde 2007 itibariyle
1.890.000 isletme bulunmakta olup, bunlarin sadece 34.000’i Anonim Sirket
statiisiine sahiptir. Bu AS’lerden de 604’ii halka aciktir. Ulkemizde halka acik
firmalar sayisal olarak az oldugu gibi, halka agilma oranlar1 da diisiik diizeydedir.
Bu ¢alismada, KOBI’lerin halka agilmama nedenleri incelenmistir. Dogu Anadolu
Bolgesi imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI’lere uygulanan anket ¢alismasi
yapilmustir. Bélgedeki firmalarin Sermaye Piyasalarindan yararlanma diizeyleri ve
halka agilmaktan ¢ekinme nedenlerinin tespiti amaglanmustir.
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L. Giris

Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI), 6z sermayeyle finansman agirlikli
olmak {iizere, Para ve Sermaye Piyasalarindan da yararlanabilirler. Mevcut
durumda iilkemiz KOBI’leri, gerek kredi maliyetlerinin yiiksekligi, biirokratik
islemler ve gerekse teminat zorunlulugu nedeniyle banka kredisi temininde
giicliik ¢ekmektedirler. KOBI’lerin iilke ekonomisine katkilarma ragmen kredi
hacminden aldiklar1 pay %5 dolayindadir. Bu nedenle, KOBI’lerin finansman
problemlerinin ¢6zlimiine yonelik olarak, Para Piyasasi disinda en onemli
finansman kaynagi olarak halka agilmalar1 ve bdylece Sermaye Piyasalarindan
faydalanmalar1 gelmektedir.

Sermaye Piyasalari uzun vadeli fon arz ve talebinin gergeklestigi mali
piyasalardir. Sermaye Piyasalar1 icerisinde sirketler, piyasanin sacayaklarindan
birisidir. Bu nedenle sirketlerin halka agiklik ya da kapalilik durumu sermaye
piyasasini dogrudan etkiler (Sancak, 1999: 4 ).

Tiirk Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore hisse senedi ihraci yoluyla halka
acilmay1 sadece AS’ler yapilabilmektedir. Bir AS’nin hisse senetleri halka arz
edilmis ise veya ortak sayisinin 250’den fazla oldugu tespit edilmis ise o sirket halka
arz edilmis sayilan halka agik sirkettir (Sancak, 1999: 4). Tiirkiye’de su an yaklasik
34.000 AS vardir (Ercan, 2005: 6) ve bunlarin sadece 604 tanesi halka agiktir.
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Halka agilma, bir sirketin yeni ortak edinmek iizere hisse senetlerini belirli
bir aile, belirli bir grup veya kisinin elinden ¢ikararak halka satmasidir. Halka
acik AS’ler, hisse senetleri kiiglik tasarrufcularin ellerinde bulunan ve finansal
varliklar1 serbest ve organize piyasalarda alinip satilan ortakliklardir (Apak,
1995: 3). Hisse senetlerinin halka ilk olarak satisina “ilk halka ac¢ilma™ denir.
Firmalarin ek nakit elde etmek icin yeni hisse senetlerinin satildig1 bu ilk halka
acilmalar “birincil agilma” diye adlandirilir. Sirket hissedarlarinin hisse
senetlerini satmak suretiyle kendi kazanglarinin bir kismini nakde ¢evirmelerine
ise “ikincil halka agilma” denir (Brealey ve Myers, 1996: 353). Birincil halka
arz, halka kapali firmalar i¢in tasarruf sahiplerinden finansman temininde ¢ok
onemli bir kanaldir. Bununla beraber, birincil halka arz sayist1 ve toplam
getirilerde zamanla dalgalanmalar goériilebilmektedir (He, 2007: 983).

Sirketlerin halka agilmasi iki sekilde olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2004: 18):

1.Dogrudan dogruya halka agik sirketlerin kurulup halka hisse senedi
satilmasi,

2.Kapal aile sirketlerinin halka agilmasidir.

Halka agik AS’ler, menkul kiymetlerini, menkul kiymet borsalarina kota
ettirme zorunlulugunda degillerdir. Ancak halka acik her sirket, Sermaye
Piyasasi Kanununa ve yonetmeliklerine uymak zorundadirlar (Ceylan ve
Korkmaz, 2004: 18).

Halka a¢ilmanin temel amaci finansmandir. Halka acilan bir sirket, yeni
ortaklardan uzun vadeli fon temin eder. Halka acilmada, sirketin hisse
senetlerinin likiditesini artirmak ve sirketin genis Kkitlelerce taninmasini
saglamak gibi nedenler de olabilir (Sancak, 1999: 4).

Bir sirketin halka agilmasi ii¢ yontemle yapilabilir:

Birinci yontem; Mevcut hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir
kismini borsada veya borsa diginda halka arz etmeleri suretiyle sirketi halka agik
duruma getirebilirler.

ikinci yontem; Sermaye artirmmi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse
senetlerinden bir kismini1 ya da tiimiini riigchan haklarmi kisitlayarak veya
ortaklarca riichan haklar1 kullanildiktan sonra kalan hisse senetlerini yetkili
organlarinin karar1 g¢ergevesinde borsada veya borsa disinda halka satmasi
seklinde olabilir. Buradaki fon sirketindir ve sirket islerinde kullanilir (Sancak,
1999: 4).

Uciincii yontem; Sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerinin halka arz1 ile
mevcut hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir kismini halka arz
etmesinin birlikte yapilmasi suretiyle firmalar halka agilabilir. SPK’nuna gore
halka agikligin asgari belirli oranlarda olmasi gerekmektedir. Sermayesi
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12.209.760 YTL’ye kadar olan sirketler i¢in %25, sermayesi 12.209.760 YTL
ile 61.048.800 YTL arasinda olan sirketler i¢in %15, sermayesi 61.048.800 YTL
iizerinde olan sirketler igin %35 oraninda halka acgik olmasi gerekmektedir. Bu
tutarlar her y1l Maliye Bakanligi’nca ilan edilen yeniden degerleme katsayisi
oraninda artirilir (TSPAKB, 2006. 34).

