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OZET

Trirkiye’nin sosyo-ekonomik gelisiminde ¢cok 6nemli bir yere sahip olan KOBFlerin fi-
nansman ihtiyaclarint karsilamanin yaninda yapisal agidan da gelismesine katkt saglaya-
cak olan “halka agiuma” secenegi, bugtine kadar yeterince hayata gecirilememis bir ¢éziim-
diir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun son yillarda bu konuya 6zel é6nem vermesi ile KOBI’lerin
sermaye piyasalanindan yararlanabilmesine imkan veren gerekli diizenlemeler yapilmis ve
“Gelisen Isletmeler Piyasast (GIP)” kurulmustur. Bu calismanin amact belirli bir bélgedeki
érnek kiitleden hareketle KOBI’lerin halka acilma konusundaki algt ve tutumlarini, ve GIP’in
hayata gecirilmesinin, KOBI’lerin bu konudaki egilimleri tizerinde nasil bir etki yarattigini
ortaya ctkarmaktir. Yapilan anket ve istatistiksel analizler sonucunda KOBI’lerin éncelikle
halka a¢iuma konusunda yeterli bilgi ve bilince sahip olmadiklari, bu nedenle halka agiumay:
hala éncelikli bir secenek olarak algilamadiklar, ancak yeterli bilgilendirme yapilirsa halka
arza istekli olabilecekleri tespit edilmistir. Ayrica halka arz maliyetinin diistirtilmesi,
IMKB’de islem gérmek icin gerekli sayisal kosullarin esnetilmesi ve bagimsiz denetim rapor-
larninin istenilme araliginin uzatilmasmn, KOBIlerin halka acilma egilimlerini olumlu yénde
etkiledigi ispatlannmustir. Ote yandan halka arzin, finansman disindaki yapisal katkilart da
KOBY’ler tarafindan 6nemsenmektedir. Bu konudaki bilinclendirme basanldiginda GIP ama-
cina ulasmus olacaktir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Finansman, Halka Acilma.
JEL Swniflamasu: G3, G18

ABSTRACT

Until recently, Going Public (GP) has never been a considerable financing option for Small
and Medium Size Enterprises (SMEs), one of the building blocks of socio-economic
development of Turkey. Due to the special interest and efforts of Capital Markets Board of
Turkey (CMB), certain regulations have now been realized and a new market called
“Emerging Companies Market (ECM)” has begun to operate within Istanbul Stock Exchange
(ISE). The aim of this paper is to explore the perceptions and attitudes of SMEs towards GP
and to find out whether starting ECM has any effect on their perceptions and attitudes with
regard to GP. The findings show that SMEs still do not have sufficient information and
consciousness in this regard and thus still do not perceive GP as primary option. However,
they are expected to consider GP if they are informed effectively. Also, it is proved that lower
costs, eased requirements, and less auditing reposts have postivie effect on GP. Apart from
being a financial source, SMEs also consider the organizational benefits of GP. The goal of
ECM would be realized if a sufficent awareness can be achieved in this regard.

Keywords: SME, Financing, Going Public.
JEL Classification: G3, G18.
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1. Konunun Onemi, Calismanin
Amaci ve Kapsami

Bilindigi gibi Turkiye'deki sirketlerin
cok buytk bir kismi ktictik ve orta 6lcekli
isletme (KOBI) niteligindedir. Kotasyon
kriterlerinin buytk 6lcekli ve kurumsal-
lasmis sirketlere goére olusturuldugu
IMKB’de KOBfllerin islem gorebilmesi bu
nedenle mimkin olamamaktaydi. Serma-
ye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) vizyon olarak
belirledigi ve son yillardaki yasal ve yapisal
calismalarinin odaginda yer alan temel
hedef, Turkiye’deki KOBIlerin olabildigince
sermaye piyasalarina cekilebilmesi, ve
buradaki finansman imkanlarindan yarar-
lanmalarini saglamaktir. Bu yoénde atilan
en somut adimlardan biri, “Gelisen Islet-
meler Piyasasi’nin (GIP) kurulmasidir.
Mevcut pazarlara gore kriterleri kolaylasti-
rilan ve isleyis tarzi biraz daha farkli olan
bu piyasa sayesinde mumkuin olabildigince
cok sayida kucuk 6lcekli firmanin hissele-
rinin borsaya cekilmesi ve bdylece hem bu
sirketlerin finansmanina ve kurumsallas-
masina katkida bulunulmasi, ve hem de
daha fazla tasarrufun ekonomiye kazandi-
rilmas1 amaglanmaktadir.

Bu calismanin amaci, belirli bir bolge
orneklemesinden hareketle, KOBI’lerin
halka acilma konusundaki algi ve tutumla-
rin1 tespit etmek ve SPK’nin bu yoéndeki
calismalarinin gercekten etkili olup olma-
digini ortaya cikarmaktir.

Tiirkiye’de KOBllerin halka acilmama
nedenlerini arastiran bir cok calisma ya-
pilmistir. Ancak GiP’in kurulmasi ile birlik-
te, KOBl'lerin halka acilma konusundaki
olumsuz isteklerinin degisip degismedigini
ortaya koyan bir calisma, hentiz yoktur.
Oysa GIP’in etkin bir sekilde KOBI’lere
duyurulup duyurulmadiginin ve ilerleyen
donemlerde de diistintilen amaclara ulasip
ulagsmayacaginin belirlenmesi gerekmekte-
dir. Iste bu calisma ile, KOBllerin genel
olarak halka ac¢ilma konusundaki egilimle-
ri yaninda ilk olarak GiP’in, KOBllerin
halka acilma istekleri lizerinde nasil bir
etkide bulundugu ortaya konmaya calisil-
maktadir. Ikincil olarak ise GIP aracihigiyla
halka agilmanin, KOBllere saglayacag
kurumsallasma, seffaflasma ve her islemi
kayit altina alma o6zelliklerinin KOBI’ler
tarafindan nasil algilandig1 ve bu algilama-
larin halka acilma isteklerini nasil etkiledi-
gi de arastirilmaktadir.

Calismanin ikinci boélimtinde kisaca
KOBI tanimi, nitelikleri, ekonomideki yeri
ve 6nemine deginilmekte, Uctnct bolim-
de KOBI'lerin finansmani ve buna iliskin
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sorunlar anlatilmakta ve dérdtincti bolim-
de de uygulama yer almaktadir. Calisma-
nin sonug¢ ve yorumlar: ise besinci bolim-
de ifade edilmektedir.

