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OZET

KOBI'lerin  faaliyette bulunan isletmelerin  yaklasik %99"unu
olusturdugu AB'de, ekonomik biiyiime, rekabet edebilirlik ve istihdam
yaratilmasinin tesvik edilmesinde KOBI'lerin temel unsuru olusturdugu tiim
itye devletlerce kabul edilmekte; isletme politikasi KOBI'lerin ihtiyaglarini ve
karsilagtiklart  sorunlart  dikkate  alarak  rekabet  edebilirliklerini
gii¢lendirecek  sekilde yapilandirilmakta ve bu dogrultuda ¢esitli
mekanizmalar uygulamaya koyulmaktadir. Bu mekanizmalardan bir tanesi de
KOBI’lerin sermaye piyasalarina entegrasyonu uygulamasidir.

AB’ndeki KOBI'ler, kullamimlarina sunulan tesvikler, finansman
kaynaklar: ve kredi olanaklar: sayesinde, iilkelerine yiiksek oranda katma
deger saglamaktadir. AB iilkelerinde bu kaynaklara ulasimi saglamak igin,
giiclii ve koordineli bir bilgi agimin (European Info Centre) kurulmasi da
bilinglendirme faaliyetlerini kolaylastirmistir. AB ndeki KOBI’ler bu sayede,
halka acilma yoluna gitmekte daha rahat davranmaktadir. Ulkemizde ise
KOBI’lerin halka agilmaya sicak bakmadigi bir gercektir. Bu nedenle
calismada KOBI’lerin  halka agilma yoluyla sermaye pivasalarina
entegrasyonunun saglanmasinda Avrupa Birligi siirecinin etkisi ve bu siirecin
halka agilmayi ne yonde etkilediginin ortaya konulmast arastirilmakta ve
KOBI’lerin sermaye piyasalarina entegrasyonunda karsilastiklart sorunlar
ve entegrasyon siirecinde halka ac¢ilma faaliyetleri hakkindaki davranislar:
analiz edilmeye ¢aligiilmaktadir.

ABSTRACT
In European Union that 99% of active enterprises are SMEs, it is
agreed by all member countries that SMEs are the main factor for
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economical growth and development and competitiveness and encouraging of
employment and enterprises policy and strategies are formed to increase the
power of competition of SMEs by taking the requirements, necessities and the
problems met by SMEs in consideration and in this connection some
mechanism and regulations are applied. One of these mechanism is
integration of SMEs to Capital Markets.

SMEs in European Union by aid of presented incitements, financial
sources and credit and loan opportunities in their usage, they can provide
added value of a high percentage to their countries. In European Union, to
enable to reach these sources, establishment of a strong and coordinated
information web (European Info Centre) makes easy the acknowledgement
activities. Thus SMEs in European Union can act more comfortable for going
public. But in Turkey, it is the reality that SMEs hesitates to going public.
Because of this reason, in this study, the effect of European Union process in
integration of SMEs to capital markets by going public and how this process
affects going public are researched and investigated and also problems of
SMEs in integration process to capital markets and going public activities in
integration process has been tried to be analized.

Avrupa Birligi, KOBI, Sermaye Piyasasi, Ekonomik Entegrasyon, Halka
Agilma
European Union , SMEs, Capital Market, Economic Integration, Go Public

1. KOBI’LER VE OZELLIiKLERI

Biiytik firmalara gore daha dinamik bir yapiya ve esnek karar alma
mekanizmasma sahip olan KOBI'ler(Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler), bu
ozellikleriyle istihdam yaratma potansiyelini en iyi degerlendirebilecek
isletmeler olarak tanimlanmaktadir. Bu gergevede ¢ok kiigiik bir atolye KOBI
olarak degerlendirilirken; teknolojik olarak son derece gelismis olan bir
fabrika da ayni kapsam igerisinde yer alabilmektedir. Konunun bu derece
genis olmasi, KOBI tanimlamalarinda, ¢ok sayida faktoriin de ele alinmasini
gerekli kilmaktadir. Bu cercevede KOBI tanimlamalarinda nitel ve nicel
olmak {izere iki ana 6l¢iit dikkate alinmaktadir.

Nitel kriterler, isletme sahiplerinin kendisinden ve isletmeden
kaynaklanan ozellikler tarafindan sekillendirilmektedir. Bu nedenle
isletmelerde fiilen calisan isletme sahiplerinin isletme ile 6zlestirilmeleri ve
isletme sahiplerinin tiim karar ve hareketleriyle isletmeyi etkilemeleri bu
konuda biiyiik énem tasimaktadir. isletmenin temel fonksiyonlar1 igerisinde
degerlendirilen yonetim, iretim, pazarlama, finans ve personel gibi
fonksiyonlar, isletme sahibinin kisisel 6zelliklerinden ve vermis oldugu
kararlardan biiyiik oranda etkilenmektedir(Simsek, 2002, 4-5). KOBI’ler ile
ilgili tanimlamada bulunan bir ¢ok kisi veya kurulus, agirlikli olarak nicel
kriterlere dayali olarak tanimlamada bulunmaktadir. Nicel 6lgiitlerin KOBI
tanimlamalarinda daha ¢ok ve yaygin kullanilmasinin altinda yatan temel
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faktorlerin basinda, nicel kriterlerin KOBIleri kesin ¢izgilerle siniflandirmasi
gelmektedir.

KOBI’lere yonelik olarak nitel ve nicel olmak iizere ¢ok sayida
kriterin esas alinmasi, bir birinden farkli olarak bir cok KOBI taniminimn
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ancak KOBI’lere yonelik olarak yapilan
tanimlamalar bu kadar ¢esitli olsa da aslinda bu tanimlamalarin bir ¢ogunda
KOBI’lerin 3 ortak 6zelligine deginilmektedir. Bunlar1 asagidaki gibi ifade
etmek miimkiindiir(Alpugan, 1998, 14-15):

- Bagimsiz Olmak: Biiyiik isletme yoneticilerinde oldugu gibi, KOBI’lerde
isletme yoneticisi iizerinde isletme sahibinden, hissedarlardan veya ana
kurulustan gelen direkt bir kontrol s6z konusu degildir. Diger bir
ifadeyle,(istisnalar disinda) isletme sahibi, isletmenin yoneticisidir ve
isletmesini bagka her hangi bir yerden emir almaksizin yonetmektedir.

- Girigim(tegebbiis) Niteligi: Kisilerin baskalarina bagimli olmaksizin
yeteneklerini kullanmak ve yaraticiliklarini ortaya koymak veya hayallerini
gerceklestirmek maksadiyla bir isletme kurmalari, bu kisilerin bir girisimde
bulunmasi1 anlamina gelmektedir.

- Kisisel Iliskiler: KOBI’lerde miisteri ve personel iliskileri, ¢ogu kez isci-
isveren ve isletme-miisteri iligkilerinin ¢ok 6tesindedir. Bagka bir ifade ile bu
isletmelerde, isletme sahip ve ortaklarmin misteriler ile veya personel ile
olan iliskileri genellikle formel yapinin disinda olugsmakta ve gelismektedir.

KOBI’ lerin diisiik isletme sermayesi ile kurulmus aile isletmeleri
olmalari, fason iliski aginin yaygin olarak kullanilmasi(Ridinger, 1995, 357-
358), emek-sermaye iliskisinin informel iliskiler lizerine kurulmus olmasi,
sendikalagma diizeyinin oldukga diisiik olmasi ve iicretlendirme sistemlerinin
genellikle “piyasa” olarak adlandirilan ve asgari ticretin altinda belirlenen bir
fiyatlama ile gergeklestirilmesi gibi ozellikler KOBI’leri karakterize edici
nitelikler olarak degerlendirilmektedir(Miiftiioglu, 2003, 21).

