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ONSOZ

Gliniimiiz ekonomilerinde ekonomik yapilanmalarin 6zellikleri her gegen giin
biraz daha dnemlerini artirmaktadir. Ulkelerin igerisinde bulunduklari finansal yapilari
ve bu yapilara etki eden birimlerin giigleri birbirleriyle etkilesim igerisinde
olmalarindan dolay1 ekonomik birimlerin giigliiliigii lilke ekonomilerinin giicliiliigiine
direkt olarak pozitif yonde etki etmektedir. Dolayisiyla bugiline kadar iilke
ekonomilerinin  giigliiliigline bakildiginda ekonomik yapilanma igerisinde bu
yapilanmayi etkileyen en biiyiik etkenin KOBI’ler oldugu goriilmiistiir. Ciinkii genel
anlamda bir¢ok lilke ekonomisindeki en itici gii¢ ekonominin igerisindeki etkinlige
gerek sayilar1 ve gerekse de oranlar1 anlaminda yaptiklar1 etki vesilesiyle KOBI’ler

olmustur.

Bu anlamda Tiirkiye’de de 6nemi oldukca biiyiik olan KOBI’lerin sermaye
yapist ve kar dagitim politikasinin biiyiime {izerine ne gibi etkileri oldugu
diisiincesinden hareket ederek ortaya ¢ikmis olan bu c¢alismanin ve arastirmanin
KOBI’lere finans alaninda faydali olabilecek bilgiler sunarak finansal sikintilarmin

¢Ozlimiinde uygulayabilecekleri 6nerileri ortaya koyabilme amac1 bulunmaktadir.

Doktora tezimin hazirlanmasinin her asamasinda katkilarini esirgemeyerek
biiyiik bir 6zveri ve fedakarlikla beni yonlendiren degerli hocam ve tez danismanin
Saym Prof. Dr. Niyazi Berk’e, analizler asamasinda 6nemli yardimini gérdiigiim Saymn
Yrd. Dog. Dr. 1. Esen Yildirim’a, en biiyiik destekcilerim esim ve ogluma, tiim aileme,
benim bugiinlere gelmeme vesile olan tiim hocalarima ve degerli dostum Selami

Demir’e sonsuz tesekkiirlerimle.



OZET

KOBI’ler genel anlamda ekonomileri olusturan ogelere bakildig1 zaman
etkinlik anlaminda en yogun yapilanmalar olarak karsimiza c¢ikmaktadir.Bu kadar
yogun etkisi olan bu igletmelerin 6zelliklerinin tam anlamiyla incelenerek elde edilecek
sonuglara gore belli bir genellemeye gitmek miimkiin olacaktir. Global anlamda her
iilke kendi KOBI’leri hakkinda ¢ok ciddi arastirmalar yaparak karsilasilan sorunlar1 ve
bu sorunlarin ¢6ziim yollarin1 aragtrmaktadir. Bu arastirmalarla hangi 6zelliklere sahip
olan KOBI’lerin finansal anlamda ne kadar giiglii olduklar1 ortaya konulmakta ve zayif
olan  igletmeler i¢in  neler yapilacagi  ortaya  konulup  uygulanmaya
baslanmaktadir.Ciinkii finansal yapis1 ve dolayisiyla da sermaye yapisi giiclii olan
isletmeler genellikle biiylime yolunda oldukca dnemli basarilara imza atabilmektedirler.
Diger taraftan finansal yapisinda zayiflik olan isletmeler ise karsilastiklar1 sorunlar

karsisinda oldukea giic durumlara diisebilmektedirler.

Bu calismanin amaci1 Tiirkiye ekonomisinin temelini olusturan KOBI’lerin
sermaye yapist ve kar dagitim politikasinin biiylime iizerine ne gibi etkileri oldugunu
arastirarak hangi sermaye yapisi, finansman yapist ya da kar dagitiminda hangi dagitim
politikasini izleyen KOBI’lerin biiyiiyiip biiyiiyemeyecegini ortaya koymaktir. Yapilmus
olan bu tez ¢aligmasinda sermaye yapist giiclii olup kendi 6zsermayesiyle hayatma
devam etmeye calisip cok fazla bor¢lanma yolunu se¢meyen, finansman yapisini her
zaman gliclendirmeye c¢alisan, kapasite kullanimi ve dolayisiyla cirosunu artirmaya
calisan ve ortaya cikan kar1 ortaklara dagitmayip sermayesini giiclendirmek i¢in

isletmede tutan KOBI’lerin biiyiidiikleri sonucuna ulasiimistir.
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ABSTRACT

SMEs are the most intense structures in activities of elements of economy.
Analyzing their economically effective features makes possible to make generalizations.
Globally every country research their own SMEs to investigate problems faced and to
find remedies to overcome these problems. With this research, it is possible to find out
which features make these SMEs financially sound at what degree and what can be
done as a remedy for financially weak enterprises. This is because enterprises with a
sound financial structure and therefore with a strong capital structure are generally high
achievers, and enterprises with weak financial structure may face quite serious

problems.

This study aims at both finding out the effects of the capital structure and profit
sharing policies of the SMEs, which form the basis of the economy of Turkey, on the
economic growth and to reveal which policies of the SMEs as to the capital structure,
financial structure or profit sharing result in a positive growth. Results indicate that
SMEs those have a sound capital structure and those use its own capital rather than
being loan contracted have a positive growth. These successful SMEs also search for
ways to strengthen their financial structure at all times, try to increase the use of their
capacity and thus their turnover, and use their profit to strengthen their own capital

rather than sharing it among the shareholders.
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GIRIS

Ulke ekonomilerine genel bir bakis yapildigi zaman ekonomik degerlerin
icerisinde gerek katma degeri gerekse de sagladig: istihdam anlaminda KOBI kavrami
oldukca genis bir ifade olarak bulunmaktadir. Bu ifadenin hangi isletme tiirlerini
kapsadigi, bu isletme tiirlerinin genel Ozelliklerinin yaninda 06zellikle sermaye
yapilarmin ve kar dagitim politikalarmin neler oldugu, sermaye yapilarinin ve kar
dagitim politikalarmin isletmelerin biiyiimelerine nasil etki ettigi, bu yapilarm ve
politikalarm hangilerine sahip olan isletmelerin ne sekilde ve hangi hizda biiytidiigi
calismamizin genel hatlar1 olarak aciklanabilmektedir. Kapsam olarak genis
hazirlanmaya calisilmis olan bu ¢alisma KOBI’lerin karsilasmis olduklar: sorunlari ve

bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in gerekli olan yollar1 da anlatmaya c¢aligmaktadir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadr. Calismanin birinci boliimiinde KOBI
tanimiyla birlikte genel 6zellikleri ve KOBI’lerle ilgili kavramsal agiklamalar, diinya
lizerindeki farkl cografyalardaki KOBI tanimlari, avantaj ve dezavantajlariyla birlikte
KOBI’lerin ekonomideki yerleri ve Tiirkiye de KOBI’lere destek olan kuruluslar

incelenmistir.

Ikinci boliimde KOBI’lerin sermaye yapisi a¢isindan biiyiimesi; sermaye yapisi
kararlarimi etkileyen faktorler, sermaye yapisi ile ilgili yaklasimlar, optimal sermaye

yapis1 ve sermaye yapisi unsurlariyla agiklanarak incelenmistir.

Ardindaki boliim olan iigiincii boliimde KOBI’lerde biiyiime ayrmtili olarak
incelenmis olup bu yapilirken KOBI’lerde biiyiimenin amag ve dnemleri, KOBI’lerde
biiyiimeye yonlendiren faktdrler ve KOBI’lerin biiyiime stratejilerinin her biri kendi

biinyesinde derinlemesine ele alinmaya ¢aligilmistir.

Dérdiincii boliimde KOBI’lerin finansmaniyla ilgili olarak kullanmis olduklar1
ve kullanabilecekleri finansman alternatiflerinin neler oldugu, isletmelerin hangi
biiyiikliikte nasil bir finansman politikas: izleyecekleri, bu finansmanm kaynaginin
maliyetinin nasil olacagi ve agwhkli ortalama sermaye maliyeti agiklanmaya

calisiimastir.



Besinci boliimde ise genel olarak KOBI’lerde kar dagitimi tiim yonleriyle
incelenmistir. Bu inceleme yapilirken kar dagitim politikasinin nasil olacagi ve bu
politikay1r hangi faktorlerin etkiledigi, sirketleri genel anlamda iki tip tiizerinden
degerlendirerek hem sahis hem de sermaye sirketlerinde her birinin kendi igerisindeki
cesitlerine gore kar dagitimin nasil yapilacagi, kurum kazanci iizerinden gelir vergisi
kanununa gore yapilacak stopaj, kar dagitim tablosunun nasil hazirlanacagi ve kar
dagitiminin  nasil yapildigiyla ilgili uygulamanm yaninda KOBI’lerin finansal
kuruluglardan yararlanma olanaklar1 ve bu isletmelerin halka agilmasi incelenmistir.
Incelenen bu konularm yaninda KOBI’lerin karsilasmis olduklar: temel sorunlar olan
orgiitlenme ve organizasyonla ilgili, pazarlama ve satisla alakali bunlara ek olarak

finansal sorunlar ve bu sorunlarin ¢6zlimiiniin nasil olacagi ayr1 ayr1 ele alinmustir.

Calismanin son boliimii olan altinc1 bdliimde ise KOBI’ler iizerinde yapilan ve
sermaye yapist ile kar dagitimmm KOBI’lerin biiyiimelerine nasil etki ettiklerine iliskin
uygulamanin sonuglar1 spss ile degerlendirilmis bu degerlendirmeler 1s18inda
yorumlamalar yapilarak bu yorumlamalarin sonucunda ¢oziim Onerileri ve sonug

sunulmustur.



1. KAVRAMSAL ACIKLAMALAR

1.1. KOBi KAVRAMI

Kavramsal olarak KOBI tanimi yapilmaya calisildigi zaman toplumlarin
icerisinde bulunduklar1 6zellikleri 6n plana c¢ikmaktadir. “Loncalar kiiciik sanayi
isletmelerini gerek islam gerekse de hristiyanligin din olarak benimsendigi iilkelerde 19.
ylizyila gelinceye kadar organize ediyorlardi. Loncalar iiyelerinin menfaatlerini
korumak icin bir araya gelen sosyal, dini ve siyasi faaliyetleri olan ayn1 amag etrafinda
kilitlenmig bir birlik tiiriidiir. Kiigiik isletmeler tiiketicinin faydalanmasi i¢in mal ve
hizmet iiretmis olduklarindan biitiin eski kiiltiirlerde goriilmiistiir.”” Bu anlamda
Osmanli doneminde toplumun iiretim yapan bireylerini birarada toplayan ahilik sistemi
de isgiicliniin birarada toplanabilmesi ve dolayisiyla da etkisinin artabilmesi anlaminda

onem arz etmekteydi.

Uluslarin tamaminin yagsaminda isletmelerin degisim hizi bir¢ok etkene bagl
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Her toplumun kendine has 6zellikleri bu degisimin yoniinde
ve etkisinde On plana ¢ikmaktadir. “Teknolojik, ekonomik ve sosyal alanlardaki hizli
gelisim ve degisimle birlikte kiiclik ve orta boy isletmelerde bakis agis1t da zamanla
degismektedir. Diinyada 1960-1965 yillar1 arasinda kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin

onemi azalmaya baslamis, biiyilik 6lcekli isletmeler piyasada egemen olmuslardir.

1960’11 yillarin ikinci yarisinda gelismis tilkeler, hizli ve devamli biiylime
siirecine girmislerdir. Bu biiyiime siirecinde uluslar arasi ticaret en yliksek seviyesine
ulagmustir. Cok uluslu sirketler kurulmustur. 1960 yillarin sonlarina dogru bireylerin
yasam diizeylerin yiikselmesi sonucu, belirli ve ucuz mal tiiketme egilimleri azalmaya

baslamustir.

1970’11 yillarin basinda ise diinyada hammadde krizi ve petrol fiyatlarinda
ciddi artiglar yasanmis, enerji fiyatlar1 ve buna bagli olarak tiretimde girdi fiyatlar1 fazla
yiikselmistir. Bunun sonucunda biiyiik Olcekli isletmeler, talepte meydana gelen

degisikliklere adapte olmakta giicliik cekmislerdir.

' KARATAS, S. ; “Sanayilesme Siirecinde Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler”, Veli Yaymlar, istanbul, 1991, s. 12.



1973 petrol krizi atlatilirken, ikinci petrol soku, kendini 1978 yilinda
gostermistir. Bu durum biiylik 6lgekli isletmeleri zorlamaya baslamistir. Bu kriz
doneminde kiiciik Olgekli isletmeler biiylik Olgekli isletmelere nazaran daha fazla
dayaniklilik gostererek varliklarini siirdiirmiislerdir. Ortaya ¢ikmis olan bu durum
biiytik 6lgekli isletmelerin egemenligi ve vazgecilmezligi hakkinda kuskular yaratmustir.
Bu da kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler lehine bir takim gelismelerin meydana gelmesine
sebep olmustur. 1980’11 yillarin baslarinda kiiciik ve orta dlgekli isletme anlayisi ortaya
¢tkmis ve KOBI’lerin 6nemleri anlagilarak giindemin basma yerlesmistir.””
Ekonomilerde ciddi anlamda bu tarihlerden sonra kendilerini hissettirmeye baslayan

KOBI’ler ekonomik ydniin gidisatinda agirliklarini ortaya koymaya baslamustir.

1970 lerden sonra ekonomik diisiince tarzlarinda meydana gelen gelismeler
1s1ginda global yaklagimlar 6n plana ¢ikmaya baslamig bu yaklasimlar isletmelerin
anlayislarinda farkliliklar yaratmis ve bu farkliliklarda ekonomik yapida degismeye
neden olmaya baslamistir. 1970-1980 yillar1 arasindaki donemde iktisat politikalarmin
yapiminda, kismen de planlarin etkisiyle uzun vadeli diisiinme aliskanligi 6nem
kazanmaya baslamistir. Bu donemde sanayilesmeye doniik kalkinma politikasi
benimsenmistir. Bu c¢ercevede kiiciik sanayilerin korunmasi i¢in ithal ikameci

sanayilesme stratejisi giderek yaygmlik kazanmistir.

Tiirk ekonomisi diinyada yasanan siyasi ve askeri gelismelerden oldukga fazla
etkilenen ve bu etkilesimle ekonomik yapisinda ciddi sorunlar yasamis bir ekonomidir.
Globallesen diinyada Asya ve Avrupa nm kopriisii durumunda olan Tiirkiye nin
etrafinda yasanan sikintilardan etkilenmesi olduk¢a normaldir. Bundan dolay1 1973
yilindan itibaren Tiirk ekonomisi, tiim diinya ekonomisini de sarsan petrol krizlerinin
etkileriyle basa ¢ikmak durumunda kalmistir. Boylece 1980°lere kadar yasanan doviz ve
enerji dar bogazi sanayinin gelisimini ve dolayisiyla girisimciligin - gelisimini
durgunlastirmigtir. Ayn1 donemde Kibris Barig Harekatinin sonucu olarak Tiirkiye’ye
uygulanan ambargo, durgun bir donemin ihtiyaglarma cevap vermekten uzaklagsmaya

neden olmustur. Bu da girisimcilik tizerinde olumsuz bir etki yapmustir.

2 CEYHAN , H. ; “XXXL. Yiizyl Baslar1 Sanayi Yapisi Ne olabilir,” IKV Yayimlar, Istanbul, 1991, s. 85.



KOBI’lerin esnek yapilarindan kaynaklanan ozelliklerinden dolay1 kriz
donemlerinde biiyiik boy isletmelere gore ekonomik faaliyetlerini siirdiirebilme
yetenekleri ve cevresel kosullara uyum saglayabilmeleri tiim diinyada oldugu gibi

iilkemizde de bu krizlerin sonucunda ortaya ¢ikmustir.

“1980 yil1 sonunda disa agik biiylime modeli benimsenerek ithal ikamesine
dayali politika terk edilmistir. Sanayi kesimindeki meydana gelen gelismenin hizi bu
donemde bir 6nceki doneme oranla daha da yavaslamistir. Fakat, diger taraftan, uluslar
arasi iligkilerin gelismesine paralel olarak 6zelikle hizmet sektorii gibi bazi alanlarda

girisimceiligin hizli bir artis gosterdigi dikkat cekmistir.”

Ozellikle iktidara gelen hiikiimetin disa acilimc1 politika izlemesi ve
globallesen ekonomik yapiya ayak uydurmaya calismast sonucunda iilkemizdeki
yatirim ortami rahatlamis dolayisiyla da birgok sektorde gelisme yasanmaya baglamistir.
Bu gelismeye paralel olarak KOBI’lerin iizerine diisen yiikte artmaya baslamistir. Bu
baglamda KOBI tanimmm tam ve acik bir sekilde farkliliklar ortaya cikardigini
gormekteyiz. Ornegin “genel anlamda sayida is¢i ¢alistiran, baska bir isletmeye baglh
olmayan, kendi icerisinde bagimsiz kuruluslar™ gibi bir tanim bulunabilmektedir.
Tanimi1 yapanin sartlarma gore farklhilasan tanimlamalar gercegi karsimizda
durmaktadir.Bu anlamda Avrupa Birligine iiye iilkelerden “tarihi siirecte her bir iiye

iilke kendine has KOBI tanmmu gelistirerek pratige koymustur.”

“Kistaslar1 iilkeden iilkeye ve hatta bir iilkenin ¢esitli kurumlar1 arasinda bile
degismekle birlikte, KOBI kavrami, kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin cesitli kredi,
egitim, bilgi ve danigmanlik hizmetlerinden diisiik bir bedelle veya bedelsiz olarak
yararlandirilmas1 amaciyla gelistirilmistir. Ulkelerin gelismislik diizeyi ve sektdrlerin
yapist KOBI tanimlarin1 dogrudan etkilemektedir. Nitekim, calisan sayisi, satis miktari,
sermaye miktari, kullanilan c¢alisma alani, 6denen f{icretler, kullanilan hammadde

miktar1 ve liretim yontemi ¢esitli tanimlarda 6l¢iit olarak kullanilmaktadir.

3 CETIN, C. ; “Yeniden Yapilanma, Girisimcilik Kiiciik ve Orta Boy Isletmeler ve Bunlarin Ozendirilmesi,” Der
Yayinlari, Istanbul 1996, s. 136.

4 OECD ; “Small and Medium Sized Enterprises:Local Strength, Global Reach”, Policy Brief, 2000, s. 2.

> DEWHURST, J. ; “Small Business and Entrepreneurship” McMillan Business, UK 1996, s. 198.



Bununla birlikte, calisan sayis1 6lgme ve karsilastirma kolaylig1 agisindan en
fazla kullanilan 6l¢iit olmaktadir. Bugiin iilkemizde farkl olciitlere gore diizenlenmis
¢ok sayida KOBI tanimi bulunmaktadir. Bunlardan, kanun statiisiinde diizenlenmis olan
tek tanim ise 3624 sayili Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Baskanlig1 Kurulmasi Hakkinda Kanun’da yapilan tanim olup, bu tanim sadece
imalat sanayinde faaliyet gosteren ve 150’nin altinda is¢i c¢alistiran isletmeleri
kapsamaktadir. Diger diizenlemeler, Bakanlar Kurulu Karar1 ve ilgili kuruluslar kendi

uygulama esaslar1 ¢ergevesinde belirledikleri tanimlardan ibarettir.

Ornegin, DIE istatistik calismalarinda 1-49 arasmda calisan1 bulunan
isletmeleri kiiclik, 50-150 arasinda ¢alisan1 bulunan isletmeleri ise orta dlgekli isletme
sinifinda degerlendirmektedir. Dis Ticaret Miistesarligi ve TOSYOV 1-200; Eximbank
1-250 arasinda isci calistiran isletmeleri KOBI olarak nitelendirmektedir.

Yukaridaki tanimlardan da anlasildigi iizere, ililkemizde tiim sektorleri ve
kurumlar1 kapsayan genel bir KOBI tanimi bulunmamaktadir. Ornegin; Eximbank 1 bir

isletmeyi KOBI olarak kabul ederken, KOSGEB kabul etmeyebilmektedir.

Bu da uygulamada bir karmasaya, firmalarin da baz1 desteklerden yararlanmasi
icin ekstra ¢aba ve maliyetlere katlanmasina neden olmaktadir. Bu konudaki uygulama
farklhiliklarinin giderilmesi, AB mevzuat1 ile uyumun saglanmasi ve tiim sektdrleri
kapsayan tek bir KOBI taniminm olusturulmasi amaciyla bir kanun tasarisi taslagi

hazirlanmstir.

Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan TOBB basta olmak iizere, sivil ve
mesleki kuruluslar ile ilgili kurumlarin goriisleri de alinarak hazirlanan; KOBI
Tanimma Iliskin Kanun Tasaris;; 14 Ocak 2004 tarihinde Basbakanhga iletilmistir.
Tasarida kanunun amaci; Avrupa Birligi (AB) mevzuatina uyumlu tek bir Kiiciik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) tanim yapilarak, bu tanimm i¢inde; KOBI; Orta
Biiyiikliikteki Isletme veya Mikro Isletme; terimleri gecen tiim kurum ve kuruluslarin
mevzuat ve programlarma uygulanmasini saglamak olarak belirlenmistir. Tasarmin

ticlincli maddesinde kanununun uygulanmasinda gecen kavramlar tanimlanmastir.



Bu tanimlamada isletme, yasal bicimi ne olursa olsun, bir veya birden ¢ok
gercek veya tiizel kisiye ait olup bir ekonomik faaliyette bulunan birimleri, Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI), bu konunda, Mikro Isletme, Kiigiik Isletme, Orta
Biiyiikliikteki Isletme olarak tanimlanan ekonomik birimleri Mikro Isletme, on kisiden
az calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilat1 ve/veya mali bilangosu bir milyon
TL’yi asmayan isletmeleri Kiiciik Isletme, elli kisiden az ¢alisan istihdam eden ve yillik
net satis hasilat1 ve/veya yillik mali bilangosu bes milyon TL’yi agmayan isletmeleri
Orta Biiyiikliikteki Isletme, ikiyiizelli kisiden az ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis
hasilat1 ve/veya yillik mali bilancosu yirmibes milyon TL’yi asmayan isletmeleri biiyiik

isletme olarak ifade etmektedir.

Tasarida, calisan sayisina 6zel bir 6nem verilmis, AB tanimina uygun sekilde
calisan sayisinin hesaplama yontemi agiklanmistir. Nitekim, bir isletmede tam, yarim
gilin ve mevsimlik olarak calisan isci sayilar1 toplami ¢alisan sayisin1 vermektedir. Bir
isletmede calisan sayismin belirlenmesi igin yillik is birimleri (YIB) diye bir kavram

kullanilmaktadir.

Bir isletmede veya isletme adina bir yil boyunca tam giin ¢alisanlarin sayisi
YIB sayisina karsilik gelmekte, yarim giin ¢alisanlar ve mevsimlik isciler YIB sayisinin
kesirlerini olusturmaktadir. Dikkate alinmasi gereken yil, isletmenin son mali yilidir.
Ornegin; y1l boyunca tam giin ¢alisan 20 kisi, yarim giin ¢alisan 10 kisi ve yilda ii¢ ay
calisan 40 kisi mevcutsa, ¢alisan sayisi bu ¢aligsanlarin toplami olan 70 degildir. Bunun
yerine; Yillik tam giin ¢alisan 20 kisi x 1 = 20 Yillik yarim giin ¢alisan 10 kisi x 0,5 =5
Yillik calisan 10 kisi x 0.5 = 5 Yillik {i¢ ay calisan 40 kisi x 0.25 = 10 Toplam 35°tir.
YIB kapsaminda galisanlar, isletme sahip ve yoneticilerini, isletmede diizenli hizmet
veren ortaklari, {icretli yada iicretsiz ¢alisan aile bireylerini, baska isletmeler adina
calismadiklar: siirece ticari temsilcileri, dagitimcilari, onarim ve bakim ekipleri gibi
isletme disinda calismakla birlikte isletmenin bir kismini olusturan ve ticretleri isletme
tarafindan ddenen kisi ve/veya kisileri kapsar. Ucretsiz ¢alisan aile bireyleri; isletme
sahibiyle birlikte yasayan ve isletme sahibi adma diizenli ¢alisan, fakat is s6zlesmesi
olmadig1 gibi hizmetleri karsiliginda iicret almayan kisilerdir. Bu tanim, verdikleri

hizmetler i¢in bir baska isletmenin bordrosunda yer almayan kisilere aittir. Bu tanim,



verdikleri hizmetler i¢in bir baska isletmenin bordrosunda yer almayan kisilere aittir.

Stajyerler, ¢iraklar, en az {i¢ ay siireli sozlesmeleri yoksa, dikkate alinmazlar.

Ug aydan fazla siireli is akdine sahip stajyerler ve ¢iraklar icin, muhasebede
dikkate alinacak mesai saatlerine, isletme disinda verilen egitim saatleri dahil edilmez.
KOBI vasfina iliskin kosullar yerine geldigi zaman, KOBI niteligi kazanilir, yada belirli
bir siire zarfinda kosullardan biri veya birkag1 yerine getirilmemesi durumunda KOBI

niteligi kaybedilir.

Son bilanco tarihinde; en az calisan sayisi, yillik net satis hasilat1 yada yillik
mali bilango rakamlar1 6ngoriilen degerleri asan veya bu degerlerin altina diisen isletme,
bu durumun birbirini izleyen iki hesap doneminde tekrarlanmasi halinde, KOBI
statiistinli kazanir yada kaybeder. Yeni kurulan isletmeler, iki hesap donemini doldurana
kadar, mevcut durum goz Oniinde bulundurularak degerlendirilir. Kanunda yer alan
isletme kategorilerini belirleyen net satis hasilat1 ve mali biit¢e tutarlarimi1 belirlemeye

Bakanlar Kurulu yetkili kilmmustir.”

Diger taraftan yasalarda tanimlanan KOBI tanimi bulunmaktadir. Devletin
kabul ettigi KOBI kavrami daha ¢ok o6zellikle son donemde AB yolunda ilerleyen
ilkemiz acisindan AB normlarina yakinlasma anlaminda 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda “ 25997 sayili ve 18 Kasim 2005 tarihinde yayinlanan Resmi Gazete de AB

normlartyla uyumu saglanan KOBI tanimlamas su sekilde yapilmustir:

Kii¢iik ve orta biiyiikliikte isletme (KOBI): Ikiyiizelli kisiden az yillik ¢alisan
istthdam eden ve yillik net satis hasilat1 ya da mali bilangosu yirmibes milyon Tiirk
Lirasin1 agmayan ve bu yonetmelikte mikro isletme, kiicilik isletme ve orta biiyiikliikteki
isletme olarak smiflandirilan ve kisaca “KOBI” olarak adlandirilan ekonomik

birimlerdir.””

Farkli tanimlardan da anlasilacag: iizere tek bir KOBI tanimi yapmak miimkiin

olmamaktadir. Degerlendirme yapilacak isletme icin degerlendirmeyi yapacak olan

S BAS, E. Y. ;”Avrupa Birligi ndeki ve Tiirkiye deki KOBI’lerin Yapisal Ozellikleri ve Uygulanan Tesvik
Politikalar1”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Projesi, Izmir, 2007, s.3-5
" http://destek .kosgeb.gov.tr/kobitanim/Kobi Tanimi Yonetmeligi.doc, 10.11.2007



kurumun statiisii ve konumu 6nem arz etmektedir. Bu noktada Tiirkiye de ki KOBI’leri
Avrupa Birligi uyumunda degerlendirecek olursak AB nin KOBI tanimma bakmakta
yarar olacaktir. Ciinkii Tiirkiye de bulunan KOBI’lerin degerlendirilecegi alan Avrupa
Birligi iilkelerinde bulunan KOBI’lerle olacagi icin tam ve kesin bir karsilastirma
yapilabilmesi i¢in ayni kategoride karsilastirmak faydali olabilecektir. Ayni zamanda su
gercekte goz dniinde bulundurulmalidir ki Tiirkiye sartlarina gére AB nin KOBI tanimi
cercevesinde KOBI’lerimizi degerlendirecek olursak iilkemizde KOBI sayisinin ¢okta
fazla olmadigi goriilecektir. Cilinkii AB tanimina gore yillik cirosu 50 milyon EURO yu
gegmeyen tiim isletmeler KOBI statiisiine girmektedir. Buradan yola ¢ikarak iilkelerin
ekonomik sartlarina gore KOBI tanimlamalar1 yapilabilirse uygun bir durum olabilecek
fakat bununda tek bir tanimda birlesememe dezavantaji da getirecegi her zaman g6z
ontinde bulundurulmalidir. Farkl biiytlikliikte de olsa iilke ekonomisine katkida bulunan
ve istihdam saglayan tiim isletmeleri kendi ¢ercevesinde KOBI tanimi igerisine koymak
gereklidir. Bunu yaparken daha oncede bahsettigimiz gibi bazi kriterleri baz almak bu

isletmeleri kategorize etmek anlaminda bize yardimci olacaktir.
1.2. KOBI’LERIN TEMEL OZELLIKLERI

Tanimlarindaki farkliliklar KOBI’lerde dniimiize ¢ikan en biiyiik gdstergedir.
Bu farkliliktan dolay1 tanimlama noktasinda KOBI’lerin olduk¢a zengin oldugunu
sdylemek yerinde bir ifade olacaktir. “KOBI tanimlamalarina bakildiginda, diinyanm
bir¢ok iilkesinde ve Tiirkiye’de fikir birligi saglanmis, genellestirebilecek bir ortak
KOBI tanimi bulunmamaktadir. KOBI’leri belirtmek amaciyla kullanilan tanimlar ve
Olgiitler konusunda bilim adamlar1 ve arastirmacilar arasinda da goriis birligi
bulunmamaktadir. Bu alanda tek bir tanimm olmamasi ve ortak bir tanimlamanin
yapilamamasmim en Onemli nedenleri olarak sektorler arasindaki farkliliklar1 ve

iilkelerin kalkinma diizeyi farkliliklarini belirtmek miimkiin olmaktadir.”®

“KOBI kavramsal olarak kisiden kisiye degisen bir bilyiikligii ifade
etmektedir. Bu kavramin ifade ettigi biiyiikliik; sanayilesme diizeyine, pazarin

biiytikligline, isletmelerin iskollarina ve kullanilan iiretim tekniklerine bagimli olarak

8 YORUK, N. , BAN, U.; “KOBI’lerin Finansman Sorunlari1 ve Finansman Sorunlarinin Kaynaklarinin
Belirlenmesine Yonelik Uygulama”, Gazi Kitabevi, Ankara, Nisan, 2003, s. 5



iilkeler arasinda degisiklik gdstermektedir. Bu durum ozellikle KOBI tanimlar1 igin
secilen dlgiitlerden kaynaklanmaktadir. Ornegin; 10 kisinin ¢alistig1 bir imalat atdlyesi
kiigiik olabilir, ama 10 personelin calistigt bir doviz biirosu biyik olarak
degerlendirilmelidir.”” Veya yillik 5.000.000 $ ciro yapan bir altin imalatgistyla yillik
5.000.000 $ ciro yapan bir tekstil isletmesinin ayn1 biiylikliikkte olmasi diigiiniilemez. Bu
ornekleri ¢ogaltmak miimkiindiir ama bu noktada 6nemli olan kavramlarin bize neyi

nasil ifade ettigidir.

“KOBI’lerin tanimi1 noktasinda ortaya cikan karmasik yapi, saglikli bir
envanter ¢alismasinin yapilmasina da engel olmaktadir.”’ Bu yiizden de KOBI’ler
finansal anlamda 6zellikle kredi kullanimi noktasinda ciddi sorunlar yasamaktadirlar.
Ciinkii kredi verecek olan kurum KOBI den bilanco vb. cesitli envanterler istemekte bu
envanteri kredi kurumuna sunamayan yada gercek envanteri sunamayan KOBI nin
oniine ¢ok ciddi sorunlar ¢ikmaktadir. Bununla birlikte sagliksiz envanter ¢alismalari
yliziinden ulasilmaya calisilan hedeflere cogu zaman yaklasilamamaktadir bile.
“Stratejilerin ve politikalarin yonelecegi “biiyiikliik” bilinmedigi i¢in de kaynaklar
dogru kullanilmamakta, karanlikta yon tayin edilmeye calisilmaktadir.””” Ornegin
saglikli bilanco olusturamamus, alacak ve borglarini dogru diirlist envantarize edememis
bir isletmenin yapacagi yatirmmin geri Odemesini saglikli bir sekilde yapmasi
diistiniilemez. Bunun sonucunda da igletmenin bir daha geriye doniilemeyecek bir yola

girmesi de ka¢milamaz bir gergeklik olacaktir.

KOBI’lerin biiyiikliik smirlar1 belli basl 6zelliklerine bagl olarak farkhiliklar
gostermektedir. Bu anlamda kendilerine has 06zellikleri KOBIi’lere anlam
yiiklemektedir. “Isletmelerin biiyiikliikleri arasindaki smirlamalar gesitli dlciilere gore
belirlenebilir.”’? “Kullanilan kriterler {ilkelerin gelismislik diizeyine ve tanimlamada

ulasilmak istenen amaca gore degisebilme gosterebilmektedir.

KOBI’leri tanimlama da bazi 6zellikler kullanilmaktadir. KOBI tanimini

etkileyen belli bash faktorleri sdyle siralamak miimkiindiir:

® YORUK ve Ban, s. 5

10 AKGEMCI, T.; “KOBI’lerin Temel Sorunlar ve Saglanan Destekler,” KOSGEB Yayinlari, Haziran,2001,s. 5
"' MEIER, M.G; “Yine Envanter”, Diinya Gazetesi, 9 Subat 1996

12ZALP, S.; “Kiiciik Isletmeler,” EITIA Yayinlar, Eskisehir, 1971, s. 38
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e Zaman

e Pazarm biiytikligi

e Kullanilan tiretim teknigi

e Kurulus ve aragtirmalar

o lIsgdren sayist

e Ekonomik diizey

e Uretilen malin dzellikleri

e Faaliyette bulunulan iskolu
e Sanayilesme diizeyi

e “Kullanilan teknoloji”"

Olgek kavraminin 6nemi her tiir isletme icin 6nemlidir. Ciinkii isletmenin
bulundugu sektordeki yerinin belirlenmesinde, taniminin tam olarak yapilabilmesinde,
ekonomik diizeye yaptig1 katkilarin anlasilmasinda ve Olgiilebilmesinde bu kavramin
bilinirliligi én plana ¢ikmaktadir. “Isletme dlgegi i¢in tanimlama yapmanin olduk¢a
pratik nedenleri bulunmaktadir. Kredi avantajlarindan yararlanabilmek, sézlesmeler
yapabilmek, devlet destegi alabilmek ve ilgili danigsmanlik kuruluslarindan destek
alabilmek i¢in firma 6l¢eginin belirlenmesi gerekmektedir. Bununla birlikte her tiir
isletmenin gelistirilmesi ve desteklenmesine yonelik politikalarin belirlenmesinde de

tanimlamalar biiyiik kolayliklar saglayacaktir.”"

KOBI’lerin belirli 6lgiilere gdre tanimlarmin yapilmasi kriterlerin dnemini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla kriterlerin ¢ok fazla olmamasi smiflandirmanin daha
acik ve net bir bigimde yapilabilmesine olanak saglamaktadir. Bu nedenle KOBI
tanimlarinda kullanilan kriterler genel anlamda nitel ve nicel olarak iki temel sinifa
ayrilmaktadir. “Nicel yaklasimin onemli gerekcesi; KOBI’lerin nitel &lgiitlere
dayandirilmasi halinde acik, objektif ve belirgin bir smniflandirmanin olamayacagidir.

Nitel 6lgiitlere gerekce olarak girisimcilerin sahip olduklar1 6zellikler ve {ilke sartlari

3 www.kobiline.com, 10.11.2007
14 KOCEL , T.; “Isletme Yéneticiligi: Yonetici Gelistirme , Organizasyon ve Davranisi,” 3. Baski, Beta Yaymevi,
Istanbul, 1993,s. 9
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g6z Oniinde bulundurulmaktadir.”” “Her iki Ol¢iitiin bir arada degerlendirildigi ti¢lincii
bir yaklasimda ise, tanimlama yapilirken hangi nitel ve/veya nicel Olgiitlerin

kullanilacagina iliskin agiklamalar s6z konusu olmaktadir.”’

KOBI’lerin temel 6zellikleri agiklanirken kullanilan &lgiitlerden birincisi nicel
(kantitatif) dlgiitleridir.“KOBI’lerin tanimi yapilirken kesin sinirlar belirtmek icin
genellikle Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin nicel dzelliklerinden faydalanilmaktadir.
Bunun nedeni olarak nicel ozelliklerin saglikli bir 6l¢lit olmasi, ifade gilicii ve
uygulanabilirliligi gosterilmektedir.”’” Sayisal ifadelerin ifade ettikleri anlam her zaman
daha objektif olacagindan bu tiirdeki Olgiitlerin ifadeleri acik ve net bir anlam
verecektir. Ayn1 zamanda istenilen bilgilerin karsiliginin rakamsal olarak ifade edilmesi
tam bir bilgi niteliginde olacaktir. “Isletmelerin biiyiikliiklerini niceliksel (sayisal)
olarak belirlemede en taninmis ve yaygin olarak kullanilan Olgiitlerin baslicalari

sunlardir:

e (Calistirilan personel sayisi

e Personele 6denen iicret ve maaslarin tutari
e Kapasite biiyilikligi

e Isletmedeki makine parklarmnin degeri

e Sabit varliklar toplami

e Toplam sermaye

e Satislarin tutari

e QGayrisafi gelir

e Enerji kullanimi

e Belirli bir siire i¢erisinde kullanilan hammadde tutar1
e Makinelerin is zamani fonu toplami

e s giiciiniin toplam is zamanina orani

e Belirli bir siiredeki katma deger

e Aktif toplami

5 MUFTUOGLU, M. T.; “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler, Sorunlar, Oneriler,” S. Yaymlari, Ankara,
1991, s. 99

19 BIAR.; ” Finansal YQnetim,” Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1992, s. 5

7 OZGEN, H., ve DOGAN, S.:” Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Uluslar aras1 Pazarlara Agilmada Karsilastiklari
Yénetim Sorunlar ve Coziim Onerileri,”’KOSGEB Yayinlari, Ankara 1997, s. 6
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e Yatrilan sermaye
e Kar hacmi
e [hracat/satis orani

e Sektor icindeki pazar pay1”"®

Bu dlgiitlerden de anlasilacagi iizere bir isletme hakkinda elde edilmek
istenilen tiim bilgilerin karsiligmin kapsandigi bir oOlgiit tiirii olarak karsimiza
¢ikmaktadir nicel dlgiitler. KOBI tanimlamalarmm tamamma yakini bu &lgiit tiiriiniin
kapsami i¢ine girmektedir. Dolayisiyla da nitel dlgiitlere oranla daha fazla kullanilirlig
ve gecerliligi oranla bir 6lgiit tiiriidiir. Bunun yaninda maddi anlam ifade etmesinden
dolay1 KOBI’lerle alakasi olan tiim birimlerin ( bankalarm, factoring kuruluslarinim,
leasing sirketlerinin, forfaiting sirketlerinin, sigorta kuruluglarinin vb.) bu Olgiit

tiirlinden faydalandig: goriilmektedir.

“Nicel dlciitleri isletmelerin biiyiikliiklerini belirlerken ¢esitlendirmek olas1 bir
durumdur. Kimi arastirmacilar tarafindan “teknik ol¢iitler” olarak tanimlanan nicel
Olciitlerin icerisinde, en kolay saptanabilen olmasi nedeniyle calistirilan is¢i sayist en
cok kullanilan kriter konumundadir. Cilinkii “kisisellik” ve “bagimsizlik” gibi kii¢iik

girisimciligin temel 6zellikleri ¢alisan sayisi ile baglantilidir.””’

“Fakat, nicel Olciitlerin kendi baslarma isletme biiyiikliigiinii ¢alistirilan isci
sayis1 da bu duruma dahil olmak {izere dogru bir sekilde belirleyebilmesi zordur. Bu
duruma bir drnek vermek gerekirse, IMKB’de halka agilan Hiirriyet Gazetecilik’in
personel sayisi mali tablo dipnotlarinda 193 olarak verilmistir. 25.02.1992 tarihinde
halka agilan Hiirriyet Gazetecilik 1992 yili 12 aylik bilangosu esasinda toplam aktif
biiylikliigii (826 Milyar TL) ile ait oldugu kagit, kagit {iirlinleri basim ve yaym
sektoriinde en yiiksek toplam aktif biiyiikliigiine sahip isletmedir. Bu nedenle Hiirriyet
Gazetecilik gercek bir KOBI degildir ve KOBI davranis1 gdstermemektedir.”” Diger

8 MUFTUOGLU, M. T.; “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler,” EGS Bank Yayinlari, No: 6, Istanbul
1997, s.17

1 CILINGIR, C.;"Kiigiik Olgekli imalat Sanayinde Girisimcilik Egitimi”: OSTIM Ornegi, OSIAD Yayinlari,
Anka"ra, 1"995, s.3

2 MUSLUMOV, A.; “21 Yiizyilda Tiirkiye’de KOBI’ler Sorunlar , Firsatlar ve Coziim Onerileri,” Literatiir
Yayinlari, Birinci Basim, Istanbul, 2002, s. 8
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taraftan tilkeler kendilerine has gelismislik 6zelliklerine uygun olarak birbirinden farkl:

nicel Olgtitler kullanmaktadirlar.

“Olgiitler, ayni iilkede, ayn1 anda, orgiitsel yapilarca amaglarina gore degisiklik
gosterebilirken, zamanla degisiklige ugrayabilmektedir.””’ “Bu sebepten dolay1 nicel
Olciitlerle duragan (statik) bir kiigiik isletme tanimmin yapilmasi olanaksiz
goriinmektedir.””? “Goriilen bu sikintiyr gidermek icin nicel Glgiitlerin yaninda nitel
Olciitler de kullanilmaktadir. Bu 6l¢iitler nicel 6lclitlerden farkli olarak sayisal ifadeler

degildir.””

Bir diger olgiit ise nitel (kalitatif) 6lciit olarak adlandirilmaktadir. KOBI
tanimlamalarinda nicel Olgiitlerin yaninda kullanilan bir diger 6lgiit tiirii olarak nitel
Olciit kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Daha ¢ok isletmelerin sosyal anlamda gelismesini
ifade etmekte kullanilan nitel dl¢iitlerin isletmelerin biiyiikliigliniin belirlenmesinde s6z
sahibi oldugu soylenebilir. Fakat “isletme biyiikliigiinii belirlemede kullanilan nitel
Olciitlerle ilgili olarak ¢esitli yaklagimlar s6z konusudur. Bu yaklagimlardan birinde nitel

Olciitler soyle 6zetlenmektedir:

e Isletmenin ¢alismalarmi siirdiirdiigii is kolu igerisinde kiiciik bir yere sahip
bulunmasi

e Bagimsiz yonetim (genellikle isletmenin yoOneticisi ayni zamanda
isletmenin sahibidir.)

e Isletmenin ¢alismalarini yoresel olarak siirdiirmesi (Aslinda giiniimiizde bu
durum gegerliligini yitirmistir. Ornegin amazon.com kiigiik dlgekli bir kitap
satig firmas1 olmasina ragmen faaliyetleri globaldir.)

e Isletmenin sermayesinin tiimiiniin veya biiyiik boliimiiniin isletme sahibine

ait olmas1.”*

2 ALTINKARDES, S.; Kiigiik ve Orta Sanayi Tesebbiislerinin Ekonomimizdeki Yeri ve Tanimlanmas1”, Kiiciik ve
Orta Sanayi Tesebbiislerinin Gelistirilmesi Semineri MPM Yayini; No: 120 Ankara, 1973, s. 8.

2 CEYLAN, A ; “Kiigiik Isletmelerin Finansal Yonetimi ve Bursa Yoresinde Bir Uygulama,” Bursa, 1982, 5.2

» SAHIN, C. ; “Alacaklarin Yonetiminde Factoring in Belirleyicileri ve Eskisehir deki KOBI’lere Yénelik Bir
Uygulama”, Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya, 2006, .8

24 STEINHOFF, D.; Small Business Management Fundamentals, Mc Graw-Hill Book Company, New York, 1974,
s.28
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“Bagka bir yaklagimda, nitel dl¢iitler konusunda asil dikkate alinmasi gereken

Olciitler soyle 6zetlenmektedir:

e Yonetim kademesiyle; is¢i, miisteri, kredi verenler ve isletme sahipleri
arasidaki iliskiler

e Isletmenin tedarik ve satis ¢alismalarinda sahip oldugu pazarhk giicii

e Uretimde sermaye ve emek faktorlerinin rolii

e Gerekli krediyi saglayabilme olanaklar1

e Birim yonetim fonksiyonlarinda uzmanlagma (isletme miilkiyeti ile
yOonetimin ayrilmasi)

e Yerel toplumda, tedarik ve satis konusundaki iligkiler.”*

“Isletmelerde niteligi esas alan lgiitlerin bir kismini isletme sahibine, bir
kismmi da isletmenin kendisine ait Ozellikler olarak iki grupta toplamak,
siniflandirmanin anlasilabilirligi yoniinden faydali olmaktadir. isletme sahibine ait nitel

ozellikler:

Bagimsiz yonetim (yOnetici bagimsizdir, yonetici ayni zamanda isletme sahibi

oldugu i¢in disaridan denetlenmesi s6z konusu degildir.)

e Isletme sahibi ile ¢alisan personel agisindan yakin bir iliski bulunmasi

Isletme, maliyet ve yonetim unsurlarinin biitiinlesmesi

Isletme sahibinin belirli bir risk iistlenmesi

Y onetimde uzmanlagmanin az olmasi
Isletmenin kendilerine ait nitel dzellikleri:
e Pazar paymin sinirli olmasi ve pazarlarda daha az etkinlik

e Isletme sermayesinin tamamen veya biiyiik bir boliimiiniin isletme sahibine

ait olmasi

B SAVER,E. Z.; “Kiiciik Sanayi Politikalar1 ve Kriterleri,” DPT 72, SPD 176, Ankara, 1968, s. 176
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e Sermaye ve para piyasasina katilamama
e Hedef pazarin genellikle yoresel olmasi.”*

Nitel Olgiitlerin sayis1 da nicel Olgiitler gibi yiikseltilebilir. Fakat bu durum
ortak tanim kavramini zora sokacaktir. Olgiit sayisinin fazla olmasi karmasikliga sebep

olacaktir. “Saglikli ve uygulanabilir 6lciiler su 6zellikleri tagimalidir:

e Olgiit, parasal birimlerle ifade edilmemeli, fiyat dalgalanmalarindan

etkilenmesi onlenmelidir
e Olgiiye esas olacak bilgiye kolayca ulasilabilmeli
e Olgiit, isletmenin potansiyel iiretkenlik giiciinii temsil edebilmeli.””

“Genel anlamda nicel kriterler nitel kriterlere oranla daha pratik olduklari i¢in
uygulamada daha ¢ok kullanilmaktadir. Ancak nicel Olgiitler tek baslarina
kullanildiklarinda yaniltici olabilir. Bu nedenle, nicel 6zellikler g6z Oniine alinarak, nitel
Olgtitler ile birlikte degerlendirilmelidir.”*® Degerlendirme noktasinda bu birliktelik
saglanilabilinirse elde edilmek istenen sonuca daha objektif bir sekilde ulasilma imkan1
elde edilebilir. Ciinkii tek bir 6lgiitiin kullanilmasi sonucu elde edilen bilgi bazi
noktalarda eksik olacaktir. Ornegin ciro anlamida iyi bir durumda olan bir isletmenin
is¢i-igveren arasindaki sorunlarinin fazla olmasi dolayisiyla belli bir zaman sonra is¢i
kesiminin is1 birakmasi ve sonucunda da imalatin belirli noktalarmmim aksamasi

sebebiyle cironun azalmasi s6z konusu olabilecektir.
1.3. GENEL OLARAK KOBi TANIMLAMALARI

KOBI’lerin tiim diinyada farkli bazi tanimlar1 yer almaktadir. Ulkenin kendine
has ekonomik Ozellikleri ve kistaslarmma gore tanimlamalar farklilagabilmektedir. Bu

boliimde genel anlamda tanimlamalarin nasil oldugu iizerinde durulmaya ¢alisilacaktir.

% MUOFTUOGLU, 1991, s. 44-73
2 BIAR,; “KOBI’lerin Yatiim Kararlar1 ve Yatirim Tesvikleri”, Ankara, 1992,s. 4
BYORUK, s. 8
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1.3.1. AB’de KOBI Tamimlamalari

Diinya iizerinde bdlgesel bazlarda yapilan kimi KOBI tanimlamalari
mevcuttur. Bu tamimlamalar da genellikle baz alinan o6lgiitlerden kaynaklanan
farkliliklar 6n plana ¢ikmaktadir. Bolgesel anlamda diisiiniildiiglinde olduk¢a genis bir
alanda kendini gosteren AB’ de yapilan tanimlamalar birbirinden farkli olabilmektedir.
“Avrupa Birligi (AB) KOBI tanimlar1 konusunda gerek ulusal gerekse birlik bazinda
karigikliga neden olmamak amaciyla 1998 yilindan itibaren gecerli olan yeni bir tanim
getirmis ve bu tanimi degisken sartlara uyum saglayacak sekilde 2003 yilinda
degistirmistir. Ancak bu yeni tanim 2005 yilindan itibaren gecerli olmustur. Buradaki
tanim is¢i sayisi, bilango biiyiikliigii ve bagimsizlik dlciitlerinden olusmakta ve tanimda
gecen bagimsizlik kavrami ile sermayesinin ya da hisse senetlerinin % 25 ya da daha
fazlas1 bir isletme tarafindan iistlenilmemis olan ya da sermayesi kiiciik ve orta
biiytikliikteki isletme tanimi disindaki isletmelerden meydana gelmemis olan isletmeler

anlatilmaktadir. “Buna gore;

o Mikro isletmeler 10 kisiden az calisan1 olan ve yillik cirosu ve/ veya

bilanco degeri 2 milyon EURO ‘dan az olan bagimsizlik kriterine sahip isletmeler

o Kiiciik isletmeler 50 kisiden az calisani olan ve yillik cirosu ve/ veya

bilanco degeri 10 milyon EURO ‘dan az olan bagimsizlik kriterine sahip isletmeler

o Orta 6lcekli isletmeler 250 kisiden az calisani olan ve yillik cirosu ve/
veya bilango degeri 43 milyon EURO ‘dan az olan bagimsizlik kriterine sahip isletmeler
olarak tanimlanmaktadir. Birligin yapmis oldugu bu tanimlamaya karsin iiye tilkelerde
kullanim amacma gore farkli tanimlar yapilmistir. Bunlardan bazilar1 asagida

incelenmistir.””

?9 0OZGUL, E. ; “Kobi’lerin Bilyiime Stratejisi Alternatifi Olarak Ozel Marka Uygulamalarinin Dagitim Kanali
Mliskisi Yaklasimiyla Degerlendirilmesine Yénelik Bir Arastirma”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Doktora Tezi, Izmir, 2005, s.4
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“Belcika’da genellikle is¢i sayisini temel alan tanimlar kullanilmakta ancak
tanimlamada kullanilan bu kritere isletme sahibinin biitiin yetkileri elinde toplayip
toplamadig1 konusu nitel kriter olarak eklenmistir.”* “Ulkede KOBI’lerin tespitinde
kullanilan is¢i sayis1 sektorlere gore farklilk gostermektedir. Ornegin imalat
sanayisinde 50 isciye kadar eleman:1 olan isletmeler KOBI olarak tanimlanirken ticaret
sektoriinde bu say1 20°dir. Ayrica yillik cirosu 4.2 milyon EURO veya bilango degeri
2.1 milyon EURO’ yu agsmamasi yapilan tanimlamada verilen diger bir kriterdir.
Kullanilan tanimlarda boyle farkli kriterlerin kullanilmasi tanimlamanin gercekliligini
direkt olarak etkilemektedir.”’ Oyle ki imalat sanayisinde bir {iriiniin {iretilmesi iiretim
asamalarmin her bir asamasinda is¢i ¢alisacagl ve iirliniin ham halinden mamul haline
gelene kadar da bir¢cok asama gecirecegi icin kriterde kullanilan is¢i sayismin ticaret

sektoriine oranla fazla olmasi olduk¢a normal olmaktadir.

“Danimarka’ da ise KOBI tanim1 yapilirken 6-20 ¢alisani olanlar kiiciik, 21-75

calisan1 olanlar1 olanlar orta boy isletme olarak tanimlanmistir.”

“Yunanistan da da ayirma kriteri olarak ¢alisan sayis1 alinmistir. Buna gore 1-9
calisan1 olanlar ¢ok kiigiik 10-99 aras1 ¢alisani olanlar kiigiik, 100 ve daha fazla ¢alisani
olan igletmeler ise orta ve biiyiik boy isletme olarak tanimlanmigtir. Yunanistan da orta
ve biiylik boy isletmelerin bir arada yer almasi diger Avrupa Birligi llkelerinde
goriilmemektedir. Bu sebepten dolayidir ki bu iilkede net ve agik bir KOBI

tanimlamasina rastlamak mimkiin olmamaktadir.”*

“Bunun yaninda Ispanya 6rnegine baktigimiz zaman isletmelerdeki calisan
sayismin en fazla kullanilan KOBI tanimlama kriteri oldugunu gérmekteyiz. Bu kriterin
yaninda sermaye miktari, elde edilen karlar ve isletmelerin kullandig1 satis seklide
tanimlamada basvurulan kriterler arasinda sayilmaktadir. Buna gore 1-49 kisi arasi
calisam1  olanlar kiicik, 50-499 calisan1 olanlar orta boy isletme olarak

tanimlanmaktadir. Ayrica Ispanya Merkez Bankas’’ nmn hazirladig: istatistiklere gore

OMUFTUOGLU, T. ; “Tiirkiye de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler:Sorunlar ve Oneriler”, Turhan Kitabevi,
Ankara, 1998, s.122

31 OZGUL, 5.4

2 MUFTUOGLU, 1998, s.111

3 SAVASIR, R. ; “Tiirkiye ve Avrupa Birligi Ulkelerinde Kiigiik ve Orta Boyutlu isletmeler Agisindan Istihdam
Politikalar1”,Kamu Ts Sen.,Ankara, 1998, s.48
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1-50 kisi aras1 calisani olanlar kiigiik, 50 -250 kisi arasi c¢alisani olanlar ise orta boy

isletme olarak tanimlanmistir.” **

“Italya’ da kiigiik isletmeler ile ilgili yasada KOBI’ ler su sekilde

tanimlanmistir:

e Seri imalat yapilmiyorsa 18, yapiliyorsa 9 calisan1 olan (geleneksel el
sanatlar1 ve konfeksiyon atolyeleri i¢in 32, ulasim sektoriinde 8, insaat sektoriinde 10

kisidir.)
e Isletme sahibi isletme faaliyetleri ile dogrudan ilgilidir.
e Isletmenin hukuki statiisii anonim ya da limited sirket degildir.”*’

“Italya 6rneginde kullanilan bu tanimin yaninda farkl tanimlamalarda ise 1-9
calisan1 olan igletmeler mikro ya da ¢ok kiiciik, 10-99 kisi aras1 ¢alisan1 olanlar kiictik,

100-499 kisi aras1 calisan1 olanlar ise orta boy isleme olarak kabul edilmektedir.”*

“Diger bircok Avrupa iilkesinde oldugu gibi Hollanda da da KOBI tanimlamasi
yapilirken isletmelerde calisan isci sayisi daha ¢ok baz alinmaktadir. Bunun yaninda
kullanilan diger nitel kriterler arasinda ise isletme Orgiitliniin basitligi ile tiim
isletmecilik islevlerinin isletme sahibi tarafindan iistlenilmesine yer verilmistir. Isci
sayisi kriterine gore 1-9 arasi ¢alisani olanlar kii¢iik 10-100 arasi ¢alisani olanlar ise orta

boy isletme olarak kabul edilmistir.”?

“Portekiz’de ise ¢ok kiiciik isletmeler 1-9 arasi ¢alisani olanlar, KOBI’ler ise

10-499 arasi ¢alisani olan isletmeler olarak tanimlanmistir.”*

“Almanya’da ise tanimlamada daha akademik bir yaklasim s6z konusu olarak
“Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler Arastirma Enstitiisii” (Institut fiir Mittelstand
Forshung) tarafindan yapilan ve genel kabul gérmiis KOBI tanimlamasinda 500 kisiden

¥ MUFTUOGLU, 1998, s.111

3 OZGUL, s.5

3 CATTERO, B. ; “Industrial Relations In Small and Medium-Sized Enterprises in Italy, Report to the Commissions
of the European Communities,Industrial Relations in SMEs Final Report”, Berlin, 1989, s.177

7 MUFTUOGLU, 1998, 5.113

¥ OZGUL, 5.5
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az calisam1 olan veya yillik cirosu 50 milyon EURO’ yu asmayan isletmeler KOBI

olarak nitelendirilmektedir.”*

“Fransa’da “KOBI Konfederasyonu” (General Confederation for Small and
Medium-Sized Enterprises) KOBI’lerin taniminda sadece 1-500 arasi istihdam edilen
is¢1 sayisini kullanmak suretiyle bir tanim yapmistir. Konfederasyon ayrica 50 kisiden
az istthdam yaratan isletmeleri kiigiik, 50-500 arasin1 ise orta boy olarak

tanimlamistir.”*

“Ingiltere’de de diger bazi iilkelerde farkli kurumlar degisik KOBI tanimlar1
getirmistir. Bunlardan Bolton Komitesi (Bolton Committee) 1971°de isletmeleri kiiclik

(13

ve biiylik isletme olarak smiflamis kiiciik isletmeleri ise “ sahibi yada sahipleri
tarafindan yonetilen, kiigiikk bir pazar payma sahip bagimsiz girisimler” olarak
tanimlamistir. “Kiigiik Sanayi Firmalar1 Arastirma Komitesi” ( Committes of Inquiry on
Small Firms) tarafindan yapilan tammlamada ise KOBI’ ler ¢alisan sayis1 veya ciro baz

almarak su sekilde tanimlanmustir:

Sektor Calisan Sayisi ya da Ciro
Imalat 200’den az

Insaat 25’den az
Madencilik 25’den az
Motorlu Arag Ticareti 200.000 £°dan az
Toptan Ticaret 100.000 £’dan az
Perakende Ticaret 50.000 £dan az
Cesitli Hizmetler 50.000 £°’dan az

¥ HOPPEL, M.W. ; “Current Innovative Models of SME Promotion in Europe”, Leipzig, 2002, s.1
“0zZGUL, 5.6
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“Ayni sekilde Ingiliz “ Sirketler Yasas1 ( Companies Act ) nda” bir isletmenin
kiiciik sayilabilmesi i¢in asagidaki kriterlerin en az ikisini tagimasi gerektigi ifade

edilmistir:
o Bilango toplami 1.4 milyon £’den az
o Calisan say1s1 50°den az
o Yillik cirosu 2.8 milyon £’ den az

Belirtilen kanunda orta biiyiikliikteki isletmeler i¢in ise yine su kriterlerin en az

ikisini tagimas1 gerektigi belirtilmektedir:
o Bilango toplami1 5.6 milyon £’den az

o Calisan sayis1 250’den az

o Yillik cirosu 11.2 milyon £’ den az

Ingiltere Ticaret ve Endiistri Bakanlig1 ise istatistiksel amaclarla kullanilmak
iizere gelistirdigi tanimlamada 0-9 c¢aligani olan isletmeleri mikro, 10-49 calisam

olanlar1 kiigiik, 50-249 calisan1 olanlar1 ise orta boy isletme olarak ele almistir.”*

AB’de KOBI tanimlamalar: yukarida deginildigi gibi iilkelerin kendi aralarinda
farkli ozellikler g6z Oniinde bulundurularak yapilmaktadir. Fakat farkli olan bu
ozellikler yaninda ortak olan tek 6zellik tiim iilkelerde KOBI’lerin iilke ekonomilerinin
can damarmi olusturmalar1 ve dolayisiyla da ekonominin lokomotifi olma 6zelligini

tasimalar1 bulunmaktadir.

1 OzZGUL, .7
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1.3.2. ABD’de KOBi Tanimlamalar

Diinya ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan Amerika Birlesik Devletlerin
de de KOBI’lerin ekonomi iizerindeki etkileri oldukga genis bir yere sahiptir. Bu
anlamda yapilan tanimlamalarda kullanilan o6zellikler ekonominin genel yapist ve
biiyiikliigii hakkinda bilgi vermektedir. “ABD’ de pek ¢ok kurum ve kurulus KOBI’lere
iligkin farkli tanimlar getirmistir. Fakat genel olarak bu tanimlarda isci sayis1 ve yillik

ciro esas alinmaktadir.”#

“ABD’de KOBI tanimlamasiyla ilgili olarak séz sahibi olan Kiigiik Isletmeler
Idaresi (Small Business Administration — SBA) calisan sayis1 ve sektorii baz alarak
yillik satis tutarina bagl olarak isletmenin finansal, yonetsel yardim yada resmi islere
hak kazanip kazanmadigmi belirlemek amaciyla bazi dlgiitler getirmistir. Getirilen bu
Olciitlere gore kiiciik isletmeleri bagimsiz olarak faaliyette bulunan ve ait oldugu
sektorde egemen olmayan isletmeler olarak tanimlamis ve bunlarin su kriterleri

saglamasi gerektigini belirtmistir.””

o “Perakendeci ve hizmet isletmelerinin yillik satig tutarinin 3 milyon

$’dan az olmasi ( ancak bu bazi alt sektorlerde 13.5 milyon $’dir)
o Toptanci isletmelerin 500’den az ¢alisan1 olmasi

o Uretici isletmelerin 500°den az ¢alisan1 olmasi (bu bazi alt sektdrlerde

1500’e kadar ¢ikabilir)

o Tasimacilik ve depolama isletmelerinin yillik cirolarinin 3.5 milyon

$’dan az olmasi (bu bazi isletme tiplerinde 12.5 milyon $’a ¢ikabilir)

o Insaat isletmelerinin cirolarmin 17.5 milyon $* dan az olmasi

PN
OZGUL, 5.7

4 STEINHOFF, D. ve BURGESS, J.F. ; “Small Business Management Fundamentals”, McGraw-Hill, Sixth Edition,

1993, .14 -17
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o Tarim igletmelerinin yillik cirolarnin 100 bin $ dan az olmasi ( bazi

durumlarda bu 3.5 milyon $’a kadar ¢ikabilir)”*

ABD’de tanimlamada iki Olgiitlin baz alimmasiyla herhangi bir sektoriin
biiyiikliigiiyle ilgili bilgi edinilmek istenildiginde sektdr igerisinde bulunan KOBI’lerin
tamamina ait bilgilerin edinilmesi sonucunda sektoriin biiylikliigii hakkindaki bilgiye
tam ve dogru bir sekilde ulasmak miimkiin olacaktir. Bunun yaninda KOBI’lerin kendi
aralarindaki kiyaslama da baz alman 06lgiit sayisinin az olmasi sebebiyle oldukga rahat

olabilecektir.
1.3.3. Asya Ulkelerinde KOBI Tanimlamalan

Diinya ekonomisinin dnemli yap1 taslarindan olan Asya kitasi iilkelerinde
KOBI’lerle ilgili tanimlamalar yapilirken baz alinan &lgiit sayis1 ¢ok fazla degildir.
“Japonya’da bir ¢ok kanunda KOBI tanimi yapilmustir. Bunlardan 1963 yilinda
¢ikarilan “ Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Kanunu” ile yapilan tanim Tablo 1.1°de
goriilmektedir. Buna gore Japonya’da sektor farkliliklari dikkate alinarak kiiclik
isletmelerin sadece calisan sayisma gore, orta dlgekli isletmelerin ise sermaye miktari

ve ¢alisan sayisi kriterlerine gore tanimlandig soylenebilir.””

“#0OzZGUL, 5.8
¥ 0zZGUL, 5.8
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Tablo 1.1: Japonya’da KOBI Simiflamalan

Sektor Sermaye Miktari Calisan Sayis1
ORTA OLCEKLI

Ingaat 100 Milyon yen den az 300 kisiden az

Hizmet 100 Milyon yen den az 50 kisiden az

Toptanci 100 Milyon yen den az 100 kisiden az
KUCUK OLCEKLI

Imalat 20 kisiden az

Hizmet 50 kisiden az

Kaynak : Pinar Ozkan “Kobilerin hracata Yénelik Orgiitlenmesi Uzerine Bir Model: Sektorel Dis Ticaret Firmalari”

Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiist, Izmir, s.8

Tablodan anlasildig1 iizere Japonya da orta dlgekli KOBI’lerde sermaye miktar1
esit olmakta fakat sektorlere gore calisan sayilarinda farkliliklar olmaktadir. Ayrica
bunun yaninda kii¢iik 6lceklilerde ise sermaye miktar1 6nemli olmamakta sadece calisan

sayis1 baz alinmaktadir.

“Giliney Kore’de ise genel bir tanimlama ile 300 kisiye kadar calisani olan
isletmeler KOBI tanimi igine almmustir. Ancak yiiriirlikte bulunan “Kiiciik ve Orta

Olgekli Girisimler Cergeve Yasasi’nda” sektorler de dikkate almarak KOBI’ler Tablo

1.2°de goriildiigii gibi tanimlanmigtir.”*

4 OzZGUL, 5.9
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Tablo 1.2: Giiney Kore’ de KOBI Siiflamalar

Sektor Sermaye/Ciro Miktari Calisan Sayis1
Uretim 6.7 milyon $’ dan az 300 kisiden az
Madencilik,Ulasim,insaat 2.5 milyon $ dan az 300 kisiden az
Tarim, Orman, Balik¢ilik 16 milyon $ dan az* 300 kisiden az

Hizmet grubuna gore 1.6
Hizmetler ile 25 milyon $ arasinda

degismektedir.*

*Ciro Miktar1
Kaynak: http://www.smba.go.kr/english/12.10.2007

“Tablodan da anlasilacag: iizere Giiney Kore yasalarinda KOBI’ler kiiciik ve
orta seklinde ayrilmamis her ikisi ayni sinifta degerlendirilmistir.””” Burada sermaye,

ciro miktar1 ve ¢alisan sayilar1 baz alinmistir.

“Singapur 6rneginde de diger lilkelerdekine benzer olarak yapilan tanimlamada
kullanilan 6lgekte calisan kisi sayisi baz alinmistir. Buna gore 5-9 calisana sahip
isletmeler ¢ok kiiclik 10-49 calisana sahip olanlar kii¢iik, 50-99 calisana sahip olanlar

ise orta 6lgekli isletme olarak adlandirilmistir.”*

Yukarida bahsedilen iilkelerin yanmnda diger bazi iilkelerdeki KOBI
tanimlartyla ilgili bilgiler Tablo 1.3.’de verilmistir.

70zZGUL, 5.9 i
* SARIASLAN, H. ; “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Finansal Sorunlari; Céziim Igin Finansal Paket Onerisi”
TOBB Yayini, Ankara, 1994, s.16
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Tablo 1.3: Cesitli Ulkelerdeki KOBI Tanimlan

. Cok Kiiciik . . Genel KOBI
Ulke Olcekli Kiiciik Olgekli | Orta Olgekli Tanimi
Avustralya - - - 1-300
Kanada - 10-99 100-500 1-300
Isveg - 1-500
Isvigre 1-49 50-499 1-499
Yeni Zelanda 1-49 50-499 1-499
Misir 10-100 - 10-100
Malezya 1-5 6-49 50-199 1-199
Meksika 1-4 5-49 50-175 1-175
Brezilya 1-10 11-49 50-99 1-99
Arap Ulkeleri - 1-49 1-49
Hindistan - - - 1-49
Kolombiya - 1-49 50-99 1-99
Romanya 0-9 10-99 50-249 1-249
Azerbaycan - 0-9 10-150 1-150
OECD 0-19 20-99 100-499 1-499

Kaynak : Ferhat Erari, “Kiiresellesme Siirecinde KOBI’lerin Verimlilik Diizeyi ve Rekabet Giicii” Verimlilik Dergisi

, say1:1, 2002, 5.27
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1.3.4. Tiirkiye’de KOBI Tanimlamalan

“Tiirkiye’de, birden ¢ok kurum tarafindan olusturulmasi nedeniyle, birbirinden
farkli KOBI tanmmlar1 bulunmasinin 6zellikle destekler ve AB ile isbirligi gibi
konularda yaratti1 sikintilar1 ortadan kaldirmasi amaciyla, Tiirk KOBI tanimi1 AB ile
uyumlastirildi. Bakanlar Kurulu’nun 2005/9617 sayili karari ile kabul edilen “Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanmmi, Nitelikleri ve Smiflandirilmast Hakkinda
Yonetmelik”, 18 Kasim 2005 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlandi. Yonetmelik,
yaymm tarihinden alt1 ay sonra yiiriirliige girmistir. Tiirkiye’nin KOBI tanimini
uyumlastirmasi sonucunda; hizmet sektdrii KOBI tanimma dahil olacak ve isletmelerin
bagimsizligma iligkin olarak AB limitleri benimsenmistir. S6z konusu yonetmeligin 4.
maddesine gore “yasal statiisii ne olursa olsun, bir veya birden ¢ok gercek veya tiizel
kisiye ait olup, bir ekonomik faaliyette bulunan birimler” isletme olarak
tanimlanmaktadir.” “KOBI’lerin tanim1 ise ilgili yonetmelikte su sekilde

yapilmaktadir:

1. Mikro isletme: 10 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satis
hasilat1 ya da mali bilangosu 1 milyon TL’yi agmayan ¢ok kiiclik 6l¢ekli

isletmeler,

2. Kiigtik isletme: 50 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik net satig

hasilat1 ya da mali bilangosu 5 milyon TL’yi agmayan isletmeler,

3. Orta biiyiikliikteki isletme: 250 kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve
yillik net satis hasilat1 ya da mali bilangosu 25 milyon TL’yi agmayan

isletmeler.

Yonetmelige gore KOBI’ler diger isletmeler ile olan sermaye veya oy hakki
iligkilerine gdre bagimsiz isletmeler, ortak isletmeler ve bagl isletmeler olmak iizere
iice ayriliyor. Yeni tanimla getirilen bagimsizlik ilkesi ise yOnetmelikte su sekilde
tanimlaniyor: Gergek veya tiizel kisilerin sahip oldugu ve bu yonetmelige gore ortak

veya bagli isletme sayilmayan bir isletme;

* SAHIN, s.18
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1. Bagka bir isletmenin % 25 veya daha fazlasia sahip degilse,

2. Herhangi bir tiizel kisi veya kamu kurum ve kurulusu veya birka¢ bagl
isletme tek basina veya miistereken bu isletmenin % 25 veya daha fazla

hissesine sahip degilse,

3. Konsolide edilmis hesaplar diizenlemiyorsa ve konsolide hesaplar
diizenleyen baska bir isletmenin hesaplarinda yer almiyorsa ve bu nedenle

bagl bir isletme degilse, bagimsiz isletme kabul ediliyor.”

Tiirkiye’de KOBI tanimlar1 oldukga eski tarihlere dayanmakta olup Amerika
ve Avrupa Birligi iilkelerindeki tanimlar Tiirkiye ye oranla daha da eskidir. Mazisinin
daha eski olmasindan dolay: da Avrupa ve Amerika da ki KOBI’lerin ekonomiye
etkileri de o denli yiiksektir. Cilinkli gelisimlerini tamamlamis olan isletmelerin
ekonomik yap1 igerisindeki yerlerinin olduk¢a saglam olmasit ka¢milmaz bir
gergekliktir. “Tiirkiye’de KOBI’ler ile ilgili yapilan ilk tanimlama 1923 izmir Iktisat
Kongresi’nde 6zel sektorii desteklemek amaciyla ¢ikarilan ve 1942°ye kadar yiiriirliikte
kalan “Tesviki Sanayi Kanunu’ndan yapilmistir. S6z konusu kanuna gore, 5 is¢iden az
ve en ¢ok 9 beygirlik muharrik gii¢ ¢alistiran is yerleri “kii¢iik”, bunun iizerindeki is

yerleri ise “biiyiik” isletme olarak kabul edilmistir.”’

“TOSYOV tarafindan agiklanan “Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmelerin Sayisal
Boyutu” konulu arastirma raporunda, Tiirkiye’de 30’un iizerinde tanimin
mevcudiyetinden bahsedilmektedir.”” “KOBI’lere yonelik ¢alisan kurumlarin her biri
kendine gore bazi tanimlar yapabilmektedirler. Tanimlardaki sinirlar, genellikle
iilkelerin ekonomilerinin biiyiikliigiine bagh olarak degismektedir. Bu nedenle, KOBI
deyimi, hukuki olmaktan ¢ok ekonomik bir anlam tasiyabilmektedir. Diger iilkelerde
oldugu gibi tiim bu tanimlamalarda kullanilan 6l¢iit, bir iktisadi tesebbiiste istthdam

edilen kisi sayisidir.”

% Resmi Gazete, 18 Kasim 2005

S AKTAR, A.; “Kapitalizm, Az Gelismislik ve Tiirkiye’de Kiiciik Sanayi,” Istanbul: Afa Yaymlari, 1990, s. 112
2 CUHADAR, M.; “KOBI Adin UFO Olsun”, Hedef, ITKIB Yayini, Subat, 1996, s. 36

53 SAHIN, s.19
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“Kimi kuruma gére KOBI’lerde ¢alisan kisi sayismin 250°nin altinda olmasi
gerekirken, bazilar1 bu sayiy1 99 olarak verebilmektedirler. Bu genel dlgiite ek olarak
bazi kuruluslarca farkli kriterler de kullamilmistir. Kuruluslarin faaliyet gosterdigi
alanlarm farkli olmasindan dolay1 baz aldiklar1 kriterlerinde birbirinden ayr1 olmasi
olduk¢a normaldir. Fakat burada KOBI literatiirii agisindan olduk¢a énemli Kiigiik ve
Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB)

tanimlamas: ile Tiirkiye Halk Bankasi’nin KOBI siniflandirmasi 6nem arz eder.”

“Tiirk hukukunda “Kii¢iik ve Orta Olgekli Isletme” deyimi ¢esitli mevzuatlarda
yer almaktadir. Ancak bu kavramin tanimi sadece, Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi kurulmasi hakkindaki kanunda yer
almaktadir. Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlhigy,
iilkemiz sanayisinde 6nemli bir yeri olan kiicliik ve orta dlgekli sanayi isletmelerini
desteklemek, rekabet giiclerini gelistirmek ve bdylece ulusal ekonomiye katkilarini
artirmak amaciyla 12 Nisan 1990 tarihinde 3624 sayili yasa ile kurulmustur. Sanayi ve
Ticaret Bakanligr’nin ilgili kurulusu olarak calismalarimi siirdiren KOSGEB; Siire¢
Gruplari, Enstitiiler, TEKMER’ler ve KUGEM’ler araciligiyla faaliyetlerini cesitli

illerde stirdurmektedir.””’

KOSGEB in taniminda ise imalat sektorii baz alinarak yapilan bir tanim
karsimiza ¢ikmakta ve bu tamimda da 1-50 arasinda is¢i calistiran imalat sanayi
isletmelerine kiiclik sanayi isletmeleri, 51-150 arasinda is¢i calistiranlara ise orta sanayi
isletmeleri tanimlamasi1 yapilmaktadwr. KOSGEB in daha ¢ok imalat sanayini
tanimlamasinda kullanmasmin sebebi isminden de anlasilacagi iizere kii¢iik ve orta
Olcekli sanayiyi gelistirmeyi ama¢ edinmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu

Olgekteki sanayi isletmelerinin ise daha ¢ok imalat yapanlariyla ilgilenmektedir.

“KOSGEB, Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmeleri’ni iiniversite ve
yiiksekokul mezunu nitelikli eleman istthdamimna yonlendirmek ve bu faaliyetlerinin
desteklenmesi ile verimliliklerini arttirarak ulusal ve uluslar arasi ticarette giiclenerek

rekabet edebilmelerini saglamak amaciyla uyguladigi “Istihdam Destegi’nden

** AKGEMC], s. 6
> http://www.kosgeb.gov.tr, 15.11.2007
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yararlanmak isteyen isletmelerden; “1-50 arasinda is¢i calistirmak, imalar sanayisinde
faaliyet gostermek ve gercek usulde defter tutmak” kosullarmi istemektedir. Ayni
sekilde, “Ortak Kullanim Atdlyesi/laboratuarina Yonelik Makine-Techizat Destegi”

kapsaminda da iggoren sayist ile ilgili ayni rakamlara rastlanmaktadir.”*

“Daha oOnce belirtildigi gibi Tiirkiye’de KOBI’lerin finansman ihtiyaci
duyduklarinda basvuracaklar1 en dnemli banka olan ve KOBI’lere finansman destegi
saglayan Halk bankasmin tanimi da oldukc¢a onemlidir. Bu tamimlamaya gore: Halk
bank, tesvik belgeli isletmelerde isgoren sayisi 1-50 arasi olup, sabit yatirimlart 100
milyar TL’yi asmayanlar;; normal KOBI’lerde ise isgdren sayis1 1-250 arasi olup,
toplam makine ve ekipmanlarmin kayith net degeri 400 Milyar TL’yi asmayanlar1

KOBI olarak degerlendirmektedir.””’

TOSYOV iin yapmus oldugu tanimlama da ise; “kiiciik ve orta dlcekli isletme
olarak bir smiflandirma yapilmadig goriilmektedir. Tanimda, 5 ile 200 arasinda ¢alisani

olan isletmeler KOBI olarak kabul edilmektedir.”*

“Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) 1-9 arasinda personel ¢alistiran isletmeleri
“cok kiigiik”, 10-49 aras1 is¢i calistiran isletmeleri “kiigiik™, 50-99 arasi isci ¢alistiran
isletmeleri “orta Olgekli”, 100°den fazla personel calistiran isletmeleri ise “biiytlik

isletme” olarak tanimlamaktadir.

18 Ocak 2001 tarih ve 2429 sayilh KOBI Tesvik Kararnamesi'nde yer alan

tanimlama ise asagidaki gibidir:

Imalat ve tarimsal sanayi sektdriinde faaliyette bulunan isletmelerden; kanuni
defter kayitlarinda arsa ve bina hari¢, makine ve techizat, tesis tasit ara¢ ve geregleri,
doseme ve demirbaslar1 toplaminin net tutar1 400 Milyar TL’y1 gegmeyen isletmelerde;

1 ile 9 aras1 iggdren calistiranlar ise orta dlgekli sinifina girmektedir.

¢ SAHIN, s. 20
37 http://www.halkbank.com.tr , 18.11.2007
¥ TOSYOV, “KOBI’lerin Tiirkiye’nin Sigortasidir...” Brosiir, Aralik, 1988
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TTK Madde 17°ye gore; “ister gezici olsun, ister bir diikkan veya sokagin belli
bir yerinde sabit bulunsunlar, iktisadi faaliyeti nakdi sermayesinden ziyade bedeni
calismasina dayanan ve kazanci ancak gecimini saglayacak derecede az olan sanat ve
ticaret sahipleri tacir degillerdir.” Tanimi ile tacir olabilmenin nitel kosullar1 ortaya

konmustur.

5590 sayili Ticaret ve Sanayi Odalar1 Kanunu’nun 2. Maddesine gore; makine,
cihaz, tezgah, alet ve diger vasitalar yardimiyla ham, yan mamul, tliim mamul, herhangi
bir maddenin veya enerjinin vasif, terkip veya seklini fiziki veya kimyevi surette az
veya ¢ok degistirecek veya bu kanundaki maddeleri kiymetlendirmek suretiyle imal ve
istihsal yapmak ve yilin fiili calisma giinleri ortalamasma gore muharrik kuvvet
kullananlarda 10ve 5, kullanmayanlarda 10 is¢i calistiran isletmeler “biliyiikk sanayi
isletmes1” olarak kabul edilmektedir. Bu tanima gore muharrik kuvvet kullanarak 5
is¢iden, kullanmadan 10 isciden az isci calistiran isletmeler “kiigiik sanayi isletmesi”

olarak kabul edilmektedir.

507 sayili Esnaf ve Kiiclik Sanatkarlar Kanunu’nun 2. Maddesinde, kiiciik
esnaf ve sanatkarlar “ister gezici olsun, ister bir diikkkan veya sokagm belli bir yerinde
sabit bulunsun, ticari sermaye ile birlikte viicut caligmalarina dayanan ve geliri o yerin
gelenek ve teamiillerine nazaran tacir niteligine kazanmasini icap ettirmeyecek miktarda
simirli olan ve bu bakimdan ticaret ve sanayi odasma kayitlar1 gerektirmeyen, ayni
nitelige sahip olmakla beraber, ayrica calistig1 sanat, mesleki ve hizmet kolunda bilgi,
gorgii ve ihtisasin1 degerlendiren hizmet, meslek ve kii¢iik sanat sahipleri ile bunlarin
yanlarinda c¢alisanlar ve gecimini smirli olarak kamyonculuk, otomobilcilik ve

soforliikle temin eden kimseler” olarak tanimlanmaistir.

1986 yilinda yapilan bir diizenleme ile yukaridaki tanmima ek olarak “gelir
vergisinden muaf olanlar ile gotiirli usulde vergilendirilenler ve daha ¢ok bedeni calisma
yapanlar ve yillik satis tutar1 60.000.000 TL’y1 gegmeyenler” olarak aciklayici ek tanim

getirilmistir. Bu tanim ile KOBI’lerin nitel alt sinirlar1 belirtilmistir.

Tiirkiye’nin ¢esitli il ve ilgelerindeki ticaret ve sanayi odalar1 KOBI

tanimlarinda ayni nicel 6l¢liyii kullanmalarma karsin nitel dl¢iilerde farkliliga sahiptir.
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Ege Bolgesi Sanayi Odasi isletmede ¢alisan is¢i sayisina gore yaptigi tanimda,
5-49 arasinda is¢i ¢alistirin isletmeleri “kiigiik isletme”, 50-99 arasi is¢i calistiran

isletmeleri ise “orta dlgekli isletme™ olarak tanimlamaktadir.

Istanbul Sanayi Odasi, 25°den az isci ¢alistiran isletmeleri “kiiciik”, 25°den
fazla i1s¢i calistiran isletmeleri ise “biiylik isletme” olarak tanimlarken, Ankara Sanayi
Odasi ise 10.30 aras1 isci ¢alistiran isletmeleri “kiiciik”, 31-299 arasinda is¢i ¢alistiran

isletmeleri “orta 6lcekli isletme” olarak tanimlamaktadir.

Kayseri Ticaret Odasi taniminda s6z konusu iist limitler daha da asagida
tutularak tanimlamaya gidilmistir. 5 ile 15 arasinda ¢alisani olan isletmeler kiiciik, 15 ile

50 aras1 galisani olan isletmeler ise orta Olgekli isletmelerdir.

Gaziantep Sanayi Odas1 taniminin ise en ¢apli tanim oldugu sdylenebilir. S6z
konusu tanimda ¢alisan sayisina ilaveten makine parki degeri ve isletme sermayesi gibi

diger nicel dl¢iiler de dikkate alimustir.””

1.3.4.1. Devlet Planlama Teskilat1 ve Devlet istatistik Enstitiisiiniin KOBI
Tamimlamalan

DPT nin KOBI taniminda kullanilan kriterlerde diger tanimlamalarda oldugu

gibi nicel dlgiitlerden olup bu kurumun kullanmis oldugu tanimda ise 1-9 arasi isgisi

olan ¢ok kiigiik 6lgekte isletme, 10-49 arasi iscisi olan kiigiik 6lgekli isletme, 50-99 arasi

is¢isi olan ise orta dlgekli isletme olarak belirtilmektedir.

“DIE’nin en son kiigiik ve orta Olcekli isletme taniminda dortlii bir
siniflandirmaya gidilmektedir. Buna gore 1-9 arasinda is¢i calistiran isletmeler c¢ok
kiiciik 6lgekli, 10-49 arasinda is¢i galistiran isletmeler kiigiik 6lgekli, 50-99 arasinda is¢i
calistiran isletmeler orta 6lgekli isletme ve 100°den fazla personel calistiran isletmeler
de biiytlik isletme olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasilacagi iizere DPT nin

tanimlamasiyla DIE nin tanimlamasi birbirine oldukga fazla benzemektedir.””

¥ SAHIN, s. 21-23
% MUFTUOGLU, s.131
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Bunun yaninda KOBI’lerin hayatinda énemli bir yere sahip olan KOSGEB in
tanimlamasinda ise calisan is¢i sayis1 baz alinarak bir ¢ikarimda bulunulmustur.
“Kurulus yasasinda, imalat sanayi sektoriinde sadece ¢alisan sayisi esas alimmaktadir.

Bu anlamda;

e 1-50 arasi is¢i calistiran sanayi isletmeleri kiiglik dlcekli sanayi isletmeleri,

e 51-150 arasi is¢i galistiran sanayi isletmeleri orta 6lgekli sanayi isletmeleri

olarak tanimlanmaktadir.”®'

1.3.4.2. Ticaret ve Sanayi Odalarinin KOBI Tanimlamalan

Genellikle her il de bulunan ticaret ve sanayi odalarmin KOBI
tanimlamalarinda farkliliklar oldugunu daha onceki boliimde belirtmistik. Ama genel
anlamda ifade edilen tanima gore 1-19 arasi is¢isi bulunan KOBI’lere kiiciik dlgekli
isletme, 20-99 arasinda iscisi bulunan KOBI’lere ise orta o&lcekli isletme adi

verilmektedir.

1.3.4.3. Bankalarin KOBI Tanimlamalari

Eximbank 1 kullanmis oldugu tanimda ¢alistirilan is¢i sayismin yaninda yillik
net satis miktar1 da bir Ol¢iit olarak kullanilmaktadir. Burada nicel oOlgiitlerin iki
tanesinin kullanilmasiyla tanimin gecerliligi biraz daha artmistir. Cilinkii is¢i sayisina
bagl olarak {iretilen {iiriiniin artmasi sonucunda bu durum yillik satis miktarina
yanstyacak o da ciroyu etkileyecektir. Boyle birbirini destekleyen dl¢iitlerin ayni tanim
icinde kullanilmas1 KOBI hakkinda daha giivenilir bilgi edinilmesini saglayacaktir. Bu
noktada Eximbank in taniminda ise “yasal statiisii ne olursa olsun, bir veya birden ¢ok
gercek veya tiizel kisiye ait olup 250 kisiden az yillik ¢alisana sahip eden, yillik net satig
hasilat1 ve/veya mal bilangosu Yirmi Bes Milyon TL’n1 agsmayan, bagimsiz isletme
tanimima giren imalatgl, imalatgi-ihracatgr Ozelligine sahip mikro kiigiik ve orta

biiyiikliikteki isletmeler kisaca KOBI olarak tanimlanir.”*

' AKGEMCI, 5.8.
52 http://www.eximbarnk.gov.tr/html_files/siteharitasi.html, 20.11.2007
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Makine parki Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi i¢in isletmelerin 6l¢eklerinin
belirlenmesinde rol oynayan bir nicel 6l¢ii tiiriidiir. Oyle ki 350.000 $ degerinin altinda
makine parki olan isletmeleri ( tevsi yatirimlarda bu miktar 500.000 $ a ¢ikiyor ) kiigiik
Olgekli isletmeler olarak tanimlamaktadir. Bunun yaninda isletmenin sermayesi de
tanimlama da kullanilan bir diger olciidiir. Bu konuda isletmede calisan bir is¢inin
tizerine diisen sermaye 15.000 $ in altinda ise bu isletme yine kiigiik 6lgekli bir

isletmedir.

Kredi Garanti Fonu 6zellikle KOBI’ler agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Kredi
alimmda yalnizca kiigiik ve orta 6lgekli igletmelere hizmet vermektedir. Daha c¢ok
imalat sanayi, hizmet sektorii ve madencilik gibi sektorlerin taleplerinin karsilandigi
KGF da 250 kisiden az is¢i calistiran tiim isletmeler KOBI tanimma girmektedirler.

Bunun yaninda iilkemizdeki tiim bolgelere KGF kefalet hizmeti ulastirilmaktadir.
1.4. KOBI’LERIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

KOBI’ler biiyiik isletmelerle kiyaslandiginda bazi avantaj ve dezavantajlara
sahiptirler. Ayn1 zamanda ekonomik yap1 icerisindeki statiileri olduk¢a dnemlidir. Bu
anlamda birtakim sorunlarla da kars1 karsiyadirlar. Bu konudaki degerlendirmelere bu

boliimii izleyen bolimde devam edilecektir.
1.4.1. KOBI’lerin Avantajlan

KOBI’ler kendilerine has 6zelliklerinden dolay: biiyiik isletmelere oranla daha
¢cok avantaj ve dezavantajlar1 biinyelerinde barindirmaktadirlar.  “Ulkelerin
ekonomilerinde KOBI’lerin oldukca genis yer kaplamalari tarihsel bir rastlant1 degildir.
Bu durum, ne biiyiik firmalar tarafindan olusturulan yardimsever politikalar, ne de
devletin KOBI’lere yardim programlarmimn sonucu olusmus bir olgu degildir. KOBI’ler,
bircok durumda biiyiik firmalardan daha fazla avantajlara sahiptirler. Simdiki biiyiik
firmalarin bircogu, dinamik lider tipleriyle iyi yOnetilmesi sonucunda dnceden birer

KOBI iken artik bilyiik bir firma haline gelmislerdir.”” Bu durum bir isletmenin

8 SZONYL A.J.; Small Business Management Fundamental, 1991, s. 17
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yasaminda 6zellikle de iyi yonetilen bir igletme acgisindan olduk¢a normal bir durumdur.

KOBI’ler daha biiyiik isletmelere oranla hareket kabiliyetleri rahat isletmelerdir.

Isletmenin kiigiik olmasinmn biiyiik olmasma oranla avantajlar1 daha fazladir.
Daha kiiciik yapilarda iletisim ve iiretim noktasinda hareket kabiliyetleri daha hizh
bunun yaninda da hedefe kilitlenmede daha yapici oldugu tecriibelerle sabit bir olgudur.
Bu baglamda kiigiik isletmelerde calisan ve hizmet verilen miisteriyle iliskilerin daha
sicak oldugu dolayisiyla da pazarlamanm rahat oldugu, iiretilen iirlinlin daha hizl

miisteriye ulagimi gergekligi biiytik isletmelere oranla ¢ok daha rahat olabilmektedir.