2. KOBI Tanimi, Ekonomik ve
Sosyal Acidan Onemi

Sanayi ve Ticaret Bakanliginin tanimina
gore “KOBI, ikiyuzelli kisiden az yillik
calisan istihdam eden, yillik net satig hasi-
lat1 ya da mali bilancosu yirmi bes milyon
Turk lirasini asmayan ekonomik birimler”
olarak tanimlanmistir.!

Bu calismada dikkate alinacak esas 0l-
cut, calisan sayisi olacaktir. Diger bir ifa-
deyle calisan sayisi ikiytz elliden az olan
isletmeler KOBI olarak kabul edilecektir.
Bunun nedeni, belirtilen o6lcek Kkriterleri
icinde en saglikli verinin, calisan sayisina
iliskin veriler olmasidir. Zira c¢alismanin
yapildig: bolgedeki isletmelerle yapilan bazi
gortismelerde, isletmelerin satis hasilati
veya bilancolar: ile ilgili saghkli ve acik
bilgi vermekten kacinmislardir.

KOBI’'nin tanimlanmasi ile ilgili olarak
yukarida soylenen acgiklayict bilgiler dog-
rultusunda, Turkiye'deki KOBI sayisinin
oldukc¢a 6nemli bir seviyede oldugu ve bu
durumun ayni oranda ekonomik goésterge-
lere de yansidigl, asagida yer alan Tablo
1’de gortlmektedir.

Tablo 1’den de anlasilacagl Ttzere,
KOBIl’lerin toplam isletme sayisi icerisin-
deki pay1 yaklasik olarak %99.8 ve toplam
istihdam icerisindeki pay1 da yaklasik ola-
rak %84.6’dir. Ayrica katma degerin
%56.2’sine pay sahipligi yapan KOBl’lerin,
isletmelerin gerceklestirdigi toplam yati-
rimlar icerisindeki pay: da yaklasik olarak
%44.2°dir.

KOBIllerin Tiirkiye ekonomisi icerisin-
deki yerini ve 6nemini ifade eden bu goés-
tergeler, tiim dtnya ekonomileri icinde de
énemli bir yere sahiptirler. Ornegin; Eko-
nomik Kalkinma ve Isbirligi Orglitiine
(OECD) uye ulke  ekonomilerindeki
KOBller, bu ekonomilerde olusturulan
yeni islerde aslan payina sahip olup, bu
llkelerdeki isletmelerin %95’inde, istihda-
min %60-70’inde ve Gayri Safi Yurt Ici
Hasila’nin (GSYIH) da %55’inde pay sahi-
bidirler. (World Business Council for
Sustainable Development [WBCSD], 2007).

Asagida siralanan sayisal veriler, eko-
nomilerin glclenmesi ve istikrarli bir bu-

" Bu tanim, Sanayi ve Ticaret Bakanliginin 08/07/2005 tarihli
5674 sayili yazisina gore, Bakanlar Kurulu'nca 19/10/2005
tarihinde yirirllige konulan Yonetmeligin 4. Maddesinde yer
almaktadir.
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yime saglamasi acisindan KOBIlerin ne
kadar 6nemli bir unsur oldugunu ortaya
koymaktadir. KOBI’lerin 6zellikleri ve avan-
tajlar1 ile tlkelerin sosyo-ekonomik geli-
simlerine katkis1 konusunda yapilan ca-
hismalar su sekilde 6zetlenebilir:
Singhapakdi, Sirgy ve Lee’ nin (2010)
yaptigr calismada ktcuk isletmelerde cali-
san yonetici ve iscilerin is memnuniyetleri,
birlikte calisma arzulari ve 6rgitsel iletigim-

leri buytuk firmalarda calisanlarinkine gére
daha yuksek oldugu belirlenmistir. Bu 6zel-
likleri sayesinde KOBllerde ortaya ¢ikan
ybnetim sorunlar1 cabucak coézitlebilecek,
isciler arasindaki aile havasi tilkenin sosyal
gelisimine katkida bulunacak ve KOBiler,
daha fazla gayret gerektiren teknolojik ge-
lismelere cok cabuk ayak uydurabilecekler-
dir.

Tablo 1. Isyeri Biiyiikliik Gruplarina Gére KOBi’ler ve Ekonomi Icindeki Paylari, 2007

Isyeri isletme Calisanlar Faktor
Biiyiikliik :a st S: 1s1 Maliyetiyle Briit Yatirim
Grubu (A;’et) (A:et) Katma Deger (Milyon TL)
(Kisi) (Milyon TL)
1-249 2 564 809 8 316 169 130 383 46 553
249+ 2 895 1512 892 101 496 57 854
Toplam 2 567 704 9 829 061 231 880 104 407

Kaynak : Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK]. (12 Haziran 2010).

Hodorogel’ in (2009) calismasina gore;
piyasadaki degisimleri sezinleyip acil 6n-
lem alabilen kuictk isletmeler, buyuk is-
letmelerde olmayan veya onlardan daha
fazla olan esneklik ozellikleri sayesinde,
buytk avantaj saglayip cok daha kolay bir
sekilde yeni trlinler uretip yeni hizmetler
saglayabileceklerdir.

WBCSD’ nin (2007) yaptig1 calismanin
bir béltimiinde de deginildigi gibi, KOBI’ler
toplumsal gelismeye de katkida bulunmak-
tadir. Ilgili calismada belirtiligi tzere,
KOBl'ler bulundugu bélgedeki istihdami
arttirir ve bu bolgedeki insanlarin ihtiyac-
larini karsilamaya katkida bulunur.

ABD’deki kticuk isletmelerin, ABD’nin
ekonomik gelisimine yaptigi katkilar
ekonometrik modellerle arastirmaya cali-
san Bruce, Deskins, Hill ve Rork (2009)’un
bulduklar1 en ilgin¢ sonug, ulkede, yeni
acillan kiictik isletmelerin net sayisindaki
(acilan kuctk isletme sayisit — kapanan
ktictik isletme sayisi) artis orani arttikea,
tlkenin ekonomik gelisimi de daha fazla
artmakta oldugudur. Calismada ortaya
konulan bu durum istatistiki acidan da
oldukc¢a anlamli bulunmustur.

3. KOBI’lerin Finansman Sorunlar

KOBI kapanmalarinin éntine gecebil-
mek icin onlarn ekonomik krizlere daha
dayanikli hale getirmek gerekmektedir.
Cunktl bilinmektedir ki dtnyadaki tim
ekonomilerde en cok isletmenin kapandigi

dénem, hi¢c kuskusuz kriz doénemleridir.
Ornegin, Turkiye’de kapanan sirket ve
kooperatif sayilar1 2006 yilinda 32.813 ve
2007 yilinda da 33.549 iken, kriz yili olan
2008 yilinda 46.921’ e ¢cikmistir. 2008 yili
Ocak déneminde %11.6 olan issizlik orani,
krizin etkisiyle 2009 yili Ocak ddéneminde
%15.5’e yukselmistir. (Turkiye Buytuk Mil-
let Meclisi [TBMM], 2009).