Avrupa Birligine uyum siireci agisindan duruma baktigimizda
Avrupa Birligi iilkelerinin 07.02.1996 yilinda tavsiye niteliginde almis
olduklar1 karar sonucunda Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan ortak bir
KOBI tanim gelistirilmistir. Bu tanim istihdam edilen is¢i sayisi, bilango
biiytikliikkleri ve bagimsizlik dereceleri gibi kriterleri kapsamaktadir.
Gelistirilen bu tanimda KOBI’ler su sekilde siiflandirilmistir: 100°den az
is¢i ¢alistiranlar ve yillik cirolar1 7 Milyon ECU’ ya ulasamayan veya yillik
bilango toplamlar1 5 Milyon ECU’ ya ulasamayan tesebbiisler Kiigiik Olgekli
Isletme; 100-250 arasi isci ¢alistiranlar ve yillik cirolar1 7-40 Milyon ECU
arasi olanlar veya yillik bilangolar1 toplami 5-27 Milyon ECU arasi olan
tesebbiisler Orta Olgekli Isletme; 251 kisi ve yukarisi da Biiyiik Isletme
olarak belirlenmistir(OECD, 2000, 1- Europen Commission, 1998, 11).

Bu siniflandirma gergevesinde Avrupa Birligi’'nde KOBI’ler, yillik
cirolart toplami 40 Milyon ECU’ yu veya yillik bilangolar1 toplami 27
Milyon ECU’yu gecmeyen ve istihdam edilen isci sayist 250’yi agmayan
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isletmeler olarak tanimlanmaktadir (Fiquet, 1998, 1; Saym ve Fazlioglu,
2000, 4).

Tablo 1: Avrupa Birligi KOBI Kriterleri

Siniflandirma| istihdam Yillik Ciro Bilanco Bagimsizhk
Edilen sci Degerleri
Sayisi
Orta 250’ den az | 40 Milyon ECU’ | 27 Milyon | Sermayesinin en
Olgekli dan az ECU’ dan | ¢ok % 25
az biiyiik
isletmelere  ait
olan
Kigiik 50°denaz | 7 Milyon ECU’ | 5 Milyon | Sermayesinin en
Olgekli dan az ECU’ dan | ok % 33’u
az biiyiik
isletmelere it
olan
Cok Kiiciik | 10’ dan az
Olgekli

Kaynak: Hayrettin Yiicel, Uluslar aras1 Pazarlara Acilmada KOBI’ lerin
Rolii, Ankara: IGEME Yaynlari, 2000

2. KOBI’LERIN EKONOMIDEKI YERI VE ONEMIi

Uretim kaynaklarmin yerinde ve etkin bir bicimde kullanilmasi ve
degerlendirilmesi, bolgelerarasi mevcut dengesizliklerin ~ giderilmesi
konularinda KOBI’ ler biiyiik bir etkiye sahip bulunmaktadirlar. Bu nedenle
KOBI’ler, ekonomik, sosyal ve politik 6nemlerini her zaman korumuslar ve
genel politika ve stratejilerin belirlenmesinde dikkate deger bir grubu
olusturmuslardir(TUGIAD, 1995, 7). Bu gercevede de KOBI’lerin gerek
sayica; gerekse de yaratmis olduklar1 katma deger, tiretim hacmi ve istihdam
diizeyleri itibari ile iilke ekonomileri icerisinde ¢ok Onemli yer tuttuklar
bilinmektedir(Samiloglu ve Uygun, 2001; Gtiltekin ve Baycan, 2001, 211).

Tiirkiye’de KOBI’lerin ekonomi igerisindeki yerleri ifade edilirken
genellikle kullanilan kriterler; tiretimdeki paylari, yarattigi katma degerler,
istihdamdaki paylar1 ve milli gelire katkilar1 olmaktadir. KOBI’ler ozellikle
imalat sanayisinde oldukg¢a biiyiik bir paya sahip bulunmaktadir. Imalat
sanayisindeki isletmelerin %99’ u KOBI niteliginde olup, toplam istihdamin
%61’ ini bu isletmeler saglamakta, toplam yatirimlarin %30’ u bu isletmeler
tarafindan gercgeklestirilmekte ve toplam katma degerin %27’ si bu
isletmelerce yaratilmaktadir. KOBI’lerin sektérel dagilimina bakildiginda ise,
bu isletmelerin agirlikli olarak emek yogun faaliyet gosteren sektorlerde
yogunlastig1, 6zellikle dokuma, giyim esyas1 ve deri sanayi ile orman tirtinleri
ve mobilya sanayiinin KOBI’lerin yogunlastigi baslica sektorler oldugu
goriilmektedir(Miislimov, 2002, 92-93; Giilcan, 2002, 92; Dének, 1999, 27-
28).
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Gerek istihdam gerekse sermaye oran1 acisindan KOBI’ler
ekonomimizin 6nemli bir kismimi olusturmaktadir. KOBI’lerin ekonomi
icerisindeki agirliginin bu derece fazla olmasi sadece Tiirkiye’ ye 6zgii bir
durum degildir. Tiirkiye’ de oldugu gibi diger gelismis veya gelismekte olan
iilke ekonomilerinde de KOBI’ler biiyiikk bir yere ve ©neme sahip
bulunmaktadir. Degisik iilke ekonomilerinde KOBI’lerin yerini asagidaki
tablodaki gibi 6zetlemek miimkiindiir(Diken, 1998, 42):

Tablo 2: Degisik Ulke Ekonomilerinde KOBI’lerin Yeri

KOBI’ LERIN(%) TUR. | ABD JAP. | HIN. | KORE | ALM | iNG. FRS. iTL
Toplam Isletmeler Igindeki 98.8 97,2 99,4 98,6 97,8 99,8 96,0 99,9 97,0
Payt 45,6 50,4 814 | 632 61,9 64,0 36,0 494 56,0
Toplam istindam igindeki 26,5 38,0 40,0 | 2738 35,7 44,0 205 45,0 36,9
Pay1 37,7 36,2 52,0 50,0 34,5 49,0 25,1 54,0 53,0
Toplam Yatirim igindeki Pay1 8,0 32,0 38,0 40,0 20,2 31,1 2,2 23,0
Toplam Uretim igindeki Payi 3,4 42,7 50,0 15,3 46,8 35,0 272 48,0
Toplam ihracat igindeki Pay1
Toplam Krediler Igindeki Pay1

3. KOBI’LERDE FINANSMAN SORUNU

Tiirkiye’ de imalat sanayisinde faaliyet gosteren isletmelerin %99,5’
inin KOBI oldugu ve bu isletmelerin toplam istihdamin yaklasik %62’ sini ve
katma degerin de yaklasik %27’ sini sagladig1 dikkate alindiginda KOBI’ler,
gerek yaratmis oldugu istihdam nedeniyle ve gerekse ¢ok hizli degisen piyasa
kosullarina ¢abuk ayak uydurma, biiylik olgekli isletmeleri tamamlama
ozellikleri nedeni ile imalat sanayisinde 6nemli bir yere sahiptirler(KOSGEB,
1997, 3). Bu ozelliklerine karsin KOBI’ler, ciddi anlamda finansman sikintisi
ile kars1 karsiya kalmakta ve iilkenin finansal olanaklarindan g¢ok diisiik
diizeyde yararlanmaktadirlar.

Mutlak ve nispi olarak bir degerlendirme yapilacak olursa Tiirkiye’
de faaliyet gosteren bir cok reel sektor isletmesi ciddi anlamda finansman
sikintist ile karsi karstya bulunmaktadir. Bozulan kamu finansman dengesi
nedeni ile katlanarak biiyiiyen i¢ borglanma ihtiyacini karsilamak amaciyla
devletin 1992-2001 yillar1 arasinda yaklasik %32 gibi ¢ok yiiksek reel faizle
borglanmaya gitmesi sonucu, Tiirkiye’ deki bankacilik sisteminin finansman
kaynaklari ile sermaye piyasalarmin finansman kaynaklari tiretim yapan reel
sektore degil, bor¢ kisir dongiisiine kapilmis devlete aktarilmistir. Sonugta
yiiksek reel faizler ile bor¢lanarak ¢alisma sansi ¢ok diisiik olan reel sektor,
bankacilik sisteminin ve sermaye piyasasinin finansal olanaklarindan ¢ok
diisik bir diizeyde yaralanmistir. Yine para ve sermaye piyasalarindaki
fonlarin bilylik bir boliimiiniin daha diisiik riske ve aldig1 kredilere karsilik
daha fazla teminat gosterme olanagi bulunan biiyilk isletmelere aktarilmasi
KOBI’lerin ihmal edilmesine neden olmustur(Miisliimov, 2002, 15). S6z
konusu durum dikkate almdiginda Tiirkiye’ de KOBI’lerin en 6nemli
sorunlarindan birisinin finansman sorunu oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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4. TURKIYE’DE KOBI’LERIN SERMAYE PiYASALARINA
ERiSiMi
Sermaye piyasalari, isletmelere likidite saglayarak, riskli yatirim
fikirlerini finanse ederek, uluslararasi sermaye piyasalar1 araciligi ile risk
farklilagtirarak, isletmeler iizerinde denetim fonksiyonunu yerine getirerek,
tasarruf bilincinin  olusturulmasimi saglayarak ekonomik biiyiimenin
saglanmasina bilyiik katki saglamaktadir (Deveaux and Smith, 1994, 550).