Yapilarindan &tiirii KOBI’ler sektoriiniin 6zelliklerini ¢ok iyi bilen, hizmet
verdigi miisterisini ¢ok 1yi taniyan, tedarik¢ileriyle iyi iliskiler gelistirebilen ve
sektordeki gelismeleri ¢ok 1iyi tamiyrp hareket yOnlerini ona gore ayarlayabilen
yapilanmalar olup bu &zellikleri KOBI’lere basariya ¢ok daha kisa zamanda ulasmay1
saglayabilmektedir. Bunlarin yaninda miisteri kitleleriyle olan iliskilerinin oldukca sicak

olmas1 KOBI’lerin en dnemli 6zellikleri arasinda yer almaktadir.
KOBI’lerin sayilabilecek avantajlar1 soyledir:

e “Cok biliyiik yatirim ve teknoloji gerektirmeyen mal ve hizmet iiretiminde
esnek bir yapiya sahiptirler. Tiketici isteklerine uygun iiretim degisikligine gitmeleri
miimkiindiir. Uretimlerinde talebe bagh degismeleri ¢ok rahat yapabilirler.”®
“Tiiketicilerin, gelirlerindeki artisa bagli olarak, mal ve hizmette aradiklar: stil, kalite,
ambalaj farklilig1 vb. konulara uygun iiretimin gergeklestirilmesi agisindan KOBI’lerin
uyum saglama siireci biiyiik isletmelere oranla daha hizlidir.”*® Ornegin miisterinin
istedigi {irlin anlaminda numune c¢aligmasi yapilmasi imalat yapan isletmeler i¢in ¢ok
onemlidir. Bu baglamda KOBI’ler miisterisine sundugu numune iiriiniin iizerinde
yaptirabilecegi degisikligi en kisa zamanda {irliniin lizerinde uygulayip yeni {iriinii
miisteriye sunabilmektedirler. Kisacast zaman kaybinin oldukg¢a kisa olmasi 6zelligi

KOBI’lerin en belirgin zellikleri arasinda yer almaktadir.

64 SABUNCUOGLU, Z.;ve TOKOL, T, “Tsletme I-1I,” Rota Ofset, Bursa, 1991, s. 30-31
8 JLKIN, A.; “Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi,” Yon Ajans, 5. Baski, Istanbul, 1988, s. 242
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e Olgeklerine bagl olarak daha biiyiik isletmelere oranla sabit giderlerinin

daha az olmasi tUrettikleri iirlin maliyetlerinin de diislik olmasina sebep olmaktadir.

e “KOBI’lerde yonetim sahip olduklar1 personel sayismin az olmasi

sebebiyle olduk¢a kolaydir.

Clinkii genelde yonetici, bizzat isletme sahibinin kendisidir.”* “Uygulamali
calismalara gore isyerinde istihdam edilen planlayic1 sayis1 arttikca verimlilik
diismektedir. Uretim hatt1 ile iliski iginde olmayan, iiretilen malla ilgili yeterli bilgi
sahibi olmayan ve bu sekilde ¢6ziime ulasmaya calisan planlayici kisi veya grubun
aldig1 kararlar, yanlis c¢ikabilmekte ve bu durum isleri daha da ¢6ziimsliz hale
getirebilmektedir. KOBI’lerde ise kararlar, genelde iiretime bizzat katilanlarla istisare
neticesinde alinip uygulamaya konuldugundan s6z konusu kararlar, daha isabetli
olmakta bu da basar1 oranini artirmaktadir.”” Biirokrasinin olmamasi vesilesiyle iiretim
bandina katilan ¢alisanlarin kararlar1 cok daha ivedi olmaktadir. Bu sebepten dolayidir

ki iirtin ¢esitlemesi ve bu konudaki basar1 oran1 da artmaktadir.

e “Personel sayisinin az olmasi dolayisiyla iliskiler daha ¢ok birincil
niteliktedir ve igbirligi duygusu biiyiik isletmelerdekine gore daha fazladir.”*

e “Uretim miktarlarmm ¢ok fazla olmamas1 sebebiyle depolama ve satistan

dogan sorunlar1 nispeten azdir.””

e “KOBI’lerde emek verimliliginin biiyiik isletmelere oranla daha fazla

oldugunu sdylemek miimkiindiir.””

e “KOBI’lerde finansal kaynak temininde yabanci kaynaklar yerine
ozkaynaklara miiracaat edilmesi, elde edilen karn tiiketim harcamalar1 yerine yatirim
harcamalarina kanalize edilmesini saglamakta ve bu da isletmenin daha az maliyetle

daha fazla biiylimesine imkan tanimaktadir.

¥SABUNCUOGLU ve TOKOL, s. 29
7 SAHIN;s. 24
% SAHIN;s. 24
% SABUNCUOGLU ve TOKOL, $.30
" JLKIN, s.242
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e KOBI’lerin istihdama katkilar1 da yiiksek orandadir. Desteklenmeleri ve
sayllarmin  artirilmast  durumunda bulunduklari ekonomide issizlik oraninin

azaltilmasina biiyiik katkilar1 s6z konusu olmaktadir.
e KOBI’ler biiyiik isletmelerin tamamlayicis1 durumundadirlar.

Gilintimiizde biiylik isletmeler, maliyeti yiliksek ve idaresi zor entegre tesis
kurma yerine yan sanayilerden faydalanarak tiretimlerini gergeklestirme yolunu tercih

etmektedirler. Siiphesiz, yan sanayinin biiyiik cogunlugunu KOBI’ler olusturmaktadir.

e Tam rekabet piyasasinin temel varsayimlarindan biri de piyasada c¢ok
sayida saticinin var olmasidir. Bu durum, rekabet ortaminin olusmasina ve
tekellesmenin engellenmesine imkan saglamaktadir. S6z konusu durum, KOBI’ler i¢in
de uyarlanabilir. Yani ¢ok sayida KOBI’nin mevcudiyeti, rekabet ortammimn olusmasini
saglamaktadir.””" Olgek yapilarindan dolay: bir sektdrde sayilar1 100 leri hatta 1000 leri
bulabilen KOBI bulunmaktadir. Bu durumda da iiriinii arz edenin sayica ve nitelikge
cok olmasi miisterinin igine yaramaktadir. Clinkii miisteri istedigi iirlini uygun fiyatta

ve yliksek kalitede bulmasi da o denli kolay olabilmektedir.

e Ayrica bdlgeler arasmda dengeli ve diizenli biiyiimeye KOBI’ler imkan

saglamaktadirlar.””
1.4.2. KOBI’lerin Dezavantajlar

Bir¢ok iilkenin ve iilkemizin ekonomisinde olduk¢a 6nemli bir yere sahip olan
KOBI’lerin avantajlarinin aksine bircok konuda da dezavantajlar1 yer almaktadir. Bu

dezavantajlar1 siralayacak olursak sunlar1 soylemek miimkiin olacaktir:

e “Sermaye yetersizligi dolayisiyla kapasite artirimina gitme imkanlari
siirhdir.””  “KOBI’ler sermaye yapisi bakimmdan biiyiik isletmelere oranla daha
sagliksiz bir goriinim arz ederler. Finans kaynaklarina yeterince gilivence

veremediklerinden, dis kaynak bulmakta zorlanirlar. Bu yilizden ellerinde belirli bir fona

""BERKOL , D.; “Ulusal Kampanya Etkinligi:1996 Kobi Y1l1”, Hedef , ITKIiB Yayini, 1996, .35
2 BERKOL , 5.35
¥ SABUNCUOGLU ve TOKOL, .30
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sahip degildirler.” Daha c¢ok kendi 6zkaynaklariyla finanslama yapma egilimleri

vardir.

e KOBI sahiplerinin yasanan problemlerin her biriyle kendisinin bizzat
ilgilenmesi sonucunda problemlerin ¢dziimiinde tam ve kesin bir sonug
almamamaktadir. Hem yOnetimi tistlenmesi hem de harigten baska sorunlarin
cOzlimiiyle ilgilenmesi hem isletme sahibini yormakta hem de sonug¢ getirmemektedir.
Bu konuda yapilmasi gereken en dnemli sey isletmedeki farkli gérevlerin profesyonel

yoneticiler tarafindan ifa edilmesidir.

e “YoOnetim ve organizasyondaki problemlerin yaninda, personel politikasi ve
benzeri diger politikalarla ilgili hatali davranislar, sonugta sagliksiz bir yapiya yol

acmakta ve isletmelerde biiylime sagliksiz bir sekilde gerceklesmektedir.””

e “KOBI’ler, siirekli degisen piyasa sartlar1 ve teknoloji karsisinda gerekli
olan teknik ve sektorel bilgiye sahip olmadiklarindan veya s6z konusu bilgiye
ulasamadiklarindan dogru karar vermekte zorlanirlar. KOBI’ler, bilginin énemli bir
dretim faktorii oldugunu heniiz tam manasiyla kavrayabilmis degildirler. Bilginin
onemini oldukca hizli bir sekilde kavrayan KOBI’lerin basaris1 ¢ok biiyiik olacaktir. 7
Bu noktada o6zellikle teknolojik yenilik anlaminda fuar takibi ¢ok Onemli bir yer

tutmaktadir.

e “KOBI’lerin, ticaret, pazarlama ve finansman alanlarinda bilgi eksiklikleri
mevcuttur. S6z konusu faaliyetler, belli bir diizene uygun, yani belli temel kurallara
(ahlaki kurallar basta olmak {izere) dayandirilarak gergeklestirilmediginden birtakim
olumsuzluklar ortaya ¢ikabilmekte ve bundan basta KOBI’lerin kendisi olmak iizere
etkilesim i¢inde bulunduklar1 tiim sahis ve kurumlar da olumsuz yonde etkilenmektedir.
Bu etkilesimin olumlu olabilmesi i¢in eksikliklerin uygun bir bigimde tamamlanmasi

sartt her zaman g6z oniinde bulundurulmalidir.””” Gelistirilmeyen birikimlerde bir giin

™ BERKOL , 5.35

PSABUNCUOGLU ve TOKOL, .30

" BERKOL , 5.35

"7 EKINCI, M.B.; “Tiirkiye’de KOBI’lerin Kurumsal Gelisimi ve Finansal Sorunlari,” ASKON arastirma Raporlar :
5, Anadolu Aslanlar1 Isadamlar1 Dernegi, Istanbul, 2003, s. 21

38



yok olmakta bu durumda olumsuz olarak KOBI’lerin yasamina aksetmektedir.

Dolayisiyla bilgi yenilenmesi olduk¢a mithimdir.

1.5. KOBI’LERIN EKONOMIDEKiI YERI VE TURKIYE’DE
KOBILERE DESTEK VEREN KURULUSLAR

“20. yy m baslarinda isletmelerin olduk¢a hizli bir sekilde biiylime igine
girmeleri sebebiyle KOBI’lerin hayatlarma devam edemeyecekleri fikri on plana
¢ikmisti. Ancak giiniimiizde KOBI’ler ortadan kalkmamis aksine 1970°li yillardan
itibaren teknolojinin geligsmesi, kisi ve toplumlardaki bagimsizlik egiliminin artmasi ve
bilgi toplumuna ge¢is gibi nedenlerden dolayr daha Onemli hale gelmis

bulunmaktadirlar.””®

“Bir ekonomide, 6l¢egi ne olursa olsun, isletmelerin faaliyetlerini birbirinden
bagimsiz bir sekilde siirdiirebilmesi miimkiin degildir. Sosyal hayatta insanlarin
birbirine muhtac¢ halde olmasi gibi, isletmeler de birbirleri ile iliski i¢erisindedirler ve
olmak zorundadirlar. Bu iliskiler, teknik olarak “ileri-geri baglantilar” seklinde ifade
edilmektedir. Isletmeler, bu baglantilar sayesinde varhiklarmi devam ettirir ve
gelismelerini temin ederler. Dolayistyla KOBI’lerin de bu gergeve i¢inde ele almmasi

gerekir.

KOBI’ler sadece, bagimsiz ekonomik birimler olarak mal ve hizmet iireten
isletmeler degil; ayn1 zamanda biiyiik isletmelerin kullandiklart mamul ya da yan
mamul girdileri iireterek bu isletmelerin gelisimini de tamamlayan birimlerdir.””” Bu

anlamda reel ekonomik sistemin i¢indeki yerleri giinden giine biiylimektedir.

“Bu yiizden, KOBI’ler biiyiik isletmelerin daha fazla iiretken olmalarina ve
ekonomiye katkilarinin artmasina yardimei olurlar.” Bu iiretkenlik neticesinde her bir

KOBI daha biiyiik bir isletme olmaya adaydir. Bu durum neticesinde de daha dnce

" DINCER, O.; ve SENCAN, H.; Orta Biiyiikliikteki Isletmeler ve Biirokrasi, Miisiad Yayinlari, No: 1, Istanbul
1995, s. 2.

7 SAHIN, s. 26-27. ) , .

8 SARIASLAN, H.; “Tiirkiye Ekonomisinde Kiigiik ve Orta Olgeli Isletmeler,” Imalat Sanayi
Isletmelerinde Sorunlar ve Yeni Stratejiler, TOBB Yayini, No: 309, Ankara, 1996, s. 9.
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KOBI olan isletme belli bir zaman sonra biiyiik bir isletme olunca o da sistemde isledigi

gibi KOBI’lerden bitmis veya tam bitmemis iiriin alma yoluna basvuracaktr.

“KOBI’ler, bir iilkenin sosyo-ekonomik yapis1 ¢ergevesinde endiistrilesmenin,
saglikli kentlesmenin ve optimum dagitim ve ticaret uygulamalarmin siiriikleyici

faktorii ayn1 zamanda da vazgecilmez 6nemli bir unsurudur.”

KOBI’lerin Tiirk ekonomik yapisi igerisindeki yerleri oldukca ciddidir. Bu
durumu sayisal anlamda ifade etmekte miimkiin olmaktadir. Bu anlamda rakam vermek
gerekirse “1992 Genel Sanayi ve igyerleri Sayimi sonucuna gore Tiirkiye’de 1.070.990
adet isyeri bulunmaktadir. Ote yandan sdz konusu isyerlerinde toplam 3.539.744 kisi
istihdam edilmektedir. Toplam istihdamin % 76.7’sini KOBI’ler olusturmaktadir. Bu
oranlardan da anlasilacagi tizere Tiirkiye ekonomisi, aslinda “orta”dan ziyade “kiiciik

isletme” agirlikli bir ekonomidir.

Tiirkiye Iktisat Tarihi incelendiginde, genel olarak KOBI’lere ¢ok da fazla
onem verildigi sdylenemez. Bazi donemler disinda KOBI’lerin ekonomideki paylari
belli bir oranm altinda kalmistir. Tiirkiye’nin gerek ekonomik ve gerekse birtakim siyasi
ve sosyal sartlar1 dolayisiyla belki de bir dereceye kadar normal sayilabilecek bu durum

1980’e kadar devam etmistir.

1980 yil1, ilk ddniim noktalarindandir. Iktisadi hayata hakim olmaya baslayan
“liberalizasyon”, beraberinde “tesebbiis Ozgiirliigi”nii de getirmistir. Bu daha cok

miitesebbis; dolayisiyla tesebbiis ve nihayet daha ¢ok isletme olarak ortaya ¢ikmistir.”*

“1994 yih da bu anlamda ikinci doniim noktasi olmustur. Ozellikle “1994
Krizi” sonrasinda, 1980’den beri devam eden tesvikler, destekler vb. daha yogun bir
sekilde devam etmistir.”® “Ashnda, KOBI’lerle ilgili ¢aligmalar, 1980 li yillarin

sonunda baslar. Ancak, ger¢ek anlamda KOBI destek calismalari, Giimriik Birligi siireci

8 OKTAV, M.; GUNAL, O.; KAVAS , A.; TANYERI , M.; “Orta ve Kiiciik Olcekli isletmelerde Ihracata Yonelik
Pazarlama Sorunlari ve C6ziim Onerileri,” TOBB Yayini Ankara, 1990, s. 7.

2 SAHIN, s. 28.

83 BAKOVA, R.; “KOBI’ler i¢in Ne Yapiltyor?”, Diinya, 17.08.1994, s. 13.
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ile gereken ilgi ve dnem gdrmeye baslar. 1996 yilmin “KOBI Yili” ilan edilisi, bu

diisiinceyi teyit eder niteliktedir.”*

Tiirkiye deki KOBI’lerin ekonomik yapi1 igindeki paylar1 ¢ok fazla degisim

gostermeyerek gelismis iilkelerdeki KOBI’lerin ekonomi igindeki durumlarindan farkl

degildir.

Tablo 1.4: Tiirkiye’de imalat Sanayinde Isletmelerin Ol¢eksel Dagilim

Calisan sayisina . Calisan Sayisi Katma Degelr
gire oleek Isletme Sayisi (000) ABD Dolan
kategorisi 1992 2001 1992 2001 1992 2001
lile9 186 900( 199 737 523117 | 500 738 2874 1632
10 ile 49 7970 72600 175646 | 183 694 2506 1947
50 ile 249 2434 3127) 225650 | 343023 6678 6 187
250 ve lizeri 795 912 553626 | 570083 | 26952 18 988
Toplam 198 097| 211046/ 1478039 |1597538 | 39011 28 754

071992 ve 2001 senelerinde 1 ABD Dolari déviz kuru sirastyla 6842 TL ve 1228268 TL olarak gerceklesmistir.
(Kaynak: Devlet istatistik Enstitiisii)

Yukarida ki tablodan da anlasilacagi tlizere 9 yillik siliregte isletme sayisi,

calisan sayis1 ve Amerikan dolar1 cinsinden katma deger oranindaki artis oldukca

asikardir. Bu rakamlarda Tiirkiye de KOBI’lerin gelisim siireci i¢inde oldugunun

gostergesidir.

% BERKOL, s. 34.
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Tablo 1.5: KOBI’lerin Bazi Ulke Ekonomilerindeki Etkinligi

ULKE ETI%(I)/l:I)LIK
Fransa 5,91
Almanya 7,45
Romanya 4,50
Italya 6,63
Cin 4,42
Yunanistan 4.44
Israil 6,06
Japonya 4,68
ABD 8,10
Tirkiye 5,35

Kaynak: IMF World Competitiveness Yearbook 2005

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda iilkemizde bulunan KOBI’lerin ekonomik yap1
icerisindeki etkinlikleri gelismis tilkelerden ¢okta geride degildir. Hatta bircok tilkeden
(Romanya, Cin, Yunanistan, Japonya) bile oluk¢a iyi durumdadir. Bu durum iilkemiz

KOBI’leri ve ekonomisi igin gelecege umutla bakmamizi saglamaktadir.

“Ticari rekabetin ekonomik sistem olarak benimsendigi toplumlarda sistemin
saglikli olarak isleyisiyle KOBI’lerin sistem igindeki varliklar1 ve gii¢leri arasmda yakin
bir iliski vardir. KOBI’lerin ¢ogu, biiyiik isletmelerin yerine getiremedigi birtakim
fonksiyonlar1 yerine getirdikleri icin sisteme olumlu katkida bulunmaktadirlar.
KOBI’ler bu sebeple tamamlayici olma gdrevini yerine getirmektedirler.”” KOBI
kalmak yada KOBI olmak isletmelerin ekonomik sistem igerisindeki yerlerini kendileri
belirleme arzusu ile yakindan iliskilidir. “Kimileri yapilan isin 6zelliklerinden dolay1
KOBI kalmak durumundadirlar. Kimileri i¢in de KOBI kalmak arzu edilen bir
durumdur. Bu ¢ercevede konuya yaklasilirsa; “piyasa ekonomisinin dinamik yapist ve

giicli, bilyiik olgiide sistemdeki KOBI’lerin varliklartyla ve giicleriyle yakindan

% KUCUKCIRKIN, M.; “Kiigik ve Orta Boy Isletmelerin Finansman Sorunlarinin Cdziimiinde Alternatif Finansman
Yéntemleri”, 2001 Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde Sunulmak Uzere Hazirlanmis Teblig, 5-8 Haziran 2001
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iliskilidir” denilebilir.”* Bu durumu Tirk ekonomik yapisi icerisinde gérmemiz
miimkiindiir. KOBI’lerin iirettikleri iiriiniin fazlalig1 ekonomik yapry1 giiclii kilmakta ve
disa bagimli olmay1 azaltmaktadir. Ornegin ambalaj sektdriinden bir drnek vermek
gerekirse CPP film tiretiminin bir Tiirk firmas: tarafindan yapilmasi yurt i¢cindeki CPP

film kullanicilarini disariya yoneltmekten vazgegirecektir.

“Gerek Tiirkiye’de gerekse diinya ekonomilerinde KOBI’ler yasanan énemli
krizlerden fazlaca etkilenmemis ve hatta bu krizlerin atlatilmasinda 6nemli roller
istlenmiglerdir. Esnek yapilarindan dolay1r bu rolleri ¢ok rahat yerine getirmislerdir.
Bunun yaninda KOBI’ler sadece geri kalmis iilkelerde yaygin degildir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerle, sanayisini tamamlamis gelismis iilkelerdeki KOBI’ler sayi,
istihdam ve katma deger olarak karsilastirilirsa gelismis ekonomilerde de KOBI’lerin

onemli bir yeri oldugu goriiliir.”*

“KOBI’lerin, sadece ekonomik hayatta degil, sosyal hayatta da dnemli rolleri
vardir. KOBI’ler, iilkede genis bir alana yaymada, istihdam olanag1 meydana getirip,

bunu siirdiirmede ve demokratik hayat1 canli tutmada 6nemli bir giictiir.

KOBI girisimcilerinin miilkiyet tutkulari, basarilh olma arzulari, cesaretli
adimlar1 ve yatirim yapma istekleri siyasi istikrarin temel mekanizmalarindandir.
Basarili girisimciler, potansiyel girisimcileri etkileyecek, onlarin da ekonomiye
girmelerine neden olacak ve demokratik bir ortamda, psikolojik tatmin gittikce
artacaktir. Giiclii KOBI’ler, biiyiik isletmeleri de olumlu yénde etkileyecek ve sosyal

yonden bir rahatlama olacaktir.”*

“KOBI’lerin birer mesleki okul niteligi tasimalar1 ve iiretebilme yetenekleri,
bolgesel gelismede ve gogleri onlemede dnemli bir rol oynar. Gelip — gegici, donemsel

veya mevsimlik krizlerden en az etkilenme Ozellikleri, toplumsal barigsin korunmasina

% ALPUGAN , O. ve MUFTUOGLU, T.; “Tiirkiye’de Esnaf-Sanatlar ve Kiiciik Sanayicin Gelisimi I¢in
Soysa-Ekonomik ve Yasal Sartlarin Degerlendirilmesi”, Esnaf-Sanatkar ve Kiigiik Sanayi Dergisi, 1991,
s. 1.

¥ AKGEMCI, s. 18

8 SAHIN, s. 30
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ve bunalimlarm asilmasina da katkilar1 bulunabilir. Bu ydnleri KOBI’lerin daha sosyal

olma 6zelligini 6n plana ¢ikarmaktadir.”

KOBI’lerin sosyal ve ekonomik hayattaki etkileri ¢ok biiyiiktiir. Ciinkii
toplumun ihtiyag¢larini hizli ve kaliteli bir sekilde yerine getirmeleri, miisteri kitleleriyle
sicak iliski icinde olmalari, istthdam saglamalari, arzu edilen triinlerdeki yenilikleri
hemen yapmalari, degisikliklere hizli uyumlar1 istikrar sebebi olmaktadir. Diinyanin
gelismislik diizeyi yiiksek olan toplumlarda da KOBI’lerin ekonomik yapiya olan
katkilar1 vesilesiyle her zaman 6n plana ¢ikmiglardir. “Bu gergeklikler sonucunda da

KOBI’lerin birgok faydalar1 ortaya ¢ikmistir. Bunlar:

e Gelir yelpazesinin igindeki denge unsurunun kuvvetini saglarlar. Bu denge

yalnizca sosyal yonden degil, ekonomik a¢idan da 6nem tasir.

e Bu isletmeler yeni fikirlerin ve buluslarin kaynagi olup, endiistride gereken

esnekligin saglanmasinda katkida bulunurlar.

e Daha cabuk karar verme olanaklarma sahip olduklar1 gibi, daha az yonetim
ve genel isletme gideriyle ¢alistiklarindan bu konuda ¢abuk ve ucuz iiretim islevinde

bulunurlar.

e Kisisel inisiyatiflerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynadiklar1 gibi,
istthdam ve egitimdeki paylar1 da bilyiiktir. Bu isletmeler bir¢cok kalifiye elemanin

teknik egitimlerini aldiklar: ilk kurulus durumundadirlar.

e Sosyal ve politik bakimindan kullanilmayan isgiicti, hammadde ve
finansman kaynaklarinin daha kii¢iik yatirimlarla isletilmesi olanaklarmi saglayarak

yasam diizeyinin yiikselmesinde de etkili olabilmektedir.

e Kiicik birikimler ve aile birikimlerinin dogrudan yatmrimlara

yansitabilmesinde de 6nemli iglerleri yerine getirirler.

¥ ISMAILOGLU, H., “Kiigiik Isletmelerin Toplumsal Ozellikleri ve Sorunlar1”, Pazarlama Diinyasi, 1992, s. 10
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e lsci —isveren iliskilerinin daha yakm ve olumlu bir ortam iginde gelistigi
gozlemlenmektedir. Bu durum sosyal politikalarin bu kesimde ortaya ¢imasini dnleyici

niteliktedir.

e Savas ekonomisinde biiyiik endiistrilerin zedelenmesi durumunda, kiigiik
isletmeler onemli islevleri yerine getirmektedirler. Bu durumlarda KOBI’ler iiretime

devam edip, kii¢iik 6l¢iide de olsa, gereksinmeleri karsilamaya devam etmektedirler.””

Daha ¢ok istihdam anlaminda faydasi bulunan KOBI’lerin ekonomik sisteme

bu anlamdaki katkilarmi sdylemek gerekirse sunlar1 belirtebiliriz :
e “Bolge sanayisinin gelismesine baslangi¢ olusturmak
e Ozel beceri ve teknik isteyen kimi mallari iiretmek
e Bolge sanayisinin tamir ve bakim yoniinden sorunlarini ¢6zmek™”!

Avrupa Toplulugu’nun KOBI’lere iliskin bir raporunda sdzkonusu isletmelerin
ekonomik sisteme olan katkilar1 su bigimde Ozetlenmektedir, “sayilar1 ve degisik
konulardaki ¢aligmalari, {iretim, ticaret ve hizmet alanlarinda yer alan tiim sektorlerde
var olan etkileri, istthdama ve belli yorelerin refah diizeylerine katkilar1 nedeniyle bu
isletmeler ticari ve endiistriyel yapinmn gerekli bir bolimiidiirler. Bunun yani sira,

ekonominin dinamikliginin ve canliliginin da kaynagidirlar.”

“Tiirkiye baglaminda diisiiniildiigiinde KOBI’lerin 6nemlerini sdyle siralamak

mumkiindiir:

e Emek yogun teknoloji ile calisma ve kaynak kullaniminda etkili olma
ozelligine bagli olarak iilke ¢apinda istihdam yaratmaya ve igsizlin azaltilmasina katkida

bulunmak

% ALPUGAN, O.; “Kiigiik Isletmeler Kavarami, Kurulusu ve Yénetimi,” Trabzon, Karadeniz Teknik Universitesi,
1988, s. 10

' CETINKAYA, F.; “Esnaf ve Kiigiik Sanayicilerin Sorunlari ve Céziimleri”, II. Tiirkiye iktisat Kongresi Sosyal
Gelisme ve Istihdam Komisyonu Tebligleri, Ankara, 1992, s. 251-257
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e Talep degisikliklerine ve cesitliliklerine daha kisa bir stirede, daha kolay bir
sekilde uyum saglamak

e Biiyiik 6lgekli isletmelerin kullandiklar1 hammadde, yardimci malzeme,
isletme malzemesi veya yar1 malul gibi girdileri iireterek onlarin gelisimini tamamlama

ve boylece ekonomide “yan sanayi” olusturmak
e Esneklik ve yenilikleri tesvik etmek

e Emek yogun olmalar1 nedeniyle bolgesel istthdam olanaklarmin
artirilmasina onemli katkida bulunarak kiiciik sehirlerden biiyiik sehir merkezlerine
insan gociiniin engellenmesine ve bdlgenin kendi potansiyeli i¢inde kalkinmasina temel

olusturmak

e Gelir dagilimmi olumlu yonde etkileyerek, sermayenin biiylik sanayi
isletmelerinde ve az kisinin elinde toplanmasini onleyerek toplumda gelirin gerek

fonksiyonel gerekse bolgesel diizeyde dagilimini olumlu yonde etkilemek.”*

Diger yandan iilkemizde KOBI’lerin hayatinda énemli destekler saglayan bazi
kuruluslar bulunmaktadir. Bu kuruluslar KOBI’lerin karsilasacagi her tiirlii sikintida
yanlarinda olmayr amag¢ edinmislerdir. her birinin farkli konularda uzmanliklari
bulunmaktadir. Uzmani olduklar1 sahalarda KOBI’lerin 6niinii agmada ellerinden geleni

yapmaktadirlar.
1.5.1. KOSGEB

“12.04.1994 tarihinde kabul edilen 3624 sayili kanunla kurulan KOSGEB’in
amact, iilkenin ekonomik ve sosyal ihtiyaclarmin karsilanmasimda KOBI’lerin paym1 ve
etkinligini artrmak, rekabet giiclerini artirmak ve sanayide entegrasyonu ekonomik

gelismelere uygun bir bigimde ger¢eklestirmektir.””

2 GUCELIOGLU, O.; “Kiigiik Olgekli Isletmelerin KOSGEB’den Beklentileri,” Tes-Ar Yayinlari, No:12 Ankara
1994, s. 1
% SAHIN, 5.32
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“KOSGEB, Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 ile baglantili, tiizel kisiligi olan
KOBI’ler icin ekonomik sistem igerisinde onemli yere sahip bir kamu kurulusu
niteligindedir.””  “KOSGEB’in bu amag¢ c¢er¢evesinde, kendi bilinyesinde farkl

bolgelerde kurulmus 30 adet alt kurulusu mevcuttur. Bunlardan bir kag1 sunlardir:

e Istanbul Damigmanlik ve Kalite Gelistirme Merkez Miidiirliigii

e Gaziantep; Kayseri Kii¢iik ve Orta Olgekli Sanayi Egitim Merkez
Miidiirlikleri

e Bursa Plastik ve Kauguk Gelistirme Ihtisas Merkez Miidiirliigii

KOSGEB, halihazirda KOBI’lerle ilgili olarak faal bir sekilde ¢alisan bir
kurulustur. En son KOBI’lere yonelik hazirlanan www.kobiline.com portal, bu

alandaki en 6nemli faaliyetlerden biridir.””
1.5.2. MEKSA Vakfi

Mesleki Egitim ve Kiiciik Sanayi Destekleme Vakfi KOBI’lere daha g¢ok
kalifiye eleman saglamada isyeri-okul yakinlagmasini saglaylp bu yakilasmanin
yayginlastirilmasi ve buradan elde edilecek sonuglarin bu isletmelere yararh bir sekilde
aktarilmasi i¢in ¢abalayan kamu yararmna faydali isler yapmay1 amag¢ edinmis ve 1985
yilinda kurulmus bir vakiftir. Ozellikle ¢iraklik egitim okullarmin kurulup, buralarda
yetistirilen kalifiye elemanlarm KOBI’lerin ve dolayisiyla da kamunun yararina

sunmay1 kendisine ilke edinmistir.

“Egitimli kalifiye elemanlarin iiretimdeki yerlerinin ne kadar 6nemli oldugu
diistiniildiigiinde teknik egitimin biiyliik 6nem tasidig1 sanayide bu ihtiyaci karsilamaya
calisan Vakif, biiylik bir yiik iistlenmis bulunmaktadir. S6z konusu faaliyetlerini kamu
— 0zel ve yerli — yabanci bir¢ok kurulusla koordineli bir sekilde devam ettiren Vakif,
bugiin itibariyle 13 ilde yer alan 22 mesleki egitim merkezinde, 20 nin {izerinde meslek

dalinda pratik meslek egitimi vermekte ve bu sahada kalifiye eleman yetistirilmesine

** KOSGEB Kurulus Kanunu, 12.04.1990
% SAHIN, 5.33
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katkida bulunmaktadir.Sagladig1 ve yonettigi toplam proje kaynaklari 50 milyon euro ya
yaklagmaktadir. Egitim alan insanlarin istthdam edilme oranlar1 % 80 — 90 lar1
bulmaktadir. Binlerce 6grencinin egitim gordiigii isletmeler {istii egitim merkezlerinden

binlerce gen¢ mezun olarak “Kalfalik Belgesi” almistir.”
1.5.3. IGEME

Tirkiye de ki ithracatin artirilmasi ve saglikli bir diizenlemeye gecirilebilmesi
amactyla kurulan ve bu anlamdaki ilk ayn1 zamanda da tek kamu kurulusu olan Ihracati

Gelistirme Etiit Merkezi ( IGEME ) 1960 yilinda kurulmustur.

Bu anlamda Ihracat Genel Miidiirliigiince ( bu miidiirlik Dis Ticaret

biinyesindedir) KOBI’ler i¢in yapilan faaliyetleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

“KOBI’lerin &rgiitlenmesi ile ilgili faaliyetler, etkili devlet yardimi saglanmasi
ve bu firmalara cesitli kanallardan ticari enformasyon destegi verilmesi gibi alanlarda
yogunlasmaktadir. Orgiitlenme faaliyetleri cergevesinde Miistesarlikca “Sektdrel Dis
Ticaret Sirketi” uygulamas1 ile KOBI’ler, bir araya getirilerek disa agilmaya
yonlendirilmekte; devlet yardimlar1 uygulamasi ile de “egitim, yurt dis1 ofis — magaza
acma, istihdam, piyasa arastrmasit destegi, patent ve marka kavraminin
yayginlastirilmas: ve Ar — Ge destegi” gibi yardimlarla da s6z konusu isletmelere
rekabet giici kazandirilmaya calisilmaktadir. Bu desteklerle isletmeler daha

giiclenmekte ve {ilkemizi uluslar aras1 alanda etkin bir sekilde temsil etmektedirler.”””

“IGEME, Giimriik Birligi siireciyle birlikte rekabet giiclerini arttirabilmelerine
yardimer olabilmek amaciyla KOBI’lere yonelik faaliyetlerini de yogunlastirmustir.
Ornegin bu alandaki ¢alismalarindan biri “KOBI Danmisma Hattr’nin  hizmete
acilmasidir. Bu hizmetle KOBI’ler her zaman iicretsiz olarak danigsma hizmetinden

faydalanmaktadirlar.”*

% www.meksa.org.tr, 24.11.2007

”” SECEN, §.; “Thracat Genel Miidiirliigii Tebligi,” Say1 IHR-I1.02/300, Tarih 16.07.1998
% JGEME, 1997 Faaliyet Raporu, 1997
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1.5.4. TUBITAK

“Teknolojik anlamda {ilkemizde en 6nemli kurumlardan olan ve bunun yaninda
Tirkiye’deki bilimsel ve teknik arastirmalari izleyen ve bu alanlarda tesvikler, destekler
saglayan bir kurulus olan Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu (TUBITAK),
bu 6zelligi ile KOBI’lerle de direkt olarak ilgisi olan bir kurulustur. TUBITAK,
firmalara belli oranda sermaye destegi saglamaktadir. Bu destek, firmalarca izlenen
projelerin incelenerek; eger uygunsa, “Ar —Ge destegi” saglama seklinde
gergeklestirilmektedir. Yeni bir teknoloji liretimini hedefleyen projeler i¢in gecerli olan

bu destek, KOBI’lerin istifade edebilecegi bir nitelige sahiptir.””
1.5.5. TOSYOV

Tiirkiye Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler , Serbest Meslek Mensuplar1 ve
Yoneticiler Vakfi acilimli ismiyle anilan ve“1989 yilinda kurulan ayni zamanda da
halen 3500 kayitli iiyesi bulunan TOSYOV iin amaci, KOBI’lere saglikli bir yap1, adil
bir tesvik sistemi, yeterli finansman kaynaklari, uygun yatirim imkanlari, gelismis
teknoloji tirlinii makine ve techizat, kaliteli egitim ve danigsmanli hizmetleri, saglikli ana
—yan sanayi iligkisinin temini i¢in arastirmalar yapmak, omiirler iretmek, kamuoyunu
bilgilendirmek ve KOBI’ler i¢in yaygm bir kurumsal ag olusturmaktir. Merkezi
Ankara’da bulunan vakfin 32 ilde desteklenen dernegi ve subeleri hizmet

vermektedir.”’”’

“Yapilacak caligmalarda dalinda isim yapmis uluslar arasi kuruluslarla yakin
iligki icerisinde olunmasi calismanin basariya ulagsmasinda 6nemli bir yere sahip
olmaktadir. Bu bakimdan TOSYOV, KOBI’lerin ulusal ve uluslar arasi diizeyde
isbirligi kurabilmesi icin WASME ( World Association of Small and Medium
Enterprises ); EMSU ( European Medium and Small Enterprises Union ), vb.
uluslararas1 kuruluglarin ve KOSGEB’in bilgi bankalarindan yararlanmaktadir.
KOBI’lerin teknolojik, finansman ve pazarlama konularindaki danmigsmanlik ihtiyacinimn

karsilanmasi amaciyla Hollanda’nin NMCP (' Yabancit Danigman Destegi Programi ),

% Ar — Ge Yardim Uygulama Esaslari, 1997
10 SAHIN, s. 34
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Fransa’nin ECTL ( European Centre for Transportation and Logistic ) , Almanya’nin
SES ( Senior Executive Service ) kuruluslari ile isbirligi yapmaktadir. Ayrica KOBI
Danismanlik ve Yonetim Hizmetleri Projesi kapsaminda 80°1 askin elemandan olusan
bir damigman havuzu bulunan TOSYOV, KOBI’lere egitim ve danismanlik hizmeti

sunmaktadir.”’"
1.5.6. TOBB

“Odalar ve borsalar arasinda birlik ve dayanigsmayr saglamak, ticaret ve
sanayinin genel menfaatlere uygun olarak gelismesini saglamak, iiyelerinin mesleki
faaliyetlerin kolaylastirmak, iiyelerin birbirleriyle ve halkla olan iligkilerinde diirtistligii
ve gliveni hakim kilmak {lizere meslek disiplinini ve ahlaki korumak amaciyla kurulan
TOBB, biinyesindeki KOBI Danismanlik ve Arastirma Merkezi'nde Isletmelerin

sorunlarinin ¢6zlimiine yonelik arastirmalar yapilmakta ve projeler gelistirilmektedir.”*

“Tiirk ekonomisindeki birlik ve beraberligin yap1 taslarindan olan TOBB’ nin
oldukca Onemli gorevleri bulunmaktadir. Bu gorevleri soyle belirtmek miimkiin

olmaktadir:

e Tiirk girisimcisinin ¢aligmalarina onciiliik ve liderlik etmek,

e Ozel sektoriin ihtiyaglar1 dogrultusunda siyasi giice goriis ve ¢dziimlerini

iletmek,

e Kanunlar ve diizenlemeler ile ilgili goriislerini ilgili bakanliklara, meclis

komisyonlarina sunmak,

e Tabanini olusturan KOBI’lerin ekonomiden hak ettigi pay1 almasi igin oda

ve borsalarimiz kanaliyla bilgi ve danigsmanlik hizmeti sunmak,

e Ticari, ekonomik ve uluslararasi isbirligi alanlarinda yararl olabilecek her

tiirlii bilgiyi liyelerine sunar; iilke, il ve sektor bazinda ekonomik raporlar hazirlamak,

101 KOBI Rehberi, 2002, 5.394
12 BAS, 5.48
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e Yabanci muadil kuruluslarla kurumsal baglar kurar, isbirligi anlagmalar:
imzalar, Tirk ve yabanci firmalarin ihtilaflarmin dostane yollarla ¢oziimii amaciyla

aracilik etmek,

e TIR Karnesinin dagitimin gergeklestirir ve muhtelif iilkelere ait gecis
belgesi taleplerini karsilar, ATA Karnesi diizenler, Bilgi Standardi tanimlama ve

uygulama sistemi olan EAN-UCC barkod sistemini tilkemizde tek elden yiiriitmek,

e Mense Sehadetnamesi ile dolasim belgesini basar ve odalara gonderir.
Kapasite raporu inceler ve onaylar. Olusturulan sanayi veri tabani ile imalat¢1 firma

listelerini ilgililere saglar, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ni yaymlar.

e (dalar ve Borsalar arasinda ¢ikabilecek mesleki anlagsmazliklar1 ¢ézer, oda
ve borsalar1 gelistirecek tedbirleri alir, elektronik alt yapisini kurar, Tiirkiye Odalar ve

Borsalar Birligi Tahkimi caligmalarini yiirtitiir.

e Yerel fuar organizasyon firmalarina yetki verir, organize sanayi bolgeleri

ve teknoloji gelistirme merkezleri kurar,
e Egitim kurumlar1 kurar veya katilir, bu kurumlarla isbirligine girer,

e Uluslar aras1 iligkiler ile ilgili gorevleri kapsaminda c¢ok tarafli oda ve

uluslar arasi kuruluslarda Tiirk 6zel sektoriinii temsil eder. >

1.5.7. DTM

“DTM’nin temeli 27 Mayis 1934 tarihinde atilmistir. 20.12.1994 tarih ve
22147 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirliige giren 4059 sayili Kanun’a gore
DTM gorevleri “Dis ticaret politikalarinin tespitine yardimci olmak, tespit olunan bu

politikalar ¢ergevesinde ihracat, ihracati tesvik, ithalat, yurtdis1 miiteahhitlik hizmetleri

1% http:/www.tobb.org.tr/tobbhakkinda/amac1.php, 26.11.2007
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ve ikili ve ¢ok tarafli ticari ve ekonomik iliskileri diizenlemek, uygulamak, bu

uygulamalar1 izlemek ve gelistirmek™ olarak belirtilmistir.””%*
1.5.8. MPM

“17.04.1965 tarihinde yiirlirliige giren 580 sayili yasa ile kurulmus, tiizel
kisilige sahip, 6zel hukuk hiikiimlerine tabi bir kamu kurumu niteligindeki Milli

Prodiiktivite Merkezi (MPM)’nin gorevleri kurulus yasasinda;

e Kamusal ve 6zel kesim isyerinde verimliligi arttirict yontemleri arastirip
bularak bunlarmm uygulanmasini izleyip, dnerilerde bulunmak,

e Yurt ekonomisin verimlilik ilkelerine uygun olarak gelismesine yardimci
olacak dnlemleri arastirmak ve bunlarin uygulamaya konmasina ¢alismak,

e Verimlilikle ilgili teknik yardimlar saglamak, egitim ve danismanlik

calismalar1 yapmak seklinde belirlenmistir.*

Amact yukarida siralanan hizmetleri isletmelere gotiirmek olan MPM
isletmelerden gelen talepleri Oncelikli olarak degerlendirmeye almaktadir. Bu
degerlendirme yapilirken gorevlerin yerine getirilmesi amacina yonelik olarak egitim,
tanitim, arastirma, yaym ve danigmanlik c¢alismalarini yerine getirmektedir. Bunlari
yapmast kendini yenilemesi ve pazar sartlarini takip etmesi noktasinda da oldukc¢a

Onemlidir.

Tim hizmetlerin 6nemi MPM agisindan islevini yerine tam ve eksiksiz
getirebilme anlammda 6nem arz etmektedir. Ornegin damigmanlik hizmetinde; fiziksel,
finansman ve insan giicli kaynaklarinin kullanimi, endiistri ve pazarlama iliskileri

alaninda da verimliligin arttirilmasi amaci giidiilmektedir.

1% GUNGOR , E. ; KOBI’lerde Tesvikler ve Ornek Uygulamali KOBI’lerin Aldiklari Tegvik Belgeli Krediler,
Yiiksek Lisans Tezi, Celal Bayar Universitesi, Sol. Bil. Enstitiisii, Manisa, 2003, s. 78.
195 ARIKBAY , C. ; Milli Prodiiktivite Merkezi ve KOBI’ler, KOBI Diinyasi1 Dergisi, Say1: 4 Izmir, 2006 s. 12
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2. SERMAYE YAPISI

2.1. SERMAYE YAPISI ACISINDAN BUYUME

Sermaye yapis1 kavrami; dar anlamda, 6z sermaye ve bor¢ arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Firmalar sermaye ihtiyacini 6z sermaye kullanarak yada borg¢lanma
yoluna giderek karsilayabilirler. Bor¢ firma disindan saglandigi halde 6z sermaye,
dagitilmamis karlar, yedek akceler yoluyla firma tarafindan yaratilabilecegi gibi,

sermaye artisi, yeni ortaklarin almis1 gibi yollarla firma disindan da saglanabilir.’”

“Dar anlamm yaninda genis anlamda sermaye yapist kavramui ise, bir firmanin
(ve istiraklerinin) menkul kiymet, 6zel plasman, banka borcu, ticari borg, finansal
kiralama sozlesmeleri, vergi ylkimlilikleri, sosyal sigorta ve emeklilik
yiikiimliiliikleri, yonetim ve isc¢ilerin ertelenmis tazminatlari, is ve {iriin garantileri ve

diger yiikiimliiliiklerini igerir.”""”

Sirketlerin sermaye yapisi o sirketin finans yapis1 hakkinda ¢ok onemli bilgiler
verir. “Sermaye yapisi uzun vadeli bor¢larin yapisi ve oranlariyla ve sirket varliklarmin
finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile ilgilidir. Yonetim, borcun miktarini, bunun
doviz olarak cinsini, vadesini, biiyiikliigiinii, sabit veya dalgali kurunu degistirebilen
veya istenilebilen segeneklerini ve diger sdzlesme karsiliklarini belirlemelidir. Sermaye
yapis1 sirketin tiim sermaye maliyetinin basli basmna etkileyici bir etkeni olup,
yatirimceilar uzun vadeli borglar1 ve 6z sermayelerinin beklenen getiri oranlari ifade
eder. Mantikli sermaye yapis1 segenekleri igerisinden, sirket sermaye maliyetlerini en
aza indirebilir ve islem nakit akigini yiikseltebilir. Bu ve bunun gibi islemlerle isletmeler
sermaye yapilariyla oynayabilir ve bu yapilarmi giiglendirmek i¢in hareketlerde

bulunabilirler.””/%

1% YENER , A. L.; “Tiirk Firmalarinin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler” Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Doktora Tezi, Ankara, 1993, s. 4.

7 MASULIS, R.W.; “The Debt/Equity Choice”, Balinger Publishing Co., Cambridge, 1988, s. 114

1% SHAPIRO, C., A; “Multinational Financial Management”, University of Sourthern California, 1998,s.407
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“Ekonomik kavramlar iizerinde farkli yaklasimlarin olmasi sonucu cesitli
tartismalar ortaya ¢ikmaktadir. Bu tartismalardan birisi de sermaye yapist lizerindeki
tartismalar olup, Modigliani - Miller’in firmanin toplam piyasa degeri ve sermaye
maliyetinin, firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ve firmanin piyasa
degerinin, beklenen faaliyet gelirlerinin anilan risk sinifi i¢in belirlenmis iskonto orani
ile hesaplandigmi acikladiklar1 ¢aligmalari ile hareketlenmistir.”’” Bu ¢alismalardan
sonra sermaye yapisi konusunda daha bir¢ok goriis ortaya atilmistir. Fakat bu konuda
Modigliani - Miller m calismalar1 finans alaninda diger caligmalara oranla ¢ok daha

fazla yer bulmustur.

“Finans yOneticisinin amaci1 firmanin degerini ortaklar1 agisindan maksimum
kilmak oldugu icin firmanin ihtiyaclarini en iyi sekilde karsilayacak sermaye yapisii
olusturmalidir. Kaynak maliyetinin minimum, firma degerinin maksimum oldugu
sermaye yapisi optimum sermaye yapisidir. Biitiin firmalar optimum sermaye yapisinda
faaliyet gostermek isterler. Her firma i¢in gegerli olan tek bir optimum sermaye
yapisinin varligr firmadan firmaya degisiklik gdstermektedir. Optimum sermaye
yapisimin var olup olmadigma dair g¢esitli yaklagimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar;
firmalarin bor¢lanma diizeylerindeki degismelerin firma degeri ve sermaye maliyetine
etkisini incelemektedir.”’’’ Isletmeler sermaye yapilarini giiclendirici ¢alismalarda
bulundugu ve bunu sonuca ulastirabildigi Ol¢iilerde optimum sermaye yapisina

ulasabileceklerdir.

Sirketlerin sermaye yapilarmin giiclii olmast finans anlaminda isletmelerin
daha rahat etmelerine olanak saglayacaktir. Bu rahat hareket edebilmenin sonucunda
isletmeler biliylime trendine gireceklerdir. Biiylimeyir bir¢ok alanda kullanmak
miimkiindiir. Fakat finans anlaminda biiyiime sermaye yapisinin biiyliimesiyle dogru
orantilidir. Firmanin degeri ne kadar yliksek olursa biiytimenin trendi de o denli biiyiik
olacaktir. Sektorel bazda bazi kiiclik farkliliklar ortaya ciksa da genel anlamda gelir-

gider dengesinin 1yi ayarlanip, kar maksimizasyonunun yiiksek oldugu ve borglanmay1

19 MODIGLIANL F., MILLER, M. H.; “ The Cost of Capital, Corporation Finance and The Theory of Investment”
The American Economic Review, Volume XLVIII. Number: 3, Haziran 1985, s. 261.

19 BUYUKTORTOP, M. ;”Cokuluslu Isletmelerde Sermaye Yapisi ve IMKB de Bir Uygulama ”, Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2007, s. 4
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daha ¢ok kendi dzkaynaklariyla ¢6zme egiliminde olan KOBI’lerin biiyiimemesi igin

hicbir sebep yoktur.
2.1.1. Sermaye Yapisi Kararlarim Etkileyen Faktorler

Isletmeler sermaye yapilarini etkileyen bircok faktor oldugunu ¢ok iyi bilmek
zorundadirlar. Amacm optimal sermaye yapisina ulagsmak oldugu gercegi her sektorde
on plandadr. “Finansman teorisine gore, her isletme optimal sermaye yapisini
arastrmali ve yatrim projelerini bu yapiyr bozmayacak sekilde finanse etmelidir.
Ciinkii bu yapmnin gii¢lii olmasi her isletme i¢cin olumlu bir durumdur.”’”” *“ Optimal
sermaye yapisinin giiclii olmasi i¢in bu yapmnin ¢ok dogru bir sekilde belirlenmesi
gerekmektedir. Ancak uygulamada finansal yonetici i¢in optimal sermaye yapisini
saptamak zordur. Bunun i¢in, birgcok yontem kullanilmaktadir. Ancak, hi¢cbir yontem tek
basina tatmin edici degildir. Bununla beraber, bu yontemlerin kullanilmasi, finansal

yoneticiye dogru kararlar almada yardimc1 olmaktadir.”’*”

“Sermaye yapisinin olusturulmasinda, isletmelerin ne kadar 6z kaynak, ne
kadar yabanci kaynak kullanmasi1 gerektigi konusu iilkeden iilkeye, sektdrden sektore
degismektedir. En genel anlamda bu karari etkileyen faktorler arasinda, genel ekonomik
durum, endistrinin Ozellikleri, firmanin Ozellikleri, yasal hiikiimler ve para

otoritelerinin kararlar1 ve borg verecek olanlarin davranisi sayilabilir.”’”

2.1.1.1 Genel Ekonomik Yapi

“Ekonomik yapmin saglamlig1 ve durumu bu yapmin icerisinde yer alan tiim
kurum ve kuruluslar icin olduk¢a 6nemli olmaktadir. Dogru ve saglikli finansman
kararlarinin alinmas1 ekonominin gelecekteki durumuyla ilgili tahminlere biiyiik 6lgtide
bagl olacaktir.”””* Bu noktada finans anlaminda almacak kararlarla ilgili olarak gelecek
hakkindaki bekleyislerin 6nemi oldukg¢a biiylik olacaktir. “Genel ekonominin durumu

hakkindaki gelecekle ilgili bir takim tahminlerde bulunurken, bazi noktalara agirlik

" CEYLAN, A. ; “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitabevi Yayinlari no: 14, (dérdiincii bastm), Bursa, Kasim
1995, s. 171

"2 CEYLAN, s. 171

3 BUYUKTORTOP, s. 5

114 OZDEMIR, M. ; “Finansal Yénetim” Tiirkmen Yayinlari: no: 142, Istanbul, 1999, s. 317
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verilmelidir. Bu noktalar; faaliyet hacmindeki gelismeler, para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler, vergi oranlarindaki gelismeler, kambiyo pazarlarinda ve
doviz kurlarinda gelismelerdir.”””* Ulkelerin ekonomik yapilar1 hakkinda derinlemesine
bilgi sahibi olmak girisilecek hareketin bilin¢li yapilmasina sebep olacaktir. Bu

durumda genelde yanlis hareket yapmamak egiliminde kendini gosterecektir.

2.1.1.2. icinde Bulunulan Ekonominin Ozellikleri

“Endiistrinin 6zellikleri sermaye yapisini etkiler. Bu etkilesimin olmasi gayet
normal bir durumdur. Bununla ilgili olarak bir 6rnek vermek gerekirse rekabetin yogun
oldugu gelecek donemlerde satiglarm ve karlarn saghkli tahmin edilemedigi
endiistrilerde isletmeler riskten kaginmak i¢in 6zsermaye ile finansman seklini secerek
optimal sermaye yapisindan uzaklasirlar.””’* Bu anlamda bazi1 6zellikler alinacak olan
finansman kararlarin1 etkilemektedirler. Bunlar1 ; endiistrilerde yerlesmis gelenek ve
gorenekler, mevsimsel hareketlerden etkilenme, donemsel hareketlerden etkilenme,
endiistrinin i¢inde bulundugu donem, endiistrinin rekabet sekli olarak siralamak

miumkiindiir.

2.1.1.3. Firmanin Genel Ozellikleri

Her firmanin kendine has birtakim o6zellikleri mevcut olup bu 6zellikler
almacak kararlarda da etkili olmaktadir. “Firmalarin bir takim ozellikleri finansal
kararlar1 etkilemektedir. Bunlardan bazilari; organizasyon sekli, firmalarin hukuki
yapisi, firmalarin hacmi ve biytikligii, firmalarin kredi degerliligi ve sermaye yapisi,
firmalarin varlik yapilari, firmalarin biiylime arzusu, firma yoneticilerinin tutumu olarak

sayilabilir.”""

Finansmanda uygunluk, risk, maliyet, kontrol, esneklik ve zamanlama
etmenlerinden hangisine oncelik taninacagi konusunda yoneticilerin se¢im serbestisi,
ihtiya¢ duyulan fonlarin saglayacagi piyasalarin kosullar1 ve kapasitesi ile smirhdir.”

“Kiiciik isletmelerde yoneticilerin se¢im yapabilecekleri alternatif finansman kaynaklar1

5 BUYUKTORTOP, s. 5

e BAYAR, D. ; AYDIN, N. ; BASAR, M. ; “Finansal Yénetim”, 2001, s. 75

"7 BUYUKTORTOP, s. 6

18 AKGUC, O. ; “Finansal Yénetim” (Yenilenmis 7. Basim) Istanbul, Mart 1998, s. 510
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oldukca azdwr. Bu isletmeler finansmanda genellikle 6zsermaye ve satic1 kredilerini
kullanirlar. Biyiik isletmelerin finansman kaynaklar1 kiiciik isletmelere gore daha

cesitlidir.

Isletmelerin kredi degerliliginin yiiksek olmasi, finansman kaynaklarmin

seciminde isletmelere daha genis bir alan saglar.

Firma yoneticilerinin riske karsi tutumlar1 isletmelerin finansman kararlarini
etkiler. Bazi yoneticiler finansmanda daha yiiksek riski alirken, bazilari ise tutucu

davranarak, emniyetli bir sermaye yapisini tercih ederler.”’”’

2.1.1.4. Yasal Yaptirnnmlar ve Para Otoritelerinin Kararlari

“Isletmelerin finansman yapisi olusturulurken alinan kararlar etkileyen birgok
etkenden bir tanesi olan yasal yiikiimler ve para otoritelerinin izledikleri politikalar,
dolayli ve dolaysiz sekilde, firmalarin finansman kararlarmi etkileyebilir.”’?’ “Bankalar
Kanunu, Merkez Bankasi’nin uygulamalari, yatirimlar1 6zendirici politikalar, tahvil,
finansman bonosu gibi menkul degerlerin ¢ikarilmasi ile ilgili sinirlar, para otoritelerin
almis olduklar1 kararlar, izlenen doviz kuru ve faiz politikalar1 gibi yasal hiikiimler ve

para otoritelerinin kararlar1 isletmelerin finansman kararlarini etkilemektedir.””

2.1.1.5. Kredi Kurumlarinin Davramislan

“Isletmelerin kendi kendilerine degilde disaridaki objektif kurumlarm isletme
hakkinda yaptiklar1 degerlendirmeler daha dogru ve giivenilir olmaktadir. Bu yiizden
ozellikle kredi kurumlarmin yaptiklar1 degerlendirmeler firmanin finansmana iliskin
yaptig1 analizlerin sonucu ne olursa olsun, bor¢ verecek kredi kurumlarinin tutumlari,
sermaye piyasasindan gelecek tepkiler, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler ¢ogu
kez finans yapisini belirleyen en Onemli etmenler olmaktadwr.”? “Ciinkii bircok
durumda, isletme yOnetimi isletmenin sermaye yapisini kredi verenlerle tartisir ve
isletmenin sermaye yapisini onlarm isletmeye karsi davraniglarina gore diizenler. Boyle

bir yontemin izlenmesiyle de her zaman kredi talep edebilecek olan isletmenin bu

19 BUYUKTORTOP, s. 7
120 AKGUC, s. 511
21 BUYUKTORTOP, s. 7
122 AKGUC, s. 512
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krediyi hak etmesi amaglanmaktadir. Yani istedigi krediyi istedigi her zaman alabilecek

bir finansman yapis1 olusturulmak amac¢ edinilmektedir.”’*
2.2. SERMAYE YAPISI iLE ILGIiLi YAKLASIMLAR

Sermaye yapist kavrami Yabanci Kaynaklar / Oz sermaye oram seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yapmin degisiminin firma degeri ve sermaye maliyetini ne
Olciide degistirecegine yonelik bazi yaklagimlar meydana ¢ikmistir. Bu yaklasimlar
sOyle siralamak miimkiin olacaktir: Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Net Gelir Yaklagimi,
Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller Yaklasimidir.

2.2.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

“Net faaliyet geliri yaklasimmin dayandigi iki temel varsayim; tiim sermaye
yapilarinda bor¢ maliyeti sabittir ve kullanilan her birim borca karsilik artan finansal
risk nedeniyle ortaklar bekledikleri verimlilik oraninin ayni oranda yiikseltmektedirler.
Bu varsayimlar kabul edilemez. Ciinkii firmaya bor¢ kullandiranlar belirli bir borg
oranindan sonra artan riski karsilamak i¢cin bor¢ maliyetini ylikselteceklerdir. Finansal
risk isletmenin ortaklarmi etkilemektedir. Ancak finansal riskteki artigla 6z kaynak

maliyetinin ayn1 oranda artacagi sdylenemez.”’**

“Bu yaklagimi destekleyenlere gore, isletme riski ve yatirimlarindan elde ettigi
gelirlerin dagilimi benzer olan iki isletme ayni beklenen getiri oranina veya piyasa
degerine sahip olacaktir.”’* “Bu goriisle ilgili olarak savunma beyan eden kisiler
savunduklar1 teoriyi etkin bir sermaye piyasasindaki arbitraj imkanlarma

dayandirirlar.”’*

“Net faaliyet geliri yaklasimi ¢esitli acilardan elestirilmistir. Yapilan bu
elestirilere gore; “Bor¢/6zkaynak oranmin yiikselmesinin, 6zkaynak maliyetinin artigma

neden olmasi dogaldir. Ancak bu iki de§isken arasindaki dogrusal iligki varsayimi her

' CEYLAN, s. 173

2 BUYUKTORTOP, s. 8

' DURUKAN, M.B.; “Isletmelerde Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Ampirik Olarak Saptanmasi”. Dokuz
Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Izmir, 1997, s.22

12 BOLAK, M. ; “Isletme Finans1” Birsen Yayinevi, istanbul, 1998, s. 252
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durumda gecerli sayilmaz.”’” Bu anlamda her tiirli sermaye yapisinda borcun
maliyetinin ayn1 olmas1 ve sabit kalmasi kabul edilemez. Dolayisiyla belli bir miktarin
iizerindeki borgtan sonra risk ve dolayisiyla da bor¢ maliyeti artacaktir. Ornegin bir
firmaya 50.000 TL lik bor¢la 500.000 TL lik borcun maliyeti ayni olmaz. Firmanin
kullanmig oldugu 50.000 TL lik kredisini kapatabilmesi i¢in 1 makinasini satmasi
yeterken, 500.000 TL Ilik kredi borcunu o6deyebilmek i¢cin 10 makine satmasi
gerekecektir. Bu durumda isletmenin birgok yoniinii etkileyecektir. Bu etkilenmenin
negatif olmasini engellemek icin sermaye yapisini giiclendirici dnlemlerin alinmasi

gerekmektedir.

127 AKSOYEK , L., “Halka Agilan Isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine Yonelik Yaklagimlarin Mukayeseli
Olarak Incelenmesi”. “Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara, 1994, s. 72
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k. = Oz kaynak maliyeti
k,= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
k4 = Borg maliyeti

V = Firma degeri

Sekil 1: Net Faaliyet Geliri

Sekilde firma geliri, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti sabit
bir seyir izlerken bir noktadan sonra 6zkaynak maliyetinin artti§1 gozlemlenmektedir.
Ozkaynak maliyeti, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve bor¢ maliyetinden yiiksektir.
Ciinkii isletmelerin sahip oldugu o6zkaynaklarinin maliyeti i¢in bazi konularda

fedakarlik gdstermelerinden dolayr zamanla yiikselmektedir. Isletmelerin bu gercege
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gore hareketlerini sekillendirmeleri katlanacaklar1 maliyetin oranini belirleyebilmeleri

noktasinda etkili olacaktir.

2.2.2. Net Gelir Yaklasim

“Literatiirdeki Net Gelir Yaklagimi David Durand tarafindan 1952 yilinda
gelistirilmigtir.” ** “Bu  yaklasim, bir firmanm degerlendirilmesinde, degerin
saptanmasina kaldira¢ faktoriiniin etkisini en asir1 bicimde dikkate alan yaklagim olarak
nitelendirilebilir.””” Bu yaklasim tiirlinde bor¢lanmanin firmanin sermaye yapisini
degistirecek sermaye maliyetinin azaltilabilecegini ve bu durum sonucunda da firma
degerinin yiikselebilecegi ileri siiriilmektedir. Ayn1 zamanda da bu durumla da net

faaliyet geliri yaklagiminin karsisindadur.

“Net gelir yaklasiminin sonucu olarak ke<kd oldugu siirece, optimum sermaye
yapisinin maksimum bor¢lanma durumunda gerceklestigini gostermektedir. Burada
isletmenin bor¢lanma miktar1 6nem tasimaktadir.”’’” Bu durumda isletme finansal
kaldirag oranmi arttirarak toplam sermaye maliyetini azaltarak piyasa degerini

arttirabilir.

“Yabanci kaynaklarin ve 6zkaynak maliyetlerinin mevcut olan biitiin sermaye
yapilarinda sabit kalacagi varsayimi net gelir yaklasiminin dayandigi iki temel varsayim
olarak kabul edilmektedir. Bu varsaymmlar altinda kullandiran agisindan diisiik risk
tasidigindan 6z kaynaklara gore teorik olarak daha ucuz maliyetli bir kaynak tiirii olan
borcun, toplam kaynaklar icerisindeki agirligmin artmasi agirhikli ortalama kaynak

maliyetinin diismesine, isletmenin cari degerinin artmasina neden olmaktadir.””

' DURAND, D. ; “The Cost of Dept. And Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement”,
Conference On Research On Business Finance, New York National Bureaue of Economic Research, 1952, s. 215-220
122 AKGUC, s. 485

BOBAYAR, ; AYDIN, ; BASAR, s.60

BUAKSOYEK, 1. ; YALCINER , K. ; “Finansman Problemleri ve A¢iklamali Coziimleri”, Gazi Kitabevi, Ankara,
2000, s.199
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Sermaye
Maliyeti
(7o) ke
kq
kq
Yabanc1 Kaynaklar / Ozsermaye
FIRMA
DEGERI

Yabanci Kaynaklar /Ozsermaye
k. = Ozsermaye maliyeti
k,= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
k4 = Borg maliyeti

V = Firma degeri

Sekil 2: Net Gelir Yaklasinm

“Bu yaklasimla ilgili elestirilerle alakali olarak; tiim sermaye yapilarinda 6z
kaynak maliyetlerinin ve yabanci kaynaklarin sabit kalacag1 varsayimi kabul edilemez.

Toplam kaynaklar icerisinde borcun agirlhiginin artmasi, belirli bir noktadan sonra
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isletmeyi finansal agidan riskli hale getirecek, Oncelikle ortaklar ve daha sonra borg
kullandrranlar artan riski karsilamak i¢in daha yiiksek getiri isteyeceklerdir.”’*” Bu

durumda bor¢ maliyeti ile birlikte 6zkaynak maliyeti de yiikselecektir.

“Firma, ortalama sermaye maliyetinden ucuz yabanci kaynak temin ettiginde,
artan riski karsilamak i¢in 6zsermaye iskonto orani yiikselecektir. Bu durumda firma
piyasa degerini diisiirmemek i¢in daha yiiksek oranda temettii dagitimini yapacak ve
O0zsermaye maliyeti yiikselecektir. Sonucta da, firma acisindan yabanci kaynagin ve
0zsermayenin reel maliyetleri birbirine esit olacaktir. Bu yaklasimda, sermaye yapisini

degistirmekle, firmanin degerini arttirmak miimkiin olmamaktadir.”"*

2.2.3. Geleneksel Yaklasim

“Bir diger yaklasim olan geleneksel yaklasimda; bir firma icin tek bir tane
optimum sermaye yapisi vardir. Firma finansal kaldiractan yararlanarak ortalama

sermaye maliyetini diisiirebilir ve boylece piyasa degerini yiikseltebilir.””’**

“Gerek net gelir yaklasiminda, gerek vergi oraninin etkisini dikkate alan net
faaliyet geliri yaklasiminda, bor¢lanma diizeyi ne kadar artarsa, ortalama sermaye
maliyetinin o kadar diisecegi ve sonu¢ olarak firma i¢in en iyi durumun % 100
bor¢lanma oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Oysa bor¢lanma orani yiikseldikge,
firmanm finansal riski artmakta, iflas olanagi ve iflas maliyetleri glindeme gelmektedir.
Bu durumda, firma gelirlerindeki kii¢iikk bir dalgalanma, faiz 6demelerini zora
sokabilmekte, gerek bor¢ verenlerin talep ettikleri faiz orani, gerekse hissedarlarin
kabullendikleri getiri orami ylikselerek ortalama sermaye maliyetini etkilemektedir.
Boyle bir durumda hicbir firmanin kabul edemeyecegi bir yaklasim olacagindan
bor¢lanma derecesinin miimkiin olabildigince az olmasi hedeflenmelidir. Dolayisiyla da

bdyle bir durumun sonucunda sermaye maliyeti de diismektedir.”’*’

132 AKSOYEK , 1.; YALCINER , K. ; 5. 201

13 BUYUKTORTOP, s. 14

3 TJRKO, M. R. ; “Finansal Yonetim” Alfa: Yaymn No: 536. Isl. Muh. Fin. Dizi No: 66, Erzurum 1994, 5.469
133 BOLAK, s. 253
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Yabanci Kaynaklar / Oz Sermave
k. = Ozsermaye maliyeti

k,= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
k4 = Borg maliyeti

V = Firma degeri

Sekil 3: Geleneksel Yaklasim

“Firmalar tarafindan disiiniildiigiinde 6zsermaye maliyeti yabanci kaynak
maliyetine oranla daha yiiksektir. Firma sermayesinde katilimin, bor¢ vermeye kiyasla
daha riskli olmasi nedeniyle ortaklarin bu riski de karsilayacak sekilde normal faiz
oraninin istiinde kar beklemeleri ve bor¢ faizlerinin gider yazilarak vergi matrahindan

diisiilmesi dolayisiyla vergi tasarrufu saglanmasina karsilik dagitilan kar pay1 icin boyle
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bir olagan mevcut olmamasi, 0z sermaye maliyetinin, genellikle yabanci kaynak

maliyetinden daha ytliksek olmasina yol agmaktadir.”*’

“Firmalar sermaye maliyetlerini diisiirmek i¢in maliyeti daha az olan borglarini
sermaye yapilarma katabilirler. Fakat bu diisiis bir noktaya kadar devam eder. Ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik oldugu sermaye yapist firmanin optimal sermaye yapisi
olmaktadir. Bu noktaya ulastiktan sonra firmanin bor¢lanmaya devam etmesi gerek
O0zsermaye, gerekse bor¢ maliyetlerini artiracagindan ortalama sermaye maliyeti
yiikselmeye baslayacaktir. Cilinkii bor¢ artisindan dolay1 firmanin sermaye yapisi riskli
hale gelmekte, ortaklar artan bu finansal riski karsilayabilecek sekilde yatirimlarindan
daha yiiksek bir verim (kar payi) istemeye baslayacaklardir.””?” Bunun yaninda firmanin
sermaye yapisina daha fazla borcun katilmasi, bor¢/6zsermaye oranini kritik bir noktaya
getirecektir. Boyle bir durumda ise firmaya bor¢ verenler borg¢ ylkiiniin yarattigi
risklerini karsilamak tizere ek gilivenceler isteyebilirler, dolayli veya dolaysiz bir sekilde
faiz oranini yiikseltebilirler. Kredi vericilerin bu sekildeki tutumlar1 isletmelerde borg

maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir.

2.2.4. Modigliani — Miller Yaklasimi

“Franco Moligliani ve Melton H. Miller tarafindan gelistirilen ve onlarin adiyla
anilan bu yaklasim, net faaliyet geliri yaklagimi ile ayni 6zellikleri tagimaktadir. Bir
firmanin sermaye yapisini degistirerek o firmanin sermaye maliyetini ve firma degerini
etkilemek olanaksizdir. Modigliani-Miller goriislerini  savunurken bazi temel

varsayimlara dayanmaktadir.””’**

S6z konusu varsayimlari siralamak gerekirse sunlari soylemek miimkiindiir;

(1) “Firmalar, es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir. Her es risk
kategorisine giren firmanin is riski, daha acik bir deyisle gelecek i¢in beklenen gelirlerin

elde edilememe olasilig1 aynidir.

136 AKGUC, s. 491
BT TURKO, s. 469
133 BUYUKTORTOP, s. 14
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(1) Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimi i¢in beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile

aynidir.

(111) Gelir lzerinden 6denen vergiler mevcut degildir. (Bu varsayim daha

sonra kaldirilmistir).

(iv) Sermaye piyasalar1 etkindir ve bu piyasalarda tam rekabet kosullari
gecerlidir. Daha acik bir deyisle, sermaye piyasas: ile ilgili tiim bilgiler karsilik
o0denmeksizin birikim sahiplerince kolaylikla saglanmakta; piyasadaki islemler ayrica
bir gider gerektirmemekte; tiim menkul degerler, en kiigiikk pargalara kadar

boliinebilmekte ve yatirimcilar rasyonel (ussal) davranmaktadir. 7'
Bu varsayimlarin 6nderliginde goriis bildiren bazi yazarlarin 6nerileri soyledir;

(1) “Bir firmanin finansman bilesimini degistirmesi, 0rnegin bor¢lanmasi,
nedeniyle finansman riski arttig1 zaman 6zsermaye maliyeti de artar. Ciinkii bor¢lanma
ile finansman riski artan bir firmanin ortaklari, kendi gelirlerini artan finansman
riskinden korumak i¢in daha yiiksek bir kar pay1 beklemeye baslarlar. Bor¢clanma her ne
kadar ucuz yabancit kaynak sayiliyorsa da, ortalama, sermaye maliyeti {izerine

olabilecek diisiirtiicii etkisi, 6zsermaye maliyetinin ylikselmesi ile ortadan kalkar.

(1) Bir firmanin sermaye maliyeti ve piyasa degeri, onun sermaye yapisindan
tamamiyla bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, o firmanmn saglayacagi net nakit
girislerinin s6z konusu firmanin girdigi risk grubuna uygun olarak tespit edilmis

iskontosuyla (iskonto orani ile ¢arpimiyla) bulunacak bugiinkii degeri olmaktadir.

(11) Yatirim kararmin alinmasinda kullanilacak iskonto orani, yani yatirim
kararlar1 i¢in Ongoriillen minimum karlilik orani, yatwrimin finansman seklinden
tamamiyla bagimsizdir. Yani bir yatirim kararinin geri ¢evrilmesine neden olan oran, o

yatirimin hangi kaynaktan finanse edildigine hicbir surette bagh degildir. Modigliani ve

139 AKGUC, s. 497
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Miller’e gore bir yatirim projesi ne sekilde finanse edilirse edilsin, bunun yatirim karari

iizerine etkisi olmaz, yatirim ve finansman kararlar1 birbirinden bagimsiz kararlardir.”*

“Sermaye piyasasinda arbitrajin yapilmas:t Modigliani-Miller’in goriisiiniin
gecerliligini gostermektedir. Daha agik olarak, tasarruf sahiplerinin portfoylerinde
bulunan hisse senetlerini satarak, yerlerine kendi agilarindan daha avantajli olanlarini
satin alma imkanmin varhgi, faaliyet gelir esit, ayni risk sinifina giren firmalarm, piyasa
degerlerinin birbirlerinden farkli olmasina engel olur.””*" “Eger, herhangi bir sirket,
ucuz yabanci kaynakla sermaye yapisin1 degistirerek daha yiiksek bir piyasa degerine
ulasirsa, arbitraj nedeniyle ortaklar ayni risk sinifindaki finansal riski daha az olan
isletmenin pay senetlerine yatirim yapacaklardir. Bu anlamda finansal risk yatirimecinin
kararinda oldukca yiiksek diizeyde etkili olmaktadir.”'** Boyle bir durumda finansal risk
anlaminda zayif olan igletmelerin pay senetlerinin sermaye piyasasinda ki fiyat artisi,

diger isletmelerin pay senetleriyle dengeli duruma gelecektir.

“Sermaye piyasasi ile ilgili kavramlarla alakali olarak farkli goriisler ortaya
cikmistir. Bununla ilgili olarak Modigliani-Miller’in sermaye yapisi, sermaye maliyeti
ve firmanin piyasa degeri arasindaki iligskiler konusundaki goriisleri, dayanilan
varsayimlarin gergek¢i olmamasi nedeniyle elestiriye ugramakta, ozellikle sermaye
piyasasinda arbitrajin, anilan yazarlarin savundugu sekilde gergeklesmeyecegi ileri
stiriilmektedir.”’# Modigliani-Miller’in goriisiine kars1 olan goriisiin dayanmis oldugu

kanitlar1 s0yle 6zetlemek miimkiindiir:

(1) “Bir firmanmn iflas etme olasiligmin yiiksekligi ve iflasin gerektirecegi
giderler ve deger kayiplari, birikim sahipleri arasinda, yabanci kaynak orani yiiksek olan
firmalara yatirim yapmanin ¢ekiciligini azaltmaktadir. Firmanin iflas1 halinde, firmanin
varliklarinin gercek degerlerinin ¢ok altinda paraya cevrilmesi olasiligi, iflasin 6nemli
bir maliyetini olusturur. Ancak bir firmanm iflas etmesi olasiligi, yabanci kaynak/6z
sermaye oranmin dogrusal bir fonksiyonu degildir. Bu olasilik ancak kaynak/6z

sermaye orani kritik olarak nitelendirilebilecek bir esigi astiktan sonra artar. Iflas

40 TURKO, s. 474
4l OZDEMIR, s. 322
2 CEYLAN, s. 170
43 AKGUC, s. 498
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sonucu ugranilacak olas1 kayiplarda artis bekleyisi, firmanin degeri ve sermaye maliyeti

iizerinde olumsuz etki yapar.

(i) Sermaye piyasasinda arbitraji geri biraktiran, smirlayan kurumsal
etmenler vardir. Sermaye piyasasma Onemli Olgiide kaynak saglayan kurumsal
tasarruflar1 toplayan kuruluslar, Modigliani-Miller’in 6ngordiigii gibi derhal arbitraj
islemine girisemezler. Bu tiir kurumlarin portfoylinde hareketsizlige yol acan veya

arbitraj islemlerine girigmelerini geciktiren nedenler vardir.

(111) Sermaye piyasalarmin etkin olmayisi, kredi maliyetinin bireyler i¢in
biiyiik firmalara oranla daha yiiksek olmasina yol agar. Yalniz bu olgu, finansal kaldirag
faktoriinden yararlanan bir firmanm, finansal kaldiragtan yararlanamayan ya da daha az

yararlanan firmalardan daha yiiksek bir degere sahip olmasina yol acabilir.

(iv) Sermaye piyasasinda hisse senetlerini satin alma veya satma gibi
islemlerin bir maliyetinin olusu, arbitraji sinirlar.Arbitraj, ancak, saglanacak fayda

islemin gerektirecegi giderleri astig1 takdirde yapilabilir.”'*

“Deneysel caligmalar ve bulgular sermaye yapisi, sermaye maliyeti ile firmanin
piyasa degeri arasindaki iligkiler, yatirim ve finansman kararlar1 arasindaki etkilesim
konularinda hangi goriis ve yaklasimin daha gegerli oldugu hususunu heniiz
kanitlamamakla beraber, geleneksel goriis taraftarlarinin sayica daha fazla oldugunu

belirtmek miimkindiir.”’#

2.2.5. Giiniimiizde Gegerli Olan Yaklasim

“Modigliani - Miller’in kurdugu “iitopik diinya” , vergiiflas maliyetleri,
temsilcisi maliyetleri, ve bilgi farklilig1 etmenlerine dayanarak “gergege” yaklastirmay1
amaglayan dort farkli yaklasim dogmustur.”* Calismamizin bu boliimiinde bu dort

farkli yaklasimi incelemeye ¢alisacagiz.

144 AKGUC, s. 498-499
45 TURKO, s. 476
146 DURUKAN, s.32
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2.2.5.1. Vergi Yaklasim

Modigliani - Miller analizlerinde sadece kurumlar vergisini baz almislardir.
“Melton Miller ise Modigliani-Miller dan farkli olarak kurumlar vergisi ve gelir
vergisini birlikte ele alarak modelini olusturmustur.Melton Miller’in ilk olarak 1977
yilinda savundugu vergi yaklasimma gore; bor¢lanmadan kaynaklanan faiz
O0demelerinin bu muafiyet avantajini saglamamasi firmalarim bor¢lanmay1 tercih

etmelerinin nedenidir.” ¥

“ Literatiirde “vergi kalkan1” olarak isimlendirilen bu vergi tasarrufu borcun
saglamis oldugu bir tasarruf tiiridiir.”** “Borcun faizin vergi tasarrufu degerli bir
ozelliktir. Ozellikle vergi yaklasimi konusunda 1980°den sonra yapilan calismalar; faiz
gelirlerinin hem firma hem de kisisel diizeyde vergilendirilebilecegini ve bu durumun
firmanin sermaye yapisinin saptanmasinda dnemli rol oynayacagmi savunmuslardir.
Buradan hareketle, isletmeye verilen borgtan saglanan faiz getirisi yatirimciya hisse
senedinin sagladig1 vergi sonrasi gelirden daha fazla gelir getiriyorsa, bu durumun

isletmelerin bor¢lanma diizeylerini arttirici bir rolii olacagini 6ne stirmiislerdir.”*

Isletmeler borg dis1 baz1 vergi kalkanlarma sahiptirler. Bunlar arasinda yatirim
indirimleri ve amortismanlar vardir. Ve isletmeler faizde vergi tasarrufuna da
sahiptirler. Fakat bor¢ dis1 vergi kalkan1 yiiksek olursa borgtan saglanan vergi tasarrufu

da 6nemini kaybetmektedir.

2.2.5.2. Finansal Sikint1 Yaklasimi

“Finans literatiiriinde iflas maliyetleri yaklasimi olarak da adlandirilmaktadir.
Iflas riski, sabit ve zorunlu faiz ddemelerini gerektiren borglarin adi ortaklara diisen
gelirde meydana getirecegi  dalgalanmay1r ve firmanm borglarma iligkin
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi halinde ortaklarm yatwrimlarmin bir kismmi ya da
timiinli kaybetmeleri olasiligini ifade eder.”””” “Finansal sikinti, kredi acanlara verilen

sozler yerine getirilmedi veya odemede giicliikkle karsilasildigi zaman ortaya ¢ikar.

T MILLER, M. H ;”Debt and Taxes” , The Journal of Finance, XXXII, Vol: 2, Mayis 1977

' DURUKAN, M. B.; “Hisse Senetleri IMKB’de islem Goren Firmalarin Sermaye Yapist Uzerine Bir Arastirma,
1990 -1995” , IMKB Dergisi, Cilt:1 No :3, Temmuz-Eyliil 1997, 5.77.

' DURUKAN, s. 32

"0 YENER, s. 29
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Isletmenin finansal riskinin yiikselmesi, firmayla is iliskisi i¢inde olan diger isletmeleri
de etkileyecek, bu isletmeler firmayla olan kredili islemlerini miimkiin oldugunca
azaltma yoniinde bir egilime gireceklerdir.””” “Ornegin, bir firma faiz 6demelerini
karsilamak i¢in verimli ekipmanlarini satmak zorunda ise firma finansal zorluk

icindedir.”’*

“Finansal sikint1 farkli anlamlar tasimaktadir. Bu durum kimi zaman isletmenin
sadece tehlikede oldugu anlaminda kullanilmaktadir ve bazi zamanlarda iflasla
sonuclanir.”’” “Finansal sikint1 ile ilgili dolayli ve dolaysiz maliyetler isletmelerin
katlanmak zorunda olduklar1 maliyet tiirleri olarak karsimiza ¢ikmakta ve bunlarin ne
oldugu ile ilgili olarak iflas veya tasfiye siiresince maruz kalinan mahkeme ve avukatlik
iicretleri gibi direkt (dolaysiz) maliyetleri kapsar, dolayli (indirekt) maliyetler resmi
iflas veya tasfiyeden 6nce maruz kalman maliyetlerdir.””** “Y 6neticilerin finansal riskin
yan etkileri iizerinde harcadiklar1i zaman ve enerjiden ziyade islerini yapmalar1 gibi daha
diisiik satiglar ve daha biiyiik islemler ve finansal masraflar dolayli maliyetlere dahil
edilebilir. Finansal sikinti ancak firmanmn borcunun olmasi durumunda s6z konusu
olabilir. Bunun harici durumlarda firmanin finansal sikint1 i¢inde oldugundan

bahsetmek olanaksiz olmaktadir.”’*’

“Finansal sikint1 yasayan firmalarm bor¢ maliyetlerinin yiikselmesi; firmalarin
kisa ve uzun vadeli likiditeleri agisindan ¢esitli gilicliikler yasamasma neden olur.
Yatirimcilarin bor¢lu firmalarin her zaman finansal sikintiyla karsilasabileceklerini
bilmelerinin yarattig1 endise; bor¢lu firmalarin menkul kiymetlerinin piyasaya degerine

yansir.”"*

BAKSOYEK, s. 78

12 KOLB, R. W.; RODRIGUEZ, R. J.; Ceviren: KARACAN, Ali, fhsan ; “Finansal Yonetim”, SPK Yaynlari, Yayin
no; 35, Ankara, Temmuz 1996, s. 258

153 BREALEY, R. A.; MYERS, S. C.; MARCUS, A. J.; “Isletme Finansinin Temelleri”, Cevirenler: BOZKURT, U. ;
ARIKAN, T. , DOGUKANLLI, H. , iigiincii basim, Istanbul Ekim 2001, s. 417

'3 SHAPIRO, s. 409

'S ERCAN, M., UNSAL , B. K. ; “Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Y6netim” Gazi Kitabevi, Ankara, Ocak
2005, s. 238

1% BUYUKTORTOP, s. 20
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2.2.5.3. Temsilci Maliyetleri Yaklasim

“Temsilcilik ve iflas maliyetlerini Jensen Meckling (1976) yazmis oldugu
makalesinde birlestirmislerdir. Black Scholes (1973) ise Avrupali tiim kaldirach
firmalar i¢in geri alis opsiyonu olan hissedarlarin 6rnek fiyatlarda esit bor¢ degerinde

goriindiiklerini savunmustur.””’

“Modern bir sirket, calisanlar, hissedarlar, yonetim ve tahvil sahipleri gibi
cesitli oyuncularin katildigi bir takim c¢alismasidir.””* “Temsilci maliyetleri firmanin
yoneticileri ile hissedarlari, hissedarlar1 ile kredi verenleri arasindaki zit yonlii kazang
beklentilerinden ortaya ¢ikmaktadir.””” “Yoneticiler, firmanmn sabit yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek ve firma ortaklarinin varliklarini maksimize etmek amaciyla kiralanmig
kimselerdir. Fakat bunun yaninda, yoneticiler kendi refahlarin1i ve ¢ikarlarin1 da
distiniirler.””  “Yoneticilerin  kendi ¢ikarlar1  dogrultusunda hareket etmeleri
hissedarlarin refahin1 arttiracak sonuglar dogurmayabilir. Sonugta, yoneticiler firma
degerini maksimuma c¢ikarmak yerine kendi basina buyruk hareket edebilirler. Bu
verimsizlik firmanm sahip oldugu mal varliginin kismi kaybia neden olur. Bu kayiptan

dolay1 da firma zor duruma diisebilir.”"*

“Cok yiiksek bir bor¢ finansmani olan firma Jensen ve Meckling”'” (1976) ve
“Myers (1977) tarafindan analiz edildigi {lizere sarkan bor¢ nedeniyle iyi yatirim
firsatlarindan fedakarlik yapabilir.”’” “Burada ortaya ¢ikan probleme gelince ise riskli
bor¢ dan hissedarlar ile bor¢ sahipleri gelecek yatirim doniislerinde herhangi bir karliligi
paylasabilirler. Boylece net gelirin bir kismi elden c¢ikar. Gelirin bu doniisimi

hissedarlarin 1yi yatirim firsatlarini geri cekmesine neden olur.”*

7 BARNEA, A. ; HAUGEN, R. A.; SENBET, L. ; “An Equilibrium Analysis of Debt Financing Under Costly Tax
Arbitrage and Agency Problem”, The Journal of Finance, Vol: XXXVI, No: 3, Haziran 1981, s. 574

8 BREALEY, R. A.; MYERS, S. C.; MARCUS, A. I.; Cevirenler: BOZKURT, U. ; ARIKAN, T.; DOGUKANLI;
H. ;s. 716

% ERCAN, M. K. ; “Yoneticiler icin Finansal Yonetim”, MPM, Ankara, 1994, s. 50

10 JRETEN, A. ; ERCAN, M. K. ; “Firma Degerinin Tespiti ve Yonetimi”, Gazi Kitabevi, Ankara, 200, s. 42

18 HARRIS, M. ; RAVIV, A.; “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance 46, Mart 1991 s. 300

12 JENSEN, M. , MECKLING, W. ; “The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership
Structure”, Journal of Financial Economics 3, 1976, s. 305-360

163 MYERS, S. ; “The Determinants of Corporate Borsiraing”, Journal of Financial Economics 5, 1977, s. 147-175
1 BOOTH, L. ; AIVAZIAN, V.; DEMIRGUC-KUNT, A. ; MAKSIMOVIC, V. ; “Capital Structures in
Developing Adetries” The Journal of Finance, Vol: [,IV, No: 1 February, 2001, s. 100
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2.2.5.4. Bilgi Farkhihg1 Yaklasim

“Bilgi farklilig1 yaklasimi; firma yoneticileri ile firma dist ¢ikar gruplarinin
firmayla ilgili sahip olduklar: bilgilerin farkliligindan yola ¢ikmaktadir. “Isletme dis
cikar gruplar1 isletmenin verdigi sermaye yapisi kararlarma gore (bor¢lanma veya hisse
senedi ihra¢ etme), isletme ile ilgili ¢ikarimlarda bulunarak kendileri ile isletme
yoneticileri arasindaki bilgi farkliligi diizeyini indirgemeye c¢alisirlar.”’” Bilgi

farkliliginin olmasi isletmeler agisindan oldukga zor bir durumdur.

“Sermaye yapisinin degismesi ile yatirimcilarin beklentileri de degisir. Bu
nedenle, isletme yoneticileri, sermaye yapisii degistirerek iigiincii sahislara isletmenin

gelecegi ile ilgili mesajlar gonderirler.”’%

“Giiniimiizde gegerli olan sermaye yapisi-firma degeri iliskisini agiklayan son
durum Modigliani-Miller modelinin finansal sikinti  ve temsil maliyetleri ile

biitlinlesmis hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”’*

Sekil 4 Modigliani-Miller modelinin finansal sikint1 ve temsil maliyetleri ile

birlesmesi sonucunu gostermektedir.