I1. Halka Acilmanin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

AS niteligindeki KOBI’lerin halka a¢ilmalarinin ve hisse senetlerinin borsada
islem gormesinin bir¢ok faydalar1 bulunmakta olup, bunlar asagidaki sekilde
siralanabilir;

1.Hisse senetlerinin satilmak iizere halka arz edilmesi ile birlikte sirketler
gecici degil, kalici nitelikte bir fon saglayacaklardir (Zaimoglu, 2001: 112).

2.Halka ag¢ilma, mali yapiy1 giiclendirecegi i¢in sonraki kaynak arayislarinda
yeterli miktarda ve uygun maliyetli kaynak saglamaya yardime1 olur.

3.Vergi kanunlar1 sirketlerin halka acilip agilmama kararlarinda 6nemli
etkilere sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde, bir ekonomi politikasi olarak, halka
acilan sirketlere vergi avantaji saglanmaktadir.

Tiirkiye’de halka acik AS’lere vergi avantajlar ise su sekilde siralanabilir;

1.Menkul Sermaye Iradi, vergiden muaftir.

2.Dagitilan kar paylari tizerinden hesaplanan stopaj %10’a diistirilmiistiir.

3. Hisse senedi c¢ikarimlarindaki “Emisyon Primi”, kar payr olarak
dagitilmamak ve hisse senedi borsaya kota ettirilmis olmak kosulu ile vergiden
muaftir.

4 Halka agilmak suretiyle borsada islem goren sirketler, ortaklarina ve
yatinmcilara  kendi  hisse  senetleri i¢in  bir piyasa  olusturmustur
(http://www.spk.gov.tr/kobi/#).

5.Halka agik sirketlerin hisse senetlerinin borsada islem goérmesi, gerek
sirkete gerekse sirket iiriinlerine yaygin taninma ve prestij avantaji saglamaktadir
(http://www.spk.gov.tr/kobi/#).

6.Halka ac¢ilmak, sirketlerin riski dagitmalarina yardimci olur.

7.Borsada islem gorme ile birlikte sirket taninmis olacagindan, sirketin
iirlinlerine yeni pazarlar agilarak ihracatinda artis saglanabilecektir (TSPAKB, 2006:
32).

8.Ulkemizde halka acik bir sirket, sermaye artirimlarinda Kayith Sermaye
Sistemini kullanma avantajina sahip olmaktadir.

9.Halka acilan aile sirketlerinde kurumsallagsma siireci hizlanmakta ve modern
yonetim tekniklerine kavusabilmektedirler (TSPAKB, 2006: 32)

10. Halka agilmanin avantajlarindan biri de tahvil ihracinda hem limiti daha
genis hem de daha az formaliteye tabi bulunmasidir (Aydin, 2001: 50).

11. Sirketin hisse senetlerinin c¢esitli kesimlere, o6zellikle calisanlarin,
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sirketle bag1 bulunan kesimlerin alimina sunulmasi, sirketi daha cazip hale getirir.

12. Sirketin uluslararasi piyasalardan fon toplamasini kolaylastirir.

13. Ozkaynakla finansmanda temettii ddeme, ortaklarin kararma bagl,
buna karsin faiz 6demelerinin ise bir zorunluluk olmasi, 6zkaynakla finansmant
cazip kilar.

14. Halka acik sirket olmakla kamuyu aydinlatma yikiimliiligi daha
seffaf hale gelir. Yatirimcilar ve miisteriler nezdinde halka agik sirketler, halka
kapali sirketlere gore daha yaygin olarak taninirlar
(http://www.spk.gov.tr/kobi/#).

15. Sirket hisse senetleri likidite imkan1 kazandigindan, hisse senetlerinin
organize pazarlarda arz ve talebe gore olusan fiyatlardan alinip satilabilmesi
firsat1 dogar.

16. Hisse senetlerinin borsada islem gdrmesi ile birlikte sirketlerin hisse
senetleri, bankalarca teminat olarak kabul edilmekte bu durum da para
piyasasindan daha kolay yabanci kaynak teminine firsat verir.

II1. Halka A¢ilmanin Dezavantajlar ve Sirketlerin Halka Acilmaktan
Cekinmelerinin Nedenleri

Halka agik firma olmanin en énemli sonucu Sermaye Piyasast Kanununa
tabi olmak ve bu nedenle Sermaye Piyasast Kurul kaydina girmektir. Kurul
kaydma girilmesiyle birlikte halka agik anonim sirketler, Sermaye Piyasasi-
Mevzuatina ve Kurul kararlarina uymakla yiikiimliidiirler.

Halka ac¢ilma konusunda katlanilan maliyetler ya da ileri siiriilen
dezavantajlar su sekilde siralanabilir (Sancak, 1999: 8);

1.Halka agilma, devamli olarak kamuya bilgi verme, periyodik bagimsiz
denetim ve ilam sirkete ek maliyet getirmektedir.

2.Halka agilmada hissedarlara karsi sorumluluk nedeni ile yOnetim
esnekliklerini kaybedebilirler.

3.Halka acik firmalarda alinan yanlis kararlarin maliyeti daha etkin
hissedilebilir.

4. Hisse senetlerinin baska gruplarca ele gecirilmesi riski vardir.

5.1k defa menkul kiymet ihra¢ edecek sirketlere yonelecek fonlarm
kararsiz olmasi nedeniyle diisiik talep ve fiyat sorununu ortaya ¢ikarabilir.

6.Sirket yoneticilerinin gérev ve sorumluluklar artacagindan, yoneticiler
halka agilma konusunda ¢ekingen davranabilirler.

7.Yeni bir otoritenin denetim ve gézetimi altina girmek ve uyulmas: gereken
kurallarin artmasi sirketler i¢in halka agilmadan kaginma unsuru olabilir.