Olumsuz ekonomik sartlarin Once
KOBTl'leri olumsuz yénde etkilemesi sadece
Turkiye’de gortilen bir durum degildir. Or-
negin; Hodorogel'in (2009) yaptig1 calismada,
Romanya ekonomisinin en dinamik birimi
olan ve Romanya GSYIH’ sinin neredeyse
%80’ini olusturan KOBl’lerin, son yasanan
2008 krizinden en kott etkilenen birim ol-
dugu ortaya koyulmustur. Oyle ki calismada
Romanya’daki KOBl’lerin %25%nin kapandi-
g1 ve geriye kalan KOBilerin %90 nin da
calisanlarinin %10’unu ¢ikarmay: planladik-
lar belirtilmistir.

Ozellikle gelismekte olan tulkelerdeki
ktcuk isletmelerin en 6nemli sorunu, fi-
nansman sorunudur (Harper, 1975).
TUSIAD tarafindan yapilan bir anket ca-
lismasinda da KOBI’lerin en énemli soru-
nunun, finansman sorunu oldugu tespit
edilmistir (Kagtikcolak, 1998).

Isletmeler, gerek mal ve hizmet tireti-
minin baslangic asamasinda, gerekse de
bu sUrecin sonrasinda fonlarini cesitli
varliklara aktarirlar. Oncelikle mal ve hiz-
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metlerin Uretimini saglayacak tesislerin
kurulmas: icin gerek duyulan finansman
ihtiyaci, yatirirm sermayesidir. Sonrasinda
isletmeler, Girtinlerinin Utretilmesinden gelir
saglayincaya kadar gecen sure boyunca;
elektrik, su, isci Ucretleri gibi bir cok ihti-
yact karsilamak icin de finansman ihtiyaci
duyarlar ki bu da calisma sermayesi ihti-
yacidir. Bu tlr finansman ihtiyaclarini
gidermek isteyen KOBIlerin en cok bas-
vurdugu finansman yontemleri, genel ola-
rak 6z sermaye artisi ve kullanilan banka
kredileridir. Civan, Ata ve Ugurlu'nun
(2004) Gaziantep Organize Sanayi Bolge-
si'nde yaptigi anket calismasinda,
KOBl’lerin %62’sinin finansman sikintisi
cektigi ve bu sikintilar1 gidermek icin de
%39’unun mevcut ortaklarla sermaye arti-
rimina gittigi ve %19’ununda banka kredisi
cektigi, geriye kalan kisminin da diger
finans kaynaklarindan yaralandigi ortaya
koyulmustur.

KOBI sahiplerinin ¢cogunun, danisman-
ik hizmeti almamasi, fizibilite calismala-
rindaki eksiklikleri ve yatinm konusunda
da uzman olmamalari, baslangi¢c sermaye-
lerini dogru olarak hesaplayamamalarina
yol ac¢maktadir. Bu durum da ilerleyen
zamanlarda 6z kaynak yetersizligine neden
olmaktadir. Ancak isletmelerin hayatta
kalabilmeleri i¢in bor¢ bulmalar gerekir ki
bu durumda da gidilecek ilk adres, banka-
dir. Bilindigi gibi, klictik isletmeler banka-
larla sadece kredi temin etmek icin degil,
ayni zamanda mevduat hizmetlerinden
yararlanmak icin de islem yaparlar (Meyer,
1998). Ancak burada da durum istenildigi
gibi degildir. Harper’in (1975) yaptig1 ca-
lismada; isletmelerin, gtnlik faaliyetlerini
yurtitebilmek, sabit yatirimlarini yapabil-
mek ve yeni firsatlar1 degerlendirmek icin
ihtiyac duydugu fonlarin nadiren yeterli
oldugunu belirtmis ve bunun nedeni ola-
rak da bayramdan bayrama verilen ticari
kredileri géstermistir. Son yillarda banka-
cilik sektorti bireysel musteriler yaninda
isletmelere yonelik de bir ¢cok trtn gelis-
tirmis olsa da, kiictik isletmelerin finansal
sorunlarini ¢ézmede eksik kalmislardir. Bu
durumun nedeni de kredi maliyetlerinin
yuksek olmasi, faiz oranlarindaki ytuksek-
lik, teminat olarak ipotek istenmesi ve
kredi islemlerinin cevaplandirma siiresinin
uzunlugudur.

Ayrica gelismis ve gelismekte olan din-
yalardaki finansal kuruluslarin bir c¢ogu,
yuksek islem maliyetleri ve tasidiklar: risk-
lerden dolay1 da KOBllere fon saglamada
isteksizdirler (WBCSD, 2007). Gtintumuzde,
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KOBI'lere kampanyali bir ¢ok kredi imkan-
lar1 sunulsa da isler kétliye gittiginde ceki-
len kredilerin geri 6denememe riski de mev-
cuttur. Bu durum da gecikme faizleri ile
birlikte KOBlI’leri sikintili bir stirece stirtik-
lemektedir ki bu da KOBI’lerde en cok gérii-
len kapanma nedenlerinden biridir.

3.1. KOBI’lerin Finansman
Sorununun Coéziimiinde
Halka Acilma Secenegi

Bu noktaya kadar anlatilanlardan,
KOBl'lerin daha ¢ok fayda saglayacag
alternatif finansman kaynaklarina yoénel-
melerinin gerekliligi acikca goérulmektedir.
Iste bu noktada, KOBller icin alternatif
finansman kaynaklari arasinda yer alan,
basta finansal sorunlari olmak Uizere onla-
rin diger yapisal ve operasyonel sorunlarini
da cozmeye katki saglayacak olan halka
acilma secenegi 6nem kazanmaktadir.

Halka acilan sirketler, su avantajlara
sahip olacaklardir (Sermaye Piyasasi Kuru-
Iu [SPK], 2010):

1) Kaynak ihtiyacinin Karsilanmasi:
Hisse senetlerinin halka arz edilmesi ile
birlikte sirketler, kalici bir finansman kay-
nagina ulasirlar. Halka acilan bir sirket,
gelecekte hisse senetlerini tekrar halka arz
ederek sermaye piyasa-larindan yeniden
kaynak temin edebilir. Boéylece sirketler,
halka acilmak suretiyle daha uygun sart-
larda finansman saglayabilirler.