165 BUYUKTORTOP, s. 21
1% DURUKAN, s. 35
17 ERCAN, s. 45
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A
SAF MM MODELI
. . . V. =V + (TxB
FIRMANIN FAIZIN VERGI (Vi =Vy +(TxB))
DEGERI ETKISININ
SIMDIKI .
DEGERI (TB) FINANSAL SIKINTI +
TEMSILCI
MALIYETLERI
FIRMANIN
GERCEK
DEGERI
Vu
FIRMANIN FINANSAL
KALDIRACSIZ DEGERI
A B FIRMANIN EN UYGUN BORC
w DUZEYi
Sikint1 Temsil
VL=Vy+(TxB)—-( Maliyetinin + Maliyetlerinin )
Simdiki Degeri Simdiki Degeri

VL = Borcun kaldira¢ etkisinden yararlanan firma degeri
Vy = Kaldirag etkisiz firma degeri
B = Firmalarin borglar1

T = Vergiorani

Sekil 4: Modigliani-Miller Modelinin Finansal Sikinti ve Temsil Maliyetleri ile
Birlesmesi
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2.3. SERMAYE YAPISI UNSURLARI

KOBI’lerin hayatlarmi idame ettirebilmeleri igin ellerinde farkli kaynaklarin
bulunmas1 gerekmektedir. Bu kaynaklarin ele gegirilebilmesi icin KOBI’ler fonlara
ihtiya¢ duyarlar. Bunlar cesitli kaynaklar yoluyla elde edilebilmektedirler. KOBI’lerin
bu fonlar1 temin edebilme kaynaklarini1 ise genel anlamda 6zkaynaklar ve yabanci

kaynaklar olarak 2 farkli kategoride inceleyebiliyoruz.
2.3.1. Ozkaynaklar

“Ozkaynaklarm tanimini isletmenin toplam net varliklari ile bor¢lar1 arasindaki
fark olarak yapmak miimkiindiir.”'®* “Bu tanimin yaninda 6zkaynaklar; firmalarin gerek
yatirim gerekse igletme donemlerinde firma sahip ve ortaklarmin kendi varliklarindan
cikarip firmaya koymus oldugu kaynaklarla, firmanin faaliyeti sonucu olusmus ve
firmada birakilmis karlarin toplamimdan olugmaktadir.”’” Ayni zamanda 6zkaynaklar1
O0zsermaye ve Ozvarlik olarak ta adlandirabilmekteyiz. Ciinkii daha ¢ok elde bulunan

varliklarla ilgili olmas1 bu farkli isimlendirmeleri de olanakli kilmaktadir.

“Firmalar farkli metodlarla 6zsermaye gili¢lendirme yoluna gidebilmektedirler.
Oyle ki firma, kurulusundan sonra, yasal sekline gore yeni ortaklar alarak veya pay
senedi ¢ikarma yoluyla 6z sermayesini arttirabilecegi gibi, elde edilmis karlari,
faaliyetin finansmanmda kullanarak (oto-finansman yoluyla) da Ozsermayesini

giiclendirebilir.”!”

“Firmalar i¢in 6z kaynaklar temel finansman kaynaklaridir. Ozsermaye
tabanmma dayanmadan siirekli olarak borglanarak hicbir firma kaynak saglayamaz.

Higbir firma, tamamen yabanci kaynaklarla kurulup faaliyetlerini devam ettiremez.””’

“Finansman hiyerarsisi modelini 1984 yilinda yapmis oldugu calismada Myers

ortaya atmistir. Finansman hiyerarsisi (gagalama siras1 — pecking order) modeline gore;

188 BEKTORE, S. ; BENLIGIRAY, Y. ; ERDOGAN, N. ; “Tek Diizen Hesap Planina Gore Envanter ve Bilango,
Birlik Ofset, Eskisehir, 1999, s. 199

19 TECER , M. ; “Isletmelerde Sermaye Maliyeti”, Ankara, 1980, s. 31

10 AKGUC , 5. 753

" AKIN, E. E. ; “Sermaye Yapisi, Kaynak Maliyeti ile Firma Degeri iliskisi ve IMKB Uygulamas1” Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2003, s. 7
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firmalarin uygulayabilecekleri uzun donemli finansman tercihlerinde birinci sirada
firmada yaratilan kaynaklar yer alir. Dis kaynaklarla finansman gerektiginde, borg
finansmani karli yatirimlarin gerceklestirilebilmesine daha fazla olanak verdigi i¢in 6z
sermaye finansmanindan Oonce tercih edilir ve firma asir1 risk tasgimayan tahvil ihracina
yonelir. Dislk riskli bor¢ kullanimini daha riskli tahvil ihract ve melez menkul

kiymetlerin ihraci izler. Firma en son ¢are olarak hisse senedi ihracina yonelir.””

2.3.1.1. Hisse Senetleri

“Hisse senedi, anonim ortakliklar ile sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklarda paylar1 temsil ve ifade eden bir finansal varliktir. Hisse senetlerinin ihrag
edildigi isletmelerde kar pay1 gibi zorunlu olmayan 6demelere katlanilmak zorunlulugu
vardir.”’”? Hisse senedinin ihrag edilmesi firmalarm sabit giderlerinde bir artisa sebep
olmadig1 i¢in risk faktoriinii artirici da bir etkisi olmamaktadir. Bunlarin yaninda bazi
dezavantajlar1 da vardir hisse senedi ihracinin. Bunlar1 diger finansal kaynaklara gore
maliyetinin yliksekligi, isletmeler acisindan yonetimin paylagilmasi ( hisse senedi
sahipleri ayn1 zamanda isletmede sz sahibi olmaktadirlar ellerindeki hisse senedi
oraninca oy sahibi olmalarindan dolay1 ) ve finansal kaldiragtan yararlanmanin azalmas1

olarak siralayabilmek miimkiindiir.

Hisse senedi ihra¢ etmekle Ozkaynak saglanabilmesi su sekillerde

olabilmektedir:

(1) “Hisse senetlerinin piyasa fiyatiyla arz edilmesi: Bir hisse senedinin
piyasa fiyatinin, nominal degerinden fazla olmasi durumunda, ortaklik i¢in daha az
senet ihra¢ ederek daha fazla fon saglama imkani dogmaktadir.”™ “Firmaya daha az
senet ithra¢ edebilecektir. Sermaye artirimindan dolay1 meydana gelen hisse basina gelir

uzerindeki etki daha az olacaktir.

172 AKKUM, T. ; “Firmalarin Uzun Doénemli Finansman Tercihlerinde Uygulayabilecekleri Finansman Hiyerarsisi
(Pecking Order) Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma”, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
2003, s. 532-533

173 SARIKAMIS, C. ; “Sermaye Pazarlar1”, Alfa yayinlari, Gézden gegirilmis 4. basim, Istanbul, Kasim 2000, s. 31
" YENICE, S. ; “Sermaye Yapisimin Firmann Verimliligi ile Cari Degeri Uzerine Etkisi ve IMKB’de Test
Edilmesi”. Gazi tiniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2001, s. 51
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(ii)  Ortaklarm Riichan Haklar1 Sakli Tutularak Hisse Senedi Ihraci: Hisse
senetlerinin piyasa fiyatmin altinda bir fiyatla satilmasi seklindedir. Ortaklarmn riichan
hakkma bir sinirlama getirmedigi i¢in ortaklarin tepkilerini azaltacaktir. Buda sermaye

artiriminin istenilen diizeyde yapilmasimi saglar.

(iii) Ortaklarm Haklar1 Simirlanarak Hisse Senedi Ihraci: Ortaklarin riichan
haklarinin smirlandirilmasi s6z konusudur. Firmanm ortak yapisinim, hedef olarak
alman ortak yapisindan farkli oldugu durumlarda, bu yapiy1 degistirmek i¢in kullanilan

bir yontemdir.

Bu yontemlerin disinda risk sermayesi saglanmasi, kar payt dagitimi i¢in pay
senetleri ihra¢ edilmesi, oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edilmesi, katilma intifa
senetleri ihra¢ edilmesi, metodlar1 da hisse senedi ihraciyla 6zkaynak saglanmasi

yollaridir.”’”

2.3.1.2. Oto Finansman Kaynaklan

“Elde edilen karlarin ortaklara dagitilmasi yerine isletme biinyesi iginde
tutulmast ve yeni yatwrimlar i¢in fon olarak kullanilmasi oto finansman olarak
tanimlandirilmaktadir.”’’* “Baska bir anlatimla oto finansman firmalarin kendi
bilinyesindeki kaynaklarla disardan kaynak almaksizin sermaye yaratmasidir. Bir
sirketin oto finansman miktar1 belirli bir donemde o sirkette saglanan nakit girisleri ile

nakit ¢ikislar1 arasindaki fark ya da ortaklara dagitilmayan kar olarak tanimlanabilir.”"””

“Oto finansmani firmalar agik ve gizli olmak tizere iki sekilde yapabilmektedir.
Acik oto finansman, elde edilen karin dagitilmayip, bireysel isletmelerde ve sahis
sirketlerinde sermaye hesaplarma alacak kaydedilerek yada yedek akge hesabina

gecirilerek alikonmasi sonucunda olusmaktadir.”’”® “Gizli oto finansman isletmede

!> BUYUKTORTOP, s. 34

76 BOLAK, s. 242

" UYSAL, E. U. ; “Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalari ve Sirketlerin Finansman Siireglerine Etkileri”, Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2001, s. 45

178 YENICE, s. 52
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yedek akce olusturulmasi yoluyla yapilir. Firma kar elde etmis ise, aywrdigi karsilik

tutarmda karda azalma olur ve bu azalmada vergi matrahmni diisiirtir.””

Oto finansmanla isletmelerin fon saglama yoniine gitmesi isletmeler agisindan
olumludur. “Giliniimiizde isletmeler, finansman gereksinimlerinin biiylik bir bélimiini
oto finansmanla karsilamaktadir. Bu finansman metoduyla isletmelerin finansal
anlamdaki bagimsizliklar1 artmakta ve ayni1 zamanda da kredi veren kurumlar i¢in oto
finansman emniyet gorevini yerine getirmektedir.”’”*” Oto finansman da asiriya
kacilmasinin bazi dezavantajlar1 olabilmektedir. Bu noktada bazi kiiciik halka agik
isletmelerde uzun siire kar paymin dagitilmamasi durumunda isletme ortaklarinin
sermaye piyasasma olan giivenleri sarsilabilmektedir. Bu durumda sirketin hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarinin diismesi sebebini ortaya ¢ikarabilmektedir. Diger taraftan
oto finansman isletmelerin biinyelerinde ki kaynaklarini rasyonel bir sekilde
kullanamama imkanini1 da verebilmektedir. Bu sebepten dolay: da ellerindeki kaynaklar1

1yl kullanamayan isletmeler ¢esitli finans sikintilariyla yiizytlize kalabilmektedirler.

Tezimizin bu bolimiinde oto finansman kaynaklar1 olarak yedekler,

amortisman ve karsiliklara yer verilecektir.
2.3.1.2.1. Yedekler

“Isletmelerde yedeklerin kullanimiyla ilgili olarak, isletmenin istikrarini
saglamak amaciyla mal fiyatlarindaki ani diisiisler gibi 6nceden kestirilemeyen zararlara
karsilik olarak, kardan ayrilir ve belirli kurallara uyularak kullanilabilir.”’®" “Yedekler
ozkaynaklar1 kuvvetlendirir, firmanin istikrarin1 saglar, firmanmn ortaklarmm ve
alacaklilarmm haklarmin korunmasmi saglar ve firmalarin faaliyetleri sonucu
0zkaynaklarda meydana gelebilecek azalislari karsilar. Bu amaglarla firmalar tarafindan
net karin alikonan kismina yedekler denilmektedir. Yedekler sermaye yedekleri ve kar

yedekleri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

1 BUKER, S. ; ASIKOGLU, R. ; SEVIL, G. ; “Finansal Yénetim”, Birlik Ofset, Eskisehir, 1994,
s. 273

' CEYLAN, s. 188

'8 CEYLAN, s. 187
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(1) Sermaye Yedekleri: Sermaye hareketleri nedeniyle ortaya c¢ikan ve
isletmede birakilan tutarlardir. Bunlar; hisse senedi ithrag pirimi (emisyon primi), hisse
senedi iptal karlari, maddi duran varlik yeniden degerleme artislary, istirakler yeniden

degerleme artislar1 borsada olusan deger artiglaridir.

(1) Kar Yedekleri: Tiirk Ticaret Kanununa gore isletmelerin finansal
yapilarmi giiclendirmek, belirli bir oranda kar dagitimini saglamak amaciyla dénem
karindan yedek ayrilmasidir. Kar yedekleri ihtiyari kar yedekleri ve zorunlu kar
yedekleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ihtiyari kar yedeklerin ayrilmasinda bir
zorunluluk yoktur. Ancak zorunlu kar yedekleri, kanunlara ve firmalarin genel kurul

kararlarmna gore ayrilan yedeklerdir.”’*
2.3.1.2.2. Amortisman

“Amortismanm tanimiyla ilgili olarak sunlar1 s6ylemek miimkiindiir. Oyle ki
bir firmada, bir yildan daha fazla siire kullanilacagi diistiniilen ve herhangi bir bicimde
degerden diismesi s6z konusu olan ekonomik degerlerde (tasinmazlar, makine, techizat,
vb.), bir y1l i¢inde olusacak deger kayiplarinin liretilen mallarin maliyet tutarlarina ya da
s0z konusu kayiplarin o yilin giderlerine yazilmasi1 amortismant olusturur.”¥
“Muhasebecilere, gére amortismanlar sabit kiymet maliyetlerinin sistematik ve makul
bir sekilde islemlere verilmesi ve dagitilmasi olarak kabul edilirken, finansal
yoneticilere gore amortismanlar miisterilerden saglanan fonlarn, sabit kiymetler i¢in
harcanmaya veya oOnceki sabit kiymetlerinin alimmdan dogan uzun vadeli borg¢larin
O0denmesine ayrilan ve ayrilmasi gereken kisim olarak kabul edilmektedir. Boyle

farkliliklar tanim1 kabul eden konuma gore degisiklik arz edebilmektedir.”’*

“Amortismanlar vergi hesaplanirken gider gosterilebileceginden, vergi
tasarrufu saglarlar ve O6denecek vergi tutarimi azaltir. Amortismanlar ayrica karh

firmalarda dagitilacak karlar1 azaltirlar. Bu sayede isletme icinde kalan tutarlari

'8 BUYUKTORTOP, s. 36

183 AYPEK , N. ; BAN, U. ; “Finans, Bankacilik, Borsa ve Dis Ticaret Terimleri Sozliigli”, Gazi Kitabevi, Ankara,
Haziran 2002, s. 24

184 AKSOY, A. ; “Isletme Sermayesi Yénetimi”, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1993, s. 28
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serbestce kullanabilecegi i¢in, amortisman araciligiyla isleyen bir oto finansman

mekanizmasi olusturmaktadir.”’*
2.3.1.2.3. Karsihklar

“Karsiliklarin tanimin1 vermek gerektiginde bilango tarihinde meydana gelen
yada meydana gelmesi beklenen ancak tutarinin ne olacagi kesin olarak bilinemeyen
veya tutar1 bilinmekle birlikte ne zaman tahakkuk edecegi bilinemeyen giderler i¢in ve
bir takim zararlar1 karsilamak amaciyla hesaben ayrilan tutar olarak tanimlanmaktadir.
Karsiliklar; donem karmin yada zararinin dogru belirlenememesinde, firmanin sermaye
yapisinin saglamlastirilmasi, likiditenin saglamlastirilmas: gibi durumlarda ayrilir.
Kargilik aymrmak icin belli bir hukuki yikiimliliigiin varligi gerekmez. Bu konuda

kuvvetli bir olasiligin varligi, karsilik ayrilmasini hakli kilan bir neden olabilir.”"*
2.3.2. Yabanci Kaynaklar

“Firma disindaki kisi ve kuruluslardan faiz karsiliginda belirli siire kullanilip
geri 6denmek lizere alinan fonlar1 yabanci kaynaklar veya borglar olarak tanimlamak
miimkiindiir.”"?” “Sadece kii¢lik firmalarm 1/3’niin aksine, biiylik firmalarin ¢cogunlugu

sik1 veya bir bigimde sik1 hedef bor¢ oranina sahip olmaktadirlar.”’*

Yabanct kaynaklar1 siire anlaminda kisa, orta ve uzun vadeli olarak

ayirabilmek miimkiindiir. Bu perspektiften hareketle

(1)  Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar: “Firmanim bir faaliyet donemi icerisinde
(cogunlukla bir yilda) geri 6demek yiikiimliiliigii altinda bulundugu yabanci kaynaklar
seklinde tanimlanmaktadir.”’® “Isletmeler kisa vadeli kaynaklara genellikle alacaklar,

stoklar gibi doner wvarliklarin finansmaninda bagvurmaktadirlar”.’”” “Firma

185 YENICE, s. 55

18 CEYLAN, s. 187

187 AKSOY, 5.23

18 GRAHAM, J. R. ; HARVEY, Campbell R.; VISKANTA, TADAS E.; s. 188
18 AKGUC, s. 526

1 AYDIN, N. ; “Finansal Yonetim”, Birlik Ofset, Eskisehir, 1999, s. 237
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yoneticilerinin risk karsisindaki tutumlarina gore, kisa siireli kaynaklardan yararlanma

diizeyinin arttirilmasi yada azalmasi miimkiindiir.”"*

(i) Orta Siireli Yabanci Kaynaklar: “Firmalarin genellikle 2 ile 5 yil
arasindaki siire i¢inde geri 6demek yiikiimliiliigii altinda bulundugu yabanci kaynaklar
seklinde tanimlanmaktadir. Genellikle firmalarin stireklilik  gosteren isletme

sermayesinin ve duran varliklarinin finansmaninda kullanilirlar.”*

(111) Uzun Siireli Yabanci Kaynaklar: “Firmalarin genellikle 5 yildan daha
uzun siire i¢inde geri 6demek yukiimliliigli altinda bulundugu yabanci kaynaklar
seklinde tanimlanmaktadir. Uzun vadeli finansman kaynaklar1 bir firmanin sermaye
yapisint  olusturan, onun risk ve karhiligin1 uzun yillar yakindan etkileyen
kaynaklardir.Bu kaynaklarin 1iyi yoOnetilmesi firmalarin aktif yapismni olumlu

etkileyeceginden yonetimleri olduk¢a 6nem arz etmektedirler.”’*

“Sermaye yapisi uzun vadeli borglarin yapisi, oranlariyla ve sirket varliklarinin
finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile ilgili olmaktadir.””** “Fakat gelismekte olan
iilkelerin bircogunda yapisal nedenlerden dolayr uzun vadeli fon arzi ¢ok yetersiz ve
hatta baz1 durumlarda imkansiz oldu§undan finansman cabalar1 uzun vadeli bor¢lanma
yerine zorunlu olarak kisa vadeli bor¢lanma {izerine yogunlasmaktadir.”’ Isletmeler
yabanci kaynak saglamak icin bazi yollara bagvurmak zorundadir. Ciinkii disaridan
kaynak edinebilmek i¢in bir takim finanslama metodunu kullanmak gereklidir. Bu
metodlar1 ticari krediler, banka kredileri, finansman bonolar1 ve tahviller olarak

siralamak mimkindir.

“Isletmelerin optimum sermaye yapilar1 finansman hiyerarsisi modeline gore
bulunmamaktadir. Bor¢ oranlari, firmada yaratilan kaynaklarm diizeyine ve yatirim
harcamalarina gore degisiklik gosterir ve dis kaynaklarda finansman ihtiyacini
kiimiilatif olarak yansitir. Boylelikle model, firmalarin bor¢ oranlar: ile aktif karlilik

oranlarmin negatif iliskili olacagii ongormektedir. Ayrica; kalict kar pay1 politikalar1

I BOLAK, s. 220

12 BERK, N. ; ”Finansal Yénetim, Tiirkmen Kitabevi, 7. bask, Istanbul, Eyliil 2003, s. 249
19 TURKO, s. 571

1% SHAPIRO, s. 407

% DAGLL s. 115
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izlenmesi hususunu esas almakta ve dagitilmayan karlarin yatirimlarin finansmaninda
serbestce kullanilabilmesi i¢in bu politikalarin yatirim firsatlarina gore belirlenecegini

belirtmektedir.””’*¢

2.3.2.1. Ticari Krediler

“Kredi; belirli bir siire sonra 6demek vaadiyle, mal, hizmet para cinsinden satin
alma giiciiniin saglanmas1 yada varolan satin alma giiciiniin belirli bir zaman sonra geri
almmak tizere baska bir kimseye devredilmesi olarak tanimlanabilmektedir.””*” “Ticari
krediler, herhangi bir nakit 6demesi s6z konusu olmadan saticinin aliciya belirli bir
O0deme siiresi tanimas1 durumunda meydana gelmektedir. Sermaye yapisi se¢ciminde
yoneticiler agirlikli olarak pratik, bilgisel kurallara dayanir. Borg politikasini etkileyen

en dnemli etmenler olarak mali esneklik ve iy1 bir kredi oran1 gelmektedir.””’**

“Genellikle her firma, hammadde, malzeme veya mal aliglariin 6nemli bir
boliimiinii diger firmalardan kredili olarak satin alir. Diger bir ifadeyle stoklarin
finansmaninda kisa siireli satici kredilerinden yararlanir.”””” Genellikle kiiciik boy
isletmelerde bu tirdeki fon kullanimi olduk¢a yaygindir. “Ticari kredi, pek cok
isletmede satis arttirma araci olarak da kullanilmaktadir. Ozellikle sermaye yapisi zayif,
likiditesi diistik, diger kaynaklardan fon saglama olanag: kisith isletmelere ticari kredi

yoluyla satis yapma olanagi arttirabilmektedir.”*”

“Isletmelerin ticari kredi kullanimlarinin artmasinm bir sebebi ise stoklarn
aktif toplami icerisindeki paylarinin artmasidir. Stok devir hiz1 yiiksek, diger bir deyisle
mallarin stokta kalma siireleri diisiik olan firmalarin ihtiya¢ duyacaklar: ticari kredi
miktar1 daha az, stok devir hiz1 diisiik olan yani mallar1 daha uzun siire stokta tutmak
zorunda bulunan firmalarm ihtiya¢ duyacaklar1 ticari kredi miktar1 ise daha fazla
olacaktwr.””””  “Ticari  kredilerden yararlanmayi diisiinen isletmenin  kredi

degerlendirilmesinde, kredi degerliliginin 5 K’s1 denilen kapital, kapasite, karakter,

19 AKKUM, s. 533

17 PARASIZ, 1. ; “Para Banka ve Finansal Piyasalar”, Ezgi Kitabevi, V1. Basim, Bursa Ekim 1997, s. 176
198 GRAHAM; HARVER; CAMPBELL; VISKANTA ve TADAS, s. 190

19 BOLAK, s. 220

20 AYDIN, s. 238

P BOLAK, s. 221
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karsilik, kosul gibi unsurlar1 incelenerek firmanin yararlanabilecegi kredinin hem tutari,

hem de vadesi belirlenir.”?*

Diger taraftan ticari kredilerin vade siirelerinde etkili olan bir¢ok faktor vardir.
Bu anlamda ticari krediye konu olan malin nakde doniisiim siiresi kredinin vadesi
noktasinda oldukca 6nemlidir. Ornegin malin nakde déniisiin siiresi kisa ise kredinin de
siiresi kisa olmaktadir. Bu sebepten dolay1r nakde doniisiim siiresiyle kredinin siiresi
dogru orantilidir. Diger etkili faktér ise satici ile alicinmm mali olanaklar1 da kredi
siiresinde Onemlidir. Eger alicinin mali giicii giiglii ise satic1 kredisinin vadesi ayni
Olgtide kisa olacaktir. Bunlarin yaninda bir malin arz ve talebi arasindaki dengesizlik
durumu isletmelerin ticari kredilerden yararlanabilme olasiligmni diistirmektedir.
Piyasaya sunulan malin talep gérmemesi durumunda isletme daha fazla krediye

basvurma yoluna gitmeyecektir.

“Ticari kredilerden wuzun siire yararlanmanmn alternatif bir maliyeti
bulunmaktadir. Bu alternatif maliyet ise firmanin yoksun kaldig: para iskontosudur.””
“Para iskontosu, isletmenin borcunu belirli bir siire igerisinde ddemesi halinde elde
edecegi iskonto oranidir. Vadeli mal satin alan isletmeler, 6demelerini vade tarihinde
yaptiklarindan saticilarin sagladigi iskonto oramindan faydalanamazlar. Bu iskonto
oranindan mahrum kalirlar. Isletmenin iskontodan yararlanamamakla, iskontodan
vazgecip vadeli ©Odemeyi tercih etmekle katlandigi maliyet ticari kredilerin

maliyetidir.””"*

2.3.2.2. Banka Kredileri

KOBI’ler fona ihtiya¢ duyduklar1 zaman bankalardan kredileri kisa, orta ve
uzun vadeli olarak alabilmektedirler. Genellikle kredilerin kullanim oranlarma
bakildiginda kisa vadeli kredilerin kullanimlarmin daha fazla oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Bunun yanmnda KOBI’lerin orta ve uzun vadeli krediye ihtiyag
duyduklarmda  bu  kredileri de kalkmma ve  yatirim  bankalarmndan

karsilayabilmektedirler.

22 AKSOY, A. ; YALCINER, K. ; “Isletme Sermayesi Yénetimi”, Gazi Kitabevi, Ankara, Agustos 2005, 5.326
203 AKGUC, s. 472
24 AKSOY ve YALCINER, s.327
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“Genellikle kisa vadeli banka kredileri isletmenin ihtiya¢ duydugu sermaye
gereksinimini elde etmek i¢in kullanilirken, bunun yaninda orta ve uzun vadeli banka
kredileri ise duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kullanilmaktadir.”””” “Bankalarin
yiiksek ve siirekli enflasyon nedeniyle liretimi arttiracak ve yatirimlar: hizlandiracak
kredi tiirleri yerine isletmelerin ¢alisma sermayesi gereksinimini karsilamaya yonelik
kisa vadeli krediler ve riski diisiik tiiketici kredileri vermeyi tercih ettikleri

sOylenebilir.”*"

Bankalar isletmelere kredi verirken One siirdiikleri ve isletmelerden talep
ettikleri bazi Onkosullar maliyet unsurunu ortaya cikarmaktadirlar. Bu Onkosullari
sigortalar, ¢esitli komisyonlar, teminatlar ve bazi bankacilik hizmetlerinden isletmelerin
faydalanmasi olarak siralamak miimkiin olmaktadir. Bu anlamda uzun vadeli kredi
maliyetlerinin kisa vadeli kredilerden daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
“Ulkemizde uzun vadeli banka kredisi vermek pek tercih edilmeyen bir durumdur. Bu
nedenle kisa vadeli krediler yenilenerek uzun vadeli kredi bigiminde kullanildigindan

maliyetleri yiiksek olmaktadir.””””

2.3.2.3. Finansman Bonolar1 ve Tahviller

“Finansman bonolari; kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak
icin biiylik sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve genel olarak teminatsiz

senetler olarak tanimlanabilmektedir.”?"

“Finansman bonolar1 ve tahvillerin vadesi 30 giinden az, 360 giinden ¢ok
olmamak {iizere 30 giin ve katlar1 seklinde saptanir.””” “Bunun yaninda finansman
bonolar1 iskontolu olarak satilmakta, vade sonunda yapilan 6ddeme anapara ve faizi
kapsamaktadir.”*"® “Ayrica halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir.”*"
Bunlarin yaninda finansman bonolarini tasidiklar1 gilivenceye gore siniflandirmak

miimkiindiir. Bu siniflandirma genellikle; hazine garantisi tasiyan finansman bonolari,

25 TURKO, s. 557

206 CANBAS, S. ; DOGUKANLI, H. ; Finansal Pazarlar, Beta Basim, Gelistirilmis {igiincii baski, Adana, Eyliil,2001,
s. 200

27 AKSOY ve YALCINER, 5.330

28 BOLAK, s. 224

29 CANBAS ve DOGUKANLL, s. 63

20 BOLAK, s. 184

2 KARAN, M. B. ; “Yatinm Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Gazi Kitabevi, Ankara, Ekim 2001, s. 398
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banka garantisi tasiyan finansman bonolari, garanti kaydi tasimayan finansman
bonolari, bir anonim ortakligin miisterek bor¢lu ve miiteselsiz sifatiyla 6deme vaadini
ihtiva eden finansman bonolari, ihraggiya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile
desteklenmis finansman bonolar1 seklinde yapilmaktadir. Tiim bu smiflandirmaya giren

finansman bonolarin da tasidiklar1 giivence bono sahibine 6nemli bilgiler vermektedir.

“Finansman bonosu ihra¢ ederek finansman saglanmasiin isletmelere oldukca
fazla katkist bulunmaktadir.”? “Oncelikle finansman bonosu ihra¢ etmek diger
alternatif yontemlere gore daha ucuz bir kaynaktwr. Kisa vadeli bir kaynak olarak
finansman bonosunun temel tstiinliigli, bankalardan saglanan kisa vadeli kredilere gore
daha diisiik maliyete sahip olmasidir.””® “Ihra¢ prosediirleri kisadir. Finansman
bonolarinda bankalarin kredi faizlerinin yaninda aldiklar1 komisyonlar ve karsilik
oranlar1 gibi maliyeti arttiric1 unsurlar yoktur. Vade tarihinde 6denme zorunlulugunun
olmasi, yeni bir vade i¢in tekrarlanma imkaninin bulunmamasi isletmeler agisindan

finansman bonosu ihraciyla elde edilen kaynagin esnekligini azaltmaktadir.”"

“Ote yandan tahville ilgili olarak Oncelikle tahvil bir bor¢ senedidir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 420. maddesine gore tahvil; anonim sirketlerin 6diing bulmak i¢in
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak tizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir. Tahvil
¢ikarma yetkisi TTK’da anonim sirketlere verilmistir. Ozel yasalar anonim sirketler
disinda bazi kamu tiizel kisilerinin de tahvil ¢ikarmalarina olanak saglamistir. Ozel
yasalar uyarinca c¢ikarilan bu tahviller de (kamu kurumlarinca c¢ikarilan tahviller)
sermaye pazarlarinda fon kiralama araclaridirlar ve bu pazarlarda anonim ortaklik

tahvilleri gibi islem goriirler.”””
2.4. OPTIMAL SERMAYE YAPISI

“Optimal sermaye yapisini, risk ve kar arasinda denge kuran ve boylelikle

hisselerin fiyatim1 maksimize eden ve ayni1 zamanda sermayenin maliyetini minimize

22 AKGUC, s. 485
213 AKSOY ve YALCINER, s.331
214 AKSOY ve YALCINER, s.332
25 AKGUC, s. 526
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eden sermaye yapisi olarak tanimlamak miimkiindiir.””’* “Cesitli finansman yontemleri
ile saglanan kaynaklarin reel marjinal maliyetlerinin birbirine esit oldugu noktada
isletme optimal sermaye yapisina kavusmus denilmektedir.”?” “Tiim bunlarin yaninda
optimal sermaye yapisi, isletmenin toplam piyasa degerinin en yliksek ve ortalama

sermaye maliyetinin en diislik oldugu sermaye yapisidir.””"*

“Finansman kaynaklari, yabanci kaynak ve 6z sermaye olarak iki biiyiik gruba
ayrilarak analiz edildiginde, firma optimal sermaye yapisina ulasincaya kadar yabanci
kaynaklarin reel maliyeti, 6z sermaye ile finansmanin reel maliyetine kiyasla daha
diisik olmaktadir. Optimal sermaye yapisina ulasildiginda, yabanci kaynaklarla 6z
sermaye ile finansmanin reel maliyetleri birbirine esit olmaktadir. Firma optimal
sermaye yapisina ulastiktan sonra borglanmayi siirdiiriirse, bu noktadan itibaren
bor¢lanmanin reel marjinal maliyeti, 6z sermayenin reel marjinal maliyetinin lizerinde

olacagindan, firmanin ortalama sermaye maliyeti ylikselecektir.”””

“Teoride her isletme, kendisi i¢in optimal sermaye yapisini aramali ve yatirim
projelerini bu optimal yapiy1 bozmayacak sekilde finanse etmelidir. Bir isletme i¢in
optimal sermaye yapisina kavusmak sermaye maliyetini en diisiik diizeyde indirmek
anlaminda kullanilmaktadir. Gerek finans kuramcilar1 gerekse finans yoneticileri
arasinda, bor¢lanma politikasinin belirli yonleri konusunda goriis ayrililiklar: olmakla
birlikte; bir igletmenin optimal sermaye yapisini aramasi gerektigi konusunda tam bir
goriis birligi bulunmaktadir. Temel sorun, finans yoneticilerinin kendi firmalar1 i¢in

optimal sermaye yapisini nasil saptayacagidir.”**’

“Tam bir optimal sermaye yapisinin bulunmadigi ancak, belli bir aralikta
isletmelerin sermaye maliyetlerini minimize ederken isletmenin de§erini maksimize
edebilecekleri kabul edilmektedir. Ancak optimal sermaye yapisi, yani optimum borg /

6zsermaye orani i¢in kesin bir formiil bulunmamaktadir.””* “Isletmeler optimal sermaye

216 BRIGHAM, E. F.; “ Finansal Ydnetimin Temelleri”, Cevirenler; AKMUT; Ozdemir, SARIASLAN, Halil; Ankara
Universitesi Yayilar, Yayin No: 213, 1999, s. 216
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yapisini elde edinceye kadar borgla finanse edilmelidir.””* “Genellikle lilkemizinde
oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde sermayenin kit ve buna bagl olarak maliyetinin
yiiksek olmasi, firmalar1 genel olarak bor¢ — 6zsermaye orani agisindan 6zel olarak

borcun vade yapis1 agisindan optimal sermaye bilesiminden uzaklastirmaktadir.”*

“Bir firmanin optimal sermayesinin saglanmasi amaciyla kullanabilecegi
yontemlere ihtiyaci vardir. Her firmanin durumunun degisik olmasi nedeniyle, bu
yontemlere verilen Onem derecesi de firmadan firmaya ve endiistriler itibariyle
degisebilmektedir.””* “Isletmelerdeki finansman ydnetimiyle ilgili yoneticilerin gayesi,
faiz vergi kakanlarindaki deger yiikselisinin finansal risk maliyetindeki deger diisiisiiyle
dengeleyen bor¢ seviyesini belirlemektir. Bu optimal sermaye yapisini belirlemek
gelecek tahmini finansal risk maliyetlerinin direkt olarak goézlemlenebilir olmayisi
nedeniyle zordur.”” Isletmelerde bulunan finans y®neticisinin, finansmanla ilgili

kararlar alirken uygulamaya koyabilecegi baslica yontemler sunlardir:
e Hisse Bas1 Gelir — Faiz ve Vergi Oncesi Kar Analizi
e Para Akist Analizi
2.4.1. Hisse Basi Gelir — Faiz ve Vergi Oncesi Kar Analizi

“Sermaye yapisi kararinin etkilerini degerlendirmenin bir yolu farkli finansman
kombinasyonlarinin isletmenin hisse basi geliri tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu
etkinin incelenmesi hangi finansman bilesimlerinin gelir iizerinde ne kadar ve ne

diizeyde etkilerinin oldugunu ortaya ¢ikarmak oldugu bilinmelidir.”**

Bu ylizden isletme bor¢ kullanimindan kaginilmalidir. Ciinkii isletme borg
kullanarak finansman yapiyorsa bu durum hisse basina geliri etkileyecektir. Finansman

kararlarimin tamaminda oldugu gibi hisse senedi fiyatin1 pozitif yonde etkileyici bir

22 CEYLAN, s. 171

2 DAGLI, H. ; “Tiirkiye’de imalat¢1 Firmalarin Sermaye ve Yapilarim Belirleyen Etmenler”, Atatiirk Universitesi
[IBF Dergisi, Cilt: 12, Sayi: 1-2, Mayis 1998, s. 115

24 CAGIL, G. ; “Sermaye Maliyeti ve Optimal Sermaye Yapisi” Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisii,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2001, s. 57

> SHAPIRO, s.123

26 BAYAR; AYDIN; BASAR, s. 69

86



sermaye yapisi tercih konusu olmalidir. Bu anlamda Hisse Basi1 Gelir, EPS (Earnings
Per Share) ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar, EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

analizi ¢ok Onemlidir.

Borg

Ozsermaye

HBG

(]
1
1 .
. — Borg¢la finansman avantaji
Ozsermaye X
ile finansm

FVOK

Sekil 5: Hisse Bas1 Gelir (HBG) — Faiz ve Vergi Oncesi Kar Analizi (FVOK)

Bu grafikten de anlasilacagi lizere, faiz ve vergi 6ncesi karin hangi diizeyinde
hisse senedi ¢ikarma ve tahvil ihra¢ etmenin hangi diizeyde olacagi verilmektedir. Her
ikisinin kesisim noktasinda her iki alternatifin altinda ayni hisse basi getiri saglayan faiz
ve vergi oncesi gelirdir. Ayrica kesisim noktasina kadar bir béliimde 6zsermaye ile
finansmanm avantaji kesisim noktasmin belirli bir diizeyinden sonra da borgla

finansmanin avantaj goriilmektedir.

“Isletmeler ¢ok farkli yollarla finansman kaynag: bulma yoluna gitmektedir.
Bu yollardan biri olan tahvil ihra¢ ederek bor¢lanma metodunu sectiginde piyasanin
isletmenin artan bu bor¢ oranma olan tepkisi onemlidir. Ciinkii bor¢ artti§inda isletme
riski de artacaktir. Bu nedenle yoneticiler isletmenin piyasa degerindeki degisimi de goz

ontine almalidirlar. Her sermaye yapisinin riski finansal basa bas noktasi ve sermaye
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yapisi ¢izgisinin egiminde yansiyan kaldirag derecesi ile degerlendirilebilir.”*”” Finansal
riskin arttigini finansal basa bas noktasinmn yiikseldigi ve sermaye yapisi ¢izgisinin

diklestigi anlarda gormekteyiz.
2.4.2. Para Akis1 Analizi

Isletmelerde borg yapilandirmalari ve ddemeleri finans yapismin giigliiliigii
hakkinda c¢ok ©Onemli bilgiler vermektedirler. “Firmalarmm borclarint 6deme siireleri
kisaldig1 ve borglarinin tutarlar1 arttig1 miiddet¢ce karsilamak zorunda olduklar1 sabit
yiikleri artar. Bu sabit yiikler, bor¢larin faiz ve anapara taksitlerinden, firma finansal
kiralama yoluyla finansman saglamigsa kira bedellerinden, imtiyazli hisse senedi
cikartmigsa, imtiyazli hisse senetlerine oncelikle 6denecek kar paylarindan olusur.””*
Sabit giderlerin karsilanabilmesi durumunda firmalarin bu giderleri karsilayabilecek
nakitlerinin olmamasi isletmeler agisindan oldukca gii¢ bir durumdur. Ve bu durumda

mali anlamda isletmeler zor bir durumla kars1 karsiya kalmaktadirlar.

“Firmanin gelecekte saglayacagi para girislerinde artis bekleniyorsa ve para
girislerinde dalgalanma olasilig1 az ise, s6z konusu firmanin bor¢lanma kapasitesi, diger
kosullar ayni kalmak {izere, daha fazladir. Ciinkii 6deme sartlar1 daha kolay hale
gelecektir.”””” Bu anlamda para girislerinin istikrarli bir durum izleyecegi ve bu
durumun gelecekte de devamli surette goriilecegi isletmelerin daha fazla bor¢lanma
yoluna gidebilmeleri olduk¢a normaldir. Cilinkii borcu karsilamada herhangi bir sorunla

karsilagmayacaklardir.

“Para akis1 analizinde, bir firmanin borglanma kapasitesi, ilgili firma
yonetiminin kabul edebilecegi bir emniyet marj1 i¢inde, bor¢lanmanin getirecegi sabit
yiiklerin, firmanin saglayacagi para akisi ile karsilanip karsilanmamasina gore
saptanmaktadir. Bu saptamanin dogru yapilmasi borcun rahat bir bicimde édenebilmesi

acgisindan son derece 6nemlidir.”*’

2TBAYAR ; AYDIN; BASAR, s. 74
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2.4.3. Sermaye Yapisi Teorisi Ile Tlgili Alan Calismalan

“Sermaye yapisi ile ilgili ¢aligmalar ve dolayisiyla da sermaye yapismnin
modern teorisi Modigliani — Miller’m 1958 yilinda yazdig1 makaleyle baslamaktadir.
Bu makalelerinde Modigliani - Miller sermaye yapisinin hangi durumlar altinda
anlamsiz oldugunu gosteren teorilerin yoniinii belirtmistir.”*’ Bu tarihten sonra bir¢ok

ekonomistin Modigliani ve Miller in yolundan gittikleri bir gercekliktir.

“Firmalarin  sermaye yapilarin1 nasil sectikleri, neden bazi1 firmalarin
digerlerinden daha fazla borg¢landiklari, neden bazi firmalar kisa vadeli bor¢lanirken
digerlerinin uzun vadeli araglarla bor¢landiklari, optimal bor¢ — 6zsermaye yapisinin ne
olmas1 gerektigi vb. sorular bir¢cok arastirmaci tarafindan aciklanmaya calisilmistir.

Tiim bu konularda bir¢ok ¢alisma yapilmistir.”*

“Modigliani - Miller (MM) (1958) modelini olustururken kusursuz piyasalarmn
bir varsayimi ile ise basladilar. MM sirket vergilerini bu basit modellerine ekleyerek bu
eksikligin sirketin sermaye yapis1 kararini nasil etkileyecegini 6rneklerle aciklar.”** Bu
iki ekonomistin ortaya koydugu varsayimlar finansal risk maliyetlerinin hafiflemesine
imkan saglamaktadir. Bunun yaninda verginin olmadigi etkin piyasa kosullarinda
sermaye yapisinin sermaye maliyetini etkilemedigini bundan dolay1r da isletmelerin
uygulayacagi finansman politikalarinin firma degerlerini etkilemeyecegi goriisiinii

savunmuglardir.

“David Durand (1952) net gelir yaklasimini gelistirilmistir. Bu yaklagim; bir
firmanin degerlendirilmesinde, degerinin saptanmasina kaldira¢ faktoriiniin etkisini en

asir1 bicimde dikkate alan yaklasim ¢esidi olarak literatiirde yer almaktadir.””**

Ravid 1988 yilinda ortaya koydugu caligmayla mal piyasasi ile sermaye

piyasasi arasinda etkilesimin oldugu iliskiyi ortaya koymustur.

ZIHARRIS ve RAVIV, s. 297

22 ACARAVCI, S. K.; DOGUKANLI, H. ; “Tiirkiye’de Sermaye Yapistm Etkileyen Faktorlerin Imalat Sanayinde
Sinanmast”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Aralik 2004, s. 44
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“Sermaye yapisi ile ilgili kararlar alinirken bu kararlar1 etkileyen unsurlarla
ilgili olarak yapilan caliymalar genel olarak gelismis iilkeleri kapsamaktadir. Bununla
ilgili olarak Rajan ve Zingales 1995 yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada G-7 iilkeleri
olarak bilinen ABD, Japonya, Kanada, Ingiltere, Fransa,italya, Almanya gibi
sanayilesmis iilkelerdeki kamu firmalarmin finansman kararlarina etki eden faktorleri ve
ABD firmalarin sermaye yapisiyla analiz etmek amaciyla dort belirleyici bagimsiz
degisken kullanmiglardir.”” “Bu degiskenler; maddi duran varliklar, piyasa — hesap

orani, satiglarm logaritmasi ve karlilik 6l¢iisii olarak siralamak miimkiin olmaktadir.”*

“Lensink, Sterken ve Chen (1998) Hollanda firmalarinin sermaye yapilarina
etki eden faktorlerle ilgili olarak caligmiglardir. Danbolt ve Bevan (2001), 1991-1997
yillar1 arasinda, 1054 Ingiliz sirketinin sermaye yapismi etkileyen faktorleri analiz
etmiglerdir.”*’” “Graham ve Harvey (2001) islem maliyetleri, diisiik yatirim maliyetleri,
mal varlig1 ikamesi, ¢alisanlarla pazarlik, serbest nakit dolasimi degerlendirmeleri, ve
iirlin piyasasi gibi sermaye yapisi se¢imini etkileyen faktorleri isaret eden karisik veya
az bir kanit buldular.””* Ad1 gecen bu arastirmacilardan farkl olarak; “Myers (1977),
“Fert ve Jones (1979)”*, “Bradley, Jarrel ve Kim (1984)”*  “Taggart (1984)*,
“Pozdena (1987)** “Titman ve Wessels (1988)**, “Joshi (1992), Mohamad (1995)**,
“Saa Requejo (1996) isletmelerin sermaye yapisina etki eden faktorleri ampirik olarak

incelemislerdir. **

BSRAJAN, R. G.; ZINGALES, L. ; “What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence from
International Data”, The Journal of Finance Vol: I, No: 5 December, 1995, s. 1421-1460

¢ BOOTH; AIVAZIAN; DEMIRGUC — KUNT ve , MAKSIMOVIC, s. 88

7 ACARAVCI, S. K., DOGUKANLL H. ; s. 45

28 GRAHAM, J., HARVER R. ; CAMPBELL , R., TADAS , E.; “The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence from the Field”, The Journal of Financial Economics 60,2001, s. 239

29 MYERS, 1977, s. 147-175

20 FERRI, M. G. ; JONES, W. H.; “Determinants of Financial Structure: A New Methodological Approach”, The
Journal of Finance, Vol: 34, No: 3, 1979, s. 631-644

2 BRADLEY, M. ; JARRELL, G. A. ; KIM, E. H. ; “On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and
Evidence” The Journal of Finance, Vol: 39, No: 3, 1984, s. 857-880

22 TAGART, R. A. ; “Taxes and Corporate Capital Structure in an Incomplete Market”, The Journal of Finance,
Vol: 35, No: 3, 1984, s. 645-659

23 POZDENA, R. J. ; “Tax Policy and Corporate Capital Structure”, Economic Review, 1987, s. 37-51

2 TITMAN, S. ; WESLESS, R. ; “The Determinants of Capital Structure Choice”, The Journal of Finance, Vol: 43,
No: 1, 1988, s. 1-19

# MOHAMAD, H.; “Capital Structure in Large Malaysian Companies”, Management International
Review, Vol: 56, 1995, s. 333-341

2 SAA-REQUEIJO, J. ; “Financing Decisions: Lessons from the Spanish Experience”, Journal of
Financial Management, Vol: 25, 1996, No: 3 s. 44-56
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“Booth (2001) farkli kurumsal yapilar barindiran gelismekte olan 10 iilkedeki
sirketlerin sermaye yapisi se¢imlerini analiz etmislerdir ve bu se¢imlerle ilgili olarak
bazi faktorlerin bu secimleri gelismis Tllkelerde oldugu gibi etkilediklerini
kanitlamiglardir. Mayer’in (1990) yaygin olan goriisiine gore, gelismekte olan
iilkelerdeki finansal kararlar bir bicimde farkli goziikmektedir. “Mayer “Anglo —
Sakson” sermaye piyasalart modeline dayali finansal sistemle ‘“Kitalararasi-Alman-
Japon” bankacilik modeline dayali finansal sistemini aymrt etmek i¢in kaynak veri
toplam akismi kullanmiglardir. Ancak, Mayer’in verileri bireysel firmalardan degil de
kaynak veri toplam akisindan geldigi igin, bu yaklasimda bir problem teskil eder. Ozel,
kamu ve yabanci miilkiyet yapilar1 arasindaki farkliliklar boyle bir veri {izerinde derin
bir etkiye sahiptirler, fakat bu farkliliklar kar amacli firmalarin bireysel finans

kararlarini nasil olusturdugu konusunda bize ¢ok az sey anlatabilir.”*’

“Son 20 yil igerisindeki yapilan calismalarin 6nemli bir bolimii temsilcisi
(acenta) maliyeti olarak belirlenen sermaye yapisini modellerini olusturmaya yoneliktir.
Fama ve Miller (1972), Jensen ve Mackling (1976) yaptiklar1 ¢alismalarda iki c¢esit
calismaya deginmislerdir.”?* “Bu calismalarda ilk baslarda yoneticiler ile hisse senedi
sahipleri arasindaki ¢ikar catigmalarini ortaya koymuslardir. Bunun yaninda Jensen
(1986) yaptig1 bir diger calismada; firmanin nakdi 6demelerin, yOneticilerin sahsi
islerini yliriitme amacglh serbest nakit bulundurmalarini azalttigini savunmustur. Buradan
hareketle yonetici ve hisse senedi sahipleri arasindaki c¢atigmalarini hafifletmek
isletmelerin bor¢ finansmanma yarar getirecegini savunmustur. Jensen 1989 yilinda
yaptig1 bir baska calismada ise finansal basarisizlik durumunda firmalarin sermaye
yapist kararlarini incelemistir. Jensen yiliksek kaldira¢ orami olan firmalarin firma
degerinde distlikliik gorilmesi durumunda daha hizli tavir aldiklarmni ifade

etmektedir.”?*

“Pantzalik ve Doukas (2003) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, uluslar arasi
firmalarin yurti¢i firmalara gore daha diisiik uzun vadeli bor¢ ancak daha yiiksek kisa

vadeli bor¢ kullanimini, uluslar arasi firmalarin kendi aralarinda olusturabilecekleri i¢

*"BOOTH ; AIVAZIAN; DEMIRGUC-KUNT ve MAKSIMOVL V. ;5. 89

* HARRIS ve RAVIV, s. 297

9 YUCEL, T. ; “Finansal Bagansizlik Durumunda Sermaye Yapist ve Firmalarin Aldiklar Tavirlar”, iktisat, isletme
ve Finans Dergisi, Y1l: 16, Say1: 184, Temmuz 2001, s. 85
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kaynakli sermaye kullanimina, ve bdlgesel ¢esitlendirmenin yaratacagi temsilcilik

maliyetlerindeki yiikseklige baglamaktadirlar.”*"

250 GONENC, H.; ARSLAN, O. ; “Tiirk Reel Sektdr Firmalarinin Sermaye Yapisina Dayali Rekabet Giicii: Yurtici ve
Uluslar aras1 Firmalar i¢in Karsilagtirmali bir Analiz”, VII. Ulusal Finans Sempozyumu Bildiriler, Ekim 2003, s. 297

92



3. KOBIiLERDE BUYUME

3.1. KOBILERDE BUYUMENIN AMACI VE ONEMIi

Her isletmenin temel amaci biiylimektir. Fakat biiylimenin saglikli olabilmesi
icin de siirecin akillica yiiriitiilmesi gerekmektedir. Tek gerekce biiyiime olmamali
isletmenin genel 6zelliklerine uygun olarak biliylimenin nasil olmasi gerektigi ¢ok 1yi
analiz edilmelidir.“KOBI’lerde biiyiime siireci olduk¢a dnemlidir. KOBI’ler agisindan
biiylime, isletmenin belli bir dlgekten baslayarak yapisini olusturan maddi ve beseri
unsurlarinda meydana gelen niceliksel ve niteliksel degismeler ve gelismeler olarak
diisiiniilmelidir. Bu siire¢ igerisinde KOBI’ler olduk¢a fazla problemle vyiizyiize
gelmektedirler. Gilinlimiizde kiiresel rekabet, uluslar arasi1 ekonomik biitiinlesmeler ve
hizl1 gelisen bilgi teknolojileri, bir sekilde biiyiimek isteyen isletmelerin siirekli bir
dinamizm i¢inde olmasini zorunlu hale getirmektedir. Gelisen bir ekonomide biiyiime
saglkli ve basarili isletmeler igin normal bir siirectir. Isletmelerin ¢ogu kiiciik boy
isletme olarak faaliyete baslamakta ve zaman igerisinde c¢esitli asamalardan gecerek
belli bir biiylikliige ulagmaktadirlar. Biiyiime, maliyetlerin minimize edildigi liretim
diizeyine kadar siirdiiriilmelidir. Bircok girisimci, isletmesini kurdugu giinden itibaren
bliylime tutkusuyla yasamaktadir. Bu girisimciler i¢in temel hedef biiylimektir. Her
isletmenin oldugu gibi ilk kurulusundan itibaren KOBI’lerde isletmelerin kurulus
nedenlerindeki amaglar dogrultusunda hareket etme arzusundadirlar. Bunlardan biri de,
diger bir kisim amaglarla iliskili olan biiyiimedir. Biiyiime, sadece KOBI’ler acisindan
degil, dahil olduklar1 ekonomik sisteme katkilar1 agisindan da 6nemlidir. Boyle olmakla
birlikte birgok KOBI, bu biiyiimeyi gerceklestiremedikleri gibi, basarisiz olarak
faaliyetlerini durdurarak varhiklarma son vermektedirler. Halbuki KOBI’lerin saglikl
bir yapiya kavusmalar1 ve biiylimeleri, iilke refahi ve bir¢cok sorunlarinin ¢oziimii

acisindan onemlidir. Konuya bu bakimdan baktigimiz i¢in ¢alismamizin bu boliimiinde,
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KOBI’lerin biiyiimesi konusu ele alinarak, KOBI’lerin saglikl1 biiyiimesinin gerekgeleri

analiz edilecek, KOBI’lerde biiyiime stratejilerinin neler olabilecegi irdelenecektir’™’
3.1.1. Kobilerde Biiyiimenin Amaci

KOBI’lerin biiyiime amaglar1 kurulus amaci agisindan diger isletmelerle ayni
yonde olabilirler. Fakat biliylimede ulasilmak istenen amag¢ agisindan uygulanan
uygulamalarm bir farklilik tasimasi da olduk¢a normal bir durumdur. Bunlarin yaninda
KOBI’lerin karsilastiklar1 problemler agisindan degerlendirildiginde genel olarak
KOBI’lerde biiyiimenin amaci ve KOBI’lerin zayif ydnlerinin biiyiimeye olan etkileri
calismamizda ayr1 ayr1 incelenecektir.Clinkii her Ozelligin biiylimeye etkisi farklh

olabilmektedir.

3.1.1.1. Genel Olarak KOBI’lerde Biiyiime Amaci

Tiirkiye’nin sahip oldugu ekonomik sistem igerisinde yer alan KOBI’lerin
kendilerine biiylimeyi ilke edinmeleri hayatlarmi siirdiirebilmeleri agisindan oldukca
onemlidir. “Fakat biiylimenin yaninda farkli 6zelliklere de gereken dnemin verilmesi bu
hayatin siirdiiriilebilmesi gerekliliginin énemli bir parcasidir. KOBI’lerde biiyiimenin
yOneticinin biiyiik bir isletmeye sahip olarak prestijini artirma gibi gerekgelerin yani sira
istthdam saglama, daha cok kar, topluma daha fazla fayda saglama gibi sosyo —
ekonomik sisteme katkilarmi artirma gibi amaglar1 oldugu sodylenebilir. Bu amaglari
gerceklestirme kapsaminda girisilen biiylimenin ise iilke ekonomisine saglanan
katkilarm yani sira biiylime ile sagladigi diger katma degerlerin sagladigi yararlar goz
oniinde bulunduruldugunda o©nemi kendiliginden anlasilir. Temelde bakildiginda
isletmelerde biiyiimenin en Onemli amaci, kar veya karin azamilestirilmesi olarak
goriiliir. Ancak son donemlerde isletmenin belirli bir biiylime trendine ulasmasindan
sonra karmn ilk amag¢ olma 6zelligini yitirdigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle karin
isletmelerin verimlilik ve ekonomik olma islevi yaninda biliylime amaci bakimindan

goreceli onemi azalmistir.””” Daha cok isletmenin siirekliliginde 6nemli bir yeri olan

25 " OZGENER , S.; “Biiytime Siirecindeki KOBI’lerin Yonetim ve Organizasyon Sorunlari: Nevsehir Un Sanayi
Ornegi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S. 20 Kayseri, Ocak-Haziran 2003, s. 137-
161

B2TOSUN , K. ; Yonetim ve Isletme Politikasi, I.U. Igletme Fakiiltesi Yayinlari, Yaymn No: 232, Istanbul, 1990, s.
488.
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verimliligin artmasi daha fazla 6nem kazanmaya baglamistir. Ciinkii tek basina karlilik
cok biiylik 6nem ifade etmemektedir. Ancak verimli olan karhilik isletmeler i¢in 6nem

kazanmaya baglamistir.

“Teknolojik gelismeye paralel olarak diinyadaki isletmelerin isleyis tarzlarinin
da son yillarda degismeye basladigmi soylemek miimkiindiir. Yasanan bu degisimlerin
sebeplerine bakildiginda bu gelismenin temelde kiiresellesme, iletisim ve insan kaynagi
olmak iizere ii¢ gerekgesi oldugu goriiliir. Ancak daha da derinlemesine bakildiginda
esas olanin bilgi ve bunun iletilmesi, tiiketilmesi ve tekrar iiretilmesi anlamindaki
bilisim teknolojileri oldugu anlasilir.””* Bu nedenle KOBI’lerin bu alanda egitim almus
kisileri biinyelerinde barindirmalar1 basarili olmalar1 agisindan kendilerine ¢ok biiyiik
kazanimlar saglayacaktir.“Yatirimin, iiretimin, ihracatin reel olarak artirilmasi, teknoloji
ve teknolojinin tretilmesiyle dogrudan iliskilidir.”** Teknolojiyi yerinde ve verimli
sekilde kullanabilen KOBI’lerin iiretim verimlilikleri de pozitif yonde artacaktir. “Bilgi
teknolojilerinin gergekte diinyadaki hizli gelisimi sadece isletmelerin degil, devletlerin
bile bu kapsamda yeniden yapilanmasini1 gerektirmistir. Bu gelismelerin bir sonucu
olarak, pazarin genisleyip kiiresel boyuta taginmasi, tasima ve iletisim teknolojilerinin
hizlanmasi, siirekli gelismesi, yine bunlarin bir sonucu olarak kiiresellesmenin yerel
isletmeleri bile etkilemesi, tiiketici davranislarimi ¢esitli yonleriyle etkileyerek bu
etkisini isletmelere yansitmasiyla isletmelerin bu gelismelere karsilik verme sorununu
ortaya cikarmistir. Bu degisime cevap verme ise ancak bilgiye dayali yOnetim
becerisiyle miimkiindiir.””” “Bu durum isletmenin nicelik ve nitelik bakimindan
biliylimesini zorunlu kilar. Genelde isletmeler bu gelismeler karsisinda karsilastiklar
olumsuz etkiyi azaltmak ya da tamamen ortadan kaldirmak i¢in biiylimeye yonelirler.”
Buradaki biiylime teknolojik anlamda kendini 6n plana ¢ikarmak zorunda oldugundan
arzu edilen hedeflerin daha c¢ok isletmenin teknolojik altyapiyr giliclendirmesi

sonucunda gerceklestirilebilmesini olanakli kilar.

23 TASKIN, E., SEZICI E, OGUZ A.; “Bilgiye Day1 Yonetim” DPU SBE DERGISI, S. 5, Kiitahya, Haziran 2001, s.
309

2% AKDEMIR A., ELMACI, O.; “Globallesme Normlarinda Teknoloji Uretme Yonelimli Ar-Ge Birimleri Dizayn1”,
Global Normlu Isletme Yénetimi, Kiitahya, 1996, s. 52

25 TASKIN;SEZICI ve OGUZ, s.5

26 ASIKOGLU, R.; “Globallesme Siirecinde Uluslar Arasi Finansal Yénelimler”, Dumlupimar Universitesi
Yayinlari, Yayin No: 2, ETAM Tesisleri, Eskisehir, 1993, s. 41
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Piyasa kosullarina ayak uydurabilmek i¢in igletmeler arasi yarigin hizina uygun
hareket edebilme yetene§i olduk¢a Onemlidir. Bu anlamda rekabet sartlarma uyum
problemini asabilmis isletmeler her zaman kazancl olabilmektedir. “Bu yoOniiyle
rekabette isletmeler icin biiyiime amacidir. Isletme giiclii rakiplerle karsi karsiya ise,
isletmenin biiyiimesi 6nem kazanir. Ciinkii serbest rekabet ortaminda isletmenin
biliylime hiz1 en az rakip isletmeler kadar olmalidir.””” Bu durum isletmelerin basari

oraninin yiikselmesine sebep olmaktadir.

Biiylimeyi tam anlamiyla basarabilmis isletmelerin piyasada ki bilinirliligi de
artacaktir. “Biiytikliik ile isletme iin’ii (imaj1) ve isletmenin giicli arasinda yakin iliski
vardir. Bu iligki, biiylik isletmelerin biiyiikliikleri nedeniyle sagladiklar1 avantajlardan
yararlanma yoniinde KOBI’leri harekete gecirir. Bu yiizden KOBI’ler, biiyiik
isletmelerin biiyiik olmalar1 sebebiyle sagladiklar1 avantajlar1 edinmek igin biiyiimeye
yonelirler. Ornegin biiyiik isletmeler girdilerini biiyiik dlciilerde alirlar ve 6demelerini
KOBI’lere gore daha az birim fiyatla ve daha uzun dénemde oderler. Biiyiik
isletmelerin eski bir gecmisi olmas1 ve dengeli olduklarina inanilmasi nedeniyle girdi
satis1 yapanlarin giivenini kazanirlar. Ayrica bliyiik isletmelerin markalasarak marka
degeri yaratma giicii oldugu, marka degeri yaratarak miisteri ¢ekebilme ve isletmeye
nakit akis1 ve rekabetci Uistiinliik sagladiklari, tiiketicilerin bunlara giiven duyduklar1 da
bir gergektir.””* “Biiyiik isletmelerin mal ¢esitlendirme ve bdliimlendirmeye gitme
olanaklar1 da fazladir. Ekonomik sikint1 zamanlarinda isletmenin bir ya da iki {iriinii bu
sikintidan ¢ok etkilenirken, bir¢ok mal ve hizmet iireten isletme bu sikintilardan
cesitlendirme ve boliimlendirme sayesinde kurtulmus olacaktir. Birgok isletmenin baska
isletmeler ile birlesmesinin veya yeni isletmeler kurmasmin altinda yatan temel gerekce
de zaten budur. KOBI’ler biiyiik isletmelerin séz konusu bu avantajlarindan
yararlanmak icin biiyiime yOnelimine girdikleri gibi, yukarida s6z edilen basarisizlik
nedenlerini diger deyisle zayif yonlerini kapatarak basarili olmak i¢cin de biiylime
yonelimine yonelirler. KOBI’lerin zayif yonleri ile biiyiikliigiin sundugu avantajlar
birlikte aslinda KOBI’lerin biiyiimesinde amaglardir. Daha éncede bir s6z edilen biiyiik

isletmelerin sagladiklar1 avantajlar ile asagida ayrica yer verilecek KOBI’lerin

TTOSUN, s. 491
38 KAVAS, A., “Marka Degeri Yarama”, Pi Pazarlama ve lletisim Kiiltiirii Dergisi”, Cilt 3, S. 8, 2004, 5.16-22
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basarisizlik nedenlerinden kurtulma istegi genel olarak KOBI’lerin biiyiime amaglarini
olusturur. KOBIler, gerek dis piyasalara agilmak gerekse biiyiikliigiin avantajlarmdan
yararlanmak igin biiyiime yonelimindedirler. Ayrica KOBI girisimci ve yoneticilerinin
prestij sahibi, tanman biiytik isletme sahibi olma ve boyle bir isletmede ¢alisiyor olma
istegi de KOBI’leri biiyiimeye yonelten faktdrlerden yani KOBI’lerin biiyiime
amaglarmdandir. Bazi KOBI’ler biiyiik isletme olmalar1 gerekirken, kiiciik isletme
olarak kalan isletmeler, genellikle sanayilesmenin baslangicinda kurulmus olan
isletmelerdir. Aslinda 6lcek olarak biiyiik isletme olarak kurulmalar1 gerekirken, pazar
yetersizligi vb. nedenlerle bu isletmelerin dlcekleri kiiciik tutulmustur.””” Burada
yapilmast gereken kurulusunda kiigiik Olcekli olarak kurulmus olsa bile piyasanin
gerekliliklerine oldukca hizli uyum saglayip saglikli bir sekilde biiyiimenin yolunu
segmek ve bu yolda basarili bir sekilde yol alabilmektir. Bunu yaparken hangi amag igin
biiyiimenin se¢ildiginin kararmnm iyi verilmesi KOBI nin émriiniin ne kadar uzun veya
kisa olacagmin gostergesi olmaktadir. Adimlarin saglam atilmasi gelecekte ©One

cikabilecek engellerin rahat asilabilmesine olanak saglayacaktir.

3.1.1.2. KOBI’lerin Uygulama Yoniiyle Biiyiime Amaclar

Tiirkiye’de ki KOBI’lerin ekonomik sistem icerisinde veya kendi sektorleri
icerisinde gorebildikleri bazi uygulamalarm kendi yapilarinda hayata gecebilmesi i¢in
de biiyimeye yonelmekte ve bunun sonucunda da bu durumdan bazi kazanimlar elde
etmek isterler. Bu anlamda KOBI’leri biiyiimeye yonlendiren bazi uygulamalar Tablo

3.1. de gosterilmistir.

9 ERKOC, S. ;”Kobilerin Biiyiime Yonelimlerinin Biiyiime Stratejileri Agisindan Analizi ve Aydin Organize Sanayi
Bélgesinde Bir Arastirma ”, Dumlupinar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya, 2006,
s. 65
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Tablo 3.1: KOBI’lerin Biiyiime Yénelimi ve Uygulamalar

Liderlikle En Iyi Insan Kaynaklari Planlama I¢in En Tyi
Yénetiminde En Tyi
Uygulamalar Uygulamalar Uygulamalar
Ust yonetimin aktif katilimi o Kurumsal kariyer e Yerlesik planlama siireci,
Amag birligi ve iletisim planlamasi, e Planlarin temel hedefinin “en

Ekip ruhu ve motivasyon
Kriz ortamlar1 ve anlik
miidahaleler yerine etkilesim
iginde siirekli ilerleme

e Organizasyon seviyeleri
arasinda etkili iletigim,

e s yerinde etkin saglik ve
giivenlik uygulamalari

iyi uygulama olmasi1”

Ust yonetimin benimsedigi ve
imalat yapisini iceren bir strateji
belgesinin bulunmasi

Imalat calismalariyla is
motivasyonunun uyumu

Kalite Alt Yapisina Iliskin

Tedarikgi Iliskilerinde En

Kalite ve Insan Faktoriine

En Iyi Uygulamalar Iyi Uygulamalar . Yonelik
En lyi Uygulamalar
e s yerinin tiimii i¢in o Tedarikgilerle iriin e Toplam kalite anlayiginin
standardize edilmis ve gelistirme konusunda benimsenmesi,

dokiimante edilmis ¢alisma
prosediirlerinin bulunmas,

o Kalite laboratuar alt yapisi ve
kalite muayene olanaklari,

e Uriin ve hizmet kalitesini
olemek igin yerlesik
yontemlerin bulunmasi,

e Onleyici bakim sistemi

e Depolama diizeni

igbirligi iginde ¢alisma,

o Her iki tarafin siireglerinin
gelistirmek igin
tedarikgilerle igbirligi iginde
calisma,

Calisanlarin katilimi ve katkida
bulunma istegi,

Kalite cemberi ve benzeri ekip
¢alismasi faaliyetlerinin katilim
ayginligi,

I¢ miisteri kavraminin herkes
tarafindan iyi anlasilmis olmasi
ve uygulanmasi,

Iscilik diizeyi,

Katilan personelin diizeyi,
Egitim giderleri

Miisteri Odaklihkta En Tyi
Uygulamalar

Teknolojide En Iyi
Uygulamalar

Onciil Ve Operasyonel
Sonuglarda Farkhlagsma

e Miisteri sikayetlerinin ¢dzme
konusunda etkili bir {iretim
stirecinin varligi,

e Miisteri sikayetlerinin, tiretim
ve hizmet siireclerini
gelistirmek igin bir baglangi¢
noktasi olarak kullanilmasi,

¢ Uygun ana imalat
teknolojisi,

e imalat teknolojisinin etkin
kullanimi1

Uretim hacminin yiizdesi olarak
hatal1 {irtinler,

Siparisten teslimata kadar gegen
sire,

Miisteriye s6z verilen zamanda
teslimat siiresi,

Uretim siireci degisim hiz,
Birim basma verimlilik
maliyeti,

Verimlilik

Personelin morali

Kaynak: ULUSOY Giirbiiz, OZGUR Ahmet, TANER idil Zehra, Rekabet Stratejileri ve En Iyi Uygulamalar Tiirk
Elektronik Sektorii, TUSIAD Rekabet Stratejileri Dizisi, Istanbul, Aralik 1997, s. 26

3.1.1.3. Biiyiime Amaci Olarak KOBI’lerin Zay:f Yonleri

Genel anlamda kimi noktalardaki eksik yanlarini ortebilmek amaciyla

KOBI’lerin ekonomik anlamda &lgeklerini daha da biiyiitmek istemeleri gergeklik

olarak karsimiza c¢ikabilmektedir.“KOBI’leri biiyiimeye yonelten nedenleri bu
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isletmeleri basarisizliga siiriikleyen, zayifliklar1 arasinda da aramak gerekir. Genelde
KOBI’ler, kendilerinin basarisizhigina neden olan zayif yonlerini kapatmak icin de
biiylimeyi isterler. Bir kismi biiylik isletme olmanin iistiinliikleri arasinda da yer alan

KOBI’leri bilyiimeye yonelten bu nedenleri séyle siralamak miimkiindiir:

e Isletme planlamasinin olmamasi (pazar degisikliklerini anlamada ve
belirlemede basarisizlik; degisen ekonomik kosullar1 anlamada yetersizlik;
olaganiistii durumlara iliskin planlarin olmayisi; finansal ihtiyaclar:
kestirmede ve planlamasinda basarisizlik)

e Yetersiz finansal yapi (gerekli mal ve donanimi almak ic¢in finansal
yetersizlik; yliksek nicelikli alimda ucuza satilan mallar1 almada finansal
yetersizlik; yetersiz finansal yapi nedeniyle satin alma indirimlerinden
yararlanabilecek niceliklere ulasamama).

e Personele iliskin 6zellikler (isletmeye iliskin yetersiz bilgiye sahip olmak;
yetersiz egitim, gerektiginde daha uzun siire calismaya gosterilen
isteksizlik; sorumluluk almada ve gorev iistlenmede isteksizlik tiiketici
iligkilerini siirekli kilmada yetersizlik, ¢alisanlarla olumlu iligki kurmada
yetersizlik, uzman personel calistirma giicliigii;)

e Eskimis isletme donanimlarint ve yontemleri kullanmak (stok denetimi
yapamama; kredi denetiminde basarisizlik; yetersiz finansal kayitlar):

e Isbirligi ve birlesmelerde yetersizlik

e Teknoloji kullaniminda ve degistirmede yetersizlik

° Standardizasyon yeterSiZIigi”26O

Tiim bu siralanan nedenlerin bir KOBI nin zayif ydnlerini ortaya koymasi
sonucunda sektoriinde daha geri noktalara gelinmesiyle piyasa kosullarina olan uyumda
da problemler bas gostermeye baslayacaktir. Sonugta yasanan problemlerin asilabilmesi

icin de kararl bir sekilde sikintilarin ¢6ziim yollarma gidilmesi yatmaktadir.

260 KARALAR, R.; Isletme Temel Bilgiler Islevler, ETAM Eskisehir, 1991, s. 146 ve 150
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3.1.1.4. KOBI’lerde Biiyiimenin Onemi

Ekonomik yap1 icerisinde bulunan isletmelerin yapilarinda gergeklestirecekleri
her olumlu davranis genele pozitif yonde etki edecektir. Bundan dolayr “KOBI’lerin
biiyiime amaglar1 incelendigi zaman, KOBI’lerin biiyiimelerinin ne kadar 6nemli oldugu
anlasilir. KOBI’lerin bilyiimesinin dnemi sadece kendinin varligmi devam ettirme, kar
saglama veya sahip ya da yoneticilerinin motivasyonu ve saglamak istedikleri prestij
acisindan degil, ekonomik sisteme ve iilkenin toplumsal refahina saglayacag: katkilar
acisindan da onemlidir. Ciinkii KOBI’lerin biiyiimesi, makro iktisat ac¢isindan milli
gelirin artisina katki saglayarak, makro agidan biiyiimeye olumlu katki saglar. Bunun
sonucu olarak KOBI’lerin biiyiimesi, iiretim faktorlerinde, kisi basina diisecek milli
gelirde artiglara yol acarak, iilke ekonomisine ve refahina da katma deger saglayacaktir.
Ayrica biiyiime istthdam artisin1 getirece§i icin, issizligin sonucu olan bir kisim
olumsuzluklarin ortadan kalkmasina da katki saglayacaktir. Biiyiiyen KOBI’ler, biiyiik
isletmelerin sosyal sorumluluk kapsaminda yerine getirdigi bir kisim faaliyetleri yerine
getirerek faaliyette bulunduklari ¢evrenin gelismesine de katki da bulunurlar. Ornegin
bliylime sonucu sponsorluk c¢ercevesince spor tesisleri, egitim kurumlari

yaptirabilirler.”*

“Diger taraftan KOBI’lerin biiyiimesi rekabet giiclerini artrmamasi ve kiiresel
pazarlara girmesi agisinda da 6nemlidir. Tiirk-Amerikan Isadamlar1 Dernegi (TABA)
Yonetim Kurulu Eski Baskani Adnan Nas da, Tiirk KOBI’lerinin az olan rekabet
sanslarinn diinya dlgegindeki KOBI’lerle rekabet edebilmesinin biiyiimeyi ve ortak
olmay1 dgrenmelerine baglamaktadir.””” Tablo 3.2. de biiyiik isletmelerle KOBI’lerin
temel noktalar anlaminda birbirleriyle karsilastirmasi yapilmaktadir. Bu tabloda her iki

tiir isletmenin birbirinden farklar1 da ¢ok acik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

21 DUGER, I. H.; iktisada Giris, Universite Kitabevi, Kiitahya, 1994, s. 530
2 http://www.kobifinans.com.tr/article/articleview, 08.01.2008
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Tablo 3.2: Temel Noktalar itibariyle KOBI — Biiyiik Isletme Karsilastirmasi

KOBI’ler Biiyiik Isletmeler
e Genellikle igletme sahibi yoneticidir e Yonetim genelde isletme sahipliginden
e Yalin bir 6rgiitsel yapisi vardir. ayridir.
e Basarisizlik oram yiiksektir. e Karmasik bir orgiitsel yapis1 vardir.
e Uzman yoénetici (kiigiik isletmelerde e Isletme personeli bir boliim personelini
istihdam edilmezken, orta boylarda tanir.
az da olsa ' istihdam edilir) genelde e Basarisizlik orani diisiiktiir.
istihdam edilmez e Uzman yOnetici her zaman caligir.
¢ Uzn dé?en} finansman saglamak e Uzun dénemli finansman saglanmasi
oldukea glictir. olduke¢a kolaydir.

Kaynak: KARALAR Ridvan, Tsletme Temel Bilgiler Tslevler; ETAM Matbaacilik Eskisehir, 1994, s. 148.

3.2. KOBILERIi BUYUMEYE YONELTEN FAKTORLER

Hayatta insan gibi isletmelerde belirli bir degisim igerisine girmek
durumundadirlar eger hayatlarin1 daha iyi ve karh bir sekilde yiiriitmek istiyorlarsa.
“Bugiin bir veya birkag iirlin ¢evresinde biiyiliyiip esnekligini kaybetmis kuruluslar,
kiiciik ve esnek kuruluslarla artik rekabet edememektedir. Bununla birlikte Olgek
ekonomisi kavrami tartigmalarm iizerinde yapildigi bir hal almistir. Bazi hallerde hala
dogrulugunu koruyabilen “biiyiik kurulus, daha kaliteli ve ucuz iretir diisiincesi artik
istisnai hale gelmistir. Bugiin bir sanayici i¢in daha ¢ok kar elde etme arzusu yaninda
sosyal sorumluluklarmmn bilincine vararak bunun gereklerini yerine getirme arzusu ve
bu amagla da yeni iiriinler yeni pazarlar pesinde kosmasi son derece dogaldir ve hatta
gereklidir.”?” “Ttim bu isteklerin yerine gelebilmesi i¢in yapilan diisey ve yatay
entegrasyon metodlar1 artik rekabet giiciiniin azalmas1 anlamma gelmektedir. Iste hem
sagliklt bir biiylime hem de kiiresel rekabet ortaminda rekabetci iistiinliiklere sahip
olmalar1 i¢in biliylime yonelimleri i¢in kendilerine uygun faktorleri belirleyerek
KOBI’lerin biiyiime yonelimli olarak bir yeniden yapilanma igine girmeleri gerekir.”***

Calismamizin  bu bodliimiinde KOBI’leri biiyiimeye yodnlendiren nedenleri daha

263 SERBETCI, N. D.; “Bilgi Toplumuna Gegis Siirecinin Isletme Yonetimi Uzerinde Yarattig1 Etkiler”, DPU SBE
Dergisi, Kiitahya, 2001, s. 347-349.

24 OZGENER, §.; “Kiiresel Rekabet Ortanunda Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerin Yeniden Yapilanmasi” Dis Ticaret
Dergisi, Y1l 5, S. 17, Kayseri, 2000. s. 45-73
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derinlemesine inceleyecegiz. Burada amag¢ hangi sebepler neticesinde biiylimeye dogru

bir istek s6z konusu olmaktadir bunu anlatabilmektir.
3.2.1. Tesvik Destek ve indirimlerden Faydalanma

Digaridan gelebilecek her tiirli destegin isletmelerdeki yansimasi oldukga
olumlu olacaktir. Bu nedenle “KOBI’lerin bazi1 hususlarla ve bilyiimeleri ile ilgili olarak
tesvik edilmelerinin bir¢ok sebebi bulunmaktadir. Bu gerekgelerden biri de bir siireg
icinde onlarin saghkli bir bigimde biiylimelerini gergeklestirerek, kendilerinden
beklenen sosyo-ekonomik sisteme katkilarmi artirmalaridir. KOBI’lerin biiyiime
gerekgelerine baktigimizda ise, saglanan bir kisim tesvik ve desteklerden yararlanma
isteginin bunda etkili oldugu goriiliir. *” Bu destekleri siralamamiz gerekirse soyle

yapabiliriz:

e lhracata Saglanan Devlet Destekleri — Tesviklerden Yararlanma
e Eximbank Destekleri

e Vergi Indirimlerinden Yararlanma

e KOSGEB Destekleri

e KOBI Yatirimlarina Saglanan Devlet Destekleri

Tiim bu destekler disaridan herhangi bir kurum veya devlet tarafindan saglanan
tesvikler olup bunlardan tam anlamiyla ve hedefine uygun sekilde yararlanabilen
KOBI’lerin basarili olmamasi igin hicbir gerekce yoktur. Hangi destekten ne oranda ve
hangi zaman diliminde yararlanabilecegini ¢ok iyi belirlemis ve bunu dogru bir sekilde

uygulamis isletmelerin her zaman pozitif ¢ikarimlari olabilmektedir.
3.2.2. Dis Pazarlara A¢ilma Istegi

Sirketlerin biiylimesinde pazarlamanin rolii oldukca biiyiiktiir. Pazarlamanin
artabilmesi ise daha farkli pazarlarda faaliyet gosterebilmekle yakindan ilgilidir.

“KOBI’lerin biiyiimesinde dis pazarlar agilmanin biiyiik 6nemi vardir. Biiyiime

%5 ERKOG, S.;5.70
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yoneliminde olan KOBI’leri uluslar aras1 pazarlara yonelten ise cesitli nedenler vardir.

Bunlarin en 6nemlileri ise soyle siralanabilmektedir:

e ¢ pazardaki rekabetten kurtularak, riski azaltmak.

e ¢ pazardaki talebin azalmasi

e lI¢ pazarlarda Omriinii tamamlamak iizere olan mamullerin &mriinii
uzatmak.

e (esitli nedenlerden, isletmede atil kapasite var ise, iiretim attirilarak,
ithracat yoluyla satis ve kar arttirilabilir.

e Dis pazarlarda, gilicli rakiplerin mamulleriyle rekabeti Ogrenerek, ic
pazarlarda da gii¢lii hale gelmek.

e Isletmenin politik etkinligini arttirmak.

e Dis pazarlardaki vergi ve diger tesvik avantajlarindan yararlanmak.

e Ulkemizde oldugu gibi, bazi iilkeler doviz girdisi saglamak amaciyla, dis
satimcilara vergi iadesi, ithracat1 tesvik kredisi, vergi istisnasi, giimriiksiiz

iiretim faktdrleri ithalati ve benzeri tesvik imkanlarindan yararlanmak.”*%

Bu sebeplerden dolay1 KOBIler dis iilkelerde pazarlama etkinliklerini artirarak
hem dis hem de i¢ piyasalarda daha rekabetc¢i, daha esnek, daha karli ve daha
profesyonel bir yonetim seklini kendilerinde bulabilirler. Bu durumda bir¢cok konuda

pozitif olarak KOBI nin yapisina yansir.
3.2.3. Kurumsal imajin Getirecegi Avantajlar

Profesyonellik isletmelerin hayatlarini daha uzun siirelerde siirdiirebilmek ve
hayatlar1 boyunca giristikleri hedefleri en iy1 sekilde tamamlayabilmek i¢in gerekli olan
bir durumdur. Profesyonellikle birlikte isletmenin imajmmin da farklilasabilecegi
kacmilmayacak bir olgudur. Kendini uluslar arasi1 veya ulusal piyasalarda gérmek
isteyen KOBI’lerin profesyonel bir yaklagimla kurumsal imajlarmni en iist seviyelere
¢ikarmalar1 gerekmektedir. Biiyiime hedefinde olan KOBI’lerin bu konulara gereken

onemi vermeleri olmazsa olmaz sartlarin basinda gelmektedir. “Isletmeleri biiyiimeye

266 PEKGIL, D. 0., MARANGOZ, M.; “KOBI’lerin Dis Pazarlara Agilmada Karsilastiklart Sorunlar ve Coziim
Onerileri ve Bir Uygulama”, 2004

103



yonlendiren ve son yillarda 6nemi artmaya baslayan sebeplerden birisi de kurumsal imaj
ve kurumsal imajin igletmelere kazandiracaklaridir. Kurumsal imajin algilama ile ilgisi
oldukga yiiksektir. ingilizce “Perception” olarak adlandirilan algilama, cevremizdeki
her seyi girdilere bagl olarak anlamli bir ¢ergeve olusturmak iizere se¢cmek, ayiklamak,
organize etmek ve onlar1 yorumlamak i¢in kullanilan yontemler olarak tanimlanabilir.
Giin gectikce kuruma iliskin mesajlar, gereksinmeler hiyerarsisinin tepesine dogru
¢ikmakta olan kisiler tarafindan silizilmekte, bu da kurumlari, bu filtrenin i¢inden
gecebilecek yeni mesajlar yaratmaya yonlendirmektedir. Ekonomilerin kiiresellestigi,
birbirine bagimliliklarin arttigi, triniin yasam halkasindaki hizimnin siiratlendigi,
calisanlarin kuruma olan bagimhiliklarin azaldigi ve organizasyonlarmm sosyal
sorumluluklarina yonelik olusan toplumsal baski gibi, son on yilda ¢ok yayginlasan
cevresel zorlayicilar, organizasyonlar i¢in stratejik olarak kurum imaji olusturmanin
ithtiyacin1  vurgular, Bu c¢evresel zorlayicilar, organizasyonlar1 ayni sekilde
etkilemeyebilir, fakat bunlarn hi¢birinden etkilenmeyen organizasyondan da

bahsedebilmek miimkiin degildir.”**

Imajin algilanis1 ve bu algilanis neticesinde isletmenin imaj konusunda
yapacagi ¢alismalar olduk¢a 6nemlidir. “Bu anlamda isletmelerde algilanan imajla ilgili
olarak son yillarda artan ilginin geri planinda, bazi itici giicleri saymak miimkiin
olmaktadir. Imaj ise; dis katilimeilarin diisiincelerinde ortaya ¢ikan, gelisimi igin 6rgiit
iyelerinin temel olusturdugu, kurumun vizyonu, misyonu ve orgiitsel degerlerinden
olusan kurum kimliginin bir algilamis bicimidir. Bu acidan imajin en belirgin
unsurlarini, bir Orgiitiin gelecekte olmak istedigi durumunu, idealini ve var olma
nedenini agiklayan vizyonu, onu diger oOrgiitlerden ayirt eden ve {stlendigi 6zel
gorevleri yansitan misyonu, sahip oldugu diinya goriisiine temel teskil eden oOrgiit
kiiltiirii, sosyal sorumluluklarini ifade etmeye yonelik diizenlenen iletisim stratejileri ve
kurumsal dizayni olusturmaktadir. Dolayisiyla imaj, kurumsal isleyis icin iki nedenden
dolay1r 6nemlidir. Birincisi, bagliliklar1 ortaya g¢ikarmak ve siirdiirmek icin gerekli
bilgileri sunarken, ikincisi drgiitiin siirekliligi i¢cin 6nemli olmaktadir. Ciinkii, orgiitlerin
yasam olasiliklarin1 yiikselten 1maj, kurumlarin iirlin ve hizmetlerinin satin

almabilmesini ve Orgiitten memnuniyeti onemli derecede etkilemektedir. Bir kurum

27 www.akdeniz.edu.tr/iletisim/gazete/medya, 11.02.2008
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“arkadas¢a” ya da “yenilik¢i” gibi metaforlarla nitelendirilen bir imaja sahipse, bunun o
kurum hakkindaki tiim algilamalarimizi 6zetleyebilecegini sdylemek miimkiindiir.””*
Ve imajin algilanis bigimi sayesinde isletme hakkinda verilecek yargilarda bu
algilamalar ¢ok 6nemli yer tutacaktir. Ornegin yenilik¢i olarak algilanan bir KOBI nin
dis pazarlarda basarili olmasi diger yenilik¢i olarak algilanmayan KOBI’lere gore daha
yiiksek bir olasiliktir. Ciinkii yenilik¢i olabilmek girilen pazara cok cabuk uyum

saglamay1 da beraberinde getirecek bu durumda alinacak basariy1 yiikseltecektir.
3.3. KOBILERIN BUYUME STRATEJILERI

KOBI’lerin ait olduklar1 sektérde yada piyasalarda biiyiimek igin
uygulayacaklar1 stratejilerin tam ve kesin olarak bilinmesi basar1 oranini artiracak bir
nedendir. Bu nedenle KOBI nin biiyiimesini gerceklestirebilecegi gii¢lii yonlerinin
bilinmesi, biliylimeyi engelleyebilecek zayif yonlerinin iyi tespit edilmesi, piyasa
sartlarmin kendi biliylimesini destekleyecek sekilde degerlendirilmesi, biiylimeyi
engelleyebilecek tehlikelerden korunmasi, sartlarin olusturdugu olumsuz durumlarin
kendi lehine biliylime anlaminda pozitif olarak degistirilmesi ve biiylime hedefine dogru
gidilmesi gereklidir. Bu anlamda daha 6nceki bolimde iizerinde durulan biiylime
stratejilerinin  KOBI nin kendine has ozelliklerine ve yapisma uygun olarak
uygulanabilmesi miimkiindiir. Bundan dolay1 bu boliimde bu stratejilerin KOBI’ler

cercevesinde uygulanabilmesi lizerinde durulacaktir.
3.3.1. KOBI’lerin Biiyiimesinde Leasing Faktorii

Biiyiimede kullanilabilecek yontemlerin basinda leasing gelmektedir. Daha ¢ok
yatirim alaninda kullanilabilen bir yontem olarak karsimiza leasing ¢ikmaktadir.
“KOBI’lerin yatirimlarmin birgogunu yaptiklar1 ve dolayisiyla da biiyiimede en fazla
kullandiklar1 yollardan birisi de Tiirkce kelime karsiligi kiralama olan leasing tir.
Leasing ya da finansal kiralama, bir yatrim malinin miilkiyeti leasing sirketinde
kalarak, belirli bir kira karsiliginda kullanim hakkinin kiraciya verilmesi ve yapilan

sozlesme de belirlenen deger {izerinden s6zlesme siiresi sonunda miilkiyetin kiraciya

268 www.akdeniz.edu. tr/iletisim/gazete/medya, 11.02.2008
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gecmesine saglayan cagdas bir finans ydnetimidir. Dolayisiyla KOBI’ler leasing
yoluyla bu ¢agdas finans yonteminden yararlanarak en ¢ok sikayette bulunduklar1 finans
sorununa ¢dziim iiretebilir ve bu yolla biiyiimeye devam edebilirler. KOBI’lerin leasing
basvurusu yani isleminin baslamasi, kiralama sirketine kiralamak istedigi yatirim malin1
ya da ekipmani segtikten sonra basvurusuyla baslar. Kiralama sirketi gerekli arastirmayi
yapar, leasing sdzlesmesi imzalanir. Satici kurulus ile bakim onarim vs. hizmetler ile
ilgili anlagsmalar yapilarak ekipman kiraciya teslim edilir. Kirac1 sézlesmede belirtilen
sartlar geregi kira dder ve siire sonunda yapilan anlagsmaya bagli olarak leasing sona
erdirilir.”’” Leasing yonteminde kiralanan emtia nin yeni olmasindan dolay1 bakim ve
onarimla 1ilgili sikinti1 olmamasmdan dolay:r ekipmanin herhangi bir yerine bir sey
oldugunda leasing yapilan sirket bu konuyu aninda ¢6ziime kavusturacaktir. Bundan
dolayidir ki KOBI’lerin biiyiime durumlarinda karsilarina birtakim arizalardan dolay1

cikabilecek problemler en az seviyeye indirilmis olacaktir.
“Leasing’in KOBI’lere saglayacag: faydalar1 sdyle siralamak miimkiindiir:

e Yatirimlarda % 100 finansman saglar,

e Oz kaynaklar: tiiketmez,

¢ Finansman kolaylig1 saglar,

e KOBI’ler leasing yontemini kullanarak isletmede kullanacaklar1 yatirim
araglarmm finansmanini  saglayabilirler. Leasing ile KOBI’ler 6z
kaynaklarini etkin ve verimli kullanarak pazarda basarili olabilirler,

e Kredi imkanlarmi sakli tutar,

e KDYV avantaji dolayisiyla maliyetleri azaltir,

e Uygun ve istikrarli bir finansman yonetimidir,

e Kiralar gider olarak gosterilebilir,

e Saglikl biitceleme olanagi saglar,

e Uzun vadeli bir finansman alternatifidir,

e Islemler kisa siirede tamamlanur,

9 KOBI Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayicinin Ek Kitabi 4-5-6, II. Kobi Zirvesi Sonug Bildirgesi, istanbul, 19-20
Aralik 2003, s. 239
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Genis kapsami1 ve biliyiik yatirimlar1 leasingle kolay gergeklestirmek
miimkiindiir,

KOBI’ler sézlesme sonunda kiralanan mala sahip olabilir,

Yatirim tesviklerinden yararlanma olanagi saglar,

Kazandik¢ca 6deme ilkesi KOBI’lere finansman kolaylig1 saglar ve bu
o0deme ilkesi dogrultusunda yatirim kendini finanse edebilir,

Maliyet agisindan leasing banka kredisinden daha avantajlidir. 7"

3.3.2. KOBI’lerin Biiyiimesinde Factoring Faktorii

KOBI’lerin biiyiime siirecinde kullanabilecegi bir diger yontem ise factoring

tir. “Daha ¢ok yapilan satislarin kisa siirede nakde cevrilebilmesiyle ilgili bir finans

yontemidir. Factoring anlasmasi ile factor, satici firmanin yaptig1 kredili satiglarla ilgili

her tiirli muhasebe kayitlarinin tutulmasi, kredili satiglardan dogan alacaklarin

vadesinde tahsil edilmesi, alacaklarin tahsil edilmemesi durumunda dogacak kayiplarin

tam olarak karsilanmasi, satict firmaya kredili satig tutarlarmin belirli bir oraninda kredi

verilmesi, potansiyel ve mevcut miisterilerin mali durumlar1 hakkinda bilgi toplanmasi

ve mallarin satis imkanlarin1 artirmak tlizere piyasa arastirmasi yapilmasi gibi

fonksiyonlar1 tistlenir™?”