8.Halka acilmada katlanilmasi zorunlu olan SPK kayit iicreti, finansal
faaliyet harci, kota alma {icreti, bagimsiz dis denetim sirketi iicreti, yeni hisse
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senedi basimu ile ilgili giderler, tanitim ve basim giderleri, satig komisyonu gibi
SPK, borsa ve TCMB’ye 6denen ficretler halka arzdan elde edilen gelirin
yaklasik %8-10’unu olusturmakta ve aile sirketi KOBI’lerde gorece caydirici
olabilmektedir.

KOBI’lerde kimse bize karigmasin, hesap sormasin, sirketin y&netim
hakimiyeti yalnizca bizde olsun diisiincesi KOBI’lerin diizenli olarak
denetimden geg¢mis mali bilgilerini Sermaye Piyasast Kurulu’na ve borsaya
vererek kamuya aciklayacak olmalart KOBI’leri halka agilmaktan
uzaklastirmaktadir.

IV. Dogu Anadolu Bolgesi ve Sermaye Piyasasi

2006 yili itibari ile tlkemizde tasarruflarin dagilimi su sekildedir;
Mevduat 276 milyar YTL, Altin Stoku -tahmini- 170 milyar YTL, Sabit Getirili
Menkul Kiymetler 103 milyar YTL, Hisse Senedi 72 milyar YTL’dir
(http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm). Tiirkiye’de yine yaklagik bir milyon
civarinda aktif yatirime1 vardir.

Tiirkiye’de bulunan yaklasik 1.890.000 isletmeden sadece 604 tanesinin
halka acik ve bunlarinda yalnizca 323’iiniin borsada islem gormektedir.
Ulkemizde halka acik firmalarin, halka aciklik orami ise yaklasik olarak %30
civarindadir. Dogu Anadolu Boélgesinde halka acik ancak borsada islem
gormeyen sadece 15 firma bulunmaktadir. Dogu Anadolu Bolgesinde, halka agik
ve borsada islem goren firma sayisi ise 1’dir. Bu firmalarin unvan ve faaliyet
gosterdikleri iller su sekilde siralanabilir
(http://www.spk.gov.tr/ofd/index.html?tur=iletisimbilgileri);

A. Halka A¢tk Ancak Borsada Islem Gormeyen Dogu Anadolu Bolgesindeki
Firmalar
1. Ardahan Et ve Et Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS. (ARDAHAN)
. Birlik Un ve Gida Sanayi Ticaret AS. (ERZURUM)
. Dogu Holding AS. (ERZURUM)
. Doyasan Dogu Yag Sanayii ve Ticaret AS. (ERZURUM)
. ER-CIM-SAN Holding AS. (ERZURUM)
. Ergaz Sanayi ve Ticaret AS. (ERZURUM)
. Dogu Halk Holding AS. (ERZINCAN)
. Elaz1g Altinova Cimento Sanayi ve Ticaret AS. (ELAZIG)
. Elbeton Elaz1g Beton Sanayii AS. (ELAZIG)
10. Hisas Hakkari Kilim ve iplik Sanayi AS. (HAKKART)
11. Igdir Ababey Tugla Sanayi Ticaret AS. (IGDIR)
12. Kars Yem Fabrikast AS. (KARS)

O 0 1O\ L W
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13. Maksan Malatya Makina Sanayii AS. (MALATYA)

14. Mormas Malatya Orman Uriinleri ve Mobilya Tesisleri AS.
(MALATYA)

15. Yifas Yesilyurt Tekstil Sanayi ve Ticaret AS. (MALATYA)

B. Halka Acik ve Borsada Islem Giren Dogu Anadolu Bolgesindeki Firmalar

1. Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret AS. (ERZINCAN)

2005 yilinda Istanbul Sanayi Odas tarafindan yayinlanan Tiirkiye nin ilk
500 ve ikinci 500 biiylik sanayi kuruluslari incelendiginde ise, Dogu Anadolu
Bolgesinde  ilk  500°de  iki  firma  yer  almaktadir. Bunlar
(http://wwwl.iso.org.tr/500buyuk Default.asp);

> Askale Cimento Sanayi T.AS - Erzurum (417. sirada)

> Elazig Altinova Cimento Sanayi Ticaret AS - Elazig
(476.s1rada)

Ikinci 500°de ise, 3 firma yer almaktadur.

> Darsateks Tekstil Uriinleri San. ve T.AS - Kars (411. sirada)

> Betag Mensucat San. ve T.AS - Kars (412. sirada)

> Glindiiz Kiirk San. ve Tic. Ltd. Sti - Malatya (476. sirada)
V. Metodoloji

A. Arastirmanin Amact

Bu arastirmanin temel amaci; Dogu Anadolu Bodlgesinde imalat
sanayinde faaliyet gosteren KOBI’lerin sermaye piyasalarini ne kadar yakindan
tanidiklarini, fon saglamada bu piyasadan ne 6l¢iide yararlandiklarini ve halka
acilmaktan ¢ekinme nedenlerinin tespit etmektir.

B. Veri Toplama Yéntemi, Kullanilan Analiz Teknikleri ve Ornek
Biiyiikliigiiniin Belirlenmesi

Caligmamizda veri toplama ydntemi olarak anket metodu segilmistir.
Hazirlanan anket formunda 63 soru bulunmaktadir. Anketteki sorular su sekilde
tasnif edilebilir;

e Firmalarmm hukuki statiileri, ortak sayilar1 gibi genel 0&zelliklerinin
tespitine yonelik sorular.

¢ Finansal ihtiya¢ ve sorunlarinin tespitine yonelik sorular.