Bu agidan bakildiginda, sermaye piyasalarinin reel sektor agisindan
Oonemi biiytktiir. Ancak iilkemizde sermaye piyasast kurulusu olarak
IMKB’ye bakildiginda reel sektoriin bu piyasada agirhgmin gok diisiik
diizeyde oldugu ve agirlikli olarak sermaye piyasasinda devletin baskisinin
bulundugu goriilmektedir.

Grafik 1: Sermaye Piyasasindan Saglanan Akim Halindeki Fonlarda
Ozel ve Kamu Kesiminin Pay1
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Yukaridaki grafik incelendiginde bozulan kamu finansman dengesi
nedeni ile katlanarak biiyiiyen i¢ borglanma ihtiyacini karsilamak amaciyla
devletin 1992-2001 yillar1 arasinda yaklasik %32 gibi ¢ok yiiksek reel faizle
borglanmaya gitmesi sonucu gercekten de kamu kesiminin sermaye
piyasasinda agirhgmin cok fazla oldugu ve 6zel kesimin agirhgmin aksine
duisiik seviyede oldugu gorsel olarak agikca goriilmektedir.

Boyle bir olgu reel sektoriin yatirimlart igin yeterli fonun
saglanamamas1 ve yiiksek kaynak maliyeti anlamina gelmektedir. Sonugta
Tiirk ekonomisi hedeflenen bilyiime hizina ulasmada ve dis diinyaya entegre
olmada zorlanmaktadir.

IMKB’ de ilk halka arz aracihigi ile isletmelere saglanan kaynak,
KOBI’ler ve biiyiik isletmeler agisindan analiz edildiginde KOBI’lerin
sermaye piyasasi olanaklarindan yine ¢ok simirl olarak yararlandigi ortaya
¢ikmaktadir.
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Tablo 3: IMKB’ den KOBI’ler ve Biiyiik Isletmelerin ilk Halka Arz
Yolu ile Sagladiklar1 Fonlarin Dagilimi

Yillar Firma Tiirii Halka | Yiizde Halka Halka Arzdan
Arz Arzdan Toplam
Sayisi Ortalama Hasilat(USD)
Hasilat(USD)
1990- |KOBI 42 %4 7.384.573 310.152.079
2000 BUY. ISLETME 232 %96 34.035.334 | 7.760.056.236
Toplam 274 | %100 41.419.907 | 8.070.208.315

Kaynak: Alovsat Miisliimov, _21. Yiizyllda Tiirkiye’ de KOBI’ ler;
Sorunlar, Firsatlar ve Coziim Onerileri. 2002, 18-19

IMKB araciligi ile 1990-2000 yillar1 arasinda halka 42 KOBI
boyutunda isletme agilmig ve bu isletmeler halka arz yolu ile toplam
310.152.079,-USD kaynak saglamistir. Halka agik KOBI’ ler tarafindan
saglanan bu kaynak ise halka acik biiyiik isletmeler tarafindan saglanan
kaynagin yaklagik %4’ tinti(ortalama olarak ise %20’sini) olusturmaktadir.

Gelismis iilkelerde, KOBI’lerin sermaye piyasasindan daha uygun
kosullarda fon temin edebilmesine yonelik olarak organize olmamis bagimsiz
borsalar olarak ifade edilen tezgah ustii piyasalar(Over the Counter Market)
olusturulmast yoniinde Onemli gelismeler saglanmistir. Bunlarin en
o6nemlilerinin ABD’deki NASDAQ ve Avrupa’daki daha ¢ok yeni olan
EASDAQ’ tir. Tiirkiye’ de KOBI’ler i¢in heniiz tezgah iistii piyasa modeli
bulunmamaktadir. Ancak 1995 yilinda KOBI’lere yonelik olarak IMKB’ de
Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazari olusturulmustur (IMKB, 2000, 42-
43).

KOBI’lerin sermaye piyasasi olanaklarindan yararlanma diizeyi bu
sekilde iken; orgiitlenmis para piyasalari olarak ifade edilen bankalarin
finansal olanaklarindan yaralanma diizeyi de sermaye piyasasindaki
durumdan pek de farkli degildir. Para piyasalarindan saglanabilecek olan
fonlarin biiytik bir boliimiiniin daha duisiik riske ve aldig1 kredilere karsilik
daha fazla teminat gosterme olanagi bulunan biiyiik isletmeler ile bozulan
kamu finansman dengesi nedeni ile katlanarak biiyliyen i¢ borglanma
ihtiyacini karsilamak amaciyla yaklasik %32 gibi ¢ok yiiksek reel faizle
borglanmaya giden devlete aktarilmasi KOBI’lerin, para piyasasmin finansal
olanaklarindan da ¢ok diisiik bir diizeyde yararlanmasina neden olmustur.

Toplam krediler igerisinde Tiirkiye’ deki KOBI’lerin pay1 %3-4 gibi
¢ok diisiik bir diizeydedir. Bu da KOBI’lerin para piyasasinin finansal
olanaklarindan yeterince yararlanamadiginin bir gostergesi olmaktadir.
Tiirkiye® deki KOBI’lerin para piyasalar1 karsisindaki durumu bu sekilde
iken; toplam krediler igerisinde ABD’ deki KOBI’lerin pay1 % 42, Japonya’
da % 50 ve AB iilkelerinden Ingiltere’ de % 27, Fransa’ da % 48, Almanya’
da ise %35’ tir(Fourcade, 1998, 15-18; Goss, 1991, 34-37; Karlsson,
Johannisson and Storey, 1993, 30-31; Akgemci, 2001, 17-18).
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Sermaye piyasalarinin halka agilma araciligiyla KOBI’lere kaynak
saglama girisimi su ana kadar basariya ulasmamistir. KOBI’lerin alternatif
finansman yontemlerinden yararlanma orami da diisiiktir. KOBI’ler
yatirimlarini finanse etmek amaciligiyla i¢ kaynaklar ve satici kredilerine
giivenmek zorundadir. Fakat Tiirkiye’de mevcut ekonomik durum satict
kredilerinin kisilmasina, i¢ kaynaklarin erimesine neden olmaktadir.

KOBI’lerin biiyiime yani yatirimlari igin kaynak bulma konusunda
mevcut finansman yontemlerinden yararlanamadiklar1  goriilmektedir.
Nitekim yapilan ¢alismalar KOBI’lerin, (http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/
imkbyayinlar).

- Uzun vadeli kredi temin edemediklerini,
- Leasing yonteminden ender olarak yararlandiklarini,
- Factoring yontemine yeterli 6lgiide bagvurmadiklarini,

- Sermaye piyasasinin finansal olanaklarindan yararlanamadiklarini
gostermektedir.

KOBI’lerin finansal kaldirag orani, istisnalar disinda, imalat
sektoriindeki biiyiik isletmelerin finansal kaldirag oranina paralel hareket
etmistir. 1995 yilina kadar imalat sektoriindeki biiyiik isletmelerin finansal
kaldirag oranina paralel olarak diisiis gosteren KOBI’lerin finansal kaldirag
orani 1995 yilinda % 46’ya inmistir. Sonraki yillarda ani dalgalanmalar
gosteren kaldirag oraninda genel egilim ise yiikselis yoniinde olmustur.
Nitekim 1998 yilinda % 64°e kadar yiikselen finansal kaldirag orani sonraki
iki yilda % 8 oraninda diisiis gostererek, 2000 yili sonunda % 56’ya
gerilemigstir(Miisliimov, 2001, 10).