“Factoring’in KOBIlerin biiyiimeye ydnelimine su yararlar1 olur:

Alacaklar, stoklar ve ticari borglarla azalir. Isletmenin yaratabildigi isletme
sermayesi artar. Bilanco daha likit hale gelir.

KOBI’lerin en ¢ok sikintiya diistiigii tahsil edilmeme riskini ortadan
kaldirir. Tahsil edilmeme riskini factor’a devreden isletmeler, yurt ici ve
yurt dis1 pazarlarmi genisletebilirler.

Factor’un verdigi on Odeme ile isletme hammaddeyi pesin Odeyerek
alabilir. Boylece 6nemli indirimler saglayarak tiretim maliyetlerini diistirtir.

Daha fazla kar saglama olanagina kavusur.

70 TEKIN, M. ; Girisimeilik ve Kiigiik Isletme Yéneticiligi, 4.Bask1 Ankara, 2004 , s.184
7V TEKIN, 5.185
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e Thracatta factor’un verdigi 6n ddeme ddviz olacagindan, kambiyo dosyasi
hemen kapatilabilir ve KDV basvurusu hemen yapilabilir

e Factoring ile saglanan finansman maliyeti ticari kredilere (vade farki) gore
daha ucuz oldugundan vadeli satiglardan ilave kazanglar saglanabilir.

e Yurt disindaki alicilar akreditif agmaktan kurtulur. Odemeyi kendi
iilkesindeki muhabir factor yaparak zamandan ve paradan tasarruf eder,
alim giicii artar.

e Yoneticiler alacaklarinin tahsilati1 ve kredinin kontroliinii diisiinmekten
kurtulur; nakit akis1 belirlendigi i¢in gelecege doniik verimli ve gilivenilir
planlar yapabilirler.

e Acik hesap satislar kolay ve giivenli hale gelir.

e Giivenilir istithbarat sonuglarma gore satiglarin1 6deme giicii olan alicilara
yapan isletme yoOneticileri, gelecege doniik olarak en Onemli yatirimlari
olan alicilarinin mali durumundan en kisa zamanda haberdar olurlar.

e Alic ile olabilecek dil sorunu ortadan kalkar. Ortaya ¢ikabilecek sorunlar
onun ana dili ile factor tarafindan ¢oziime gotiiriiliir.

e Satis muhasebesi ve defter kayitlarmmn yapilmas: gerekmediginden
isletmenin idari giderleri diiser, yoneticilerin zamanlar1 artar.

e On 6deme saticinm ihtiyaci ve talebi iizerine verildigi icin isletme gereksiz

zamanlarda banka kredisi kullanmaz ve faiz giderlerini diisiirebilir.”*
3.3.3. KOBI’lerin Biiyiimesinde Forfaiting Faktorii

Biiyiime siirecinde KOBI’lerin kullandigi yontemlerden birisi de forfaiting
yontemidir. Daha cok alacaklarla ilgili bir finans yontemi olan forfaiting in bircok
olumlu tarafi bulunmaktadir.“Forfaiting, KOBI’lerin alacaklarmi zamaninda
alabilmelerini ve riski ortadan kaldirir. Bu ise istikrarli bir biiylimeyi saglar. Clinkii
forfaiting, 6zellikle mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belirli bir 6deme planina gore
tahsil edilebilecek olan alacaklarin bir banka ya da bu alanda uzmanlasmis bir
finansman kurulusu tarafindan satin alinmasmi saglar. Araci olan kuruluslar, giiven

veren kuruluslar oldugundan &zellikle dis satimlarda KOBI’ler hicbir sikinti

12 K OBI Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayicinin Ek Kitabi, 2003, s. 245-246
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yasamazlar. Ciinkii forfaiting isleminde genellikle ithalatcinin borcu karsiliginda
ithracatciya verdigi emre yazili senet ve policeler kullanilmakta, islem gergeklestikten
sonra thracat¢min higbir yiikiimliiliigii kalmamaktadir. Forfaiting’in sundugu yararlar

sOyle siralanabilir:

e lsletmenin tiim tahsilat problemi ve masrafin1 ortadan kaldirir.

e Ithalatginin kredi imkanmi artirdigindan ihracatcinin rekabet sansini
gliclendirir.

e Thracatc1 isletmeye fon girisi saglar ve bilanconun likiditesini artirir.

e Policenin ciro edilmesinden ibaret ¢ok basit bir islem olan forfaiting islemi
arada sozlesme gerektirmediginde ihracat¢i s6zlesme masrafindan muaftir.

e Forfaiting kurulusu ihracat¢inin tiim politik, transfer, kur ve ticari risklerini
iistlenip vadeli satis1 hemen nakde ¢evirir.

e KOBTI’ler riskinden ¢ekindigi iilkelere belli bir iskonto karsiliginda mal
satabilme imkanina kavusurlar.

e KDV iadesi ve kambiyo dosyasmin kapanmasi erkene almir.

e Tabhsil riskini sifirlayan ihracat¢i, yurt dis1 pazarini genisleterek gelecege

yonelik verimli bir plan yapar.”*”
3.3.4. Sektorel Dis Ticaret Sirketleri

KOBI’lerin birlikte hareket edebilmeleri bircok alanda kendilerine oldukca
onemli yararlar saglayabilmektedir. Her birinin uzman oldugu farkli alanlarda giiclerini
birlestirerek ayni hedefe birlikte yiirlimeleri sonucunda alinan basar1 oranlar1 da
artacaktir. Ozellikle ihracat konusunda bu giiglerin birlesimi daha giiclii, rekabetci ve
kalitesi yiiksek ihracat politikalarinin benimsenmesine vesile olacaktir. Bu anlamda
“lilkelerin ihracata yonelik faaliyetlerinde oOzellikle kiig¢iik ve orta boy isletmelerin
thracata yonelmelerini tesvik etmek amaciyla ¢esitli modeller benimsenmekte ve
orgilitlenme bicimlerine gidilmektedir. Bu kapsamda, firmalarin ihracata yonelik
faaliyetlerinde goniillii olarak sermayelerini, bilgilerini, liretimlerini ve tecriibelerini bir

araya getirerek 6lgek ekonomisinin sagladigi avantajlara sahip olunmasini destekleyici

23 TEKIN, 5.186-188
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cesitli modeller ortaya ¢ikmaktadir. Farkl iilkelerde degisik uygulamalarina rastlanan
bu modelin esas itibariyle amaci ayni olup, bu &zellikle KOBI’lerin ihracata
yoneltilmesi ve boylece daha fazla ithracat imkam yaratilmasidir. Tiirkiye de de bazi
donemlerde ihracatla ilgili baz1 6rgiitlenme modelleri benimsenmis ve bu modeller
uygulamaya konmustur. Bu modellerden halen Dis Ticaret Sermaye Sirketleri ve
Sektorel Dis Ticaret Sirketleri uygulanmakta olan modellerdir. Sektorel dis ticaret
sirketler1 modeli ile ayn1 liretim alanindaki kiigiik ve orta boy isletmelerin, ihracata
yonelik olarak bir organizasyon altinda toplanarak diinya pazarlarma agilmalari, dig
ticarette uzmanlasmalar1 ve bu sekilde daha etkin faaliyet gostermeleri amacglanmistir.
Bu model ile nihai olarak amaclanan ise Ol¢cek ekonomisine ulasilmasi ve rekabet
giiciiniin artirilmasi yoluyla iilke ihracatmmn artirilmasidir. Ulkemiz isletmelerinin %
99’unu ve toplam istihdamm onemli bir boliimiinii olusturan KOBI’lerin bir araya
gelerek olusturduklar1 sektorel dis ticaret sirketleri, rekabetin gittikge artmakta oldugu
giliniimiizde miinferit kiiclik isletmelerin tek basina listesinden gelemeyecekleri pek ¢ok
sorunu ¢dzebilecek yapilanmalardir. Bu yapilanmalarin giiglenmesi KOBI’lerin
giliclenmesi anlamina geleceginden iizerinde ciddi anlamda durulmali ve gereken tiim

destekler gerek devlet gerekse de 6zel sektor tarafindan saglanmalidir.”””

“Uriinlerini yurt icinde pazarlayan KOBI’ler dis pazarlara agildiktan sonra
diinya standartlarindaki kaliteyi yakalamak i¢in giiclii finansman, kaliteli {iretim ve
pazarda rekabet kosullarini yaratacak alt yapilara ve organizasyonlara sahip olmalari

gerekmektedir.

Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi’nin 26.10.2000 tarihli ve 24212 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Ihracat 96/39 Sayili Sektdrel Dis Ticaret Sirketleri
Statiisiine Iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasma Dair 2000/17 sayili Teblig ile
diizenlenmis olan SDS mevzuati son olarak, 02 Temmuz 2004 tarih, 25510 say1l1 Resmi
Gazete’de yaymmlanan Ihracat 2004/04 sayili Teblig ile yeniden diizenlenmis

bulunmaktadir.

74 www.igeme.org.tr/tur/sdts/sdts 1.htm, 15.02.2008
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S6z konusu teblige gore, 1 (bir) ile 250 (ikiylizelli) arasinda calisan istihdam
ettigi bagl oldugu meslek kurulusunca tesvik edilen kiiciik ve orta biuyiikliikteki
isletmelerin (KOBI) ihracat sektorii i¢inde bir organizasyon altinda toplanarak diinya
pazarlarma yonlendirilmesi amaciyla; ihracat ve ilgili konularda (finansman, tedarik,
nakliye sigorta, giimriikleme v.b.) hizmet saglayarak, dis ticarette uzmanlagmalarini ve
bu suretle daha etkin faaliyet gostermelerini teminen kurulan sirketlere Dis Ticaret

Miistesarligi’nca “Sektorel Dis Ticaret Sirketi (SDS) Statiisti” verilir.”?”

Birlikte hareket edebilmeyi basarmis KOBI’lerin ihracatta elde ettikleri
basarilar oldukg¢a yiiksektir. Bunu basarabilmek i¢in uygulanan organizasyonun
kalitesinin de KOBI’lerin yapisma uygun olmasi1 gerekmektedir. Oyle ki iirettikleri
driinlerin birbirini destekler nitelikte olmasi, tirlinlerin birbirinin maliyetini diisiiriicii
nitelikte olmasi, hammaddelerin birbiriyle ayni olmasi ki hammadde alimmin fazla
olmasiyla maliyetin diisiiriilmesi vb. nedenlerle diisiik maliyet, rekabet¢i yap1 ve

sonucun yliksek miktarda ihracat olmasi gercegini ortaya koymasidir.
3.3.5. Franchising Metoduyla KOBI’lerin Biiyiimesi

Daha ¢ok bilinen bir markanin, isim hakkmin alinmasiyla bu markanin tirettigi
iirlinlerin dagitim1 ve satigtyla ilgili bir finans yonetimidir franchising metodu. “Yeni bir
isletme kurmak veya kurulu bir isletmeyi gerek ulusal gerekse uluslar arasi sosyal,
ekonomik ve politik kosullar ve bu kosullarda meydana gelen siirekli degisimlere
uyumlu kilarak basariya eristirmek ferdi yatirimeilar acisindan cok giictiir. Bu
glicliiklerin tstesinden kiigiik isletmelerin gelmeleri kolay degildir ve bu giigliikleri
¢oziime ulastrmalar1  gerekmektedir. Ozellikle biiyiik isletmelerin  sagladig:
olanaklardan yararlanarak daha kolay olmaktadir. Bir dagitim ve pazarlama sistemi olan
franchising, iki taraf arasida siireklilik gdsteren ve ticari iliskiye dayali bir anlagmadr.
Franchising, bir isletme sistemi cercevesinde yapilan satis etkinlerinde denenmis
kendini ispat etmis, bir markanin destegi ve giivencesi altinda is yapan, birbirinin
kopyasi firmalarm mal ve hizmet dagilimina yonelik olarak belli bir bedel karsiliginda

s0z konusu marka ve sistemin sahibi olan isletme (franchisor) ile girmis olduklari

25 ERKOC, 5.78
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bagimsiz bir ticari iligki tiirtidiir. Franchising sisteminde franshising veren (franchisor)
ve alan (franshisingsee) olmak iizere iki taraf bulunur. islem konusu olan isletme marka
ya da isim hakkima da Franchise denmektedir. Franchisor; isim, marka, isletme hakki
yaninda girisimciye teknik, idari, mali, pazarlama ve egitim konularinda hizmetler
sunmaktadwr. Bu hizmetler girisimcinin basar1 sansini artirict etki yapmaktadir.
Franchisee ise isletmesini bagimsiz olarak yoneten, isim, isletme hakki ya da marka ve
diger hizmetleri belirli bedel karsiliginda alan taraftr. Yatirimci franchise satin
aldiginda yillarm tecriibesiyle birlikte denenmis ve basarisi ispat edilmis bir metodu da
satin almis olur. Franchising anlagsmasi siiresince, franchisor, franchisee her tiirlii hizmet
ve destegi sunmaktadir. Ayrica franchisor, franchisee alan isletmeyi ¢ok yakindan
izlemektedir. Bunun nedeni, franchisee’nin ismini lekeleyecek bir hareketi ya da koti
sOylentileri 6nlemektir.”””* Ciinkii hi¢bir franchisor ismine herhangi bir olumsuz
sOylemin gelmesini istemez ve bunun i¢in de elinden geleni yapar. Zaten bu ugurda
herhangi bir sey yapmazsa kisa zamanda biyiik gelirler elde ettigi isminin koti

anildigin1 gorecek bu durumda maddi ve manevi anlamda kayiplara sebep olacaktir.
3.3.6. Stratejik Isbirlikleri ile KOBI’lerin Biiyiimesi

KOBI’lerin farkl farkli biiyiime yollar1 bulunmaktadir. Bu yollar yatay ve
dikey olarak farkli bigimlerde gergeklesebilmektedir. Genel olarak KOBI’lerin biiyiime
metodlarina bir goz atildiginda stratejik isbirliklerinin ve birlesme stratejilerinin daha
fazla kullanildig1 goriilmektedir. Ayn1 sektorde faaliyet gosteren KOBI’ler birleserek
daha giiclii bir yapiya sahip olurlar bu durum da her tiirli 6zelliklerine yansir ve
hedeflerine ¢ok daha hizli bir sekilde ulasabilirler. KOBI’lerin sik1 finans politikalarinm
uygulandigi iilkelerde bu tiir stratejik isbirliklerine gitmeleri oldukca sik rastlanan bir

durumdur.
3.3.7. Lisans Anlasmalan Ile KOBI’lerin Biiyiimesi

KOBI’lerin  sektdr igerisinde &nde  olmalarinin  birgok  nedeni
bulunmaktadir.Bunlar marka bilinirlilikleri, patent haklar1 ve lisans anlagmalar1 yoluyla

sagladiklar1 know-how haklaridir. Tiim bu yollarla KOBI’lerin uluslar arasi pazarlara

276 K OB Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayicinin Ek Kitabi, 2003, s. 247
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acilabilmeleri ve bu pazarlardaki paylarmi artirabilmelerini  6grenmeleri  ve
gelistirmeleri oldukea biiyiik avantajlar saglamakta bu avantajlarda pazarda isletmelerin

biiylimelerine katkida bulunmaktadir.

3.3.8. Ortak Girisim Stratejisi (Joint Venture) Metoduyla KOBI’lerin

Biiyiimesi

KOBI’lerin birlikte hareket edebilmeleri anlammda joint venture oldukca
onemli bir metod olarak sektorlerinde biiyliimelerine sebep olan bir yoldur. “Ortak
girisim stratejisi pazara girmede yeni firsatlar1 degerlendirmek i¢in baska isletmeler ile
ortakhiga gecme olarak tanimlanmustir. Bu stratejinin, KOBI’lere en dnemli saglayacag:
avantaj riskin paylasilmas1 ve buna baglh olarak da ortaklarin her birinin risk payinin
azalmasidir. Diger bir avantaj ise her iki isletmenin de biri olmaksizin digerinin
yapamayacag birikim, kaynak ve becerilerini ortakhiga getirmesidir. KOBI’ler igin iyi
bir ortaklik iligkisinde yalniz birbirini tamamlayicilik degil, sinerji de vardir. Ortaya

¢ikan sinerjinin iyi kullanilmasi isletmelere olduk¢a ciddi kazanimlar saglamaktadir.”?”

“KOBI’lerin kendi sahip oldugu sinirlarini asarak gevresine uyum saglamasina
olanak ve avantajlar saglayan stratejilerin sebebi olarak ortak girisimleri gérmekteyiz.
Bu strateji, isletmenin 6grenme ihtiyacina yardimci olma, uluslararasi arasi pazara
aciumalarma izin verme, teknoloji gelistirmelerine ve teknoloji transferi
gergeklestirmelerine izin veren ve rekabet Ustiinligi saglamayr kolaylastiran ayni

zamanda da biiyiimeyi saglayan bir stratejidir”.?”

“Isletmelerin kendi aralarinda belirli konularda stratejik isbirlikleri kurmalari
basarilarina bagar1 katmakta ve daha az zamanda daha ¢ok yol almalarma vesile
olmaktadir. Bu anlamda stratejik isbirlikleri, her gecen giin siddetlenen dis rekabetin
baskisini azaltmak, rekabetin yarattigi tehlikelerin Oniine geg¢mek, iilke pazarim
rakiplere kaptirmamak vb. gerekcelerle kurulmaktadirlar. Stratejik igbirlikleri sayesinde

isletmeler kaynaklarini ve uzmanliklarimi bir araya getirerek sinerji yaratabilmekte,

7T TEK, O. B.; Pazarlama Ilkeleri Global Yénetimsel Yaklasim Tiirkiye Uygulamalari, 8. Baski, Beta, Istanbul, Ocak
1999, s. 92

78 AYDEMIR, M., DEMIRCI, M K. Isletmelerin Kiiresellesme Stratejiler ve KOBI Ornekleminde Bir Uygulama,
Gazi Kitabevi, Ankara Subat 2006, s. 124
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etkinlik ve verimliliklerini artirabilmekte; maliyetlerini diislirebilmekte, pazar paylari
artirarak daha iyi rekabet eder hale gelmektedirler. Isletmeler biiyiime hedefi
cergevesince Olcek ekonomisinden yararlanmak, atil kapasiteyi degerlendirme, stratejik
oneme sahip kit kaynaklara ulagsmak ve farkli i alanlarina girerek risk dagitmak i¢in de
stratejik igbirlikleri kurmaktadirlar. Sagladigi bu ustiinliikleri g6z oniinde bulunduran
Tiirk KOBI’leri, kiigiik ve bolgesel kalmay1 destekleyen, “kiiciik olsun benim olsun”,
“ne kandigimi bileyim”, “bu cagda kimseye giivenilmiyor” ve benzeri diisiinceleri bir
kenara birakarak biiylime ve gelismeyi saglayan stratejik isbirliklerinin giliciinden
yararlanmalidirlar.”?”” Eger bu isbirligi saglanamazsa iilkemizdeki KOBI’lerin durumu
oldukea gii¢ duruma diisecektir. Ciinkii gii¢liinlin ayakta kalabildigi ve kiiresel sartlarin
giin gectikce arttig1 ekonomik yapida saglam bir sekilde varligini siirdiirebilmenin en

giiclii yollarindan birisidir stratejik isbirlikleri.

3.3.9. Birlesme Stratejisi (Merger, Acqusition) Metoduyla KOBI’lerin

Biiyiimesi

Ayn1 amaca hizmet eden isletmelerin daha gii¢lii bir yapiya ulasabilmek icin,
kiiresel ekonomik yap1 icerisinde varligini1 daha iy1 bir yapiya kavusturabilmek adina
girisilen yollarin basinda birlesme stratejisi gelmektedir. “Sirket birlesmeleri olarak
bilinen ve ozellikle 1980 ile 1990’11 yillarda biitiin diinyada 6nem kazanan merger,
acqusition, 2000 yilinda 3.5 trilyon dolarlik islem hacmine ulagsmistir. Kiiresellesme,
durgunluk, 6lgek ekonomisinden yararlanma ihtiyaci, 6nemli teknolojik yatmrimlarin
gerekliligi rekabette var olmak icin KOBI’leri bilyiimeye zorlamakta ve isletmeleri
birlesme ve satm alma stratejilerine yoneltmektedir. KOBI’ler, biiyiimeyi, birlesmenin
en Oonemli nedeni olarak goriirler ve 6lgek ekonomisi tlizerinde yogunlasirlar. Kisa
donem basarisinin ¢ok 6nemli oldugunu diisiiniirler. Ancak bu siirdiiriilebilir bir amag
olmaz. KOBI’ler maliyetlerini kisitlaylp basarili olmay: saglayabilirler. Fakat bu

kisitlamanin uygun bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.”**

 AYDEMIR., DEMIRCI, s. 129
0 ALTINIRMAK, G. S.; “Birlesmelerde Basar1 ve Basarisizlik”, Sirket Birlesmeleri, (Edt. SUMER Haluk,
PERNSTEINR Helmur), Alfa Basim Yaym Dagitim Ltd., Istanbul, Ocak 2004, s. 216
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4. KOBILERDE FINANSAL YAPI VE YONETIMI

4.1. KOBILERIN FINANSMAN YAPISI

KOBI’lerin hayatlarin1 saglikli bir sekilde devam ettirebilmeleri igin gerekli
olan bazi noktalar bulunmaktadir. Oncelikle bunlarin baginda finans yapisi gelmektedir.
Finans yapisinin anlasilabilmesi i¢in bu yapiy1 gii¢lii kilan ve bu yapiy1 giiclendiren en
onemli etken olan finansmanin ne oldugunun bilinmesi sarttir. “Finanslamanin dogru
sekilde tanimlanmasi 6nemlidir. Bu tanimla ilgili olarak isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1
fonlarin tedarik edilmesi dar anlamda finanslama ile ifade edilirken, fonlarm tedariki
yaninda elde edilen bu fonlarin yonetilmesi ve denetimine genis anlamda finanslama
denilmektedir. Kurulusta ve organizasyonda isletmeler i¢in finanslama gerekli oldugu
gibi igletmeler normal faaliyetlerini yiiriitiirken de finanslamaya ihtiya¢ duyarlar. Diger
taraftan igletmelerin yeniden organize edilmesi veya yeni durumlara adapte edilmesi de

finanslama gerektirmektedir.”*"

“Finansal yonetici isletme faaliyetlerinin Ozelligine gore kaynak yapisi
olusturmak durumundadir. isletme bilangosunda yer alan dénen varliklar, kendiliginden
olusan kaynaklar ve bir yildan kisa siireli bor¢larla finanse edilirken, duran varliklarin
uzun stireli kaynaklarla finanse edilmesi gerekir. Bazi firmalarin duran varliklar: siirekli
kisa siireli borclarla finanse etme aliskanligi, o6zellikle durgunluk ve yiiksek faiz
donemlerinde nakit akisini olumsuz etkileyerek firmanin basarisizligina yol acabilecegi
vurgulanmalidir.”?*? Bu olumsuz etkiden igletmenin kurtulabilmesi i¢in kisa siireli fazla
bor¢lanmaya gitmemesi ve borg-alacak dengesi arasindaki vade yapisina ve uyumuna

uygun olarak bor¢lanma politikasina gitmesi gerekmektedir.

“Finansal yonetici optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde dis kaynak /6z
kaynak dengesinin yani sira kaynaklarin vade yapisma da 6zen gostermelidir. Ozellikle

satiglarda yeterli artis saglanamadigi veya alacak tahsilinde giigliiklerle karsilasilmasi

281 ERDOGAN, M.; Isletme Finansmani, Dicle.Universitesi Diyarbakir MYO Yayini, No: 2, D{yarbaklf, 1990, s. 169
22 INAL, Z. ;"Factoring Uygulamalari ve Isletmelerin Finansal Yapilarma Etkileri ”, Inonii Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Malatya, 2006, s. 6.
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durumunda, yogun dis kaynak kullanimi isletme basarisizligina yol acar.””” Boyle bir
durumda kullanilan kaynagin geri 6denmesinde sikintiya diisen isletmenin basarisizlik
neticesinin iflasa gitmesi bile miimkiin olabilmektedir. Ozellikle iilkemizdeki
KOBI’lerin daha ¢ok kendi 6zkaynaklariyla bor¢lanmaya gitmeleri bdyle sikintili

durumlara diismemelerine olanak saglayabilecektir.

“Kullanilan kaynaklarmm yogunlugunu, isletmenin sermaye yapisi, sektoriin
ozelligi, faaliyet yapisi, bor¢lanma olanaklari ve konjonktiir yapisi belirler. S6z konusu
kaynaklarin kullanilmasinda 6zellikle ticari bankalarin fonlama kapasitesi de dnemli bir
belirleyicidir. Bu konuda kaynak se¢imine karar vermeden kredi kullanimi ile beklenen
gelir ile esneklik ve uygunluk analizinin yapilmasi gerekir. Isletmelerin kaynak
seciminde maliyet de bir belirleyicidir.”* Tiim bu 6zelliklerin oldukga 1yi saptanmasi
ve bor¢lanmanm bu saptama neticesinde uygun olan sartlarla yapilabilmesi KOBI nin

basarisini oldukga yiiksek derecede etkileyecektir.

Diinyada hizla gelisen sanayi, hizmet ve ticaret sektorli beraberinde biiyiik
nakit gereksinimlerini yani yiikli miktarda sermaye ihtiyacin1t da beraberinde
getirmistir. Bu sermaye yiikiiniin her zaman i¢in firmalarin kendi 6z kaynaklarindan
karsilayabilmeleri miimkiin olmamistir. Bununla birlikte yatirimcilar kendilerini bu
sermaye giiciinii saglayacak c¢esitli alternatiflere yonelmislerdir. Bu sermaye
ihtiyaclarin1 gerek kisilerden gerekse finansman kuruluslarindan saglama yoluna
gitmislerdir.”” “Isletmelerde kullanilan bu kaynaklar1 vade yapisina gore kisa, orta ve
uzun siireli olarak smiflandirmak miimkiindiir.”*** Vade yapisina uygun olarak secilen
herhangi bir kaynak yoluyla finans imkani bulan KOBI’lerin bulunan kaynaktan
olduk¢a verimli yararlanmasi neticesinde piyasada daha rahat hareket edebilme imkani

bulmus olacaktir.

3 BERK, s. 223

BERK, s. 224

5 KOCAMAN, C.B., “Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler”, IMKB Arastirma Yayinlari, No: 5, Istanbul, 1995 s.
96

BOBERK, s. 223
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4.1.1. Finansman Alternatifleri

KOBI’lerde kullanilan finansman kaynak tiirleri kullanilan finansman yolunun
siiresine gore lic ana baslik altinda incelenmektedir.Sirasiyla kisa siireli finansman

kaynaklar1 , orta vadeli finansman kaynaklar1 ve uzun siireli finansman kaynaklaridir.

4.1.1.1. Kisa Siireli Finansman Kaynaklan

Kullanilan kaynaklarin vade yapisina gore en basinda kisa siireli finansman
kaynaklar1 gelmektedir. Kaynagin 6demesinin en kisa siirede gerceklestirildigi bir
tiirdiir. “Kisa siireli finansman kaynaklar1 firmanin, bilangosunun diizenlendigi tarihten
itibaren normal olarak bir yil i¢cinde para ve paradan baska degerlerle (mal ve
hizmetlerle) 6denmesi gereken yiikiimliiliikleri kapsar. Burada 6nemli olan zamandir bu

zamanda belirttigimiz gibi bir yildir.”?*’

“Genel olarak isletmeler kisa siireli kaynaklar1 isletme sermayesi 6zellikle de
stoklarin ve alacaklarin finansmani i¢in kullanmaktadirlar. Ciinkii isletmelerin en ivedi
sekilde likit yapiya donmeleri stoklarda ve alacaklarda olmalidir. Bunun yaninda kisa
siireli kaynaklardan gegici bir siire i¢in duran varliklarin finansmanmin saglanmasinda
da kullanilabilir. Firmanin hedefi, duran varliklari, siirekli (uzun vadeli) kaynaklarla
finanse etmis olmakla beraber, siirekli kaynaklarin saglanmasi (tahvil c¢ikarilmasi,
bankalardan orta veya uzun siireli kredi alinmasi, sermaye artig1 v.s. gibi finansman
kaynaklar1) zaman aldigindan, yatirimlarin gecikmesini 6nlemek i¢in, ilk asamada sz
konusu duran varliklarin finansmanma kisa siireli kaynaklarla baglanilabilir, daha sonra
uzun vadeli kaynaklar saglandig1 zaman, s6z konusu yatirimin finanslamasi i¢in uzun
vadeli kaynaklardan finanslama yoluna gidilebilir. Firmalarin sermayelerini
olustururken kisa siireli finansman kaynaklarina fazla agirlik vermeleri isletmeyi mali

acidan riske yani 6deme giicliigli icine sokabilir.”?%

“Kisa stireli finansman kaynagi se¢iminde finans yoneticisinin dikkate alacagi

faktorler sunlardir.

*TAKGUC, O., Mali Tablolar: Analizi, Istanbul, 1995, s. 140
BAKGUC, 0., Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayini, Istanbul, 1994, s. 532
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1. Givenirlik: Digerine gore daha giivenilir olan fonlar ihtiyag
duyuldugunda  daha kolay elde edilebilen fonlar olarak
belirtilebilmektedir.

2. Esneklik: Digerlerine gore daha esnek olan kaynaklarda, isletmeler
saglanan fon miktarini kolayca artirip, azaltma imkanina sahiptir.

3. Maliyet: Finans yOneticisi finansman maliyetini minimize etme amacini
tagimaktadir, bu oran yillik faiz oram ile belirtilebilir. Diger bir ifadeyle
en diislik faiz oranina sahip finansman kaynaginin segilme geregi ortaya
cikmaktadir.

4. Kredi Derecelemesine Olan Etkisi: Bazi1 kaynaklarm kullanimi
isletmenin kredi derecelemesini diger kaynaklara gore daha ¢ok
etkilemektedir. Diisiik bir kredi derecelemesi kredi teminini zorlastirip,
ek finansmanin maliyetini ylikseltmektedir.

5. Smirlamalar: Kredi veren bazi kuruluslar digerine gore fazla kisitlama
getirebilir. Bu kisitlamalar kar paylarmma getirilen sinirlamalar, yonetim

ve sermaye harcamalari ile ilgili olabilir. >

“Kisa vadeli finansman kaynaklarini gerektiren sebepler ise;
1. Is hacminin gegici olarak artmasi,

Durgunluk donemleri,

Mevsimlik dalgalanmalar,

Piyasanin gegici olarak hareketlenmesi,

Isletmenin eline gegen firsatlar: degerlendirmek istemesi,

A

Moda degismeleri olarak siralamaya koyabiliriz.”*°

Bazi isletmeler finansman kaynagi bulmakta zorlanabilir yada herhangi bir
alternatif finansman tekniginden yoksun olabilirler. Bu durumda olan isletmeler igin
riskli bir finansman kaynagi olarak bilinen kisa vadeli finansman kaynaklar1 uygun bir

yol olabilir.

2 1 AWRENCE, D. S., HALEY, W. S.; Introduction to Financal Management, Sixth Edition, Mc. Graw Hill Inc.,
1991, s. 695
0 ERDOGAN, s. 170
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“Kisa vadeli finansman kaynaklarin1 genel olarak su sekilde siralamak

miimkiin olmaktadir;

1. Ticari (Satict) Krediler
Banka Kredileri
Finansman Bonolari

Factoring

Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)”*!

A

Kendi yapilarma uygun olarak KOBI’ler iyi bir analiz neticesinde tiim bu kisa
vadeli kaynaklar1 yapacaklar1 yatirimlarda, Odeyecekleri borclanmalarinda veya

hammadde yada gayri menkul alimlarinda verimli bir sekilde kullanabilirler.
4.1.1.1.1. Ticari (Satic1) Krediler

Kisa siireli finansman kaynaklarmin basinda ticari (satic1) krediler gelmektedir.
“Ticari krediler isletmeye girdi saglayan diger isletmeler tarafindan saglanmaktadir.”*”
“Firmanin esas faaliyetini gerceklestirmek iizere, kredili hammadde veya malzeme
alislar1 dolayisiyla gelecek hesap doneminde saticilara 6denmesi gereken borglarin
tamamini ticari krediler olarak nitelendirebiliriz. Hemen hemen her firma, alislarinin bir
boliimiinti kredili olarak yapar ve boylece stoklarm finansmaninda kisa siireli ticari
kredilerinden yararlanir. Ticari krediler, firmanin faaliyeti sirasinda, genellikle

kendiliginden olusan (spontane) bir finans kaynagidir.”*

“Senetli ve senetsiz borclar olarak ticari kredileri iki alt gruba ayirmak
miimkiindiir. Firmanm ana faaliyet konusu ile ilgili her tiirlii mal ve hizmet alimlarindan
kaynaklanan senede baglanmamis borclarina senetsiz borglar denir. Bilangonun

diizenlendigi tarihten itibaren vadeleri bir yildan kisa olan senede bagli olan borg¢lar,

P AKGUC, s. 527 . .
2 MUFTUOGLU, M.T.; Isletme Iktisadi, Turhan Kitabevi, Ankara, 1989, s. 609
M INAL, s.10
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firma tarafindan borglu olarak diizenlenmis olan bonolar-emre muharrer senetler-kabul

edilmis policeler senetli borglar olarak nitelendirilir.””**
4.1.1.1.2. Banka Kredileri

Kullanilabilen bir diger kisa siireli finansman kaynag1 ise banka kredileridir.
Bir¢ok isletmenin kullandig1 banka kredilerinde amag¢ daha c¢ok alacaklarin finanse
edilmesi, stoklarin bu stoklar belirli donem varliklarindan kaynaklanan stoklar
olmaktadir ve isletme sermayesi ihtiyacini karsilayabilmektedir. Amacina ulasan banka
kredilerinde alacaklarin tahsil edilmesi ve stoklarin nakite ¢evrilmesiyle geri 6denme

imkani1 bulunmaktadir.

“Isletme tiirleri icinde kiigiik ve orta dlcekli isletmeler biiyiik isletmelere oranla
banka kredilerine daha fazla ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu isletmelerin sermaye piyasasina
bagvurmalar1 sinirli oldugundan, finansman ic¢in banka kredilerine bagvurmalari

gerekmektedir.”*”

“Isletmelerin belirli ddSnemde ¢alisma sermayesi arttigindan 6rnegin, stoklarmi
arttrma geregi ortaya ¢iktiginda, isletme ticari kredilerinden yararlanmak istemiyorsa,

banka kredilerinden yararlanma imkanina sahiptir ve yararlanabilir.”?*’

“Bankalar, yliksek itibar1 olan, 6deme arzusu ve 6deme giicii olan, giiven
duyduklar1 kisilere, teminata gerek gormeksizin kredi acabildikleri gibi, ekonomik
gidisin istikrarsiz olmasi kredi alaninin ve iktisadi durumun siirekli kontroliiniin gerekli
bulunmas1 gibi nedenler gecerli oldugunda, genellikle teminat karsilig1 kredi verirler.

Kisinin kendisi veya maddi olarak kredinin teminati alinabilir.”*”

“Ticari banka kredileri, isletmeler i¢in krediden sonra ikinci derecede 6nemli
kisa vadeli fon kaynagidir. Bankalardan saglanan krediler c¢esitli isimler altinda

siniflandirilabilir.

24 AKGUC, O., Mali Tablolar1 Analizi, Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1994, s. 144

¥ YUKCU, S., TUKENMEZ, M.; Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne Gore Finansal Yénetim, Izmir,
1999, s. 951-952

2% BUKER ve ASIKOGLU, s. 228

7 OZKAZANC, O.; Para ve Banka, Agikogretim Yayinlari, Eskisehir, 1988, s. 89
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Ticari bankalardan kredi talebi ile bir kisiden veya isletmeden kredi talebi
arasinda Onemli farkliliklar vardir. Bankalar, kredi agarken genellikle bir arastirma
yaparlar. Banka kredisinin ne kadar olacagi, miisteri ile banka arasindaki goriismeler

sonunda belirlenir.

Kredi talep eden isletme, genellikle bankaya basvurur veya kredi Onerisi

bankalardan gelebilir. Bankalar, kredi verirken su sorulara cevap ararlar.

i) Isletmenin ne kadar paraya gereksinimi vardir?

ii) Isletmenin nigin paraya gereksinimi vardir?

iii) Isletmenin ge¢misi basarili midir? Isletmenin gelecegi nasil olabilir?
1v) Kredinin geri 6denmesi nasil yapilacaktir?

v) Isletmede ne tiir kayitlar tutulacaktir?”*

“Uygulamada bankalarin isletmelere actiklar1 kisa vadeli krediler; avans
kredisi,cari hesap kredisi, senet iskontosu, agik kredi, kefalet karsiligi kredi, teminat
karsiligt  kredi, akreditif kredisi, teminat ve kefalet mektuplar1 olarak
siniflandirilabilmektedir.”? Isletme bu krediler iginden kendisine en uygun olan1 talep
etmeli ve bankadan talep ettigi kredinin kendisine verilmesini istemelidir. Kredinin tiirii
isletmenin krediyi kullanacag1 amagla yakindan ilgilidir. Ornegin daha ¢ok alacaklarla
ilgili sikmt1 yasayan bir KOBI nin kullanacag: kredi tiirii senet iskontosu, akreditif
kredisi veya kefalet mektubu olacaktir. Bu tiir kredilere KOBI nin alacaklarin belirli bir
vadeye baglamasindan otiiri uygun finans yapismni olusturamamasi neticesinde

basvurdugu goriiliir.
4.1.1.1.3. Finansman Bonolari

Daha cok likiditenin gerektigi ve kredi kullanma sebeplerinin zorlagtigi
durumlarda isletmelerin basvurdugu kisa vadeli finansman kaynaklarindan bir digeri de
finansman bonolar1 olmaktadir. “Finansman bonosu, enflasyonist ortamda igletmelerin
calisma sermayesi gereksinimlerinin artmasi ve daralan kredi olanaklar1 nedeniyle

ortaya ¢ikan kisa siireli finansman aciklarinin karsilanmasinda yararlanilabilecek bir

M INAL, s.10
¥CEYLAN, A. “Isletmelerde Finansal Yonetim,” Ekin Kitabevi, Bursa, 2003, s. 133-134

121



aractir. Finansman bonolar1 para piyasasi araci niteligi tasimalarma ragmen, Kurul
Tebligi ile sermaye piyasast uygulamalari agisindan menkul kiymet niteligi

kazanmugtir.”*”

“Ayn1 zamanda finansman bonolar1 banka kredilerine alternatif kisa siireli
bor¢lanma araci olarak kabul edilmektedir. Bu tiir senetler, genellikle giivencesiz olarak
cikarildiklar1 i¢in ancak sermaye yapisi, likiditesi ve karsiligi giiclii olan isletmeler bu

olanaktan yararlanabilmektedirler.”?”

“Diger taraftan finansman bonolari, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da
yaygin olarak kullanilan bir para piyasasi aracidir. Tiirk mevzuatma ise, 17 ekim 1986
tarthli kararname ile girmistir.”*” Bu tarihte yapilan diizenlemenin ardindan 1987 den
sonra daha ¢ok ¢ok ortakli biliyiik isletmeler finansman bonolar1 ¢ikararak kisa vadeli

finansman ihtiyac¢larii karsilama yoluna gitmislerdir.

“Ulkemizde finansman bonolar1 giivence cesitlerine gdre asagidaki dort grupta

diizenlenmistir;

1) A tipi garanti tasimayan finansman bonolar1

1) B tipi ortakliga karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile
desteklenmis finansman bonolar1

111) C tip1 banka garantisi tasiyan finansman bonolar1

1v) D tipi bankaya tevdi edilmis, SPK’nca belirlenmis maddi

teminatlardan olusan belirli bir teminat portfoyliine dayali olarak

¢ikarilmis finansman bonolar1.”*"
4.1.1.1.4. Factoring

“Isletmelerin alacaklarmi ydnetmeleri olduk¢a 6nemli oldugundan ve alacak
yonetimi olan factoring isletmelerin satmis olduklar1 {iriinlerden ortaya ¢ikan alacak

haklarinin factor olarak isimlendirilen finansal kurulusa satmalar1 sonucu ortaya cikar.

3% TANER; B.,POLAT, L.; “Sermaye Piyasasi Faaliyet Alan1 ve Menkul Kiymetler,” izmir, 1992, s. 177
Y UKCU ve TUKENMEZ, s. 955

S2CEYLAN, s. 152

3%Tiirk Ticaret Kanunu, Md: 13 (3794 Sayili kanunda Degisiklik)
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Factoring isleminde factor 6n 6deme yaparak finansal kolaylik saglarken, verdigi
hizmetler karsiliginda belirli bir bedel almaya hak kazanir. Ticari ve hukuki anlamda
factor, mal satim1 ve hizmet arz1 ile ugrasan isletmelerin bu satislar1 dolayistyla dogmus
ya da dogacak alacaklarmi temelliik ederek tahsilinin {istlenen bu alacaklara karsilik
pesin 6demelerde bulunarak finansal kolayliklar saglayan, ayni1 zamanda mali, ticari ve
idari konularda isletmeye verdigi hizmetler karsilig1 iicrete hak kazanan kisi ya da

kurulus olarak tanimlanmaktadir.”**

“Factoringde satici, genelde 30-120 giin vadeli mevcut ve gelecekte ki ticari
alacagini tahsil eder. Satilan bu alacaga ait muhasebe, takip, tahsil gibi hizmet islemleri
factor (factoring firmasi) tarafindan gerceklestirilir. Factor, genelde, bu alacagin

tahsilini de garanti eder. Diger bir anlatimla; 6denmeme riskini de tistlenir.”"”

“Satict agisindan incelendiginde factoring islemi su {ic fonksiyonu

kapsamaktadir.

1. Teminat Fonksiyonu: Factoring sirketleri kredili satis bedellerinin tahsil
edilmemesi halinde dogacak tiim kayb1 {lstlenerek satici firmalarin
karsilagabilecegi giicliik ve riskleri tamamen ortadan kaldirabilir. Boylece
factoring sirketi isletmelerin alacaklarm tahsil edememe riskini iistlenmis
olmaktadir.

2. Finansman (Kredi) Fonksiyonu: Factoring islemine tabi tutulan alacakla
ilgili olarak yapilan nakit tahsilatini igerir. Satici, bu fonksiyonun karsilig
olarak factor kurulusa faiz 6der. Uygulamada iskonto olarak da ifade edilen
faiz orani, genelde borglu cari hesap seklindeki kredilere uygulanan oran
kadardir.

3. Hizmet Fonksiyonu: Factoring sirketlerinin hizmet fonksiyonlari iginde

miisteriye ait olan muhasebe defterlerinin tutulmasi, kredi hizmetinin

*“MEDER, H.; “Finansman Tekniklerinden Factoring ve Forfaiting, “Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe
uiniversitesi, Ankara, 1994, s. 3
P INAL, 5.13
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iistlenilmesi, tahsilatin iistlenilmesi, pazarin gbézlenmesi ve danigsmanlik

hizmeti sunulmasi vb. hizmetler yer almaktadir. %

Factoring sirketi ile miisteri aralarinda yaptiklar1 sozlesmeye gore hangi
fonksiyonlarin yerine getirilebilecegini belirlerler. Bu anlamda factoring sirketleri
yukarida siralanan hizmetlerin tamamini bir arada yapmayabilir. Eger alacaklarin siiresi
180 giinii gecerse factoring sirketlerinin yaptiklar1 hizmetleri forfaiting sirketleri

yapmaktadirlar.

“1300’1ii yillardan itibaren uygulanmakta olan factoring teknigi asil gelisimini
1973 yilinda petrol krizinden sonra yapmistir. Tiirkiye’de uygulanmaya baslamasi ise

1988 yilinda olmustur.”™"’

4.1.1.1.5. Varhga Dayah Menkul Kiymetler

“Menkullestirme, gelecekte nakit girisi doguracak alacaklar, bireysel krediler
ve benzeri bor¢lanma araglarin bir araya getirilerek havuz olusturulmasi, bu havuzlara
dayal1 olarak menkul kiymetler tiiretilmesi ve havuzlarm kredibilitelerinin
zenginlestirilerek ve derecelendirilerek, yatirimcilara satilmasit islemi olarak
tanimlanmaktadir.”*”® “Menkullestirme ile ilgili diger tamimlamalar olarak ise,
geleneksel aracilar1 ortadan kaldirarak, fon ihtiyaci duyanlarin dogrudan para ve
sermaye piyasalarma ulasmalaridir. Menkullestirme, likit olamayan varliklarin
yatirimcilar i¢in, likit ve pazarlanabilir varliklar haline doniistiiriilebilmesidir.
Menkullestirme yoluyla olusturulan yeni bor¢lanma araglar1 Varliga Dayali Menkul
Kiymetler olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii, olusturulan her havuz, diger isletme
ihtiyaclarinda, tahvil ve hisse senedi gibi araglardaki genel yiikiimliiliiklerden farkl

olarak belirli bir teminat ile giivenceye almmustir.”"

3%ORTEN, R.;“Yeni Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari-VI”, Maliye Postasi, Yil: 17, Say1 365, Ankara, 15
Kasim 1995, s. 29

397 CANBAS ve DOGUKANLY, s. 166-167

3% CEYLAN, A., KORKMAZ, T.; “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi,” Bursa, 2000, s. 329

3% CEYLAN, s. 163
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“Sermaye piyasasinda arzla talebin karsilastirilmasinda faydalanilan ana
belgeler, menkul kiymetlerdir.”*"* “Menkul kiymetler, devlet yada o6zel sektor tiizel
kisiler tarafindan ¢ikarilan ve sahiplerine, bunlar1 ¢ikartan miiessesenin mal varligina

katilma veya alacak hakki veren ve devri miimkiin olan senetler olarak bilinmektedir.””"!

Diger taraftan sermaye piyasasi kanununa gore belirli bir meblagi temsil eden
hazine bonolari, hisse senetleri ve tahviller gibi kiymetlerin ortaklik veya alacaklik

hakki saglamasint menkul kiymetler olarak tanimlamaktadir.

“Ancak bir senetin menkul kiymet olabilmesi i¢in bazi sartlar1 tagimasi

gerekmektedir.

1. Para piyasasi araci olmayip sermaye piyasasi aract olmasi gerekmektedir;
cek, bono, police gibi 6deme araci olmamalidir.

2. Bir senetin menkul kiymet olabilmesi i¢in, parayla ifade edilebilir ve
degisimde kullanilabilir bir degeri olmasi gerekir.

3. Uzun donem kapsami; bir yatirim amaciyla almmasi ve satilmasi
gerekmektedir.

4. Gelir getirmesi; belirli bir donem i¢inde yatirilan sermaye i¢in, kar payi,

faiz gibi gelir getirmesi gerekir. 7"

“Menkul kiymetlestirmeye konu olacak alacaklar, belirli 6zellikler tagimalidir.

Bu o6zellikler sunlardir;

1) Alacak portfoyili, tutar ve sayr olarak yeterli blyiikligi
icermelidir.

1) Alacak portfoyiiniin nakit akimlar1 belli olmalidir.

111) Vadesi dolan alacaklar yenilenerek, ihraca siireklilik ve vadelere
uzama saglanabilmelidir.

1v) Alacak portfoyiinii olusturan senetlerin gecmis yillardaki tahsil

edilememe oranlar1 tespit edilmelidir.

SIRADOPLU, G.,YUKSEL, A.; “Sermaye Piyasasi,” Istanbul, 1980, s. 83
SIIKOTAR, E.; “Menkul Kiymetler Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muhasebesi,” Eskisehir, 1971,s. 5
S2TEKINALP,U. “Yeni Sermaye Piyasasi Konulu Seminer”, E.L T.1.A. Eskisehir, 9 Nisan 1982
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V) Cesitli garanti yontemleriyle nakit akimlarmin beklenen kaybi
ortadan kaldirilmalidir.

Vi) Alacak portfoyiiniin nakit akimlar1 ile 6deme tarihleri arasinda
biliylik farkliliklar bulunmamalidir. Bu agidan 35-40 giinliik
farklar makul karsilanmaktadir.

vii))  Alacak portfoyii iilkenin iflas ve ticari yasalarina gore gergek bir

sat1s olarak tanimlanabilecek sekilde devredebilmelidir.”?"”

“Isletmelerin, devletin veya bireylerin baska ekonomik bireyler iizerindeki
alacak veya ortaklik haklarmin kanitlayicisi durumunda bulunan menkul kiymetler, fon
gereksinmesi duyan isletmelerce belirli kurallara uygun olarak c¢ikarilarak fon
sahiplerine satilir. Menkul kiymetleri piyasaya siirenler i¢in menkul kiymetler finansal

borg¢lari, elinde tutanlar i¢in ise menkul kiymetler finansal aktifleri gosterir.”*"*

“Ulkemizde Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemesine gore ihrag tutari,
portfoydeki alacaklarin ihrag¢ tarihindeki toplam tutarin % 90 m1 asamamakta ve banka
garantisiz menkul kiymet ¢ikarilamamaktadir. Buna karsilik s6z konusu araglarin
getirisi ve vadesi konusunda herhangi bir sinirlama goriilmemistir. Buna gore iskonto
esasina gOre satilabilecekleri gibi donemsel faiz donemleri seklinde de
pazarlanabilmektedir. Ancak kurumlar bu amagla ayr1 bir muhasebe donemi olusturmak

ve ilgili islemleri 6zel hesaplarda izlemek zorundadir.”"

4.1.1.2. Orta Vadeli Finansman Kaynaklan

Genel anlamda vade siireleri 1-5 yil arasinda olan fonlar orta vadeli fon
kaynaklar1 igerisine girmektedir. Fakat finans otoritelerince orta vadeli fonlarin
stiresinin 5 y1l m1 veya 10 y1l m1 oldugu konusunda bir tartisma vardir. Kimi kaynaklara
gore bu fonlar 1-5 yil, kimilerine gore ise 1-10 yil arasinda kullanilabilen fonlar olarak

tanimlanabilmektedir.

313 APAK, S.; “Varliga Dayali Menkul Kiymetler”, Bankacilar Dergisi, Temmuz, 1992, s. 6-9
34 HORNE, J. W.; The Function and Analysis of Capital Market, New Jersey, 1970, s. 2
315 BERK, s. 239
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Merkez Bankas: Tiirkiye de 5 yila kadar vadesi olan senetleri reeskonta kabul
etmesinden dolay1 1-5 yil arasinda vadesi olan kredileri uygulamada orta vadeli krediler

olarak degerlendirme egilimi icerisindedir.

“Orta vadeli fonlar, genellikle belli bir siire 6demesiz donemden sonra, {i¢ ay,
alt1 ay veya yillik taksitler halinde geri 6denir. Kisa vadeli fonlar, genellikle isletmelerin
mevsimlik veya gegici gereksinimleri i¢in kullanilirken, orta vadeli fonlar, devamlilik
tastyan fon gereksinimleri i¢in kullanilir. Ciinkii vade yapisina uygun olan ¢oziimlerle
sonuca gitmek her zaman daha verimli olmaktadir.””® Orta vadeli kredilerin diger
kredilere gore sozlesmelerinde daha fazla 6zel hitkkme yer verilir ve bu tiir kredilerin
riskinin fazla olmasi sebebiyle daha ¢ok maddi teminat kabul edilir. Kredi veren kurulus
kendi riskini azaltmak i¢in riskin fazla oldugu orta vadeli kredilerde maddi teminat (

nakite ¢cok daha hizli ¢evrilebilen teminat ) istemek durumundadir.

“Isletmelerin orta vadeli finanslamaya basvurmalarini gerektiren sebepleri ise

sOyle siralayabiliriz :

1) Bankalarin diger kredilere gore orta vadeli kredi vermeyi tercih etmeleri.
Ciinkii riski ve maliyeti az olmakla birlikte, zamaninda 6deme giigliikleri
kisa vadeli yerine orta vadeliyi tercih ettirmektedir. Ayrica biiyilik
hacimde kredinin daha az sayida isletmeye verilmesi sonucu geri 6deme
ve denetimde kolaylik saglar. Ote yandan orta vadeli finanslamanin uzun
vadeliye gore maliyet riskinin daha elverisli olmas1 yaninda uzun vadeli
finanslamanin formalitesinin daha fazla olusu ve sermaye yapisinda
meydana getirebilecegi degismeler orta vadeli finanslamay1 tercih
ettirmektedir.

1) Orta ve biiyiik isletmeler tahvil veya hisse senedi ihraciyla finansman
saglamaya gore orta vadeli krediyi daha ¢abuk veya daha uygun sartlarla
temin edilebilir. Ote yandan piyasa sartlar1 uzun vadeli borg, tahvil veya
hisse senedi i¢in uygun degilse, isletmeler uygun sartlar olusuncaya

kadar orta vadeli finanslamaya gidebilirler.
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iii)

Vi)

vii)

Likiditenin zayif oldugu bir ekonomide faaliyetlerden elde edilecek
fonlarm genellikle bir yilin 6tesine tagimasi. Bu durumda kisa vadeli
finanslamanin siiresi yetersiz olacagindan orta vadeli finanslamaya
gidilmelidir.

Yine likiditenin zayif oldugu bir ekonomide stoklarin devir hiz1 diisiik
oldugu gibi alacaklarin tahsil sliresi de uzundur. Bu yiizden cari
aktiflerden stoklar ve alacaklarda bir yigilma nakit ihtiyacini artirir. Sayet
cari aktifler kisa vadeli fonlarla finanse edilirse dar bogaza girilebilir.
Dolayisiyla bu durumda da orta vadeli finanslama en uygun finanslama
seklidir.

Kiiciik igletmeler icin uzun vadeli borg, tahvil ve hisse senedi ile
finanslama miimkiin olmadigindan kisa vadeli finanslama yaninda ikinci
alternatif orta vadeli finanslamadir.

Kredili satis limitlerini genisletilmesi.

Toplam c¢alisma sermayesi yeterli olmakla birlikte yukaridaki iki
sebepten dolay1 firmanm finansal esnekligi azalir. Bu durumun bir yildan
fazla siirmesi halinde isletmeye finansal esneklik kazandirabilmek icin

cari aktiflerin bir kismi1 orta vadeli fonlarla finanse edilmelidir.””?"”

Kullanilan orta vadeli finansman kaynaklarmni sdyle siralamak miimkiindiir :

1) Banka Kredileri

i1) Ticari Kredi

ii1) Leasing

1v) Forfaiting

v) Yatirim ve Kalkinma Bankalar1

vi) Orta Vadeli Tahviller

Bu kaynaklardan vade siiresine uygun olarak kullanilma sonucunda isletmeler

kendi finans yapisina uygun olanla finanslamaya gidebilmektedir. Kullanilacak tiiriin ne

olacaginin karar1 sonuca pozitif gidebilme anlaminda olduk¢a 6nemlidir.
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4.1.1.2.1. Orta Siireli Krediler

Orta siireli finansman kaynaklarinin basinda kredi kuruluslarindan
kullanilabilecek orta siireli krediler gelmektedir. KOBI’lerin oldukca fazla kullandig:
orta siireli krediler verimli kullanilabildigi siirece her zaman isletmelere fayda getiren
bir tiir olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kredi tiirii “sabit varlik alimi veya isletme
sermayesinin siireklilik gosteren kisminin finansmaninda kullanilir. Bor¢glanma amacina
gore krediler teminath veya teminatsiz olabilirler.Genelde kredilerin vadesi iki ile bes

yil arasinda degismektedir.

Rotatif krediler kisa vadeli agik kredi limitine benzer.Miisteri belli bir {ist sinira
kadar kredi kullanabilir.Vade genelde bes yil olup bu siirede miisteri limiti dahilinde

kalmak sartu ile istedigi gibi bor¢lanir , borcunu kapatarak tekrar borg¢lanabilir.

Uzun vadeli krediler iilkemizde yaygm kullanilmasa bile , bati da rotatif
krediler , bankalarin kredi portfdylinde artan bir dneme sahiptirler.Biiylik bankalarin
ticari ve endistriyel kredilerinin 6nemli bir kismi bu tiir kredilerdir.Batil1 iilkelerde
bankalar bu krediyi kullandwrmay1 , saglanan daha yiiksek getiri yiiziinden tercih
etmektedirler.Fakat kisa vadelilerle karsilastirildiginda bankalarin daha uzun dénemde

riske girmelerine yol agarlar.

Uzun vadeli krediler sirketler i¢in daha ¢ekicidir.Batili iilkelerde bile firmalar,
menkul kiymet tutar1 ihracindan daha ¢ok uzun vadeli kredi kullanma diger finansman
alternatiflerine gore daha ucuz daha siiratli ve daha kolay kullandirilmas: nedeniyle
tercih ederler.Bankalarm uzun vadeli kredi kullandirmaya yonelmesinin bir bagka
nedeni ise kisa siireli kredi pazarinin menkul kiymet ihraciyla rekabet etmek i¢in ¢ok

dar kar marjlariyla caligmasidir.

Kredi kurumlar1 bagka bir bankanim ag¢tig1 krediye katilmak veya kendi agtiklar:
kredinin bir kismma baska bankalar1 ortak etmek isterler.Bu tiir katilimlarin temeli
“orantili” ( pro rata ) veya “son giren ilk ¢ikar” ( lifo ) olarak belirlenir. Orantili

katilimlarda , bankalar krediye belli bir alanda katilarak pozisyon alirlar. Son giren ilk
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cikar yonteminde ise katilan bankalar arasinda birtakim 6ncelik farklar1 vardir. Krediye

katilim siralarina gore kredi kurumlari siralanir.

Biiyiik montanli kredilerde bankalar birleserek bir sendikasyon olustururlar.Her
sendikasyon anlagsmasi katilan tiim bankalari, katilim oranlarmi ve sunulan teminati
acikca gosterir.Her banka katilim oraninda kredi anlagmasi1 imzalar. Ayrica bir baska
anlagsma krediye oOnciilik eden bankay1 yOnetici banka ( managing bank ) ve diger
bankalar1 da katilan bankalar ( co-agent ) olarak tanimlar ve yonetici bankanin gérev ve
sorumluluklarini belirler.Bu kadar ayrmtili evraklar hazirlanmasimnin nedeni tiim katilan
bankalarin bor¢lu ile ydnetici banka aracilifi olmadan iligkilerini yiiriitebilmesini
saglamaktir.Anlagsma, ayrica katilan bankalarin yOnetici bankanin olas1t  bir

basarisizligma karsi giivencede olmalarini saglar.

Nakdi bir kredi tiirii olan orta siireli krediler bor¢lu cari hesap seklinde
calismaktadir. Tiirk ticaret bankaciliginda yaygm bir kullanim alani bulunmayan orta

vadeli kredilere yonelme kalkinma planlar1 doneminde baslamstir.

Ozellikle 1970 yilinda ¢ikarilan Merkez Bankasi yasasi ile vadesine en ¢ok 5
yil kalan senetlerin reeskonta kabul edilmesi, kaynak acgisindan yeni olanaklar
saglamakla birlikte, maliyet ve verim sorunu bankalarda uzun siire ¢cekimserlige neden
olmustur. Ulke ekonomisinin kalkinmasinda orta siireli kredilerin 6nemli islevi
oldugunun bilincinde olan karar organlar1 , 1972 yilinda yayinlanan iki Merkez Bankasi
bildirisi ile ticaret bankalarmnin toplam plasmanlarinin % 10’ unu orta siireli yatirim ve
isletme kredilerine ayirimini 6ngérmekteydi.Bununla birlikte , s6zkonusu ytkiimliligi
bankalar ancak 1974 yilinda yerine getirebilmislerdir.1976 yilinda ise bu ylikiimliiliigiin
% 20’ ye cikarildig1 goriilmektedir.Boylece giderek gelisen sanayi sektorii karsisinda
bankalar daha duyarli davranarak, orta siireli krediye kredi portfoylerinde yer vermeye
baslamislardir.Faiz oranlarindaki diisme halinde bu tiir kredilerin ticaret bankalari

tarafindan yogunlastirilabilecegi de belirtilmelidir.

Yatirim , donatim ve isletme kredisi olmak iizere {i¢c temel boliime ayrilan orta
stireli krediler ; turizm , gemi insa tesisleri , gemi dig alim1 , madencilik sanayi ve tarim

alanlarinda kullandirilmaktadir.
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Orta siireli kredi sunulmasinin temel kosullari ;

e Projenin fon yaratacak nitelikte olmasi,

¢ Firmanin sermaye yapisina uygun olmasi,

e Uzun siireli satis ve kar tahminlerinin yapilabilmesi ,

e Firmanin yeterli giivence sunabilmesi, seklinde 6zetlenebilir.

Yatrim mali iireten sanayideki bos kapasiteyi gidermek , yatirimlari
hizlandirmak , fabrika , gemi , tezgah gibi yatirim mali iireten kuruluslara sunulacak

diisiik faizli orta siireli krediler 1982 yilinda diizenlemelere konu olmustur.

Yatirimlar1 finanse etmek ve ¢alisma sermayesini arttirmak amaciyla kullanilan

orta vadeli kredilerin temel 6zellikleri de asagidaki gibi 6zetlenebilir.

e 2 -5 yil vadeli olarak a¢ilmaktadir ,

e Reeskontla kullanildiginda 2 yillik 6demesiz donem kabul edilebilir ,

e Anapara genellikle 6 aylik ya da yillik taksitlerle geri 6denmektedir ,

e Orta vadeli krediler , net kar art1 amortismanlarla geri 6denmektedir ,

e Firmanmn kredi degerliligi belirlenirken , uzun vadede bor¢ 6deme giicii ,
gelecek yillarda yaratacagi kaynaklar ve karliligin siirekliligine 6zel 6nem

verilir ,

e Orta stireli kredide riskin fazla olmasi sebebiyle genellikle ipotek teminati

gerekli goriilmektedir ,

e Kredi siiresi uzadik¢a artan risk genellikle faiz oraninin da artmasina neden

olmaktadir ,

e Kredi limitinin belirlenmesinde firma durumundan ziyade projenin kredi

degerliligi temel alinmaktadir ,
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Orta siireli krediler vergi, resim, harg, istisnasi, destekleme primi ve reeskont

mutabakat1 gibi 6zendirmelerden daha ¢ok yararlanmaktadir.

Orta siireli kredilerin is akisi, kisa siireli kredilere gore daha karmasik ve
zaman alicidir.Bu tiir krediler, her seyden Once bir yapilabilirlik etiidi (fizibilite

raporuna) dayandirilmaktadir.

Kredilerin tamami banka kaynagindan karsilanabilecegi gibi , bir boliimii de

Merkez Bankasi nin reeskont kaynagindan karsilanabilmektedir.

Orta vadeli kredi proje bazinda sunuldugu icin kolay izlenebilir ve izleme
doneminde firma ile is baglantilar1 kurulabilir. Reeskont olanagi banka kaynaklarinin
daha iyi kullanilmasma firsat verir. Ayrica proje dis satim garantili ise banka , komisyon
gelirleri ve doviz girdisi saglar.Bu istiinliiklerine karsilik uzun stireli nakit blokaj1 ve
akiciigm olmamasi nedeniyle verimliligi diisiik kalmaktadir.Ote yandan , incelemeler
uzun zaman ve emek gerektirmektedir. Maliyetlerin yiiksekligine karsin, faiz
gelirlerinin diisiik oldugu da belirtilmelidir. Sabit faiz uygulamasmin yiiriirliikte oldugu
donemlerde mevduata degisken faiz 6denmesi bankalarda 6nemli planlama giigliiklerine

de yol acabilmektedir.

Isletmeler agisindan orta siireli krediler, cogu zaman kisa siirelilere gére dnemli
istiinliikler saglar.Bunlar her seyden 6nce uzun siireli yatirimlar1 finanse edebilir , iki
yillik 6demesiz donem uygulamasi ise firmalarin nakit yaratmalari i¢in olduk¢a 6nemli
bir firsat olarak degerlendirilmelidir.Orta siireli krediler , maliyet yoniinden de daha
avantajlidir.Ancak tiim istiinliiklerine karsin orta siireli kredinin bir tek sakincasi
bulunmaktadir. S6zkonusu sakinca , orta siireli doviz kredilerinde artik kur garantisinin

olmamasidir.

Kredilerden saglanacak faiz geliri vadeye gore degismektedir.Bu tiir
kredilerden kisa siireli olanlarin yiiksek devir hiz1 banka acisindan 6nemli bir avantajdir.
Ayrica nakit karsilig1 olanlarin TL ya da doviz mevduat olanagi saglamasi ve dis ticaret
finansman1 i¢in verilmesi durumunda bankaya komisyonlu islemler getirecegi de

belirtilmelidir.
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Kredinin, isletmelere sagladigi en onemli istiinliik ise , gecerli teminat1 olan
firmalarin her an kredi kullanabilme olanagidir.Ozellikle gayri menkullerin bu yolla
degerlendirilerek her tiirlii ticari faaliyet i¢in verilmesi durumunda bu kullanim

miisteriler icin dnemli bir firsattir.

Orta siireli krediler makine ve ekipman ihracatini artirmanin araci olarak da
kullanilmaktadir. Ozellikle iilkelerin Eximbanklari aracilig: ile kullandirilan kredilerin
uygulamas1 giderek artmustir. Baslangicta sanayilesmis Batili iilkelerden gelismekte
olan iilkelere makine ihracatinda kullandirilan krediler giiniimiizde Uzakdogu {ilkeleri
dahil bir¢ok tilkede basarili sekilde kullanilmaktadir. Alman Hermes , Fransiz Coface ve
Italyan SACE en yaygin kullanilan kredi sekilleridir.”*’* Bu kredi tiiriiniin iilkemizde de
daha yaygm ve verimli sekilde kullanilabilmesi i¢in finans kuruluslarmin daha etkin
calismalar yapmas1 gerekmektedir. Gelismis iilkelerin gelisme sartlarinin genel anlamda
KOBI’lerden gectigi bilinen ekonomik yapilardaki gibi Tiirkiye de de KOBI’lere bu
kredinin kullandirilabilmesi banka ve kredi kuruluslarinin baglica amaglar1 arasinda

olmalidir.
4.1.1.2.2. Makine ve Tesislerin Finansmani

KOBI’lerin en fazla yatirim yaptiklar1 konularm basinda makine ve tesislerin
yenilenmesi yer almaktadir. Bu yenilenme orta siireli finansmanin kaynaklar1 arasinda
yer almaktadir. “Ozellikle yeni ya da yenileme yatiwrmmlarinda kullanilan makine ve
tesislerin finansmaninda orta siireli kredi kullanimi1 yaygmdir.Yurt icinde ya da yurt
disinda tretilmis makine ve ekipmanlarin finansmaninda saticinin dogrudan sagladig:
0deme kolayligindan yararlanilabilecegi gibi , saticinin da destegi ile bir banka kredisi
de kullanilabilir. Kredinin geri 6denmesi , duran varligin amortisman siiresi ile yakindan

iliskilidir.

Yatirime1, makine ya da ekipman bedelinin bir bdliimiinii pesin dder. Kalan
kismi1 ise diizenlenen ticari senetlerin banka teminat1 ya da onay1 ile kredilendirilir.
Makine ya da ekipmanin yurt i¢inde iiretimi durumunda herhangi bir banka garantisine

gerek goriilmez. Zira s6z konusu garanti i¢in 6denen iicretler duran varligmm maliyetini
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artirir. Bu nedenle, duran varli§in rehni daha pratik bir yontemdir. Bu durumda

senetlerin ikincil pazarda dolagim yeteneginin sinirl oldugu da belirtilmelidir.

Yatirimin bir tesvik belgesine baglanmasi durumunda hazine kaynaklarmdan
orta vadeli fonlama olanag1 da vardir.Ancak son zamanlarda iilkemizde yasanan
ekonomik gii¢liiklere bagl olarak s6z konusu fonda kaynak bulunmamasi nedeniyle fon

kaynakli kredi kullanma olanaginin smirli oldugu da belirtilmelidir.

Yatirim unsurlarinin yurt digindan ithal edilmesi durumunda ise dogrudan bir
satict kredisi kullanilabilecegi gibi, ilgili iilkenin Eximbank finansman olanaklarindan
da yararlanilabilir. Bu durumda saticinin Eximbank kredisine aracilik eden banka
senetleri diizenleyerek, ithalata aracilik eden yatirimcinin bankasma gonderir. Yatirimei
senetleri inceleyerek imzaladiktan sonra kendi bankasina iade eder. Banka senetleri
O0denmesini garanti ederek ihracat¢inin bankasma geri gonderir. Garanti ve aracilik
maliyetleri ithalat¢1 firmadan ayrica tahsil edilir. Krediler libor iizerinden kullandirilir.
Libor a iilke riskine gore belirlenen ek faiz de eklenir. Kiiciik isletmeler i¢in s6z konusu
kredinin kullanilmas1 kolay degildir. Bu tir firmalar daha c¢ok dogrudan satici
kredilerini kullanirlar.Bunun da maliyetinin yiiksek oldugu belirtilmelidir.Maliyetler
kullanilan doviz cinsine gore degisir. Sozgelimi Libor ilizerinden kullandirilan dolar
bor¢lar1 maliyeti Euro ya gore daha yiiksektir. Ayrica Uzakdogu kaynakli Eximbank

kredilerinin maliyetinin daha uygun oldugu da belirtilmelidir.

Stiibvansiyon ise bir dis ( kaynak ) finansman seklidir. Zira isletmeye fonlar ya
da olanaklar disaridan sunulmaktadir. Ancak bu yolla saglanan kaynaklar 6z sermayeyi
arttiric1 etkilerinden dolay1 6z sermayeye benzer bir 6zelligi de vardir. Tipik 6zelligi bu
yolla saglanan firsatlarin herhangi bir geri 6deme gerektirmemesidir. Ayrica tesvikler
isletmenin yonetiminde herhangi bir sinirlama getirmemektedir.Bu yonii ile 6z sermaye
ve yabanci kaynaklar arasinda karma bir 6zellik arzeder. Devletin temel siibvansiyon

nedenleri kisaca :

e Endiistri bolgeleri olusturmak ,

e fhracati 6zendirmek ,
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e Bolgelerde yapisal iyilestirme saglamak ,

e Yeni iirlin ve yontemleri 6zendirmek ,

e Rekabet yetenegini arttirmak

seklinde ozetlenebilir.Siibvansiyon finansmani arsa tahsisi kredi kolayligi , yatirim
indirimi ve hibe seklinde dogru olan destekler olabilecegi gibi , vergi indirimi , devlet

garantisi ve pazarlama seklindeki dolayli desteklerden de olusabilir.”*"

4.1.1.2.3. Leasing

Orta siireli finansman kaynaklarindan bir digeri ise leasing tir. Kullanimi
olduk¢a yaygim olan bu tiir daha ¢ok ekipman i¢in kullanilmaktadir. “Finansal kiralama
diger bir ifadeyle leasing; belirli bir siire i¢in kiralayan ve kiraci arasinda imzalanan ve
iireticiden kiraci tarafindan satin alinan bir malin miilkiyetini kiralayanda, kullanimini

ise kiracida birakan bir s6zlesmedir.”*

“Tiirkiye kanunlarinda ise leasinge 3226 nolu kanunda yer verilmistir. 3226
nolu Finansal Kiralama Kanununun 4. maddesinde Finansal Kiralama Sozlesmesi,
“Sozlesme kiralayanin, kiracinin talebi ve se¢imi iizerine ii¢lincii kisiden sat aldigi
veya bagka suretle temin ettigi bir malin ziliyetligini, her tiirlii fayday1 saglamak iizere
ve belli bir siire feshedilmemek sartiyla kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakmasini

ongoren bir sozlesmedir.”*

“Leasing anlagmasi li¢ tarafli biri anlagsmadir; bu taraflar1 leasingi veren

(Kiralayan), leasingi alan (Kirac1) ve leasinge konu olan malin iireticisi.”**

“Buna gore leasingin isleyisini grafikte soyle gosterebiliriz; ““*

' BERK, s. 253
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s. 37

*® BERK, s. 258

135



BASVURU

URETICI

LEASING ALICISI
(KIRACI)

SATIN ALMA
SOZLESMESI

| LEASING VERICISi

Sekil 6: Leasing’in isleyisi

(KIRALAYAN)

Kullanic1 6ncelikle ihtiyact olan malin ne oldugunu cok iyi tespit etmeli

ardindan bu mali kimin drettigini arastirmali ve bulmalidir. Malin 6zelliklerini,

kendisinin ihtiyacin1 karsilayp karsilamadigini c¢ok iyi arastirip leasing islemini

gerceklestirecegi iireticiyle leasing anlagsmasii imzalamadan Once tiim bunlar1 yerine

getirmelidir. Ciinkii yapilacak olan sézlesmeden sonra ortaya ¢ikabilecek risklerin

tamamu kiraciya aittir.

“Oncelikle yapilan islem olarak leasing islemine konu olan yatrim malmni

ireten ve satan firma ile bu mali kullanacak olan yatirimci arasinda alim-satim

mukavelesi imzalanir. Kirac1 bir leasing firmasma basvurarak kendi sirketi ve yapacagi

yatirim hakkindaki bilgileri verir ve malin kendisine kiralanmasini talep eder. Leasing

firmas1 mal kiralanmasi talebinde bulunan kiracinin mali durumunu inceler. Odeme
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imkanlarmi ve kiralanacak malin 6zelliklerini de dikkate alarak gerektiginde teminat da
isteyerek, kiractya bir teklif sunar. Kirac1 ve leasing sirketi sartlarda anlastiklar:
takdirde, aralarinda en az dort yillik bir finansal kiralama sdzlesmesini imzalarlar.
Sozlesmenin imzalanmasindan sonra, taraflarin sdzlesmeden donme veya sézlesmeyi
tek tarafli sona erdirme yetki ve haklar1 yoktur (Doniilmez Satha).”*** “Finansal
kiralama veya leasing diisiincesine gore, isletme tesislerinden esas yarar, miilkiyetten

degil, kullanimdan kaynaklanmaktadir.”*

“Imtiyaz, patent, lisans, ticari marka gibi maddi olmayan duran varliklarla; ev,
bisiklet otomobil, makine, bilgisayar, elektronik ekipman, tibbi cihaz, otobiis, tanker,
kamyon, gemi, helikopter, ucak, sanayi kaliplar1 gibi maddi duran varliklarm

kiralamaya konu olmalar1 miimkiindiir.

Adi kiralamada (faaliyet tipi kiralama, isletme kiralamasi) kiraya verenini
sadece kira geliri elde etmesi, kiracinin sadece kira gideri yapmasi muhasebe
uygulamalarina esas teskil eder. Kiralanan varlik, kiraya verenin varliklar1 arasinda yer
alir. Amortisman ayirma islemi de kiraya veren tarafindan yapilir. Adi kiralamada kira
siresi kiralanan varligin ekonomik Omriiniin Onemsiz bir kismini kapsar. Adi
kiralamaya gore ¢agdas bir uygulamay1 olusturan finansal amagh kiralamada (sermaye
kiralamasinda, uzun vadeli kiralamada) ise, kira siiresinin kiralama konusu varligin
ekonomik Omriiniin tamamini veya onemli bir kismini kapsamma almasi s6z konusu
olur. Maddi olmayan duran varliklar bu tiir kiralamaya konu teskil etmezler. Fon temini
amach kiralama olmas1 nedeniyle taraflar arasinda sade gelir ve gider nitelikli sonug
degil, alacak ve bor¢ iliskisi de s6z konusu olur. Donemsellik kavramma gére donem

ayirici hesaplar da devreye girer.”**

“Kiralama konusu varligin hukuki sahiplik hakki kiraya verene ait olmasina

ragmen, Oziin 6nceligi kavramina gore sdz konusu varliga ait risk ve fayda kiraciya

324 KILIC, s. 39

SBTEKINALP, U.; “Hukuki Yonden Finansal Kiralama Kanunu”, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Finansal
Kiralama Semineri, 5-6 Aralik 1989, s. 1

¢ INAL, 5.19
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gecer ve bu varlik kiraciin varliklar1 arasinda yer alir. Bunun yaninda amortisman

ayirma iglemi de kiraci tarafindan gergeklestirilir.”?”

“Yatirimlarin finansmanmda satin almaya kars1 alternatif bir metod olan
leasing teknigine ozellikle gelismis iilkelerde sik sik basvurulmaktadir. Isletmelerin
aktif yapisma esneklik kazandiran, teknolojik gelismelere uyum saglama olanagi veren
ve sabit maliyetlerin degisken maliyetlere doniistiiriilmesi vb. yararlar saglayan bu
teknik, gelismekte olan iilkelerin teknoloji transferinde ortaya ¢ikabilecek risklerin en

aza indirgenmesine olanak saglamaktadir.”?*

“Finansal kiralama uygulamalarinin ve finansal kiralama sirketlerinin gelismis
iilkelerde goriilmesinin nedeni, bu iilkelerde pazarlama ve sermaye imkanlarmin diger
iilkelere oranla daha fazla olusudur.”*” “Rekabetin de etkisiyle, gelismis iilkelerdeki
finansal kiralama sirketleri, nakit sikintis1 ¢eken isletmeleri cazip kosullarla uyarmaya
ve kendi pazarlama gii¢lerini artirmaya yonelmislerdir. Gelismis iilkelerde finansal
kiralamanin gelismesinde etken olan ortak 6zellikler; sermaye yatirimlarini 6zendirmesi
yani girisimci dinamizmine sahip bir ortam ve giiclii bir mali yap1 saglamasidir. Bu
anlamda iilkemizde KOBI’lerin leasing e yodnelislerinin fazla oldugu sdylenebilir.”*’
Fakat bu yonelis gelismis tlilkelerdeki gibi hizli ve yliksek oranda olmamaktadir. Bunun
bircok sebebi bulunmakta ve bu sebeplerin arastirilarak leasing kullanma oranmin
artirilmasi gerekmektedir. Yapilacak yatirima ayrilacak tutarin adim adim 6dendigi bu
tiir ile Tiirk KOBI’lerinin sayisinin artmasi sarttir. Ciinkii saymm artmasi ekonomik

yapinin ve iiretimin giiglenmesi sonucunu doguracaktir.

327 ORTEN, s. 31

328 CANBAS ve DOGUKANLY s. 167

32 PEKINER, K. “Finansal Kiralama”, Agik Oturum, Diinya Gazetesi, 27 Haziran 1985, 5.3

30 1EVAK, S. “Brezilya ve italya’da Finansal Kiralama”, Finansal Kiralama Semineri, Tiirkiye Sinai Bankasi,
Istanbul, Aralik 1987, s. 11
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4.1.1.2.4. Forfaiting

“Forfaiting, mal ve hizmet ihracatindan dogan ve gelecekte tahsil edilecek bir
alacagin, vadeden Once satilarak tahsil edilmesi olarak tanimlanabilmektedir. Alacagin

saticisina “forfaitist” devralan kurulusa “forfaiter” ad1 verilmektedir.””*¥

“Forfaiting’in tarthsel gelisimine kisaca bakildiginda sunlar1 belirtmek
miimkiin olmaktadir isletmelerin finansman gereksinimlerinin karsilanmasinda énemli
bir islevi olan forfaiting, 2. Diinya Savasi’ndan sonra gelistirilmis bir dis ticaret
finansman teknigidir. S6z konusu teknigi gelistiren Isvigre bankalar1 1969’larin baginda

ABD ile Sovyet birligi arasindaki ticarette aracilikta kullanmiglardir.”*”

“Forfaiting, 6zellikle vadeleri alt1 aydan baslayan yatirim mallar1 ithracatinda
kullanilan bir finansman teknigi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Forfaiting genellikle
yatirim mallar1 thracatindan dogan ve belli bir 6deme planma gore tahsil edilecek olan
alacaklarin bir banka ya da bu alanda uzmanlasmis bir finansman kurulusu tarafindan
satin alinmasidir. Forfaitingde ithalat¢inin borcu karsiliginda ihracat¢iya verdigi emre
yazili senet ya da poligeler kullanilmakta ve islem tamamlandiktan sonra ihracatg¢inin

hicbir yiikiimliiliigii kalmamaktadir.”?*

“Her tiirlii alacak ister senetli olsun ister senetsiz olsun forfaiting in konusu
olabilmektedir. Ancak, uygulamada polige ve bono gibi senetlerle temsil edilen
alacaklar iizerinden forfaiting yapilmaktadir. ithalat¢i, giivenilir bir borglu degilse,
forfaiter, kendisine devredilecek olan alacagin, aval veya benzeri sekilde kabul edilecegi
bir banka teminatmna baglanmasini isteyebilir. Bdylece, forfaiter’in alacagi tahsil
edememe riski azalmaktadir. Diger taraftan, alacagin ikinci piyasada islem gérmesine
olanak saglamaktadir. Boylece, forfaiter’in, s6z konusu alacagi vade sonuna kadar

portfoyilinde tutmasina gerek kalmamaktadir.”?*

“Forfaiting isleminin baslangici, ihracat¢inin heniiz proje asamasinda yani

satmis oldugu mallarmi sevk etmeden Once forfaiter a yani kambiyo senedini alacak

3BICEYLAN, s. 185

332 BERK, N.; “Bankaciligin Disa A¢ilmas1 ve Dis Kredi iliskileri”, Istanbul, 1985, s. 33
333 PARASIZ,I., YILDIRIM, K.; “Uluslararasi Finansman,” Bursa, 1994, s. 367

3% CEYLAN, s. 186
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olan tarafa miiracaat ederek iskonto sozii almasiyla olmaktadir. Bu sekilde ihracat¢i
mallarint sevk ederken karsi {ilkeden yani satmis oldugu mallarin alicisi tarafindan
gonderilen “kambiyo senetlerinin forfaiter tarafindan iskonto edilecegini, bunun

sartlarinin neler olacagini” 6nceden bilmenin giivencesi ve rahatligi igindedir.””’

“Ayn1 zamanda forfaiting islemi ihracat¢inin yani sira ithalat¢r tarafindan da
baslatilabilir. Ayrica forfaiting firmalari, bagkalar1 (ihracat¢i ve ithalatgilar) adina
kotasyon isteyen aract bankalardan da teklif alabilmektedirler. Bu durumda forfaiterin
saptamasi gereken sey bu bankalarin ilk (principal) forfaiter mi yoksa ikinci (secondary)

forfaiter mi olarak bir kotasyon talebinde bulunmakta oldugudur.”

“Forfaiting isleminin isleyisi asagidaki grafikte goriilmektedir.

3SERDEMOL,H. ; “Factoring, Akbank Ekonomi Yayinlari, Istanbul, 1992, s. 17
3CANPOLAT, T.; “Ticaretin Finansmaninda Factoring ve Forfaiting,” Tiirkiye Kalkinma Bankasi Finansal
Kiralama Miidiirliigii Basilmamus Etiid, Ankara, Agustos 1990, s. 6
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7. Odeme
8. Senet Tahsili
9. Odeme
10. Odeme

11. Senetlerin Tahsili”*

Forfaiting isleminde kullanilan her iriin (islemde kullanilan paranin birimi,
vadesi, islemin hukuki niteligi ve isleme konu olan senetler) kendisine has birtakim

ozellikler tagimaktadir.

Senetli ve senetsiz olan alacaklarmn her tiirliisii forfaiting e konu olabilmekte
fakat ticari senetler agisindan uygulamada uluslar arasi kabul gérmiis olan yasal bir
cercevenin olmasi, igslemlerde herhangi bir karmasikliliginin olmamasi ve yapilacak
islemlerin kolay olmasi anlaminda bono ve policenin esas alinmasi durumu vardir. Bu
tiir senetler forfaiting sonrasinda ikincil piyasalarda da satilabilme olanagma sahiptirler.
Forfaiting islemine konu olan senetler genel olarak police ve emre muharrer senetler
(bono) olmaktadirlar. Yapilan islem uluslar arasi bir piyasada (ithalatg1r — ihragci)

meydana geldiginden bu hususlar 6nem arz etmektedir.

“Bir forfaiting isleminin rantabl olarak yerine getirilmesi i¢in, alacagin hukuki

niteliginin su sekilde olmas1 gerekmektedir.

1. Alacak, ticari degeri olan, gecerli bir doviz cinsinden olmalidir.
2. Ihracat alacaginin temlik edilebilir bir alacak olmasi zorunludur.
3. Borglular birinci derecede 6deme sorumlusu olmalidir.

4. Odeme sartlar1 uluslar arasi ticari teamiillere uygun olmalidr.

5. Alacak forfaiting anlasmasi yapildigi swrada mevcut olmalidir. Mallar,
ithalat¢iya sevk veya teslim edilmis olmali ve ithalatginin ithalat i¢in gerekli
biitiin izinleri almis olmas1 gereklidir. Diger bir deyisle, liretim maliyetinin

finansman1 amaciyla forfaiting yapilmaz.

37 BERK, s. 254
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6. Alacak, ithalat¢inin bankasi veya uluslar arasi alanda taninmis diger bir
banka tarafindan garanti edilmis olmalidir. Forfaiting’de bor¢ senetleri
iizerinden verilen garanti veya aval, senetleri 6dememesi halinde forfaiter’in
tek gilivencesi oldugu gibi, iskonto edilen bu senetlerin ikincil piyasada daha

kolay alic1 bulmasini da saglamaktadir.

7. Alacagin minimum vadesi 6 ay olmalidir. Daha kisa vadeli islemlerde

forfaiting rantabl degildir.””*

“Forfaiting isleminde vade 6 aydan 10 yila kadar olabilmekle beraber
genellikle ihracatin 2-7 yil vadeli yatirim mallar1 satiglari, bu islemlere konu olmaktadir.
Bunun disinda forfaiting, lilkemiz digindaki yerlerde, yol, baraj, liman gibi baymdirlik
tesisleri yapimlar1 ve biiyilk ingaat programlarma iligkin hizmet ihracatmin
finansmanmda da kullanilmaktadir.” Tiim bu kullanimlardan ortaya ¢ikan sonug
forfaiting giinden giine kullanim alan1 anlaminda genis bir alana yayilmaktadir. Ulkemiz
disinda boyle bir alanda kullanilabilen forfaiting in iilkemizde de bu alanlarda etkin
olarak kullanilabilmesi KOBI’lerimizin yatirim olanaklarini daha da artiracaktir. Bunun
sonucunda da artan olanaklarla istthdam oldukca iist seviyelere ¢ikacak son yillarda

artan issizlik problemine de ¢6ziim olabilecektir.
“Forfaiting i1sleminde toplam maliyet su unsurlardan olusmaktadir;

1. Ticari riske kars1 koruma maliyeti: Bu maliyet, ithalat¢iya aval veya garanti
veren bankanm komisyonudur. Ithalat¢i tarafindan karsilanan bu komisyon
forfaiting maliyetine girmediginden, ihracatgiya herhangi bir yik
getirmemektedir.

2. Politik ve transfer riskinden koruma maliyeti (iilke riski): Ithalat¢i {ilkenin
kredi degerliligine gore belirlenen maliyet, yillik % 0.5 ile % 5 arasinda

degismektedir.

38 KILICKAYA, H.; “Ihracatin Finansmamnda Genel Bir Yéntem: Forfaiting”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say1:
1, 1991, s. 61

3 AKGUC,0.; “Dis Satim Finansmaninda Bir Yéntem: Forfaiting”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayi: 1,
1986, s. 35
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3. Finansman saglama maliyeti: Forfaiting isleminin yapildig:1 para cinsi Euro
pazarlarindan saglandigindan finansman maliyeti de bu pazarlarda uygulanan
faiz oranlar1 diizeyinde olusacaktir (Libor gibi).

4. Faiz riskine karsi koruma maliyeti: Forfaiting’in sabit faizli yapilmasi
durumunda, 1skonto edilen senetlerin vadeleri siiresince olusacak faiz
degerlerinden korunmak i¢in eklenen maliyettir.

5. Taahhiit Komisyonu: Ihracatcinm, ihracat islemi gergeklestirmeden Once
bankadan aldig1 kesin forfaiting teklifinin, ihracat gerceklesene kadar sabit
olarak kalmasini saglamak amaciyla bankaya 6dedigi komisyondur. Bu oran
yillik % 4 ile % 0.5 arasinda olabilmektedir. Uygulanacak sabit faiz haddi,
iskonto isleminden Once belirleniyorsa forfaiter’in yalniz islem tarihinden
Euro pazarlarindaki faiz haddi degil, faiz hadlerindeki genel egilimi de goz
oniine almmasi gerekir. Bu nedenle bir taahhiit siiresi s6z konusu oldugunda,
bu islem i¢in uygulanacak faiz haddi, hemen iskonto edilen senetlere
uygulanan faiz oranina gore de yiiksek olmaktadir.

6. Tahsilat siiresi: Her bir poligenin vadesinde tahsil edilmesi sirasinda ortaya
cikacak gecikmeyi Onlemek {iizere, policelerin vadelerine eklenen giin

sayisidir. Bu da bir maliyet unsuru olusturmaktadir.”*
“Ihracatc1 agisindan forfaiting’in faydalarmi su sekilde siralayabiliriz.

1. Forfaiting isleminin temeli, poligenin ciro edilmesine dayanir. Bu nedenle
factoring, leasing gibi diger finansman tiirlerinde oldugu gibi 6zel
sozlesmelere gerek yoktur. Bu da forfaiting maliyetlerini diisiiriicii bir
unsurdur.

2. Ihracatgi, kredili mal satisindan dogan alacaklarini hemen nakde gevirerek
likiditesini  arttirdigindan bilangco yiikiinii hafifletme 1mkani bulan
thracat¢inin kredilibilitesi de artar.