¢ Finansal yap1 ve finansal karar/tercihlerinin tespitine yonelik sorular.

e Sermaye piyasasi ve sermaye piyasasi araclarina yonelimlerinin tespitine
yonelik sorular.

e Halka agilma diigiincelerinin tespitine yonelik sorular.
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Anketin uygulanmasinda {niversite Ogrencilerinden anketor olarak

yararlanilmigtir. Anket, Haziran 2005°de uygulanmaya baslanmis, Agustos
2006’da tamamlanmistir. Anket, sirket merkezlerinde, sirketin varsa genel
miidiir, mali isler miidiirii gibi en {ist diizey yoneticileri ile yiiz ylize goriisilmek
suretiyle yapilmstir.
Anketin kapsami, Dogu Anadolu Bolgesinde imalat sanayinde faaliyet gdsteren
KOBI’lerdir. KOBI tanimina esas olarak isci sayisi baz almmis ve isci sayisi
250’ye kadar olan isletmeler KOBI olarak degerlendirilmistir. Anket yapilacak
sirketlerin belirlenmesinde Dogu Anadolu Bolgesindeki sanayi ve ticaret odalari
tarafindan bize verilen imalat sanayi igletmeleri sirket bilgileri veri alinmigtir.
Buna gore 2005 yihi itibari ile Dogu Anadolu bolgesinde imalat sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerin sayis1 yaklagik 899 civarindadir. Anket yapilmak
amac1 ile bu firmalar igerisinde KOBI tanimimiza uyan 286 firma secilmistir.
Segilen bu firmalarin illere gére dagilimi Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Anket Yapilan Sirketlerin Iller itibari ile Dagilinu

. Imalat Sanayi Toplam Sirket Ankete Katilan
Iller Sirket Sayis1 Sayisina Gore Sirket Sayisi
Dagilim (%)
Agrt 12 1,3 4
Ardahan 6 0,7 2
Bingol 31 3,4 10
Bitlis 1 0,1 0
Elazig 272 30,3 87
Erzincan 71 7,9 23
Erzurum 61 6,8 19
Hakkari 12 1,3 4
Igdir 4 0,4 1
Kars 44 4.9 14
Malatya 294 32,7 94
Mus 17 1,9 5
Sirnak 26 2,9 8
Tunceli 8 0,9 3
Van 40 4.4 13
Toplam 899 100 286
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Calismada muhtemel yanlis cevaplar dikkate alinarak 350 firmaya anket
uygulanmustir. Ancak firma cevaplarindaki tutarsizliklar ve hatalar nedeniyle
elimine edilmis ve ¢alismada 286 anket formu dikkate alinmistir.

Elde edilen veriler SPSS 11,5 programu ile giivenilirlik, frekans dagilimi
ve ki-kare testlerine tabi tutularak degerlendirilmistir.

Anket sorular1 Cronbach Alfa yontemine gore gilivenilirlik analizine tabi
tutulmus ve Alfa (o ) katsayisi 0,5929 olarak hesaplanmaistir.

Arastirmamizda, cesitli degiskenler arasinda anlaml bir farkliligin olup
olmadig1 incelenecektir. Iki degisken arasindaki iliskilerin varligin1 ortaya
koymak iizere Ki- Kare Bagimsizlik Testi uygulanmstir.

Arastirmamizda sadece istatistiksel agidan aralarinda anlaml iliski olan
degiskenler gosterilmistir.

Anket uygulanacak 6rnek kiitlenin biiyiikliigliniin belirlenmesi i¢in Taro
Yamane tarafindan hazirlanan tablo kullanilmistir. %5 6nem diizeyinde %5 hata
pay1 ile ilgili tablodan ana kiitleyi (899 firmay1) temsil edecek minimum 6rnek
biiyiikliigii yaklasik 286 firmadir (Idil, 1989).

C. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri
Bu arastirmada, kullanilan model ve hipotezler Sekil 1’de verilmistir.

Firmalarin Finansal Halka A¢ilma KOBI’lerin Uzun Vadeli
Yapilari ve Tercihleri Diisiinceleri Fon ihtiyaclarinin
Karsilanmasi
Finansal Planlama
Yapma
Firmalarin Halka
Acilmalari ile -
iliskilidir \ KOBI’lerin
Uzun Vadeli
Ortak Say1st Finansman
- Ihtiyacinin
Firmalarin Halka /
- Acilmalari ile
Finansman fliskili Degildir
Kaynaginin
Se¢imi

Sekil 1. Arastirma Modeli
H,: Firmalarin finansal planlama yapmalari ile halka acilma tercihleri arasinda iligki vardir.
H,: Firmalarin ortak sayist ile halka acilma arasinda iligki vardir.
H;: Firmalarin finansman kaynaginin seciminde rol oynayan faktorler ile halka acilma plani
arasinda iligki vardir.

308



D. Verilerin Analizi ve Degerlendirilmesi

Dogu Anadolu Bolgesinde imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI’lere
uygulanan anket ¢alismasi ile firmalarin gesitli 6zellikleri ve finansal yapilar
tespit edilerek, halka agilmama nedenlerine iligkin bilgiler asagida sunulmustur.

1. Firmalarin Hukuki, Yonetim ve Ortaklik Yapilarina Gére Dagilimi

Anket kapsamina dahil edilen sirketlerin hukuki yapilarmin dagilimina
bakildiginda, firmalarin %31,1°’1 AS, %30,4’i Ltd ve %7,3’1 Kollektif Sirket,
%31,1i ise Adi Sirket statiisiindedir.

Sirketlerin ortak sayist ve ortaklik yapisini inceleyerek, gelismislik ve
kurumsallagma diizeyleri hakkinda fikir sahibi olmak miimkiindiir. Sirketlerden
%80’nin ortak sayis1 6’dan az olup, 6 ile 9 arasinda ortaga sahip olan sirketlerin
orant %13’diir. Bu durumda, anket kapsamindaki KOBI’lerin %93’iiniin ortak
sayis1 10°nun altindadir. Halka agik olan firmalarin orani ise %7’dir.

Tablo 2’den anlasilacag: gibi firmalarin %61,9’u aile iiyeleri ve ortaklar
tarafindan yonetilirken, sadece %13,3’i profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmektedir. Dolayisiyla, anket kapsamindaki firmalarin
kurumsallagamadiklar1 ve klasik bir aile sirketi hiiviyeti gosterdikleri ifade
edilebilir.