5. KOBI’LERIN SERMAYE PIiYASALARINA ERIiSIMINE
YONELIK AB UYGULAMALARI

Avrupa Birligi acisindan baktigimizda ise ekonomik potansiyelden
olumlu bigimde yararlanmak amaciyla yerel ve bolgesel kaynaklarin bir
araya getirilmesi igin yenilik¢i yontemlerin gelistirildigi goriilmektedir. Bu
tiir araglarin en dnemlilerinden biri, KOBI’lere saglanan hizmetleri organize
eden ve yoneticilerin sanayi alaninda yenilik¢i projeler uygulamasina
yardimci olan Avrupa Isletme ve Yenilik Merkezleri’dir(Avrupa Komisyonu
Turkiye Temsilciligi, 1996, 14). Ekonomik entegrasyonun odak noktasi,
sinirlarin kaldirildig: tek bir pazar olusturmaktir. Bu tek pazar, su dort temel
ozgiirliige dayanmaktadir:

- Mallarin serbest dolagimi,
- Kisilerin serbest dolasimi,
- Hizmetlerin serbest dolagimi,
- Sermayenin serbest dolagimi.

Avrupa Birligi’nin ekonomik ve parasal politikalar1 gergevesinde,
finansal hizmetlere iligkin diizenlemelerde sermayenin serbest dolagimi
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onemli bir faktordiir. Ozellikle 1986 yilinda Ingiltere’deki sermaye
piyasalarinda yeni bir ¢igir acan Big-Bang’ten sonraki birgok diizenleme
Avrupa {ilkelerinde oldugu gibi Tirkiye iizerinde de etkili olmustur.
Piyasalardaki serbestlesmeyle birlikte etkin rekabet ortaminin saglanmasi,
Avrupa Tek Pazari olusumuna da hizlandirici bir etki saglamistir. Dolayistyla
Turkiye’'nin  AB’ye finansal uyumunda sermaye piyasalarindaki
serbestlestirmenin finansal piyasalardaki uluslararasilagsmayla paralellik
gosterdigi ifade edilebilir(Tezcanli, 1996, 184).

Avrupa Birligi direktif ve diger diizenlemelerinin, Avrupa Sermaye
Piyasasi gelisimine etkisi bir taraftan globallesme, rekabet ve teknolojik
boyutla ele alinirken diger taraftan yogunlagma, boliintiilesme, seffaflik ve
piyasalar arasinda esit muamele yapma ilkeleri de yeni bir anlam
kazandirmaktadir(Tezcanli, 1996, 149).

KOBI’lerin Sermaye Piyasalarma erisimi asamasinda yerel gelisme
icin Avrupa Bolgesel Gelisme Fonu’nun su yardimlari s6z konusu olmaktadir
(KOSGEB, 1997, 111):

- Mali yapilara (risk sermayesi sirketleri, finansal kiralama, factoring
vb.) yardim saglanmasi,

- Sermaye Piyasasina giris maliyetlerinin azaltilmasi,
- Isletme finansmani i¢in danismanlik hizmeti saglanmast,

- Saglanacak yardimlar, sirket sermayesinden veya isletmelerin
finansman fonlarindan hisse edinilmesi, teminat fonlarmimn elde
bulundurulmas1 veya KOBI’lere verilen kredilere ait teminat
fonlarinin diizenlenmesi ongoriiliir.

KOBI’lerin kargilastig1 en onemli engellerden biri olan finansman
olanaklarina erismede yasanan giigliikler, KOBI’lerin risk sermayesine
yatirim yapmalaria ve bu piyasalarda bulunmalarina da engel olmaktadir.
Onlarin ihtiya¢ duyduklar1 para miktar, risk sermayesi fonlarinin talep ettigi
asgari seviyelerin ¢ok altindadir. Ayrica bu tiir finansman, genellikle ¢ok
hizli biiytime oranlar1 6ngorebilen az sayidaki isletmeleri hedeflemektedir ve
bunlar genellikle geleneksel sirketler degillerdir.

Avrupa Komisyonu, bu piyasa aksakliklarina ¢are bulmak ve iyi
ticari fikirlerin hayata gegirilme sansinin ayni derecede fazla olmasini temin
etmek amaciyla, bir yandan yeni is kuran sirketlere kiigiik krediler saglama,
ote yandan KOBI’lere ¢ekirdek sermaye ve ilk asama finansmani temin etme
yollar1 tizerinde yogunlagmistir.

Bu cer¢evede Avrupa Teknoloji Tesisi Kurma programi, daha riskli
olan erken kurulus asamasindaki isletmelere ¢ekirdek ve is kurma igin risk
sermayesi saglayarak yatirnm yapmaya hazir olan fonlara 6z sermaye
saglamaktadir. Programin amaci, 50°den daha az personeli ve biiyiime
potansiyeli olan yaratici isletmelerin olusturulmasi igin finansman temin
edilmesini tesvik etmektir. Ayrica program kapsamindaki bu fonlar,
isletmelerin  kurulus asamasindaki isletme giderlerinin bir kisminin
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karsilanmasina yardimeci olmak suretiyle, ¢ekirdek sermayesi fonlarini
desteklemek amaciyla kullanilmaktadir.

KOBI’lerin kredi almasini engelleyen en 6nemli unsur, teminat
eksikligidir. Bu ozellikle, kiigiik tutarlar (mikro krediler) veya BIT (bilgi ve
iletisim teknolojileri) techizati gibi maddi olmayan varliklar s6z konusu
oldugunda gegerlidir. KOBI Garanti Kolaylig1, bu problemleri agmak igin AB
tiyesi tlkelerde kullanilan garanti programlari icin karsi garantiler veya
uygun olan durumlarda miisterek garantiler saglamaktadir. Avrupa Yatirim
Fonu (EIF), bu farkli finansal araglari idare etmekle gérevlendirilmistir.

Bu direkt mekanizmalarin yani sira, genel finansal ortami
iyilestirmek igin tasarlanan diger birka¢ faaliyet daha vardir. KOBI’lere
Karsilikli  Garanti  Sirketleri kavramimin gelistirilmesi igin  destek
verilmektedir ~ ve  bunlar KOBI  Garanti  Kolayligi'ndan  da
yararlanabilmektedirler (www.KOBInet.org.tr/kosgebabm/hizmetler/
dokumantasyon / AB24 ).

Avrupa Birligi Biilteni No:8’e gore, KOBI’lere yonelik sermaye
piyasalarinin gelisiminin oniindeki engeller iki alanda toplanmistir. Oncelikli
olarak, KOBI’lerin menkul degerler piyasasinda kote ettirilmesindeki
engeller, ikinci olarak da KOBI’lerin biinyesinden kaynaklanan tutumlardan,
kisitlamalardan ve bu isletmelerin kapasitesinden kaynaklanan engeller
sayllabilir. Bunlarin 6rnekleri arasina asagidaki maddeleri de eklemek
miimkiindiir:

(http://www kobinet.org.tr/kosgebabm/hizmetler/dokumantasyon/AB8

- Menkul kiymetler borsasinda kote edilmeye uygun ve “olgunlagmis”
olan KOBI’lerin saptanmast,

- Girigsimcilerin, sirket {izerindeki denetimin kaybedilmesi veya
dagilmasi1 konusundaki (genellikle gereksiz) kaygilari,

- Sirketlerin menkul kiymetler borsalarinin mali bildirim usullerine
uyum saglama ve hissedarlarla iliskiler gibi yeni alanlarla ugragmasi
geregi,

- Hisselerin ilk kez halka arzi i¢in gereken uzman tavsiyesi ve
desteginden yararlanma olanagidir. Bu mali beceriler Avrupa
Birligi’nin her yerinde gerektigi 6lgiide mevcut olmayabilir.