2) Ortaklara Likidite Saglanmasi:
Halka acilarak borsada islem goren sirket-
ler, hem ortaklarina hem de yatirimcilarina
bir piyasa yaratmis olur. Béylece bu piya-
sadaki yatirimcilar, sirket hisse senetlerini,
alma ve satma imkanindan yararlanirlar.

3) itibar Goérme: Halka acik sirketler,
gliven verici bir gértintime sahip olduklarn
icin daha fazla itibar goértirler. Bu durum
da faaliyet gosterdigi pazarda sirket icin
bir avantaj teskil eder.

4) Yaygin Tanmitim: Halka acik sirket-
ler, bazi sorumluluk ve yukumlultkleri
sayesinde daha seffaf hale gelirler. Boylece
yatirnmcilar ve musteriler sirket hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olurlar.

5) Kurumsal Yonetimin Tesis Edilme-
si: KOBl'lerin neredeyse tamamina yakin
bir kismi aile sirketlerinden olusmaktadir.
Sirketin halka acik hale gelmesi, mulkiyet
ve yoOnetimin ayrilmasini ve bu suretle
sirketin profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilmesini saglar.

Goruldtgu gibi halka acilma, hem finan-
sal hem de érglitsel yénden KOBl’lerde var
olan sikintilari ortadan kaldirabilecek bir
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potansiyele sahiptir. Sonuc¢ olarak halka
acilma islemi, KOBI'lerin krizlere kars: daha
dayanikli olmasina, kapanmalarinin 6éntine
gecmesine ve en Onemlisi, istikrarli bir
sosyo-ekonomik gelisime 6nemli katki sag-
layacaktir. Halka acilma ile beraber kayit
disihik azaltilacak, tlkenin vergi gelirleri
artacak, calisanlar sosyal haklardan daha
fazla yararlanacak ve sendikalasma orani
da artacaktir. Ayrica daha o6nce de ifade
edildigi gibi halka acilarak daha gticli ola-
cak KOBTl'ler, bélgesel kalkinmay1 da sagla-
yarak go¢ sorununun 6nune gececeklerdir.

Ancak KOBIler, saglikli bir sosyo-
ekonomik gelisim icin son derece 6nemli
olan bu finans kaynagindan yeterince ya-
rarlanmamaktadirlar. IMKB’deki Hisse
Senetleri Piyasasi’nda yer alan ve KOBl’lere
ait hisse senetlerinin islem gérmesine ola-
nak saglayan ikinci Ulusal Pazarda yer
alan KOBI sayisi, 21°dir (IMKB, 2010).
Turkiye’deki toplam KOBI sayis1 diistiniil-
duginde, bu saymnin ne kadar az oldugu
daha da iyi anlasilmaktadir. Daha koétasu,
IMKB’de islem goren sirketlerin hepsi KOBI
bile olsa, halka acilma oraninin yuksek
cikma ihtimali yoktur. Ctinkt hisse senedi
IMKB’de islem goren toplam sirket sayisi
sadece 347'dir (Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu [KAP], 2010).

Civan, Ata ve Ugurlu (2004), Ondes ve
Catal (2007) gibi genellikle boélgesel bazda
yapilan bazi calismalarda; halka acilmama
nedenleri ortaya konulmaya calisiimis ve
hepsi ortak olmasa da genel olarak su
hususlara dikkat cekilmistir:

Oncelikle, KOBl’lerin cogu aile sirketi ni-
teliginde oldugu icin yoénetimi kaybetme
endiseleri, ayrica mali piyasalara olan gu-
vensizlik, halka ac¢ilma konusundaki bilgi
eksikligi, mevzuat karmasasi, vergi politika-
st ve halka acilma isleminin maliyetli olmasi
gibi dogal nedenlerden dolay: sirketler halka
acilmamakta ve halka acilmak icin de istekli
gorinmemektedirler. Korkun¢ olam ise
Turkiye’deki KOBI’lerin bir cogu kayit dist
niteliklere sahip oldugu icin, halka agilma
sonrasinda kazanacagi seffafik olgusunu
bir dezavantaj olarak goérmekte ve halka
acilmak istememektedirler.

3.2. KOBI’lerin Halka Arzinda
Onemli Bir Coziim: Gelisen
Isletmeler Piyasasi1

En basta da belirtildigi gibi bu konuda

son bir yil icinde 6nemli mevzuat degisik-
likleri yapilmis, ve KOBI’lerin borsaya hisse
ihracini tesvik edecek sturecler baslatilmis-
tir. Bunlardan en somut olani, Gelisen
Isletmeler Piyasasi’nin (GIP) acilmasidir.

GIP, &zellikle Anadolu’da bulunan
KOBl’lere odaklanan, onlarin hisse senedi
arzi ile fon saglamalarini kolaylastiran ve
IMKB’deki sirket sayisini bélgesel bazda
arttirarak Anadolu yatirimcisina yatirim
imkani sunan bir piyasadir (SPK, 2010).
Normalde IMKB’deki Hisse Senedi Piyasa-
si’na (HSP) islem gorebilmek icin gerekli
kosullar GIP icin gevsetilmis ve 6zel kriter-
ler getirilmistir. Bu kosullar sdylece 6zetle-
nebilir: (IMKB, 2010).

1) GIP’ de, IMKB’deki Hisse Senedi Pi-
yasast’na (HSP) kabul igin gerekli olan
karlilik, faaliyet stiresi, sermaye veya piya-
sa degeri buyukltugu gibi bir sayisal kosul
aranmamaktadir.

2) Maliyetlere gelince; halka arz igin
SPK’ ya kayit tUcreti, hisse senetlerinin
ihra¢ degerinin %0,2’si iken bu oran GIP
icin  %0,02'dir. Ayrica IMKB’ye &denen
kotasyon Tticretleri, Ulusal Pazar ve Ikinci
Ulusal Pazar icin sirketin sermayesinin
nominal tutarinin %0,1’ iken bu oran GIP
icin %0,0025'dir, ayrica KOBllere, 2013
yilina kadar s6z konusu borsa Ucretlerin-
den muafiyet getirilmistir.

3) GIP disindaki halka acilmalarda SPK
ve IMKB gecmis 3 yila ait yillik finansal
raporlarina iliskin bagimsiz denetim rapor-
lar1 ile halka arz tarihine gore 6 veya 9
aylik ara déonem finansal raporlara ait 6zel
bagimsiz denetim raporlarini aramaktadir.
GiP’te islem goérmek Uzere basvuru yapan
sirketlerden ise sadece son yil sonu ve
ihrac¢ tarihi itibariyle yilin dokuzuncu ay:
gecmisse alti ayllk ara dénem bagimsiz
denetim raporlar1 istenmektedir. Ayrica
GIP disinda Borsa’da islem géren sirketle-
rin yillik finansal raporlarinin yaninda alti
aylik ara donem finansal raporlarimi da
bagimsiz denetimden gecirmeleri zorunlu-
dur. GiP’te islem géren sirketler ise sadece
yil sonu finansal tablolarini bagimsiz dene-
timden gecirmekle sorumludur.