Tablo 2. Firmalarin Hukuki Yapilari, Ortak Sayisi, Halka Acilik ve Yonetim
Yapilarina Gore Dagilimi

Ozellik | Say1 [ % Ozellik | Say1 [ %
Hukuki Yap1 Halka Acikhik
AS 89 31,1 | Evet 21 7
Ltd Sirket 87 30,4 | Hayir 265 93
Kollektif Sirket 21 7,3 | Toplam 286 | 100,0
Diger 89 31,1 Yonetim Yapisi
Toplam 286 | 100,0 | Aile Uyeleri 107 37,4
Ortak Sayisi Ortaklar 70 24,5
1-5 arasi 229 80 Profesyonel Yoneticiler 38 13,3
69 arasi 36 13 Aile Uyeleri-Profesyonel Yoneticiler 71 24,8
1024 arasi1 18 6 Toplam 286 | 100,0
25-51 arasi 3 1
Toplam 286 | 100,0

2. Finansman Sorunu Yaganma Yogunlugu
Anket kapsamindaki firmalardan %83,6’s1 degisik yogunluklarda
finansman sorunu yasandigini ifade etmislerdir. Finansman sorunu yasamadigini
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sOyleyen firma sayist sadece %16,4’diir. Finansman sorunu yasayan firmalarin
%?25,2 si yogun olarak yasandigini ifade etmislerdir.

Tablo 3. Finansman Sorunu Yasanma Y ogunlugu

Finansman sorunu Say1 %
Yasanmiyor 47 16,4
Yogun olarak yasaniyor 72 25,2
Kismi yaganmakta 65 22,7
Ara sira yaganmakta 102 35,7
Toplam 286 100,0

Tablo 4 incelendiginde, firmalar alternatif finansman kaynagi olarak farkli
tercihlere yoneldikleri goriilmektedir. Ayrica anket kapsamindaki firmalarin
sermaye piyasast araglarindan yeterince yararlanmadiklar1 goriilmektedir.
Ankete katilan firmalardan %40,2’si Leasing’den yararlanirken, %19,9’u satici
kredilerinden yararlanmaktadir. Halka Ac¢ilma ve Borsaya Kote Olmay: tercih
eden firma ise sadece %10,8°dir.

Tablo 4. Firmalarin Tercih Ettikleri Alternatif Finansman Y Ontemleri

Alternatif Finansman Yontemi Say1 %
Leasing 115 40,2
Halka Ac¢ilma ve Borsaya Kote Olma 31 10,8
Risk Sermayesi 23 8,0
Factoring 29 10,1
Satic1 Kredisi 57 19,9
Diger 31 10,8
Toplam 286 100,0

3. Sermaye Piyasasindan Yararlanma Durumu

Tablo 5’de goriildiigli gibi, anket kapsamindaki 286 sirketten 66 adedi
SPK’ya tabi olmustur. Bunlardan 13’iiniin tabiiyeti, anketin yapildig: tarih itibari
ile devam etmektedir. Sirketlerin 220 adedi higbir sekilde sermaye piyasasindan
yararlanmamustir.

SPK’ya tabi olan sirketlerin %4,5°1 hisse senedi ihrag ettigi icin, %8,4’1
hem hisse senedi hem de borglanma senetleri ihrag ettigi, %7’si tahvil ve
finansman bonosu ihrag ettigi ve %3,1°1 ise ortak sayist nedeni ile SPK’ya tabi
oldugu goriilmektedir.
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Degerlendirmeye alinan sirketlerin % 5°i halen SPK’ya tabi iken %4,5°1 ise
eskiden tabi olmuglardir. Buradan, ankete katilan sirketlerin %24’liniin sermaye
piyasasini yakindan tanidigi sonucu ¢ikarilmaktadir. Ankete katilan firmalardan
higbirinin hisse senetleri IMKB’de islem gérmemektedir.

Tablo 5. SPK’ya Tabi Olma Durumlar1 ve Nedenleri

SPK’ya Tabi Olma Say1 %
Evet, (hala tabi) 13 4,5
Hayir, Ama Eskiden Tabi idi 53 18,5
Hayir, Hi¢ Tabi Olmadik 220 76,9
Toplam 286 100,0
SPK’ya Tabi Olus Nedeni Say1 %
Hisse Senedi Thract 13 4,5
Tahvil ve Finansman Bonosu Thraci 20 7,0
Hem Hisse Senedi Hem de Borglanma Senetleri 24 8,4
250’den Fazla Ortagm Olmasi Nedeni ile 9 3,1
Toplam 66 23,1

4. Sirketlerin Halka Ac¢1lma fle Tlgili Diisiinceleri

Sirketlere, halka agilma konusundaki diisiincelerini ortaya koymaya yonelik
olarak Tablo 5’de goriildiigii gibi firmalarin %63,6 s1 halka agilmay1 hic
diisiinmezken, %36,4 halka agilmay1 diisiinmektedir. Halka ac¢ilmay1 diisiinenlerin
%7,7 si kisa zamanda, %9,1’1 orta vadede, % 19,6 s1 ise uzun vadede halka agilmay1
planlamaktadir.

Tablo 6. Halka Acilma {le ilgili Diisiinceleri

Halka A¢ilma Say1 %
En Kisa Zamanda Planliyorum 22 7,7
Simdi Degil Ama Orta Vadede 26 9,1
Uzun Vadede 56 19,6
Hig Diisiinmiiyorum 182 63,6
Toplam 286 100,0

5. Halka Acilma Oranlari

Tablo 7 incelendiginde, halka acilabilecek olan sirketlerin %11,9’u
sermayelerinin %5-10"unu halka a¢gmay1 diisiinmektedir. Sermayelerinin %16-30
unu halka acilabilecek olanlar %17,8 oranindadir. Sirketlerin ancak %14,3,
sermayelerinin = %31-50’sini  halka acilmayr disilindiiklerini  belirtmislerdir.
Sermayesinin %351’den fazlasini halka acabileceklerini ifade eden firmalar ise
sadece % 6,3’diir. Halka agilmayi diisiinen firmalar hemen hemen tamami %50’den
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daha az bir oranda halka acilmay1 diisiinmektedir. Dolayisiyla, firmalarin halka

acilma oranlariin diisiik oldugu ifade edilebilir.