Ayrica, bu piyasalarda hisselerle ilgili sinir 6tesi islemlerin oniindeki
potansiyel engellerde s6z konusu olabilmektedir. Baslica alanlar sunlardir:
(http://www.KOBInet.org.tr/kosgebabm/hizmetler/dokumantasyon/AB8)

- Sermaye piyasast ile biitiinlesmenin vazgegilmez bir 6n kosulu
olarak tek para biriminin hizla dolasima girmesi,

- Sermaye piyasalariyla ilgili mevcut Yonergelerin (Yatirim
Hizmetleri Yonergesi, Sermaye Yeterligi Yonergesi) eksiksiz
bicimde tiye devletlerin i¢ hukuklarma aktarilmasi ve bir Menkul
Kiymetler Komitesi’nin kurulmasina iliskin Yonerge Onerisinin
kabulii,
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- Muhasebe uygulamalari, vergilendirme ve sirket yonetimi gibi
konularda ulusal mevzuat ve uygulamalar arasinda var olan farklari
azaltacak 6nlemler,

- Emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar i¢in daha fazla yatirim
serbestisi.

Biitiin bunlarin yam sira Avrupa Birligi iilkelerinin KOBI’lere
yonelik olarak uyguladiklari tesvik ve finansal imkanlara ait bilgiler AB
Komisyonu tarafindan  hazirlanan raporlarda o6zet olarak ifade
edilmistir(Commission of the European Communities, 2003, 7-40). Buna
gore:

- Avrupa Sermaye Piyasasi tarafindan, “Finansal Hizmetler Eylem
Plan1” ve “Risk Sermayesi Eylem Plan1” olusturulmasia yonelik
engeller tanimlanacak ve yeniden gozden gegirilecek,

- Bankacilik sistemi ile KOBI’ler arasindaki iliskiler gelistirilecek,
KOBI’lerin kredi olanaklarindan ve risk sermayesi uygulamasindan
daha fazla yararlanmalarini saglamak maksadiyla KOBI’lere uygun
erigim sartlar1 saglanacak,

- Baslangig asamasinda olan ve yiiksek teknolojiye sahip bulunan
potansiyel isletmelerin kullanabilecekleri fonlarin artirilmasi igin
Avrupa Yatirnm Bankasi tarafindan kullandirilan yapisal fonlara
erisimler yeniden diizenlenecek,

KOBI’lerin finansal hizmetlere erisimlerini kolaylastrmak ve
finansal olanaklardan daha fazla yararlanmalarin1 saglamak maksadiyla iiye
devletler tarafindan gerceklestirilen yukaridaki girisimlerin yaninda; vergisel
agidan da KOBI’lere bir takim tesvikler saglanmistir. Bunun en belirgin
ornekleri Irlanda ve Ingiltere’ de s6z konusu olmustur. Irlanda 2003 yilinda
tim girketler i¢in Kurumlar Vergisi oranlarin1 %12,5” e indirmistir. Ayrica
Irlanda tim sirketler icin vergi beyanname sistemini basitlestirici
uygulamalari yiiriirlige koymustur. ingiltere ise, Kurumlar Vergisi oranlarini
tim sirketler igin % 23’ ten %19’ a indirmistir. Hatta Ingiltere baslangic
asamasindaki sirketler i¢in %19 olan vergi oranini %0’ a diistirmiistiir.

6. AB SURECINDE KOBI’LERIN SERMAYE
PIiYASALARINA ENTEGRASYONUNA YONELIiK BIiR
UYGULAMA

Arastirmanm bu kisminda, Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin
sermaye piyasalarina entegrasyonunda karsilastiklari sorunlar ve entegrasyon
stirecinde halka agilma faaliyetleri hakkindaki davraniglarinin tespit
edilmesine yonelik olarak ampirik bir c¢alisma yapilmigtir. Boylece
KOBI’lerin halka agilma yoluyla sermaye piyasalarina entegrasyonunun
saglanmasinda Avrupa Birligi siirecinin etkisi ve bu siirecin halka agilmay1
ne yonde etkiledigi ortaya konulmaya caligilmistir.
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6.1 AB Siirecinde Gaziantep Sanayisi’ ne Genel Bir Bakis

Bolgenin en gelismis ili konumunda bulunan, yaratmis oldugu
gretim, istihdam ve katma deger agisindan iilke ekonomisine biiyiik katkilari
bulunan Gaziantep’ te, imalat sanayi gelismis ve bu gelisimi de teknolojik
degisime ve gelisime ayak uydurarak stirekli bir bigcimde devam ettirme
¢abasi icerisinde olunmugtur. Gaziantep sanayisi, bu konumu ile bir ¢ok
sektorde, Tiirkiye’ nin onemli tiretim merkezlerinden biri olmustur. Ug
Organize Sanayi Bolgesinin tamamlanip faaliyete gecirildigi, dordiincii
Organize Sanayi Bolgesinin de hizla olusturulmaya baslandig1 Gaziantep’ te,
13.170.000 m* lik sanayi sahasi agilmak suretiyle alan itibari ile Tiirkiye’ nin
en biiyilk Organize Sanayii olusturulmustur. Gaziantep’ te Organize Sanayi
Bolgelerinin yaninda Kiigiik Sanayi Siteleri ve Ornek Sanayi Sitesi ile de
gretim ve ihracati artirma, istthdam ve katma deger yaratma ve bunlari
artirma ¢abasi igerisine girilmistir.

Gida sanayiinden tekstil sanayiine, otomotiv yan sanayiinden ingaat
yan sanayiine, kimya ve plastik sanayiinden metal ve makine sanayiine, deri
mamullerinden orman, aga¢ ve kagit iriinlerine kadar bir ¢ok sektorde
faaliyet gosteren isletmelerle 6nemli bir potansiyel giicli biinyesinde
bulunduran Gaziantep Sanayisi, 2002 yilinda Avrupa’ dan Uzakdogu’ ya,
Afrika’ dan Amerika’ ya yaklasik 80 degisik tilkeye yaptig1 yaklasik 580-600
Milyon Dolar diizeyindeki ihracatiyla da onemli doviz girdisi saglayan
merkezlerden birisi olmustur.

Bu baglamda Gaziantep Sanayisi, gerek ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin saglanmasi ile degisimlere ve gelisimlere ayak uydurma
konusunda, gerekse de temel ekonomik gostergeler baglaminda Avrupa
Birligi  standartlarina  uyum  saglamada  biiyiik  6neme  sahip
bulunmaktadir(Civan ve Ugurlu, 2003).

6.2 Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci; KOBI’lerin finansal yapilarmi, temel
finansman olanaklar1 karsisindaki durumlarini ortaya koymak ve AB
siirecinde KOBI’lerin sermaye piyasalarina entegrasyonunda karsilastiklar
sorunlar ve entegrasyon siirecinde halka acilma faaliyetleri hakkindaki
davranislarini tespit etmek, halka agilmanin oniindeki engelleri belirleyerek
alternatif 6nerilerde bulunmaktir.

6.3 Arastirmanin Kapsam

Avrupa Birligi siirecinde KOBI’lerin sermaye piyasalarma
entegrasyonuna yonelik olarak yapilan bu g¢alismanin kapsamini sadece
Gaziantep Organize Sanayiinde faaliyette bulunan ve istihdam ettikleri is¢i
sayis1 Olgiitine gore KOBI statiisiinde yer alan tiim sektor isletmeleri
olusturmaktadir. Bu baglamda Gaziantep Organize Sanayiinde faaliyet
gosteren 390 adet imalat sanayi isletmesi aragtirmanin ana kiitlesini teskil
etmektedir. Bu cercevede istihdam ettikleri is¢i sayisi acisndan KOBI
statiisiinde yer alan 390 adet imalat sanayi isletmesi igerisinden tesadiifi
degisken yontemine gore secilen 84 imalat sanayi isletmesinde saha
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arastirmasi(anket) yapilmistir. Arastirma kapsaminda yer alan bu isletmeler
bu baglamda ana kiitlenin yaklasik % 22’lik dilimini teskil etmektedir.