4. Uygulama

4.1. Hipotezler

Calismanin test edilecek hipotezleri
sunlar olacaktir:

Hipotez 1: KOBl’lerin halka a¢ilma ko-
nusundaki bilgi dizeyleri ile halka ac¢ilma
istekleri arasinda olumlu bir iligki vardir.

Hipotez 2: KOBller acisindan kurum-
sallasmanin, seffaflasmanin ve kayit disi-
liktan kurtulmanin énemi ile KOBIlerin
halka acilma istekleri arasinda olumlu bir
iliski vardair.

Hipotez 3: Halka acilma karsiliginda
yapilacak harcamalarin dustrialmesi ile
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KOBIllerin halka acilma istekleri arasinda
olumlu bir iliski vardir.

Hipotez 4: IMKB’de islem gbérmek icin
gerekli sayisal kosullarin esnetilmesi ile
KOBTI'lerin halka acilma istekleri arasinda
olumlu bir iliski vardir.

Hipotez 5: Bagimsiz denetim raporlari-
nin istenilme araliginin uzatilmasi ile
KOBllerin halka acilma istekleri arasinda
olumlu bir iliski vardir.

Hipotez 6: Gelisen Isletmeler Piyasasi,
KOBTI'lerin halka acilma isteklerini olumlu
yonde degistirmistir.

4.2. Arastirmanin Verileri ve

Yontemi

Bu calismanin Ornek kutlesi; Devlet
Planlama Teskilati Mustesarligi’nin, Avru-
pa Birligi'nin boélgesel dlizeyde uyguladigi
muktesebata uyum cercevesinde tamamla-
dig1 calisma neticesinde belirlenen ve TR82
kodu ile ifade edilen; Cankiri, Kastamonu
ve Sinop illerinde faaliyet gosteren 94 adet
KOBI'yi kapsamaktadir.

Arastirma kapsamini olusturan bu 94
KOBI'nin belirlenmesinde ve iletisim bilgile-
rinin saglanmasinda Kiictik ve Orta Olcekli
Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanlig (KOSGEB) btinyesinde olusturu-
lan KOBINET sisteminden yararlanilmistir.

Agustos 2010 itibariyle Turkiye’nin bu-
tin illerinden kayith Uye sayisi 23.945
olan bu sisteme, calismanin basladig Ha-
ziran 2010 déneminde Cankiri, Kastamonu
ve Sinop’ tan 94 KOBI tye durumdadir.
Ancak calismada 15 isletmeyle hicbir se-
kilde irtibata gecilemedigi icin c¢alisma,
irtibat kurulan 79 isletmeyi kapsamakta-
dir. Bu isletmelerin illere gére dagilimi ise
su sekildedir.

Tablo 2. Arastirmaya Katilan
KOBPI’lerin Illere Gére Dagilimu.

Iller KOBI Yiizde
Sayis1 (%)

Cankiri 12 15,2

Kastamonu 46 58,2

Sinop 21 26,6

TOPLAM 79 100

Bu calisma, bir saha arastirmasi olup il-
gili veriler anket uygulamasi neticesinde
elde edilmistir. Ankete tabi tutulan isletme-
ler ile tek tek goérustlmus ve sirket sahiple-
rinden, varsa genel mudur ve yénetim ku-
rulu Uyelerinden yada diger yetkililerden
46 adet soruya cevap vermeleri istenmistir.

Anket sorulari, isletmelerin hukuki sta-
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tilerini ve bulunduklar: sektérleri; onlarin
en 6nemli sorunlarini; finansman yéntem-
lerini; halka acilma ile ilgili bilgi ve istekle-
rini; kurumsallik, seffaflik ve her islemin
kayit altina alinmasi ile ilgili gértislerini;
halka acilmama nedenlerini; GIP ile ilgili
bilgilerini ve GIP’in halka acilma istekleri
lizerindeki etkisini belirlemeye yo6nelik
olarak hazirlanmistir.

Uygulanan anket neticesinde elde edi-
len bilgiler SPSS 15 programi yardimiyla
analiz edilmistir. Oncelikle, hipotezlerin
test edilecegi anket sorular1 Cronbach Alfa
yontemine gore glvenirlilik analizine tabi
tutulmus ve Alfa () katsayis1 0,583 olarak
hesaplanmistir. Sonrasinda ise asagida da
gosterildigi gibi cesitli kriterlere gore temel
istatistikler bulunmus ve en son olarak da
hipotezler test edilmistir

4.3. Arastirma Verilerinin Analizi
ve Degerlendirilmesi

Ankete katilan kisilerin %611 isletme
sahibidir. Bu durum, elde edilen bilgilerin
daha gtivenilir olmasini saglamasi agisin-
dan o6nemlidir. Kalan %397Tuk kisim ise
diger kademe yoneticileridir.

Calisma kapsamina giren isletmelerin
cogunun faaliyet stiresi 10 yildan fazladir.
Bu gosterge neticesinde de isletmelerin
%79,7’sinin belli bir olgunluga erismis,
piyasa kosullarina uyum saglamis ve artik
deneyim kazanmis oldugu varsayilabilir.

Sirketlerin hukuki stattilerine bakildi-
ginda %96’lik kisminin Anonim, Limited
ve Sahis Sirketi, kalan %4’luk kisminin ise
adi sirket oldugu gértlmektedir.

Arastirma kapsamina giren isletmelerin
buytk cogunlugu; agac Urtnleri imalati
%22.8, tekstil %17.7, gida trtnleri %10.1
ve diger imalatlar %12.7 sektorlerinde
faaliyet gostermektedirler.