3. Forfaiting’le saglanan finansmanda ihracat¢iya riicu hakki olmadigindan,
ithracatct bir kere alacagmi iskonto ettirdiginde tahsilat igslemlerini forfaiter

gerceklestirmektedir.

iktisat Bankasi Forfaiting Raporu: 12
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4. Forfaiting ihracatciyl, sabit faizli finansman saglayarak faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan korur.

5. Thracatgi, alict hakkindaki her tiirlii istihbarati forfaiter’den elde edebilmekte,
bu sekilde ithalat¢1 hakkinda bilgi toplamak i¢cin ayr1 zaman ve maliyetten
kurtulmus olmaktadir.””**

6. “Forfaiting isleminin maliyeti daha onceden bilindiginden, bu deger satis
fiyat1 lizerine konarak tamamen veya kismen ithalatc¢iya aktarilabilir.

7. Forfaiting ile ihracat¢1 sadece ticari risklerden degil, politik risklerden de
korunur. Bunun i¢in ayr1 bir ihracat kredi sigortasina gerek kalmamaktadir.
Ayrica alacagm ithalatgidan tahsil edilmemesi durumunda, bunun ihracat
kredi sigortasi ile tahsili belirli bir siireyi gerektirirken, forfaiting’de police

pesin olarak 6denmektedir.

Goriildigi gibi forfaiting isleri ihracatgiya pek ¢ok fayda saglamakla birlikte,
diger finansman yontemlerine gdre daha pahalidir. Ithalatc1 agisindan ise, islemlerin
basit ve hizli olmasi, sabit faizle bir finansman saglamasi gibi avantajlarin yaninda
forfaiting maliyetinin ithalat¢iya yansimasi ithalat¢ct acisindan bir dezavantaj

olmaktadr.””*#

4.1.1.3. Uzun Siireli Finansman Kaynaklan

KOBI’lerin finansmanlarinda kullandiklar1 bir diger kaynak ise uzun siireli
finansman kaynagidir. Yapilacak yatirimin sekline ve tiirline uygun olarak
kullanilabilecek siirenin olduk¢a uzun oldugu bu yontemdeki faiz yiikii siireye bagli
olarak biraz yiiksek olabilmektedir. “Isletmelerin 5 yildan daha uzun siireli olarak fon
kullandiklar1 kaynak olarak uzun vadeli finansman kaynaklari bulunmaktadir. Bu
kaynaklar genellikle yatirim projelerinin finansmani i¢in yatirim bankalarmca kullanilan
kredilerden olusur. Uzun vadeli krediler, yatirim bankalar1 ad1 verilen ve bu konuda
uzmanlasmis kurumlarca uygulanir. Bunlarin yapisi ve faaliyetleri ticaret bankalarindan
farklidir. Daha emin kaynaklarla calisirlar. Sermaye ve yedek akgeleri mevduat

bankalarina oranla daha yiiksektir. Ayrica uzun vade ile borg¢lanarak yeni kaynaklar elde

MBALAK,D.; “Dis Ticarette Forfaiting Uygulamalar1” Dokuz Eyliil Universitesi [IBF Dergisi, Cilt: 7 Say: 1, Izmir,
1992, 5.60
32GERNI,C.; “Dis Ticaretin Finansmani”, T.0.B.B. Yaymn No: 139/55 Ankara, 1990, s. 96-97
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ederler. Fon olarak, vadesiz mevduati degil, fakat iki yildan fazla vadeli mevduati tercih
ederler. Uzun vadeli krediler, isletmelere orgiitlerini biiylitmek veya yenilemek yoluyla
gelisme saglar. Yeni isletmeler agilmasina olanak saglar. Yatirim bankalar1 bunun igin
mali yonden desteklenecek isletmelerin tahvil veya hisse senetlerini satin alirlar. Uygun
bulduklar1 zamanda halka dogrudan dogruya satmak veya borsadan sattirmak yoluyla da
bu istiraklerden kurtulurlar. Mali yonden destekledikleri sirketlerin “mali hizmetlerini”
de goriirler. Bunu, hesaplarina yeni hisse senetleri plase ederek, senetleri tekrar

kuponlayarak, kuponlar1 6deyerek v.b. sekilde yaparlar.”**

“Bu fonlar, hem isletme ici ve hem de isletme dis1 kaynaklardan saglanabilir.
Isletme i¢i kaynaklar, 6z sermaye ve oto finansmandir. Isletme dis1 kaynaklardan
saglanan fonlar ise, tahvil ihrac1 ve uzun vadeli banka kredileri ile saglanan fonlardir.””*
”Gelismis llkelerde isletmeler uzun vadeli kredi gereksinimlerini sermaye piyasasi
kanal1 ile tahvil ve hisse senedi satimi yolu ile giderirler. Diger taraftan az gelismis
iilkelerde sermaye piyasasmin gelismemis olmasi, hiikiimetleri yeni arayislar igerisine

iter. Bu arayislar sonucunda iilkemizde yatirim ve kalkinma bankacilig1 olugsmustur.”*

“Isletmelerin uzun vadeli finansman ihtiyaglar1 6zellikle ii¢ sebepten ileri
gelmektedir: Bu sebepleri siralamak gerekirse kurulus halinde finanslama, genisleme

programlari ve ileri teknolojik seviyeye gegme olarak belirtebiliriz. Sirastyla :

1. Kurulusta Finanslama: Bir isletmenin kurulus donemi gerekli sermayenin
saglanarak duran varliklara yatirilmasin1i da i¢ine almakta olup siiresi
isletmenin  hukuki sekline gore degismektedir. Kurulus, isletmenin
teskilatlandirilmasiyla ilgili bir islem oldugu kadar, sermaye kaynaklarinin
amaca en uygun sekilde se¢cimi, duran varliklara yatirilmasi ve gelecekteki
sirim doneminde gerekli harcamalar i¢in belirli bir nakit hazirladig1 gibi
parayla ilgili ¢abalarinda arttig1 bir dénemdir. Isletmelerin kuruluslarinda
gerek duran varliklarin ve gerekse cari varliklarin finansmani isletmeye

konulan sermayeden yapilir.

3 OZKAZANC, s. 97-98
3 CEYLAN, s. 190-191
OZKAZANC, s. 98
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2. Genisleme Programlar:: Isletmeler kapasitelerini arttirmak ve yeni mamul
iretmek icin ek tesisler ilave etmek istediklerinde basvuracaklar1 finanslama
tiirli uzun vadeli dis kaynaklardan yararlanilir.

3. lleri Teknolojiye Gegme: Teknolojileri eskiyen ya da demode hale gelen
isletmeler, yeni teknolojilere gecebilmek i¢in oOzellikle duran varlik
yatirimlarma ihtiya¢ duyarlar. Bu yatirimlarin finansmanmda kullanilacak
uzun vadeli finansal kaynak 6z kaynak sermayesi, sayet karsilanamazsa uzun

vadeli borg olacaktir.”?*

“Uzun siireli kaynak bulunmasi ve uzun siireli kaynaklar arasinda se¢im
yapilmasi igletme agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii bu konu {izerinde alinacak
bir karar, uzun yillar isletmenin faaliyeti ve kar1 tizerinde etkili olacaktir. Bundan dolay1

isletme yonetimi kararlar1 ince eleyip sik dokuma zorundadir.”?*
“Uzun siireli bor¢ kullaniminda dikkat edilecek faktorler soyle siralanabilir;

1. Isletmenin 6z sermaye/bor¢ oram yiiksek ve yeni borg¢lanmalar finansman
riskini biiytlik 6lciide artirmayacaksa,

2. Gelecekte fiyatlar genel diizeyinde 6nemli artiglar olacagi tahmin ediliyorsa,

3. Satislar ve karlar istikrarli ise veya gelecekte biiyiik karlar elde edilecegi
bekleniyorsa,

4. Sermaye artis1 isletmede kontroliin ve yoOnetimin paylagiimasi sorunu

yaratacaksa, uzun siireli bor¢la finansman daha avantajhidir.”?*

Genel olarak uzun vadeli finansman kaynaklarmi siralamak gerektiginde bunu
sOyle yapabiliyoruz;

A. Tahviller ve Hisse Senetleri

B. Uzun Vadeli Banka Kredileri

C. Kar Zarar Ortaklig1 Senetleri

346 ERDOGAN, s. 173
3T YUKCU ve TUKENMEZ, s. 964
¥ AKGUC, 0. ;5. 549
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Bu tiir finansman kaynagini kullanacak olan KOBI’lerin hangi kaynak tiiriinii
kullanmadan once tiim cesitlerini ¢cok 1yi analiz etmeleri gerekmektedir. Daha az

maliyetli ve daha ¢ok verimliligi olan tiir her zaman tercih edilmelidir.
4.1.1.3.1. Tahviller ve Hisse Senetleri

Uzun vadeli finansman kaynaklarmin basinda tahviller ve hisse senetleri yer
almaktadir. “Oncelikli olarak tahvil bir borglanma senedidir. Bu nedenledir ki
belirlenmis bir donem i¢in belirlenmis bir faiz fiyati lizerinden faiz ve donem sonunda
bir defada veya bagka bir 6deme sekli ile anaparay1 geri 6deme taahhtidiinii belirten bir
finansal varhktir.”** “TTK tahvili “Anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibar1
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denir”
seklinde tanimlamastir.”’ Tiirk Ticaret Kanun da yer aldig1 tizere tahvil ¢ikarma yetkisi
kanun tarafindan anonim ortakliklara verilmis olup c¢ikarillan bazi 6zel yasalar
vasitasiyla bu yetki anonim ortakliklarmin haricinde bazi kamu tiizel kisilere de
verilmistir. Bu kamu tiizel kisilerin baglicalar1 maliye bakanligi, belediyeler ve hazine

olarak siralanabilmektedir.

“Tahvil anonim ortakligin 6diing para tedarik etme araci olarak gdriilmiistiir.
Paradan baska borg ve alacaklar i¢in tahvil diizenlenemez, diizenlenmis ise bu adi senet
sayilir. Her tahvil sahibinin anonim ortakliga karsi yiikiimliliikleri ve sahip oldugu
haklar esittir.Ciinkii her kisi ayn1 oranda tahvil edinmistir ve bu beyanda da her tiirli

hakkinda esit olmas1 normal bir durumdur.”*’

“Tahvil ¢ikarmanm belirli bir sorumlulugu bulunmaktadir. Bir isletmenin,
cikardigr tahvilleri satin alarak isletmeye fon saglayan kimselere karsi isletmelerin
sorumlulugu, genellikle bor¢ almis bir kimsenin sorumlulugunun aynidir. Bu
sorumluluk, 6ngoriilen tarihte borcun ana parasi ve borcun varligi siiresince paranin

kullanilmas1 karsiligi olan faizi 6demek zorunlulugudur.”* “Ana para ve faiz

3 KARABULUT,R.,ARMUTLU, MR.,, Sermaye Piyasasi (Kurumlar, Araglar ve Analizler), Yayinlanmamus Ders
Notlari, Malatya, 1997, s. 49

350 Tiirk Ticaret Kanunu, Md: 420

*'KARABULUT ve ARMUTLU, s. 49

32ASIKOGLU, R.; “Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerlendirme” Anadolu
Universitesi Yayilar1 No: 35, {iB: Yayinlari, No: 13, Eskisehir, 1983, s. 35
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O0demeleri, isletmenin faaliyet sonuglari ne olursa olsun isletme i¢in her donem
o0denmesi gereken bir degismez yazili nominal degerin, yine tahvilin {izerinde yazili
vade tarihinde, ya da onceden belirlenen kosullarla alt1 aylik ya da yillik taksitler
halinde geri donecegi taahhiit edilmektedir. Faiz oranlar1 da tahvilin lizerinde yazih

bulunmakta, faiz gelirleri {i¢ ve alt1 aylik olarak 6denmektedir.”**

Isletmelerin ve birikim yapacak olan kisilerin talep ve ihtiyaglarina uygun
olarak uygulamada bir¢ok farkli sekilde tahvil ¢ikarilabilmektedir. Bunlari baslicalar
degisken faizli tahvil, kuponsuz tahvil, hisse senedine c¢evrilebilir tahvil, kara istirakli

tahvil olarak siralanabilmektedir.

“Hisse senedine g¢evrilebilir tahvil ¢ikarilmasinda sirketin amaci, ileride tahvil
yerine hisse senedi vermek suretiyle 6z sermaye ile finansmandir. Tahvillerin, gelecekte
hisse senetleri ile degistirilmesi olasilig1 fazla ise bu durum, analizlerde dikkate
almmali, s6z konusu tahvil ¢ikarimlarina, uzun siirede 6z sermaye ile finansman olarak

bakilmalidir. Bu tiirdeki yaklasimlar igletmeler i¢in avantajlar saglamaktadir.”***

“TTK, SPK ve Sermaye Piyasast Kurulu Tebligleri, T.C. Merkez Bankasi

Kanunu incelendiginde tahvillerin asagidaki hukuki 6zellikleri meydana ¢ikmaktadir;

1. Tahvil, menkul kiymet olduguna gore, hamiline yazili olmasi durumunda
kisinin elinde ise onun mali sayilir. Nama yazili oldugu durumda ise,
devir ancak sirketin tahvil defterine kaydedilmesi ile gecerlilik kazanir.

2. Tahviller, dolasim yetenegi bulunan menkul kiymetlerdir.

3. Tahviller, belirli sekil sartlarma tabi, uzun dénemli finansman ve kredi
arac1 olan bor¢ senetleridir.

4. Tahvillerin faiz kuponlari, tahvilden ayrilmis ise, bunlar bagimsiz nitelik
kazanmis olur ve hamiline yazil tahvil gibi islem goriir.””*

5. “Tahvillerin ana paralari, vade sonundan itibaren 10 yillik, para

kuponlari ise 5 yillik zaman asimina tabidir.

¥ TECER, s. 13
3 AKGUC, O.; “Mali Tablolar1 Analizi,” Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1995, s. 155
355 TANER ve POLAT, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, izmir, 1992, s. 139
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6. Tahvillerin siiresi iki yildan az olamaz ve satig siiresinin bitimi, siirenin
baslangig tarihi sayilir.

7. Tahvillerin anapara 6demesi siire bitiminde bir kerede yapilir.

8. Tahviller belirli bir 6deme planma gore itfa edilirler. Halka arz edilen

tahvillerde 6deme planini izahname ile sirkiilerde yer almasi zorunludur.

Yukarida yapilan agiklamalarda tahvilin, 6diing verme isleminden dogan borg
hakkmi temli ettigi, genelde getirisinin sabit oldugu, risk tasimadigi, ortakligin

takviyesinde alacak agisindan dncelige sahip oldugunu séylemek miimkiindiir.”**

“Sermaye piyasasi araglarindan ve en Onemlilerinden bir tanesi de hisse
senetleridir. Ayrica isletmelerin 6z sermayelerinde de biiyilk cogalma goriilmektedir.
Bununla orantili olarak da, tedaviile ¢ikarilan hisse senetlerinin sayisinda Onemli
artmalar kaydedilmektedir.”* “Genel olarak hisse senetleri modern finansman araci
olarak goriilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasalar1 gelismis tilkelerde, genellikle
banka konsorsiyumu aracilig1 ile c¢ikarilmaktadir. Her hisse senedi sahibi igletmelerin
paydas1 olmakta ve kardan pay almaktadir. Bu nitelikleriyle hisse senetleri, sermaye
sirketlerinde pay sahiplerinin, sermaye paylar1 tizerindeki tasarruf hakkini temsil eden

belgeler niteligindedir.”””

“Hisse senetleri, anonim ve hisseli komandit sirketlerde paylar1 temsil etmek
iizere sirketce diizenlenen sekil sartina tabi, kiymetli evrak nitelinde belgeler” olarak

tanimlanir.”””” “Hisse senetleri hamiline veya isme yazili olur.” "

Piyasalarda anonim ortakliklar 6zkaynak veya Ozsermaye fon ihtiyaglarim
piyasalara hisse senedi sunmak seklinde bir yol izleyerek giderirler. Bu hisse senetlerini
alan yatmrimcilar ise senedin iizerinde ismi gecen kisinin anonim ortakliga ne kadar

tutarda sahiplik hakkina ortak oldugunu gosterir. Hisse senediyle kisi senedi almis

36y UKCU ve TUKENMEZ, s. 966

3T OZTAN, F.; “Kiymetli Evrak Hukuku”, Ankara, 1976, s. 838

38RADOPLU ve YUKSEL,”Sermaye Piyasas1”, Istanbul, 1980, s. 32

3DOMANIC, H.; Kiymetli Evrak Hukuku, istanbul, 1975, s. 520

30Tiirk Ticaret Kanunu, md: 409 (Resmi Gazete Temmuz 1956, s. 9353), 6762 Sayili Kanun
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oldugu anonim ortakliga hissesi oraninda sahip olmaktadir. Kisacasi hisse senedi ortak

olmanin bir belgesidir.

“Hisse senetleri tahvildeki gibi olmayan ortaklia sahipligi belgeleyen
belgelerdir. Bu hali ile hisse senedi bir anonim ortaklik tarafindan, kurulusu sirasinda
olmak tizere, ilk ¢ikarilan ve ortakligin tasfiyesi halinde, en son geri 6denen bir finansal
varliktir. Ortaklhigin yillik dagitilabilir karlar1 tizerinde hak sahibi olmanin belgesidir.
Hisse senedi sahiplerinin tigiincii sahislara kar1 yiikiimliliigii 6denmis sermaye kadar
olmayip taahhiit ettigi sermaye kadardir. Bu 6zellikleri ile hisse senedi, tahvile oranla

daha biiytik risk tagiyan bir finansal varlik tiirtidiir.”?*

“Eldeki senedin hisse senedi 6zelligi tasimasi i¢in bazi sartlara sahip olmasi
gerekmektedir. Anonim ortakliklarca, yatirimcilara verdikleri finansal kaynaklarm hisse
senedi olarak nitelendirilebilmeleri i¢cin Tiirk Ticaret Kanununun ilgili maddesinde
(Madde 413) aranan sekil sartlarii tasimasi gerekir. Adi gegen madde geregi olarak bir
hisse senedinin, ortakligin ticaret unvanini, esas sermayenin miktarmi, ortakligin tescil
tarthini, hisse ve hisse senetlerinin nominal degerini ve senedin nev’ini gdstermesi,
ortaklig1 temsile yetkili en az iki kisi tarafindan senedin imzalanmast zorunludur.”*
“Tim bunlarm yaninda ve bunlara ek olarak nama yazili hisse senetlerinin yukaridaki
bilgilere ek olarak pay sahibinin adi, soyadi ve ikametgahini, bu senetle temsil edilen
hisse veya hisselerin karsiligini olusturan sermayenin ne kadarinin 6denmis oldugunu,
senet sahibinin sermaye yiikiimliligli disinda, konusu para olmayan bagka

yiikiimliiliikleri varsa bunlarin neler oldugunu goésteren bilgileri de tagimasi gerekir.”*
“Anonim ortaklik hisse senetlerini smiflandiracak olursak;

1. Oncelikli pay senetleri;

- Kar payi birikimli ve birikimsiz
- Oy hakki olan ve olmayan

- Degistirebilir olan ve olmayan

SR ARABULUT ve ARMUTLU, s. 52-53
362Tiirk Ticaret Kanunu, Md: 413
36 KARABULUT ve ARMUTLU, s. 53
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- Geri cagrilabilir veya geri 6deme tarihi olan ve olmayan

- Kara katiliml1 olan ve olmayan
2. Adi pay senetleri

- Hamiline ve nama yazil

- Smuflandirilmis olup olmamasr™*

Hisse senetleri ile tahvillerin arasinda bulunan farkliliklar1 belirtmek gerekirse;

1. “Hisse senetlerine yapilan yatrimin arkasinda 6zel bir giivence yoktur,
belirli iktisadi varliklar tahviller i¢in 6zel giivence olarak gosterilebilir.

2. Hisse senetlerinde anaparanin belirli bir tarihte geri 6denmesi s6z konusu
degildir, tahvillerde ise anaparanin belli bir vadenin sonunda &denmesi
gerekir.

3. Hisse senedi miilkiyeti temsil eder, tahviller bir borg iligkisini ifade eder.

4. Sirketlerin varligmin sona ermesi halinde sirketin tiim borglar1 6dendikten
sonra hisse senetlerine 6deme yapilabilir, tahvillerde ise sirketin varliginin
sona ermesi Halide, tahvillerin anaparasi ve islenmis faizleri 6denmedikce

pay sahiplerine 6deme yapilmaz.”’*
4.1.1.3.2. Uzun Vadeli Banka Kredileri

Uzun vadeli finansman kaynaklarindan bir digeri ise bankalardan kullanilabilen
ve vade olarak daha uzun siireyi kapsayan uzun vadeli banka kredileridir. “Bu tiir
krediler ¢esitli yatrim ve ticari yatirim bankalarmmdan banka ile karsilikli olarak
anlasilarak elde edilen kredilerdir. Ulkemizde uzun vadeli banka kredilerini genelde
ticari bankalar agmamaktadir. Ancak bazi devlet bankalar1 ve uluslar arasi yatirim
bankalar1 ve ¢esitli amaglarla kurulmus uluslar arasi1 bankalar (Diinya Bankasi vs.) uzun

vadeli krediler agmaktadirlar. Uzun vadeli kredilerde belirli bir siire kredinin geri

3 INAL, .34
3SAKGUC, O.; “Mali Tablolar1 Analizi,” Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1995, s. 177-178
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O0demesiz oldugu dikkate carpmaktadir. Daha sonra ise anlagsmaya gore faiz ve anapara

odemeleri gerceklestirilmektedir.”?*

Tiim bunlarin yaninda Tiirkiye de KOBI’ler kredi kullanacaklar1 bankalara
veya yatirim bankalarina ellerindeki belirli bir varlig1 ipotek etmek suretiyle bu varligin
maddi degeri karsiliginda uzun vadeli fonlar kullanabilmektedirler. Boyle bir kullanim
durumunda krediyi sunan kurum 6ncelikle uzun vadeli verdigi fonu garanti altina alacak

yonde bir teminat1 dncelikle talep etmektedir.

“Sigortaciligin gelismis oldugu iilkelerde o6zellikle hayat sigorta sirketleri,
bireysel tasarruflarin 6nemli bir toplanma merkezi oldugundan, hayat sigorta
sirketlerinin tasarrufgu kurum olma 06zelligi, onlar1 gerek ozel gerekse kamu
kurumlarimin uzun siireli finansal kaynak saglamada basvurulacak 6nemli bir kurum
haline getirmistir. Bu sigorta sirketlerine gosterilen bir iktisadi kiymet {izerine bu
sirketler baz1 kurum ve kuruluslara uzun vadeli finansal kaynak saglayabilmektedirler.
Bu sirketlerin yani sira bankalar ve diger 6zel finans kuruluslar1 da ipotek karsiliginda,
firmalara uzun siireli finansal kaynak saglayabilmektedir.””” KOBI’ler bu anlamda
kullanacaklar1 fonlarin kendi verimliliklerine katkisinin en iist diizeyde oldugu finans
kuruluslarmi tercih etmelidirler. Burada da en 6nemli nokta maliyetin en uygun oldugu

kurulusla calismak olmalidir.
4.1.1.3.3. Kar Zarar Ortakhg (KZOB) Senetleri

Uzun vadeli fon kaynaklarinm son tiirii ise kar zarar ortaklig1 senetleridir. Bu
fon kaynag: tiirii isletmeler icin 6nem arz etmekte olup tanimui ile ilgili olarak ise
anonim ortakliklarmin c¢aligma alanlarma giren tiim faaliyetlerinin gerektirdigi
finansman ihtiyacin1 karsilamak iizere, kar veya zarara ortak olmak lizere ¢ikardiklari

bir tiir menkul deger (finansal varlik)’dir diye tanimlamak miimkiin olmaktadir.”’*

“Anonim ortakliklarima KZOB ¢ikarma yetkileri vardir fakat bunun uygulamasi

Tirkiye de cok yaygin bulunmamaktadir. KZOB, tahvil ve hisse senedine benzer

36CANBAS ve DOGUKANLI s. 175

37K ENDIRLI, S.; “Modern Finansman Tekniklerinden Factoring ve Tiirkiye’de Karsilasilan Sorunlar,”
Yayinlanmamus Yiiksek lisans Tezi, Malatya, 1997, s. 51

368 Sermaye Piyasas1 Kanunu, Md: 14/A
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yonleri olmakla beraber ayri bir menkul deger (finansal varlik) tiirtidiir. Sirket zarar
ettikce, s6z konusu belgelerin degeri zarardan alinan pay 6l¢iisiinde azalmakta, sirketin
bor¢ yiikii hafiflemektedir. Sirkete sabit bir yiik getirmemekle beraber KZOB sirket
acgisindan bir borg iliskisini ifade etmektedir. KZOB’lar melez karakterli bir menkul

deger tiirii olarak da diisiiniilebilir.”?*

“Kar ortaklig1 belgesini ifade etmek gerekirse, anonim sirketlerce faizsiz olarak
kredi verenler i¢in ihra¢ olunacak menkul degerlerdir.”””” “Her ne kadar ismi kar
ortaklig1 belgesi ise de, bu belge sahiplerinin kar ve zarara ortak olacaklar1 15 Ocak

1982 giinii TC. Merkez Bankasinin 1 Nolu tebliginde agiklanmistir.

Ote yandan Tiirk Parasi’nin kiymetini koruma hakkinda 22 sayili ek karar ile
1974 yilindaki karar metninin ii¢lincii maddesinin B fikras1 yeniden diizenlenmis, kara
istirakli tahvillerin “’kar ortakligi belgesi” olarak sayilacagi belirtilmistir. Ancak kara
istirakli tahvilin tasidig1 sakincalardan dolay1 ihraci yapilmamis ve sermaye piyasasinda

islem gérmemistir.

Kar ortaklig1 belgesi fikri isletmelerin finansman yoniinden sikint1 ve arayislar
icine girdikleri bir donemde ortaya ¢cikmustir. Fakat bu belgelerin dogusunda i¢ etkenler

kadar dis etkenlerin de rolii vardir.

Kar-zarar ortaklig1 senetlerinin niteligine bakilacak olursa, KZOB bir hisse
senedi degildir. Ciinkii hisse senediyle bir ortaklik hakki verildigi halde KZOB’sinde
hisse senedi haklarmimn ancak bazilarindan yararlanmak miimkiindiir. Ote yandan
KZOB’si, kara istirakli tahvil de degildir. Tahvil sahibi sirketten sadece alacakli olup
bazi hallerde kara istirak ettirilmekle birlikte zarara istirak ettirilmez. Bu bakimdan

KZOB ni, tahviller i¢inde siniflandirmak oldukca yanilticidir.”?”

“KZOB c¢ikarmak icin Merkez Bankasina ve sermaye piyasast kuruluna

miiracaat etmek gereklidir. Merkez Bankasi ve sermaye piyasasit kurulu, KZOB

3WAKGUC, 0.; “Mali Tablolar1 Analizi,” Avciol Basim Yayin, Istanbul, 1995 s. 160
30 CAKCI, L.; “Kar Ortakhg Belgesi”, Milliyet Gazetesi, 13 Mayis 1982, s. 2
INAL, 5.36
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cikarmak amaciyla bagvuran sirketlere bir ay igerisinde cevap vermek zorundadir.”””
“Kuskusuz kurumlara verilen bu bir aylik siirede biitiin belgeler tamam oldugu ve
Merkez Bankasi yetkilerinin ikna edildigi zaman gecerli olabilir. KZOB c¢ikarma
durumunda, tek bir izin almak ve belgelerin tamamini bir defada ¢ikarmak
gerekmektedir. Ancak ¢ikartilan KZOB’lerinin {i¢ ayda satilmasi, {izerine kara ve zarara

istiraklidir ibaresinin konulmasi gereklidir.”””

T.T.K. nun 422. maddesine gore KZOB ihracinda sirketin ihtiyatlar1 ve
O0denmis sermayesinin toplaminin yedi katina kadar c¢ikarilmasi, bazi durumlarda
Merkez Bankasi iznini almasi kosuluyla on katina kadar ¢ikarma durumu miimkiin
olurken, sirketlerin ihra¢ edebilecekleri tahvillerinin limiti smirlandirilmistir. Bu
durumdan anlasilacag iizere tahvil konusunda belirli bir yaptirim yada kisitlama s6z

konusu olurken KZOB de daha serbest bir durum bulunmaktadir.

“Cikarilacak belgelerle ilgili olarak kar ve zarara istirak orani belirlenebilecek,
bu oran kar ve zararm % 8’inden fazla olmayacaktir. En az 3 ay, en fazla 10 yil vadeli

olarak ihrag edilebilecek ve KZOB’leri hamiline ve nama yazili olarak ¢ikarilacaktir.””

“KZOB’lerini, yatirim sirketleri cikarabildigi gibi sanayi, ticaret ve tarim
sirketler1 de c¢ikarabilmektedir. Ancak bankerlik sirketlerinin sermaye piyasasi kurulu
geregince kar ortakligi belgesi ¢ikarmak miimkiin degildir. Bakanlar Kurulu karariyla
yiiriirliige konulan 22 sayili kararn 4. maddesine gore bankalar KZOB’si, ihrag

edilebileceklerdir.”””

“KZOB, isletmelerin gerekli fonlar1 saglamalarinda ve tasarruflarin yatirima
aktarilmasida yeni bir menkul kiymet tiirii olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumla
ilk baglarda cari faiz haddinden oran olarak daha diisiik fakat ismi kar olan bir gelirde
tasarruf sahiplerine verilecektir. Bu sekilde KZOB ile tasarruflarin gayrimenkul veya
altma yatiran, ya da evinde tutan faizi haram sayan tasarruf egilimi ve potansiyeli

yiiksek bir halk kitlesinin tasarruflarin1 sermaye piyasasma c¢ekebilmek miimkiin

372 Sermaye Piyasasi Kanunu, 2499 Nolu Kanun, Resmi Gazete, 7 Temmuz 1981, s. 17416, Md: 5

373 Rapor Gazetesi 13 Mart 1982

3 Resmi Gazete, TCMB Anonim Sirketlere Faizsiz Olarak Kredi Verenler I¢in fhrag Olunacak “Kar ve Zarar
Ortaklig1 Belgelerinin” Diizenleme Esaslarina Dair 2. nolu Teblig, 5 Haziran 1982, s. 17725

5 CAKCL s. 2
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olacaktir. Diger taraftan KZOB ile ilk kez bir menkul kiymetimiz dis diinyada 6zellikle
islam tlkelerinde islem gorecektir.””’” Bu beyanda ozellikle Avrupa daki gurbetci
vatandaslarimizin birikimleri iizerine yapilan bazi ¢alismalar olmustur. Bu caligmalar
neticesinde c¢ok ciddi oranda yatirimlar {ilkemize cekilebilmis fakat bu birikimlerin

yanlis yonetilmesiyle istenilen sonug elde edilememistir.

“KZOB nin saydigimiz avantajlarmin yaninda, bu senetlerin ¢ikarilmasi ile
yapilan finansmanin bazi sakincalar1 da bulunmaktadwr. Bu sakincalar1 smralamak

gerekirse;

1. KZOB’ a iliskin kar ve zarara katilma oraninin saptanmasi gii¢ ve
zaman alicidir. KZOB’un en gii¢ ve teknik sorunu KZOB’larn kar
veya zarara katilma oranimin saptanmasidir.

2. Kar oranlarmin yliksek oldugu donemlerde, dagitilacak kar paynm,
faiz oranlarin1 agsmasit durumunda, KZOB, kredi kullanmaya veya
tahvil ¢ikarmaya kiyasla, maliyeti daha yiiksek bir finansman araci
olabilir.

3. KZOB ile saglanan fonlar siirelidir. Belirli siirelerin sonunda
KZOB’larin nominal degeri lizerinden veya zarar s6z konusu ise
diisen zarar pay1 indirgendikten sonra geri 6denmesi gerekir.

4. Ulkemizde KZOB ¢ikaracak olan ortaklarm, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun kayda almasi ile satis1 yapilacak KZOB’larin ihrag
bedelinin binde ti¢ii kadar bir iicreti TC. Merkez Bankasi’na kurul
adina acilan fon hesabina yatirmakla ytikiimlii olmalari, sinirli da olsa

KZOB c¢ikarma maliyetini artirict bir etmen olmaktadir.””
4.1.2. Olgege Gore Finansman

KOBI’lerin  biiyiikliiklerine — gore finansman yapilar1 da  farklilik
gosterebilmekte ve bu farkliliktan otiiri kullandiklar1 finansman araglar1 da

farklilasabilmektedir.Ciinkii isletmelerin boyutlar1 karsilayabilecekleri riskleri belirleme

ASIKOGLU, s. 50
377 Sermaye Piyasas1 Kurulunun, Kar ve Zarar Ortakhigi Belgeleri ile flgili Seri: ITI, No: 11 Tebligi
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de temel alman &lgiitlerin basinda gelmektedir.Oyle ki kiigiik 6lgekli bir isletmenin
karsilayabilecegi risklerle biiylik Olcekte ki bir isletmenin karsilayacagi risk bir
olmamaktadir.Risklerin kargilanabilmesinde isletmenin finansman yapist olduke¢a biiyiik

Oneme haizdir.

Ulkemizdeki KOBI’ler iizerinde yapilan bir arastirmada firmalarin lgeklerine
gore finansman kaynaklar1 belirlenmeye calisilmis ve bu ¢alisma sonucunda su durum

13

ortaya ¢ikmistir: “ isletmelerin kaynaklar1 icerisinde bakildiginda finansman kaynagi
olarak en fazla payin d6zkaynak oldugu goriilmektedir. ikinci finansman kaynagi kisa
vadeli banka borglar1 , {i¢iincli finansman kaynagi kisa vadeli ticari borglar ve son
olarak dordiincli swrada ise finansman kaynagi olarak uzun vadeli banka borglar
gelmektedir.”””* Bu durumdan ortaya ¢ikan ise KOBI’lerin 6lgeklerine gore daha cok
kendi 6z kaynaklarini finansman araci olarak kullandiklar1 bunu kullanmalarmin sebebi
olarak ise Olceklerinin ¢ok biiyilkk olmamasindan dolayr karsilasacaklari riskleri
karsilama da olumsuz duruma diismemeleri i¢in en giivenli finansman kaynagi olarak 6z
kaynag1 gérmelerinden gelmektedir.Oz kaynak kullanimi diger finanslama ydntemlerine
oranla daha az riskli olan bir yoldur.Uzun vade de borglar1 karsilama KOBI’ler igin
oldukca zor olmasi sebebiyle en son tercih edilen kaynak ise uzun vadeli banka borglar

olmustur.En kisa siirede ve en giivenli sekilde bunun yaninda da maliyeti en diigiik

sekilde olan finansman kaynaklar1 en uygun kaynaklardir.

Finansman kaynaklarinin se¢iminde isletmenin kendi 6lge§ine en uygun yolu
kullanmas1 bor¢lanma maliyetini etkileyeceginden ortaya ¢ikan durum isletmenin her
yoniinii olumlu ya da olumsuz etkileyecektir.Diisiik maliyetli kaynak kullanimi
oncelikle karliligi ve dolayisiyla da verimliligi etkileyecek sonucunda da isletmenin
sektor igerisindeki konumuna katkida bulunabilecektir.Bu durumu bir Ornekle
aciklamak gerekirse iki KOBI varsayalim ve bunlar1 X ve Y diye adlandiralim.X
isletmesinin 6z kaynaginin Y isletmesine gore daha gii¢lii oldugunu varsayalim.Her
ikisinin de ayn1 miktarlarda makine yatirimi yapacagi varsayalim.Yapilan yatirimmi X
isletmesi ¢ok daha kisa slirede ve dolayisiyla da c¢ok daha az maliyetle

karsilayacaktir.Sonugta da sektor igerisinde ki yeri de Y isletmesine oranla ¢ok daha iyi

B TOPAL, Y ; ffiMKB ye Kayitl Isletmelerin Sermaye Yapilari ve Finansal Kaldirag Oranlarinin Karliliklarina
Etkisi”, Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, 2006, s. 55
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konumda olacaktir. Tiim bunlarin yaninda iilkemizde KOBI’ler kendi 6lgeklerini ¢ok iyi
belirler ve finansman yapilarin1 da Ol¢eklerine uygun olarak olustururlarsa basaril

olmamalar1 i¢in hicbir sebep yoktur.
4.1.3. Finansman Kaynak Maliyeti

“Ortalama finansman maliyetini bulmak i¢in, isletmenin 6dedigi toplam
faizlerin toplam bor¢ stokuna oranmi bilmemiz gerekir.”” KOBI’lerde yapilmasi
istenilen her degisimin veya yenilenmenin mutlaka bir maliyeti vardir. Bu durum
aslinda hayatm her sathasinda insanoglunun karsisina ¢ikan bir durum oldugu gibi is

yasaminda da bu gerceklik her zaman igletmelerin karsisina ¢ikmaktadir.

Finansman yapisinin giicliiliigii KOBI’lerin yasamlarmni saglikli bir sekilde
yiirtitebilmeleri i¢in ka¢milmaz bir durumdur. Bu finansman yapis1 icerisine 6ncelikle
bor¢ alacak dengesi, fon kaynaklarmin etkin kullanimi, yapilacak yatmrimlarin
finansman1 vb. oOzellikler girmektedir. Alacaklarina goére bir finansman yapisi
olusturmus olan KOBI nin 6zellikle finansal sikintilarin ¢ok cabuk yasanabildigi
Tiirkiye gibi iilkelerde bu yapiya pek giivenmemesi gerekmektedir. Oyle ki piyasalarin
spekiilasyonlara agik olmasindan dolay1 siyasi alanda yasanan en ufak bir sikinti
piyasalar1 olumsuz etkilemekte bu durumda da isletmelerin alacaklar1 biraz sekteye
ugramakta ve hatta eger bir kriz ortam1 meydana gelirse o alacaklarini tahsil edememe
durumu bile ortaya ¢ikmakta iken alacaklara giivenerek olusturulmus bir finansman
yapist hicte mantiklt olmamaktadir. Bu durumda finansmanin isletmeye belli bir
maliyeti ortaya ¢cikmaktadir. Kullanilacak olan finansal araglarin her zaman belirli bir
maliyeti zaten olmaktadir fakat boyle alacaklarin zamaninda tahsil edilemedigi
durumlarda borglar1 karsilayabilmek i¢in ek maliyetler isletmenin oniine ¢ikmaktadir.
Ornegin kredi borcu olan bir KOBI nin aylik belirli bir miktardaki kredi geri 6demesini
aksatmasi durumunda uygulanan faiz daha da yiiksek olacak dolayisiyla bu durum
isletmenin karliligini ve finansal dengelerini sarsacaktir. Ama 6zkaynaklar1 giiclii olan
isletmelerin boyle durumlar1 kendi 6z kaynaklarindan kargilamalart miimkiin olacak ve

bu durum da olumsuz etkilenme olmayacaktur.

3 TOPAL, s. 58
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Finansal kaynaklarm maliyetleri kullanilacak olan fonlarin etkinligini
etkilemektedir. Isletmenin kullanacagi finansal fon kaynagmm ( leasing, factoring,
forfaiting, ticari krediler, banka kredileri, finansman bonolari, varliga dayali menkul
kiymetler, kar zarar ortaklig1 senetleri ) kendi igerisindeki maliyeti fonu kullanacak olan
KOBI nin finansal yapisma bir maliyet olarak yansiyacaktir. Ornegin yatirimimi leasing
kullanarak yapmak isteyen bir KOBI nin leasing i¢in ddeyecegi komisyonlar ve sigorta
iicreti gibi leasing yapan firmanin leasing yaptig1 ekipman veya makine i¢in yapilmasi
zorunlu olan bdyle durumlar i¢in bir maliyete katlanmasi gerekmektedir. Boyle
durumlarda kullanilacak olan her finansal fon kaynaginin kendine has 6zelliklerinden

kaynaklanan belirli ek maliyetleri bulunmaktadir.

KOBI i¢in en énemli olan husus finansal kaynak maliyeti diisiik verimliligi
yiiksek yatmrmmlart hayata gecirebilmek olmalidir. Ciinkii maliyetin  diistikligi
isletmenin karliligini direkt olarak etkileyeceginden amaglanan karliliga ulasabilmek
icin karlilig1 etkileyen her ozelligin maliyet yapisint diisiiriicii etkilerinin oranmi

yiikseltmek gerekmektedir.
4.1.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

“Isletme faaliyetleri, uygulamada birden ¢ok kaynaktan finanse edilmektedir.
Bu bakimdan c¢esitli kaynaklardan saglanan fonlarin ortalama maliyetinin bulunmasi
gerekir ortalama maliyetin hesaplanabilmesi i¢in isletmenin sermaye yapisini olusturan
cesitli kaynaklarin oranlarmin bilinmesine ihtiya¢ duyulur. Oranlar belirlendikten sonra
farkli 6zellikteki her finansal kaynagin maliyetlerinin ortalamasi hesaplanir. Ote yandan
ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasina hangi kaynaklarm alinacag tartismalidir.
Bazi1 yazarlar sirket finansmaninda kullanilan tiim kaynaklarin alimmasimni vurgularken,
kars1 goriisii savunanlar ise yatwrimlarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin 6zel
onemi oldugu, bu nedenle faizsiz ve kisa siireli olarak kullanilan kaynaklarin
hesaplamaya dahil edilmemesi gerektigini belirtmektedirler.Agirlikli ortalama maliyet
ise, her kaynagin toplam i¢indeki orami ile kendi maliyetlerinin ¢arpimlarinin

toplamindan olusur :
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Agirlikli ortalama

Sermaye maliyeti (ko)=) ( bireysel kaynaklarin toplam ) X ( her kaynak i¢in )

icindeki % si hesaplanan
sermaye maliyeti

Diger bir ifade ile,

k o= Wb.kb + Wp.kp + We.ke + Wy .ky
Formiildeki semboller :

Wb = Borg¢larin toplam sermaye igindeki pay1 ,

Wp = Ayricalikli pay senetlerinin toplam sermaye i¢indeki payi ,

We = Bedelli sermaye artirimi yolu ile ( external equity ) saglanan fonlarmn

toplam sermaye i¢cindeki pay1

Wy = Alikonan karlarin ( internal equity ) toplam sermayedeki paymi ifade

eder.

Agirliklar tarihi, hedef ya da marjinal olabilmektedir. Tarihi agirliklar;
firmanin mevcut sermaye yapisina dayanir. Bu agirligin kullanilmasinda temel varsayim
firmanm simdiki sermaye yapisinin optimal oldugu ve bu yapmin gelecekte de devam
etmesi gerektigidir. Uygulamada iki tip tarihi agirhik kullanilmaktadir. Defter degeri ve
pazar degeri oranlarl. Firmanm agirlikli sermaye maliyetinin hesaplanmasinda defter
degeri agirliklarinin kullanilmasi, isletmenin simdiki sermaye yapisinda kullanilan
kaynaklarin aynen uygulanmasi, yeni finanslamay1 artiracagini varsayar. Agirliklar, her
sermaye unsurunun defter degerinin uzun siireli kaynaklari defter degerleri toplamina
boliinmesiyle belirlenir. Defter degeri agwrhiklar1 asagidaki sayisal Ornekte

goriilmektedir:
Ornek : KL isletmesinin sermaye yapis1 asagidaki gibidir :

Ipotekli tahviller 20.000 TL
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Ayricalikli pay senetleri  5.000 TL

Adi pay senetleri 15.000 TL
Yedekler 10.000 TL
Toplam 50.000 TL

Isletme bilancosunda yer alan kaynaklarin bireysel maliyetleri hesaplanarak
asagidaki gibi ifade edilir ; (kb=10.12 , ke =0.18 , ky=0.14 ve kp = 0.15 ).Buna gore

firmanin agirlikli ortalama maliyeti ( AOM ) sOylece hesaplanabilir :

Kaynaklar Defter degeri ~ Oran (% )  Kaynak maliyeti ( % ) AOM (%)
Borglar 20.000 40 0.12 4.8
Ayricalikli pay.sen.  5.000 10 0.15 1.5
Siradan pay. sen. 15.000 30 0.18 5.4
Yedekler 10.000 20 0.14 2.8
Toplam 50.000 100 14.5

Goriildiigii gibi sirketin bor¢ ve yedeklerinin maliyeti agirliklt ortalama
sermaye maliyetinin ( % 14.5 ) altindadir. Ayricalikli pay senetleri ve 6denmis sermaye
maliyeti ise ortalamanin tizerindedir. Sirket gelecek donemlerde yedeklerin ve borg¢larin

payini artirirsa ortalama sermaye maliyetini diistirebilir.

Pazar degeri agirliklari, her kaynagin pazar degerinin tiim kaynaklarin pazar
degerleri toplamina boliinmesi ile belirlenmektedir. Firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda pazar degeri agirliklarinin kullanilmasi teorik olarak defter
degeri agirliklarina tercih edilir. Zira menkul kiymetlerin pazar degerleri satislardan

saglanan gelirlere olduk¢a yakindir.

161



Kaynaklarin maliyeti sirasiyla kb = 0.12 , kp = 0.13 , ke = 0.15 ve ky = 0.14
olan isletmenin menkul kiymetlerinin pazar fiyatlar1 ise ; tahvil 0.0011 TL , pay

senetleri 0.002 TL , siradan pay senetleri 0.002 TL oldugu varsayilsim.

Kaynaklar Tutar Nominal deger
Tahvil 20.000 1

Ayr. pay sen. 4.500 2

Oz sermaye ( siradan p.s.) 20.000 1

Buna gore isletmenin menkul kiymet sayilar

Tahvil = 20.000 = 20.000
1

Imt. pay sen. = 4.500 = 2.250
2

Siradan pay sen. = 20.000 =20.000
1

Boylece alikonan karlar siradan pay senetlerine eklenerek agirlikli ortalama

sermaye maliyeti agagidaki gibi hesaplanir.

Kaynaklar Menkul kiymet sayisi Fivat Pazar degeri
Borglar (tahvil) 20.000 0.0011 22
Ayricalikli pay senedi 2.250 0.002 4.5
Adi pay senedi 20.000 0.002 40

66.5

Swradan pay senetlerinin 40 TL , 4 oraninda bdliinmesi gerekir (20 TL

degerindeki adi pay senedine karsilik baslangic sermayesinde 5 TL alikonan
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kar).Boylece alikonan karlarmn pazar degeri , adi pay senetlerine eklenerek firmanin

sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir.

Kavnaklar Pazar degeri Agirhklar(%) Malivet(%) Agirhkh ort.malivet(%)

Tahviller 22 33.08 0.12 3.97
Ayricalikli p.s. 4.5 6.77 0.13 0.88
Adi pay senedi 32 48.12 0.15 7.22
Alikonan karlar 8 12.03 0.14 1.68
13.75

Hedef agirliklar : Firma, hedeflerine uygun bir sermaye yapisim belirledigine

inaniyorsa, bu sermaye yapisinin ve birlesik ( ortak ) agirliklarin kullanilmasi uygundur.

Marjinal agirliklarin kullanimi, ¢esitli finansal kaynaklarin yiizdesel olarak
agirhikli paylarinin hesaplanmasmi gerektirir. Hedef agirliklarin kullanilmasinda firma
glivendigi optimal sermaye yapist ya da hedef yiizdelerle ilgilenmektedir. Marjinal
agirliklarin kullanilmasinda ise firma, belirlenmis bir yatirim projesi i¢cin gereksinme

duyulan her tiir finans kaynaginin gercek tutarlari ile ilgilenir.

S6zgelimi X isletmesi, fabrika binasinin genisletilmesi i¢in 8.000 TL lik ek fon
ihtiyacin1 hesaba katmaktadir. Yonetim, sdzkonusu projenin finansmaninda asagidaki

karmay1 kullanmaktadir :

Tahvil 4.000 % 50

Adi pay senetleri 2.000 % 25

Yedekler 2.000 % 25
8.000 % 100

Firmanim sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanabilir :
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Kavynaklar Marjinal agirhk(%) Malivet(%) Agirhikl malivet(%)

Tahvil 50 5.14 2.57
Adi pay senedi 25 17.11 4.28
Alikonan karlar 25 16.00 4.00
Toplam sermaye maliyeti 10.85

Isletmelerde kullanilan sermaye unsurlarmin maliyetleri, tek tek hesaplandiktan

sonra, agirhkli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmas1 asagidaki ornekte topluca

gosterilmektedir.

Ornegin ; AC firmasmin optimal olarak diisiindiigii sermaye yapismin

asagidaki gibi oldugunu kabul edelim :

Tahviller , % 25 ( satis basabastan ) 30 TL
Ayricalikli pay senetleri ( 0.001 TL) 24 TL
Adi pay senetleri 36 TL
Yedekler 30 TL

0.0008 TL kar pay1 dagitilan sirketin biiyiime oran1 % 8, pay senetlerinin pazar
fiyat1 0.004 TL dir, ayricalikli pay senetlerinin satig fiyat1 ise 0.005 TL den
gerceklestirilmektedir.Yeni pay senetlerinin emisyon giderleri % 10 dur.Kurumlar

vergisi yillik % 40 oraninda 6denmektedir.Bu verilere gore ,

1) Tahvilin maliyeti : Tahviller basabastan satildigindan vergi oncesi tahvil

maliyeti ( kb ) kupon faiz oraninin aynisidir (% 25).Bdylece tahvilin vergiden sonraki

maliyeti :
kb=ki(1-t)=%25(1-0.40)=% 15

2) Ayricalikh pay senetlerinin maliyeti
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kp=D =0.001 =% 20
0.005

™

3) Yeni pay senetlerinin maliyeti

ke=D1 +g=0.0008 +0.08="% 28
Po 0.004

ke= D1 +g = _0.0008 +0.08="%30.2
Po(1-9) 0.004(1-0.1)

4) Agirhikh ortalama sermaye maliyeti :

Sermaye kay. Sermave vap. Sermaye or. (%) Malivet(%) Agir. malivet(%)

Tahviller 30 25 15 3.75
Ayricalikli p.s. 24 20 20 4

Adi pay senedi 36 30 29.6 8.88
Yeni emisyon 30 25 30.2 8
Toplam kaynaklar 120 100 24.63

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti = % 24.63

Deniz A.$ nin sermaye yapisi asagidaki gibidir :

Sermaye unsurlari TL

Uzun stireli borglar 45.000
Imtiyazli pay senetleri 5.000
Odenmis sermaye 25.000
Yedekler 30.000
Toplam 105.000
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Cogu banka kredilerden olusan borglara % 60 faiz uygulanmaktadir.0.005 TL
den satilan imtiyazli pay senetlerine 0.0023 TL kar payr dagitimi Ongoriilmiistiir.
Nominal degeri 0.001 TL olan pay senetleri piyasada 0.0035 TL den islem gérmektedir.
Isletmede pay basina diisen kar 0.0025 olup, bunun % 40 nm ortaklara dagitiimasi
kararlastirilmistir. Firmada yatirimlarin verimliligi % 30, kurumlar vergisi % 30 ve
ortalama gelir vergisi oraninin % 25 oldugu varsayilarak agirlikli ortalama sermaye

maliyeti sdylece hesaplanabilir :

Oncelikle sermaye unsurlarmin bireysel maliyeti hesaplanir :
1) Bor¢larin maliyeti kb= f(1-v) =0.60 ( 1-0.30 ) =0.42
2)imtiyazh pay senetlerinin maliyeti kp =D =0.0023 = 0.46

E 0.005
3)Odenmis sermayenin (pay senetlerinin maliyeti)

ke=D +g

K
Firmanin alikonan kar orani ka , ortalama i¢ verimi (karlilig1) ki ile ifade edilerek :

g=kaxki=0.6x0.3=0.18 olur. ke =(0.4)0.025 + 0.18 =0.466
0.0035

4)Yedeklerin maliyeti kg=kex (1-gv)=0.466x(1-0.25)=0.35

Sermave kay. Sermave tutar1 Toplam ser. pavi (Pi) Bireysel kaynak mal. (Ki)

Borglar 45.000 0.4286 0.42
Ayricalikli p.s. 5.000 0.0476 0.46
Odenmis sermaye  25.000 0.2381 0.466
Yedekler 30.000 0.2857 0.35

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti =) Pi ki = 0.4286 x 0.42 + 0.0476 x 0.46 + 0.2381
x 0.466 +0.2857 x 0.35 = 0.4129 = % 41.29%

3% BERK, s. 282
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5. KOBILERDE KAR DAGITIMI

5.1. KAR DAGITIM POLITIiKASI

KOBI’lerin kuruluslarindaki ana amaglardan bir tanesi karliliktir ve ayni
zamanda KOBI’lerin varoluslarinmn en biiyiik 6zelligi yiiksek kar elde edebilmektir.Bu
sebepten dolayidir ki KOBI’lerde kar dagitimi oldukca énemlidir.Kar dagitiminin dogru
bir sekilde yapilmasi sonucunda firmalarin karlilik oranlar1 artacak bu durumda yasam

siirelerinin daha uzun ve saglikli olmasi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir.

Bir isletmenin donem sonunda elde ettigi kar1 ortaklara dagitmasi ya da kari

isletme bilinyesinde tutmasi yoniinde verecegi karar isletmenin kar dagitim politikasidir.

Kar dagitim politikasi, isletmenin donem i¢inde elde ettigi net karm ortaklar ve
dagitilmamis karlar arasindaki dagilimmin belirlenmesidir.Bu politikanin tam ve dogru

bir sekilde uygulanmasi igletmenin basar1 grafigini oldukca yakindan etkileyecektir.
5.1.1. Kar Dagitim Politikasinin Onemi

Kar dagitim politikas1 isletmeler agisindan 6nemlidir. Nakit kar payr dagitimi
isletmenin finansal yapisini ve sermaye biitcesini etkiler. Nakit kar dagitimi, firma

biinyesinde tutulacak olan kar tutarini azaltir.

“Kar dagitim karar1 isletmenin biiylime hizini, firmanin piyasa degerini,
ortaklarin servetini, yatirimcilarin davraniglaringfirmanin finanslama programini,
firmanin sermaye biit¢esini ve firmanim nakit akimini etkilediginden kar dagitim karar1
isletmeler ve yatirimcilar icin onemlidir. Ayrica kar dagitim politikas: belirlenirken
firma yoneticilerinin pay sahiplerinin c¢ikarlarmm maksimum kilinmasma ©Onem
gostermeleri gerekmektedir. Pay sahiplerinin ¢ikarlari 6nemsenmezse pay sahipleri

ellerindeki pay senetlerini satarlar. Bu da firmanin pazar degerini olumsuz etkiler.”*

BIBERK, 5.308
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Diger yandan pay sahiplerinin hosnutsuzluguna disaridan bir grubun firmay1 kontrol

cabalar1 da yol agabilir.

Isletmelerde kar dagitim politikasi isletmenin finanslama programi ve sermaye
biitcesiyle ilgili bir durumdur. Bu anlamda isletmenin dogru bir sekilde kar dagitim
kararin1 almas1 ve bunu dogru zamanda ve yerde uygulamaya koymasi son derece

onemli bir karardir.
5.1.2. Kar Dagitim Politikasin1 Etkileyen Faktorler

KOBI’lerin kar dagitim kararlarim1  etkileyen olduk¢a fazla neden
bulunmaktadir. Bu nedenler kimi zaman isletme i¢i yOnetici kadrosunun veya
ortaklarinin kararlarina kimi zamanda isletme dis1 nedenlere bagli olarak ortaya
¢ikabilmektedir. Isletmede bulunan ydnetici kadrosunun verdigi kararlara baglh olarak
ortaya c¢ikan kar dagitim politikalarinin her isletme icin farkli sonuglar ortaya koymasi
normal bir durumdur. Isletme disindan kaynaklanan nedenler ise vergi kanunlar1 ve
sirket ana sézlesmesi agisindan isletmelerin kararlarinda etkili olmaktadir. Bunlarin
yaninda giivence, isletmenin karlilig1 ve likit olma durumu agisindan dagitilabilir karlar

isletmeden isletmeye farkliliklar gosterebilmektedir.

5.1.2.1. Kanun Ve Sirket Ana Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

“Tiirk Ticaret Kanunu, sermaye Piyasast Kanunu ve Tiirk vergi mevzuatina
gore kar pay1 ancak safi kardan ve bu amagla ayrilmis yedek akcelerden dagitilabilir.
Buna gore, isletmeler ancak cari y1lda veya gecmis yillarda elde etmis oldugu karlardan
dagitim yapabilir. TTK, Sermaye Piyasas1i Kanunu ve Tiirk vergi mevzuatinin getirdigi

diizenlemeler kar dagitim politikasini dogrudan etkileyen unsurlardir.

Sirket ana sozlesmelerinde yer alan hiikiimlerde kar dagitim politikasini

dogrudan etkiler. Ancak sirket ana sdzlesmesinin yasalardan kaynaklanan uyulmasi
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zorunlu olan hususlar disinda isletme ortaklarinca degistirilmesi ve bu yolla kar dagitim

politikasinin etkilenebilmesi miimkiindiir.”**

“Sermaye Piyasas1 Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk vergi mevzuatinin
kar dagitimu ile ilgili olarak benimsemis oldugu bazi temel ilkeler bulunmaktadir. Bu
ilkeleri; net kar ilkesi, esas sermayenin kar dagitimmdan olumsuz sekilde etkilenmemesi
ilkesi, kar dagitacak firmanin bor¢larin1 6deme giiciine sahip olmasi ilkesi olarak
siralayabiliriz. Net kar ilkesine gore kanun hiikiimleri, kar paymin ancak safi kardan ve
bu amagla ayrilmis yedek akcelerden dagitabilecegi esasini benimsemistir. Esas
sermayenin korunmasi ilkesine gore kar elde etmedik¢e veya gecmis yillardan ayrilan
yedek akceler olmadikga kar payr dagitilmayacaktir. Sirketin borglarini 6deme giiciine
sahip olmasi ilkesine gore ise, borg tutari net aktifinden daha yiiksek olan isletmenin kar
payr dagitimi yapamayacagidir.”*” Tiim bu ilkeler uyarinca yapilacak olan kar
dagitiminda temel ilkelere ve mevzuata uygun olarak yapilan bir dagitim s6z konusu

olacaktir. Isletme bu ilkelere uygun olarak kar dagitimmi yapabilir.

5.1.2.2. isletmenin Likidite Durumu

Isletmenin likit olmas1 veya olmamas1 durumu kar payr dagitimmni etkileyen
bashca ozelliklerden biridir. “Isletmelerin elde etmis oldugu kar, bir kaynak olarak,
firmanin faaliyetlerini yiiriitebilmesi icin gerekli aktif degerlerin elde edilmesinde
kullanilmis olabilir. Bu sebepten dolay1 bilancoda donem kar1 olarak kar goziikmekte
fakat sirketin likit durumu kar dagitimina uygun olmayabilir.”*** Isletmenin kar elde
etmis olmasimdan dolayr bu kar1 hemen dagitma olanagina sahip oldugunu sdéylemek
pekte dogru olmayabilir. Fakat isletmenin likit olup olmamas1 kar dagitim politikasini
her zaman etkileyen bir faktdrdiir. Isletmenin piyasa sartlarma gore kar dagitim
politikalarmi belirlemeler1 en dogru karar olacaktr. Ve bu anlamda piyasalarin
istikrarsiz oldugu durumlarda isletmenin likidite yapist kar payr dagitiminda oldukga

onemli bir yer alacaktir. Ciinkii isletmenin likit olabilmesi ne kadar kuvvetli ve giicli

382 ENGIN, Y. ;”Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitim1 ”, Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, fzmit , 2006, s. 55
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ise kar pay1 dagitimi da o denli giiglii olacaktir. Giiclii likidite gii¢lii ve yiiksek oranda
kar pay1 demektir.

5.1.2.3. Sirketin Bor¢ Yapisi

Isletmenin iginde bulundugu bor¢ yapisi kar payr dagitimmda her zaman
onemlidir. Ciinkii 6ncelikli amag¢ borclarin 6denmesi olacagindan kar payr dagitim
ertelenecektir. “Saticilara, kredi veren kurumlara ya da diger kurumlara yiiklii borcu
olan isletmeler borglarii geri 6demek icin iki metod kullanabilirler. Isletmeler kendi
faaliyetleri sonucu olusturdugu fonlar1 isletmede tutarak kar dagitmayarak borglarini
o0demede kullanabilirler ya da yeni borg olarak eski bor¢larin1 6deme yolunu segebilirler
Buna gore agir borg yiikii altinda bulunan isletmeler genellikle kar payr dagitiminda

bulunmayarak oncelikle bor¢larin1 6demeyi tercih ederler.””*

5.1.2.4. Isletmenin Biiyiime Hiz1

Biiyiime amacinda olan isletmelerin hizlar1 dagitilacak karlarda etkili
olabilmektedirler. “Hizl1 biiyiime isteginde olan isletmeler, kar dagitimini sinirlayarak,
yatirimlarin gerektirdigi finans kaynagini isletme ig¢inden saglamaya calisirlar.”* Bu
durumla isletmenin dagitilmayan karlarla 6z sermayesi daha gii¢lii hale gelecektir.

Giiclii 6z sermaye neticesinde igletmelerin bliyiime hiz1 ve rekabet sansida artacaktir.

5.1.2.5. Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler

Almacak kredilerde yapilan sozlesmelerdeki hiikiimler kar dagitim
politikasinda etkili olabilmektedir. “Genel anlamda isletmeler kredi talep ettiklerinde
kredi veren kurumlarla aralarinda yaptiklar1 anlasmalar neticesinde kredi
s0zlesmelerinde yer alan ve yazili olan hiikiimleri dikkate alirlar. Finansman kurumlari
kredilerin geri ddenebilme olanaklarmi iyilestirmek isterler. Bu nedenle finansman

kurumlar1 tarafindan kredinin tamami geri 6deninceye kadar firmanm daha saglikli bir

AKGUC, s. 785
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finansal yapiya sahip olmasi amaciyla kredi sozlesmelerine kar dagitimmin diisiik

tutulmasiyla ilgili bazi sinirlayict hikkiimler konulmaktadir.”*

5.1.2.6. Sirketin Ortakhk Yapisi

Sirketlerin ortaklik yapilar1 kar dagitiminda dagitilacak karm miktarini ve
dagitim sekillerini belirlemektedirler. “Anonim sirketlerde sirketin ortaklik yapisi kar
dagitim politikasint etkileyen bir etmendir. Buna goére halka agik olmayan anonim
sirketler ve aile anonim sirketleri genelde kar1 dagitmayarak isletme biinyesinde

tutmaktadirlar.

Halka agik anonim sirketlerde ise kar dagitim oram1 genellikle yiiksek
olmaktadir. Halka ag¢ik anonim sirketlerde ortaklik yapisi genellikle kiiciik pay
sahiplerinden olusmaktadir. Kiigiik pay sahipleri kar paylarini genellikle ek bir gecim
kaynagi olarak diistiindiikleri i¢in kar dagitim oranmin yiiksek olmasit konusunda
kararhdirlar. Sermaye Piyasast Kurulu sirket ortaklarinin hak ve ¢ikarlarmi kismen
korumay1 hedeflediginden dolayr kar dagitim oraniyla ilgili hiikiimler koymaktadir.
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 15. maddesine gore halka acik olan anonim sirketlerde
birinci temettli oraninin esas s6zlesmede gosterilmesi zorunludur. Birinci temettii orani

kurul tarafindan belirlenen miktardan az olamaz.”’%

5.1.2.7. Benzer isletmelerin Kar Pay1 Dagitim Politikalar

Birbirlerine benzer yapida olan isletmelerin kar payr dagitim politikalar
benzerlik gostermeyebilir. “Biiyiikk ve halka acik isletmelerin faaliyetleri, faaliyet
sonuglari, finansal tablolarn siirekli olarak yatirimcilar ve analizciler tarafindan
incelenmektedir. Bu incelemenin yaninda finansgilar standartlar koyabilmek ve
isletmelerin piyasadaki gercek degerini belirleyebilmek amaciyla ayni sektorde islem
goren diger isletmeler ile karsilastrmalar yaparlar. Bu nedenle isletmeler ayni
endiistride faaliyet gosteren isletmelerin kar dagitim politikalarini takip ederler.””* Bu

durumdan dolay1 benzerlik gosteren isletmelerin dagitacaklar1 kar paylarmin ayni

BTAKGUC, s. 762
* ENGIN, .58 )
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oranda olacagi gibi bir anlam c¢ikarilmasi ¢ok dogru olmamakta ve kar paylarinin

oranlarmin farkl olabilme olasilig1 bulunmaktadir.

5.1.2.8. Yonetiminin Onceligi

Yonetici kadrosunun alacagi kararlar dogrultusunda isletmelerde kar payi
dagitimi yapilmaktadir. “Isletmelerde yoneticinin dncelikleri ve yonetici davramslar:
kar dagitim politikasini olduk¢a yogun olarak etkilerler. Cok kar dagitan bir isletmenin
daha itibarli olacagini diislinen isletme yonetimi yiiksek kar dagitimma 6ncelik vererek
hisse senetlerinin degerini arttirabilir. Bazen de tam tersi bir yonetim anlayisiyla
isletmelerin gii¢lii finansman yapisin1 hedefleyerek kari igletme biinyesinde tutarak daha
az kar dagitimina gittikleri ve bu sekilde hisse senetlerinin degerinin artigini sagladiklari

goriilmektedir.””*

5.1.2.9 Istikrarh Kar Dagitim

Isletmelerin gegmiste sagladiklar1 satis ve karlarmmn yiiksekligi gelecekte ki
donemlerde de karlarini daha i1yi tahmin etmelerine sebep olabilir. Bu ylizden karlilig1

istikrarli olan isletmelerin dagitacaklar1 kar oranlar1 da o denli yiiksek olacaktir.

“Kar istikrarsiz olan firmalar, gelecek donemlerde de karlarinin istikrarsiz
olacagimm diistinerek ytliksek kar sagladiklar1 yillarda karin biiylik bir bolimiinii yedek
akce olarak muhafaza ederler ve karin az oldugu dénemlerde de bu amagla ayrilmis olan
yedek akcelerden kar dagitiminda bulunarak istikrarli bir kar dagitim politikasi

uygulamay1 amaglayabilirler.”””

5.1.2.10. Yeni Yatirim Planlan

Yapilacak olan yatirmmlar i¢in fon arayisinda olan isletmelerin faydalandigi
yollardan birisi de ortaya ¢ikan karlarm bu fonlamada kullanilmasi olmaktadir. Bu
nedenle “yeni yatirimlar yapmayi planlayan isletmeler, karlarmin énemli bir bd limiinii
firma biinyesinde tutarak yatirimlarin finansmaninda kullanmayi tercih edebilirler. Bu

tercthi yapan isletmeler oldukca giiclii bir finans yapisiyla yatwrim plan

30 KARYAGDI, N.; “Kar Dagitimi”, Maliye Hesap Uzmanlari Dernegi Yaymlari, Istanbul, 1999, s. 69
¥ENGIN, 5.56
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yapabilmektedir. Bu nedenle isletmelerin yeni yatirim planlarinin olmasi kar dagitim

politikalarmi etkilemektedir.””*

5.1.2.11. Sermaye Piyasasi1 Kaynaklarindan Yararlanma

Sermaye Piyasasi ile olan iliskiler isletmelerin bu piyasanin kaynaklarindan
yararlanip yararlanamayacagi agisindan oldukca biiyiik onem arz etmektedir. “Gti¢lii ve
biiyiik 6lcekli isletmeler Sermaye Piyasast Kuruluna bagvurarak fon ihtiyaglarini
karsilayabilirler. Bu nedenle biiylik 6l¢ekli isletmeler kar dagitim oranlarini saptarken
bunun sirketin sermaye piyasasindan kaynak saglama kapasitesine olabilecek etkisine
biiyiik 6nem verirler.Kii¢lik isletmelerin ise sermaye piyasasindan fon saglama olanagi
diisiik oldugu i¢in bu isletmeler fonlarmni kendi biinyesinde tutmay1 yani kar dagitimini

diisiik diizeyde tutmay1 tercih ederler.”*

5.1.2.12.Elde Bulundurma Isteginin Kar.Dagitimina Etkisi

Firmanm kontroliiniin yeni ¢ikarilacak pay senedi sahiplerince etkilenmesini
istemeyen firmalar, ek fon gereksinmesini firma i¢i kaynaklardan saglamayi, diger bir
ifade ile karlar1 alikoymay1 tercih ederler. Igsel finanslama kontroliin firma icinde

kalmasina olanak saglar.

5.1.2.13.Belirsizlik

Isletmelerin  piyasadaki kendileri hakkindaki goriis  belirsizliklerini
sildirebilmek i¢in basvurdugu bazi yollar bulunmaktadir. Belirsizligin ortadan
kaybolmas1 isletmeleri piyasa da daha giiclii bir duruma getireceginden ve finansal
anlamda saglam bir konuma getireceginden bu husus olduk¢a 6nemlidir. Bundan dolay1
“pay senedi sahiplerinin firmanin finansal saglamligi konusundaki goriislerindeki
belirsizlikler, dagitilan kar paylar: ile ortadan kalkabilmektedir. Bu nedenle, sermaye
piyasasinda yeterince giiven duyulmayan isletmeler bu imaji1 ortadan kaldirmak icin

daha biiylik oranda kar pay1 dagitirlar.”**

392 AKGUC, 5.785
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5.1.3.Kar Pay1 Dagitim Politikalan

“Kar pay1 dagitim politikalar1 hem isletmenin hem de isletmenin faaliyet
gosterdigi tilkenin ekonomisinin gelisimi lizerinde oldukga etkili olmaktadir. Bunun
yaninda bu politikalar isletmeden isletmeye farkli uygulanabilmektedir. Ozellikle
anonim sirketlerde kar dagitim politikas1 farklilik gostermektedir. Baz1 sirketler, ek fon
gereksinimlerini firma i¢i kaynaklardan saglayip, diger bir ifadeyle karlar1 alikoymay1
tercih ederler. Isletmelerin kar dagitim politikalar1 ile yatirim politikalari, birbirini

tamamlayan ve etkileyen unsurlardir.”*”

Isletmelerin kar dagitim politikalarmi etkileyen bir takim hususlar vardir. Bu
hususlar1 olduk¢a yakindan takip eden isletmeler kendi yapilarina uygun olarak farkl
tiirlerde kar dagitim politikalar1 izlerler. Bu politikalar1 siralayacak olursak sabit oranl
kar pay1 dagitim politikasi, sabit miktarda kar pay1 dagitim politikasi, istikrarli miktarda
kar pay1 dagitim politikas1 ve son olarak ta sabit oranli kar pay1 ve ek kar pay1 dagitim

politikasidir.

5.1.3.1. Sabit Oranh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Isletmelerin dénem karinmn belirli bir oraminda kar payr dagittigi dagitim
politikasi sabit oranli kar pay1 dagitim politikasidir. Burada dagitilacak olan kar dagitim
orani sirketin ana sdzlesmesinde de belirtilmis olabilir. Bu dagitim politikasinda sirketin
kar yapisindaki dalgalanma sonucunda dagitilacak olan kar paymda da bir dalgalanma

olabilmektedir.

“Bu tiir kar dagitim1 yapan sirketlerin sayilarmin az oldugu ve kar paylarindaki
yiiksek dalgalanma nedeni ile tercih edilmedigi goriilmektedir. Daha ¢ok kapali aile
sirketlerinin tercih ettigi goriilmektedir. Boyle bir kar dagitim politikasinda temel sorun,

karlari azalmasi ya da faaliyetlerinin zararla sonuclandigi durumlardir.”**

3¥KIZILOT, S.; “Kurumlar Vergisi Kanunu ve Uygulamasi”, Yaklagim Yayinlar, IL Cilt Ankara, 2000. s. 2045
% BERK, s. 314
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5.1.3.2. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim Politikas1

“Sabit miktarda kar pay1 dagitma politikas1 kar paymin yillar itibari ile ayni
miktarda korunmasini amaclayan bir politikadir. Bu dagitim politikasinda elde edilen
karin bir 6nceki yila gore yiiksek ya da diisiik olmasma bakilmaksizin ortaklara her yil
ayn1 tutarda kar payr dagitimi yapilmaktadir. Sabit miktarda kararl bir kar pay1 dagitim
politikasi izleyen isletmeler ortaklar1 tarafindan giivenilir bulunmakta bu tiir isletmelerin
pay senetlerinin fiyatlar1 piyasada istikrar kazanmaktadir.””” Bu durumda yatirimci
cekme acisindan olumlu bir ivmedir. Fazla riski sevmeyen yatirimcinin bu tiir hisselere

yonelmesi sonucunu ortaya ¢ikarir.

“Bu politikanin 6zellikleri arasmnda her yil sabit bir miktarda kar pay1
dagitilmas1 gelecegin belirsizliginin azaltilmasi: yoniinden tasarruf sahipleri agisindan
cekici goriinse de bu tir bir kar payr dagitimi pay senetlerini sabit gelir getiren bir
menkul kiymete doniistiirmektedir de sayilabilir.”*** Elde edilecek gelirin sabit olmasi
risksiz bir getiri tliriinii ortaya koymaktadir. Boyle durumlarda tasarruf sahibi elde
edecegi 10 yillik gelirini rahatca hesaplayabilmekte ve bu getiriyle yapacagi hareketleri

de dnceden planlayabilmektedir.

5.1.3.3. Istikrarh Kar Pay1 Dagitim Politikas

Kar payr dagitiminda belirli bir istikrar1 yakalamis olan isletmelerin risk
yiizdeleri diger isletmelere oranla olduk¢a diisiik oldugundan genellikle yatirimcilar bu
tiirde kar pay1 dagitimi yapan sirketlerin hisselerine yonelirler. Ciinkii istikrarli miktarda
kar payr dagitimi yapan isletmelerin kar paylar1 diizenli bir bigimde artis

gostermektedir.

“Isletmeler karlar arttig1 siirece kar pay1 oranmni asamal sekilde arttirarak, kar
artis1 siireklilik kazanmadan mevcut kar payr dagitim oranmi yiikseltmeyerek ve
karlarda uzun sire devam eden Onemli diislisler olmadan kar payr oranini

degistirmeyerek yillar itibariyle istikrarli kar payr dagitim politikas: izlemeyi tercih

¥7TBUKER ve ASIKOGLU, s. 327-328
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edebilirler. Bu piyasalarda isletmeler i¢in olumlu bir havanin olusmasima sebep olur.”*”
Dolayisiyla da yatirim tercihlerinin kendilerine yonelmesine sebep olarak piyasalarda ki

yerleri de bu durumdan olumlu bir sekilde etkilenirler.

5.1.3.4. Sabit Oranh Kar Pay1 ve Ek Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Diger kar pay1 dagitim politikalarindan farkli olarak bu tiir politika da basari
grafigine gore dagitilan kar oraninda degismeler olabilmektedir. “Bazi igletmeler, sabit
oranli bir kar pay1 dagitiminin yan sira, sirketin basar1 durumuna gore ayrica ek bir kar
pay1 dagitimina da gitmektedirler. Bu tiir kar pay1 dagitim politikasinda sirket, asgari bir
kar pay1 orani saptamakta ve her yil net kar durumuna gore bu asgari orana gore sirketin
karliligindaki artisa bagl olarak eklemeler yapmaktadir. Bu eklemeler ortaklarmn daha
verimli ¢alismalarina sebep olmaktadir.”*” Ornegin belirli bir oranda dagitilan kara ek

olarak artisin oranina gore ek kar dagitimina gidilmektedir.
5.1.4.Kar Pay1 Dagitim Sekilleri

Isletmeler kar payr dagitimlarini bircok sekilde yapabilmektedirler.Bunlari
siralayacak olursak; nakit olarak kar payr dagitimi, pay senedi seklinde kar payi
dagitimi, mevcut sermayede degisiklik yapmadan yeni pay senedi vererek kar payi
dagitimi, pay senetleri geri alimarak yapilan kar payr dagitimidir. Tim bu dagitim
sekilleri isletmelerin kendi yapilarina uygun olarak uyguladiklar1 kar payr dagitim

sekilleridir.

5.1.4.1. Nakit Kar Pay1 Dagitim

Bu tiir kar payr dagitimmda kar paylarmin ortaklara nakit olarak yapilmasi
durumu vardir. Kar paymin dagitim telaffuz edildiginde akla gelen yontem nakit kar
pay1 dagitimi ydntemi olmaktadir. Isletmelerin yeterli likiditeye sahip olmasi ve kar
dagitimina karar vermeleri durumunda kullanmak i¢in bagvurduklar1 bir yoldur. Elde
edilen karlar nakit olarak isletmenin hissedarlarina verilmektedir. Ve ayrica kullanimi
olduk¢a yaygm olan bir yoldur. Ulkemizdeki KOBI’lerin genelinde ortaklar karlarini

nakit olarak alabilmektedirler.

PAKGUC, s. 768
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5.1.4.2 Pay Senedi Seklindeki Kar Pay1 Dagitimm

Kar pay1 dagitim karar1 alan isletmenin likit yapismin nakit kar dagitimi i¢in
uygun olmadigi durumlarda isletmeler pay senedi seklindeki kar payr dagitimina
gitmektedirler. Bunun i¢in bedelsiz olarak pay senedi verilmek suretiyle kar pay1
dagitilir. Bu sekilde yapilan kar payr dagitiminda isletmenin sermaye artisi da

gerceklesmektedir.

“Isletmelerin pay senedi seklinde kar payr dagitimlarinin isletme ve ortaklar

acisindan tistiin yonlerini sdyle siralayabiliriz.

e Ortaklar kar paylarmi pay senedi olarak aldiklarinda gerek duyduklar:
taktirde pay senetlerini paraya doniistiirerek kar paylarin1 nakde ¢evirme
imkanina sahiptir.

e Pay senedi seklinde kar payr dagitimi ile pay senedi degerleri boliinmiis
olmaktadir. Bu sayede sermaye piyasasinda hisselerin dolagimi
kolaylagsmakta ve sermaye piyasasinda bir canlilik yaratmaktadir

e Pay senedi seklinde kar pay1 dagitiminda isletmeden nakit ¢ikisi olmadan
kar dagitimi yapilmaktadwr. Kar1 isletme biinyesinde birakmak ile
dagitmak arasindaki c¢eliski ortadan kalkar. Kar isletme biinyesinde
kalarak dagitilmis olur. Firma bdylece hem kar dagitmis hem de karh
yatirimlarini finanse etmis olur.

e Pay senedi olarak kar pay1 dagitan sirketlerin ortak sayilari1 genellikle
fazla oldugu bu sayede sirket miilkiyetini daha genis kitlelere yayildigi
goriilmektedir. Halka acilmak isteyen sirketler i¢cin pay senedi olarak kar

payt dagitimi 1y1 bir olanaktr. ”*

Bu yontemi kullanmak isteyen sirketlerin 6zelliklerinden baslicalarini
siralamak gerekirse; stirekli biiyiliyen, elde ettigi karlarin tiimiinii ortaklarma dagitmak
istemeyen, yapmak istedigi karli yatirim projeleri bulunan ve ortak sayisini artirmak
suretiyle miilkiyetini daha da genis alanlara yayma plani bulunan isletmelerdir. Bu

isletmelerin ortak 6zelligi olarak siirekli bir istikrar1 yakalamis bulunmalar1 gelmektedir.

WAKGUC, s. 771
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5.1.4.3. Mevcut Sermayede Bir Degisiklik Yapmadan Ortaklara Yeni Pay

Senedi Vererek Kar Pay1 Dagitim
Bu kar payr dagitim yOnteminde pay senetlerinin sayica fazlalastirilmasi
neticesinde igletmenin hisse senetlerinin dolagiminin hizimin arttirilmasi vardir. “Mevcut
sermayede bir degisiklik yapmadan ortaklara yeni pay senedi vererek kar payi
dagitimiyla, pay senetlerinin degerini daha kii¢iik parcalara bolmek suretiyle
yatirimcilar  ilgisini  ¢ekerek, senetlerinin el degistirmesinin  hizlandirilmasi

amaclanmaktadir.”*"”

5.1.4.4. Pay Senetleri Geri Alinarak Kar Payr Dagitimi

Kar payr dagitim sekillerinin sonuncusu pay senetleri geri alinarak yapilan kar
pay1 dagitimidir. “Pay senetlerinin bir bolimii satin alindiktan sonra pay senedi sayisi
azaldigindan, net gelirin artmasi da pay senedinin pazar degerini olumlu etkileyebilir.”*”
“Bunu yaninda pay basma gelirin yiikselmesi, pay senetlerinin piyasa fiyatini

arttirmakta, ortaklar nakit kar pay1 yerine, sermaye kazanci elde etmektedirler.”*
5.2. SAHIS SIRKETLERINDE KAR DAGITIMI

Sirketlerin smiflandirilmasi farkli farkl olmaktadir. Tiirk hukuk sistemine gore
ilgili mevzuatin hiikiimleri goz 6niine alindiginda sirketleri dncelikle adi sirket ve ticaret
sirketleri olarak siniflamak miimkiin olmaktadir. Bunun ardindan da ticaret sirketleri
kendi arasinda sahis ve sermaye sirketleri olarak iki kisimda incelenmektedir. Sahis
sirketleri ise yine kendi icerisinde kollektif ve adi komandit sirketler olmak tlizere iki
simifa ayrilmaktadir.Bu boliimde sahis sirketlerinin kar dagitimlar1 ayr1 ayr1 ele alinip

incelenecektir.
5.2.1. Kollektif Sirketlerde Kar Dagitim

Isletmelerde gosterilen performansm alman sonuglara etkisi olduk¢a fazla
olmaktadir. Performansin 1yiligi ve dolayisiyla da sonuglara olumlu etkisinin olabilmesi

de isletmenin elde ettigi kar oraniyla dogru orantihidir. Ciinkii “kar elde etmek ve kar1

42BERK, s. 324.
48BERK, s. 324
MAKGUC, s. 775
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maksimize etmek biitiin isletmeler icin 6nde gelen amaglardandir. Ancak bir isletmenin
mutlaka kar etmesini beklemek de dogru degildir. Yani bir isletme kar edebilecegi gibi
zarar da edebilir. Her iki durumda da ortaklar arasinda bir paylagsma yapilmas1 gerekir.
Paylasmanin nasil olacagr Oncelikle sirket sozlesmesinde yer alabilir. Sirket
s0zlesmesinde kar veya zararin nasil dagitilacagi hususunda bir hiikiim yoksa, ortaklar
oybirligi ile alacaklar1 bir kararla kar dagitimi isini ortaklardan birine veya sirket
disindan ticiincii bir kisiye devredebilirler. Dagitim gorevini iistlenen ortak veya iiglincii
kisi, igini hakkaniyet ol¢iileri icinde yapmak zorundadir. Aksi taktirde ortaklarin {i¢ ay
icinde itiraz haklar1 dogar. Bunun sonucunda mahkemece dagitim islemi iptal edilir. Bu
durumda kar veya zararmm dagitimi hakkinda Borg¢lar Kanununun 523. maddesi

uygulanir (TTK m. 169).

Ticaret Kanunu ve Borglar Kanununda yer alan bu hiikiimlere, sdzlesmelerde
kar dagitimiyla ilgili hiikiimlerin bulunmamas: durumunda bagvurulur. Ancak
uygulamada genellikle sirket sozlesmelerinde kar veya zararin dagitimiyla ilgili

hiikiimler yer almaktadir.

Faaliyet karinin soézlesmelerde yer alan dagitim kistaslar1 ortagin sermaye
miktarina, aldig1 goreve veya sirkete kisisel olarak sagladig: ¢ikarlara gore olmaktadir.

Bu kistaslar g6z 6niinde bulundurularak dagitimla ilgili durumlar sdyle siralanabilir:

e Karm ortaklara sermaye paylariyla orantili olarak dagitima,

e Karm ortaklara esit dagitim,

e Ortaklarin sermaye paylarma faiz ayrildiktan sonra dagitima,

e Ortaklarin birine veya birka¢ma prim hesaplandiktan sonra dagitim,

e Sadece emegini sermaye olarak koyan ortaga kar payi ayrildiktan sonra

dagitim,

e [Karm sermaye paylarina eklenmesi.
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Borglar Kanununun 523. maddesine gore; sdzlesmede aksine bir hiikiim yoksa,
her ortagm kar ve zarar payi, sermayesinin degeri ve niteligi ne olursa olsun esittir.
Sozlesmede ortakliklarm paylan yalniz kardan veya yalmiz zarardan dolay1

belirlenmisse, bu belirleme hem kar hem de zarar i¢in gegerlidir.”*”

5.2.1.1. Karn Ortaklara Sermaye Paylariyla Orantih Olarak Dagitilmasi

Kollektif sirketlerdeki kar dagitimi farkli sekillerde olabilmektedir. Bunlarin
basinda yer alan “karn ortaklara sermaye pay: ile orantili olarak dagitilmasi en ¢ok
rastlanan bir paylastirma yoludur. Sozlesmede bu yontemin uygulanacagi yer aldigi

zaman, her ortagin alacagi kar pay1, sermayesi ile orantili olarak hesaplanir.

Ornek: Kadir Varol ve Ortaklar1 Kollektif Sirketi’nin sermaye 80.000 TL olup,

ortaklarin sermaye paylan asagidaki gibidir.

Kadir Varol i¢in Sermaye Pay1 50.0
00

Ahmet Varol I¢in Sermaye Pay1 20.0
00

Mehmet Urkmez i¢in Sermaye Payi 10.0
00

Toplam 80.0
00

Sirketin 2007 yili kart 160.000 TL dir. Sirket sozlesmesine gore karmn

dagitiminda ortaklarin sermaye paylan dikkate alinacaktir.
Kar Paylarinin Hesabi:
Kadir Varol i¢in:50.000 TL X 160.000 / 80.000 = 100.000

Ahmet Varol 1¢in:20.000 TL X 160.000 / 80.000 = 40.000

“Bhttp://www.9da9.com/detay.php?hng=494, 13.12.2008
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M.Urkmez i¢in:10.000 TL X 160.000 / 80.000 = 20.000
Toplam = 160.000

YEVMIYE DEFTERI KAYITLARI

590 DONEM NET KARI 160.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 160.000
331.1 K.Varol’a borglar 100.000
331.2 A.Varol’a borglar 40.000
331.3 M.Urkmez’e borclar 20.000

2007 yil1 karmin ortaklarin sermaye paylarina gore dagitimi

Ortaklar, paylarima diisen paylar1 cektiklerinde, “331 ORTAKLARA
BORCLAR HESABI” borglandirilir. Odeme vasitasina gére 100 KASA, «102
BANKALAR veya 103 VERILEN CEKLER VE ODEME EMIRLERI hesaplar

alacaklandirilir.”*%

5.2.1.2. Karn Ortaklara Esit Dagitimm

Bir diger kar dagitimi yolu ise karin ortaklara esit miktarda dagitildig:
yontemdir. Bu yontemde “kollektif sirket ortaklarinin sermayelerinin esit olmasi
durumunda, karin sermaye paylarma orantili olarak dagitilmasi istenirse kar paylarinin
da esit olarak hesaplanacagi dogaldir. Ancak bazi kollektif sirketlerde sermaye paylari
farkli olmasina ragmen esit oranda kar dagitimi yapilacagi sdzlesmeye konulabilir. Bu
durumda elde edilen kar, ortaklarin sayisina boliinerek ortak basmna diisen miktar

bulunur.

% http://www.9da9.com/detay. php?hng=494, 13.12.2008
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Ornek: Mehmet Oz ve Ortaklar1 Kollektif Sirketi’nin 4 ortagi vardir. Sermayesi
120.000 TL olup, ortaklarin sermaye paylan birbirinden farklhidir. Sirket 2007 yili
sonunda 32.000 TL kar etmistir. Sirket sozlesmesine gore kar; ortaklar arasinda esit

olarak dagitilacaktir.

YEVMIYE DEFTERI KAYDI
590 DONEM NET KARI 32.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 32.000
331.1 Ortak M.Oz’e borg 8.000
331.2 Ortak S.O0Z’e borg 8.000
331.3 Ortak C.OZ’e borg 8.000
331.4 Ortak D.OZ’e borg 8.000

2007 yil1 karmin ortaklara esit olarak dagitimi™*”

5.2.1.3. Ortaklarin Sermaye Paylarina Faiz Ayrilarak Karin Dagitim

Ortaklarin sermaye paylarina faiz ayrilarak karmn dagitilmasmin uygulandigi
kar dagitim yonteminde ise “sermaye paylar1 farkli olarak sirket ortaklari arasinda
yapilan s6zlesmede, kar paylarna belirli oranda faiz uygulandiktan sonra kalan kisim
esit olarak dagitilabilir. Sermaye paylarinin esit olmasi durumunda bdyle bir
hesaplamanin ayr1 ozellik tagimayacagi agiktir. Ortaklardan birinin sadece emegini

sermaye pay1 olarak koymasi durumunda, bu uygulamaya daha ¢ok rastlanmaktadir.

Ornek: Tahsin Ugar ve Ortaklan Kollektif Sirketi’nin sermaye; 50.000 TL olup,

sermaye dagilimi asagidaki gibidir.

Tahsin Ugar’in Sermaye Pay1 : 20.000

7 http://www.9da9.com/detay.php?hng=494, 13.12.2008
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Yavuz Coskun’un Sermaye Pay1 : 30.000
Metin Ko¢’un Sermayesi + Emek
Toplam : 50.000

Sirketin 2007 yili kar1 25.000 TL dir. Sirket sozlesmesine gore kar
dagitimindan 6nce sermaye paylaria % 20 faiz hesaplanacak, kalan miktar 3 ortaga esit

olarak dagitilacaktir

Kar Paylarmin Hesabi soyledir:

Muhasebe kayitlarindan once kar paylar1 hesaplanacaktir. Ortaklarin sermaye

paylarina % 20 faiz hesaplanacagina gore:

50.000 X 0.20 = 10.000 TL lik kisim ortaklarin sermaye paylarmma gore
oncelikle faiz olarak hesaplanacaktir. Bu tutardan yararlanacak ortaklar; Tahsin Ugar ve
Yavuz Coskun’dur. 2007 yili kar1 25.000 TL olduguna goére bundan 10.000 TL
cikarilarak geri kalan 15.000 TL , ortaklara esit olarak dagitilacaktir. Yani faiz

hesaplandiktan sonra kalan kisim her ortagin payma 5.000 TL olarak ilave edilecektir.