6.4 Arastirmanin Yontemi

AB siirecinde KOBI’lerin sermaye piyasasina entegrasyonu
kapsaminda Gaziantep Organize Sanayiinde faaliyet gosteren 84 adet imalat
sanayi isletmesinin sahip, ortak veya diger yetkilileri ile yiiz yiize goriigmek
suretiyle 23 adet soruyu kapsayan anketler yapilmistir. Anket formunda yer
alan sorularin tamami goktan segmeli olup, sorular KOBI’ lerin finansal
yapilarini, temel finansal olanaklardan yararlanma diizeylerini ve sermaye
piyasalarina bakis acilarmi 6lgmeye yonelik olarak hazirlanmistir. Aragtirma
ile ilgili olarak yapilan anketlerden elde edilen bilgiler 6ncelikli olarak tek
tek bilgisayar ortamina kaydedilerek veri kiitiigti olusturulmus ve daha sonra
olusturulan bu veriler SPSS (Statistic Package for Social Science)
programina aktarilarak analiz edilebilir hale getirilmistir. SPSS programindan
elde edilen sonuglar ise yiizde analizi yapilarak, ki-kare teknigi yardimi ile
aralarmda iligski bulunan(iliski diizeyi anlamli olan) degisken ile ilgili olarak
korelasyonlar olusturularak ve ¢apraz iliskiler kurularak degerlendirmeye tabi
tutulmustur.

6.5 Arastirmanin Bulgular

Arastirma ile ilgili olarak hazirlanan anketteki sorulara verilen
yanitlarin degerlendirilmesi asagidaki gibidir:

Oncelikle isletme admna arastirmaya Kkatilanlarin biiyiik bir
boliimiintin(yaklasik % 93 {iniin) sirket sahibi, ortagi, midiirti vb.
statiideki(sirket hakkinda gerekli bilgilerin edinilmesi agisindan) ehil
kisilerden olustugu, isletmelerin %58 gibi biiyiik bir béliimiiniin Anonim
Sirket, % 42’ sinin de Limited Sirket oldugu tespit edilmistir.

Yine arastirma kapsamindaki isletmelerin % 57 gibi biyiik bir
diliminde ortak sayisiin 5 kisiden ibaret oldugu, 2 ortaga sahip olan
isletmelerin agirliginm % 21, 3 ortakli isletmelerin agirhigmm % 12, 4 ortaga
sahip olan isletmelerin agirligiin % 10 oldugu tespit edilmistir. Bu da
arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin ¢ok biiyiik bir diliminin tipik aile
sirketi konumunda bulundugunu agik olarak ortaya koymaktadir.

Arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin ka¢ yildir faaliyet
gosterdiklerinin  dagilimlar1  incelendiginde; arastirma  kapsamindaki
isletmelerden % 83 gibi biiyiik bir dilimi 5 yildan daha uzun bir siiredir
faaliyet gosterdiklerini belirtirken; 5 yildan daha kisa bir siiredir faaliyet
gosteren isletmelerin agirliginin ise % 17 oldugu tespit edilmistir. Bu da
arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin yaklasik %83 gibi ¢ok biiyiik bir
diliminin artik rekabet ortamina ayak uydurmus isletmeler oldugunu ortaya
koymaktadir'.

Isletmelerde ilk 5 yillik bir siire sirketlerin varligini siirdiirebilip strdiiremeyecegi agisindan
baslangi¢ asamasi sayilmaktadir. Bu ¢ergevede yapilan gesitli ampirik ¢alismalar genellikle
isletmelerin ilk 5 y1l igerisinde yok oldugunu ortaya koymaktadir. Bu 5 yillik bagslangig
asamasini basarili bir sekilde atlatan isletmeler ise artik rekabet kosullarina kolaylikla ayak
uydurmaktadir(Rudolf Ridinger. Mediterranean Small and Medium Enterprises Conference
and Workshops. Ankara: METU Press, 1995, 5.361)
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Ankete katilan imalat sanayii isletmelerinin %52 si tekstil
sektoriinde, % 14’ uniin gida sektoriinde, %10’ unun makine sanayiinde, %
19° unun kimya ve plastik sanayi sektoriinde faaliyet gosterdigi; geri kalan
isletmelerin ise agirlikli olarak otomotiv ve insaat yan sanayiinde faaliyet
gosterdikleri tespit edilmistir.

Grafik 2: Istihdam Edilen Is¢i Sayisi Kriterine Gore Isletmelerin
Dagilim1

istindam Edilen isci Sayisi Kriterine Gore igletmelerin Dagilimi

10'dan az 10-50 aras| 51-100 arasi 101-250 arasi

Bistihdam Edilen Is¢i Sayisi

2429 Sayih KOBI Tesvik Kararnamesinde yer alan KOBI
tanimindaki® is¢i sayisina gore bir degerlendirme yapilirsa arastirma
kapsaminda yer alan isletmelerin yaklasik % 10’ unun mikro igletme oldugu,
% 19’ unun kiciik isletme ve % 71 gibi biiyiik bir kesitinin ise orta
buyiikliikteki isletmelerden olustugu tespit edilmistir.

Grafik 3: Uzman Finans Yoneticisi(Profesyonel Yonetici) Istihdami
Agismdan Isletmelerin Dagilimi

Usman Finans Yoneticisi istihdam Durumu Usrren Yénetidi IsthdamEdinerre Gerelgeleri
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“Imalat ve tarimsal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerden; kanuni defter
kayitlarinda arsa ve bina harici, makine ve techizat, tesis, ara¢ ve geregleri, doseme ve
demirbaglar1 toplaminin net tutart 400 Milyar TL’ yi gecmeyen isletmelerden; 1-9 arasi
isgoren calistiranlar mikro, 10-49 arasi isgoren calistiranlar kiigiik, 50-250 arasi isgoren
calistiranlar ise orta olgekli igletme sinifina girmektedir”
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Arastirmaya katilan isletmelerin uzman finans
yoneticisi(profesyonel yonetici) istihdam edip etmeme durumlari ile uzman
yonetici istihdam edilmemesine gosterilen gerekgelere iliskin capraz iliski
grafigi incelendiginde: Arastirma kapsamindaki isletmelerin % 35°i
isletmelerinde uzman finans yoneticisi istihdam ettiklerini ifade ederken;
%65’lik ¢ogunluk ise, isletmelerinde uzman finans yoneticisi istihdam
etmediklerini belirtmiglerdir. Profesyonel yonetici istihdam edilmeme
gerekcesi olarak ise yaklasik %81 gibi ¢ok biiytik bir cogunluk bu isin sirket
sahip ve ortaklar1 tarafindan ylriitiilmesi gosterilmistir. S6z konusu bu
durum, tipik aile sirketlerinin temel 6zelligini ortaya koymakta ve sirketin
temel fonksiyonlarr ile ilgili olarak ttim kararlarin sirket sahip ve ortaklari
tarafindan verildigini, sirkette kurumsallasma diizeyinin ¢ok diisiik diizeyde
oldugunu agik olarak ortaya koymaktadir. Bir baska ifade ile isletmelerde
genel olarak formel bir kurumsallasmanin bulundugunu; ancak yetki
boliisiimii ve yonetime katilma agisindan bunun saglanamadigi, dolayisi ile
faaliyetlerle ilgili tiim konularda kararin sirket sahibi ve ortaklari tarafindan
verildigi ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 4: isletmelerde Fon ihtiyaci ve Finansman Yollar1
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Aragtirmaya katilan ve istihdam ettikleri isci sayis1 agisindan KOBI
statiistinde bulunan isletmelerin faaliyetleri kapsaminda fon ihtiyact ile
karsilagip karsilasmama durumlari ile fon ihtiyacinin nasil karsilandigina
iliskin ¢apraz iligki grafigi incelendiginde: Arastirma kapsamindaki
isletmelerin yaklasik % 62’si faaliyetleri ¢ergevesinde finansman sikintisi ile
karsilastiklarin1 ifade ederken; %38’ ise, faaliyetleri ¢ergevesinde ciddi bir
finansman sikintist ile karsilasmadiklarini  belirtmislerdir. Faaliyetleri
ger¢evesinde finansman sikintist igerisine diistiiklerini ifade eden
isletmelerin, fon ihtiyacini nasil giderdiklerine bakildiginda ise: Isletmelerin
yaklagik %39 gibi biiyiik bir boliimii mevcut ortaklardan sermaye artirimina
gitmek suretiyle bu sikintiyr astiklarini ifade ederken; fon ihtiyacini
bankalardan kredi kullanmak suretiyle giderdiklerini ifade eden isletmelerin