Tablo 3. Arastirmaya Katilan
Isletmelerdeki Calisan Sayist

Calisan Sayis1 KOBI Yiizde
Sayis1 (%)
1-9 36 45,6
10-49 34 43
50-250 9 11,4
TOPLAM 79 100

Calisma kapsaminda yer alan isgletme-
lerdeki personel sayilari da Tablo 3’te gos-
terilmektedir. Buna gore calisma kapsa-
mindaki isletmelerin %45,6’sinin ¢ok k-
cuk isletme, %43Untn kicuk isletme ve
%11,4"antin de orta boy isletme oldugu
belirlenmistir.
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. Tablo 4. Arastirmaya Katilan
Isletmelerin Finansal Yoneticileri

Finansal Faaliyetleri KOBI Yiizde
Yiiriiten Kisiler Sayis1 (%)
Isletme Sahibi 59 74,7
Profesyonel Bir Finans 4 5,0
Yoneticisi

Muhasebeci-Muhasebe 6 7,6
Mudura

Isletme Sahibi ve Profes- 10 12,7
yonel Finans Yoneticisi

TOPLAM 79 100

Ankete katilan isletmelerin, tipik bir ai-
le sirketi mi, yoksa kurumsallasmis ve isin
uzmanlar tarafindan idare edilen bir sirket
mi olduklarina karar verilmesine yardimci
olacak bilgiler, Tablo 4’te verilmistir.

Buna gore; isletmelerin %75’indeki finan-
sal faaliyetler, isletme sahipleri tarafindan
idare edilmekte oldugu icin isletmeler genel
olarak klasik bir aile sirketi htiviyetine sahip-
tirler, denilebilir. Isletmelerin sadece %5%,
finansal konulardaki kararlar:t sadece profes-
yonel finans yoneticilerine birakmaktadirlar.

Isletmelerin biiytik cogunlugu, finansal
konulardaki kararlarda igletme sahiplerine
bagimhiyken isletme sahiplerinin yaklasik
%70’inin finansal acidan herhangi bir egi-
tim almamasi, durumun ne kadar vahim
oldugunu ortaya koymaktadir.

Calisma kapsamindaki isletmelerden,
cozmeleri gereken en 6nemli sorunlarindan
3 tanesinin énem siralarina goére belirtme-
leri istenmistir. Buna gore birinci sirada
onem arz eden sorunun % 41,8 orani ile
finansman sorunu oldugu ve bu sorunu
%20,3 ile pazarlama sorununun ve %15,2
ile de ihracat ile ilgili sorunlarin takip ettigi
gorulmektedir. Yine, calismaya katilan
isletmelerin %76’sinda finansman sorunu-
nun bir sekilde siralamaya girdigi goérul-
mektedir. Bu durumu %64,7 ile de pazar-
lama sorunu takip etmektedir.

Calismanin gerceklestirildigi isletmelere
sorulan bir diger soru da karsilasilan fi-
nansman sorunlarinin hangi yontemlerle
asilmaya calisildigidir. Ilgili soruda, kulla-
nilan finansman y6ntemlerinin 6énem sira-
sina gore l’den 7’ye kadar siralanmasi
istenmis alinan cevaplar Tablo S’teki gibi
dtizenlenmistir. Bu tabloya gore; isletme-
lerin %79,871ik gibi buytk bir kismi, fi-
nansman ihtiyaclarini banka kredileri yolu
ile karsilamaktadirlar. Ayrica banka kredi-
sini birinci sirada tercih eden isletme orani
da %72,2’dir. Banka kredilerini %64,6lik
bir payla satici kredisi takip etmektedir.
Yine tablodan da anlasilacag: gibi, isletme-
lerin hicbiri halka acilma yodntemini sec-

memis ve sadece 1 isletme risk sermayesi
yontemini kullanmistir.

Isletmelerin yaklasik %70 gibi buytik
bir cogunlugunun, halka acilma ile ilgili
yeterli bir bilgisi olmadig goértlmektedir.
Bu konuda yeterli bir bilgisi oldugunu
belirten isletmelerin tamami, bu bilgileri
kendi gayretleriyle temin ettiklerini belirt-
mislerdir. Buradan hareketle, ilgili tistyapi
kurumlarinin  bilgilendirme noktasinda
yeterince etkin olamadigl gértilmektedir.

Arastirma kapsamindaki isletmelerin
yaklasik % 76’sinin halka acilmay: hi¢ du-
stinmedigi ortaya c¢ikmistir. Buna mukabil,
uzun vadede de olsa halka acilmay:1 dusu-
nen isletmelerin pay: ise sadece %24’ tUr.

Calisma  kapsamindaki isletmelerin
halka acilmama nedenleri ile ilgili gértsle-
rini ifade eden ve Tablo 6’da yer alan veri-
ler incelendiginde; yaklasik % 6771k bir
kismin, halka acilma konusundaki bilgi
eksikligi nedeniyle halka acilamadigi gora-
stine kesinlikle katildiklari gértilmektedir.
Bu sonug, ilgili kurumlar tarafindan acil
olarak halka acilma ile ilgili gerekli bilgi-
lendirme hizmetlerinin yapilmasini ve da-
nismanlik hizmetlerinin sunulmasini orta-
ya koymaktadir.

Isletmelerin % 31,6’s1 ihtiyac duymadig:
icin, % 26,6’s1 da isletme kontroltint kay-
betme endisesi nedeniyle halka ac¢ilmadik-
larimi ifade etmislerdir. Tablo 6’da dikkati
ceken bir diger husus da sorulara verilen
“emin degilim” cevabinin oldukca fazla
olmasidir. Bu durum, halka acilma konu-
sundaki bilgi eksikligine isaret etmektedir.

Tablo 7, halka acilma ile birlikte daha
da 6nem arz edecek olan kurumsallagsma-
nin isletmeler acisindan ne derece 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuclar
incelendiginde; kurumsallagsmanin isletme-
ler acisindan % 46,8’lik bir payla son dere-
ce 6nemli oldugu ve % 31,6’lik bir payla da
6nemli oldugu ortaya konulmaktadir. Bu
sonug; eger isletmeler halka acilmanin
olumlu yo6nleri ile ilgili olarak bilgilendiri-
lirlerse halka acilma oraninda bir artis
saglanilabilecegi hususunda 06ngoértde
bulunmamiza olanak vermektedir.