Kar Paylarmin Hesabi soyledir:

Y.Coskun i¢in :30.000 X 0.2 = 6.000 + 5.000 = 11.000
Ugar i¢in :20.000X 0.2 =4.000 + 5.000 = 9.000
M.Kog i¢in : 5.000.000 = 35.000
Toplam =25.000
YEVMIYE DEFTERI KAYDI
590 DONEM NET KARI 25.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 25.000
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331.1. Y.Coskun’a borg 11.000
331.2 T.Ugar’a borg 9.000

331.3 M.Kog¢’a borg 5.000

Sirket sozlesmesine gore kar paylarmin dagitimi

Kar paylar1 ortaklara kismen veya tamamen Odenebilir. Tamamen ve nakit
O0denmesi durumunda yapilacak kayit asagidaki gibi olur. Yukarida bahsedildigi gibi

O0deme vasitasina gore alacakli tarafa yazilacak hesap farkli olabilir.

331 ORTAKLARA BORCLAR 25.000
331.1.Y.Coskun’a borg 11.000
331.2 T.Ugar’a borg 9.000
331.3 M.Kog¢’a borg 5.000
100 KASA HESABI 25.000

2007 yili karmin ortaklara 6denmesi”**

5.2.1.4. Ortaklardan Birine veya Birkacina Prim Hesaplandiktan Sonra
Karin Sermaye Paylarina Gore Dagitim
Kollektif sirketlerde kar dagitimi yapmanin bir diger yontemi ise ortaklardan
birine veya bazilarina prim hesaplamasi yapildiktan sonra karmn ortaklarin sermayeden
aldiklar1 pay oraninda dagitilmasidir. “Kollektif sirketlerde farkli sermaye paylarma
sahip olmalarma ragmen bazi ortaklara, yOneticilik gorevi veya ticari itibar gibi
nedenlerle kardan oncelikli olarak prim verilmesi sozlesmede kararlastirilabilir. Boyle
bir durumda elde edilen donem kari, s6z konusu prim ayrildiktan sonra sozlesmede

belirtilen Olciiye gore dagitilir.

%8 http://www.9da9.com/detay. php?hng=494, 13.12.2008
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Ornek: Ender Ak ve Ortaklan Kollektif Sirketi’nin 3 ortagi olup, sermayesi
60.000 TL dir. Sirket ortaklarindan:

Ender Ak’in Sermaye Pay1 :10.000
Mehmet Biilbiil’iin Sermaye Pay1 : 20.000
Sabri Kuscu’nun Sermaye Payr  : 30.000
Toplam : 60.000

Sirketin 2007 yili kar1 25.000 TL dir. Sirket sdzlesmesinde, toplam kardan;
yoneticilik gorevi yapan Ender Ak’a % 25, muhasebesini tutan Mehmet Biilbiil’e % 15
oraninda prim ayrildiktan sonra kalan karin ortaklarin sermayeleri oraninda dagitilmasi

yer almaktadir. Dagitilan kar paylar1 ortaklara nakten 6denmistir.
Kar Paylarmin Hesabi soyledir:

Oncelikle primler hesaplamasi yapilmalidir. Bu hesaplama sdyle yapilir:

Ender Ak :25.000 X 0.25 = 6.250
M. Biilbiil :25.000 X 0.15 = 3.750

= 10.000
Kalan Kar Pay1 ise:

Ender Ak’in Kar Payt:

10.000 X 15.000 = 60.000 = 2.500 + 6.250 = 8.750

Mehmet Biilbiil’iin Kar Pay1:

20.000 X 15.000 = 60.000 =5.000 + 3.750 = 8.750
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Sabri Kuscu’nun Kar Pay1:

30.000 X 15.000 = 60.000 =7.500
YEVMIYE DEFTERI KAYITLARI

590 DONEM NET KARI 25.000

331 ORTAKLARA BORCLAR

331.1E.Ak’a borg 8.750

331.2 M.Biilbiil’e borg 8.750

331.3S.Kuscu’ya borg 7.500

2007 yili karmin sozlesmeye gore ortaklara dagitilmasi
Kar paylar1 6dendigi zaman:
331. ORTAKLARA BORCLAR 25.000
331.1 E. Ak’a borg
331.2 M. Biilbiil’e borg
331.3 S. Kusgu’ya borg
100 KASA HESABI 25.000

Kar paylarinin ortaklara 6denmesi”*”

9 hitp://www.9da9.com/detay. php?hng=494, 13.12.2008
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5.2.1.5. Sadece Emegini Sermaye Olarak Koyan Ortaga Kar Pay:
Ayrildiktan Sonra Dagitim
Kollektif sirketlerde karin dagitilmasi durumunda bazi 6zel hallerde ortaya
cikabilmektedir. Oyle ki sirketteki ortaklarm hepsi sirket kurulumunda veya daha sonra
sirkete ortak olduklarinda sermaye koymayip sermaye yerine farkli ozelliklerini
sermaye olarak koyabilmektedirler. Ornegin “kollektif sirketlerde sadece emegini
sermaye olarak koyan bir ortagin bulunmasi durumunda, kar dagitiminin yalnizca
sermaye miktarlar1 g6z oniinde bulundurularak yapilamayacagi bir gergektir. O halde bu

durumda ti¢ farkli dagitim yontemi akla gelebilir.

e Karm ortaklara esit dagitim,
e Sermaye paylarina faiz ayrildiktan sonra karimn esit dagitima,

e Emegini sermaye olarak koyan ortaga, kardan belirli bir yiizde ayrildiktan

sonra, kalan miktarm dagitimi. Bu da iki sekilde diistiniilebilir.

e FEmegini sermaye olarak koyan ortaga belirli bir yiizde ayrildiktan sonra
kalan kismim biitiin ortaklara esit dagitilmasi (Uygulamasi, diger ortaklarca kabul

edilemeyecek bir durum),

e Emegini sermaye olarak koyan ortaga belirli bir ylizde ayrildiktan sonra,

kalan kismin iki ortaga esit veya sermayeleriyle orantili olarak dagitilmast.

Ornek: Servet Kiirk¢ii ve Kardesleri Kollektif Sirketi’nin ii¢ ortagi vardir.

Bunlardan:
Servet Kiirk¢li’niin 70.000
I1han Kiirk¢ii niin 30.000 TL sermayesi olup

Sadik Kiirk¢li, sermaye olarak emegi ile ortak olmustur. Sirket ana

s0zlesmesine gore; Sadik Kiirk¢ii’ye emeginin karsiligi olarak kardan % 30 ayrilacak,
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kalan kisim diger ortaklara sermaye paylariyla orantili olarak dagitilacaktir. 2007 yilina

ait dagitilacak kar 50.000 TL dir.
Kar Paylarmin Hesabi soyledir:
Sadik Kiirk¢ii’niin Kar Payr:
50.000 X 0.30 =15.000
Diger ortaklara kalan kar payt:
50.000 - 15.000 =35.000
Servet Kiirk¢ii’niin Kar Payt:
70.000 X 35.000 =100.000
[1han Kiirk¢ii’niin Kar Payr:
30.000 X 35.000 =100.000
Toplam = 50.000
YEVMIYE DEFTERI KAYDI
590 DONEM NET KARI 50.000
331 ORTAKLARA BORCLAR 50.000
331.1 S. Kiirk¢ii’ye borg¢lar 15.000
331.2 L.Kiirkgii’ye bor¢lar 24.500

331.3 S.Kiirk¢ii’ye borglar 10.500

2007 yil1 karmin ortaklara ana sézlesmeye gore dagitimi™*

419 http://www.9da9.com/detay. php?hng=494, 13.12.2008
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5.2.1.6. Karin Sermaye Paylarina Eklenmesi

Sirketlerde elde edilen karin bazi zamanlarda ortaklar tarafindan ¢ekilmemesi
durumu hasil olabilmektedir. Oyle ki ‘“kollektif sirket ortaklari elde edilen kardan
paylarma diisen miktarin tamamini veya bir kismmi ¢ekmeyip sermayelerine
ekleyebilirler. Boyle bir durumda sermaye artirimi s6z konusu olacagindan, sdzlesme
degisikliginin ve diger yasal islemlerin yerine getirilmesi gerekir. Muhasebe
kayitlarinda ise hem kar dagitimi hem de sermaye artirimi ile ilgili hususlarin yer almasi

gerekecektir.

Ornek: Osman Camli ve Ortagi Kollektif Sirketi’nin sermayesi 60.000 TL dir.

Ortaklarin sermaye paylart:

Osman Camlr’nin Sermaye Pay1 : 40.000
Serta¢c Kagmaz’in Sermaye Pay1 : + 20.000
Toplam : 60.000

Sirketin 2007 yili kar1 24.000 TL dir. Karin dagitimi sermaye paylarina gore
yapilacaktir. Ortaklar, paylarma diisen karm yarisinin sermaye paylarina eklenmesine
karar vermislerdir. Bununla ilgili yasal formaliteler yerine getirilirken 100 TL lik KDV
dahil toplam 750 TL harcanmistir.

Kar Paylarmin Hesabi soyledir:

Osman Camlr’nin Kar Payi :

40.000 X 24.000 =60.000 =16.000
Sertag Kagmaz’m Kar Payi :

20.000 X 24.000 =60.000 = 8.000
Toplam =24.000
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KAR DAGITIMI YEVMIYE KAYDI

590 DONEM NET KARI 24.000

331 ORTAKLARA BORCLAR 16.000
331.1 O. Camlr’ya borglar 16.000

331.2 S. Kagmaz’a borglar 8.000

2007 yili karmin ortaklar cari hesaplarma devri”*’

5.2.2. Adi Komandit Sirketlerde Kar Dagitimm

Sahis isletmelerinin ikinci tiiri olan adi komandit sirketlerde de kar dagitimi
yapilirken birtakim kurallara uyulmast durumu vardir. Fakat bundan 6nce komandit
sirketlerin tlirleri hakkinda birtakim bilgiler bilme zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
anlamda “komandit sirketler, adi komandit sirketler ve sermayesi paylara bolinmiis
komandit sirket olarak ikili bir ayirima tabi tutulmustur. Adi komandit sirketler esas
itibariyle bir sahis sirketi olup, sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler ise

sermaye sirketleridir.”*"

“Esasen T.T.K.’nda adi komandit sirket diye bir terim yer almamaktadir.
Sadece komandit sirket ve sermayesi paylara boliinmiis komandit girket yer almaktadir.
Ancak 6gretide ve uygulamada tiirii belirtilmeden kullanilan komandit sirket terimi, adi

komandit sirketi ifade etmektedir.”*”

“T.T.K.’nun 243. maddesinde de adi komandit sirket, iki veya daha c¢ok kisi
tarafindan bir ticari isletmeyi bir ticaret linvanmi altinda isletmek amaciyla kurulan ve

sirket alacaklilarma kars1 ortaklardan bir veya daha c¢ogunun sorumlulugu ile

M hittp://www.9da9.com/detay. php?hng=494, 13.12.2008
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sinirlandirilmamis ve diger ortak veya ortaklarin sorumlulugu belirli bir sermaye ile

sinirlandirilmis olan sirket olarak tanimlanmigtir.”**

“Adi komandit sirketlerde, sirketin bilangosuna gore ortaya ¢ikan kar ne olursa
olsun, komanditer ortagin kar payi, ticari bilango karmdan kendisine diisen miktardan
ibarettir. Sirket herhangi bir sebeple, komanditer ortaklara kar payr dagitmamis ise,
bunlar tarafindan elde edilmis bir menkul sermaye iradi mevcut degildir. Bununla ilgili
olarak sirketin kar dagitmamas1 hakli ve hukuki sebeplere dayanmali ve muvazaadan
uzak olmalidir. Sirketin muvazaali yollara basvurarak, kar dagitmamis gibi islemler
yapmas1 halinde kar esas mukavele hiikiimlerine uygun olarak dagitilmis sayilarak
ortaklar kar paylar1 oraninda kazang veya irat elde etmis gibi vergilendirilir. Ayrica bu
sirketlerde, komanditer ortaklara diisen kar paylar1 ortaklarin verecekleri bir kararla
yedek akgeye ayrilmis olsa bile, elde edilmis menkul sermaye iradi sayilarak vergiye
tabi tutulur. Bunun yaninda komanditer ortaklarin kar paylar1 bilango doneminde elde

edilmis sayilmaktadir.”*”

Adi komandit sirketlerdeki kar dagitimmi uygulamali bir 6rnekle vermek
gerekirse : “Komandite ortak A’nin 400.000 TL ve komanditer ortak B’nin ise 200.000
TL sermaye ile ortak oldugu XXX Adi Komandit Sirketinin 2007 yilinda elde ettigi safi
kar1 104.000 TL dir.

Sirket sozlesmesinde kar dagitimi ile ilgili olarak su hiikiim yer almaktadir :

Yonetici durumunda olan komandite ortak A’ya safi kardan %10 pay
verildikten sonra kalan kardan %20 sozlesme yedek akgesi ayrilacaktir.Kalan karm

ortaklar arasindaki dagiliminda sermaye paylar1 goz 6niine aliacaktir.

Sirketin nakit durumu yeterli oldugundan ortaklar kar paylarini hemen

cekmiglerdir.

Kar dagitimi :

““DOGAN, .8 .
45 ERIMEZ, R. ; “Sirketlerde Kar Dagitim1 ve Yedek Akgeler”, Tipo Nesriyat ve Basimevi, Istanbul, 1972, 5.73-75
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Yonetici hissesi 10.400 - (104.000x % 10)
So6zlesme yedek akgesi  18.720 - ( 104.000 — 10.400 ) x % 20
Komandite A Kar Payr  49.920 -

Komandite B Kar Pay1  24.960 —“¢
5.3. SERMAYE SIRKETLERINDE KAR DAGITIMI

Sermaye sirketleri kendi arasinda {i¢ sinifa ayrilmaktadir. Bunlar anonim,
limited ve hisseli komandit sirketlerdir. Bu bolimde sermaye sirketlerinin kar

dagitimlarinin nasil oldugu incelenecektir.
5.3.1. Limited Sirketlerde Kar Dagitim

“T.T.K. hiikiimlerine gore limited sirketler ve anonim sirketler kar dagitimi
konusunda genel olarak aym esaslara tabidir.”” Bu yiizden bu bdliimde limited
sirketlerin iizerinde ¢ok fazla durulmayacak ve ayrmtiya girilmeyecek. Bunun halka
acilmada aranilan 6zellik olan anonim sirket olma 6zelligi ve limited sirketlere oranla
daha genis bir alanda faaliyet gOsteren bu tiir sirketlerin hem bankacilik hem de
sigortacilik alanlarinda da faaliyette bulunmasi dolayisiyla anonim sirketlerin kar

dagitiminin lizerinde daha fazla durulacak ayni zamanda da ayrintiya girilecektir.

“T.T.K.’nun 553. maddesi uyarinca, limited sirketler esas s6zlesmesinde aksine
bir hiikiim bulunmadik¢a ortaklar, sermaye taahhiidiinden dogan borglarmni yerine

getirdikleri oranda yillik bilangoya gore elde edilmis olan safi kardan pay alirlar.

Limited sirketlerde esas sermaye ise anonim sirketlerde oldugu gibi paylara
degil ortak sayisina boliinmiistiir. Ayni zamanda, anonim sirketlerdeki gibi paylar1

temsil eden kiymetli evrak niteliginde bulunan hisse senetleri de ¢ikartilmasi da

416 CAISICI, L. ; “Sirketler Muhasebesi Problemleri”, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara, 1986, s.83
“"DOGAN, 5.77
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miimkiin degildir. Pay hakkinda diizenlenecek senetler ancak birer ispat araci

olabilirler.”**

5.3.1.1. Safi Karin Dagitimm

Safi karin dagitiminda bir diger kullanilabilir isim olarak net kar ismi karsimiza
cikabilmektedir. Ya da bir diger tanimlama olarakta vergiden arindirilmis kar olarak
isimlendirebilme sansina da sahibiz. “Safi kar, sirket ortaklar genel kurulunca
onaylanan bilancoya gore belirlenen Onceki safi kardan, sirket tiizel kisiligince

O0denmesi zorunlu olan vergiler diisiilmek suretiyle saptanan kardir.

Bu tiir sirketlerde kar dagitimina yetkili olan ortaklar genel kuruludur. Ortaklar

genel kurulu bu yetkisini bagka bir organa devredemez.”*"’

“Limited sirketlerde, kar paymin bir alacak hakki durumuna gelmesi i¢in
ortaklar genel kurulunun bilango ve kar-zarar hesabmni onaylamasi ve safi karin

kullanim sekli hakkinda karar vermesi gerekir.”*’

“TTK 539/1 maddesi uyarinca yalniz ortaklar genel kuruluna taninmus,
bilancoya onaylama ve kar dagitimi yetkilerinin kullanilmasi, {i¢iincii kisilerin s6zlesme
geregi kazandiklar1 kar paymin istenilmesine engel degildir. Sirket sozlesmesi
ongordiigi takdirde anonim sirketlerde oldugu gibi limited sirketlerde de miidiirlere

kazang pay1 dagitilabilir.”*”

“Sirket 1lgili mali yilda kar elde etmemis olsa bile ortaklar genel kurulu daha
once bu amacla ayrilmig bulunan yedek akgelerden aktarma yapmak suretiyle Once

zarar1 kapatir ve daha sonra kar dagitabilir.

Eger ortaklar veya miidiirler haksiz yere kar payr almig ise bunlar1 geri
o0demekle yiikiimliidiirler. Ancak bunlarin iyi niyet sahibi olduklar: tespit edilirse geri

odeyecekleri kisim sirket alacaklilarinin haklarin1 6demek i¢in gerekli olan miktar

B PDOGAN, 5.77

¥ PDOGAN, 5.77

420 TEKIL, F. ; “Sirketler Hukuku”, istanbul, 1981, 5.433

41 ARSLANLL H. ; “Anonim Sirketler”, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1961, 5.565
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asamaz. Geri alma hakki, paranin alindigi tarihten bes yil, iyi niyete dayandigi

durumlarda iki yildir. Bu siireler zaman asimu siireleridir.

Karin dagitilabilmesi i¢in, 6denmis sermayenin en az yarisindan fazlasim

temsil eden ortaklarin kar dagitimi lehinde oy vermesi gerekir. Aksi hiikiimstizdiir.

5.3.1.2. Limited Sirketlerde Kar Dagitiminin Hukuksal Prosediirii

Her tiir sirkette kar dagitim1 yapilirken bazi hukuksal siirlamalar karsimiza
cikabilmektedir. Bu smirlamalarin olmas1 dagitimi yapilacak olan karin daha adil bir
sekilde paylastirilmasi ve dolayisiyla da ortaklarin elde edecekleri karin esit bir bigimde
ellerine ge¢mesine sebep olacaktir. Bu anlamda limited sirketlerde de kar dagitimi
yapilirken bazi hukuksal ayrintilar 6nemli olmaktadwr. Bundan dolayr “limited

sirketlerde kar dagitiminin hukuksal prosediirii s6yledir :

e Sirket miidiiri veya miidiirleri tarafindan bir takvim yilinin
bitiminden itibaren 3 ay i¢inde, gecen yila ait bilanco ve buna ekli
olmasi gereken kar ve zarar cetvellerini kanun hiikiimleri geregince

tanzim edilmesi,

e Is yili sonunda sirketin ticari, mali, ekonomik durumunu ve
yapilmis islerin Ozetini, ileride yapilmasi diisiiniilen islerle ilgili

goriiglerini igeren bir rapor diizenlenmesi,

e Sirket miidiiri ve miidiirleri tarafindan ortaklar genel kurulunu
hesap yilin bitiminden itibaren 3 ay i¢inde toplantiya ¢agirmak,
bu toplantiya iliskin olarak toplanti giindemini hazirlamak, bilanco,
yillik rapor ve kar dagitimma iliskin teklifler ile yedek akceyi

olusturacak tutarm tayinine dair teklif varakasinin hazirlanmasi,

e Ortaklar genel kurulunun bilancoyu ve kar-zarar hesabini
onaylamas1 ve safi kazancin kullanilma bigimini ve bu arada karin

dagitimi yoniinde karar vermis olmas1.”*”

2 DOGAN, 5.78
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5.3.1.3. Limited Sirketlerde Kar Dagitimiyla flgili Uygulama

Limited sirketlerde kar dagitimmin nasil yapildigiyla ilgili olarak bir 6rnek
iizerinde ¢alisma yapildigi zaman dagitimin yapilis sekli ayrintil bir sekilde 6n plana
¢ikmaktadir. Ornegin “AAA Ltd. Sti. 800.000 TL Odenmis sermayeli bir sirkettir.
Sirketin, donem kar1 200.000 TL olup, kanunen kabul edilmeyen giderleri 10.000 TL,
indirim ve istisnaya tabi gelirleri 5.000 TL’dir. Yasal kesintilerden ve ayrilmasi zorunlu
fonlardan sonra kalan karin tamami dagitilacaktir. Sirketin gegmis yil zarar1 ve gecmis

yildan ayrilan yedek akgesi bulunmamaktadir.

Ticari Kar (D6nem Kar1)  200.000
Ilaveler 10.000
Indirimler (5.000)
Mali Kar (Vergi Matrah1) 205.000

Kurumlar Vergisi : 205.000 x 0,20(*) =41.000

* K.V.K Mad.32 ‘ye gore 2006 yilindan itibaren =~ K.V oran1 %30’dan %20’ye indirilmistir.

31.12.2007
690- Donem Kar1 veya Zarar1 Hs. 200.000
691- Donem Kar1 Vergi ve Dig. Yasal Yiik. Kars. Hs. 41.000
K.V
692- Donem Net Kar1 veya Zarar1 Hs. 159.000
Donem Net Karindan Vergi Karsiligi ayrilmasi
31.12.2007
692- Donem Net Kar1 veya Zarar1 Hs. 159.000
590- Donem Net Kar1 Hs. 159.000
Donem Net Karindan Vergi Karsiligi ayrilmasi

01.01.2008
590- Donem Net Kar1 Hs. 159.000
570- Ge¢mis Y1l Karlar1 Hs. 159.000
Donem Net Karinin Gegmis Y1l Karlar1 hesabina
devri
/

4B KARYAGDI, 5.118-119
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I. Tertip Yedek Akge: TTK md.466'ya gore her yil safi karmn yirmide birinin,
O0denmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar 1. Tertip yedek akce olarak
ayrilmasi zorunludur.

I. Tertip Yedek Ak¢e Tutarn

A- Odenmis Sermaye 800.000
B- I Tertip Yedek Akge Tavani (800.000 x 0,20) 160.000
C- Onceki Yillarda Ayrilmis I. Tertip Yedek Akce (-) -

D- Ayrilabilir Yedek Akge Tutar1 (B-C) 160.000
E-  Donem Karindan Ayrilacak I. Tertip Yedek Akce Tutari(159.000 x 7.950
0,05)

(*) Ayrilabilir Yedek Akce (D) ile donem karindan ayrilacak I. Tertip Yedek Akce
tutarmdan (E) hangisi kii¢likse o yedek akce olarak ayrilir.

I. Temettii: Limited sirketlerde 6denmis sermayenin %35'i oraninda I. Temettii
hesaplanir.
I. Temettii: 800.000 x 0,05 = 40.000 TL

Temettiiler tizerinden %10 (GVK'nda yapilan degisiklik 2006 yilindan itibaren)
oraninda GV hesaplanir.

GV:40.000 x 0,10 =4.000 TL
Net Temettii : 40.000 - 4.000 = 36.000 TL
II. Tertip Yedek Akge:

II. Tertip Yedek Akce Tutari= (Donem Kar1 - KV - I. Tertip Yedek Akge - 1.
Temettii) x 0,10

Donem Kari 200.000
Kurumlar Vergisi (-) (41.000)
L. Tertip Yedek Akge Tavani (800.000 x 0,20) (7.950)
I. Temetti (4.000)

I1. Tertip Yedek Ak¢e Tutan (147.050 x 0,10) 14.705

II. Temettii:

II. Temettii Tutar:Donem Kar1 - KV - L. Tertip Yedek Akge - 1. Temettii - II. Tertip
Yedek Akge

Do6nem Kari 200.000
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Kurumlar Vergisi (-)
L. Tertip Yedek Akge Tavani (800.000 x 0,20)
. Temetti
II. Tertip Yedek Akge Tutar
II. Tertip Yedek Akc¢e Tutar

GV:132.145x0,10=13.214,50 TL
Net Temettii : 132.145 - 13214,50 =118.930,50 TL

KAR DAGITIM TABLOSU

(41.000)
(7.950)
(40.000)
(14.705)
96.345

DONEM KARININ DAGITIMI

1) Donem Kar1

2) Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler (-) — Kurumlar ~ 41.000

Vergisi (-)
NET DONEM KARI
3) L. Tertip Yasal Yedek Akce ()
DAGITILABILIR NET DONEM KARI
4) Ortaklara I. Temettii (-)
5) II. Tertip Yasal Yedek Akge (-)
10) Ortaklara II. Temettii (-)

Cari
Donem
200.000
(41.000)

159.000
(7.950)
151.050
(40.000)
(14.705)
96.345

Genel Kurul'dan Sonra Yapilacak Muhasebe Kaydi

31.03. 2008
570- Ge¢mis Y1l Karlar1 Hs. 159.000
540- Yasal Yedekler Hs.
I. Yasal Yedek: 7.950
II. Yasal Yedek: 14.705
331- Ortaklara Borglar Hs. (*)
I. Temettii: 36.000
II. Temettii: 86.710,50
360- Odenecek Vergi ve Fonlar Hs.
GV: 13.634,50

Kar dagitimi
/

(*) Net temettii tutarlar1 yazilir.” **

2 www.dersmuhasebe.gen. tr/index. php/limited/Itdkz 01.12.2008
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5.3.2. Hisseli Komandit Sirketlerde Kar Dagitim

Sermaye sirketlerinin ikinci tiiri olan hisseli komandit sirketlerde kar dagitimi
yapilirken de bazi hiikiimlerin gbz 6niinde bulunmasi1 yapilacak olan dagitimin dogru ve
adil bir sekilde olmasi sonucunu doguracaktir. Bu yiizden “hisseli komandit sirkette kar

dagitiminda oncelikle s6zlesmede belirlenmis olan hiikiimler dikkate alinir.”**

“Yasal olarak hisseli boliinmiis komandit sirketler yedek ak¢e ayirmak zorunda
degildir. Bu konuda s6zlesmede bir hiikiim varsa ya da genel kurul tarafindan donem

karindan yedek akge ayrilacagina iliskin bir karar alinmigsa yedek akge ayrilabilir.”*

“Hisseli komandit sirketlerin T.T.K. hiikiimlerine gére yedek akg¢e ayirmalari
zorunlulugu yoktur. Ancak biitiin sirketlerde oldugu gibi, bu sirketlerde esas
mukavelelerine kardan bir kismmin yedek akgeye ayrilacagi hakkinda hiikiimler
koyabilirler. Boyle bir hilkkmiin mevcudiyeti halinde, sirketin safi ticari karindan ayrilan
yedek akgeler, ortaklara dagitilacak kardan diisiileceginden, komanditer ortaklara diisen
kar paylar1 da yedek akg¢e ayrildiktan sonra kalan kar iizerinden hesaplanir ve elde

edilen menkul sermaye iradi bu esasa gore tespit olunur.”*’

5.3.2.1. Hisseli Komandit Sirketlerde Vergilendirmeye iliskin Ozel Bir
Durum
“Hisseli komandit sirketlerde vergileme yapilirken diger sermaye
sirketlerinden farkli bir durum bulunmaktadir. Bu durum bu tiir sirketlerin sahsma 6zel
bir 6zellik oldugu icin farklilik olarak karsimiza ¢ikmakta bunun yaninda da diger
sermaye sirketleri gibi hisseli komandit sirketlerde kurumlar vergisi miikellefidirler.
Ancak kurumlar vergisi kurum kazancindan komandite ortagin kar pay: diisiildiikten
sonra kalan safi kar iizerinden alinwr. G.V.K.’nun 37. maddesinin 3. fikras1 hiikmii
uyarinca sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkette komandite ortaklarn ortaklik

karindan aldiklar1 paylar sahsi ticari kazang hilkkmiindedir. Bu nedenle de komandite

425 DOGAN, .75
46 KARYAGDI, 5.105
47 ERIMEZ, 5.73
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ortagin payma isabet eden kistm komandite ortak nezdinde ticari kazang olarak gelir

vergisine tabi olacaktir.”***

5.3.2.2. Komanditer Ortagin Kar Payinin Hesaplanmasi

“Hisseli komandit sirketlerdeki komanditer ortagin kar pay1 hesaplanirken elde
edilen kar paymin tiirii baz1 kanunlarda belirtilmistir. Bununla ilgili olarak komanditer
ortagin kurumlardan elde ettigi kar payi, G.V.K.’nun menkul sermaye iratlarini
belirleyen 75. maddesinin 2. bendinde menkul sermaye iratlar1 arasinda sayilmistir.
Ancak bu iradin komanditer ortak bakimindan beyani, karin dagitilip dagitilmayacagi,
sirket genel kurulunca ertesi yil karara baglandigindan ve dolayisiyla elde etme daima
ertesi yilda olustugundan bir sonraki yil yapilabilmektedir. Ancak hisseli komandit
sirketlerde komanditerlerin kar paylari, sirket karinin ait oldugu takvim yilinda elde

edilmis sayilir.”*

5.3.2.3. Hisseli Komandit Sirketlerde Kar Dagitimiyla Ilgili Uygulama

Hisseli komandit sirketlerde kar paymin dagitiminin nasil oldugu ile ilgili bir
ornek iizerinde durulacak olursa bu 6rnegi su sekilde vermek miimkiindiir. Oyle ki
“YYY Komandit Sirketinin tamami 6denmis sermayesi 375.000 TL olup; sermayenin

ortaklar aras1 dagilimi soyledir:

Komandite Ortak A 125.000 —
Komandite Ortak B 75.000 -
Komanditer Ortak C 75.000 -
Komanditer Ortak D 50.000 -
Komanditer Ortak E 50.000 —
375.000 —

2 KARYAGDI, 5.104
4 KARYAGDL N. ; “Kar Dagitinu ve Vergilendirilmesi”, Istanbul, 2002, s.123-124
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Sirketin 2007 faaliyet donemi kar1 89.250 TL olup, sirket s6zlesmesinde kar
dagitimi ile ilgili olarak su hiikiim g6z Oniine alnacaktir: Kardan her seyden once
sermaye paylar1 icin %8 faiz hesap edilecek ve kalan karmn 2/3 i komandite ortaklara,

1/3 i de komanditer ortaklara sermayeleri ile orantili olarak boliinecektir.

Kar dagitim:

Oncelikle kar paylarinin hesabinin yapilmasi gerekecektir. Kar paylarmin

hesaplamasi ise ;

375.000 x % 8 =30.000 TL — Faiz

89.250 - 30.000 =59.250 TL — Dagitilacak kar
59.250 X 2/3 =39.500 TL — Komanditelere
59.250 x 1/3 =19.750 TL — Komanditerlere

Komanditelere verilecek toplam pay :
A (39.500x25/40)+ (125.000 x %8 ) =24687.50 + 10.000 = 34687.50

B (39.500x 15/40)+( 75.000 x %8 ) =14812.50 + 6.000 = 20812.50

Komanditerlere verilecek toplam pay :

C(19.750 x 15/35) +( 75.000 x %8 ) = 8464 +6.000 = 14464

D (19.750 x 10/35) +( 50.000 x %8 ) = 5643 + 4.000 = 9643

E (19.750x 10/35) +( 50.000 x %8 )= 5643 + 4.000 = 9643
TOPLAM 89.250"

9 CAKICI, 5.84-85
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5.3.3. Anonim Sirketlerde Kar Dagitim

Sirket tiiriiniin dagitilacak kar pay1 tizerindeki etkisi olduk¢a 6nemlidir. Bu etki
sirket tiirlinlin yapisina bagh olarak degisiklik gdstermekte ve etkinin kaynagi ise bazi
mevzuatlarin uygulanmasindan ge¢cmektedir. Bu anlamda anonim sirketlerin karlarmin
dagitiminda da dagitimi yapilacak tutarin hesaplanmasinda bir takim mevzuatlar dikkate

almmaktadir. Bu mevzuatlar1 siralamak gerekirse;

e Tiirk Ticaret Kanunu,
e Gelir Vergisi Kanunu,
e Kurumlar Vergisi Kanunu,
e Sermaye Piyasas1 Kanunu,

o Sirket Ana S6zlesmesidir.

“Anonim sirketlerde kar dagitimi yapilirken ana sézlesme hiikiimleri dikkate
alinir. Bunun yanmda gsirket ana sozlesmesi de Tiirk Ticaret Kanunu ve halka agik
anonim sirketlerde Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kar dagitimma iligkin esaslar1 dikkate
almarak hazirlanir.””" “Bu nedenle kar dagitimi halka agik olmayan A.S.’lerde Tiirk
Ticaret Kanunu ve sirket ana sézlesmesi hiikiimlerine istinaden yapilirken halka agik

olan A.S.’lerde Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 6ngordiigii ilkeler esas alinarak yapilir.

Kar dagitimi ile ilgili kararlar alinirken ve dagitilacak kar payr hesaplanirken
TTK, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve sirket ana sdzlesmesinin yaninda dénem karmnin ve
diger yasal yiikiimliiliiklerin hesaplanmasinda Kurumlar Vergisi Kanunu, kar paymin

vergilendirilmesi i¢cin Gelir Vergisi Kanunu dikkate almir.

Karin dagitimmda 6ncelik devletin paymmn yani verginin 6denmesidir. Ikinci
oncelik ise karin sirket ile sirket ortaklarina dagitilmasidir. Sirket ortaklari, sirkette
birakilan yedek akgeler ya da sirkette belirli amagla 6zel fon olarak tutulan bedellere
dagitilmasidir. Ugiincii olarak da ortaklara dagitilan kar paylarmdan Gelir Vergisi

Kanunlar1 agisindan stopaja tabi tutularak devlet pay alir.

B1YALKIN, Y.; “Sirketler Muhasebesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2002, s. 46
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Anonim sirketlerde ortaklara kar dagitimmda bulunabilmek i¢in Oncelikle
sirketin ana sdzlesme hiikiimlerine uygun olarak genel kurulun karmn dagitilmas: i¢in
karar almasi sarttir. Onceki yila ait karlarm dagitimi ve yillik temettii ddemesi, her yil
yonetim kurulu tarafindan genel kurulun onayma sunmak icin yapilabilecek bir teklife
tabidir. Yonetim kurulu; eger gerceklesmisse, temettii miktar1 ile beraber karlarin
dagitimimi teklif edip etmeyecegine karar verebilir. Yonetim kurulu, genel kurulda
temettli dagitmamay1 teklif ederse bu tiir bir teklifin dayanagi pay sahiplerine

aciklanmali ve yillik raporda yayimlanmalidir.

Anonim sirketlerde olagan genel kurul hesap doneminin sonundan itibaren {i¢
ay icinde yapilir. Bir 6nceki yilin karma iligkin karin dagitilip dagitilmayacagi bu
toplant1 neticesinde belirlenir. Burada genel kurulun sirketin ana sdzlesmesine aykiri
olarak aldig1 bir karar hiikiim ifade etmez. Genel kurulun aldig1 kararin hiikiim ifade
edebilmesi i¢in sirket ana sOzlesme hiikiimlerine uygun olmasi ve sirket ana

s0zlesmesinin de ilgili kanun maddelerine uygun olmasi sarttir. ”**

5.3.3.1. Yedek Akgeler

Tiirk Ticaret Kanunu’nda kesin anlamda veya ilgilendirilmis olarak yedek akce
ile ilgili bir tanim yapilmamistir. Bunun yaninda ise yedek akcenin ayrilistyla ilgili bazi
hususlar Tiirk Ticaret Kanunu’'nda yer almaktadir. Bu hususlardan yola ¢ikarsak
isletmenin 6zkaynak giicliniin arttirilmasi, isletmenin sermayesinin korunmasi ve
isletmelerin hayatlarinin devamini saglamak hedefiyle dagitilmayip isletmede tutulan
fonlara yedek akce denilmektedir. Yedek ak¢enin amacinda bu tanimdan da anlasilacagi
iizere isletmenin hayatin1 giicli ve saglam bir yapida siirdiirmesini saglamak

yatmaktadir.

“Isletmelerde kardan ayrilan yedeklere yedek akce denilmektedir. Yedek
akgeler isletmenin faaliyetleri sonucunda dogabilecek zararlarin ve 6z sermayelerindeki
azalislarin isletmenin mali giiclinii sarsmamas1 amaciyla karin dagitilmayan kismidir.”
Yedek akcgeler sadece kanunun zorunlu tuttugu haller veya istege bagl olarak kardan

ayrilarak olusmamaktadirlar. Bunlari yaninda isletmelerin aktif yapisinda kaynaklanan

$2ENGIN, 5.64
4B3GUCENME, U.; “Genel Muhasebe,” 2.b., Bursa Marmara Kitabevi, 2002, s. 318
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deger artiglarindan dolay1 da yedek akgce olusabilmektedir. Tiim bu yollarla yedek

akceler olusabilmekte ve isletmenin gii¢liiliigiine fayda saglayabilmektedirler.

Tirk Ticaret Kanunu’nda yer alan hiikiimler uyarmca yalnizca sermaye
sirketlerinin yedek akce ayirma zorunluluklar1 bulunmakta fakat sahis sirketlerinin bu

akg¢eyi ayirma zorunluluklar1 bulunmamaktadir.

“Isletmeler asagidaki nedenlerle elde ettikleri karin bir kismmi dagitmayarak
isletme bilinyesinde tutarlar.

e Kar dagitiminda istikrar1 saglamak,

e (Gelecekteki olas1 zararlar1 karsilamak,

e Isletmeyi olasi risklere kars1 korumak,

e Isletmenin devamlilig1 ve gelismesini saglamak,

e Isletmelerin biiyiimesi ve gelismesiyle birlikte dogacak isletme sermayesi

gereksinimini karsilamak,

e Fonlar isletme bilinyesinde tutarak borg¢larin zamaninda O6denmesini

saglamak.”**

“Yedek akgeleri farkli yonlerde ve 06zelliklerden dolayr siniflandirmak
miimkiindiir. Oncelikle bilango da yer alis sekline gore gizli ve agik yedek akgeler
seklinde bir ayrim yapilabilir.”*’ Bunlarin disinda da yedek akcelerin smiflandirma

sekilleri mevcuttur.

BAKGUC, s. 183
“SILDIR, A.; “Sirketler Muhasebesi,” 1.b., Bursa Paradigma Akademi Yaymevi, 2003, s. 161
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5.3.3.1.1. Gizli Yedek Akgeler

“TTK’nin 458. maddesinin 1 numarali fikras1 gizli yedek akgeleri soyle
tanimlamaktadir; “Sirket islerinin devamli inkisafini veyahut miimkiin mertebe istikrarl
kar paylar1 dagitilmasmi temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu taktirde,
aktiflerin bilango giiniideki kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle bilangoya konmasi
seklinde veya bagka suretle gizli yedek akg¢e ayrilmasi caizdir.” Buna gore; TTK gizli
yedek akce ayrilmasina olanak vermektedir, ancak isletmeler aktiflerin bilancoda hig
gosterilmemesi ya da var olmayan pasiflerin bilangoda gosterilmesi gibi muhasebe

ilkelerine uygun olmayan sekilde gizli yedek akce ayrilamaz.”**

Muhasebe kayitlarinda agik olarak yer almayan gizli yedek akceler gergekte
mevcutturlar ve kayitlarindaki bu durumlarindan dolay1 gizli olan yedeklerdirler. Bunun
yaninda TTK’ nun 458.maddesinin 2.fikrasinda bu akceler hakkinda “idare meclisi,
gizli yedek akge ve sarf yerleri hakkinda murakiplara malumat vermekle miikelleftir”

denmektedir.

“Isletmeler gizli yedek akge ayirmak suretiyle bilancolarindaki aktif
kalemlerinin oldugundan daha diisiik bir degerle ve pasif kalemlerinin oldugundan daha
yiiksek bir degerle degerlemesi sonucunda ortaklara dagitilacak donem karmi daha az
gostermek suretiyle donem karmin bir kisminin isletmede kalmasini saglayabilirler.”*’
Bu akgeler ayrilirken igletmenin tistlendigi faaliyetlerinin siirekli anlamda gelisimi ve

isletmelerin sermaye yapilarmin giiclenmesi amacglanmaktadir.

“Tiirk Ticaret Kanunu gizli yedek akce ayirarak igletme karlarinin bir kismmin
fon olarak isletmede kalmasma izin vermektedir. Fakat isletme aktiflerinin
degerlemesinde her bir kalemin hangi degerleme Olgiileriyle degerlenecegi konusu
Vergi Usul Kanununda tanimlanmustir. Isletmeler Vergi Usul Kanunundaki degerleme
Olciileri ve yasalarm izin verdigi 6lciide aktif kalemlerin degerlerini diisiik gdstererek

gizli yedek akge ayirabilirler.

6 SOYDAN, H.,ILDIR, A.; “Sirketler Muhasebesi,” 2. b., Bursa: Alfa Yaymeilik, 2003, s. 193
“TILDIR, s. 162
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Gizli yedek akgeler mali tablolariin dipnotlarinda belirtilmesi gerekmektedir ve
isletme 1ilgililerinin sirket mali tablolarundan dogru ve tarafsiz bilgi almasmni

engelleyici, yaniltici nitelikte olmamas1 gerekmektedir.”**
5.3.3.1.2. Acik Yedek Akceler

Acik yedek akgeler isletmelerin bilangolarinin pasiflerinde bulunmakta olup

tek diizen hesap diizeninde “54 Kar Yedekleri” hesap grubunda izlenirler.

Bu tiir akgeler pasif tarafta olmasindan dolay1 ayr1 olarak gizli yedek akgelerde
oldugu gibi bilangonun dipnotlarinda aciklanmasi gerekmemektedir.
“Bilangoda acik olarak goriinen bu yedek akcgeler genel olarak asagidaki gibi

siniflandirilabilir.

e Zorunlu Yedek Akgeler
o Yasal (kanunu) Yedek Akgeler
= I Tertip Yasal Yedek Akge
= I: Tertip Yasal Yedek Akgeler
» Ozel Yasal Yedek Akgeler
= Statiiye Bagh Yedek Akceler
e Anlasmalar geregince ayrilan yedek akgeler
e Ozel yedek akgeler ve fonlar
e Ihtiyari veya ana sdzlesmeye gore ayrilan yedek akgeler

e Olaganiistii yedek akceler”*”

5.3.3.2. Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gore Kar Dagitimm

Tirk Ticaret Kanunu iilkemizde yapilan ticaretin bir¢ok konuda kanununu
icerisinde barindirmakla birlikte isletmelerdeki kar dagitimmin nasil yapilmasi
gerektigiyle de ilgili olarak kar dagitimmin nasil dagitilacagi, yapilacak olan kar
dagitiminin kararmnin ne zaman kim tarafindan alinacagi, kar dagitiminda yetkili organin

kim olacagi, kar dagitimindan pay alacak olan kuruluslarin ve kisilerin kimler olacag,

8 ENGIN, s.4
49 ATAMAN, U.; “Genel Muhasebe,” 12.b., Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1999, s. 179

205



ayrilmast zorunlu yedek akceler ve odenecek 1. Temettii orant gibi konularla ilgili

diizenlemeler yapmuistur.

Halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde kar dagitimi yapilacagi zaman Tiirk

Ticaret Kanununda belirtilen kar dagitimiyla ilgili maddeler g6z 6niinde bulundurulur.
5.3.3.2.1. Kar Pay1 Dagitimimin Sekli

Isletmelerde kar payr dagitimmin sekli elde edilen karin tam ve diizenli bir
sekilde dagitilabilmesi ayrica bu dagitimin adil bir sekilde olmas1 acilarindan oldukca
onemlidir. “Tirk Ticaret Kanunu’nun 279. maddesinin 2 nolu fikrasinin 10 nolu
bendine gore; sirketin ana sdzlesmesinde ani sekilde kurulan anonim sirketlerde her
ortagin taahhiit ettigi sermayenin tiirii ve pay miktar1 belirtilmelidir. Bununla birlikte
TTK’nin 279. maddesinin 2 nolu fikrasinin 3 nolu bendine gore; sirketin esas
sermayesinin miktar1 ile her paym itibari kiymeti, 6deme suret ve sartlar1 ana
sozlesmede belirtilir. Kar dagitiminin ne sekilde yapilacagi ana sézlesmede belirtilmek
zorunda degildir. Eger ana sozlesmede kar dagitiminin nasil yapilacagi belirlenmis ise

bu Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine aykir1 olmaz.”**
5.3.3.2.2. Kar Pay1 Dagitiminda Yetkili Organ

Olusan karm dagitimiyla ilgili yetkili organin belirlenmesi karin dogru sekilde
dagitilmas1 anlamimda 6nem arz etmektedir.”TTK’ nin 364. maddesinin 2 nolu fikrasi ve
369. maddesinin 2 nolu fikrasina gore kar dagitimi kararin1 verme yetkisi, genel kurula

aittir.

Genel kurulun kar dagitimima iliskin karar alabilmesi i¢in Oncelikle TTK nin
470. maddesinin 2 nolu fikrasmna gore; “Kar pay1 ancak safi kardan ve bu gaye i¢in
ayrilan yedek akgelerden dagitilabilir.” Buna gore kar pay1 dagitimi yapilabilmesi i¢in
usuliine uygun diizenlenmis bilancoya gore kar elde edilmis ya da daha onceki yillar

karindan bu amag i¢in kullanilabilecek yedek ak¢enin bulunmasi gerekir.

4“0 ENGIN, 5.4
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TTK’nm 327. maddesine gore; “Idare meclisi her is yili sonunda 325°nci
maddede yazili bilancodan bagka sirketin ticari, mali ve iktisadi durumunu ve yapilan
muamelelerinin hiilasasii gosterir bir rapor tanzimine ve dagitilacak kazang miktari ile
yedek akgeyi teskil edecek miktarin tayinine dair, telif varakasmni hazirlamaya
mecburdur. Rapor ve teklif varakasi, umumi heyet toplantisindan en az onbes giin 6nce

pay sahiplerinin tetkikine arz olunur.”

Genel kurul yonetim kurulunun sunmus oldugu bilangoyu ve kar dagitimina
iliskin 6neriyi kabul edebilir ya da reddedebilir. Genel kurul kar dagitimiyla ilgili olarak
yonetim kurulunun sunmus oldugu teklifi kabul ederse kar dagitimma karar verilmis

olur.

Kar dagitimi teklifini yonetim kurulu yapmasma karsm, dagitim yetkisi
miinhasir ve baska bir organa devredilemeyecek sekilde genel kurula birakilmistir. Pay
sahiplerinin genel kurulca kar dagitim karar1 alinmadan 6nce kar pay: talep etme hakki
bulunmamaktadir. Ciinkii kar paymi talep hakki, genel kurul karar1 ile alacak hakki

halini almaktadir.

Genel kurul kar dagitimma iliskin karar verirken kanun ve ana sdzlesme
hiikiimlerine uymak zorundadir. Aksi takdirde genel kurulun almis oldugu kar dagitim
karar1 gergek disi1 kar dagitimina ve bunu neticesinde de haksiz kar pay1 dagitimina yol
acar. Bu durumda TTK’nin 381. maddesine gore genel kurulun ana sozlesme veya
kanun hiikiimlerine 6zellikle 1yi niyet esaslarma aykiri olarak almis oldugu kararlarin
aleyhine bu kararin alindigi tarihten itibaren iic ay igerisinde sirket merkezinin

bulundugu yerdeki mahkemeye basvurularak iptal tavasi agilabilir.

Iptal davas1 agma hakkina TTK’nm 381. maddesinde sayilan ilgililer sahiptir.

Bunlar; yonetim kurulu, denetciler ve pay sahipleridir.”*

“Genel kurul kar dagitimiyla ilgili kararlarin1 adi cogunluk saglayarak alir.
Karmn nasil dagitilacagi yonetim kurulu tarafindan 6nerilmekle birlikte, genel kurul bu

oneride gosterilen dagitimla bagl degildir. Bunun kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine

“ENGIN, s.4
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aykir1 olmamak sartiyla degistirebilir. Ancak kar dagitimi ve yedek akgeler hakkindaki

Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki emredici hiikiimler baglayici nitelikte olmaktadir.”**
5.3.3.2.3. Kar Paymin Odenme Zamam

Genel kurulun alacagi kar paymin dagitilmasiyla alakali kararda kar paymin
dagitilma zamanin1 da belirleyebilir. Ancak bu tarihin belirlenmemesi durumunda kar
pay1 sahiplerinin karlari talep etmesi durumunda, genel kurul karari ile alacak hakki

halini aldigindan hemen karlarin 6denmesi gerekmektedir.

Genel kurulun alacagi kararla kar paylarinin 6denme siiresi ve 6denme seklini

belirleyebilir veya bu konuda yonetim kurulunu yetkilendirebilir.

“Genel kurulun kanun ve ana sézlesme hiikiimlerine uygun olarak kar dagitim
kararmi vermesi ile ddenecek olan kar payi, kar paymin sahipleri agisindan anonim
sirkete karsi alacak hakkina doniismektedir. Yenilik dogurucu nitelikte olan bu karar
daha sonra alinan bir kararla kaldirilamaz veya dagitim orani diigiiriilemez. Bu amagcla
alman genel kurul karar1 gegersizdir. Ciinkii genel kurulun bir tigiincii kisiye ait alacak

iizerinde tasarrufta bulunma yetkisi bulunmamaktadir.”**

“Genel kurulca kar paymnin 6deme tarihinin belirlenmesi asagidaki hukuki

sonuglarin dogmasina yol agar:

e Bu tarih ile alacak muaccel oldugundan kardan pay alanlar alacaklarini

sirketten isteyebilirler,

e Bu tarihten itibaren alacaklilar kar paylarini bagkalarma devredebilirler,

e Bu tarihten itibaren alacaklinin payi tizerinde kesin haciz konulabilir.”**

*2TUNCER, S.; “Kar Dagitimi Stopaj ve Yakin Gelecegi”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Sayi no: 114, Haziran
2002, s. 96

3 POROY, R., TEKINALP, U., CAMOGLU, E.; "Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,” 8. Baski, 2000, Istanbul, s.
501

“*ENGIN, s.4
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“Genel kurulca kar dagitimina iligkin karar alindiktan sonra pay sahiplerince
tahsil edilmeyen kupon, tahviller ve hisse senedi bedellerinin bes yil i¢cinde tahsil
edilmemesi halinde zamanasimina ugrayan kar paylar1 hazineye intikal edecektir. Bu
anlamda isletmelerdeki pay sahiplerinin kar paylarmi isletmeden tahsil etmemesi
durumunda sirket bu kar paylarini devlete aktarmak zorundadir. ”*# Eger bu yapilmazsa
sirket tahsil edilmeyen kar pay1 tutar1 ve bu tutarin lic kat1 kadar tazminat1 devlete

O0demek zorunlulugu altina girmektedir.
5.3.3.2.4. Kar Pay1 Dagitim ilkeleri

Isletmelerin kar pay1 dagitim ilkeleri Tiirk Ticaret Kanununda yer alan sekliyle

sOyledir:

o TTK.’nin 469. maddesinin 1 nolu fikrasina gore; “Kanuni ve ihtiyari yedek
akgelerle kanun ve esas mukavele hiikmiince ayrilmasi gerekli diger
paralar safi kardan ayrilmadik¢a kar payir dagitilamaz.” Bu anlamda ana
sozlesme ve Tiirk Ticaret Kanunu na gore ayrilmasi zorunlu olan degerler

sOyledir:

> “Tertip yasal yedek akceler,”**

» “Ana sozlesme geregince ayrilmasi gereken ihtiyari yedek

akceler”*”

» “Ana soOzlesme geregince ayrilmis olan ihtiyari yedek akge

niteligindeki fonlar,

» Esas sozlesme geregince ¢alisanlarin yardim sandiklarina

ayrilan yedek akgeler.”**

5 KARYAGDI, N.; “Kar Dagitimi”, Maliye Hesap Uzmanlari Dernegi Yayinlari, istanbul, 1999, s. 236
“TTK md. 466/1

“7TTK md. 467

“¥ TTK md. 468
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o “TTK’nin 469. maddesinin 2 nolu fikrasma gore, sirketin devamli surette
gelisimi, istikrarli kar dagitimi yapilabilmesi amaciyla, TTK ve ana
s0zlesmede yer alan yedek akcelerin disinda genel kurul tarafindan yedek
akce ayrilmasina karar verilebilir. Genel kurul, yedek akcgelerin kanun ve
esas sozlesmede belirtilen oranlarinin arttirilmasina karar verebilir.

. TTK’nin 469. maddesinin 3 nolu fikrasina gore, ana sdézlesmede hiikiim
olmasa bile genel kurul karariyla is¢i ve miistahdemlere yardim sandigi
kurulmasi ya da diger amaglarla yardim yapmak icin safi kardan ayrim

yapilabilmektedir.

Isci, memur ve miistahdemlere kardan pay verilebilmesi i¢in mutlaka ana
sozlesmede hiikim bulunmasi  gerekmemektedir. Ana sozlesmede hiikiim

bulunmamasina ragmen genel kurul karariyla da ¢alisanlara pay verilmesi miimkiindiir.

o TTK’nin 466. maddesinin 1 nolu fikrasina gore genel kurul dnce yillik karmnin
yirmide birini 6denmis sermayenin beste birini buluncaya kadar kanuni yedek
akce aymrmaya karar vermek zorundadir. Bunun yani sira TTK’nin 466.
maddesinin 2 nolu fikrasmin 1 nolu bendine gore hisse senetlerinin
cikarilmasinda, ¢ikarma masraflar1 indirildikten sonra, itibar1 kiymetten fazla
olarak elde edilen gelirlerin itfalara veya yardim ve hayir islerine sarf
edilmeyen kismi yedek akge olarak ayrilabilir. TTK’nin 466. maddesinin 2
nolu fikrasmin 2 nolu bendine gore iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine
mahsuben yapilan 6demelerin, bunlarin yerine g¢ikarilan senetlerden elde
edilen gelir noksan1 kapatildiktan sonra kalan kismi1 ya yedek akce olarak
ayrilabilir. Safi kardan I. tertip yasal yedek akceden aska pay sahipleri i¢in %
5 oraninda kar pay1 dagitildiktan sonra, pay sahipleri ve kara istirak eden diger
kimselere dagitilmasi kararlastirilan kismin onda biri tutarinda II. Tertip yasal
yedek akge ayrilabilir. Bu ayrilan yedek akgeler I. tertip yasal yedek akgede

oldugu gibi 6denmis sermayenin beste biri tutariyla siirh degildir.”**

“ ENGIN, s.4

210



o “TTK’nin 466. maddesinin 2 nolu fikrasinin 3 nolu bendine goére, 6denmis
sermaye lizerinden 5 % oraninda temel kar pay1 olan 1. Temettii ayrilmalidir.
TTK’ya gore en az % 5 olan ve ddenmis sermaye lizerinden ayrilan birinci
temettli sermayeye verilen faiz niteliginde oldugundan ortaklara dagitilmasi
gereken kar pay1 niteligi tagimaktadir.”*"

o “TTK’nin 402. maddesinin 1 nolu fikrasma gore, “Umumi heyet, esas
mukavele geregince veya esas mukaveleyi degistirerek, bedeli itfa olunan
paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya bunlara benzer bir sebeple
sirketle 1lgili olanlar lehine intifa senetleri ihdasina karar verebilir.” TTK nin
403. maddesine gore; “Intifa senedi sahiplerine azalik haklar1 verilemez; ancak
safi kazanca veya tasfiye neticesine istirak yahut yeni ¢ikarilacak hisse
senetlerini alma haklar1 tanmabilir.” TTK’nin 298. maddesine gore,
“Kurucularmn sirketi kurduklar: sirada sarf ettikleri emege karsilik olarak para
ve bedelsiz hisse senedi almak gibi bir suretle sirket sermayesinin azalmasini
mucip olacak bir menfaatin kendilerine tahsisi hakkinda esas mukaveleye
dercedecekleri sartlar hiikiimstizdiir.”*’

. “Ana sozlesme ile ya da ana sozlesmeye istinaden genel kurul karariyla
yonetim kurulu tiyelerine ortak olarak alacaklar1 kar payindan, aylik olarak
iicretlerden ve huzur hakkindan baska sirket karmnm elde edilmesine iligskin
olarak yaptiklar1 katkilardan dolayr kardan pay verilebilir. Bu durumda
ortaklarin aldiklar1 pay artmaktadir.”*’ “Ancak; TTK’nin 472. maddesine
gore; “Idare meclisi azalarmm kazang paylari, sadece safi kardan ve ancak
kanuni yedek akce i¢cin muayyen para ayrildiktan ve pay sahiplerine ylizde
dort nispetinde veya esas mukavele ile muayyen daha yiliksek bir nispette bir
kar payr dagitildiktan sonra verilebilir” denilmistir. TTK’ya gore yonetim
kurulu tiyelerine kardan verilecek payin alt ve iist sinir1 belirlenmemistir. Ana
sOzlesmede farkli bir oran belirlenmis ise bu oranda yonetim kurulu iiyelerine

kar pay1 dagitilmasi gerekir.”*?

O KIZILOT, S..EYUPGILLER, S.; “Sirketler Muhasebesi Vergilendirilmesi Hukuku ve Mevzuati,” Yaklasim
Yayinlari, Ankara, 1995, s. 1079

“TENGIN, s.4

2 KARYAGD], s. 246

43 ENGIN, s.4
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5.3.3.3.Sermaye Piyasas1 Kanunu Hiikiimlerine Gore Kar Pay1 Dagitim

“Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun konusu ve amaci Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 1. maddesinde soyle belirtilmistir: “Bu kanunun konusu tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde
calismasmi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarmm korunmasmi diizenlemek ve
denetlemektir.” Buna gore tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarim1 korumak ise her
seyden Once bu kisilerin kar pay1 haklarmi giivence altina almakla miimkiindiir. Bu
nedenle Sermaye Piyasast Kanunu kar dagitimiyla ilgili hissedarlarm c¢ikarlarini
korumaya yonelik diizenlemeler yapmistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda kar dagitimiyla
ilgili olarak anonim sirketlerin mali yapilarinin gii¢lendirilmesi, ortaklarina diizenli kar
dagitim1 yapabilmelerini destekleyici hiikiimler yer almaktadir. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun kar dagitimina ait hiikiimleri Tiirk Ticaret Kanunu’ndan farklilik
gostermekte olup, Sermaye Piyasast Kanunu’nun bu hiikiimleri daha ¢ok kiiclik hisse

sahiplerini koruyucu niteliktedir.”*”

5.3.3.3.1. Sermaye Piyasas1 Hiikiimlerine Gore Kar Pay1

Dagitim Esaslarn

Her piyasanin kendine has 6zellikleri vardir. Sermaye piyasasimin da her alanda
oldugu gibi kar pay1 dagitiminda da bu dagitilacak olan kar paymin nasil dagitilacagina
iligkin bir takim dagitim esaslar1 bulunmaktadir. “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 15.
maddesinin 1 nolu fikrasma gore; “Halka acik anonim ortaklarinin esas sdzlesmelerinde
birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul tarafindan belirlenecek
ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamaz. Kurul, ihraccilarin tiirleri ve
dagitilabilir kar tutarlar1 itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir veya
erteleyebilir.” Buna gore halka agik anonim sirketlerde birinci temettii oranini belirleme

yetkisi Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndadir.

“*DEMIRSOY, Y.; “Halka A¢ik Anonim Ortaklhiklarda Yedek Akgeler ve Kar Dagitim Esaslar1”, Vergi Diinyast,
Say1 no: 116, Nisan 1991, s. 25
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Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, anonim sirketlerin, esas s6zlesmelerinde birinci
temettli oranlarmi gosterme zorunluluklar1 bulunmamaktadir. Bunun yaninda TTK’nin
466. maddesinin 3 nolu fikrasinda, ikinci kanuni yedek akg¢enin hesaplanmasi ile ilgili
olarak, % 5 oraninda 1. temettiiden s6z edilmekteyse de, Tiirk Ticaret Kanununda I.
temettiiniin dagitilmasini zorunlu kilan bir hilkkme rastlanmamaktadir. Sermaye Piyasasi
Kanununa gore ise; halka agik anonim ortakliklarin birinci temettii oranlarini esas
s0zlesmelerinde gostermeleri zorunludur. Bu zorunluluk sadece I. temettii oranmin ana
sozlesmede gosterilmesi seklinde anlasilmamalidir. Ayni zamanda Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan belirlenen oranlarda 1. temettii dagitmak zorundadirlar.”*’

“Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore I. temettii oraninin esas sOzlesmede
gosterilmesi zorunlulugu 1. temettiiyili sozlesmeye dayali bir hak haline getirme amaci
tasimaktadir. Bununla, genel kurulun I. temettiiyli serbest¢ce belirleme yetkileri
sinirlandirilmis olmakta, bu yiizden temettiiniin kazanilmis hak niteligi giiclendirilmis

olmaktadir.”#¢

“Sermaye Piyasast Kanunu’nun 15. maddesinin 2 nolu fikrasina gore;
“Yonetim kurulu tiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilabilmesi
icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yasa hiikmii ile ayrilmas1 gereken yedek
akceler ve esas sdzlesmede pay sahipleri icin belirlenen birinci temettii ayrilmadikca
baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri,
memur, miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilmasma karar verilemeyecegi gibi,
belirlenen birinci temettii 6denmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz.”*” Bu
hususlarin tamamina sermaye piyasasinin hiikiimlerine gore uyma zorunlulugu
bulunmaktadir. Eger sirket kar dagitimini sermaye piyasasinin ortaya koymus oldugu
kurallara gore yapacak olursa tiim bu Ozelliklere uymak zorunlulugunu karsisinda

bulmaktadir.

“SENGIN, 5.80

BPAMUKCU, C.; “Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili Mevzuat Yoniinden Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Tabi
Olduklar1 Kar Dagitim Esaslar1”, Vergi Diinyasi, Say1 no: 57, Mayis 1986, s. 35
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5.3.3.3.2. Hisse Senetleri Borsada Islem Gérmeyen Anonim Sirketlerde

Temettii Dagitimi

Temettii dagitim1 yapan sirketlerin kendine has 6zellikleri bulunmaktadir. Bu
ozellikler sirketlerin kendi yapilarindan kaynaklanmaktadir. Anonim sirketlerin
kimilerinin hisseleri borsada islem gormekte kimilerinin ise halka arz edilmeyi
saglamamis olmalarindan dolay1 hisse senetleri borsada islem gormemektedir. Bu tiir
sirketlerde de kar dagitimi belirli hiikiimler ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir. “Hisse
senetleri borsada islem gormeyen anonim sirketlerin esas sodzlesmelerinde birinci
temettli oranmnin gosterilmesi zorunludur. Sermaye Piyasast Kanunu Seri IV-27 Nolu
Genel Tebliginin 4. maddesinin 1 nolu fikrasma gore;”...ortakliklarin birinci temettii
tutari, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi,
fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil zararlar1 diisiildiikten sonra kalan dagitilabilir

karin % 20’sinden az olamaz.

Sermaye Piyasas1i Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 4. maddesinin 2
nolu fikrasina gore; “Hisse senetleri borsada islem goérmeyen anonim ortakliklarmn
birinci temettliyli nakden dagitmalar1 esastir. Ancak, bu ortakliklardan 27/12/1994
tarihli ve 22154 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: IV, No:9 sayili Ihraggilarin
Muafiyet Sartlarma ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebliginin 3.
maddesinin (a) bendinde yer alan bagimsiz denetim muafiyeti kapsamina girmeyenler,
birinci temettiiyi nakden ve/veya hisse senedi bi¢iminde dagitabilirler. Birinci
temettiiyii kismen veya tamamen hisse senedi bi¢iminde dagitmak isteyen ortakliklarin,
yillik olagan genel kurul toplantisi icin TTK’nin 368. maddesinde ongdriilen toplantiya
davete iliskin siirenin baslangic tarihinden en az bir ay dnce, biri Tiirkiye ¢apinda yayin
yapan iki giinliik gazetede bu Tebligin 1 numarali ekinde yer alan forma uygun olarak
yapilacak bir ilanla ortaklarindan talep toplamalar1 zorunludur. Talep toplama siiresi en
az 15 giin olmalidir. Talepte bulunmayan ve/veya bulunamayan ortaklarin iradeleri
temettiiniin nakden ©Odenmesi seklinde degerlendirilir. Esas sermaye sistemindeki
ortakliklarda, toplanan talepler dikkate alinarak birinci temettiiiin kismen veya tamamen

hisse senedi bigiminde dagitilmasi yoOniinde talep olugsmasi durumunda, sermaye

214



artirimmin karara baglanacagi genel kurula davete iliskin siireler gercevesinde madde

tadil tasaris1 i¢in Sermaye Piyasasi Kurulunda uygun goriis alinir.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 4. maddesinin 4
nolu fikrasma gore; “ Esas sermaye sistemindeki sirketler tarafindan ihra¢ edilen hisse
senetleri sermaye artiriminin tescil edildigi hesap donemi itibariyla temettiiye hak
kazanrr. “ Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 4. maddesinin 5
nolu fikrasma gore; “ Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarca ihra¢ edilen hisse
senetleri, yeni pay alma hakkima iligkin sirkiilerin yayimlandig1 hesap donemi itibariyle
temettilye hak kazanir. Bu ortakliklarin nakdi sermaye artirimi nedeniyle ihrag
edecekleri hisse senetlerinin satig siiresi i¢cinde hesap donemi sona ererse, hesap
doneminin son giiniinli takip eden tarihten baslamak {izere, hisse senetleri gecmis hesap

donemlerine iligkin kar payi iptal edilerek satilir.”**
5.3.3.3.3. Hisse Senetleri Borsada islem Goren Sirketlerde Kar Dagitim

Diger kar payr dagitim sekli hisse senetleri halka arz edilmis sirketlerin kar
pay1l dagitimlarinin nasil olacag ile ilgilidir. “Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27
Nolu Genel Tebliginin 5. maddesinde hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin I.
temettli oram1 ve temettlii dagitimma iliskin esaslar yer almaktadir. Buna gore; hisse
senetleri borsada islem goren anonim sirketlerin esas sozlesmelerinde I. temettii
oranmin gosterilmesi zorunludur. Sirketlerin 1. temettii tutari, hesap déonemi karmdan
kanunlara gore ayrilmas1 gereken yedek akceler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa
gecmis yil zararlari diistildiikten sonra kalan dagitilabilir kar tutarinin hesaplanmasinda

gerceklesmemis sermaye kazanclar1 (deger artislar1) dikkate alinmaz.

Sermaye Piyasas1i Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 5. maddesinin 3
nolu fikrasina gore; “Hisse senetleri borsada islem gbren anonim ortakliklar, genel

kurullarmin alacagi karara bagli olarak temettiiyii;

e Tamamen nakden dagitma,
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e Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

e Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak kalanini

ortaklik biinyesinde birakma,

e Nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan ortaklik biinyesinde birakma,

konusunda serbesttir.

Sermaye Piyasas1t Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 5. maddesinin 4
nolu fikrasma gore; “Kurul, bu ortakliklara genel kurul giindemleri ilan edilinceye
kadar, bir Onceki donemin karmdan ayrilacak birinci temettiiyii nakden dagitma
zorunlulugu getirebilir. “ Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin
4. maddesinin 5 nolu fikrasma gore; “Ancak, bir 6nceki doneme iliskin birinci temettii
dagitimin1 gerceklestirmeden sermaye yapan ve artirimi temsil eden hisse senetleri
borsada eski ve yeni olarak iki ayr1 sirada islem goren ortakliklardan, donem sonunda
elde ettikleri kardan temettii dagitmak isteyenler birinci temettiiyli nakden dagitmak

zorundadirlar.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 5. maddesinin 6
nolu fikrasina gore; “Sirket yonetim kurulunun genel kurula teklif edecegi kar payi
dagitimi yapilip yapilmamasina ve yapilacaksa kar pay1r dagitim oranina iligkin Onerisi,
yeni pay alma sirkiilerinin ilan edilmesinden once, Borsa Giinliik Biilteni araciligiyla
6/7/1993 tarihli ve 21629 miikerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanan Seri: VIII, No:
20 sayil1 Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligindeki esaslar

cercevesinde kamuya duyurulur.”

Sermaye Piyasast Kanunu Seri [V-27 Nolu Genel Tebliginin 5.maddesinin 7
nolu fikrasma gore; “Sirket genel kurullarmin birinci temettiitin dagitilmamasina karar
vermeleri durumunda, bu tutar hesaplanip ayrildiktan sonra olaganiistii yedek akgelere

eklenir.”

Sermaye Piyasast Kanunu Seri [V-27 Nolu Genel Tebliginin 5.maddesinin 7

nolu fikrasina gore; “Sirket genel kurullarinin birinci temettiiniin dagitilmamasina karar
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vermeleri durumda, bu tutar hesaplanip ayrildiktan sonra olaganiistii yedek akgelere

eklenir.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 5. maddesinin 8
nolu fikrasina gore; “Hisse senetleri Borsada islem goren ortakliklarmn, temettii olmak

iizere en az lic merkezde ve Takasbank ta yapilir.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 5. maddesinin 9
nolu fikrasma gore; “Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklar temettii dagitim
islemlerini, Takasbank tarafindan beyan edilen miktar ve nominal degeri esas alarak,
Takasbank m beyanini miiteakip 3 is giinii i¢inde s6z konusu 6demelere iliskin kupon
teslimini beklemeksizin sonuglandirilir. Takasbank s6z konusu kuponlarin ihragg¢1 adina
saklamaya alir ve islemi takip eden yilin sonun kadar ihraggiya teslim eder. Takasbank
beyan ile birlikte 6demelere esas teskil edecek temettii kuponlarinin belge numaralarmi
ihtiva eden bilgileri manyetik ortamda ihrac¢1 ortakliklara verir. Takasbank verdigi bu

bilgilerle sorumludur.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 5.maddesinin 10
nolu fikrasina gore; “Esas sermaye sistemindeki ortakliklarca ihra¢ edilen hisse sentleri

sermaye artiriminin tescil edildigi hesap donemi itibariyla temettiie hak kazanir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 5.maddesinin 11
nolu fikrasina gore; “Kayitli sermaye sistemindeki ortakliklarca ihra¢ edilen hisse
donemi itibariyla temettii hak kazanir. Bu ortakliklarin nakdi sermaye artirimi nedeniyle
ithrag¢ edecekleri hisse senetlerinin satis stiresi i¢inde hesap doneminin son giiniinii takip
eden tarihten baslamak iizere, hisse senetleri gecmis hesap donemlerine iliskin kar pay1

kuponlari iptal edilerek satilir.”*”
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5.3.3.3.4. Temettii Dagitim Zamani

“Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 6. maddesinin 1

nolu fikrasma gore; “Temettii dagitimi, ortakliklarca hesap donemini izleyen 5. aym

sonuna kadar tamamlanmak zorundadir.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri [V-27 Nolu Genel Tebliginin 6. maddesinin 2 nolu

fikrasina gore; “Temettii 6demesinin tamamlanmasi i¢in;

a)

b)

)

2)

Temettliniin tamami1 nakden dagitilacaksa, temettiiyii tahsil
etmek icin 1lgili kuponlariyla temettii dagitim adreslerine

bagvuran ortaklara nakden veya hesabina 6demenin yapilmasi,

Hisse senedi olarak dagitilacak, temettiiniin sermayeye ilavesi
nedeniyle ihra¢ edilecek hisse senetlerinin Kurulca kayda
almmas1 ve kayit sonrasi islemlerin tamamlanarak temettii

karsilig1 dagitilacak hisse senetlerinin;

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarda hesap donemini
izleyen 5. aymn sonuna kadar, hisse senedi dagitiminin
yapildig1 adreslere basvuran ortaklara teslime hazir hale

getirilmesi,

Esas sermaye sistemindeki ortakliklarda ise sermaye
artiriminin tescilinin hesap donemini izleyen 5. aymn sonuna

kadar tamamlanarak teslime hazir hale getirilmesi,

(a) ve (b) deki seceneklerin birlikte kullanilmasi durumunda
ise, anilan bentlerde belirtilen islemlerin ayr1 ayr1 ancak hesap
donemini izleyen 5. aymn konuna kadar yerine getirilmesi

sarttir.”
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Sermaye Piyasas1t Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 6. maddesinin 3
nolu fikrasma gore; “Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin Kurula, temettiitin
sermayeye ilave edilmesi nedeni ile ihra¢ edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi
talebiyle yapacaklar1 bagvurularin, hesap donemini izleyen 4. aym sonuna kadar

yapilmas1 zorunludur.”

Sermaye Piyasas1t Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 6. maddesinin 4
nolu fikrasina gore; “Temettli dagitimina baslanilmasindan sonra temettiiyii almak igin
temettii dagitim adreslerine basvuran ortaklara, zaman asimu siiresi i¢inde bagvurmalari
durumunda, temettii 6demesi yapilmasi sarttir.” Buna gore; pay sahiplerinin temettii

O0demelerini almak i¢in zaman asimui siiresinde bagvurmalar1 gerekmektedir.”*”

5.3.3.3.5. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Bu Gibi Kisi Ve/Veya Kurumlara
Kar Pay1 Dagitimi

Sirketin yonetim kademesinde bulunan kurulun iiyelerine de kar pay1
dagitimlar1 belirli bir ¢erceveye uygun olarak yapilmaktadir. “Sermaye Piyasas1 Kanunu
Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 7. maddesinin 1 nolu fikrasina goére; “Yonetim kurulu
iyeleri ile memur, miistahdem ve is¢ilere, katilma, kurucu ve adi intifa senedi
sahiplerine, ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara
kar payr dagitilabilmesi ve c¢esitli amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi
ve/veya kurumlara bagista bulunulabilmesi i¢in ortaklik esas sozlesmesinde hiikiim

bulunmasi gerekir.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 7. maddesinin 2
nolu fikrasina gore; “Halka acik anonim ortakliklarin ¢esitli amaglarla kurulmus olan
vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara bagista bulunmalar1 veya kardan pay
ayirmalar1 durumunda, 29/1/1989 tarihle ve 20064 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri: XI, No: 1 sayili Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin ilke ve

Kurallar Hakkinda Tebligde yer alan 6nemlilik kavrami dikkate alarak;
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a) Bu 6demelerin, Kanunun 15. maddesinin son

fikras1 kapsamina girebilecek sonucu dogurmamasi,

b) Y1l icinde yapilanlar dahil bagislarin, genel

kurulda ortaklarin bilgisine sunulmasi,

Seri: VIII, No: 20 sayili Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar
Tebligi ¢ercevesinde gerekli 6zel durum agiklamalarinin yapilmasi: ve Borsa Giinliik

Biilteninde ilan edilmesi zorunludur.”#*
5.3.3.3.6. Temettii Avansi1 Dagitim Karan

Temettiilerin avanslarmin dagitim kararmin alimmasi i¢in de uyulmasi gereken
birtakim yaptirimlar bulunmaktadir. “Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel
Tebliginin 9. maddesinin 1 nolu fikrasma gore; “Ortakliklar, sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz siirli denetimden gegmis 3, 6 ve 9
aylik donemler itibariyla hazirladiklar1 ara mali tablolarinda yer alan karlar1 {izerinde
nakit temettii avans1 dagitabilirler. Kurul, temettii avans1 dagitacak ortakliklarin ara mali

tablolarunin bagimsiz 6zel denetlemeye tabi tutulmasini isteyebilir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri [V-35 Nolu Genel Tebligi ile degisen Seri IV-
27 Nolu Genel Tebliginin 9. maddesinin 2 nolu fikrasmna gore; “Temettii avansi
dagitmak isteyen ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul
karartyla ilgili y1l ile sinirli olmak {izere yonetim kuruluna yetki vermeleri zorunludur.
Anilan genel kurul toplantisinda, dagitilacak temettii avansinin, ilgili hesap donemi
sonunda yeterli kar olusmamas1 veya zarar olugsmasi durumlarinda, bir onceki yila ait
bilancoda yer alan olaganiistii yedek akg¢elerden ya da olaganiistii yedek akge tutarmin
zarar1 karsilamaya yeterli olmamasi durumunda 10. madde uyarinca temettii avansi
karsiliginda alman teminatin paraya cevrilip gelir kaydedilerek bu tutardan mahsup

edilecegi hususunun da karara baglanmasi gerekmektedir. Yonetim kuruluna genel
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kurul tarafindan temettii avans1 dagitimi i¢in yetki verildigi takdirde, yonetim kurulu
tarafindan, ilgili hesap doneminde her 3 aylik donemi izleyen 6 hafta icerisinde temettii
avansi dagitma veya dagitmama konusunda bir karar alinmasi zorunludur. S6z konusu
yonetim kurulu karar1 Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasma Iliskin Esaslar Tebligi

kapsaminda kamuya acgiklanir.”

Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 9. maddesinin 3
nolu fikrasma gore; “Temettii avanst dagitimimna karar verilmesinde ve avansin
o0denmesinde; TTK’nin bilango ve gelir tablosunun kabuliine ve karm dagitilmasma

iligkin hiikiimlerinden Kanunun 15. maddesine ayril1 olanlar1 uygulanmaz.”*
5.3.3.3.7. Dagitilacak Temettii Avansi Tutarimin Hesaplanmasi

Dagitilmas: diisiiniilen temettii avansi tutarmin hesaplanmasinda bir takim
kurallar bulunmaktadir. “Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin
10. maddesinin 1 nolu fikrasma gore; “Dagitilacak temettii avansi, ara donem karindan
kanunlara ve esas sozlesmeye gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve
mali karsiliklar ve varsa gecmis yillar zararlarinin tamami diisiildiikten sonra kalan
kismin yarisim1 gecemez. Yatirim ortakliklarmin ara donem karmin hesaplanmasinda

gerceklesmemis sermaye kazanclari (deger artiglar1) dikkate alinmaz.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-35 Nolu Genel Tebligi ile degisen Seri IV-
27 Nolu Genel Tebliginin 10. maddesinin 2 nolu fikrasmna gore; “Bir hesap doneminde
verilecek toplam temettii avansi tutari bir onceki yila ait donem karmin kanunlara ve
esas sozlesmeye gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali karsiliklar
ve varsa ge¢mis yillar zararlar1 diisiildiikten sonra kalan kisminin yarisin1 ve genel
kurulca onaylanan yil sonu bilangosunda yer alan olaganiistii yedek akce tutarim
asamaz. Olaganiistii yedek akge tutarina iligkin sinir, ortakligin gegmis iki yillik mali
tablolarinda vergi 6ncesi donem kar1 elde etmis olmasi ve dagitilacak temettii avansi
tutarinin tamaminin, yil sonunda zarar olustugu veya olusan karm dagitilan temettii
avansini karsilamaya yetmedigi taktirde, ge¢mis yil olaganiistii yedek akce tutarindan

karsilanamayan kismm karsilanmasinda kullanilmak {izere ortaklik lehine Kurulca
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belirlenecek esaslar dahilinde teminat altina alinmasi sartiyla uygulanmayabilir. Yatirim
ortaklarinda ayrica bir 6nceki yila ait donem karinin hesaplanmasinda gergeklesmemis

sermaye kazanglar1 (deger artislar1) dikkate alinmaz.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri [V-27 Nolu Genel Tebliginin 10. maddesinin 3
nolu fikrasma gore; “Ayn1 hesap donemi i¢inde birden fazla temettli avansi 6demesi
yapildig1 takdirde, sonraki ara donemlerde 6denecek temettii avanslar1 hesaplanirken

Once ara donemlerde 6denen temetti avanslari indirilir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri [V-27 Nolu Genel Tebliginin 10. maddesinin 4
nolu fikrasina gore; “Onceki hesap doneminde Odenen temettii avanslari mahsup
edilmeden, sonraki hesap donemlerinde ilave temettii avansi verilemez ve temettii
dagitilamaz.” Buna gore 6denen temettii avanslar1 kapatilmadan kar pay1 dagitilamaz ve

temettii avansi1 verilmez.””
5.3.3.3.8.Temettii Avansinin Dagitim Zamani

Dagitilacak temettii avansinin belirli bir zamanlamasi bulunmaktadir. Bu
zamanlama kanunda belirtilmis olmakta ve sirketlerde bu zamana uymak
durumundadirlar. “Sermaye Piyasast Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 13.
maddesine gore; “Temettii avansinin dagitimina, ara mali tablolarn ile temettii avansi
dagitim tablosunun bagimsiz smirli veya 6zel denetleme raporu ile birlikte Kurula
gonderildigi tarihten asgari 4 hafta azami 6 hafta sonra baglamasi zorunludur. Ancak,
Kurul bilango ve gelir tablolarun1 denetleme ve diizeltme yetkisi ¢ergcevesinde veya
temettli avans1 dagitacak ortakliklarin hesap donemi i¢inde sermaye artirimi yapmalari
durumunda, sermaye artimi islemleri tamamlanincaya kadar temetti avansi dagitim
tarihini erteleyebilir.” Buna gore temettii avansina kanunda belirtilen siireler igerisinde

baslanmalidir.”*%
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5.3.3.3.9. Temettii Avans1 Odemeleri

Dagitilacak temettii avans1 6demelerinde de diger hususlarda oldugu gibi
kanunda belirlenen hiikiimler cercevesi etkili olmaktadir. “Sermaye Piyasasi Kanunu
Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 14. maddesinin 1 nolu fikrasma gore; “Temettii
avansi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine bunlarin ihrag¢ ve iktisap
tarihleri dikkate alinmaksizin dagitilir. Ancak, bu maddenin 3 nolu fikrasinda belirtilen
husus saklidir. Esas sermaye sistemindeki ortakliklarca ihrag edilen hisse senetleri
sermaye artirmminin tescil edildigi hesap donemi, kayitli sermaye sistemindeki
ortakliklarca ihra¢ edilen hisse senetleri sermaye artiriminin tescil edildigi hesap
donemi, kayith sermaye sistemindeki ortakliklarca ihrag edilen hisse senetleri ise yeni
pay alma hakkma iligkin sirkiilerin yayimlandigi hesap donemi itibariyla temettii

avansina hak kazanirlar.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 14. maddesinin 2
nolu fikrasina gore; “Temettli avans1 6demeleri 23/6/1989 tarihli ve 20204 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: I, No: 5 sayili Hisse Senetlerinin Sekil Sartlarina Iliskin
Tebligin ek: 2. maddesinde belirtilen esaslar dahilinde kar payr kuponu karsiliginda
yapilir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri [V-27 Nolu Genel Tebliginin 14. maddesinin 3
nolu fikrasina gore; “Bir hesap donemi igerisinde temettii avans: dagitan ve ardindan
sermaye artimi gerceklestiren ortaklik, daha sonra tekrar bir temettii avans1 dagitmak

istediginde, asagida belirtilen esaslar uygulanir.

a) Sermaye artirnmi sonrasinda yapilacak yeni bir temettii avansi
O0demesinde, sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edilen ve yapilacak
temettli avans1 O0demesine hak kazanan yeni tertip hisse senedi

sahiplerine oncelik verilir.
b) S6z konusu oOncelik, eski ve yeni tertip hisse senedi sahiplerinin

donem icinde aldiklar1 toplam temettii avans tutarlar1 esitleninceye

kadar devam eder.
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c) Eski ve yeni tertip hisse senedi sahiplerinin hesap donemi icerisinde
aldiklar1 toplam temettii avansi tutar1 esitlendikten sonra kalan
temettii avansi tutar1 veya bir sonraki ara hesap doneminde 6denecek

temettii avansi tutar1 mevcut pay sahiplerine esit olarak dagitilir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri [V-27 Nolu Genel Tebliginin 14. maddesinin 4
nolu fikrasma gore, “Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin temettii avansi
o0demeleri, ortakliklarmm c¢ogunlugunun kolaylikla ulasabilecegi, biri ortaklik merkezi

olmak tizere en az li¢ merkezde ve Takasbankta yapilir.”

Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 14. maddesinin 5
nolu fikrasina gore; “Hisse senetleri Borsada islem goren ortakliklar temettii avansi
dagitim islemlerini, Takasbank tarafindan beyan edilen miktar ve nominal degeri esas
alarak, Takasbank in beyanmi miiteakip 3 is giinli i¢inde sonuglandirir. Takasbank
beyan ile birlikte 6demelere esas teskil edecek kuponlarin belge numaralarmi ihtiva
eden bilgileri manyetik ortam ihracci ortakliklara verir. Takasbank verdigi bu
bilgilerden sorumludur. Temettii avans odemeleri ile ilgili kuponlar ihragci adma

Takasbankta saklamaya almir.”*”
5.3.3.3.10. ikinci Tertip Yedek Akcenin Hesaplanmasi

Ikinci tertip yedek akgelerin hesaplanmasi da kanunda agik bir sekilde
belirtilmistir. “Sermaye Piyasasi Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 15.
maddesine gore; ‘“Pay sahipleri ile kara istirak eden diger kisilere dagitilan karin,
o0denmis veya ¢ikarilmis sermayenin % 5 ‘i diisiildiikten sora kalan kismmin onda biri
TTK’nin 466. maddesinin 2 nolu fikrasmin 3 nolu bendi uyarinca ikinci tertip yedek

akge olarak ayrilir.”*

465 ENGIN, .90
46 ENGIN, .90
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5.3.3.3.11. Birinci Temettii Tutarinin Eksik Dagitilmasinda Sorumluluk

Birinci temettii tutarmin eksik dagitilmasiyla ilgili sorumlulukla alakali
hiikiimlerde kanunda belirtilmistir. “Sermaye Piyasas1 Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel
Tebliginin 16. maddesine gore; “Ortaklik birinci temettii tutarmi 4. ve S.
maddelerindeki orana gore eksik olarak dagitmalar1 durumunda, Kurul bu ortakliklara
eksik dagitilan temettli tutarini, 6. madde diizenlenen dagitim zamani esas alinarak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin kisa vadeli avanslar i¢in uyguladig: faiz orani
iizerinden hesaplanacak faiz tutari ile birlikte nakden veya olaganiistii yedek akgelerin
sermayeye ilave edilmesi suretiyle hisse senedi seklinde dagitilmasi zorunlulugunu
getirebilir. Eksik temettii dagitimindan zarar gorenlerin, yasal kosullar olustugu
takdirde, eksik temettli dagitimmdan dolayr yOnetim kurulu {tyelerinin hukuki

sorumlulugu i¢in yasal yollara bagvurma haklar1 saklidir.”*”

5.3.3.3.12. Tahsil Edilmeyen Kar Payr Ve Temettii Avansi Bedellerinin

Zaman Asimina Ugramasi

Sirketlerde tahsil edilmeyen kar pay1 ve temettii avansi bedellerinin zaman
asimma ugramastyla ilgili hiikiimler kanunda yer almaktadir. “Sermaye Piyasasi
Kanunu Seri IV-27 Nolu Genel Tebliginin 19 maddesine gore “Ortaklar ve kara katilan
diger kimseler tarafindan tahsil edilmeyen kar payr bedelleri ile ortaklar tarafindan
tahsil edilmeyen temettii avansi bedelleri dagitim tarihinden itibaren bes yilda zaman
asimimna ugrar. Zaman asimina ugrayan temettii ve temettii avansi bedelleri hakkinda
2308 sayili Sirketlerin Miiruru Zamana Ugrayan Kupon Tahvilat ve Hisse Senedi
Bedellerinin Hazine Intikali Hakkmda Kanun hiikiimleri uygulanir.”. Buna gore kar
payindan pay alma hakkina sahip olanlar bes yil icerisinde kar paymi ve eger varsa
temettli avansini talep etmek zorunadir. Bes yillik siire bittikten sonra kar paymi ve

temettii avansini talep etme hakki ortadan kalkmaktadir.”**

47T ENGIN, .90
48 ENGIN, .90
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5.4. KURUM KAZANCI UZERINDEN GELIR VERGISi KANUNUNA
GORE YAPILACAK STOPAJ

Isletmelerde elde edilen kurum kazanglarindan alinan vergi iki tiirdiir. Bu
vergiler kurumlar vergisi ve gelir vergisidir. Kurumlar vergisi kanuna gore elde edilen
kurum kazanglarindan kurumlar vergisi ve gelir vergisi kanunu na gore de gelir vergisi

alinmaktadir.

“Diger taraftan kurumlar vergisi miikellefleri kurum kazanglar1 iizerinden
o0denmesi gereken kurumlar vergisinin yani sira GVK’nm 94/6-b bendi uyarinca gelir

vergisi kesintisi yapmak zorundadirlar.”*”

“Gelir vergisi kesintisiyle ilgili uygulama Tiirk vergi mevzuatinda uzun siiredir
bulunmakla birlikte siirekli degisiklige ugrayan uygulama esaslar1 bulunmaktadir. Kar
dagitiminda gelir vergisi kesintisi uygulama esaslarinda 1999 yili kazanglar1 lizeriden
baslamak tizere GVK’nin 94. maddesinin 6. nolu fikrasmmin b bendinde 4369 sayili
Kanunla degisiklik yapilmistir. Ayrica kurum kazang¢larinin vergilendirilmesinde son
olarak 4842 sayili “Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda” Kanunla yeni

diizenlemeler yapilmistir.”*”
5.4.1. 4842 Sayih Yasa Oncesi Durum

“01.01.1999 o6ncesi 4369 sayili Kanun’la degismeden Onceki Gelir Vergisi
Kanunu’nun 94. maddesinin 6. fikrasmin b bendi geregince, dagitilip dagitilmadigina

bakilmaksizin kurum kazanci tizerinden gelir vergisi kesintisi yapilmaktaydi.

“1999 yili kazanglarindan baslamak tizere 4369 sayili Kanunla yapilan
degisiklikle kurum kazanglar1 {izerinden yapilan gelir vergisi kesintisi esas olarak ii¢

boliime ayrilarak farkl bir diizenleme yapilmistir.”"”

1) Tiim miikellef kurumlarca yapilan ve kar dagitimina bagh kesinti,

4 DUMAN, O.;“Gelir Vergisi Tevkifat: (GVK 94/6-b)” Vergi Diinyasi, Say1 no: 248, Nisan 2002, s. 23
" ENGIN, 5.92
411 GVK 94/6-b, 4369 Sayili Kanunla Degisiklik
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2) Tam ve dar miikellef kurumlarca istisna kazanclar iizerinden yapilan

stopaj,

3) Dar miikellef kurumlarca GVK’nin 75. maddesinin 4 nolu fikrasina
gore olusan gelirler (indirim ve istisnalar diisiildiikten sonra)

iizerinden yapilan stopaj.”"