Tablo 7. Halka A¢ilma Oranlari

Halka Acilmada Diisiiniilen Maksimum Oran Say1 %

%35 - 15 aras1 34 11,9
%16 - 30 arasi1 51 17,8
%31 - 50 arasi 41 14,3
%51 ve fazlasi 18 6,3
Toplam 144 50,3

6. Halka A¢ilmama Nedenleri

Tablo 8 incelendiginde, anket kapsamindaki firmalardan halka agilmama
nedenlerini 6nem siralarina gore belirtmeleri istenmig, birinci sirada 6nem arz eden
neden olarak %33 oraninda sirket kontroliinii kaybetme endisesi nedeni ile, %281
ihtiyag duyulmamas1 nedeni ile, %16,7’si ise maliyetli olmasi nedeni ile halka

acilmadiklar goriilmiistiir.

Tablo 8. Halka A¢ilmama Nedenleri

Halka Acilmama Nedenleri
Onem Ihtiya¢ Kar Dagitim Karar Almanin SPK’na Tabi
Sirasi Duyulmamasi Zorlugu Giiclesmesi Olma
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
1.sirada 79 28 25 8,9 11 3,9 14 5
2.sirada 28 9,9 48 17 39 13,8 54 19,1
3.sirada 43 15 33 11,5 31 10,8 65 22,7
4.sirada 80 28,8 46 16,5 22 7,9 44 15,8
S.sirada 17 6,3 47 17,3 61 22,5 46 17
Toplam 247 88 199 71,3 164 59 223 79,6
Halka Acilmama Nedenleri
Belirlenecek HS
Onem Sirket Fiyatinin Gergek
Sirasi Maliyetli Olmas: Kontroliiniin Degeri Diger
Kaybolmasi Yansitmamasi
Korkusu
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
1.sirada 47 16,7 94 33,3 12 4,3 0 0
2.sirada 54 19,1 50 17,7 6 2,1 4 1,4
3.sirada 84 29,4 22 7,7 7 2,4 1 0,3
4.sirada 26 9,4 38 13,7 22 7,9 0 0
S5.sirada 24 8,9 20 7,4 30 11,1 26 9,6
Toplam 235 83,3 224 79,7 77 27,8 31 11,4

312




7. Finansal Planlama ve Halka Ac¢ilma

Tablo 9’da, anket yapilan sirketlerin %43,1’1 finansal planlama
yapmaktadir. Ayri bir finansman boliimii olan sirketlerin sayisi 68 iken, finansal
planlama yapan sirket sayis1 152’dir. Bu durum finansman boliimii olmayan
sirketlerin de finansal planlama yaptiklarin1 géstermektedir.

Firmalarin finansal planlama yapmalar1 ile halka agilma tercihleri arasinda
dogrusal bir iliski oldugu sdylenebilir. Zira ankete katilan firmalardan finansal
planlama yapmayanlarin %80,6’s1 halka acilmay1 asla diisiinmediklerini ifade
ederken, finansal planlama yapan firmalarin ise ortalama %50’si halka acilmay1
diisiinmediklerini belirtmiglerdir.

Tablo 9. Firmalarin Finansal Planlama Yapma Durumlari ile Halka A¢ilma
Tercihleri Arasindaki Karsilikl1 iliski

Halka Ac¢ilma
- 2 ] 2
s2E| 22| % | 3
S| AS = & o 2
Finansal Planlama E g = = 5 > > = E g Toplam
=35 E £ s 2
N = ot S N Z
al @ O =) a
Yapiliyor Say1 7 5 16 24 52
Kisa Dénemli % 13,5 9,6 30,8 46,2 100,0
Yapiliyor Say1 13 11 4 29 57
Uzun Donemli % 22,8 19,3 7,0 50,9 100,0
Yapiliyor Say1 0 6 16 21 43
Kisa ve Uzun % 0,0 14,0 37,2 48,8 100,0
Yapilmriyor Say1 2 4 20 108 134
% 1,5 3,0 14,9 80,6 100,0
Toplam Say1 22 26 56 182 286
% 7,7 9,1 19,6 63,6 100,0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 70,064 olup, 9 serbestlik derecesine
gore Anlamlilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi
reddedilip, H;:Firmalarin finansal planlama yapmalar: ile halka acilma
tercihleri arasinda iliski vardir (H,) hipotezi kabul edilir.

8. Ortak Sayisi Ile Halka A¢ilma Arasindaki Karsilikli Iliski

Tablo 10 incelendiginde, ortak sayisi 1-5 arasinda olan sirketlerin sadece
90,9’ halka agik iken, ortak sayis1 6-9 arasinda olan firmalarin ise %14 ‘i halka
aciktir. Ortak sayisi 10-24 arasinda olan firmalarin %90,9’u halka agik iken,
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ortak sayis1 25-51 arasinda olan firmalarin ise tamamu halka agiktir. Dolayisiyla,
halka agilmay1 hi¢ diisiinmeyen sirketler az ortak sayilarinda yogunlasirken,
ortak sayisi arttik¢a halka agilma niyeti de belirginlesmistir.

Tablo 10. Firmalarin Ortak Sayisi ile Halka Acilma Arasindaki Karsilikli {ligki

Ortak Sayisi EVI;Italka Ag:ll;l;i(y} . Toplam
1-5 Arasi S;Oy 1 0?9 929181 1%)%)(,)0
6-9 Arasi S;Z, 1 120 836?0 1303,0
10-24 Arast sz 1 91)(,)9 9; 155,0
25-51 Arasi Sf,;z]l 10?6,0 0(’)() 1()%),0
Toplam S;Z 1 72,16 9225,3 1%)2?0

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 162,054 olup, 3 serbestlik derecesine
gore Anlamlilik (P) degeri P=0,000’dir. P<0,05 oldugundan, H, hipotezi
reddedilip, Hi:Firmalarin ortak sayist ile halka agilma arasinda iliski vardir
hipotezi (H,) kabul edilir.