Isletmeler kurumsallasmanimn olumlu so-
nuglarinin  basinda profesyonel yénetim,
disiplin ve verimlilik artis1 oldugunu du-
stinmekte, olumsuz sonugclarinin basinda da
mahrem bilgilerin agiga c¢ikmasi, kontroltin
kaybedilmesi ve mevcut yapmin degisme-
sindeki zorluklar olarak ifade etmektedirler.
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Tablo 5. Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kullandiklar: Finansman Yontemleri

- -
) - ° ©
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;2 :2 =l o} 8
o el ) <
] - 8 ° 7] ©
- 8 @ £ X =
8 5 5 $ o ! e
Onem 2 @ k] = 4 =
Say1 % Sayr1 % Say1 % Sayr % Say1 % Sayr %
1. Sirada 57 72,2 19 24,1 4 5,1 0 0 0 0 0 0
2. Sirada 6 7,6 23 29,1 10 12,7 3 3,8 0 0 0 0
3. Sirada 0 0 9 114 6 7,6 4 5,1 1 1,3 0 0
Toplam 63 79,8 51 64,6 20 25,4 7 8,9 1 1,3 [\] [\]
Tablo 6. Isletmelerin Halka Acilmama Nedenleri
: 3
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Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Say1 %
1. Su Ana Kadar fhtiya¢c Duyulmamasi 25 31,6 3 3,8 11 13,9 5 6,3 35 44,3
2. Bu konu Hakkindaki Bilgi Eksikligi 53 67,1 2 2,5 5 6,3 2 2,5 17 21,5
3. Mali Piyasalara Olan Guvensizlik 4 5,1 19 24,1 32 40,5 14 17,7 10 12,7
4. Halka Acilmanin Maliyetli Olmasi 4 5,1 13 16,5 34 43,0 18 22,8 10 12,7
5. Halka Acik Sirketlere Vergi Tesviki 1 1,3 7 8,9 45 57,0 15 19,0 11 13,9
Olmamas1
6. Bagimsiz Denetim Yukumltlaga 1 1,3 6 7,6 39 94 19 24,1 14 17,7
7. Verg1 Yuk},lnu ve SSK Primlerini 1 1.3 4 5,1 34 43,0 23 29,1 17 21,5
Arttirabilmesi
ias]?urOkratlk Islemleri Arttiracak Ol- 2 2,5 15 19,0 35 44,3 13 16,5 14 17,7
zéSiI§letrne Kontrolunu Kaybetme Endi- 21 26,6 20 253 21 26,6 11 13,9 6 7.6
10. Kamuyu Aydinlatma Yukumlalaga-
nun Rekabeti Olumsuz Etkilemesi 3 3,8 15 19,0 31 39,2 16 203 14 17,7

Tablo 7. Isletmelerin Kurumsallik,
Seffaflik ve Kayitlilikla lgili

Diisiinceleri.

“Kurumsallagsma Onemli midir?”

Cevap Adet Yiizde
Son Derece Onemlidir 37 46,8
Onemlidir 25 31,6
Ne Onemli Ne Degil 8 10,1
Onemli Degildir 8 10,1
Hic Onemli Degildir 1 1,3
TOPLAM 79 100

“GIP ile ilgili bilginiz var m1?” sorusun-
da sirketlerin %92’si “Hayir” derken, sade-
ce %84 olumlu cevap vermistir. Ilgili ku-
rumlarin, bu konuyla ilgili olan hedef kit-
leyi yeterince bilgilendirmemeleri 6nemli
bir sorun teskil etmektedir.

4.4. Arastirma Hipotezlerinin
Test Edilmesi

Birinci hipotez, firmalarin halka acilma
konusundaki bilgi diizeyinin, halka acilma
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egilimi tizerindeki iliskisini irdelemektedir.
Bu konuda bilgisinin yeterli oldugunu ifade
eden firmalarin halka acilma isteklerinin de
yuksek oldugu gortlmusttr. Halka agilma
konusunda bilgi sahibi olanlarin %63
halka acilmay: dtstinturken, halka acilma
konusunda yeterli bilgi sahibi olamayan
isletmelerin sadece %7’si halka acilmay1
dustinmektedir. Bu iki degisken arasindaki
Spearman korelasyon katsayist 0,594 olup,
%1 seviyesinde anlamhdir. Sonug¢ olarak,
halka ac¢ilma konusundaki bilgi dizeyi art-
tik¢a, firmalarin halka acilma istegi ve dola-
yistyla olasiligi da artacaktir.

ikinci hipotez kurumsallasmanin, sef-
faflasmanin ve kayit disihiktan kurtulma-
nin 6nemi ile KOBIlerin halka acilma is-
tekleri arasinda olumlu bir iliski oldugunu
ileri stirmektedir. Bulgulara gére kurum-
sallagsma, halka acilmay: distinen firma-
larda daha 6nemliyken, digerlerinde o de-
rece 6nem arz etmemektedir. Burada “hal-
ka acilmay: déstntyor musunuz?” soru-
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suna “Evet, dustntyorum” diyen 19 islet-
menin %95’i, kurumsallagsmanin ve seffaf-
lasmanin o6nemli oldugunu ifade ederken;
halka acilmay: distinmeyen 60 isletmenin
ise sadece %734 bu kavramlarin énemine
inanmaktadirlar. Halka acilmaya istekli ve
istekli olmayan bu iki grup arasinda ku-
rumsallasmaya bakis acisindan anlaml bir
fark olup olmadigi, One Way Anova’ nin
parametrik olmayan verilerdeki karsiligi
olan Kruskal Wallis H Testi kullanilmastir.
Hesaplanan istatistik degeri 10,799 olup,
%35 seviyesinde istatistiki olarak anlamh
bulunmustur. Spearman Korelasyon kat-
sayist 0,257 olarak bulunmus ve %5’k
anlamhilik dtizeyinde; kurumsallasmanin,
seffaflasmanin ve kayit disibiktan kurtul-
maya verilen 6nem ile halka acilma istegi
arasinda olumlu bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir.

Halka acilma karsiliginda yapilacak har-
camalarin dustrilmesi ile KOBI’lerin halka
acilma istekleri arasinda olumlu bir iligki
oldugunu ileri stren 3. Hipoteze iligkin
bulgulara gére, GIP sonrasi halka acilmayi
diistinen 48 isletmenin %89’u, halka acilma
karsiligr yapilacak harcamalarin dusural-
mesinin halka acilma istegini arttirdig du-
stincesindedir. GIP sonrasi halka agilmay:
distinmeyen isletmelerin hicbiri, maliyet-
lerdeki azalma ile halka acilma istegi ara-
sinda bir iligki kurmamaktadir.

Halka acilmaya istekli ve istekli olma-
yan iki grup arasinda, maliyetlerin dsu-
rulmesi acisindan anlamli bir fark olup
olmadigi, Kruskal Wallis H Testi ile analiz
edilmistir. Hesaplanan istatistik degeri
68,567 olup, %1 seviyesinde istatistiki
olarak anlamlidir. Maliyetlerin déstrtalme-
si ve halka acilma istegi arasindaki
Spearman Korelasyon katsayist 0,775 ola-
rak hesaplanmis ve %1 dtizeyinde anlamh
bulunmustur. Dolayis:t ile halka acilma
karsiliginda yapilacak harcamalarin disu-
rulmesi ile halka acilma istegi arasinda
olumu bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

4. hipotezle, IMKB’de islem gérmek icin
gerekli sayisal kosullarin esnetilmesi ile
KOBIlerin halka acilma istekleri arasinda
olumlu bir iliski olmasi beklenmektedir.
Yapilan analiz sonucu sayisal kosullar
esnetildikce firmalarin halka agilma istek-
lerinin artacagi ortaya konulmustur.