5.4.1.1. Tam Miikellef Kurumlarca Yapilan Kesinti

Vergi miikellefi olan kurumlari yapacaklar: karlarla ilgili birtakim kesintiler
yapilabilmektedir. Bununla ilgili olarak “tam miikellef kurumlarmm kar dagitimi
yapmalar1 halinde dagittiklar1 kar paylar1 tizerinden GVK’nin 94. maddesinin 6 nolu
fikrasmin b bendinin (1) alt bendine gore gelir vergisi kesintisi yapilir. Buna gore; tam
miikellef kurumlar, kurumlar vergisinden istisna kazanclara isabet eden kismi diistiikten
sonra Gelir Vergisi Kanunu’nun75. maddesinin 2 nolu fikrasinin 1, 2 ve 3 numaralar1
bentlerinde yazili kar paylarindan tam miikellef ger¢ek kisilere, gelir ve kurumlar
vergisi miikellefi olmayanlara ve bu vergilerden muaf olanlara dagitilan kar paylar

iizerinden gelir vergisi kesintisi yapilmaktadir.

Gelir vergisine tabi tutulacak kar paylari, GVK’nin 75. maddesinin 2 nolu
fikrasinin (1), (2) ve (3) nolu bentlerinde belirtilen kar paylaridir. Bu kar paylari
asagidaki gibidir.

(1) Her gesit hisse senetlerinin kar paylar1 (kurucu hisse senetleri ve diger
intifa hisse senetlerine verilen kar paylar1 ve pay sahiplerine hazirlik donemi i¢in
faiz olarak veya baska adlarla yapilan her tiirlii 6demeler ile Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore kurulan yatirim fonlar1 katilma belgelerine 6denen kar paylari

dahil)

(2) Istirak hisselerinden dogan kazanglar (limited sirket ortaklarinm, is

ortakliklarmin ortaklar1 ve komanditerlerin kar paylar1 ile kooperatiflerin

42 ENGIN, 5.92
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dagittiklar1 kazanglar bu ztimreye dahildir. Kooperatiflerin ortaklari ile yaptiklar:
muamelelerden dogan karlarin ortaklara, kooperatifle yaptiklar1 muameleler
nispetinde tevzii, kazan¢ dagitimi sayilmaz.) Adi komandit sirketlerde
komanditerlerin kar paylari, sirket karmin iliskin bulundugu takvim yilinda elde

edilmis olur.

(3) Kurumlarin idare Meclisi Bagkan ve liyelerine verilen kar paylar1

Gelir vergisi kesintisi yapilmasinin temel kosulu kar dagitimmin yapilmasidir.
Kar dagitim1 yapilmiyorsa veya kar sermayeye ilave ediliyor ise gelir vergisi kesintisi
yapilmaz. Genel kurul kar dagitim karar1 alirsa ve bu dogrultuda kar dagitimi yapilir ise

gelir vergisi kesintisi miikellefiyeti dogar.”™”

“4842 sayili yasa oncesi kar pay1 alanlarin gergek kisi veya kurum olmasi, gelir
ve kurumlar vergisi miikellefi olmasi ya da muaf olmasi kesinti yapilmasma engel

olusturmamaktayd1.”*"*

5.4.1.2. Istisna Kazanclar Uzerinden Yapilan Kesinti

Kurumlarin yaptiklar1 birtakim istisna kazanglar mevcut olmaktadir. Ve
dolayisiyla da bu kazanclar iizerinden kesintilerin yapilmasi da normal bir durum olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. “Tam ve dar miikellef kurumlar, kurumlar vergisinden istisna
olan kazanclar1 iizerinden gelir vergisi stopaji yapmaktadir. Gelir Vergisi Kanunu’nun
94. maddesinin 6 nolu fikrasmm b bendinin (i) alt bendi asagidaki sekilde
degistirilmistir.

“i1) Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8. maddesinin 1 nolu fikrasinda yer alan

istirak kazanglar1 istisnasindan yararlanan kazanglar harig, yatirim indirimi istisnasindan

7 ENGIN, 5.93
47 AKKURT, M. N.; “4842 Sayili Kanuna Gore Kar Paylarinin Vergilendirilmesi”, Miikellefin Dergisi, Say1 no:
116, Eyliil 2003, s. 34
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yararlanan kazanglar dahil olmak tizere; dagitilsin dagitilmasin, kurumlar vergisine tabi
kurumlarin, kurumlar vergisinden miistesna kazang ve iratlarindan (Istisna
uygulamasinin zarar dogurmasi halinde bu zarara isabet eden tevkifat, istisnadan
kaynaklanan zararin indirildigi donemde yapilir. Tevkifat uygulamasinda mahsup edilen

zarar tutarinin 6ncelikle istisna uygulamasindan kaynaklandigi kabul edilir.”

Buna gore 4842 sayili yasa oncesi tam ve dar miikellef kurumlarda karin
dagitilip dagitilmamasma bagli kalmaksizin istirak kazanci istisnasi diginda kalan diger
istisna kazang ve iratlarindan kesinti yapilmaktadir. Istirak kazanci hari¢ diger istisna
kazanglarindan yapilan kesinti oran1 fon pay1 dahil 2000/1689 sayili Bakanlar Kurulu
Kararma gore stopaj oran1 % 18 ve bunun {izerinden % 10 fon pay1 olarak belirlenen
tevkifat oraninda kesinti yapilmaktaydi. Bu madde uyarinca stopaj oran1 % 18 olarak
belirlenmekle beraber bazi istisnalarda Bakanlar Kurulu Karari ile ve 6zel kanunlar ile
farkli oranlarda stopaj yapilmasi ya da bazi istisnalar i¢in stopaj yapilmamasi seklinde

diizenlemeler mevcuttu.*”

5.4.1.3. Dar Miikellef Kurumlarca Yapilan Kesinti

Bilindigi iizere kurumlar1 dar ve tam miikellef kurumlar olarak iki smnifa
ayirmak mimkiin olmaktaydi. Bu kurumlardan tam mikellef kurumlarca yapilan
kesintilere degindikten sonra simdi bu kisimda da dar miikellef kurumlarca yapilacak
olan kesintiler hakkinda bilgilendirme yapmak durumundayiz. Bu anlamda “dar
miikellef kurum kazanglar1 lizerindeki vergi ylikii sadece kurumlar vergisinden ibaret
olmayip, elde ettikleri kurumlar vergisinden istisna kazanclar lizerinden Gelir Vergisi
Kanunu’nun 94. maddesinin 6 nolu fikrasinin b bendi (i1) alt bendi, kurumlar vergisine
tabi kazanclar1 iizerinden ise ayn1 maddemin (ii1) alt bendi hiikkmii uyarinca gelir vergisi
kesintisi yapilacaktir. Buna gore dar miikellef kurumlar, GVK’nin 75. maddesinin 4
nolu bendi hiikmii uyarinca kurumlar vergisinden istisna kazancglar (istirak kazanglari
hari¢) diisiilmeden 6nceki kurum kazanglarindan, hesaplanan kurumlar vergisi ve fon

paymi indirmek suretiyle hesapladiklart menkul sermaye iratlarindan indirim ve

475 ENGIN, .94
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istisnalar  diisiildiikten sonra kalan kismu iizerinden gelir vergisi kesintisi

yapacaklardir.”*

“Tiim bunlarin yaninda 4842 sayili yasa Oncesi uygulamada dar miikellef
kurumlarin kurumlar vergisine tabi kazanclar1 iizerinden hesaplanan menkul sermaye
iratlarinin  dagitilip dagitilmadigmin gelir vergisi kesintisi uygulamasi ag¢isindan

herhangi bir 6nemi bulunmamaktaydi.”*”

4369 sayili kanunla yapilan bir degisiklik neticesinde GVK’nun 94.maddesinin
6 nolu fikrasindaki b bendinin ( ii1 ) alt bendinde fon pay1 dahil olarak % 16.5 kesinti
yapilmaktaydi.

5.4.1.4. Gelir Vergisi Kesintisi Orani

“Dagitilan kar paylar1 iizerinden yapilacak stopajmn orani halka acik anonim
sirketlerde ve halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde farklilagsmaktaydi. 4842 sayili yasa
oncesi ortaklara dagitilan kar paylar1 tizerinden halka a¢ik anonim sirketler % 5, diger
sirketlerde ise % 15 oraninda kesinti yapilmakta ve bu kesinti tizerinden % 10 oraninda

fon pay1 hesaplanmaktaydi.”**
5.4.2. 4842 Sayih Yasa Ile Yapilan Diizenleme

4842 sayili yasa ile birtakim yeni diizenlemeler yapilmis ve bu diizenlemelerle
kar dagitiminin yapilmasinda yenilikler ortaya cikmistir. Bundan dolayr “kurum
kazanglarmimn vergilendirilmesinde son olarak 4842 sayili “Baz1 Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi1 Hakkinda” Kanun ile kar dagitiminda onemli degisiklikler yapilmistir. 4842
say1l1 yasa ile yapilan degisiklik sonucunda stopaj sadece kar dagitimina baglanmis ve
karin dagitilmadigi durumda kurumlar vergisinden istisna olan kazanclar lizerinden

yapilan stopaj kaldirilmigtir.”*”

475 ENGIN, .95
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5.4.2.1. 4842 Sayih Yasa Sonras1 Tam Miikellef Kurumlarca Yapilan

Kesinti
Yeni ¢ikan 4842 sayili yasanin ardindan tam miikellef olan kurumlar tarafindan
dagitilan karlarin dagitiminda birtakim kesintiler yapilmaya baslanmistir. Bununla ilgili
olarak “4842 sayili Kanunun 12. maddesiyle degisik 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu’nun 94. maddesinin 6 nolu fikrasmin b bendi ile 4 nolu fikrasi asagidaki sekilde

degistirilmistir.

b) 1) Tam miikellef kurumlar tarafindan; tam miikellef gergek kisilere, gelir ve
kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara ve bu vergilerden muaf olanlara dagitilan, 75.
maddenin 2 nolu fikrasmin (1), (2) ve (3) numarali bentlerinde yazili kar paylarindan

(karin sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz.)

(1) Tam mikellef kurumlar tarafindan; dar mikellef gercek kisilere, dar
miikellef kurumlara (Tiirkiye’de bir is yeri veya daimi temsilci araciligiyla kar payi elde
edenler hari¢) ve gelir ve kurumlar vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan,
75. maddesinin 2 nolu fikrasinmm (1), (2) ve (3) numaralar1 bentlerinde yazili kar

paylarindan (karm sermayeye eklenmesi kar dagitimi sayilmaz).

Buna gore, dagilmasi halinde gelir vergisi kesintisine tabi tutulacak olan kar
paylart GVK’nin 75. maddesinin 2 nolu fikrasmin (1), (2) ve (3) nolu bentlerinde yazil
olan kar paylaridir. 4842 sayili yasa ile gelir vergisine tabi olacak kar paylar:

degismemistir.

Tam mikellef kurumlar tarafindan tam mikellef kurumlar vergisi
miikelleflerine dagitilan kar paylari iizerinden gelir vergisi kesintisi yapilmayacaktir.
Bunun yaninda Tiirkiye’de bir igyeri veya daimi temsilcisi araciligiyla kar pay1 elde
eden dar miikellef kurumlara dagitilan kar paylar1 tizerinden kesinti yapilmaz. Bunlarin
disinda kalan tam miikellef ve dar miikellef olan gergek kisilere, gelir ve kurumlar

vergisi miikellefi olmayanlara, gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara, dar
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miikelleflere ve gelir ve kurumlar vergisinde muaf olan dar miikelleflere dagitilan kar

paylar1 lizerinden gelir vergisi kesintisi yapilir.”*’

5.4.2.2. 4842 Sayih Yasa Sonrasi Istisna Kazanclar Uzerinden Yapilan
Kesinti
4842 sayil1 yasanin uygulanmaya baslamastyla istisna olan kazanglar iizerinden
de birtakim kesintiler yapilmaya baslanmistir. “4842 sayili yasa ile dagitilip
dagitilmadigmma bakilmaksizin kurumlar vergisinden istisna olan kazan¢ ve iratlar
iizerinden yapilan gelir vergisi kesintisi kaldirilmistir. Boylece kurumlarin istisna
kazanglar1 ile normal kazancglar1 ayrimina son verilmistir. Ancak kesinti sadece kar
dagitimina baglanmistir. Dagitilan kar payinm tamami tizerinden gelir vergisi kesintisi
yapilacaktir. Burada karm istisna kaynakli olup olmadigina bakilmaksizin dagitilan kar

paymin tamami iizerinden gelir vergisi kesintisi yapilacaktir.”*"

5.4.2.3. 4842 Sayih Yasa Sonrasi Dar Miikellef Kurumlarca Yapilacak
Gelir Vergisi Tevkifati
Gelir vergisinin diizenlenmesiyle ilgili olarak dar miikellef kurumlarca
yapilacak olan bu verginin yeniden yapilandirilmasi da 4842 sayili yasa ile tekrar ortaya
cikmistir. Bu baglamda birtakim yeni diizenlemeler yapilmasi yoluna gidilmistir.
Bununla ilgili olarak “4842 sayili Kanunu’nun 7. maddesiyle Gelir Vergisi Kanunu’nun
75. maddesinin 2. fikrasmin 4 nolu bendinde yapilan degisiklige gére Kurumlar Vergisi
Kanunu uyarinca yillik veya 6zel beyanname veren dar miikellef kurumlarin, indirim ve
istisnalar diisiilmeden Onceki kurum kazancindan, hesaplanan kurumlar vergisi

diistildiikten sonra kalan kism1 menkul sermaye iradi olarak kabul edilmistir.

Kurumlar Vergisi Kanununa gore yillik veya 6zel beyanname veren dar
miikellef kurumlarin, menkul sermaye iradin1 ana merkezine aktarmalar1 sirasinda,
aktardiklar1 tutarlar lizerinden gelir vergisi kesintisi yapmalar1 gerekmektedir. Dar
miikelleflerin Tirkiye’de elde ettikleri menkul sermaye iradini ana merkezlerine
aktarmadiklarinda Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinin 6 nolu fikrasinin b

bendinin (ii1) alt bendi hiikmii geregince gelir vergisi kesintisi yapilmaz. Boylece dar

40 ENGIN, 5.96
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miikellefler tarafindan gelir vergisi kesintisi yapma zorunlulugu menkul sermaye iradin1

ana merkeze aktarmalarma baglanmistir.

4842 sayili yasa ile yapilan degisiklikten 6nceki uygulamada dar miikelleflerde
kurum kazancindan indirim ve istisnalar diiiildiikten sonra kalan kism1 menkul sermaye
irad1 sayilmakta ve bu tutar tizerinden gelir vergisi kesintisi yapilmaktaydi. Bu sekilde
bulunan matrah iizerinden GVK’nin 94. maddesinin 6 nolu fikrasinin b bendi (ii1) alt
bendinde 4369 sayili kanunla yapilan degisiklikle fon payir dahil % 16.5 kesinti
yapilmaktaydi. 4842 sayili yasa ile fon payr uygulamasi kaldirilmistir ve menkul
sermaye iradi indirim ve istisnalar diisiilmeden Onceki kurum kazanci {izerinden

hesaplanmaktadir.”**

5.4.2.4. 4842 Sayih Yasa Sonrasi Gelir Vergisi Kesintisi Oram

Gelir vergisinden yapilan kesintinin oraninda da yeni bir diizenlemeye
gidilmistir. Yeni ¢ikan yasa ile “sirket tiirleri farkli olan isletmelerde farkli kesinti orani
uygulamasina 4842 sayili kanunla yapilan diizenleme ile son verildiginden halka acik
anonim sirketler ile halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde ayni kesinti orani
uygulanacaktir. “Gelir vergisi kesinti orani 03/05/2003 tarith ve 2003/5990 sayili
Bakanlar Kurulu Kararlarr”** ve “10/12/2006 tarih ve 2003/6577 sayili Bakanlar Kurulu
Kararlar1 ile % 10 olarak belirlenmistir. Ayrica 4842 sayili Kanunla fon pay1

uygulamasi kaldirildiginda ayrica fon pay1 uygulanmayacaktir.” **

“22/07/2006 tarihli ve 2006/10731 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile
10/12/2003 tarihli ve 2003/6577 sayili Bakanlar Kurulu Kararinda belirtilen gelir

vergisi kesintisi oranlar1 asagidaki sekilde degistirilmistir;

e Tam mikellef kurumlar tarafindan; tam miikellef gerg¢ek kisilere, gelir ve
kurumlar vergisi miikellefi olmayanlara ve gelir vergisinden muaf olanlara
dagitilan, 75. maddesinin 2 nolu fikrasinmn (1), (2) ve (3) nolu bentlerinde yazili

kar paylarindan % 15 oraninda gelir vergisi kesintisi yapilacaktir.

“>ENGIN, 5.97
#315/05/2003 tarih ve 25109 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.
#430/12/2003 tarih ve 25332 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.
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e Tam mikellef kurumlar tarafindan; dar mikellef gercek kisilere ve gelir
vergisinden muaf olan dar miikelleflere dagitilan, 75. maddesinin 2 nolu
fikrasmin (1), (2) ve (3) nolu bentlerinde yazili kar paylarindan %15 oraninda

gelir vergisi kesintisi yapilacaktir.” **

5.4.2.5 Karin Sermayeye ilavesi Durumu

Sirketlerde elde edilen karin sermayeye ilave edilip edilmeyecegi ya da eger
edilecekse ne sekilde ilave edilecegi ile ilgili de yasa ile birtakim yeni diizenlemeler
ortaya ¢ikmistir. Bu durumla ilgili olarakta “karin dagitilmayip sirket sermayesine
eklenmesine karar verilmesi halinde, GVK’nin 94. maddesinin 6 nolu fikrasinin b
bendinin (i) ve (ii) alt bentleri uyarinca karin sermayeye ilavesi kar dagitimi
sayllmadigindan ve karmn sermayeye ilave edilen bu tutar ilizerinden gelir vergisi
kesintisi yapilmayacaktir. 4842 sayili yasa dncesinde de karin sermayeye ilavesi kar

dagitimi olarak kabul edilmemekteydi.”**
5.5. KAR DAGITIM TABLOSU

Isletmenin mali anlamda nasil gittiginin bilinmesi isletme hakkinda verilecek
kararlarda olduk¢a biiyiik 6neme haizdir. Isletmelerdeki yonetim kararlarinda bu
kararlar1 verecek kisilerin iyi bilgilendirilmis olmalar1 isletmenin gelecekteki yapismni
yakindan ilgilendirecegi i¢in bu beyanda hazirlanmis olan bilgilendirme tablolarinin
tamamen gercegi yansitmasi gerekmektedir. Bir konuda verilecek olan kararda yada
yapilacak olan bir harekette eldeki verilerin glivenilirligi ve dogrulugu sonucun pozitif
veya negatif olmasidaki en biiyiik neden olacagindan tablolarun 6nemi daha fazla
belirginlesmektedir. “Mali tablolari, bir isletmenin varlik ve sermaye yapisini, isletme
sonuglarini, donem kar1 ve benzeri konularda isletme ilgililerine bilgi veren tablolaridir.
Bilango ve gelir tablolarin anonim sirketlerin en temel mali tablolarudir. Bunun yaninda
diger mali tablolar1 ise ek mali tablolaridir.”*” “Kar dagitim tablosu da Muhasebe

Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne gore diizenlenmesi gereken ek mali tablolaridan

5 23/07/2006 tarih ve 26237 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

6 23/07/2006 tarih ve 26237 sayili Resmi Gazetede yayimlanmustir.

487 DURMUS, A.H.;ARAT.M.E.; “Mali Tablolar1 Tahlili,” 5.b., Istanbul: Marmara Universitesi Nihad Sayar Egitim
Vakfi, 2000, s. 108
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biri olup isletmenin donem karmin dagitim bigimini gosteren tablodur. Diger bir
ifadeyle kanuni yiikiimliiliiklerin, esas so6zlesme gereklerinin ve genel kurul kararmnin
sonucunda donem karmin nasil ve ne sekilde kullanildigini gésteren bilango ve gelir

tablosunu tamamlayan ve destekleyen ek mali tablodur.

TTK’nm 325. maddesine gore; “Idare meclisi; liizumlu defterleri tutmak ve
muayyen miiddet i¢cinde gecen is yilina ait bilangoyu kanun hiikiimleri geregince tanzim
ve umumi heyet toplantisindan en az on bes giin dnce pay sahiplerinin tetkikine arz
etmekle miikelleftir. “ TTK’nm 327. maddesine gore; “Idare meclisi; lizumlu defterleri
tutmak ve muayyen miiddet icinde gecen is yilina ait bilangoyu kanun hiikiimleri
geregince tanzim ve umumi heyet toplantisindan en az on bes giin 6nce pay sahiplerinin
tetkikine arz etmekle miikelleftir. “ Buna gore, yonetim kurulu bilancoya ek olarak
sirketin ticari, mali ve iktisadi durumunu ve yapilan islerin sonucunu gésteren bir rapor
diizenlenmesine ve dagitilacak kazan¢ miktar1 ile yedek akg¢eyi olusturacak miktarin
belirlenmesine iliskin teklifi hazirlamaya mecburdur. Genel kurulun kar dagitimini
onaylamasi halinde kar dagitim tablosu sirket ana sozlesme hiikiimleri ve ilgili diger
kanunlarin emredici kosullar1 dikkate alarak Muhasebe Sistemi Uygulama Genel

Tebligi’nde belirtilen sekilde diizenlenir.”**

“Sermaye sirketleri icerisinde olan anonim sirketlerde karm dagitilabilmesi i¢cin
oncelikle genel kurulun, sirket ana sozlesmesinde yer alan kar dagitimiyla ilgili
hiiklimlere uygun olarak kar dagitim karar1 almasi gerekmektedir. Bu Oncelikle
yapilamas1 gereken bir karardir.”” “Kar dagitim karari alindiktan sonra ortaklara
paylar1 oraninda kar dagitimi yapilabilmesi i¢in Kurumlar Vergisi Kanunu, Tiirk Ticaret
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve sirket ana sdzlesmesinin emredici hiikiimlerinin
yerine getirilmesi sarttir. Kar dagitim tablosu da diizenlenirken bu kanunlar ¢evresinde
ve Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebliginde belirtilen diizenleme kurallarina gore

diizenlenir.

“** ENGIN, 5.100 )
WCAKICI, C.ASLANOGLU, S.; “Excel ile Kar Dagitim Tablosu Uygulamas: ¢, Vergi Diinyas1, Say1 no: 235, Mart
2001,s.118
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Kar dagitim tablosu 6zellikle sermaye sirketleri agisindan 6nemlidir. Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne gore kar dagitim tablosunun diizenleme amaci,
donem karindan 6denecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kar
paylarinin agikca gosterilmesi ve sirketlerin hisse basina kar ile hisse basina temettii
tutarmin hesaplanmasidir. Buna gore kar dagitim tablosu briit kardan hesaplanan
vergileri (kurumlar vergisi, gelir vergisi), yedek akgeleri (I. tertip ve 1. Tertip yasal
akceler ve diger ayrilan yedek akceleri), kardan ortaklara, pay sahiplerine, personele,
yonetim kuruluna 6denen kar paymi ve hisse basina dagitilacak kari1 ve hisse basina

temettiiyii gosterir.”*”

“Ek mali tablolarun arasinda yer alan kar dagitim tablosu ayni zamanda
kurumlar vergisi beyannamesine eklenmesi gereken tek ek mali tablodur. Kar dagitim
tablosunun kurumlar vergisi beyannamesine eklenme zorunlulugu, dagitilan kar
paylarmin elde edenler tarafindan menkul sermaye iradi olarak beyan edilecek olmasi

nedeniyle, kar paylarmnin izlenme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.”*”

“10 Sira Nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore 2000 yili
aktif toplam1 1.800.000 TL veya net satislar toplami 4.000.000 TL’yi asan miikelleflerin
temel mali tablolarun yani sira ek mali tablolarn da diizenlemeleri zorunludur. Bu ek
mali tablolaridan yalnizca kar dagitim tablosunu kurumlar vergisi beyannamesine
eklemesi yeterlidir. Maliye Bakanlig1 10 sira nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebliginde ilerleyen yillarda Bakanlik¢a ayrica bir belirleme yapilmamasi durumunda
her yil i¢cin VUK hiikiimleri uyarinca tespit edilen yeniden degerleme oraninda
arttirilarak uygulanacagini agiklamistir. 2005 yili aktif toplami 6.879.222 TL veya net
satiglar toplam1 15.287.107 TL’yi asan miikellefler 2005 yilina ait ek mali tablolarn

diizenlemek zorundadirlar.”#

“ ENGIN, 5.100

“1 AKYOL, M.E.; “Kar Dagitim Tablosu ve Diizenleme Esaslar1 . Miikellefin Dergisi, Say1 no: 125, Mayis 2003,
s.20

“? ENGIN, 5.101
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5.5.1. Kar Dagitim Tablosu Diizenleme Kurallar

Kar dagitimi yapilirken ve dagitilan kar tablo olarak diizenlenirken birtakim
kurallar belirlenmistir. Bu anlamda “1 Seri Nolu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel

Tebligine gore kar dagitim tablosunun diizenleme kurallar1 asagidaki gibidir.

e Kar dagitim tablosu donem karmndan yapilacak dagitim ile ge¢cmis
yillarda ayrilmis yedeklerden yapilan dagitimi ayri1 ayr1 gosterecek

sekilde diizenlenir.

e Kar dagitim tablosunda oOdenecek vergiler ve yasal yiikiimliilikler,
ayrilan I. tertip ve II. Tertip yasal yedek akgeler, ortaklara 6denecek olan
I. temettii ve II. temettii, personele ve yonetim kuruluna 6denecek olan
temettii, statli yedekleri, olaganiistii yedekler, diger yedekler agikca

gosterilir.

e Doénem karinin dagitilmasinda imtiyazli paylarin bulunmasi halinde

imtiyazli ve adi hisse senetlerine 6denen kar paylar1 ayr1 ayr1 gosterilir.

e Kar dagitim tablosu diizenlenirken onceki donem cari donem verileri

karsilagtirmali olarak diizenlenir.”*”

5.5.2. Kar Dagitim Tablosunu Olusturan Kalemler

“Kar dagitim tablosu dort ana boliimden olugmaktadir. Bunlar sirasiyla;

e Donem karmin dagitima,
e Yedeklerden dagitim,
e Hisse basina kar,

e Hisse basina temettii’diir.”**

43 ENGIN, 5.102
4“4 ENGIN, 5.102
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5.5.2.1. Donem Karinin Dagitim

“Bu boliimde donem karmin ne sekilde dagitima tabi tutulacagi basliklar

halinde ele alinmaya ¢alisilmaktadir.

e Donem Kari: Donem kari, gelir tablosunda belirtilen vergi ve yasal
yiikiimliiliiklerden 6nceki kardir. Donem kar1 gelir tablosunda “Donem
Kar1 veya Zarar1” hesabmin bakiyesidir. Donem karmnin bir diger ismi
ticari kardir. Ticari kar, TTK hiikiimlerine gdre olusan kardir. Mali kar
ise vergi kanunlarina gore olusan ve verginin hesaplanmasina esas olan
kardwr. Kar dagitim tablosu ticari kar1 esas alan bir tablodur.

e Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler: Mali kar iizerinden
hesaplanan vergi ve diger yasal yiikiimliilikkleri kapsar. Bilangoda yer
alan “370 Donem Kar1 ve Diger Yasal Yikiimlilik Karsiliklar?”
hesabinin bakiyesidir.

e Gecmis Yillar Zaran: Zararla kapanmis ge¢mis faaliyet donemlerinden
gelen gegmis yillar zararlar1 hesabinda yer alan zararlar1 ifade eder. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun kar paymi diizenleyen 470. maddesine gore kar pay1
ancak safi kardan dagitilabilir. Buna gore ge¢cmis yillardan gelen zararlar,
donem net karindan diisiilerek dagitilabilir donem net karma ulasilir.
Gegmis donem zararlarinda dikkat edilmesi gereken husus ise, zararin

ticari zarar veya mali zarar olmasidir.”*”

“Vergi kanunlarinda yer alan indirim ve istisnalar dolayisiyla ortaya ¢ikan
zarar olarak adlandirilmaktadir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 14. maddesinin 7 nolu
fikrasina gore, “Bes yildan fazla nakledilmemek sartiyla geg¢mis yillarin mali
bilancolarina gore meydana gelen zararlar” vergi matrahindan indirilebilecektir. Mali
zarar, vergi matrahmin tespitinde indirim kalemi olarak dikkate alinirken, bes yillik

siirenin goz ard1 edilmemesi gerekir.”**

S ENGIN, 5.103
“SGUNES, 1.H.; “Kar Dagitim Tablosu”, Lebib Yalkin Mevzuat: Dergisi; Sayi no: 4 Nisan 2006, s. 45
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Birinci Tertip Yasal Yedek Akge: “Her yil safi karin yirmi de birinin
O0denmis esas sermayenin beste birini buluncaya kadar ayrilan yedek
akceler I. tertip yasal yedek akge olarak adlandirilir. TTK’nin 466.
maddesinin 1 nolu fikrasina gore “690 Donem Kar1 veya Zarar1”
hesabiin tutarindan “580 Geg¢mis Yillar Zararlar” hesabinin bakiyesi
diisiildiikten sonra kalan tutardan, 6denmis sermayenin % 20’sine
ulasincaya kadar her yi1l % 5 oraninda I. tertip yasal yedek akge ayrilir.
Donem karindan ayrilan 1. tertip yedek akce “540 Yasal Yedekler”
hesabinda izlenir.

Isletmede Birakilmasi ve Tasarrufu Zorunlu Fonlar: Mevzuat geregi
donem basindan isletmede alikonulacak ihtiyat ve karsiliklar ve
finansman fonu ve yenileme fonu gibi isletmenin mali yapisini

giliclendirmek amaciyla olusturulan fonlardir.”*” “Bu fonlar;

» VUK’a gore ayrilan yenileme fonu; Buna gore ayrilacak olan
yenileme fonu muhasebe teknigi agisindan kurum kazancina konu
edilmeden dogrudan “549 Ozel Fonlar” hesabina aktarilmasi
olanaklidir. VUK un 328. maddesine gore sabit kiymet yenileme

fonu 6rnek verilebilir.

» Bankalarin 6denmis sermayelerine kadar ayirdiklart muhtemel

zarar karsiliklari,

» Hisse senedi ihra¢ primleri (Emisyon Primleri); kurulusta ya da
sermaye artiriminda ihrag edilen hisse senetlerinin nominal ve
degerinin iizerinde ihracindan olusan olumlu farktr. TTK’nmn
286. maddesinin 1 nolu fikrasma gore; “Itibari kiymetlerinden
asag1 bir bedel ile hisse senedi ¢ikarilamaz.” Bu sekilde olusan
emisyon primleri TTK’nin 466. maddesinin 1 nolu fikrasina gore

dagitilamaz ve yedek akce niteliginde isletme tutulmasi gerekir.

4“7 ENGIN, 5.104
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» Finansman Fonu; Kurumlar Vergisi Kanunu’nun miikerrer 8.
maddesi geregince amortismana tabi iktisadi kiymetin satisindan
dogan kar, bu sabit kiymetin yenilenmesi isin geregi i¢cin zorunlu
ve bu hususta isletme yoneticileri karar vermis ise yenileme
giderlerini karsilamak {izere 3 yil siire ile isletmede finansman

fonu olarak tutulabilir.

» Hisse senedi iptal karlar1.”**

e Ortaklara Birinci Temettii: “Ortaklara birinci temettii, Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore isletmenin 6denmis sermayesi
iizerinden ilgili yasa hiikkmii ve ana soOzlesme geregince ortaklara
dagitilacak temettiidiir. Ortaklara birinci temettii payi, isletmenin
O0denmis sermayesinin lizerinden % 5 oranmnda ayrilir. “331 Ortaklara
Borglar” hesabinda izlenir. TTK’nin 455. maddesinin 1 nolu fikrasina
gore; “Her pay sahibi, kanun ve esas mukavele hiikiimlerine gore pay
sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca, pay1 nispetinde istirak
hakkini1 haizdir.”

e Personele Temettii: Genel kurul karariyla personele dagitilacak olan
temettiidiir. Personele 6denecek temettii “335 Personel Borglar”
hesabinda izlenir.

TTK’nin 468. maddesinin 1 nolu fikrasina gore ana sodzlesmede
miistahdem ve isciler lehine temettii Ongoriilebilir. Personele ddenecek
temettii Gelir Vergisi Kanununa gore iicret sayilirken ortaklara ve
yonetim kurulu bagkan ve iiyelerine 6denen temettii menkul sermaye
irad1 sayilmaktadir.

e Yonetim Kuruluna Temettii: Yonetim kuruluna verilen temettii genel

kurul karariyla yonetim kurulu {yelerine dagitilmast kararlastirilan

temettiidiir.”331 Ortaklara Borg¢lar” hesabinda izlenir.

8 METIN, K.; “Kar dagitim ve Kar Dagitim Tablosu”, Vergi Diinyasi, Say1 no: 175, Mart 1996, s. 54
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Yonetim kurulu iiyelerine TTK’nin 472. maddesine gore, safi kardan,
ancak kanuni yedek akce ayrildiktan sonra ve pay sahiplerine % 4 oraninda
veya esas mukavele ile daha yiiksek bir oranda kar pay1 dagitildiktan sonra
verilebilir. TTK agisindan bu kar paylar1 sahsi hak niteliginde
olmadiklarindan sozlesme degisiklikleriyle bu kar paylar1 kaldirilabilir,
degistirilebilir.

e Ortaklara Ikinci Temettii: Genel kurul karariyla ortaklara dagitilan

ikinci temettiidiir. “331 Ortaklara Borglar” hesabinda izlenir.

e Ikinci Tertip Yasal Yedek Akce: Tiirk Ticaret Kanunu’nun ilgili hiikkmii
uyarinca ayrilan I. tertip yasal yedek akce ve % 5 oraninda ayrilan birinci
temettii harig, kalan karin dagitilmasina karar verilen kismmin % 10’udur. II.

Tertip yasal yedek akgeler”540 Yasal Yedekler” hesabinda izlenir.

e Statii Yedekleri: Statiiye bagli yedek akgeler isletmenin kurulus
statiilerinde yer alan elde ettikleri karin dagitilmasini izleyen hiikiimlere gore
ayrilmast mecburi olan yedeklerdir. Bu tir yedek akgeleri ayirma
zorunlulugu sirketin sdzlesmesindeki hiikiimlerden kaynaklanmaktadir. “541

Stati Yedekleri” hesabinda izlenir.

e Olaganiistii Yedekler: Sermaye sirketlerinde genel kurul tarafindan
olaganiistii durumlar dikkate alinarak ayrilmasma karar verilen ve dagitim

dis1 kalan karlardir. “542 Olaganiistii Yedekler” hesabinda izlenir.

e Diger Yedekler: Genel kurul karariyla ayrilan diger yedeklerdir. “548

Diger Kar Yedekleri” hesabinda izlenir.
o Ozel Fonlar: Cesitli mevzuat hiikiimleri geregi isletmede birakilan

fonlardir. Ornegin; kooperatif ana sdzlesmesinde, gerek kooperatifin

memurlar1 ve is¢ileri gerekse kooperatifin ortaklari i¢in yardim kuruluslari
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olusturmak ve bunlar1 isletmek amaciyla yardim fonlar1 kurulmasi ve bu

amacla kardan fon ayrilmas1 miimkiindiir.”**

5.5.2.2. Yedeklerden Dagitim

“Bu boliimde ge¢mis yillarda ayrilmis yedek ve dagitilmamis karlardan yapilan

dagitimlar yer alir.

e Dagitilan Yedekler: Ge¢mis yillarda ayrilmis ve bu donem dagitilan
yedekleri kapsar. Bu guruba ge¢cmis yillarda ayrilan yedeklerle birlikte,

fonlar1 ve dagitilmamis karlar1 da dahil etmek gerekmektedir.

o Ikincil Tertip Yasal Yedekler: Dagitilacak yedek ve gecmis yil

karlarinin onda birini ifade eder.

e Ortaklara Pay: Dagitilan yedek ve dagitilmamis karlardan ortaklara

Odenecek kismi kapsar.

e Personele Pay: Dagitilan yedek ve dagitilmamis karlardan personele

Odenecek kismi kapsar.

e Yonetim Kuruluna Pay: Dagitilan yedek ve dagitilmamis karlardan

yonetim kuruluna édenecek kismi kapsar.””

5.5.2.3. Hisse Basina Kar

“Hisse basma karmn dagitim konusu kardan her bir hisseye diisen paydir.
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi hisse basina kar oraninin nasil
hesaplanacagi konusunda bir agiklama yapmamustir. Hisse basma kar en basit sekliyle

su formiille hesaplanabilir:*"!

49 ENGIN, 5.106
390 ENGIN, 5.107
SO METIN, s. 55
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Net Kar (Vergi sonrasi ticari Kar)
Hisse Bagma Kar = —-

Hisse senedi sayis1

5.5.2.4.Hisse Basina Temettii

“Hisse basina temettii dagitilan kardan pay alanlara diisen kisimdir. Isletmenin
sermayesi farkl: nitelikteki hisselere boliinmiis olabilir. Bu durumda her hisse gurubu ile

ilgili hisse basina temettii ayr1 gésterilmelidir.””
5.5.3. Kar Dagitim Tablosu

Isletmelerde kar dagitim tablosu belirli bir diizene gore belirlenmektedir. Bu
tablonun diizenlenmesi Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore sOyle

yapilmistir:

A. DONEM KARININ DAGITIMI
1) DONEM KARI
2) ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER(-)
- Kurumlar Vergisi
- Gelir Vergisi Kesintisi
- Diger Vergi ve Yasal Yiikiimliilikkler
NET DONEM KARI
3)GECMIiS DONEM ZARARI (-)
4) 1. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)
5) ISLETMEDE BIRAKILMASI VE TASARRUFU ZORUNLU YASAL FONLAR (-)
DAGITILABILIR NET DONEM KARI
6) ORTAKLARA I. TEMETTU (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazl1 Hisse Senedi Sahiplerine
7) PERSONELE TEMETTU (-)
8) YONETIM KURULUNA TEMETTU (-)
9) ORTAKLARA II: TEMETTU (-)

92 ENGIN, 5.108
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-Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazl1 Hisse Senedi Sahiplerine
10) 2. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-)
11) STATU YEDEKLERI (-)
12) OLAGANUSTU YEDEKLER
13) DIGER YEDEKLER
14) OZEL FONLAR
B) YEDEKLERDEN DAGITIM
1) DAGITILAN YEDEKLER
2) II. TERTIP YASAL YEDEKLER (-)
3) ORTAKLARA PAYLAR (-)
- Adi Hisse Senedi Sahiplerine
- Imtiyazl1 Hisse Senedi Sahiplerine
4) PERSONELE PAY (-)
5) YONETIM KURULUNA PAY (-)
C) HISSE BASINA KAR
1) Adi Hisse Senedi Sahiplerine (%)
2) Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (%)
D) HiSSE BASINA TEMETTU
1) Adi Hisse Senedi Sahiplerine (%)
2) Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine (%)

5.6. KAR DAGITIMINA iLiSKiN UYGULAMA

“ X Insaat ve Taahhiit Sanayi Ticaret Anonim Sirketinin 2005 yilma iliskin

verileri asagidaki gibidir.

Ticari Kar : 12.850.000-
Odenmis sermaye : 12.000.000-
Yurt dis1 insaat isleri kazanci : 620.000-
Tam miikellef bir anonim sirketten alinan kar pay1 : 88.000-
Gayrimenkul satis kazanci : 440.000-
Bagis ve yardimlar : 50.000-
Ayrilan kidem tazminati karsilig1 : 980.000-
Odenen vergi cezalar : 30.000-
Yatirim indirimi toplami : 1.800.000-
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Yatirim indirimi (Eski hiikiim) : 1.500.000-

Yatirim indirimi (Yeni hiikiim) : 300.000-
Diger kanunen kabul edilmeyen giderler : 250.000-
Donem iginde 6denen gecici vergi : 2.680.000-
Sirketin 2005 yilina kadar ayirmis oldugu yedek akge tutari : 1.250.000-

Sirketin Ar-Ge harcamalar1 {izerinden

% 40 olarak hesaplanmig indirim : 80.000-

Bu veriler dikkate alinarak X Insaat ve Taahhiit A.S.’nin halka agik bir sirket
olmas1 ve halka a¢ik olmayan bir sirket olmasi durumunda kar dagitimina iliskin
uygulamalarla kurum kazancinin dagitilmasi incelenmistir.”’” Her iki tiirde de dagitilan
karlarm ne durumda olduklar1 goriilecektir ve dolayisiyla da kurum kazanglarmin her iki
durumda da nasil olacagi ortaya konulmaktadir. Sonugta ise sirketlerin halka agilmasi
sonucunda ne gibi bir veri ortaya c¢ikacagi goriilecek ve borsaya agilmanin

kazanimlarinin veya kayiplarmin neler olabilecegi anlasilabilecektir.
5.6.1. Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Uygulamasi

Burada sirketin halka ac¢ik olmamasi durumunda ortaklara dagitilacak karin ne
olacag1 uygulamali olarak incelenecektir. “ X Insaat ve Taahhiit San. Ve Tic. A.S nin
esas sermayesi 15.000.000- TL olup her biri 50-TL olan 300.000 adet hisseye

bo linmiistiir.

X Insaat ve Taahhiit San ve Tic. A.S’nin ortaklik yapis1 asagidaki gibidir.

e Kurumun % 10 hissesine sahip ortagi tam miikellef bir anonim sirkettir.

e Kurumun % 25 hissesine sahip ortagi Tiirkiye’de is yeri olan ve bu isyeri

aracilig1 ile kar pay1 alan dar miikellefiyete tabi bir anonim sirkettir.

93 ENGIN, s.110
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e Kurumun % 30 hissesine sahip ortagi tam miikellef gergek kisidir.

e Kurumun % 20 hissesine sahip ortagi dar miikellef gercek kisidir.

e Kurumun % 15 hissesine sahip ortag:1 vergi muafiyeti olan bir vakiftir.”**

5.6.1.1. Safi Kurum Kazancinin Tespiti

Burada safi kurum kazancm nasil tespit edildigi incelenmeye calisilacaktir.
“Safi kurum kazancmin tespitinde kanunen kabul edilmeyen giderler ticari kara ilave

edilir. Buna gore ticari kara ilave edilecek giderler asagidaki gibidir;

ILAVELER

Kidem tazminati karsilig1 : 980.000-
Vergi cezalar1 : 30.000-
Diger kanunen kabul edilmeyen giderler : 250.000-

1.260.000-

Tam miikellef bir A.§’ den alinan kar payr Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8.
maddesinin 1 nolu bendine gore istirak kazanci kapsamindadir ve kurumlar vergisinden
istisnadir. Sirketin 2005 yili i¢in 88.000- TL istirak kazanci mevcuttur. Kurum

kazancimin tespitinde indirim konusudur.

Sirketin 2005 yil1 igerisinde yurtdisinda yapmis oldugu insaat igleri dolayisiyla
elde ettigi kar 620.000- TL. 4842 sayili Kanunu’nun 18. maddesiyle eklenen Kurumlar
Vergisi 8. maddesinin 7 nolu bendine gone yurt disinda yapilan insaat islerinden elde

edilen kazan¢ kurumlar vergisinden istisnadir.

Sirket 2000 yilinda aktife aldig1 gayrimenkulleri 2005 yil1 igerisinde satmustir.

5281 sayili Kanunun 31. maddesiyle eklenen Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 8.
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maddesinin 12 nolu bendine gore kurumlarin, en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer
alan istirak hisseleri ile gayrimenkullerinin satisindan dogan ve sermayeye eklenmesine
karar verilen kazanglari istisna kapsamindadir. Nakden donem icinde tahsil edilen satig
bedelinin 2 yillik siire icerisinde sermayeye ilave edilmesine karar verilmistir. Bu
nedenle sirketin gayrimenkul satisindan elde ettigi 440.000- TL kurum kazancinin

tespitinde indirim konusudur.

K.V.K’nin 14. maddesinin 6 nolu fikrasma gore sirketin Ar-Ge harcamalar1

iizerinden % 40 olarak hesaplanan 80.000- TL’lik tutar gider olarak indirilebilir.

Sirketin Gelir Vergisi Kanunu E 1-6 hiikiimleri geregi hesapladigi yatirim
indirimi 1.500.000- TL dir Toplam yatirim indirimi harcamasi ise 1.800.000- TL dir.

2005 yil igerisinde kurumlar vergisine mahsuben toplam 2.860.000- TL gecici
vergi 6denmistir. Donem i¢inde 193 pesin ddenen vergi ve fonlar hesabina bor¢ kaydi

yapilmistir.

Safi kurum kazancinin tespit edilebilmesi i¢in ticari kara kanunen kabul
edilmeyen giderler eklenir ve zarar olmasi1 dahi indirilecek istisna ve indirimler ticari
kardan disiiliir. Eger kar ediliyorsa ge¢cmis yil zararlar1 ve kar olmasi durumunda
uygulanacak indirim ve istisnalar kardan distliir ve safi kurum kazanci elde edilir.

Kurumlar vergisi safi kurum kazanci tizerinden hesaplanir.

2005 yil1 i¢in kurumlar vergisi oran1 % 30 ‘dur. Buna gore;

Ticari kar : 12.850.000-
Ilaveler (+) : 1.260.000-
Zarar olsa dahi indirilecek istisna ve indirimler (-) : 1.228.000-
Istirak kazanclar : 88.000-
Yurt dis1 istirak kazanci : 620.000-
Gayrimenkul satis kazanci : 440.000-
Ar-Ge indirimi : 88.000-
Kar : 12.882.000-
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Kar olmasi durumunda uygulanacak istisnalar (-) : 1.910.000-

Bagis ve yardimlar : 50.000-
Yatirim indirimi harcamast : 1.860.000-
Safi kurum kazanci (mali kar) :10.972.000
Hesaplanan kurumlar vergisi (% 30) : 3.291.600-
Mahsup edilecek vergiler (-) : 2.860.000-
Gegici vergi : 2.800.000-
Mahsup edilen stopaj : 60.000-
Odenecek kurumlar vergisi : 491.600-»

Bu noktada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta ise, 5520 Sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu 21/06/2006 tarihli 22205 Sayili Resmi Gazete de yayimlanarak

Kurumlar Vergisi oran1 % 20 olmustur.

5.6.1.2. Gelir Vergisi Stopaji

Burada halka agik olmayan anonim sirketlerde gelir vergisi stopajmnin nasil
hesaplandig1 bu hesaplamanm nelerden etkilendigi 6rnekleme {iizerinde verilecektir.
“Sirketin Gelir Vergisi Kanunu’nun Ek 1-6 hiikiimlerine gdre hesapladigi ve 2005 yilina
devreden yatirim indirimi tutar1 1.500.000 TL’dir. Sirketin tesvik belgesiz olarak Gelir
Vergisi Kanunu’nun 19. maddesine gore 2005 yilinda yaptigir yatwrim harcamalari
iizerinden 300.000 TL yatirim indirimi hesaplanmistir. 2005 yili i¢in yatirim indirimi
kurumlar vergisinden istisnadir. Eski hiikiimlere gore yatmrim indirim tutar1 % 19,8
stopaja tabidir. Yeni hiikiimlere tabi yatirim indirimi dagitilmasi halinde stopaja tabidir.
Ciinkii 4842 sayili yasa ile getirilen diizenlemeyle normal kazang¢ ve istisna kazang

ayrimina son verilmis olup gelir vergisi kesintisi kar dagitimima baglanmistir.

Gelir Vergisi Kanunu’nun gegici 61. maddesine gore 4842 sayili Kanun
oncesinde yapilan miiracaatlara istinaden diizenlenen yatmrim tesvik belgeleri
kapsamindaki yatirimlarla ilgili yatirim harcamalarina (tesvik belgelerine bu tarihten
sonra ilave edilen iktisadi kiymetler i¢in yapilan harcamalar hari¢), yatirim indirimi

uygulamasina iliskin olarak Gelir Vergisi Kanunu’nun bu tarihten Once yiiriirliikte
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bulunan hiikiimleri uygulanir. Buna gore; yatirim indirimi istisnasindan yararlanan
kazanglar ile bu maddenin yiiriirliliik tarthinden 6nce gerceklesen yatirimlar tizerinden
hesaplanan ve kazancin yetersiz olmasi nedeniyle sonraki donemlere devreden yatirim
indiriminden yararlanan kazanclar tizerinden dagitilsin, dagitilmasin % 19,8 oraninda

gelir vergisi tevkifati yapilir.

YATIRIM INDIRIMI MATRAH % STOPAJ
1.500.000,- * % 19,8 297.000-

Doénem igerisinde verilen ticer aylik donemler itibariyle verilen gecici vergi
beyannamesine gore ddenen gegici vergiler donem icinde “193 nolu Pesin Odenen
Vergi ve Fonlar” hesabinin borcuna kaydedilir. Donem sonunda 193 nolu hesabin
bakiyesi 371 “Dénem Kari Pesin Odenen Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler” hesabina
kaydedilir.

31.12.2005 tarihli ve 01.01.2006 tarihli yevmiye kayitlar1 asagidaki gibidir:>*

31/12/2005
371 DONEM KARININ PESIN ODENEN 2.860.000-
VERGI VE DIGER YUKUMLULUGU
193 PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR 2.860.000-

31/12/2005
691 DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL 3.588.600-
YUKUMLULUKLER KARSILIGI
691.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
691.2 Gelir vergisi 297.000-
370 DONEM KARI VE DIGER YASAL 3.588.600-
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YUKUMLULUKLER KARSILIGI
370.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
370.2 Gelir vergisi 297.000-

2005 yili kurumlar vergisi i¢in karsilik ayrilmasi

31/12/2005
690 DONEM KARI VEYA ZARARI 12.850.000-
691 DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
YUKUMLULUKLER KARSILIGI 3.588.600-
691.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
691.2 Gelir vergisi 297.000-
692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI 9.261.400-

2005 yil1 donem karinin donem net kar1 zarar1 hesabina aktarilmasi
31/12/2005
692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI 9.261.400-
590 DONEM NET KARI 9.261.400-

2005 yil1 déonem karinin 590 donem net kar1 hesabina alinmasi

01/01/2006
590 DONEM NET KARI 9.261.400-
570 GECMIS YILLAR KARLARI 9.261.400-
570.04 2007 yil1 kar1

2006 yilinda 2005 yil1 donem net karmin 570 ge¢cmis yillar karlar1 hesabma

aktarilmasi

5.6.1.3. Karin Dagitim

Halka arzi yapilmamis olan anonim sirketlerde elde edilen karin dagitiminin
nasil yapilacagi ile ilgili 6rnekleme yapilmistir. “Daha 6nceki boliimlerde ifade edildigi
gibi safi kardan yasal ve ihtiyari yedek akgelerle birlikte kanun ve ana sdzlesme
hilkmiince ayrilmasi gereken diger paralar ayrilmadik¢a kar payr dagitilamaz. I. tertip

yasal yedek akge safi karin % 5’1 olarak hesaplanir. Ancak isletmenin 2005 yilina kadar
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ayirmis oldugu yedek akcelerin toplami1 6ddenmis sermayenin % 20’sini asmamalidir.
Buna gore 1. tertip yasal yedek akgeyi hesaplayabilmek i¢in dncelikle safi kar1 tespit

etmek gerekmektedir.

Safi kar; ticari kardan 6denecek vergi ve yasal yiikiimliiliikkler diisiilerek bulunur;

Ticari kar :12.850.000-
Odenecek vergi ve yasal yiikiimliiliikler () : 3.588.600-
Kurumlar vergisi : 3.291.600-

Gelir vergisi stopaji : 297.000-

Safi kar1 : 9.261.400-

Isletmenin 2005 yili igin ayirabilecegi yedek akgenin iist simir1 asagidaki gibi
hesaplanir;

L. tertip yasal yedek akg¢enin sinir1

(6denmis sermaye x % 20) : 2.400.000-
2005 yilina kadar ayrilan toplam yedek akge : 1.250.000-
2005 yilinda ayrilabilecek yedek akgenin iist sinir1 (-) : 1.150.000-

Buna gore isletme 2005 yili i¢in en fazla 1.150.000-TL I. tertip yasal yedek
akce aymrabilir. Ancak I. tertip yasal yedek akce safi karin % 5°1 kadar ayrilir.

I tertip yasal yedek akce asagidaki gibi hesaplanir;

I. TERTIP YASAL YEDEK AKCE
Safi kar: :9.261.400-
Sari karin % 5 ‘1 : 463.070-
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Ticari kardan 6denecek vergi ve yasal yiikiimliiliikler diisiildiikten sonra varsa
gecmis donem zararlar1 (ticari zarar), I. tertip yasal yedek akce ve isletmede birakilmasi

zorunlu olan fonlar diisiildiikten sonra net dagitilabilir kara ulasilir.

DAGITILABILIR NET DONEM KARI

Ticari kar : 12.850.000-
Odenecek vergi ve yasal yiikiimliiliikler (-) : 3.588.600-
Kurumlar vergisi : 3.291.600-
Gelir vergisi stopajt : 297.000-
Safi kar : 9.261.400-
L. tertip yasal yedek akce (-) : 463.070-
Isletmede birakilmasi ve tasarrufu zorunlu fonlar (-) : 440.000-

(Gayrimenkul satis kazanci)

Dagitilabilir net donem kar1 : 8.358.330-

Ortaklara I. temettii Tiirk Ticaret Kanununa gore 6denmis sermayenin % 5’1

olarak hesaplanir.

I. TEMETTU
Odenmis sermaye : 12.000.000-
Odenmis sermayenin% 5 ‘i : 600.000-

Genel kurul I. temettii dagitildiktan sonra ortaklara da 2.600.000- TL II.
temettli dagitilmasi1 konusunda karar vermistir. 2.600.000- TL tizerinden gelir vergisi
kesintisi yapildiktan sonra kalan net tutar ortaklara dagitilacaktir. Kalan karm ise

olaganiistii yedek ak¢e olarak ayrilmasina karar verilmistir.

TTK’nin 466. maddesinin 2. fikrasmin 3 nolu bendine gore, ortaklara 6denmis
sermaye lizerinden % 5 oraninda I. temettli ayrildiktan sonra kalan karmn pay sahipleri
ile kara istirak eden kimselere dagitilmas1 kararlastirilmig ise, dagitilmasi kararlastirilan

kismm onda biri oraninda II. tertip yasal yedek akge ayrilmasi gerekir. Buna gore
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dagitilan kardan, Tiirk Ticaret Kanununa gore dagitilacak I. temettiiniin ¢ikarilmasi

sonucu II. tertip yasal yedek akc¢e matrahi bulunur.”””

II. TERTIP YASAL YEDEK AKCE

Toplam dagitilan kar : 3.200.000-
I. Temetti (-) _: 600.000-
II. Tertip yasal yedek ak¢e matrahi : 2.600.000-
II. Tertip yasal yedek akge :260.000-

(2.600.000 TL * % 10)

5.6.1.4. Kar Dagitimina Bagh Stopaj Hesaplanmasi

Halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde kar dagitimma baglh stopaj
hesaplanmasinin nasil yapilacagi 6rnekleme olarak ifade edilmeye ¢aligilmistir. Bununla
ilgili olarak “4842 sayili yasa ile yapilan degisiklik sonrasinda stopaj sadece kar
dagitimina baglanmis ve karin dagitilmadigi durumda kurumlar vergisinden istisna olan
kazanglar iizerinden yapilan stopaj kaldirilmistir. X isletmesi kar dagitimi yaptigi i¢in
kar dagitimina konu olan kazang gelir vergisi stopajma tabidir. Toplam dagitilacak kar
tutarindan bu karm icinde yer alan ve GVK’nin gegici 61. maddesi kapsaminda gelir
vergisi tevkifatina tabi tutulmus yatirim indirimi istisna tutarinin ortaklara dagitiminda
tekrar tevkifatina tabi tutulmayacagindan, gelir vergisi tevkifat: sonrasi net tutar olan

(1.500.000 —297.000) = 1.203.000 - TL nin diisiilmesi gerekmektedir.

Gelir vergisi stopajina tabi olan vergilendirmeye konu dagitilacak kar asagidaki

gibi hesaplanir;

Toplam dagitilan kar : 3.200.000-
Dagitilan karin istisnaya isabet eden kismi (-) : 1.203.000-
*7ENGIN, 5.118
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(Net yatirim indirimi 1.500.000 — 297.000 = 1.203.000 - TL)
Vergilendirmeye konu dagitilacak kar : 1.997.000-

Tam mikellef kurumlar tarafindan tam mikellef kurumlar vergisi
miikelleflerine ve dar miikellef kurumlara dagitilan kar paylar1 iizerinden gelir vergisi
kesintisi yapilmaz. Buna gore X Ingaat ve Taahhiit San. Ve Tic. A.S.’nin % 10 hissesine
sahip tam miikellef anonim sirketine ve % 25 hissesine sahip ortagi dar miikellefiyete
tabi anonim sirketine dagitilan kar paylar1 lizerinden gelir vergisi tevkifati hesaplanmaz.
Bunun disinda kalan kurumun % 30 hissesine sahip olan tam miikellef gercek kisi; % 20
hissesine sahip olan dar miikellef gercek kisi ve % 15 hissesine sahip vergi muafiyeti
olan vakifa ddenen kar paylar1 tizerinden % 10 oraninda gelir vergisi kesintisi yapilir.
(2006 yil1 kazanglarindan kar dagitimi yapilmasi halinde % 15 oraninda gelir vergisi
yapilacaktir). Buna gore gelir vergisi stopaji sonrasinda ortaklara 6denecek net temettii

asagidaki gibidir;

ORTAKLAR | PAY | MATRAH % | STOPAJ | YATIRIM | NET

(a) (b) INDIRIMI | TEMETTU
© (atc-b)
Tam miikellef % 10 | 199.700- 0 0 120.300- 320.000-
Anonim sirket
Dar miikellef % 25 | 499.250- 0 0 300.750- 800.00-

anonim sirket

Tam miikellef % 30 | 599.100- | % 10 59.910- | 360.900- 900.090-

gercek kisi

Dar miikellef % 20 399.400 % 10 39.940- 240.600- 600.060-
gercek kisi

Vergiden muaf | % 15 299.550 % 10 29.955- 180.450- 450.045-
vakif

Toplam % 100 | 1.997.000- 129.805- | 1.203.000- | 3.070.195-
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Kar dagitimina bagl olarak hesaplanan stopaj tutar1 129.805- TL’dir. Kar
dagitimina bagh stopaj karin dagitildig1 ayin muhtasar beyannamesi ile beyan edilir. 1.

temettii ve I1. temettii izerinden yapilacak gelir vergisi kesintisi asagidaki gibidir;

TEMETTULERIN TOPLAM TEMETTU ICINDEKI PAYI

Temettii Tutari Toplam Temettii i¢indeki Pay1
I. Temettii 600.000- % 18
II. Temettii 2.600.000- % 82
3.200.000- % 100
ORTAKLARA ODENEN NET I. TEMETTU
I. Temettii 600.000-
Gelir vergisi stopaji 23.365-
(128.805 * % 18)
Net 1. temettii 576.635-

ORTAKLARA ODENEN NET II. TEMETTU
II. Temettii 2.600.000-

Gelir vergisi stopaji 106.440-
(129.805 * % 82)

Net II. temetti 2.493.560-

Genel kurul toplantis1 sonucunda kar dagitimi karar1 alindiginda asagidaki kayit yapilir;

30/04/2006
570 GECMIS YILLAR KARLARI 9.261.400-
570.04 2005 yil1 kar1
331 ORTAKLARA BORCLAR 3.070.195-
331.01 I. Temettii 576.635-
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331.02 II. Temettii 2.493.560-

360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 129.805-
360.2 Odenecek gelir vergisi kesintisi

540 YASAL YEDEKLER 723.070-
540.1 L. Tertip yasal yedek akce 463.070-

540.2 II. Tertip yasal yedek akge 260.000-

542 OLAGANUSTU YEDEKLER 4.898.330-
549 OZEL FONLAR 440.000-

549.1 Isletmede birakilmasi ve tasarrufu zorunlu fonlar

Kurumlar vergisi beyannamesi verildikten sonra gecici verginin mahsubu ve

odenecek kurumlar vergisi ve gelir vergisinin tahakkuk kayd1 asagidaki gibidir;

30/04/2006
370 DONEM KARI VE DIGER YASAL 3.588.600-
YUKUMLULUKLER KARSILGI
370.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
370.2 Gelir vergisi 297.000-
371 DONEM KARININ PESIN ODENEN 2.860.000-
VERGI VE DIGER YUKUMLULUGU
371.1. Gegici vergi 2.800.000-
371.2 Gelir vergisi stopaji 60.000-
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 728.600-
360.1 Odenecek kurumlar vergisi 491.600-
360.2 Odenecek gelir vergisi 237.000-

Kurumlar vergisinden gegici verginin mahsubu ve 6denecek verginin tahakkuku

Hisse basina temettii tutar1 asagidaki gibi hesaplanir;”**
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1. Temetti + II. Temetti

Hisse Basma Temettii =
Hisse senedi sayisi

600.000 +2.600.00
Hisse Basia Temettii = =11,- TL / adet
300.000

5.6.1.5. Kar Dagitim Tablosu

“Halka acik olmayan X Insaat ve Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin

2005 yilna iligkin kar dagitim tablosu asagidaki gibidir;”*"

A-DONEM KARININ DAGITIMI

1) DONEM KARI 12.850.000-
2) ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) ( 3.588.600-)
- Kurumlar Vergisi 3.291.600-
- Gelir Vergisi Kesintisi 297.000-
NET DONEM KARI 9.261.400-
3) GECMIiS DONEM ZARARI (-)
4) I. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-) (463.070-)
5) ISLETMEDE BIRAKILMASI VE TASARRUFU
ZORUNLU YASAL FONLAR (-) (440.000-)
DAGITILABILIiR NET DONEM KARI 8.358.330-
6) ORTAKLARA I. TEMETTU (-) (600.000-)
Net 576.635-
Gelir vergisi kesintisi 23.365-

7) PERSONELE TEMETTU (-)
8) YONETIM KURULUNA TEMETTU (-)

9) ORTAKLARA II. TEMETTU (-) (2.600.000-)
Net 2.493.560-
Gelir vergisi kesintisi 106.440-
10) 2. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-) (260.000-)

11) STATU YEDEKLERI (-)
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12) OLAGANUSTU YEDEKLER (4.898.330-)
13) DIGER YEDEKLER
14) OZEL FONLAR

5.6.2. Halka Acik Olan Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi Uygulamasi

“ X Insaat ve Taahhiit San ve Tic. A.S.’nin esas sermayesi 15.000.000 TL olup
her biri 50 TL olan 300.000 adet hisseye boliinmiistiir. Bu sirketin halka acik hisse
senetleri borsada islem goren bir anonim sirket oldugu varsayilirsa kar dagitim
uygulamasinda Tiirk Ticaret Kanunu’nun yani sira Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimleri

dikkate alinir.””’’’

5.6.2.1. Safi Kurum Kazancinin Tespiti

Halka agik olan anonim sirketlerde safi kurum kazancmin tespit edilebilmesi
icin birtakim hesaplamalarin yapilmasi gereklidir. “Safi kurum kazancmnin tespitinde
halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde ve halka acik anonim sirketlerde farklilik yoktur.
Safi kurum kazanci bir Onceki bolimde hesaplandigi i¢in burada tekrar
hesaplanmayacaktir. Safi kurum kazanci 10.972.000- TL olarak hesaplanmistir ve

bunun iizerinden % 30 oraninda hesaplanan kurumlar vergisi 3.291.600 TL’dir.”"

5.6.2.2. Gelir Vergisi Stopaji

Halka acik olan anonim sirketlerin karlarindan elde edilen gelir vergisi stopajt
hesaplamas1 da yapilmaktadir. Bununla ilgili olarak “halka ag¢ik olmayan anonim
sirketlerde oldugu gibi halka agik anonim sirketlerde de eski hiikiimlere tabi yatirim
indirimi tutar1 iizerinden % 19,8 gelir vergisi kesintisi yapilmaktadir. Buna gore

297.000.- TL gelir vergisi stopaji hesaplanmistir.

31.12.2005 tarihli ve 01.01.2006 tarihli yevmiye kayitlar1 asagidaki gibidir:”’"

31/12/2005
371 DONEM KARIIN PESIN ODENEN 2.860.000-
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VERGI VE DIGER YUKUMLULUGU
193 PESIN ODENEN VERGI VE FONLAR 2.860.000-

2005 yilinda dénem i¢inde 6denen gegici verginin 371 nolu hesaba aktarilmasi

31/12/2005

691 DONEM KARI VERGI DIGER YASAL 3.588.600-
YUKUMLULUKLER KARSILIGI
691.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
691.2 Gelir vergisi 297.000-
370 DONEM KARI VE DIGER YASAL 3.588.600-
YUKUMLULUKLER KARSILIGI
370.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
370.2 Gelir vergisi 297.000-
2005 Yili kurumlar vergisi i¢in karsilik ayrilmasi

31/12/2005

690 DONEM KARI VEYA ZARARI 12.850.000-
691 DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL
YUKUMLULUKLER KARSILIGI 3.588.600-
691.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
691.2 Gelir vergisi 297.000-
692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI 9.261.400-

2005 yil1 donem karinin net kar1 zarar1 hesabina aktarilmasi

31/12/2005

692 DONEM NET KARI VEYA ZARARI 9.261.400-
590 NET KARI 9.261.400-

2005 yil1 déonem karinin 590 donem net kar1 hesabina alinmasi

01/01/2006

590 DONEM NET KARI 9.261.400-
570 GECMIS YILLAR KARLARI 9.261.400-
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570.04 2005 YILI KARI
2006 yilinda 2005 yil1 donem net karmin 570 ge¢cmis yillar karlar1 hesabina aktarilmasi

5.6.2.3. Karin Dagitim

Halka acik olan anonim sirketlerde karmn dagitimi olduk¢a Onemlidir.
Dagitilacak karin dogru hesaplanmasi ve ortaklara adil bir sekilde dagitilmasi gereklidir.
“Safi kardan yasal ve ihtiyari yedek akcelerle birlikte kanun ve ana sdzlesme hiikmiince
ayrilmasi gereken diger paralar ayrilmadikc¢a kar pay1 dagitilamaz. Safi kar 9.261.400-
TL olarak hesaplanmistir ve bunun iizerinden % 5 oraninda I. tertip yasal yedek akce
hesaplanmistir. Buna gore 463.070- TL 1. tertip yasal yedek akce ayrilir. Dagitilabilir
net donem kar1 8.358.330- TL olarak hesaplanmustir.

Ortaklara dagitilacak I. temettii orani hisse senedi borsada islem géren anonim
sirketlerin esas sozlesmelerinde gosterilmek zorundadir. Ancak Sermaye Piyasasi
Kanununa gore 1. temettli tutari, hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi
gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gegmis yil zararlar

disiildiikten sonra kalan dagitilabilir kari % 20’sinden az olamaz.

Halka acik X Insaat ve Taahhiit San. Ve Tic. A.S.’nin ana sdzlesmesinde
0denmis sermayenin % 20’si oraninda 1. temettli ayrilacagi ancak bu temettii rakaminin
dagitilabilir net karin % 50’sinden az olamayacag: ifadesi yer almaktadir. Eger 6denmis
sermayenin % 20’si dagitilabilir net karm % 50’sinin altinda kalirsa I. temettii olarak

dagitilabilir net karmm % 50’si dikkate alinir. Buna gore 1. temettii asagidaki gibi

hesaplanir;

I. TEMETTU

Odenmis sermaye : 12.000.000-
Odenmis sermayenin % 20’1 (12.000.000 TL x % 20 : 2.400.000-
Dagitilabilir net kar : 8.358.330-
Dagitilabilir net karin % 50°si 0 4.179.165-
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I. Temetti 1 4.179.165-

Genel kurul I. temettii dagitildiktan sonra ortaklara da 2.600.000 TL II. temettii

dagitilmas1 konusunda karar vermistir.

TOPLAM DAGITILAN KAR

I. Temettii 0 4.179.165-
II. Temettii (+) : 2.600.000-
Toplam dagitilan kar 0 6.779.165-

I. temettli dagitildiktan sonra dagitilmasi kararlastirilan karmm % 10’u 2. tertip

yasal yedek akge olarak ayrilir. Buna gore II. tertip yasal yedek ak¢e 260.000 TL dir.”’"

5.6.2.4. Kar Dagitimina Bagh Stopaj Hesaplanmasi

Halka a¢ik olan anonim sirketlerde kar dagitimina bagli stopaj hesaplanmasinin
nasil yapilacagi o6rnekleme olarak ifade edilmeye calisilmistir. Bununla ilgili olarak
“halka agik X Insaat ve Taahhiit San. ve Tic. A.S’nin gelir vergisi stopajina tabi olan

vergilendirmeye konu dagitilacak kar asagidaki gibi hesaplanir;

Toplam dagitilan kar :6.779.165-
Dagitilan karin istisnaya isabet eden kismi (-) :1.203.000-
(Net yatirim indirimi: 1.500.000 —297.000 = 1.203.000 TL)

Vergilendirmeye konu dagitilacak kar : 5.576.165-

Ortaklara 6denen kar paylar1 tizerinden % 10 oraninda gelir vergisi kesintisi
yapilir. (2006 yili kazanglarindan kar dagitimi1 yapilmas: halinde % 15 oraninda gelir
vergisi kesintisi yapilacaktir.) Buna gore gelir vergisi stopaji sonrasinda ortaklara

Odenecek net temettii agagidaki gibidir;

I3 ENGIN, 5.126
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HISSE MATRAH % STOPAJ YATIRIM NET

ADEDI (b) (c) INDIRIMI | TEMETTU
(a) (d) (bt+d-c)
300.000 5.576.165- 10 557.616- | 1.203.000- | 6.221.549

Kar dagitimina bagl olarak hesaplanan stopaj tutar1 129.805- TL’dir. Kar
dagitimina bagh stopaj karmn dagitildig1 ayin muhtasar beyannamesi ile beyan edilir. 1.

temettii ve 11. temettii izerinden yapilacak gelir vergisi kesintisi asagidaki gibidir;

TEMETTULERIN TOPLAM TEMETTU ICINDEKI PAYI

Temettii Tutari Toplam Temettii i¢indeki Pay1
I. Temettii 4,179,165- % 62
II. Temettii 2.600.000- % 38

6.779.165- % 100

ORTAKLARA ODENEN NET I. TEMETTU
I. Temettii 4.179.165-
Gelir vergisi stopaji 343.755-
(557.616 * % 62)
Net I. Temettii 3.835.410-

ORTAKLARA ODENEN NET II. TEMETTU
II. Temettii 2.600.000-

Gelir vergisi stopaji 213.861-
(557.616 * % 38)

Net II. Temettu 2.386.139-
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Genel kurul toplantis1 sonucunda kar dagitimi karari alindiginda asagidaki

kayit yapilir;
30/04/2006
570 GECMIS YILLAR KARLARI 9.261.40-
570,04 2005 yil1 kar1
331 ORTAKLARA BORCLAR 6.221.549-
331.01 I Temettii 3.835.410-
331.02 II. Temettii 2.386.139-
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 557.616-
360.2 Odenecek gelir vergisi kesintisi
540 YASAL YEDEKLER 723.070-
540.1 L. Tertip yasal yedek akce 463.070-
540.2 II. Tertip yasal yedek akce 260.000-
542 OLAGANUSTU YEDEKLER 1.319.165-
549 OZEL FONLAR 440.000-
549.1 Isletmede birakilmasi ve tasarrufu zorunlu fonlar
30/04/2006
370 DONEM KARI VE DIGER YASAL 3.588.600-
YUKUMLULUKLER KARSILIGI
370.1 Kurumlar vergisi 3.291.600-
370.2 Gelir vergisi 297.000-
371 DONEM KARININ PESIN ODENEN 2.860.000-
VERGI VE DIGER YUKUMLULUGU
371.1 Gegici vergi 2.800.000-
371.2 Gelir vergisi stopaji 60.000-
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 728.600-
360.1 Odenecek kurumlar vergisi 491.600-
360.2 Odenecek gelir vergisi 237.000-
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Hisse basima temettii tutar1 asagidaki gibi hesaplanir;”*"

I. Temettii + II. Temettii
Hisse Basma Temettii =

Hisse senedi sayis1

4.179.165 + 2.600.000
Hisse Basma Temettii = =22- TL/ adet
300.000

5.6.2.5. Kar Dagitim Tablosu

“Halka agik X Insaat ve Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketinin 2005
yilma iliskin kar dagitim tablosu asagidaki gibidir.””"’

A-DONEM KARININ DAGITIMI

1) DONEM KARI 12.850.000-
2) ODENECEK VERGI VE YASAL YUKUMLULUKLER (-) (3.588.600-)
- Kurumlar Vergisi 3.291.600-
- Gelir Vergisi Kesintisi 297.000-
NET DONEM KARI 9.261.400-
3).GECMIS DONEM ZARARI (-)
4) 1. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-) (463.070-)
5) ISLETMEDE BIRAKILMASI VE TASARRUFU
ZORUNLU YASAL FONLAR (-) (440.000-)
DAGITILABILIiR NET DONEM KARI 8.358.330-
6) ORTAKLARA I. TEMETTU (-) (4.179.165-)
Net 3.835.410-
Gelir vergisi kesintisi 213.861-

7) PERSONELE TEMETTU (-)
8) YONETIM KURULUNA TEMETTU (-)

9) ORTAKLARA II. TEMETTU (-) (2.600.000-)
10) 2. TERTIP YASAL YEDEK AKCE (-) (260.000-)
14 ENGIN, 5.129
SIS ENGIN, 5.129
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11) STATU YEDEKLERI (-)

12) OLAGANUSTU YEDEKLER (1.319.165-)
13) DIGER YEDEKLER

14) OZEL FONLAR

5.7. KOBILERIN FINANSAL KURULUSLARDAN YARARLANMA
OLANAKLARI VE HALKA ACILMA

Tiirkiye’de ve diinyada KOBI’lerin finansal kuruluslarla olan iliskileri 6zellikle
finansman yapilarmin giliclenebilmesi ve giiclii bir finans yapisiyla sektorleri igerisinde
rahatca hareket edebilmeleri anlaminda oldukg¢a biiylikk 6nem arz etmektedir.Daha
onceki bolimlerde de deginildigi ilizere finansal araglar1 ve finansal kuruluslarin
olanaklarmi verimli bir sekilde kullanabilen isletmelerin  basar1  yilizdesi
kullanamayanlara oranla oldukc¢a yiiksek seviyelerde yer almaktadir.Pek tabiki
kullanilan olanaklarm yerinde ve zamaninda kullanilabilmesi de basar1 oranini artiran
bir etkendir.Ornegin Tiirkiye’de 2008 yilmin Ocak ayimnda yiiriirliige giren leasing
diizenlemesini Onceden sezinleyebilmis ( bu diizenlemeyle daha onceden leasing
islemine konu olan malin kdv oram1 % 1 iken bu tarihten sonra yapilan yeni
diizenlemeyle malin kdv orani piyasada ayni mala uygulanan kdv oraniyla esit hale
geldi soyle ki %1 kdv oraniyla leasing e konu olan bir flexo baski makinesinin kdv
oran1 yeni dlizenlemeyle % 18 olmustur ) isletmelerin yatirim maliyetlerinin kdv
oranlarinin yiikselecegini gorebilmeleri neticesinde yatirimi yapmamalart sonucunu
dogurabilmekte ve isletme de ek maliyetten kurtulabilmektedir.Bunun yaninda
KOBI’lerin &zellikle kredi kullanimlar1 konusunda bankalardan, yaptiklar1 ihracat
neticesindeki alacaklar1 konusunda factoring sirketlerinden yararlanmalar1 ve yatirim

noktasinda da leasing sirketlerinden yararlanma olanaklar1 oldukga genistir.

Finansal kuruluslardan verimliligi yiiksek derecede faydalanabilen KOBI’lerin
bu verimlilik durumu karliligima da yansiyacaktir.Karliligi yiikselen isletmelerin de
halka ag¢ilmalar1 durumunda yatirimcilar tarafindan getirisi yiiksek olacagindan tercih
edilme olanag: da artacaktir KOBI’lerin halka agilmalar1 6zellikle Avrupa ve Amerika
da yiiksek oranda olup iilkemizde de bu konuda yapilan ¢aligsmalar bulunmakta fakat

oran olarak yiiksek seviyelerde olmamaktadir.Halka acilma siirecinin KOBI’lere
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saglayacag1 olduk¢a Onemli katkilar bulunmaktadir.Halka arz edilme silirecinde
izlenecek  yolun dogrulugunun yaninda KOBI’nin halk tarafindan tanmmasi ve
karliligmin yiiksek olduguna inanmilmasi ya da yiiksek karlilik getirebilecegine olan
inancin yatmrimciya verilebilmesi halka arz edilen sirketin yatirimei tarafindan tercih
edilmesinde c¢ok biiyilk etken olacaktir.Halka ac¢ilmayr saglikli bir gsekilde
gerceklestirebilmis KOBI’lerin zaten finansal anlamdaki birgok sikintis1 da bu sayede
asilmig olacaktir.Boyle bir durumda da sektor icerisindeki basar1 ve hareketlilikte ayni

oranda artacaktir.
5.7.1. Kredibilite

Sirketlerin piyasa kosullarinda finansal anlamda rahat hareket edebilme
olasiliklarm1 yiikselten en onemli etmenlerin basinda kredibilitelerinin yiiksek olmasi
gelmektedir.“KOBI niteligindeki bir isletmenin kurulmasi, ayn1 zamanda bu
isletmelerin sermaye maliyetlerinin pek ¢ok gelismekte olan {ilkede diisiik olmasma
ragmen girisimcilerin  finansal kurumlardan bor¢ almada biiylik zorluklar
yasamaktadirlar. Bu yiizden birgok KOBI kendi kisisel tasarruflarmma, yakimlarmdan
almig olduklar1 borglara ya da 6zel faiz oranlariyla nakit veren kisilerden aldiklar1
kredilere bel baglamak durumundadir. Ucuz ve giivenilir kredi, girisimcilerin yayilimi
icin esas onemli olan unsurdur. Hiikiimetin ve 6zel sektdriin girisimcilere borg sagladig:
yerlerde, KOBI’ler yeni pazarlara daha kolay ulasabilmekte, hizmet kalitesini daha iyi
bir hale getirebilmekte, yeni islere baslama imkani bulabilmekte, cok yiiksek faiz
oranlar1 ile bor¢lanmaktan kurtulmakta, daha iyi bir planlama ile gelecegi daha iyi
gorebilme yetenegi kazanabilmekte, rekabet agisindan daha giiclii olabilmektedirler.
Fakat gelismek isteyen KOBI’lere el uzatmak icin siibvansiyon edilen kredi
programlarindan sinirli basar1 alinirsa, hiikiimetler bu yardim seklini yeniden
degerlendirmeli ve alternatifleri arastirmalidirlar. Se¢imler, bankalarin say1 ve kalitesini,
finansal sirketleri ve diger 6zel bor¢ veren kurumlar1 artrmayr ve ticari finansal
kurumlarin KOBI’lerin kendi ihtiyaglarin1 karsilamalar1 icin yardim etmesini igerir.
Gelismekte olan iilkelerdeki deneyimler, gostermektedir ki KOBI’ler i¢in kendi
programlari hem miisteri ve hem de bor¢ verenlerin hedeflerine cevap verdigi zaman,

varisler girisimlerin siirekliligine dayanarak secildiginde ve krediyi alan i¢in daha az
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biirokrasi oldugunda daha basarili olmaktadir. Kendi programlari; borglar piyasa faiz
oranlarinda oldugu zaman, baslangicta isletme sermayesi olarak kiigiik miktarlarda
dagitildig1 zaman, ve bor¢lananlar geri 6deme belgelerine dayali olarak kredi miktari

miktar olarak artirildig1 zaman daha bagarili olmaktadir.”’

Halkbank i Calik Grubuna grubun ismine gilivenerek ve dayanarak verdigi
kredi 6rnegi isim ve kredibilite ile yakindan ilgili bir 6rnektir. KOBI’lerin rahat kredi
bulmalar1 kendilerinin talep ettikleri krediyi alabilmek i¢in degerlerinin ne olduguyla
yakindan ilgili olmaktadir. Oncelikle kredinin almabilmesi i¢in KOBI’nin
kredibilitesinin olduk¢a yiiksek olmasi gerekmektedir. Kredibilitenin yiiksek olmasi
bircok nedene baglanabilir. Bunlarin baglicalarini sektorde giiclii bir finansal yapiya
sahip olmasi, ¢esitli markalarinin olmasi, isminin ve markalarmin bilinir olmasi, giicli
gayrimenkul yapisina sahip olmasi, profesyonel bir yapiyla yonetiliyor olmasi, daha
once girismis oldugu projelerdeki basar1 oraninin yiiksek olmasi, gegmisinin maddi ve
manevi anlamda temiz olmasi, talep ettigi kredi karsisinda gosterecegi teminatlarinin
kolayca nakte cevrilebilir olmasi,sermaye yapisinin giiglii olmasi, karliligiin iyi olmasi
vb. bircok 6zellik olarak siralayabiliriz. Bu 6zelliklere sahip olan KOBI’lerin finansal
kurumlardan talep ettikleri krediyi alabilmeleri oldukca rahat olmaktadir. Oyle ki kredi
talebinde bulunan bir grubun sirketlerinin tamaminin veya birgogunun giristigi islerde
basarili olmasinin yaninda isminin bilinirliliginin olduk¢a yiiksek olmasi neticesinde
grup talep ettigi krediyi oldukea rahat bir sekilde alabilmektedir. Fakat bu krediyi veren
finansal kurumun tiim bu olumlu yanlarma ragmen teminatini tam ve eksiksiz sekilde
almas1 kendi giivenligi icin gereklidir. Bir KOBI'nin kredibilitesi ne kadar yiiksek

olursa olsun teminati eksiksiz olarak alinmalidir.

5.7.1.1. Kredi Degerlendirme Sistemi (KDS)

Kredi degerlendirme sistemi (KDS) daha cok kiiciik isletmelerin kredi
alabilirligi hakkinda bankacilarin goriislerinin  olugsmasina yardimcit olmak ig¢in
hazirlanmis bir sistemdir. Bu sistemde daha ¢ok KOBI’lerin bankalarm kredili

miisterileri haline gelmesi amaciyla KOBI’ler hakkinda kredi degerliliklerini 6lgmek ve

SIKAYA,N., PECEN, U. ; “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler icin Rekabet Stratejileri KOBI’ler Biiyiik Firmalarla
Nasil Rekabet Edebilir?”, Istanbul , 2000, s. 185
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bu krediyi verecek olan bankacilarin firma hakkinda daha somut bilgiler edinebilmesi
iizerine bir ¢aligma olusturulmustur. Bunlarla amaclanan dogru krediyi dogru bir sekilde

isabetli KOBI’ye vermektir.

5.7.1.2. Kredi Degerlendirme Sisteminin Calisma Prensibi

Olusturulmus olan bir sistemin c¢alisma yapisinda uygulanmasi gereken bir
takim prensipler bulunmaktadir. Bu anlamda kredi degerlendirme sisteminin de
verilecek olan kredinin nasil verilecegi ile ilgili baz1 6zellikleri isletmeden talep etmesi
s0z konusudur. “Kredi Degerlendirme Sistemi (KDS) olusturulurken, bu sistemi

kullanacak olan banka tarafindan;

Bankanin risk kabul rasyosunun géz 6niinde bulundurulmasi

e Ticari kredi degerlendirme ile ilgili genel mevzuat,

e Krediriski ile ilgili genel kurallardan taviz verilmemesi

o Tiirkiye’deki bankalarin kendi i¢ mevzuatlar ile ilgili olarak noktalar
ve teamiilleron kosullariyla, etkinlik ve kullanim kolayligi
ongoriilmiistiir. Sistemin yapilandirilmasinda Basel-II kriterlerine
uyum esas almmis ve Oznelligi en az diizeye indirgemek amag

edinilmistir.”"”

“Konunun Tiirkiye’deki uygulamalar1 ve Ornekleri de g6z Oniinde
bulundurulmus, Tirkiye’de faaliyet goOsteren ve bu tiir isletmelere hizmet veren

bankalarin isletme bankacilig1 iskoluna yaklasimlari irdelenmistir.

Oznelligin en aza indirgenmesi amaciyla sistem matematiksel bir temele

oturtulmaya c¢alisilmig ve somut sonuglar liretmesi amag¢lanmastir.

SMYERS, J. H., FORGY, E. W.; The Development of Numerical Credit Evaluation Systems, Journal of American
Statisticiation, 2000, 58, s. 15
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Sistemin, sonuglar1 degerlendiren uzman bankaci(lar) icin yol gdsterici 6zellik
tasimas1 hedeflenmektedir. Bununla birlikte, sistemin belli bir uygulama siiresi
sonrasinda otomatik kredilendirmeye gecebilecek altyapismnin olmasi gerekliligi de

diistiniilmiistiir.

KDS’de puanlama sonucu olusacak not (rating) c¢ok biiylik Onem arz
etmektedir. KDS’nin puanlamasi ile ilgili béliimde de anlatilacag {izere, bu konuda
kullanilan yontemler ¢esitli olmakla birlikte, bunlardan en gecerli olam1 “Objektif
Sistem” denilen ve kurumun mevcut Verisinin incelenip yorumlanmasi sonucu
olusturulan yontem degil, genel olarak kabul gérmiis bir diger sistem olan “Analitik

Hiyerarsi Siirect” kullanilmistir.”’*

5.7.1.3. Kredi Degerlendirme Sisteminin Birimleri

Firma Kredi talep ettigi zaman kredi talep edilen kurum tarafindan verilecek
olan krediyle ilgili olarak birtakim degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu degerlendirme
yapilirken kredi degerlendirme sistemi uygulanmakta ve bu sistemde ii¢ boliimden

meydana gelmektedir. Bu boliimler sirasiyla ;

e Derecelendirme (Rating),

e Firma tanitim formu,

e Kredi limit formudur.

5.7.1.3.1 Firma Tamitim Raporu (FTR)

Firma hakkinda alinacak dogru bilgilerin kredi siirecindeki 6nemi talep edilen
kredinin miktarinin dogru bir sekilde tahsis edilmesinde oldukca Onem arzeder.
Dolayisiyla krediyi tahsis edecek olan kurumun firma hakkindaki raporunun igerigi de

onemlidir. Bu anlamda  “firma tanitim  raporu, rating soru  setinde

18 ATAOL, C.; “Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler Igin Bankalarda Kredi Degerlendirme Sistemi ve Bir Ornek
Calisma”, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s.56
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seceneklendirilemeyen, tablo olarak dokiilemeyen veya puanlamaya dahil edilemeyen,
daha ziyade diiz yaz1 olarak ifade edilebilen, ancak kredi tahsis uzmaninin kredi karar1
vermesinde etkili olabilecek, firma ile ilgili bir takim bilgilerin ve kullanicinin (subenin)

goriisiiniin yazildig1 6zel ve tek sayfalik bir formdur.”"
5.7.1.3.2. Firma Derecelendirmesi (RATING)

Kredi verilecek olan isletmenin belli bir derecelendirmeye sokulmasi talep
ettigi kredinin dogru bir sekilde tahsis edilebilmesi i¢in ve diger kredi talep eden
isletmelerin igerisindeki yerinin tam olarak bilinebilmesi agisindan son derece
onemlidir. Ciinkii yapilan derecelendirmeyle isletme hakkinda istenilen bilgilerin
bircoguna ulasilabilmektedir. Tiim bunlarin yaninda derecelendirmenin taniminin kesin
bir sekilde yapilabilmesi sonuca ulagilmada biiyiik 6neme sahiptir. “Derecelendirme
(Rating), firmanin kredi degerliliginin matematiksel bir sonug ile dlgiilmesine olanak

tantyan araglar biitlintidiir. Dort boliimden olugmaktadir.

e Spread,

e Soru seti,

e Banka ¢aligmalar1 tablosu,

e Gayrimenkul tablosu™*

a) Spread:

Daha ¢ok isletme hakkindaki mali yapmin bilinmesi ile ilgili bilgilendirmenin
yapildig1 bir sistem olarak spread sistemi karsimiza c¢ikmaktadir. Isletmenin mali
yapisinin giicli olmasi kredi veren kurum agisindan verilecek olan kredinin geri

donmesinde problem yasanma olasiliginin daha az olacagmi gdsteren Onemli bir

19 ATAOL, s.61
520 ATAOL, 5.56
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gostergedir. “Spread sisteminin, firmanin mali tablolarunda (bilango ve gelir tablosu)
yer alan sayisal bilgilerin giriginin yapilarak, 6zet bir formatta, temel bazi rasyolar ve
nakit akim tablosunu ortaya koyan boliimiidiir. Bilango sayfasina son {i¢ yila ait aktif ve
pasif kalemlerinin, gelir tablosu sayfasina da yine son ii¢ yila ait gelir tablosu
kalemlerinin girisi yapilir.Bu iki sayfada bilgi girisinin yapilmasi sonucunda Ozet
sayfasinda son ii¢ yilin Tiirk Liras1 ve Amerikan Dolar1 cinsinden 0zet bilango ve gelir
tablosu goriintiisii ile birlikte, nakit akim tablosu, likidite oranlari, finansal yap1 oranlar1
ve karlilik oranlar1 yer almaktadir. Bu gdstergeler mali yap1 agisindan olduk¢a 6nemli

bilgiler vermektedir.”””
b) Soru Seti:

Krediyi talep eden isletme hakkinda daha ¢ok isletmenin faaliyet konusu, islevi
vb. konularda bilgilerinin elde edilmesi icin hazirlanan sorulardan olusan bir
bilgilendirme setidir. “Firma ile ilgili bilgilerin elde edilecegi ve puanlamaya esas teskil
eden sorulardan olusan ve biiyiik cogunlugu sistemi kullanan bankacinin (kullanici)
seceneklerden birini isaretlemek yoluyla kolaylikla hazirlayabilecegi sorularin oldugu
formdur. Formun doldurulmasi ile istenilen sorularin cevaplar1 alinarak gerekli bilgiler

elde edilebilmektedir.””*

“Kullanict iki asamadan gecerek firmanin 6zelliklerine uygun soru setini

otomatik olarak segmektedir. Bu asamalar asagidaki sorularla sekillendirilmistir.
Firmann;

1. Uretim veya ticaret / hizmet alaninda faaliyet gdstermesi.

2. 1) Faaliyetlerinin tamamen yurti¢i veya % 30 a kadar olan

kisminin ihracat olmasi

i1) Faaliyetlerinin % 30 - % 70’1 thracat olmas,

2l TENKER, N.,AKDOGAN, N.; “Finansal Tablolar1 ve Mali Analiz Teknikleri,” Gazi Biiro Kitabevi, Ankara,
1998, s. 355

2 THOMAS, L. C., David B., JONATHAN, E.,.CROOK, N.; Credit Scoring and Its Applications, Society for
Industrial and Applied Mathematics, Philadehphia, 2002, s.111
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1i1) Faaliyetlerinin tamaminin veya % 70 den fazlasmin ihracat

olmasi,

Birinci asamada kullaniciya ¢ikan soru setinde firmanin iiretim yapiyor olmasi
durumunda tretimle ilgili ilave sorular yer almakta olup puanlamay1 etkilemektedir.
Hizmet sektoriinde yer almakla birlikte, ticaretten taahhiit, turizm, oto kiralama
firmalarin1 ve ticari ara¢ finansmanmi igeren kredilerin tamamen farkli sorulardan
olusmas1 gerekliligi nedeni ile hizmet/ticaret sektorii soru setinin disinda tutulmustur.
Ikinci asamada ise, firmanm bununla birlikte yurti¢i ve/veya yurt dis1 pazarma hitap
ediyor olmasina gore olusabilecek risklerin Olgiilmesini  amacglayan sorular
belirlenmistir. Bunlar, temel olarak kur riski, parite riski ve pazar riskidir. Ornegin,
satiglarmin % 70’inden fazlasi ihracat olan firmalarda kur riskinden ziyade parite riski
onem kazanmaktadir. Sorularda olusan farkliligin puanlamayi etkilemesinin yaninda her
ii¢ soru setinde ayni olan bazi sorularin puanlar1 da bu mantiktan hareketle farklilik arz

edebilmektedir.