9. Sirketlerin Sermaye Piyasasi Ara¢ ve Kurumlar1 Hakkindaki Bilgi Diizeyleri

Sirketlerin sermaye piyasasi ara¢ ve kurumlarini ne 6lgiide tanidiklarini
tespit etmek i¢in ¢esitli sorular sorulmustur.

Sirketlerin en yakindan tanidiklar1 kavram 9%55.9 ile “SPK” kavramidir.
Bunu %45,5 ile Sermaye Piyasasi Kurulu, %43,4 ile KZOB, %33,2 ile
Finansman Bonosu ve imtiyazli Hisse Senedi, %32,2 ile “Halka A¢ik Sirket”
kavramlari izlemektedir.

Sirketlerin bir kismi ise kavramlarin bazilarint hi¢ bilmediklerini ifade
etmislerdir. Ornegin, %45°8’i Kayith Sermaye Sistemini, %45,1’i Gayrimenkul
Sermaye iradini, %44,1°i Katilma Intifa Senedini bilmemektedirler.
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Tablo 11. Sirketlerin Sermaye Piyasasi Ara¢ ve Kurumlar1 Hakkindaki Bilgi Diizeyleri

SP Kanunu SP Kurulu Hall‘(a Agik
Sirket

Say1 % Say1 % Say1 %
Biliyorum 160 55,9 130 45,5 92 32,2
Duydum hig bilgim yok 99 34,6 117 40,9 94 32,9
Bilmiyorum 27 9.4 39 13,6 100 35,0
Toplam 286 100,0 286 100 286 100

Imtiyazh l:llsse Finansman KZOB
Senedi Bonosu

Say1 % Say1 % Say1 %
Biliyorum 95 33,2 95 33,2 124 43,4
Duydum hi¢ bilgim yok 91 31,8 83 29,0 83 29,0
Bilmiyorum 100 35,0 108 37,8 79 27,6
Toplam 286 100 286 100 286 100

Kayith Sermaye | Katilma Intifa Gayrimenkul
Sistemi Senedi Sermaye iradi

Say1 % Say1 % Say1 %
Biliyorum 86 30,1 73 25,5 87 30,4
Duydum hig¢ bilgim yok 69 24,1 87 30,4 70 24,5
Bilmiyorum 131 45,8 126 44,1 129 45,1
Toplam 286 100 286 100 286 100

10. Firmalarin Halka A¢ilmay1 Tesvik I¢in Talep Ettikleri Diizenlemeler

Tablo 12 incelendiginde, halka agilmak icin ankete katilan firmalarin
%32,2’si sirket avantaj1 talep etmektedirler. Ayrica, firmalarm % 29,4’1 vergi
avantaji, %24,4’1 ise yatirim tegviki talep etmektedirler.

Tablo 12. Firmalarin Halka Acilmay1 Tesvik Icin Talep Ettikleri Diizenlemeler

Talep Edilen Diizenlemeler Say1 %
Yatirim tegviki 67 23,4
Vergi tegviki 84 29,4
Sirket avantajlari 92 32,2
Diger 43 15,0
Toplam 286 100,0

11. Finansman Kaynaginin Se¢iminde Rol Oynayan Faktorler

Tablo 13°de, firmalarin %25,2’sinde kaynak maliyeti finansman
kaynagmin se¢iminde onem arz ederken, %24,8’inde sirketin mali yapisi,
%?23,4’inde sirketin finansal politikasi, %12,2 ‘sinde banka tavsiyesi,
%11,5’inde ise vade yapist 6nem arz etmektedir.
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Tablo 13. Finansman Kaynagmin Se¢iminde Rol Oynayan Faktérler ile Halka
Acilma Plan1 Arasindaki Karsilikli Tliski

Halka Acilma Plam
E
sE| 5 3 =
Finansman Kaynaginin Seciminde g T 5 = g ] = o 2.
Rol Oynayan Faktorler i g 2| 5a § ; = E Toplam
43| EEF | & g
2 | » =) z
<=
Finansman Kaynaginin Say1 1 6 7 58 72
Maliyeti % 1,4 8,3 9,7 80,6 100,0
Kaynak Thtiyacinin Say1 4 4 8 17 33
Vade Yapisi % 12,1 12,1 24,2 51,5 100,0
Sirketin Finansal Say1 9 7 13 38 67
Politikast % 13,4 10,4 19,4 56,7 100,0
. Say1 8 1 8 18 35
Bankanin Tavsiyesi % 2.9 2.0 2.9 514 100.0
R . Say1 0 8 18 45 71
Sirketin Mali Yapist % 0.0 13 254 634 100.0
Diger Say1 0 0 2 6 8
% 0,0 0,0 25,0 75,0 100,0
Toplam Say1 22 26 56 182 286
% 7,7% 9,1% 19,6% 63,6% 100,0%

Hesaplanan Ki-Kare test istatistigi 38,028 olup, 15 serbestlik derecesine gore
Anlamlilik (P) degeri P=0,001"dir. P<0,05 oldugundan, Hy hipotezi reddedilip,
Hi:Finansman kaynaginin seciminde rol oynayan faktorler ile halka acilma plani
arasinda iliski vardir hipotezi (Hs) kabul edilir.

Tablo 13°de goriildiigii gibi, finansman kaynaginin se¢iminde maliyetin
onemli oldugunu ifade eden firmalarin %80,6’s1 halka acgilmayr diistinmezken,
sirketin mali yapis1 6nemli diyen firmalarin %63,4’i, finansman politikas1 énemli
diyenlerin %56,7’si, vade yapis1 dnemli diyenlerin %51,5’1, banka tavsiyesi 6nemli
diyenlerin ise %51,4’i halka acgilmay1 asla diisinmemektedir. Dolayisiyla,
firmalarin halka agilmalarimi etkileyen faktorlerin basinda maliyet ve firmalarin
mali yapilarinin 6nem arz ettigini ifade edebiliriz.