187



CIVAN - ATA - UGURLU 2004

agirhgimim %19, oto finansman yoluyla finansman ihtiyacini karsiladiklarini
ifade eden isletmelerin agirliginin %15, factoring, forfaiting, leasing gibi
finansman tekniklerini kullanmak suretiyle fon ihtiyacini karsiladiklarini
ifade eden isletmelerin agirhigmin ise % 15 oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgular, KOBI’lerin alternatif finansman kaynag1 olarak, sermaye
piyasalarindan ne kadar uzak olduklarimin agik bir gorintiisii olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Zira aragtirma kapsamindaki igletmelerin hi¢ birisinin
sermaye piyasalarinin finansal olanaklarindan yararlanmadigi yapilan
tespitlerden bir digeri olmustur. Ayrica KOBI’lerin finansman ihtiyacinin
agirlikli olarak kendi olanaklari ile karsilandigl, bu isletmelerin adeta kendi
yagiyla kavrulmaya mahkum edildikleri yapilan tespitlerden bir digeri
olmustur.

Tablo 4: AB’nin KOBI’lere Yonelik Avrupa Sartinda En Cok
Onemsediginiz Konu Nedir?

Frekans| Yiizde Gegerli| Gegerli

Yiizde | Yiizde
KOBI’ lere Vergisel Agidan ve Finansal
Olanaklara Erisim Ac¢isindan Kolayliklar 25 29,8 29,8 29.8
Saglanmasi
KOBI’ lere Yonelik Elektronik Ortamdan 5 6.0 6.0 358
= [Etkin Bilgilendirme Hizmetinin Saglanmasi ’ ’ ’
% Girisimcilik Bilincinin Artirilmasi 10 11,9 11,9 47,7
0 |Sirket Kuruluslarinin Daha Hizli ve Daha
= Diisiik Maliyetlerle Gergeklestirilmesi 15 17,9 17,9 65,6
KQBI. l.ere Y.onellk Yasal Diizenlemelerin 10 11.9 11.9 775
lyilestirilmesi
KE)BI lgr.m Teknolopk Yapilarinin 19 225 25| 1000
Gii¢lendirilmesi
Toplam 84| 100,0| 100,0

Arastirmaya katilan ve KOBI konumunda bulunan isletmelerin “AB’
ye Uye Ulkelerde KOBI’lerin Durumlarinin lyilestirilmesine Yonelik
Belirlenmis Eylem Planlarindan En Cok Onemsediginiz Konu Hangisidir?”
sorusuna vermis olduklar1 yanitlarin dagilimi analiz  edildiginde:
Isletmelerden yaklasik % 30’luk g¢ogunluk KOBI’lere vergisel agidan ve
finansal olanaklara erisim agisindan kolayliklar saglanmasina iliskin
eylemleri onemsediklerini ifade ederken; en ¢ok KOBI’ erin teknolojik
yapilarinin  gii¢lendirilmesine yonelik eylemleri ©nemsediklerini ifade
edenlerin agirhginin % 23, sirket kuruluslarinin daha hizli ve daha diisiik
maliyetlerle gergeklestirilmesine yonelik eylemleri onemsediklerini ifade
eden isletmelerin agirh@min % 18, KOBI’lere yonelik yasal diizenlemelerin
iyilestirilmesine yonelik eylemleri 6nemsediklerini belirten isletmelerin
agirhgmmm % 12, girisimcilik bilincinin artirilmasina yonelik eylemleri
onemsediklerini ifade eden isletmelerin agirliginin %12 ve KOBI’lere
yonelik elektronik ortamdan etkin bilgilendirilme saglanmasina yonelik
eylemleri onemsediklerini ifade eden isletmelerin agirliginin ise % 6 oldugu
tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgular, arastirmaya katilan KOBI’lerin
beklentilerinin ortaya konmasi agisindan biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda da KOBI’lerin en 6nemli beklentilerinden birisinin finansal
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olanaklara erisim agisindan bir takim kolayliklarin saglanmasi oldugu acik
olarak ortaya koymaktadir.

Tablo 5: isletmelerin Halka Agilma Konusundaki Egilimleri

. Gecgerli | Gecgerli
Frekans | Yiizde Yiizde Yiizde
Halka Ag¢ilma Konusuna
- Sicak Bakiyoruz 6 7.1 7.1 7.1
]
fr Halka A¢ilma Konusunda 3 9.5 9.5 16.6
20 Kararsiz
a
Halka Agilmay: 70 8,4 834  100,0
Diistinmiiyoruz
Toplam 84 100,0 100,0

Arastirmaya katilan ve istihdam ettikleri isci sayis1 kriterine gore
KOBI konumunda bulunan isletmelerin “Isletmenizin halka acilma
konusundaki egilimi nedir?” sorusuna vermis olduklarit yanitlarin dagilimi
analiz edildiginde; isletmelerin yaklasik %84 gibi ¢ok biiyiik bir bolimii
halka agilmayi diisiinmediklerini ifade ederken; halka agilma konusuna sicak
baktiklarini ifade eden isletmelerin ise agirliginin sadece % 7 oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 6: Halka Acilmanin Oniindeki Engeller

Frekans | Yiizde | Gegerli | Gecerli
Yiizde | Yiizde
Sirket Sahiplerinin Y6netimi
Kaybetme Endisesi 10 1.9 11,9 1.9
Mali Piyasalara Olan
_°:’ Giivensizlik 32 38,1 38,1 50,0
2 |Halka A¢ilma Konusundaki
% Bilgi Eksikligi 250 298 298 7938
Mevzuat Karmasas: ve izlenen
Vergi Politikalari 17 20,2 20,2 100,0
Toplam 84 100,0 100,0

Arastirmaya katilan isletmelerin  “Halka a¢ilma konusunda
isletmelerin Oniindeki en biiyiik engel nedir?” sorusuna vermis olduklari
yanitlarin dagilimi incelendiginde ise; % 38 gibi bilyiikk bir kesim halka
acilmanin 6niindeki en biiyiik engel olarak mali piyasalara olan giivensizligi
one siirerken; yaklasik % 30’ u halka agilma konusundaki bilgi eksikligini, %
20’ si mevzuat karmasasini ve izlenen vergi politikalarini, % 12’ si de sirket
sahiplerinin yonetimi kaybetme endisesini halka ac¢ilmanin o6niindeki en
biiytik engel olarak gordiikleri tespit edilmistir.
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Tablo 7: Halka Agilmay1 Cazip Kilmak igin Yapilmasi Gerekenler

Frekans | Yiizde |Gecgerli | Gegerli
Yiizde | Yiizde

15 17,9 17,9 17,9

Sermaye Piyasalarina Giris
Maliyetlerinin Diisiiriilmesi
Halka A¢ilma Konusunda
Gerekli Bilgilendirmenin
Yapilmasi ve Danismanlik
Hizmetleri Sunulmasi
Piyasalara Kotasyon Sartlarinin
Yumusatilmasi ve Esnek Sartlar 27 32,1 32,1 77,4
Getirilmesi

Vergisel Agidan ve Diger
Konularda Isletmelere Tesvikler 19 22,6 22,6 100,0
Saglanmasi
Toplam 84 100,0 100,0

23 27,4 27,4 453

Degisken

Arastirmaya katilan isletmelerin “Sizce halka acilmayi cazip kilmak
icin yapilmasi gereken en onemli is nedir?” sorusuna vermis olduklari
yanitlarin dagilimi incelendiginde ise; yaklasik % 32 gibi biyiik bir kesim
halka agilmayr cazip kilmak igin piyasalara kotasyon sartlarinin
yumusatilmasini ve esnek sartlar getirilmesini 6ne siirerken; yaklasik % 27’
si halka agilma konusunda gerekli bilgilendirmenin yapilmasmin ve
danigmanlik hizmetlerinin sunulmasinin, % 23’ i vergisel agidan ve diger
konularda isletmelere tesvikler saglanmasmin, % 18 i de sermaye
piyasalarina giris maliyetlerinin dustirtilmesinin halka acilmay1 cazip
kilacagini ifade etmislerdir.