Bagimsiz denetim raporlarinin istenilme
araliginin uzatilmasi ile KOBllerin halka
acilma istekleri arasinda olumlu bir iliski
olup olmadigi 5. Hipotezin konusudur.
Anket sonucu raporlama sikligi azaldikca
firmalarin halka acgilma isteginin arttif

gortlmektedir. GIP sonrasi halka acilmayi
diistinen 48 isletmenin %81’inin, bagimsiz
denetim raporlarinin istenilme araliginin
uzatilmasinin halka acilma istegini arttir-
dig1 fikrine katildiklari gértilmektedir. Bu
durum GIP sonrasi halka acilmay: diistin-
meyen isletmelerin hicbirinde gértilmemek-
te-dir. Kruskal Wallis H istatistigi 55,388
ve Spearman Korelasyon katsayisi 0,713
olup, her ikisi de %1 seviyesinde anlamh
bulunmustur.

Son olarak, GIP’in acilmasinin,
KOBllerin halka acilma konusundaki egi-
limlerine bir etkisi olup olmadig: irdelen-
mistir. Sonuclarn ifade edip yorumlamadan
6nce, bu sorunun, ayni firmaya iki ayn
zaman diliminde sorulmus bir soru olma-
digini belirtmek gerekir. Bu duruma rag-
men bunun, bir énce-sonra analizi olarak
kabul edilmesinin gerekcgesi ise sudur:

Ankette énce “GIP ile ilgili bilgi-
niz var m1?” sorusu sorulmus, bu soruya
olumlu cevap veren isletmelere “GIP sonra-
st halka ac¢ilma konusundaki isteginiz artti
mi1?” seklinde dogrudan bir soru sorulmus,
olumsuz cevap veren sirketlere ise “kosul-
larin esnetilmesi, maliyetin distrilmesi ve
raporlamanin seyreklesmesi” halinde halka
acilip acilmayacaklari sorulmustur. Yani
GIP hakkinda bilgisi olmayan ve 6rnekle-
min %92’sini olusturan firmalara GIP’in
etkili olup olmayacag dolayl yoldan so-
rulmustur. Bu firmalara, séz konusu ko-
laylastirici diizenlemelerin GIP ile birlikte
fiillen saglanacag: bilgisi verildikten sonra
GIP’in isletmelerin halka acilma isteklerini
ne derece etkileyecegi ortaya konulmaya
calisilmistir.

GIP s6z konusu edilmeden halka acilmay1
duistinen isletme sayis1 19 iken GIP ile ilgili
bilgilendirme sonrasi bu say: 48’e cikmistir.
Halka acilmay1r dustinmeyen isletme sayisi
da GiP'ten bahsedilmediginde 60 iken, GIP
sonrast 31’e dismustir. Diger bir ifadeyle
GIP’in isletmelerin halka acilma isteklerini
olumlu y6nde etkiledigi gortilebilir.

Bu hipotezin testinde, bir 6érnekleme ait
parametrik olmayan verilerin tekrarlanan
Olcimleri arasinda fark olup olmadiginmi
ortaya koyan Friedman Testi uygulanmistir.
Hesaplanan istatistik degeri 25,485 olup,
%1 seviyesinde anlamli bulunmustur.

Ayni hipotez, ayrica bir de Ki-kare yén-
temi ile test edilmistir. Genel olarak, gozle-
nen frekans degerleri ile teorik olarak bek-
lenen frekans degerlerinin karsilastirmasi-
n1 yapan Ki-kare test istatistigi 58,280
olarak bulunmus olup, anlamlilik duzeyi
yine %1°dir.
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Sonug olarak, 6. hipotez her iki testte de
kabul edilerek, Gelisen Isletmeler Piyasasmin,
KOBllerin halka acilma isteklerini olumlu
yonde degistirdigi ortaya konulmustur.

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu calisma, oncelikle KOBIlerin en
onemli sorununun, finansman sorunu
oldugunu ve KOBI’lerin buiytik cogunlugu-
nun, halka acgilmay:r bu sorunun ¢o6zU-
munde bir secenek olarak gormedigini
gostermektedir.

Calisma kapsamindaki KOBIler genel
olarak klasik bir aile sirketi huviyetine
sahiptirler. Bu tip KOBI'lerin ise yénetimi
kaybetme endisesi ile halka acilmaya sicak
bakmayacaklar1 6ngorilebilir. Bu durum
anket sonuclari ile de ispatlanmistir.

KOBllerin %70’ halka acilma ile ilgili
yeterli bir bilgiye sahip degildirler.
KOBl'lerin yaklagsik % 6771ik bir kismu,
halka acilma konusundaki bilgi eksikligi
nedeniyle halka acilamadig tespit edilmis-
tir. KOBI’lerin halka agilma ile ilgili bilgi
dtizeyleri ne kadar artarsa, halka acilma
istekleri de o kadar artacaktir. Bu veriler
1s18inda; KOBI'lerin halka acgilma ile ilgili
isteklerini arttirmak icin, ilgili kuruluslarin
daha etkin bir bilin¢lendirme calismasinin
gerekli oldugu soylenebilir.

Ortaya c¢ikan en ilging bulgulardan biri,
kurumsallasmaya, seffaflasmaya ve kayit
disihiktan kurtulmaya 6nem veren isletmele-
rin halka acilma konusunda daha istekli
oldugudur. Bu bulguyu 6nemli kilan, halka
arzin sadece bir finansman araci degil, ku-
rumsallasma yolunda da etkin bir arac¢ oldu-
gunun KOBl’lerce de anlasilmis olmasidir.

Halka arz maliyetinin dtstrialmesi,
IMKB'de islem goérmek icin gerekli sayisal
kosullarin esnetilmesi ve bagimsiz denetim
raporlariin istenilme araliginin uzatilmasi-
nin, KOBllerin halka agilma egilimlerini
olumlu yo6nde etkiledigi ispatlanmistir. Bu-
nun sonucunda, Gelisen Isletmeler Piyasa-
s’nin KOBI’lerin halka acilma ile ilgili istekle-
rini arttirmada o6nemli bir rol oynayacag
beklenmektedir. Ancak bu noktada, GIP ile
ilgili bilgilendirme faaliyetlerinin daha etkin
sekilde strdurilmesi gerektigi de unutul-
mamaldir.
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