VI. Sonuc¢

Bu konuda yapilan pek ¢ok calismalarda da belirtildigi ve ¢alismamizda da
tespit edildigi iizere KOBI’lerde finansman sikintisi, yasanan 6nemli bir sorundur.

Firmalar, finansman temini konusunda su alternatifleri kullanabilmektedirler.

» Sermayelerini kendi kaynaklarn ile giliglendirme,

e Kredi temin etme,

* Ortak bulma,

» Sermaye piyasasi araglarini kullanmadir.

Bunlardan ilk iigii, KOBI’lerin kendi kaynaklari ile sermayelerini
giiclendirmeleri, uygun maliyetlerle fon temin etmeleri ve uygun kosullarda ve
dogru bir ortak bulmalar1 konularinda firsatlar1 degerlendirdiklerini —genel olarak-
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sdyleyemeyiz. Bu nedenle, sermaye piyasalarma yonelmeleri secenegi KOBI’ler
i¢in bir firsattir.

Anket ¢alismasindan elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

e Anket kapsamindaki firmalarin ortak sayilar1 genel olarak diistiktiir.
Sirketlerden %80’ninin ortak sayis1 6’dan azdir. Halka acik olan firmalarin orani ise
% 7’dir.

e Anket kapsamindaki firmalar kurumsallasmamis ve klasik bir aile sirketi
hiiviyetindedirler. Firmalarin ~ %61,9’u aile iiyeleri ve ortaklar tarafindan
yonetilirken, sadece %13,3"1i profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.

¢ Finansal planlama yapan firmalarm, yapmayanlara oranla halka acgilma
tercihi sergiledigi belirlenmistir.

e Anket kapsamindaki firmalardan %83,6’s1 degisik yogunluklarda
finansman sorunu yagandigini ifade etmislerdir.

e Finansman kaynagmin sec¢iminde dikkate alinan faktorlerin basinda
“finansman maliyeti” ve “firmanin mali yapis1”nin 6nem arz ettigi tespit edilmistir.

e isletme sermayesinin finansmaninda, c¢ogunlugu birinci derecede
basvurulan kaynagin kisa vadeli banka kredisi, es-dosttan bor¢ ve leasing izledigi
belirlenmistir.

e Anket kapsamindaki 286 sirketten 66 adedi bir siire i¢in de olsa SPK’ya
tabi olmustur. Bunlardan 13’iiniin baska bir ifade ile %4,5’inin tabiiyeti anketin
yapildig: tarih itibari ile devam etmektedir. Sirketlerin 220 adedi higbir sekilde
sermaye piyasasindan yararlanmamustir.

e Anket kapsamindaki firmalarin biiyik bolimi halka ac¢ilmay1
diisinmemekte, bunun nedeni ise; sirket kontroliinii kaybetme endisesi, ihtiyag
duyulmamasi ve maliyetli olmasi olarak tespit edilmistir.

e Anket kapsamindaki firmalarin %36,4’{inlin halka agilmay1 diisiinmesini
onemli bir gosterge olarak degerlendirilebilir. Bu firmalarin da %16,8’1 kisa ve orta
vadede acilmay1 diislinmektedir. En kisa zamanda halka agilmay1 diisiinen
sirketlerin %40,9’u sermaye artirimi yoluyla halka acilmay1 diisiiniirken, %59,1°1
ise mevcut hisselerin satis1 yoluyla halka agilmayi tercih etmektedirler.

e Halka agilmak i¢in ankete katilan firmalarin %32,2’si sirket avantaji talep
etmektedirler. Firmalarin % 29,4’1 vergi avantaji, %24,4’i ise yatirim tesviki talep
etmektedirler.

KOBT’lerin halka agilip finansman temininin 6niinii agmak icin, halka arzda
biirokratik engeller azaltilmali, halka agilmay1 cazip hale getirmek i¢in halka agilan
sirketlere vergi avantaji saglanmalidir.

Bu gercevede;

o Halka acik olan firmalara vergi avantaj1 saglanip, halka acik sirketlere vergi
tesvikleri getirilmesi,

¢ Yonetimi kaybetme endisesi olan KOBI’ler igin uygun bir arag olan Oydan
Yoksun Hisse Senedinin yayginlagtirilmas,

e Ozel sektdr kuruluslarinca gikarilan tahviller igin uygulanan %12’lik stopaj
orani, Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu’nda oldugu gibi %0’a indirilmesi gerekir,
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Ulkemizdeki vergi sistemi ve politikasinin getirdigi kosullar nedeniyle birgok
isletme kayit altina girmek istememektedir. Bu durumda da kayitli, vergisini 6deyen
bir ekonomi ve diger yanda kayitsiz vergi 6demeyen bir ekonominin olusmasi
sonucu olarak haksiz rekabet ortaya ¢ikmaktadir (Kavi, 1999).

Halka acik ve borsada islem goren firma sayilari dikkate alindiginda
iilkemizde halka agilabilecek 6nemli bir potansiyel vardir. Ancak firmalarimizin
halka acilma ve borsada kote olmaktan uzaklastiran faktorlerin oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu engellerin asilmas1 halinde, firmalarin sayisal olarak
cogunlugunu olusturan KOBI’lerin Sermaye Piyasasina ve borsaya katilimi
hizlanacaktir.

Abstract: Going public is a direct financing method for a joint stock company.
There are 1.890.000 businesses in Turkey, but only 34.000 are joint stock
companies. Also 604 joint stock companies are general cash offered from 34.000
joint stock companies. General cash offered firms are both little as numerically
and little level for the going public rates.

In this paper, it’s studied the reasons about not to going public for Small and
Medium Sized Enterprises (SMSE). An inquiry had done to the manufacturer
SMSEs which run at the Eastern of Turkey. It’s aimed to get from the inquiry of
the level of using the capital market, and the reasons about not to going public at
the regional manufacturer SMSEs.

Key Words: SMSE, going public, finance.
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