7. SONUC VE ONERILER

Diinya’ da giderek biiyiik bir artis gosteren bolgesellesme ve
kiiresellesme egilimlerine Tiirkiye’nin kayitsiz kalmasii beklemek pek de
olanakli degildir. Zira isletmeler globallesme siirecinin beraberinde getirdigi
acimasiz rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiirmek durumunda kalmislardir.
Dolayist ile isletmeler ayakta kalabilmek ve faaliyetlerini basarili bir bicimde
stirdiirebilmek igin globallesme ile birlikte gelisim gosteren degisim ve
gelisime ayak uydurmak durumunda kalmistir. Ozellikle ekonominin yapi
taglarini olusturan ve imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin %99,5’
ini teskil eden, yaklasik % 60 diizeylerinde katma deger yaratan KOBI’ lerin,
bilisim teknolojileri ve bilgi ekonomisine dayali olarak gelisim gosteren
rekabet ortaminda, rekabet giiclerinin artirllmasina yonelik politikalarin
izlenmesi geregi acik olarak kendisini gostermistir.

Bu baglamda; basta KOBI’lerin finansal yapilarinin, temel
finansman olanaklar1 karsisindaki durumlarimin ortaya kondugu ve AB
siirecinde KOBI’lerin sermaye piyasalarina entegrasyonunda karsilastiklar
sorunlarin ve entegrasyon siirecinde halka agilma faaliyetleri hakkindaki
davraniglarinin tespit edildigi bu arastirmadan elde edilen bulgularin
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degerlendirilmesi sonucunda AB siirecinde KOBI’lerin sermaye piyasalarina
entegrasyonuna yonelik olarak asagidaki sonuglara ulasiimistir:

Gaziantep Organize Sanayiinde faaliyet gosteren KOBI statiisiindeki
isletmelerde genel olarak formel bir kurumsallasmanin bulundugunu; ancak
yetki boliigiimii ve yonetime katilma agisindan bunun saglanamadigi, dolayisi
ile faaliyetlerle ilgili tiim konularda kararn sirket sahibi ve ortaklari
tarafindan verildigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica arastirma kapsamindaki
KOBI’lerin biiyiik bir boliimiiniin tipik bir aile sirketi oldugu, aile sirketi
seklinde yapilanmis olan bu KOBI’lerin ise, yonetimi kaybetme endiseleri
nedeni ile halka agilma konusuna sicak bakmadiklari, dolayisi ile sermaye
piyasasinin  finansal olanaklarindan mahrum kaldiklart elde edilen
sonuglardan bir digeri olmustur. Oysa Avrupa Birligi’ndeki KOBI’lerin
kurumsallagsma karsisindaki durumunun Tiirkiye’ deki KOBI’lerden ¢ok daha
iyi oldugu belirtilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye’ deki KOBI’lerin rekabet
giiclerinin yiikseltilmesi ve yoOnetim anlayiglar1 agisindan da Avrupa
Birligi’ndeki KOBI’leri yakalayabilmesi i¢in; KOBI’lerde siiratle
profesyonel yonetim anlayisi igerisinde kurumsallagsma siireci baslatilarak
KOBI’lerin konusunda uzman, deneyimli ve basarili yoneticileri istihdam
etmesi ve bu yoneticilere sirket sahip ve ortaklar tarafindan gerekli yetkilerin
verilmesi saglanmalidir.

Arastirmaya katilan ve KOBI statiisiindeki igletmelerin biiyiik bir
bolimiiniin  (%62) faaliyetleri c¢ergevesinde finansman sikintis1 ile
karsilastiklari ve bu isletmelerin finansman ihtiyaglarini agirlikli olarak kendi
olanaklar1 ile karsilamak durumunda kaldiklari sonucuna ulasilmistir. Bu
cercevede arastirma kapsamindaki isletmelerin hi¢ birisinin sermaye
piyasalarinin finansal olanaklarindan yaralanamadigi, agirhikli olarak mali
piyasalara olan giivensizlik ile bilgi eksikligi ve mevzuat karmasasinin halka
acilmanin 6niindeki en bilyiikk engeller olarak goriildigii tespit edilmistir.
Oysa ozellikle ABD basta olmak iizere Avrupa Birligi iilkelerinden Ingiltere,
Almanya, Fransa gibi bir cok iilkede bu finansal tekniklerin yasal ve
kurumsal alt yapisi olusturulmus ve yaygm bir bicimde de kullanimi
saglanmistir. Yine toplam krediler igerisinde KOBI’ lerin payr AB
iilkelerinden Ingiltere’ de % 27, Fransa’ da % 48, Almanya’ da ise %35 olup;
Avrupa Birligi’ndeki KOBI’lere yonelik ¢ok genis tesvik olanaklari soz
konusudur. Ayrica Avrupa Birligi iilkelerinde 6zellikle KOBI’lerin sermaye
piyasalarinin olanaklarindan daha uygun kosullarda ve daha fazla
yararlanmasina yonelik olarak organize olmamis bagimsiz borsalar olarak
ifade edilen tezgah istii piyasalar (Over the Counter Market) olusturulmasi
yoniinde 6nemli gelismeler saglanmistir. Bunlarin en onemlilerinin ABD’
deki NASDAQ ve Avrupa’daki daha ¢ok yeni olan EASDAQ’ tir. Tiirkiye’
de KOBTI’ler igin heniiz tezgah iistii piyasa modeli bulunmamaktadir. Ancak
1995 yilinda KOBI’lere yonelik olarak IMKB’ de Bolgesel Pazar ve Yeni
Sirketler Pazar1 olusturulmustur. KOBI’ler, ana pazarlarm yanmda kurulan
paralel pazarlarda, yatirimci davranislarindaki degisiklikler, yatirimct
tipindeki degisiklikler, likidite ve hedging alternatifleri ve yeni islem
mekanizmalar1 nedeniyle istenilen basariy1 saglayamamislardir. Bu baglamda
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Tirkiye’ deki KOBI’lerin finansal sorunlarmmn ortadan kaldiriimasi ve
iilkenin finansal olanaklardan daha fazla yararlanmasinin saglanabilmesi i¢in;

- Buisletmelerin factoring, forfaiting, leasing gibi finansal tekniklerin
yaninda risk sermayesi, futures, forward, swap, option gibi modern
finansal teknikleri de kullanmasi ve bu g¢ercevede de iilkemizde bu
finansal tekniklerin yaygin bir bicimde kullanilmasini saglayacak
olanaklarin, yasal ve kurumsal alt yapmin olusturulmasi saglanmall,

- Sermaye ve Para piyasalari iizerindeki kamu baskisi azaltilarak,
kredi faiz oranlar1 disiiriilerek, teminat gosterme konusunda
KOBI’lere gerekli kolayliklar saglanarak KOBI’lerin para ve
sermaye piyasalarmin  finansal olanaklarindan daha fazla
yararlanmasi saglanmall,

- KOBI’lerin sermaye piyasasinin finansal olanaklarindan daha uygun
kosullarda ve daha fazla yararlanmasini saglamak amaciyla gerekli
diizenlemeler siiratle gerceklestirilmelidir. Ozellikle ~sermaye
piyasalarindaki ~ ana  pazarlara ek  olarak  olusturulan
pazarlardaki(Yeni Sirketler Pazar1 ve Bolgesel Pazarlar) kotasyon
sartlart KOBI’ler i¢in daha cazip hale getirilmeli, sermaye
piyasalarina giris maliyetleri disiiriilmeli, KOBI’lerin halka
acilmasin1 cazip kilmak amaciyla vergisel agidan tesvikler
saglanmali, KOBI’lerin sermaye piyasalarina erisimine iliskin olarak
gerekli bilgilendirme ve danismanlik hizmetleri ilgili kurumlar
tarafindan saglanmalidir.
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