Sonu¢ olarak, sistemde firmanin 6zelligine gore olusan alt1 ayr1 soru seti
mevcuttur. Alt1 ayr1 soru seti olmakla birlikte tiim soru setleri temel olarak iki tiir degeri
tespit etmeye yoOneliktir: kalitatif degerler ve kantitatif degerler. Bu iki degeri test
etmeye yOnelik sorular her bir grubun i¢inde daginik olarak yer almakta olup soru

setleri ana olarak puanlamaya tabi ii¢ gruptan olusur. Bunlar;

e Genel bilgiler,

e Faaliyet akis bilgileri,

e Finansal rasyolardir.”*

53 ATAOL, 5.58
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“Genel bilgilerde yer alan sorular sunlardir:

e Ortaklara ve firmaya ait tasinmazlarin piyasa rayi¢ degeri

e Ortaklardan / grup i¢i fon saglama imkani

e Ortaklara ve grup firmalarina fon aktarimi

e Hakim ortagin ayni is kolundaki ticari deneyimi

e Bagka bankalardaki limit durumu

e Istihbarat bilgileri

e Firmanin ayni is kolundaki ticari deneyimi

e Ikinci kusak etkisi (hakim / kurucu / etkin ortaklarin ¢cocuklari)

e Firmanin diger bankalardan kullandigi cek karnesi sayist (Bankamiz
hari¢ ayn1 bankadan)

e Hakim ortak / ortaklarin fiilen isin basinda olmalar1

e Makine ekipman takyidati (rehin vb.)

e Isyeri miilkiyeti

e Uretim yeri (tesis, atdlye, imalathane vs.) miilkiyeti

e Uretim yeri olan gayrimenkuliin takyidati

e Makine ekipman miilkiyeti

e Uretim yerinin cografi konumu (OSB, sehir merkezi, sanayi sitesi vb.)**

“Faaliyet akis bilgilerinde yer alan sorular asagidaki gibidir:
e Mal ve hizmet temini
e Miisteri kalitesi
e Faaliyetlerinde kullandig1 para birimlerinin pay1 (%)
e Tek iilke riski
e Bina ve aktiflerin sigorta durumu
e Satis sekli
e Firmanin {iriin ve hizmet sundugu sektor (En fazla 3 sektor)

e Muhasebe kayit sistemi

524 TENKER ve AKDOGAN, s. 371
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e {thalat — Ihracat Hacmi
e lhracat yapilan iilkeler

e Pazarlama politikas1 ve dagitim sistemi™*

“Finansal rasyolar kisminda ise asagidaki rasyolar yer almaktadir.

e (arioran

e Ciro geligimi

e Kisa vadeli ticari borglar / Net satislar
e Nakit akim dongiisii

e Borg¢luluk orani

e Kisa vadeli mali borglar / net satiglar
e Ticari alacaklar / Net satislar

e Vergi Oncesi kar / Net satiglar”>

“Puanlamaya tabi olan bu soru gruplarinin disinda puanlamada kullanilmayan
ancak tahsis uzmanma degerlendirmede faydali olabilecek asagidaki bilgiler de rating

soru setinde yer almaktadir. Bu bilgiler sunlardir:

e Yatirimin finansmani

e Yatirim cinsi

e Yatirimin tutari

e Yatirimin siiresi

e Kapasite kullanim orani

e Yatmrmmin tesvik belgesi

e Tamamlanma yiizdesi

e (alisan kisi sayis1

e Hedeflenen ciro artisi (%)

e Uretime katki siiresi

SBTENKER ve AKDOGAN, s. 374
STENKER ve AKDOGAN, s. 388
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e Yatirimin miilkiyeti
e Faaliyetlerde donemsellik / mevsimsellik durumu
e Kalite belgesi”*”

¢) Banka Calismalar1 Tablosu

“Banka ¢aligmalar1 tablosu, firmanin diger bankalarla ¢alisma kosullarin1 6zet
olarak anlatan tablodur. Soru setinden ayr1 olarak yapilandirilmasinin nedeni
kullanicinin firma istihbarati i¢in bankanin istihbarat boliimiine gonderilecek ikinci bir

form doldurulmasina gerek birakmamaktadir. Bu tablo puanlamada kullanilmamaktadir.

Tabloda asagidaki bilgiler yer almaktadir:
e Banka adi
e Limit/Risk (nakit-gayrinakit)

e Teminat tiirli ve marjlar”™**

d) Gayrimenkul Tablosu:

“Gayrimenkul tablosu, firmaya ve ortaklara ait tasmmazlarin listelendigi
tablodur. Sahip olunan gayrimenkul malvarligmin hem nitelik hem de nicelik olarak
belirlenmesine yarayan ayrica toplam rayi¢ bedelinin bankadan talep edilen krediyle

iligkilendirilerek puan olusturulmasina yarar.””
5.7.1.3.3. Kredi Limit Formu (KLF)

Isletmenin talep ettigi kredinin tahsis edilmesi sirasinda krediyi verecek olan
kurumun igletmenin kredi limiti ile ilgili bilgilerine tam ve kesin olarak ulasmas: sarttir.
Bununla ilgili olarakta bu bilgilendirmenin yapilacagi bir limit formunun dogru bir
sekilde elde edilmesi gerekmektedir. Bu anlamda “kredi limit formu, kullanicinin

yapacak kredi teklifini;

SY'TENKER ve AKDOGAN, s. 420
528 ATAOL, s.61
2 ATAOL, s.61
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e Limit

e Risk (varsa)

e Teminat

bazinda, her bir kredi ve teminati i¢in tiir ve tutar detaylariyla belirtecegi
formdur. Firma, ortaklar ve grup firmalar1 bazinda mevcut riskin de ayr1 ayr1 ve toplam
olarak goriilebilecegi bu formda kredi tahsis uzmani, risk grubu olusturan tiim taraflari

tek elden takip edebilecektir.

Formun programi, kullanicinin girdigi bilgileri uzmanin degerlendirmesine

kolaylik saglayacak sekilde gruplayabilecektir. Bu gruplar sunlardir:

e Nakdi-Gayrinakdi Limit / Risk
e Firma Limit / Risk-Grup Firma, Ortaklar Sahsi Kredi Riski (varsa) ayr1
ve genel toplamlar1

e Teminat tiirli bazinda teklif edilen kredi limit toplamlari

Ayni form tahsis uzmanmin varsa yapacagi degisikliklerle limiti

onaylamak amaciyla da kullanilacak ve kredi tebligi olarak kabul edilecektir.”*
5.7.2. Proje Finansmani

“Tiirkiye deki KOBI’lerin mevcut durumu incelendiginde en biiyiik sorunun
teknoloji kaynakli finansman oldugu goriilmektedir.Gerekli finansman kaynagina sahip
olmayan , olsa bile bunu basarili Ar-Ge faaliyetlerinin sonucu olan patente
doniistiremeyen KOBI’ler igin bu sorunun gercekci ¢oziimii , KOBI’lere rekabet

yetenegi kazandiracaktir.Bu ise ancak basarili Ar-Ge faaliyetlerine daha fazla fon

S0ATAOL, .62
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ayirmak ve bu fonlarin KOBI’ler tarafindan etkili bir sekilde kullaniimasmi miimkiin

kilan orgiitlenmeler ile miimkiindiir.”””’

“Avrupa Birligi iilkelerinin istatistikleri incelendiginde Arastirma Gelistirme
(Ar-Ge) calismalarina milli gelirlerinden ¢ok biiyiik paylar ayirdiklar1 Tirkiye nin ise
bu siralamada en son siralarda yer aldig1 goriilmektedir.”””” “Bu agidan bakildiginda da
iilkemiz acisindan AB siirecinde en &nem verilmesi gereken konunun KOBI’lere
rekabet yetenegi saglayan Ar-Ge faaliyetlerinin finansmanimnin nasil yapilacagi ve bu

fonlarin teknolojik bulus ve yenilige nasil etkin ve etkili bir sekilde doniisecegidir.

Bu baglamda Tiirkiye de faaliyette bulunan KOBI’lerin AB siirecinde fon
ihtiyaclar1 , bu ihtiyacglarin alani , yeni yatirim alanlar1 ve amaclarna iliskin bilgiler
1s13inda KOSGEB tarafindan il bazinda yapilan anketlerin % 65 ini olusturan ilk 7 sehri
veri alinarak KOBI’lerin mevcut durumunu ve gelecek yonelimleri arastirilmis ve bu
arastirma sonucunda ise asagidaki sonuglara ulagilmistir. Anket ¢alismast KOSGEB in
internet sitesindeki veri tabanmdaki verilerden yararlanilarak

olusturulmustur.(www.kosgeb.gov.tr)

e Isletmelerin hukuki statiileri incelendiginde bu isletmelerin % 55 inin
limited sirket , % 30 unun sahis sirketi, % 13 {iniin anonim sirket , % 1

inin kolektif sirket oldugu goriilmektedir.

e Hukuki statiisiine gore limited sirket agirlikli oldugu goriilen bu
isletmelerin % 46 smin 1-9 arasi is¢i ¢alistirdigi , % 28 inin 10-24 arasi
is¢1 calistirdigi , % 17 sinin 25-50 aras1 is¢i ¢alistirdigi , % 9 unun 51-
150 arasi is¢i ¢alistirdiklart goriilmektedir.

53l SEVIM, S., KOC, Y.D. ;”Kobi’lerin Ar-Ge Faaliyetlerinin Finansman1 ve Fon Kullanimi:AB Siireci Yeni
Firsatlar Yaratiyor mu?” 3.Kobi’ler Verimlilik Kongresi , Istanbul , 2006

532 SEVIM, S., CETTNOGLU, T., KOC, Y.D. ;”Financing of Technological Innovations In Small And Medium Size
Enterprises: Does European Union Create New Opportunities? ”, Dumlupinar University International Symposium
On The Changes And Transformations In The Socio-Economic And Political Structure Of Turkey I¢indeki The EU
Negotiations , Kiitahya , 2006
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e Bu isletmelerin yeni yatirim yapma egilimleri incelendiginde % 74
iiniin yeni yatwrmma olumlu baktigi % 26 smin ise olumsuz baktigi

goriilmiistiir.

e Veri olarak aldigimiz illerdeki isletmelerin yatirimi hangi amagla
yaptig1 incelendiginde ; % 58 inin iiretim amagcli, % 13 iiniin pazarlama
amacli , % 11 inin Ar-Ge amagl , % 8 inin tasarim amagli , % 7 sinin
bilgi islem amacl ve % 4 liniin ise yeni sektdrlere girme amaciyla yeni

yatirim yaptiklar: goriilmiistiir.

e Isletmelerin bu marka , patent yada faydali modele sahip olup
olmadiklar1 incelendiginde isletmelerin % 40 nin sahip olurken % 51
inin sahip olmadig1 , % 8 inin ise ¢aligmalarinin hala devam ettigi

goriilmiistiir.

e KOSGEB tarafindan yapilan anketler incelendiginde baz alinan ilk yedi
ildeki isletmelerin % 30 u kredi kullanmaktayken % 70 1

kullanmamaktadir.

e Kredinin kullanilmast kadar hangi amacla kullanildig1 da ayr1 bir 6nem
tasimaktadir.Bu isletmelerin kullandiklar1 kredi tiirleri incelendiginde
ise ; % 65 imin isletme kredisi, % 15 inin yatmrim kredisi , % 10 unun
thracat kredisi, % 5 inin isletme ve yatirim kredisi , % 3 iiniin isletme
ve thracat kredisi, % 1 inin ise isletme , yatirim ve ihracat kredilerinin

ticlinti birden kullandig1 goriilmektedir.

o Isletmelerin gelecege yonelik ihtiyaglari incelendiinde kapsam
dahilindeki KOBI’lerin en 6nde gelen ihtiyaglarinn % 64 ile yatirim
icin ek finansman oldugu , bunu % 54 ile teknolojiyi iyilestirme , % 51
ile dis pazara agilma , % 50 ile i¢ pazarda biiylime , % 48 ile ilave

isletme sermayesi kalemlerinin izledigi goriilmektedir.

KOSGEB tarafindan yapilan bu arastirma sonuglar1 da gostermistir ki :
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Ulkemizdeki KOBI’lerin biiyiik bir kismmin limited sirket agirlikl
olmas1 kurumsallagmanin olmadigini ve kurulan bu sirketlerin daha ¢ok
Tiurkiye ye 0Ozgli avantajlardan yararlanmak amaciyla kuruldugunu

yorumlayabiliriz.

Ulkemizdeki isletmelerin % 99 unun KOBI oldugu diisiiniildiigiinde ,
bu yiizdenin hangi tiir KOBI’ler iizerinde yogunlastig1 da énemli bir
husustur. KOSGEB tarafindan il bazinda yapilan bu ¢alismada
gostermistir ki tilkemizdeki isletmelerin biiytik bir cogunlugunun mikro
KOBI agirlikh oldugunu diisiinebiliriz ve bu AB de Tiirkiye ye 6zgii bir

durumdur.

Ulkemizdeki isletmelerin biiyiik bir cogunlugu yeni yatirima olumlu
bakmaktadir.Ancak sadece yeni yatirima olumlu bakmak yeterli
olmayip bu yatirimlarin hangi amacla yapildigi ve yatrmmin hangi

kaynaklar ile finanse edildigi de biiylik 6nem tagimaktadir.

Aslinda Ar-Ge amagh yapilan yatirimlarin yiizdesinin yetersiz olmasi
bu yetersizligin ise tescilli marka , patent veya faydali model
yiizdesindeki yetersizlikleri dogurmasi Ar-Ge faaliyetlerinin KOBI’ler
acisindan gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.Ancak yeni yatirima
olumlu bakan isletmelerin bu ¢alismalarini tescilli marka veya patente
doniistiirmekte zorluk ¢cekmeleri nedeniyle gerekli orgiitsel ve finansal

yapilanmay1 gerceklestiremediklerini diisiinebiliriz.

KOBI’lerin en 6nemli sorunlarindan bir digeri de gerek giinliik
faaliyetlerin devami gerekse yeni faaliyet alanlarmna girilmesi ya da
teknolojik  yeniliklerin yapilmas: icin gerekli olan finansman
sorunudur.Ulkemizdeki KOBI’lerin biiyiik bir ¢ogunlugu bu finansman
sorununun ¢oziimiinde banka kredilerine basvurmamaktadir.Bunun
nedenleri ise ; yiiksek kaynak maliyeti bankacilik sisteminde KOBI’lere

yonelik kredi ¢esitliliginin - olmamasi1 , kredilerin 6denmemesi
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durumundaki yaptirimlarin ¢ok agir olmasi , Tiirkiye nin ekonomik

yapist vb. seklinde siralanabilir.

e Isletmeler tarafindan kullanilan kredi tiiriiniin isletme kredisi agirhikli
olmas: isletmelerin gilinliik faaliyetlerinin devam etmesi i¢in bile borgla
finansman1 tercth ettiklerinin bir gdstergesi olarak olumsuz

yorumlanabilir.

e KOBI’lerin gelecege yonelik ihtiyaglarinin finansman agirlikli olmasi
ise biitlin bu arastrma sonuclarmi destekler nitelikte olup AB
desteklerinin makro anlamda tiilke , mikro anlamda ise isletmeler

acisindan biiytik bir firsat oldugu yorumlanabilir.

Ar-Ge faaliyetleri Tiirkiye de ki KOBI’lerin rekabet giicii kazanmasi agisindan
onemli bir faaliyet alanidir. AB miizakereler siireci , KOBI’lerin bu faaliyetleri i¢in hem
AB nin Ar-Ge fonlarindan yararlanma yolunu a¢mis hem de Tirkiye nin kendi
icerisinde Ar-Ge fonlarmi artrma firsatini yaratmistir.Ancak mevcut yapilanma ile
KOBI’lerin Ar-Ge faaliyetlerinde bulunmasi ve rekabet giicii kazanmasi miimkiin
degildir. Tiirkiye de ki isletmelerin biiyiikk bir kisminmn Mikro KOBI olduklar
goriilmektedir.Bu nedenle bu kisimdaki konular arastirilirken herhangi bir iilke
uygulamasina yer verilmemistir.Ciinkii Tiirk KOBI’lerinin gerek KOBI tanimma
uygunlugu gerekse faaliyetleri agisindan kendilerine 06zgii bir yapilar1 oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye nin ise miizakere ve iiyelik asamasinda KOBI’lerin Ar-Ge
koordinasyonunu saglayarak rekabet ve finansman sorunlarma ¢6ziim getirmesi

gerekmektedir.

AB fonlarmmn temel 6zelligi proje bazli olmalaridir.Mikro KOBI’lerin tek
baslarina hem proje yapmasi hem de bu fonlardan yararlanmasi miimkiin

goriilmemektedir.”

KOBI’lerin her agidan desteklenmesi iilkemiz ekonomisinin canlanmasi

anlaminda biiyiik 6nem tagimaktadir. Uluslar arasi alanda Tiirk KOBI’lerinin rekabet

533 SEVIM ve KOC, 2006
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sanslarmin artmasi icin teknolojik altyapilarmin giicli olmasi ka¢inilmaz bir
gerekliliktir. Bu konuda teknolojik arastirmalarin ve gelistirmelerin desteklenmesi
gorevi KOSGEB’in iizerindedir. “KOSGEB’in sagladig1 teknoloji arastirma ve
gelistirme desteginden teknoloji gelistirme merkezleri, duvarsiz teknoloji inkiibatorleri,
teknoloji yenilik merkezleri ve benzeri nitelikteki Ar-Ge projelerine yonelik isbirligi
protokolleri c¢ercevesinde olusturulan kurullarda desteklenmesine karar verilen

isletmeler yararlanabilir.

Malzeme, techizat ve prototip tiretimi ile ilgili giderler ve deneme amaclh

hammadde temini i¢in;

o Techizat ve demirbaglarin teminat karsiligi satin alinmasi halinde;
verilecek destegin st limiti 200.000 TL,

o Techizat ve demirbaslarin finansal kiralama yolu ile alinmasi halinde;
techizat ve demirbaglarin faturada yer alan pesin bedeli ve KDV disinda
kalan finansal kiralama giderlerine verilecek destegin iist limiti 50.000
TL, Projesi KOSGEB tarafindan desteklenerek basari ile tamamlanan
isletmelere verilecek olan kalite gelistirme ve teknoloji donanim temini
i¢in,

o Kalite gelistirme ve teknolojik donanim igin gerekli demirbaglarin
teminat karsilig1 satin alinmasi halinde; verilecek destegin iist limiti
50.000 TL,

o Kalite gelistirme ve teknolojik donanim igin gerekli demirbaglarin
finansal kiralama yolu ile alinmasi halinde; techizat ve demirbaslarin
faturada yer alan pesin bedeli ve KDV disinda kalan finansal kiralama
giderlerine verilecek destegin tist limiti 15.000 TL,

e Danmigsmanlk deste§i; teknoloji arastrma ve gelistirme desteginden
yararlanan isletmelerin danigsmanlik ihtiyacinin karsilanabilmesini
teminin; isbirligi yapilmis olan {iniversitelerden saglanacak danigsmanlik
hizmetinden, ilgili tiniversitelerin belirledigi usul ve esaslar ¢ergevesinde
yararlanilir. Isletmelerin yurtici ve yurtdisindaki iiniversitelerden alacagi

danismanlik hizmeti destegi tist limiti 20.000 TL,
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e Ar-Ge sonuglarmi yayinlama destegi; Ar-Ge calismasinin sonuglarmin
tanitim1 ve duyurulmasi amaci ile isletme tarafindan kitap, brosiir, CD ve
benzeri dokiiman yaymlanmasi giderleri destegi iist limiti 3.000 (ii¢ bin)
TL, Teknopark kira destegi iist limiti 20.000 TL,

e Islik tahsisi; isletmelere, Ar-Ge projelerini gergeklestirebilmeleri igin
KOSGEB birim binalarinda 24 aya kadar islik tahsisi,

e Isletmelerin, Ar-Ge konusuna iliskin yurtdis1 kongre, konferans, panel,
sempozyum, teknoloji fuarlar1 ile teknoloji transfer amagli yurtdisi

toplantilara katilim ve ziyaret destegi tist limiti 5.000 TL,
Yukarida belirtilen oranlarda KOSGEB destek vermektedir.””**
5.7.3. Pazarlama Ve Yeni Uriin Gelistirmeye Yénelik Finansman

KOBI’lerin kiiresellesme siirecinin ~ getirdigi  firsatlardan daha c¢ok
yararlanmalarin1 saglayarak biiylimelerine yardimci olmak ve dolayis1 ile {ilke
ekonomilerine olan katkilarimi arttrmak amaci ile, KOBI’ler siirekli olarak
desteklenmektedir. Bu desteklerin boyutlar1 ve nitelikleri baz1 farkliliklar

gosterebilmektedir.

“Avrupa Birliginde, KOBI’lerin ekonomiye ve buna paralel olarak makro
ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesine sagladigi katki, tiim {iye devletlerce kabul
gormektedir. Bu cerceve KOBI’leri tiim yonleriyle ele alacak mekanizmalar1 ayni gati
altinda toplayacak bir isletme politikasmin gere§i olarak 6n plana ¢ikmistir. Bunu
saglamak lizere AB’de, isletme politikasi, temelde ¢ok yillik donemi iceren programlar
dahilinde gergeklestirilmekte olup, isletmelerin performansinin arttirilmasina ve iiretken
girisimci  faaliyetlerinin  tesvik edilmesine yonelik faaliyetler ¢ergevesinde
olusturulmustur. KOBIlerle ilgili olarak AB’de gerceklestirilen faaliyetlere genellikle
mali kaynaklara erisim konusu iizerinde agirlikli olarak durulmakta ayrica bunun

yaninda da Ar-Ge faaliyetlerine de 6zel bir dnem verilmektedir.”"

534
BAS, s.71

5 BASMANAYV, S.; “AB terminolojisinde KOBI’lerle ilgili Sézciik ve Kavramlar, Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi

Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanhgi, 2001, s. 39
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AB iilkelerinde KOBI’lere saglanan genel finansal destekler asagidaki tablo

6.1°de sunulmustur:
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Tablo 5.1: AB’de KOBI’lere Saglanan Genel Finansal Destekler ve Kuruluslar

Saglanan Tesvik ve Destekler

Saglayan Kuruluslar

Sanayi, Sanatkar ve hizmet

Yatirimlarina Parasal Yardimlar

Avrupa Bolgesel Gelisme Fonu

Avrupa Tarimsal Yénlendirme ve Garanti Fonlar

Dolaysiz Yardimlar

a. Avrupa Yatirim Bankasi

b. Avrupa Kémdur Celik Birligi

c. Topluluk Yeni Araglari

Fizibilite Analizlerinin Finansmani

Avrupa Bolgesel Gelisme Fonu

Enerji ve Alternatif Enerji Tasarrufu

Saglayacak Yatirimlara Yardim

Firma Gevresi ile Ilgili Yatirimlar ve Yardim

Su Uriinlerinin Geligtiriimesi

Avrupa Yatirnm Bankasi Topluluk Yeni Araclari

Avrupa Yatirrm Bankasi

Avrupa Tarimsal Yonlendirme ve Garanti Fonlari

Avrupa Su Uriinleri Ge.Sos.Fonu

Kugik Firma ve Sanatkarlara Misavirlik

Avrupa Bolgesel Gelisme Fonu

Gorev Grubu Mesleki Formasyonu Gelistirme
Merkezi

Tekn. icatlarin Ve Yaraticihgin Gelistiriimesi

Avrupa Bolgesel Gelisme Fonu

Kirsal ve Endustriyel Bélgelerin Yeniden
Canlandiriimasina Yonelik Faaliyetlerin

Desteklenmesi

Alt Yapinin Gelistiriimesi

Avrupa Sosyal Fonu

Avrupa Yatirrm Bankasi

Topluluk Yeni Araglari

Avrupa Bolgesel Gelisme Fonu

Kuguk Esnaf ve Sanatkarlar
Dis Ulkelerde Staj ve Burs

AB Digi Ugiincii Ulkelerle Sanayi Isbirligi

Kaynak : CELIK ve AKGEMCI,: Girisimcilik Kiiltiirii ve KOBI’ler, Nobel Yayinlari, Yayin No: 45, Istanbul, 1998:

s. 110-111

Geng Isci Miibadele Teskilati
Avrupa Komisyonu Staj Kurulu

Egiticilerin MUbadele Kurumu

Avrupa Gelistirme Fonu
Sanayi Gelistirme Merkezi

Tesebbusleri Birbirine Yaklastirma Blrosu




“Sayilan bu desteklere ek olarak AB’de devlet yardimlar1 adi altinda da
birtakim destekler KOBI’lere verilmektedir. Devlet yardimlari, devletlerin direkt olarak
biitcelerinden gercgeklestirdikleri isletmeler verilen hibeler veya ucuz krediler gibi
yardimlara ek olarak, milli, bolgesel veya federal hiikiimetlerin, belediyelerin, yerel
yonetimlerin, devlet bankalarmnin, vakiflarin veya 6zel veya kamu kuruluslari ve

derneklerin kullanimi ile verilen yardimlardir.

ABD’ de de KOBI’lere ¢esitli yonlerden destekler saglanmaktadir. Bu

destekleri asagidaki tablodan gormek miimkiindiir:

3 SOGUT, M.; “Avrupa Birliginde Devlet Yardimlar: ve Imalat Sanayinde Uygulamalari, “Kiigiik ve Orta Olgekli
Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanligi, 2001., s.4
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Tablo 5.2: ABD’de KOBi’lere Saglanan Destekler

Bilgi Destekleri

Saglayan Kuruluslar

Isletme Kurma ve Gelistirme Egitimi

Birlesik Devletler Kiigiik Isletmeler

Kadinlara, genglere ve sakatlara

E Girigimcilik Kurumu

Ve eski Mahkumlara Kendi Isletmelerin

Kiiciik ve Orta Boy Girisimcilik

Kurmalar1 Yoniinde Egitilmeleri

Enstitlisii

Bilgi Islem ve teknolojilerinin Kullanimi

Kiigiik Isletme Yonetimi, Isletmecilik

E internet Isletmeciligi

Enstitiisii Kiiciik Isletmeciligi

Alacak ve Bor¢ Yonetimi

Bilgilendirme ve Gelistirme Merkezleri

Biitceleme ve Finansman

Bilimsel Teknoloji Danisma Merkezi

Franchising, risk sermayesi

Ulusal Finans ve Muhasebe Biirolar1

Uluslar aras1 Ticaret ve Isbirligi Olanaklart

Ulusal Kadin Isletmecilik Konseyi

Pazar Genisletme ve fhracat

Elektronik Ticaret Yardim Merkezi

Ar-ge Uriin ve Siire¢ Gelistirme

KOBI Hukuk Biirosu

Finansman Kolayhklar:

Saglayan Kuruluslar

Uluslar arasi ve Yerel Fonlarin Kullanimi

Amerikan Kredi Kurumu

Ulusal ve Yerel SBA’larin Bina, Arazi

Kiigiik Isletmecilik Yatirim Sirketleri

Makine ve Ara¢ Temini Yoniinde Finansal

Ulusal ve Yerel Kiiciik isletmeler

Destekler

Finansman Sirketleri

Sakatlar ve Eski mahkumlara Uygun

Birlesik Devletler Kiigiik Isletmeler

Kosullarda Kredi A¢ilmast

Ve Girigimcilik Kurumu

Kapasitelerini Artirmak Isteyen KOBI’lere

Ulusal ve Yerel Kooperatifler

Dis Kaynak Temini

Kiigiik Isletme Federasyonlari

Ihracatin Tegvik Edilmesi

Uluslar aras1 Kiiciik Isletmecilik

Dogal Afet ve Iflaslarda Yardim

Kongresi

Yeni Uriin ve Siire¢ Gelistirme ile

USA Thracat1 Gelistirme ve Yardim

Kaliteye Yatirim ve Belgelendirmelerin Finansmani

Merkezi

Kaynak : AKGEMCI, T “KOBI’lerin Temel Sorunlari ve Saglanan Destekler” T.C.Sanayi ve Ticaret Bakanligt
KOSGEB Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme Destekleme Idaresi Bagkanligi, Ankara, 2001 : s. 62
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KOBI’lerin en temel sorunlar1 arasinda gosterilen finansman sorunlarmi

asmaya yardimci olabilmek i¢in c¢esitli kurum ve kuruluslar tarafindan destekler

verilmektedir. Bu destekler, yurt dis1 ve yurt i¢i kaynakli destekler olmak tizere iki

kisimdir.

“Tiirkiye’deki KOBI’lere yurtdisindaki bazi kurum ve kuruluslardan saglanan

finansman desteklerinden bazilar1 sunlardir.

KOBI’ler hem, Tiirkiye ve Avrupa Birligi arasindaki mali isbirligi
programi, hem de, Avrupa Toplulugu Yatirim Ortakligr Programi
cergevesinde yardim almaktadirlar. Mali isbirligi  programi
cercevesinde kullandirilacak olan kredi tutari 1 milyar EURO’ nun

uzerinde olmaktadir.

Avrupa Konseyi Sosyal Kalkinma Fonu’ndan 1995-2005 yillari
arasinda 300 milyon Dolar seviyesinde KOBI’lere ydnelik finansman

destegi saglanmistir. >

“Bunlarin yaninda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI’lere yurt i¢i kurum ve

kuruluslardan saglanan finansman olanaklarindan bazilar1 sunlardir.

Tiirkiye Halk Bankasi: Sundugu olanak iginde, KOBI Tesis-Isletme
Kredisi, KOBI Ileri Teknoloji Kredisi Is Makineleri Kredisi, Turizm
Kredisi sayilabilir,

Smai Yatirim ve Kredi Bankasi: Emek yogun yatirim projeleri
kapsaminda, kendi belirledigi Olgililere gore, kiiclik 6lgekli isletme
kapsamindaki isletmelere finansman saglama amaci tasiyan

kurumdur,

537 CIVAN, M., UGURLU, M.; “Avrupa Birligine Uyum Siirecinde KOBI’ler”, Gaziantep ili Ornegi, 2005, s. 59-60
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- Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 Kiiclik Sanayi ve El Sanatlar1 Genel
Miidiirliigii: Bakanliga bagli bu birimde, KOBI’lerin iirettikleri
iirlinlerin yurt i¢i ve yurt dis1 fuarlarda tanitilmasinin yaninda, teknik

ve ekonomik danigmanlik hizmeti verilmektedir.

- Esnaf Kefalet Kooperatifleri: Bu kurumlarin KOBI’lere sagladig
yararlar arasinda tyelerin mesleki ugraslarina yarayacak krediyi
saglamak amaci ile onlara kefil olmak, ihtiyat fonlar1 ile tyeleri
ilgilendiren mesleki sosyal, saglik tesisleri ve sigorta kurumlari
kurmak, banka teminat mektuplar1 saglamak amaci ile kefil olmak,
iiyelere kefil olma ve onlara bor¢ verme konularinda banka emrine

borg¢ senedi vermek,

- Tesebbiisii Destekleme Ajansi: Kiiciik girisimcilerin  isletme
kurabilmeleri i¢in belli giivenceler karsiliginda finansman destegi

saglamaktadir sayilabilir. 7%

“Ulkemizdeki KOBI’lerin finansman sorunlarmm basinda ve en Onemlisi
olarak bu isletmelerin kredi veren kurumlardan yeteri kadar faydalanamadigi ortaya
cikmaktadir. Bunun sebebi olarakta isletmelerin teminat gosterirken yasadiklari
sikintilar1 gérmekteyiz. Diger bir ifade ile, KOBI’ler kredi kurumlarindan kredi
alacaklar1 zaman, kredi kurumlarimin istedikleri teminati gostermede yetersiz
kalmaktadirlar. Iste gelismis iilkelerde uygulanan Kredi Garanti Fonu uygulamasi, bu
sorunun asilmasi amaci ile gelistirilmis bir yontemdir. Tiirkiye’de bu yontem, Kredi
Garanti Fonu Isletme ve Arastirma AS adi ile 1991 yilinda kurulmustur. Séz konusu
uygulama ile 2005 yili itibariyle 895 firmanin 1571 kredi sozlesmesine kefalet

edilmistir.”?*

3 CELIK, A., AKGEMCI, T.; “Girisimeilik Kiiltiirii ve KOBI’ler, Nobel Yayinlar, Yaymn No: 45, istanbul, 1998, s.
96-99
5% GULERDI, K.; “KOBI’ler ve Finansal Hizmetler”, Finans Kliip Konferanslar Dizisi, V, 25 Mayis 2005, s. 14
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Genel olarak iilkemizde bu uygulamadan yazilim sektoriindeki sirketler, sanayi

ve/veya ticari faaliyette bulunan sirketlerle Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDS)

yararlandirilma imkani bulunmaktadir.

Bunlarin yaninda pazarlama ile ilgili olarak pazar arastirmasi ve pazarlama

destegi hakkindaki tebligin desteklenecek faaliyetler boliimiinde deginildigi gibi 4 farkl

faaliyet kolu destek kapsamia alinmaktadir. Bu anlamda sirketler ve/veya SDS lerin ;

“Miistesarlik tarafindan koordine edilen ve tek bir sektdor bazimda

gergeklestirilen sektorel nitelikli ticaret heyeti programlarna istirak,

Yurt digina yonelik pazarlama stratejileri ve eylem planlarinin
olusturulabilmesi amaciyla Miistesarlikca uygun goriilen pazar
arastirmasi hizmeti veren kurum ve/veya kuruluslardan satin alacaklari

pazar arastirmasi raporlar1 ve istatistikler,

Uriinlerinin ~ yurt digma  ydnelik olarak  elektronik  ortamda
pazarlanabilmesi amaciyla Miistesarlikca uygun gorillen ve nihai
tiketiciye  yonelik olan e-ticaret sitelerine iiyelik  giderleri

desteklenmektedir.

Uriinleri ve/veya sektorleriyle ilgili olarak gerceklestirilen pazar

arastirmasi projeleri, 7

“Bu teblig kapsaminda; sirketler ile SDS’ler tarafindan;

a) Miistesarlik tarafindan koordine edilen ve tek bir sektor bazinda
gergeklestirilen sektorel nitelikli ticaret heyeti programlarina istirak
etmeleri halinde katilim giderleri, sirketler i¢in % 50, SDS’ler i¢in %
60 oraninda ve program basina en fazla 10.000 ABD Dolari,

40 hitp//www.igeme.org.tr/tur/mevzuat/devlet_yard.pdf, 05.05.2008
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b) Uriinleri ve/veya sektorleriyle ilgili olarak gerceklestirilen pazar
arastirmasi projelerine iliskin giderleri, sirketler i¢in % 70, SDS’ler

icin % 80 oraninda ve proje basina en fazla 10.000 ABD Dolari,

¢) Uriinlerinin yurt disina yonelik olarak elektronik ortamda
pazarlanabilmesi amaciyla Miistesarlikca uygun goriilen ve nihai
tilketiciye yonelik olmayan e-ticaret sitelerine tyelik giderlersi,
sirketler icin % 50, SDS’ler i¢in % 60 oraninda ve yillik en fazla
20.000 ABD Dolari,

d) Yurt disina yonelik pazarlama stratejileri ve eylem planlarinin
olusturulabilmesi amaciyla Miistesarlikca uygun goriilen pazar
arastrmas1 hizmeti veren kurum ve/veya kuruluslardan satin
alacaklar1 pazar arastirmasi raporlar1 ve istatistikler vb.’ne iligskin
giderler ile bu kurum ve/veya kuruluslara tiyelik giderleri, sirketler
icin % 50, SDS’ler i¢in % 60 oraninda ve yillik en fazla 30.000 ABD
Dolari,

desteklenmektedir. >

5.7.3.1. Fuarlara Katilma Destegi

“Yurtdigindaki fuarlara katilimm artmasini amaclayan bu destekten iiretici

firmalar, pazarlamaci firmalar ve organizator firmalar yararlanabilmektedir.

Bu program kapsaminda desteklenen faaliyetler su sekildedir;

e Milli diizeyde gergeklestirilen fuar katilimlari,

e Organizatoriin desteklenmesi,

1 http//www.dtm. gov. tr/ihr/dvyardim/Pazar.htm, 08.05.2008
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e Bireysel diizeyde gergeklestirilen fuar katilimlari,

e Uriin gruplarna gore destekler.

Saglanan Destekler;

e Milli Diizeyde Katihmda istirakgi Isletme Destekleri

Katilimer isletmeye, fuar organizatorii kuruluslara m’® tizerinden &denecek

katilim bedelinin 20.000 USD ‘yi agsmamak iizere;

e KOBI ve SDTS’lerde yerlesik isletmelere % 80’1

e Diger isletme ve kuruluslara % 50’si 6denmektedir.

e Organizator isletme Destekleri

Fuar organizatorii kuruluslarca; reklam, tanitim filmi, afis, kitap,

multivizyon gosterileri ile kokteyl giderlerinin;

e Yurtdis1 fuar organizasyonlarinda % 60’1 40.000 USD ‘yi asmamak

uzere

e Tirk ihrag¢ triinleri tanitim organizasyonlarinda % 60’1 60.000 USD ’1

asmamak iizere karsilanmaktadir.

e Uriin Gruplarina Gore

Biyoteknoloji, uzay ve havacilik teknolojileri, bilisim, ileri malzeme yazilim,

ve donanim konularinda organizatdrlere, m” lizerinden 6deyecekleri katilim bedelinin;
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- KOBI ve SDTS’lerde yerlesik isletmelere % 90 ‘1

- Diger isletme ve kuruluslar olmasi halinde % 60’ 1

Bireysel olarak katilimlarda stand kirasmin tamami ve nakliye harcamalarmin

% 60’1 25.000 USD’1 asmamak lizere fatura tarihindeki Merkez Bankas1 doviz alis kuru

uzerinden 6denmektedir.””#

Isletmelerin iilkemizde yapilan sanayi fuarlarma katilim destek oranlar1 asagida

verilmistir. Bu destegin verilmesindeki amac¢ sektorlerdeki gelismeleri takip etmek,

pazar paylarmi artirmak, rakiplerini tanimak, iiriin gelisimi ve teknolojik gelisimler

hakkinda bilgi almak ve {iretilen iirlinler i¢in marka imaj1 olusturmak yer almaktadir.

“Her isletmeye verilecek olan iiriin sergileme destegi en az 6 m” ve en fazla 24

2. . .
m” i¢in metre kare basina olmak {izere;

Yurtici sanayi ihtisas fuarlari: Gelismis, normal ve kalkinmada
oncelikli yorelerde diizenlenecek bu nitelikteki fuarlara katilacak her
isletmeye bos alan (yer) kirasi, standart stand konstriiksiyonu, standart
stand dekorasyonu, fuar katilimc1 katalogu, fuar alaninin genel
diizenlemesi ile ilgili hostes, genel tanitim, genel giivenlik, genel
temizlik ile gerekli olabilecek diger hizmet maliyet giderlerini icerecek
kapali alan i¢in, metre kare ticreti 100 TL ‘yi, ge¢meyen fuarlara
KOSGEB destek iist limiti 60 TL/m?* metre kare iicreti 67 TL’yi
gecmeyen agik alanlara katilimlar1 i¢in ise KOSGEB destek iist limiti 40
TL/m>dir.

Bu fuarlar i¢in, fuar toplam {iriin sergileme alaninin % 30’unu agsmamak kayd1

ile ve toplam stand alan1 1.000 m2’yi gegmeyecektir.

2 BAS, 5.72
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Yurtici genel sanayi fuarlar: Sadece kalkinmada oncelikli yorelerde
diizenlenecek bu nitelikli fuarlara katilacak her isletmeye bos alan (yer)
kirasi, standart stand konstriiksiyonu, standart stand dekorasyonu, fuar
katilimei katalogu, fuar alaninin genel diizenlemesi ile ilgili hostes, genel
tanitim, genel giivenlik, genel temizlik ile gerekli olabilecek diger hizmet
maliyet giderlerini igerecek kapali alan metre kare iicreti 60 TL’ yi
gecmeyen fuarlara KOSGEB destek iist limiti 30 TL/m?, @icreti 40 TL’ yi
gecmeyen agik alanlara katilimlari i¢in ise KOSGEB destek iist limiti 20
TL’ dir.

Bu fuarlar i¢in, fuar toplam iirlin sergileme alanmnim % 20’sini agmamak kaydi

ile ve toplam stand alan1 600 m* ‘yi gegmeyecektir.”*

5.7.3.2. Tanitim Destegi

“Bu uygulamadan Tiirkiye’de smai ve/veya ticari faaliyette bulunan veya

yazilim sektoriinde istigal eden sirketler ve Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDS)

yararlandirilabilmektedir.

Saglanan destekler asagida siralanmaistir.

Sirketlerin kendi unvan ve markasiyla toptan veya perakende satis
yapmak amaciyla sirket/magaza/depo/sube agmasinda saglanan destek
oran1 demirbas alimi i¢in birinci yil % 50, kira bedeli destegi birinci yil
icin % 50 ve reklam harcamalar1 ise % 30°dur. Ikinci y1l demirbas
destegi verilmez, kira destegi % 30’a ve reklam harcamalar1 i¢in destek
ise % 20’ye inmektedir. Yillik azami demirbas i¢in 20.000 USD, kira
icin 50.000 USD ve reklam harcamalar1 i¢in 30.000 USD destek
verilmektedir.

Sirketlerin ~ yurtdisinda  mal  ticaretine araciik etmek icin
sirket/magaza/depo/sube a¢masinda saglanan destek, kira bedeli ve
tanitim harcamalar1 i¢in birinci yi1l 5 50, ikinci yil % 30°dur ve yillik

azami destek 30.000 USD’dir.

53 hitp:/www.fuarplus.com/index. php?/tr/documantasyon/2669, 10.05.2008
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o Tiirkiye’de smai ve ticari faaliyette bulunan sirketin/SDS nin
yurtdisindaki bir firmaya temsilcilik/distribiitorliik hakki vermesi halinde
resmi giderler i¢in birinci y1l % 50, reklam harcamalari i¢in % 30 destek
verilmektedir. Yillik azami destek resmi giderler i¢in 10.000 USD,
reklam harcamalari i¢in 30.000 USD’dir.

Sirketler, 2 yil siiresince, farkli sehirlerde olmak {izere, en ¢ok 5
ofis/magaza/depo ile sirket/sube acabilir. SDS’ler ise bu desteklerden, ayni iilke i¢in bir
defa olmak ve bu amagla yapilacak toplam harcamalarm % 50’sini agsmamak kosuluyla

yararlanabilir.

Isletmelerin iiriinlerini, o6zellikle yurtdisginda tamitmalar1 icin KOSGEB

tarafindan verilen bir destektir.

Destek oranlar1 su sekildedir.

e Tiirk¢e/yabanc1 dilde isletme ve {riin tanitimi amagcli, brosiir, iriin

katalogu giderleri i¢in tist limit 3.000 TL,

e Tiirk¢e/yabanct dilde isletme ve iirlin tanitimi amacli, etiket baskili

bandrollii CD giderleri i¢in {ist limit 6.500 TL,

e Tiirk¢e/yabanct dilde isletme ve {riin tanitimi amacl, web sayfasi
hazirlama giderleri i¢in iist limit 500 TL,

olmak tizere verilecek destegin toplam1 10.000 TL yi gegmeyecektir.”**

5.7.3.3. Markaya Yonlendirme Destegi

Isletmelerin olusturmus olduklar1 markalarini gerekli tanitim yapamamalar1
neticesinde ortaya cikan markanin bilinirliliginde problemler yasanmaktadir. Bu

problemlerin asilmas1 ve markalarin bilinirliliginin artirilmasi konusunda AB nin ¢ok

¥ BAS, .73
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ciddi caligmalar1 olmaktadir. “Birligin bu kapsamdaki temel hedefi AB i¢i ve disinda
yer alan iireticiler arasinda yasal bir rekabet ortamini saglamak ve diinya piyasalarindaki
Birlik sanayinin varligim gelistirmektir. Bu ¢er¢cevede birlik ihracat¢ilarin tiglincii iilke
piyasalarinda karsilasabilecekleri engellerin  belirlenmesi, ihracat imkanlarimin
gelistirilmesine yonelik cabalarin desteklenmesi, damping uygulamalarina kars1 gerekli
tedbirlerin alinmas1 ve lciincli lilke menseli taklit mallara karsi gerekli tedbirlerin
almmas1 yollarina gidilmektedir. Bu konuyla ilgili verilen birtakim AB destek

programlar1 da mevcuttur.”*
5.7.4. Kobilerin Halka Ac¢ilmasi

“Kiiciik ve orta Olcekli firmalar i¢cin sermaye temin edilmesi kadar , temin
edilen sermayenin ucuzlugu da biiyilkk ©6nem tasimaktadir. KOBi’lerin sermaye
ihtiyaclarim1  biiyiilk cogunlukla bankalardan ve diger finansal kuruluslardan
karsiladiklar1 sdylenebilir.Ancak , bankalardan bor¢lanmanin maliyeti oldukca yiiksek
olmaktadir.Sermayenin en ucuz temin edildigi yerler ise menkul kiymet
borsalaridir.Ozellikle yiiksek teknolojiye sahip kiiciik ve orta &lgekli firmalarin
olusturdugu Amerikan NASDAQ tipi bir piyasanin olusturulmasi iilke ekonomisi ve
girisimcileri icin son derece onem arz etmektedir. KOBI’lerin Tiirkiye de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasmin olusturdugu bolgesel pazarlara KOBI’ler pek ilgi
duymamaktadir.Dolayisiyla yukarida bahsettigimiz boyle bir piyasanin olusturulmasi ve
saglam zeminlere oturtulmas1 KOBI’leri bu alana ¢ekecektir.Sermaye Piyasasi

Kurulunun ise ti¢ yillik hedefleri arasinda ;

e Gelismekte olan piyasalarda yasanan krizin Onlenmesine yonelik
olarak diinyada tavsiye edilen tedbirlerden biri olan KOBI’lerin ortak

bir finansman catis1 altinda halka a¢ilma modelinin gelistirilmesi

e Hayat sigortacilig1 sektoriinde olusan fonlarin sermaye piyasasinda

degerlendirilmesi i¢in ilgili mevzuatta degisiklik yapilmasi

5 BASILGAN, M.; Avrupa Birligi’nde ve Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler, Uludag Universitesi, Sos.Bil.
Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2003, s. 64
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e Ozel emeklilik fonlarmin etkin ve yaygm bir sekilde kullaniimasina

iligkin vergi vesair diizenlemelerin hayata gecirilmesi

KOBI’lere ydnelik olarak olusturulacak NASDAQ tiirii bir uygulama Sermaye
Piyasas1 Kurulu nca da amaclanmaktadir.Ancak bu yapilanmanin isleyebilmesi i¢in
yukarida sayilan hayat sigortaciigi sektér fonlarmm olusturulacak KOBI borsasi
senetlerinden belli oranda portfoy olusturulmast zorunlulugunun getirilmesi, 6zel
emeklilik fonlarmm ve yatirm ortakliklarinm ayni sekilde KOBI borsasindan belli
oranda portfoy olusturmak zorunlulugunun getirilmesi , bu borsanin yatirimcilara cazip
hale getirilmesi i¢in buradan elde edilen kazanglardan vergi alinmamasi, bu borsada
halka agilacak sirketlere teknolojik yatirimlar: karsiliginda bu yatirimlarini belli oranda
karsilayacak tesvik uygulamalarmin olusturulmasi, bu firmalara teknolojik ar-ge destegi
icin iiniversite ve teknoloji enstitiileri ile yapacaklar1 tiim projelerin devlet¢e finanse

edilmesi, bu sistemin saglikli bir sekilde islemesinde oldukga yararh olacaktir.

KOBI’ler agisindan olusturulacak bu borsada halka acilma igin girisimcilerin,
bu siireci baslatmadan ©nce gerekli ihtiyaclari, ortaklarin sayisint ve olusacak
maliyetleri analiz ederek, halka a¢ilimin avantaj ve dezavantajlarmi dikkatle
degerlendirmelidir.Halka a¢ilmanin dort Onemli avantaji bulunmaktadir.Yeni bir
sermaye saglama, firmanin aktiflerinin transfer kabiliyetini ve degerini artirma, gelecek
fonlar1 saglama yetenegini artirma ve prestij edinmedir.Hangi asamada olursa olsun bir
girisim bir ise baglama ve gelismeyi devam ettirmek i¢in, siirekli sermaye ihtiyaci
duyar.Halka agilma, ihtiya¢c duyulan sermayeyi karsilama agisindan en cazip yollardan
biridir.Halka agilma firmanin degerlenmesi ve bu degerin diger boliimler arasinda
kolayca transfer edilebilmesi i¢in bir mekanizma saglar.Girisime sermaye koyanlar
halka acilimi, firmaya koyduklar1 anapara ile olabildigince iyi kazang¢ elde ederek
yasatmak i¢in ihtiya¢ duyulan likiditeyi kazanma araci olarak goriirler.Ayni1 sekilde,
diger yatirimcilarda firmanm deger ve transfer edilebilme yetenegi kazanmasindan
dolay1 yatirimlar1 daha kolay bir bicimde paraya cevirebilirler.Bu likiditeden dolayi,
halka agik bir firmaya duyulan giiven , halka agik olmayan bir firmaya olan glivenden
kat kat daha fazladir.Ugiincii dnemli avantaj, halka acik firmalar igin ek sermayeyi (

ozellikle de borcu ) artirmanin ¢ok daha kolay olmasidir.Firmanimn degeri arttig1 zaman,
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cok kolay bir sekilde ve en uygun sartlarda borg para saglanabilir ve bu deger ¢ok daha
kolay bir sekilde transfer edilebilir. Bir firma borsa degeri arttigini bildirdigi zaman,
sadece borglarin finansi degil, ayn1 zamanda gelecekte duyacagi sermaye ihtiyacini da
kolayca saglayabilir.Son avantaj olan prestijde halka acik firmanin daha genis bir ¢apta
bilinmesinden kaynaklanir.Bu prestij, diger destek hizmetlerini oldugu kadar, mal
tedarik¢ileri saglamay1r da hizlandirir.Halka acilma konusunda en biiyiik tedirginlik,
girisimcilerin  halka ac¢ilma 1ile firma kontroliinii kaybetme korkusundan ileri
gelmektedir.Firmalari, teknolojik diizeyin keskin sirtinda ayakta kalabilmek, uzun
vadeli yenilikler yapabilmek i¢in, kisa vadede karlarin1 feda etmek durumunda
kalabilmektedirler.Bu teknolojiye siirekli yatirim yapmak gerektirmektedir.Firma
yonetiminin basarisinin, borsada olusan firma degeri ile belirlendigi i¢in, halka agik
firmalarda uzun vadeli kararlar almak gittikce giiclesmektedir.Halka ac¢ik firmalardaki
bu degerlendirme mekanizmasi karar vermeyi kismen etkilemektedir.Esneklik kayb1 ve
gittikce artan idari yiikler halka ag¢ilmanin en sorunlu yonleridir.Firmanin, hissedarlara
karst sorumluluk gerektiren , onlarin kazanglarini maksimize edecek kararlar alma
hususunda, firma, firmanin islemleri, ve yonetimi hakkindaki 6nemli bilgileri halka
acma zorunlulugu dogmaktadir.Girisimciler agisindan halka acgilmanin zamanlamasini
tesbit etmek i¢in, oncelikle firmanin yeterince biiyiik olup olmadigini analiz etmeleri
gerekmektedir.Halka acilmadan 6nce karsilanmasi gereken minimum Olge§in asagi
yukar1 tahmin edilmesi gereklidir.Ikinci olarak, firmanin kazang miktar: ile finansal
performansimin giici analiz edilmelidir.Bu performans hem firmanm biiytikligiini
degerlendirmenin temelidir ve hem de firmanin halka a¢iliminm basar1 ile ilerleyip
ilerlemedigini tesbit eder.Pazar sartlarin1 yansitan kesin kriter yildan yila farklilasirken,
genel olarak bir firma, hisse senedi sunumunun pazara kabul edilmesinden 6nce en az
bir yillik iyi satis ve kazang sagladigi doneme sahip olmalidir.Ugiincii olarak pazar
kosullarmin ilk kez halka arz i¢in uygun olup olmadigmin analizinin
yapilmasidir.Temel olarak a¢ilimin boyutu kadar, satis ve kazanglarda gerekli olan
genel bir pazar kosuludur.Pazar kosullar1 hem girisimcinin hisse i¢in alacagi baslangic
fiyatin1 hem de pazar sonrasini ( yani hissenin baslangi¢ satisindan sonraki fiyat
performansini ) etkiler.Baz1 pazar kosullar1 halka a¢ilim i¢in digerlerinden daha elverisli
olabilir.Ertelenmesi imkansiz bir para ihtiyaci olmadikga, girisimci, firmasini en uygun

sartlarda halka a¢cma tesebbiisiinde bulunmalidir.Dordiincii olarak ise, sermaye
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ithtiyacinin aciliyet derecesinin tesbiti gelmektedir.Girisimcinin hem yeni sermaye
ithtiyacinin  aciliyetini, hem de diger kaynaklardan saglanabilecek sermayenin
elverisliligini  dikkatle degerlendirmelidir.Hisselerin satigi, girisimcinin  ve diger
ortaklarinin baslangigtaki sahiplik konumunu azalttig1 i¢in, halka acilim, kar dagitimi ve
satiglarin bliylimesinden onceki zaman ne kadar uzun olursa, girisimci yatirilan her lira
icin o kadar az bir hisse yiizdesinden vazge¢mek zorunda kalacaktir.Son olarak, mevcut
ortaklarin beklentilerinin ne oldugunun ortaya cikarilmasidir.S6zii edilen bu yeni
ortaklar bazen isin gelecekteki iglevselligi ve gelisme ihtimalleri konusunda giivensizlik
hissedebilirler yada bir likidite beklentisi icerisinde olabilirler.Halka agilim genellikle,
bu yeni hissedarlarin para talebini saglamak icin tek yoldur.Anlatilan olumsuz
durumlar, piyasanin 1yi ve etkin islemesi ve firmalarin profesyonel anlamda
yonetilmesiyle asilabilecek durumdadir.Bu yiizden Tiirkiye deki KOBI’lerinde halka

acilma firsatini 1y1 degerlendirmesi gereklidir.””*
5.8. KOBILERIN TEMEL SORUNLARI VE COZUM ONERILERI

Ekonomik sartlara gore degisen birtakim sorunlarla yiizyiize kalan KOBI’ler
bunlar1 ¢ozmede ve coziimden Once bu sorunlar1 tanimlamada bazi yOntemlere
basvurmak durumunda kalmaktadirlar. Oncelikle sorunlarin tanimlanmas: ile birlikte
smiflandirilmas1 ve problemin sinifina uygun olarak en efektif ¢6ziim yolunun
bulunmasi karsilasilacak maddi ya da manevi zararlarin 6niine gegilebilmesi anlamimda

olduke¢a biiyiik 6nem tagimaktadir.

Problemlerin siniflandirilmasi yapilirken oldukga titiz davranilmalidir. Bu tiir
davranis alinacak sonucun hizi ve Kkalitesi yoniinde KOBI’lere 151k tutmaktadr.
Smiflandirmalarda su ii¢ ana konu iizerine yapilabilmektedir: Bunlardan birincisi
KOBI’lerin daha ilk baslarda 6rgiitlenmelerinde yasadiklari sorunlar olarak ardindan ise
iirlinlerini yada hizmetlerini pazarlarken ve bunlarin satisini yaparken karsilastiklar:
problemler sonuncu smiflandirma olarakta finansal anlamda yasadiklar1 sorunlari

sayabilmekteyiz. Finansal sorunlar1 kendi arasinda da kategorize etmek miimkiin

6 KAYA ve PECEN, s. 181
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olmaktadir. Bu kategoride de 6zkaynak yetersizligi, finansal yonetimde yetersizlik,

isletme sermayesi yetersizligi ve kredi yoluyla finansmandaki sorunlar siralanmaktadir.

Karsilagilan problemlere en hizli ve verimli ¢dzlim Onerileri sunarak bunlar1
KOBI’lerin isletmelerine yansitabilmeleri hayatlarmi ayn1 zamanda da yapilarmi giiclii
kilabilmeleri i¢in oldukga gerekli olmaktadir. Onerilerin gerekli birimler tarafindan
uygulanmaya konularak sorunlar1 giderici yonlerinin 6n planda tutulmasi basar1 oranini

artiric bir etken olarak ontimiizde durmaktadir.
5.8.1. Orgiitlenme Diizeyinde Sorunlar

KOBI’lerin karsilastiklar1 sorunlarin basinda iiretim yapilan makine, techizat
ve ara¢ gereclerle bunlari kullanacak olan insanlarin tam anlamiyla iyi organize
edilememis olmasi yatmaktadir. Bu noktada yasamilan sikintilarin kaynaginda
orgiitlenme problemleri yatmaktadir. “Orgiitlenme insanlar, arag, gerec, makine, isyeri
ve benzeri faktorler arasindaki iligkilerin kurulmasinda giindeme gelen bir kavramdir.
Bu anlamda, orgiitlenme; ‘“iretim faktorlerini sistemli, uyumlu ve etkili bi¢cimde
kullanarak mal ve hizmet liretmek i¢in insanlarin, gorevlerini en iyi bicimde yapmak
iizere dlizene konmalar1 ve her tiirlii arag, gere¢ ve malzeme ile donatilmalar1” seklinde

tanimlanabilir.

KOBI’ler de, diger isletmeler gibi birtakim orgiitlenme ilkeleri ile kars1 karsiya
kalabilmektedir. Orgiitlenme ilkeleri, drgiitsel yapmin olusturulmasmda KOBI sahip,

ortak ve/veya yOneticilerinin rehber olarak kullanabilecekleri kurallar biitiiniidiir.

KOBI’lerin genelde, biiyiik isletmelere gore daha kiigiik bir orgiitsel yapiya
sahip olmalarmdan dolay1 isbolimii uygulamasi1 daha kolay olabilir. Bu isletmelerde
calisan insanlarin hemen hepsinin birbirini tanimasit igboliimiinde kolaylik

saglamaktadir.”’*

“Bu sebepten dolayidir ki, KOBI’lerde kimin ne yapacagi, kimden emir alip

kime emir verecegi acik bir sekilde belirlenmis durumdadir. Durumun boyle olmasi

7 SAHIN, 5.35
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olumlu bir etken olarak on plana ¢ikmaktadir. Ne var ki, kiigiik isletmelerde formel
yapilanmaya yeterince Oonem verilmemektedir. Ciinkii yonetici kimin ne yapacagini
kendisi saptamaktadir. Bu da yoneticinin olmadigi zamanlarda islerin aksamasina neden

olabilmektedir.””#

“Uzmanlasma konusunda ise KOBI’lerde 6rgiit amaglarini gergeklestirecek
isler, rasyonel birtakim kriterlere gore parcalara ayrilmali ve herkes kabiliyetli oldugu
iste derinlemesine uzmanlasmaya caligmalidir. Ne var ki, kimi zaman yapilacak orgiit
ici yer degistirmeler veya etkin rotasyonlarla, olumsuz kosullarda karsilasilabilecek bir
cok sorun giderilebilecegi gibi motivasyonel bir yapt1 da kurulabilecektir. Burada,

yonetim bi¢imi ve liderlik tarz1 6nemlidir.””*

“Biraraya gelmis kisilerin olusturdugu bir birlikteligin koordine olmus sekilde
faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in iyi bir sekilde yonetilmesi gerekir. Bu yonetim
fonksiyonunu da yoneticiler yerine getirmektedir. Fakat, burada herhangi bir kimsenin
bu pozisyonu doldurabilmesi ve yonetici roliinii oynamasini anlamak gerekir. Bu acidan
yonetici “lider” yoneticidir. Yonetici lider, basinda bulundugu organizasyonu ydneten,

ileriye gbtiiren ona Oncii olan kisidir.”*

“Bu konuda yapilmis arastirmalar basarili bir 6rgiit yoneticisinin ayn1 zamanda
etkin bir onder ve basarili bir lider olmasi gerekliligini gdstermektedir. Girisimei
tarafindan secilen liderlik bigimi ve yonetimi, onun yonetici olarak etkinligini de genis
olciide etkileyecektir. KOBI’lerde uygun bir liderlik bigiminin se¢ilmesi ayn1 zamanda

isletme sahiplerinin amaclarmin ger¢eklesmesine de yardimei olacaktir.”’
5.8.2. Pazarlama ve Satis Sorunlarn

KOBI’lerin yasadiklar1 bir diger sorun ise pazarlama ve satis sorunlar
olmaktadir. Kurumsal yapinin ¢okta iyi oturtulmadigi KOBI yapilanmalarinda dzellikle

bu sorunlar ¢ok daha fazla yasanmaktadir. Oyle ki iirettigi {iriinii ¢ok iyi pazarlayip

S MUFTUOGLU, T.; “Tiirkiye’de Esnaf-Sanatkar ve Kiigiik Isletmeler Kesimine Yénelik Sosyal Giivenlik
Sisteminin Degerlendirilmesi “/ TES-AR Yayinlari, Tiirkiye Esnaf-Sanatkar ve Kiigiik Sanayi Arastirma Enstitiisi,
Ankara,1993, s. 120

9 SAHIN, 5.35

SOUCOK,T.; “Yénetim flkeleri,” Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1993 s. 129

> ALPUGAN, 5.67
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ardindan da onun satigini iyi bir seviyede gerceklestiremeyen isletmeler gerek yatirim,

gerekse de mali anlamda cok biiyiik sikintilarla ylizylize gelmektedirler. “Bu anlamda

pazarlama ve satisin ne oldugunun ¢ok iyi kavranmasi ve kavrama neticesinin de ¢ok iyi

uygulanmas1 gerekmektedir. Tiirkiye’de KOBI’lerin ¢ogunda belli bir pazarlama

stratejisi oldugunu sdylemek zordur. Hatta kavram olarak “pazarlama” ve ‘“satis” bile ya

birbiriyle karistirilmakta ya da ikisinin de ayni faaliyetler oldugu diisiiniilmektedir.””*

“Bu konudaki eksiklikler sunlardir:

KOBI’lerde pazar olusturma ile ilgili ciddi organizasyonlar mevcut
degildir. Hedef  pazarlarin arastirilmasi, bulunmasi ve

degerlendirilmesinde bir takim eksiklikler vardir.

Nitelikli pazarlama elemanlar1 istihdam edilememektedir. Bu, mali

sebeplere baglanabilir.

Satig, gelistirme, reklam ve tutundurma cabalarinin arastirilmasi ve

planlamasinda aksakliklar mevcuttur.

Fiyat tespitinde birtakim zorluklarla karsilasilmaktadir. Maliyetlerdeki
artiglar ve bunun diizenli bir sekilde fiyatlara yansitilamamasi,
KOBI’lerin kar edememelerine veya bunun diisiik olarak

gerceklesmesine sebep olmaktadir.”’”

“Genel olarak miisteri belirleme fonksiyonlarinda belirli stratejik hatalar

yapilmaktadir. Siparis almak i¢in, daha dogrusu, mal — hizmet pazarlama ve satis1 i¢in

miisterinin gelmesinin beklenmesi bir hatadwr. Belki bu, tiim isletmelerin kabul

etmeyecegi bir stratejidir. Ancak, modern anlayisa gore bizzat miisteriye veya onlarin

320KTAV; GUNEL; KAVAS ve TANYERI, s. 93-94

53 SAHIN, s.38
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faaliyette bulundugu piyasalara gidilmesi, s6z konusu stratejide basarili olabilmek i¢in

temel sartlardandir.”?*
5.8.3. Finansal Sorunlar

Ulkemizde KOBI’lerin karsilastiklar1 ve onlar1 en c¢ok etkileyen sorunlarm
basinda finansman alaninda yasanan problemler gelmektedir. Ciinkii bu problem
isletmenin her yoniinii derinlemesine etkileme kapasitesine sahiptir. Oyle ki
“KOBI’lerin en énemli sorunlarindan olan finansman sorunlari, isletmelerin yatirim
doneminde baslamakta ve isletme doneminde de devam etmektedir. KOBI
sorunlarindan en Onemlilerinden olan finansman sorunlarinin baglica nedenleri;
Tirkiye’de bankacilik sisteminin daha c¢ok biiyiik firmalarin ydnetiminde olmasi,
ekonomik istikrarsizlik, devlet tesvik politikas1 ve siyasi istikrarsizlik gibi

faktorlerdir.””’

“Finansman konusuyla ilgili problemlerin neler olduguyla alakali yapilan bir
calismada ise ilk siray1 isletme sermayesi ihtiyacinin hizla artmasi (% 43), ikinci siray1
kredi maliyetlerinin artmasi (% 26), {g¢iincii swrayr alacaklar1 zamaninda tahsil
edememek (% 17), dordiinci swayr ise kredi teminindeki gigcliikler (% 14)

almaktadir.”*

“Imalat sanayinde KOBI’lerin sorunlarina iliskin yapilan bir ¢alismaya gore ise
faiz, siirekli ve yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik KOBI’lerin dnlerinde en
biiyiik sorun olarak durmaktadir. Orta Olcekli isletmelerin % 5.8°1 kredi maliyetinin
yiiksekligini, % 41.4°4 ise isletme sermayesi ihtiyacindaki artistan ve bunu
karsilayamama sorununu belirtmislerdir. Bu anlamda finansal sikintilarin isletmeler i¢in

oldukea ciddi anlamda oldugunu s6ylemek miimkiin olacaktir.””””

¥ BAGRIACIK, A.; “Disa Agilma Siirecinde Kiigiik ve Orta Boy Firmalar (Diinyada ve Tiirkiye’de)” Edebiyat
Fakiiltesi Basimevi, Istanbul, 1989, s. 22-23

5 SAHIN, s.38

556 DIE, Genel Sanayi Tsyerleri Sonucu Birinci Asama Sonuglari, Tiirkiye Sonuglari, Ekim, 1994, s. 33

7180, KOBI’ler Arastirmast, 2000, s. 36
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“KOBI’lerin gerek Tiirkiye’nin ekonomik ve sosyal yapisindan, gerekse kendi
geleneksel yapilanmalarindan kaynaklanan finansman sorunlarini konu basliklar1 olarak

siralamak gerekirse;

e Ozkaynak yetersizligi

Isletme sermayesi yetersizligi

Kredi temin edilmesinde karsilasilan giicliikler

e Sermaye piyasasindan fon elde etmede karsilasilan giicliikler

Finansal yonetimde yetersizlik seklinde siralamak miimkiindiir.”>*

Isletmelerde bircok temel fonksiyon (tedarik, iiretim, pazarlama, satis,
finansman, organizasyon) kendi aralarinda etkilesim ic¢inde olmalarindan dolay1
birbirlerini oldukca fazla etkilerler. Bu etkilesim neticesinde sorunlarin temelinde

finansman problemi kendini gostermektedir.

5.8.3.1. Ozkaynak Yetersizligi

Ozkaynak isletmelerin sahiplerinin veya ortaklarmmn isletmeye kendilerinin
koyduklar1 sermaye ile elde edilen isletme karinin isletme birakilan kism1 ve isletmenin
kar yedeklerinin toplamindan olusmaktadir. Ozellikle de KOBI’lerde 6zkaynagm giiclii

olmasi karsilagilacak sorunlar1 ¢abuk ve zararsiz ¢6zmede en biiyiik etken olmaktadir.

“KOBI’ler kurulus asamasinda, baslangic sermayelerinin ne olacagi, bunun
hangi yontemle belirlenecegi konusunda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bunun yaninda

aynt zamanda bu bilgilerin hangi kisi ve kuruluslardan saglanacagi konusunda da

5% CANBAS, S.; “Kiigiik ve Orta Sanayi Isletmelerinin Finansal Sorunlari ve Tiirkiye’de ve Avrupa’da Kiigiik ve
Orta Boy Sanayi Isletmelerine Saglanan Finansal Destekler”, 3. Ulusal isletmecilik Kongresi, Kapadokya, 1989, s.11
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yetersiz kalmaktadirlar. Ozellikle finansman konularinda uzman kisi ya da kuruluslara

basvurma konusunda da istekli davranmamaktadirlar.”

“Heniiz isin basinda iken yatirim asamasinda gerekli bilgi aligverisinin
saglanamamas1 ve yatirim etiitlerinin yeterince yapilamamasi, birtakim altyap1
eksiklikleri, gerekli devlet desteklerinin elde edilememesi, piyasaya yeni girecek

girisimcileri engellemektedir.

Ayrica Tiirkiye’de kisi bagina diisen milli gelir seviyesinin diisiikliigii tasarruf
egilimini azaltmakta ve yatirimlar1 finanse edecek sermaye olusamamaktadir. Bu durum
da yeni yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemekte, biiyliyen ve gelisen teknolojiye uyum

cabasmdaki mevcut isletmeleri de finansman sorunu ile kars1 karsiya birakmaktadir.

Bir iilkedeki yiiksek enflasyonun varlig1 da isletmeleri 6zkaynak yetersizligine
itmekte ve daha biiylik tutarlarda sermaye ihtiyac1 dogurmaktadir. Kiiciik sanayi
isletmeleri 0zkaynaklarini yetersiz ve kredi maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda

oncelikle oto finansman ile finansman ag¢iklarini kapatmaya ¢calismaktadirlar.

Kiiciik ve orta Olgekli isletmelerde Gzsermaye artisi smirli boyutlar icinde
kalarak isletmeleri faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in bor¢lanmaya yoneltmektedir. Bu da
isletmelerin bor¢ — Ozkaynak dengesini bozmakta ve giderek Ozkaynak pay1

azalmaktadir.”*

“Diger taraftan tiim bunlarin yaninda KOBI’lerde isletme sahiplerinin
bagimsizlik egiliminin giliclii olmas1 nedeniyle yeni ortak alarak sermaye artirimina
sicak bakilmamaktadir. Kaynak temininde bir baska yol olan sermaye piyasasi
imkanlar1 da kiigiik ve orta oOlgekli isletmelerin, sermaye piyasasina fon sunanlara

yeterince giiven verememeleri nedeniyle hemen hemen yoktur.””"

5% CANBAS, s. 11
60 SAHIN, 5.40
1 BIAR, s. 12
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5.8.3.2. Finansal Yonetimde Yetersizlik

Isletmelerin  finansman sorunlarinm icerisinde yasadiklar1 en ©nemli

problemlerden birisi de finans yonetiminde yetersiz olunmasi gelmektedir. Bu beyanda

“KOSGEB tarafindan yapilan bir ¢alismada, KOBI’lerin finans ydnetimine iliskin

sorunlar1 ana hatlar1 ile agagidaki gibi tespit edilmistir.

KOBI’lerde maliye mevzuati ile ilgili gelismelerin 6zellikle devlete kars:
ylikiimlii  bulunduklar1 vergilerin, mahalli idarelere karsi olan
yiikiimliiliiklerin, bagl odalara karsi 6denmesi gereken aidatlari, SSK ve
Bag —Kur primlerinin 6denmesi ile ilgili yetersizlikler ve bu 6demelerin
gecikmesi nedeniyle daha yiiksek tutarlara ulagsmakta ve ek mali

yiikiimliiliikler getirmektedir.

KOBI’lerin tasarruflarin ydnlendirilmesinde bilingsiz davranmalar1 ayri
bir sorun olusturmaktadir. Girisimcilerin elde ettikleri karlari, yatirimlar
yerine Olii yatirimlar olarak degerlendirilen gayrimenkul alimlar1 gibi
ozel varliklarini arttrrmada kullanilmaktadir. Bu gibi durumlar dolayh

yollarla igletmelerin biiylimelerini engellemektedir.

Isletme planlar1 icinde yer almayan ek vyiikler karsilanamadiginda
yabanct  kaynaklara ulasmadaki giiclikler —nedeniyle genelde
O0zkaynaklardan veya akraba ve arkadaslardan alinan borg¢lardan
yararlanilmaktadir. Ancak uzun donemde, sirketin Ozsermayesi
azaldigindan, finansal sorunlar azalma yerine artis gostermektedir. Belki
bu asamada kredi mekanizmasina gecikmeli olarak bagvurulmakta ancak,
beklenen yarar yerine, bor¢ miktarin artmasi ile birlikte girisimcilerin isi

terk etmesine kadar uzanan sagliksiz bir donem baslamaktadir.

Gerek isletme c¢alisanlar1 gerekse diger ¢alisanlarin finansman konusundaki

bilgi yetersizliklerinden dolayi, finansal analizlerin yapilmadigi ve bu isletmelerin
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finansal durumunun net olarak bilinmedigi goriilmektedir. Ayrica bu isletmelerde

saglikli bir muhasebe diizeni de yoktur. "%

“Kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin faaliyetleri siiresince finansman sorunlar1
ile karsilagsmalarmin 6nemli bir nedeni olarak finans yonetiminin geregi gibi ve bilingli
yapilmamasimdan kaynaklandigr goriilmektedir. Bu ylizden isletmelerdeki finans

yoneticilerinin konunun uzmani olan kisilerden se¢ilmesi bu sorunun ¢oziimii i¢in ilk

adim olarak goriilebilmektedir.””*

5.8.3.3. Isletme Sermayesi Yetersizligi

“Isletme sermayesini, isletmenin kisa siireli, normal olarak bir hesap
doneminde paraya cevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatirim olarak tanimlamak
miimkiindiir.”** “Sabit yatirimlarini tamamlayan KOBI’lerin faaliyete gegebilmeleri

icin isletme sermayesi ihtiyacinin da karsilanmis olmas1 gerekmektedir.

Ancak, smirl kaynaklara sahip KOBI’lerde yatrim karar ve planlama
asamalarinda daha cok sabit yatirimlar dikkate alinmakta, igsletme sermayesi tutar1 ihmal
edilmektedir. KOBI’lerin isletme asamasindaki isletme sermayesi ihtiyaglarim kendi
sinirl1 kaynaklar1 ile ¢ozemediklerinden c¢esitli kaynaklardan bor¢lanma yolu ile

gidermeye caligmaktadirlar.””

“Ulkede yasanan ekonomik istikrarsizlik, yiiksek enflasyon gibi durumlarda da
KOBI’lerde isletme sermayesinin giderek erimesine ve isletme sermayesi sikintisina
diisiilmektedir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde isletme sermayesi
iizerinde olusturdugu en Onemli olumsuz etki, isletme sermayesinin erimesidir.
Enflasyon baskisi1 altinda bir ekonomide iiretime konu girdilerin maliyetleri artmakta ve
daha fazla miktarda isletme sermayesi ihtiyact dogmaktadir. Ozellikle sabit varlik
yatirimlarmin yogun oldugu ve belli bir iiretim ve satis kapasitesine sahip isletmelerde,

yiiksek enflasyon donemlerinde daha biliyiikk bir isletme sermayesi ihtiyaci ile

2K OSGEB, 1993 Yili Caligma Programi, Ankara, Ocak 1993, s. 99

363 YORUK;BAN ve UNSAL, “KOBI’lerin Finansman Sorunlari ve Finansman Sorunlarinin Kaynaklarinin
Belirlenmesine Yonelik Uygulama” Gazi Kitabevi, Ankara, Nisan 2003, s. 38

S¥OZDEMIR, s.163

565 SAHIN, s.41
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karsilasilmaktadir. Isletme sermayesi sikmtisinm ¢oziilmesi ve isletmelerin oldukca

giiclii bir isletme sermayesine sahip olmasi rahat hareket etmelerine sebep olacaktir.””*

Finansal anlamda isletme sermayesi ihtiyacin1 kendi Ozsermayesi ile
¢ozemeyen KOBI’ler bu ihtiyaglarmi farkli kaynaklardan kredi bularak ¢ézmeye
calismakta fakat bu anlamdaki olanaklarda yetersiz kalmaktadir. Ciinkii 6zkaynagi
yetersiz olan igletmelerden krediyi verecek olan kurumlar oldukca biiyiik miktarlarda
ipotek, teminat ve kefillik talep etmektedirler. Bunun yaninda kredi ile kaynak yaratmak
isteyen KOBI’lerin kaynak maliyetleri de dolayisiyla yiiksek miktarlarda olmaktadir.
Bu maliyetin yiiksekligi de KOBI nin her alanda rekabet etme olanagini kisitlamaktadir.

“Kurulus asamasinda yeterli isletme sermayesi ile donatilmayan ayni zamanda
yabanci kaynak bulmada zorlanan KOBI’ler, pazarda ve genel ekonomik kosullardaki
gelismeler karsisinda, isletme sermayesi ihtiyacinin agir sonuglarina katlanmak zorunda
kalmakta ve mevcut kapasitelerini arttrma ve modernizasyon i¢in gerekli atilimlarda
bulunmasi konusunda onemli sorunlarla karsilasmaktadirlar. Bu sorunlar i¢in yapilan
atilimlarin ¢ok kararli ve sonuca gidecek nitelikte olmasi sikintilarin daha ¢abuk ayni

zamanda da verimli bir sekilde ¢6ziilmesine vesile olacaktir.”"

5.8.3.4. Kredi Yoluyla Finansmandaki Sorunlar

“KOBI’ler genellikle kurulus asamasinda yetersiz 6zsermaye ile kurulmalari
nedeniyle risk pay: yiiksek ticari kredilerle finansman gereksinmelerini karsilamaktadir.
Yeterli sermaye birikimi olmayan kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin finansman
konusunda en Onemli sorunlarindan birisi kredi ile finansmanda karsilastiklar

sorunlardir. Kredi temini ile ilgili sorunlar;

e Kredi maliyeti ile ilgili sorunlar

e Kredi vadesi ile ilgili sorunlar

e Kredi saglamada teminat sorunu

3%(ZDEMIR, M, Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, Ankara, 1997, s. 164
70ZDEMIR, s. 165
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e Kredinin 6deme siiresine iliskin sorunlar olarak siralanabilir.

KOBI’ler yiiksek faiz, agir teminat kosullari, vade siiresi ve kredi miktarinin
yetersizligi nedeniyle finans kurumlarindan yeterli kredi saglayamamaktadirlar.
Giiniimiizde KOBI’lerin Tiirkiye ekonomisinde onemli bir agirligi olmasma karsin

toplam kredilerin sadece % 5 ‘1 bu isletmelere tahsis edilmektedir.”%

“Diger bir 6nemli finansman sorunu ise; kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler, kredi
yoluyla finansmanda en ¢ok teminat gosterememe sorunuyla karsilasmakta ve isletme
sermayesi ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in basvurduklar1 kredi kurulusunun, kredinin

verilebilmesi i¢in istedigi ipotegi veya kefaleti karsilayamamaktadirlar.”*

“Bankalar kredi verirken her zaman risk almak istememekte ve sifir risk
almakta olmalar1 sebebiyle bazi zamanlarda talep edilen kredi miktarinin birkag¢ kati
teminat istemektedirler. Biiylik isletmeler aldiklar1 kredilere karsilik isletme varliklarini
teminat olarak gosterirken, kiiclik isletmeler ise genelde kisisel mal varliklarini1 teminat
olarak gdstermektedirler. Iflas halinde ise kiiciik isletme sahibi tiim varliklarini
kaybetme tehlikesi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durum kiigiik isletmeleri, kredi yolu
ile finansmanda ¢ekimser davranmaya itmektedir.”””” Dolayisiyla da isletmelerin boyle
olumsuz durumlarla karsilagmasindan dolay1 kredi veren kurumlara kars1 glivensizlik
ortami ortaya cikmakta bankalardan borglanmaktan ¢ekinen KOBI’ler maalesef
tefecilerden borglanma yoluna itilmektedir. Ozsermaye giicii zayif olan isletmeler
bor¢lanmaktan c¢ekinmekte ve dolayisiyla da isletmelerin faaliyetlerinin  ve
yatirimlarmin gelismesi yavaglamaktadir. Cilinkii karsilasilacak bir 6deme problemi
neticesinde KOBI elindeki mal varliginin belki de tamamini kaybetme riskiyle karsi
karstya kalabilmektedir. Bu anlamda KOBI’lerin &zsermayelerini giiclendirici

girisimlerde bulunmalar1 ¢ok 6nemli bir gereklilik olmaktadir.

68 SAHIN, s.42

¥ CANBAS, s. 12

SO MUFTUOGLU, M. T.; “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler”, EGS Bank Yaymlari, No: 6 Istanbul,
1997, s. 59
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“Bankalarin talep ettigi kefaletler ve agwr teminatlar karsilanmis olsa bile
kaynaklarin finansman maliyetleri olduk¢a yiliksek olmaktadir. Ciinkii kredi talep
miktar1 kiiciik ve riskleri fazla oldugu i¢in bankalar acgisindan kredi islem maliyeti de

yiiksek kabul edilmekte ve verilen kredinin faizi de yiiksek olmaktadir.””

“Diger taraftan bunlarin yaninda bankalar ellerindeki fonlarm biiyiik kismini
hazine bonosu, tahvil gibi yatirim araglarmma yonlendirmekte, geri kalan kismai ise biiytlik

1s yapan holding ve sirketlere gitmektedir.”””

“Kredi temin edilmesinde karsilasilan bir diger giicliik ise KOBI sahiplerinin
finansman konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalari, kredi almak i¢in gerekli fizibilite
etiidii, finansal plan, maliyet gibi islemler yapamamalar1 ve bunlar1 yapabilecek

uzmanlari kisith biit¢eleri nedeniyle istthdam edememeleridir.”””
5.8.4. KOBI Sorunlarina Céziim Onerileri

KOBI’lerin olduk¢a fazla olan sorunlarma getirilecek ¢oziimler iilke
ekonomilerine olan yansimalarla her an kendini hissettirebilmektedir. Ciinkii iilke
ekonomilerinde biiyiik bir paya sahip olan hatta birgok iilkede ekonominin ana yapi tasi
olan KOBI’lerin yasadiklar1 sorunlarin verimli bir sekilde fazla zamana yayilmadan
¢Ozlime ulastirilmasi alinacak sonuglarim olumlu olabilmesi anlaminda oldukga biiyiik
bir 6neme sahiptir. Daha 6nceki bdliimlerde degindigimiz gibi KOBI’lerin yasadig
bircok sorun vardwr. Yasanilan sikintilarin ¢ok iyi tespit edilip miidahalenin hemen

yapilmast durumunda ¢oziilemeyecek sorun pekte olmamaktadir.

KOBI’lerin yasadigi sorunlarin basinda orgiitlenme diizeyinde yasanan
problemler gelmektedir. Bu tiir problemler daha ¢ok KOBI nin i¢ yapisindaki insan
faktorii ile makine ve techizat arasindaki organizasyonun ¢ok i1yi planlanamamasindan
kaynaklanan sikintilardan ortaya ¢ikmaktadir. Insanin oldugu her organizasyonda kisisel
ozelliklerin farkli olmasmndan kaynaklanan bazi problemlerin yasanmasi normal

karsilanmaktadir. Fakat verimliligin arttirilabilmesi anlaminda bu problemlerin en az

SN SARIASLAN, H., “Yatirim Projelerinin Hazirlanmas: ve Degerlendirilmesi,” Turhan Kitabevi, Ankara, 1989, s.45
S2SARIASLAN, H., “Tiirkiye Ekonomisinde Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler, imalat Sanayi Isletmelerinde
Sorunlar ve Yeni Stratejiler,” TOBB Yayini, No: 309Ankara, 1996, s. 66

13 SAHIN, 5.42
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seviyeye indirilip en kisa zamanda ¢6zlime ulastirilmas: gerekmektedir. Bu anlamda
KOBI’lerde yasanan problemlerin ¢dziimii icin ise KOBI biinyesinde bulunan kisilerin
ozelliklerinin ¢ok 1yi ortaya ¢ikarilmasi bunun yapilabilmesi i¢in ise alimlarda yapilacak
anketlerin veya birtakim testlerin bu 6zelliklerin dogru bir bigimde alimabilmesi i¢in
uygun bir yontem oldugu sdylenebilir. Kisisel 6zellikleri dogru bir sekilde belirlenmis
kisilerin dogru makine ve techizatlarda gorevlendirilmesiyle bu alandaki problemler
cozlime kavusturulabilecektir. Bazen ilk bagslarda kisi-makine uyumu ¢ok 1iyi olabilir
fakat baz1 faktorler sonucu ( bu faktorlere 6rnek vermek gerekirse kisisel fiziki veya
psikolojik degisimler, makine ve techizat alaninda eskimeler veya bozulmalar ) bu
uyum bozulabilmektedir. Bu bozulma neticesinde problemin kaynagi hemen
belirlenmeli ve problemin yasandig: taraf aninda diizeltilmeli yada degistirilmelidir. Bu
noktada zamanlama verimlilik ve sorunun bir daha tekrarlanmamasi konusunda
onemlidir. Ayrica kisiler arasindaki koordinasyonun iyi saglanmasi da Onem arz
etmektedir. Bunun yapilabilmesi i¢in ise calisanlar , calisanlarla yoOneticiler ve
yoneticiler arasinda sosyal bazi aktivitelerin yapilmasi bu sorunun ¢6ziimii icin en ¢ok
kullanilan yontemdir. Sosyal aktivite dendiginde piknikler, spor miisabakalari, geziler,
yarigmalar, yemekler vb. bir¢ok sosyal olgu bu anlamda kendini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Diger taraftan kisilerin 6zelliklerinin gelistirilebilmesi i¢in uygulanacak olan egitimlerin
de bircok olumlu katkis1 olmaktadir. Bunlar1 uygulayan isletmelerin orgiitsel anlamda

yasadig1 problemleri oldukga hizli ve verimli bir sekilde ¢6zdiigii gozlemlenmektedir.

Yasanilan problemlerden bir digeri ise pazarlama ve satis sorunlar1 olmaktadir.
Urettigi {iriinleri iyi bir pazarlama ve satis politikasiyla pazara sunamayan KOBI’lerin
sorunlar1 ¢cozmede yetersiz kaldigr goriilmektedir. Ciinkii tirliniin satig1 sonucunda en
fazla isletmenin karlilig1 etkilenmekte bu durumda isletmenin hayatini
siirdiirebilmesinde en biiyilk etken olmaktadir. Bu konuda yasanan sikintilarin
¢oziimleri ise sdyle olabilmektedir. KOBI’ler pazar olusturmak igin sektorleriyle ilgili
her tiirlii organizasyonda yer almali ve dolayisiyla da hem kendi reklamini yapmali hem
de rakiplerinin neler yaptigini ¢ok iyi takip etmelidir. Bunlar1 yaparken de hedef
pazarlar nereleri olabiliri arastirip tespit etmeli ve oralarda miisteriler bulmalidir.
Pazarlamay1 yapacak nitelikli ve tecriibeli pazarlama elemanlar1 istihdam edilmelidir.

Bunun yapilmasi i¢in ise elemana sunulacak sartlari oldukga iyi olmas1 gerekmektedir.
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Hem isletmeye hem de elemana uygun yiiksek oranlarda kazang saglayacak bir prim
sisteminin uygulanmas1 kalifiye ve verimli pazarlama elemanit bulunmasinda
basvurulabilecek kullanimi yiiksek bir yontemdir. Satis ile ilgili iirlinlerin misteri
kitlesine en hizli zamanda reklaminin ulastirilmasi icin yazili ve gorsel medya
kuruluslarma reklam verilmesi {iriiniin satisinin tutundurulmasi ve reklami anlaminda
gereklidir. Bunun yaninda iriinlerin maliyetlerinin belirli bir periyoda uygun olarak
devamli surette hesaplanmasi ve maliyetteki artis yada azaliglar hemen iiriinlerin
fiyatlarma yansitilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in uzman bir muhasebe departmanina
ihtiya¢ bulunmaktadir. Maliyetlerini iriinlerin fiyatlarmma yansitamayan isletmelerin
zarar etmeleri ve bunun sonucunda da belli bir zaman sonra iflaslar1 bile glindeme
gelebilmektedir. Uriin fiyatlarmna etki eden her maliyet kaleminin ¢ok iyi belirlenmesi
ve yapilacak maliyet hesabinin buna uygun yapilmasi1 karliligi yiiksek oranda
etkileyecektir. Uretilen iiriiniin satis1 i¢in miisteri kitlesiyle oldukca yakimn iliski icerisine
girmek belirli zaman araliklariyla iirlinler hakkinda bilgi almak, sikayet veya
memnuniyet bildirimlerini ve siparis almak i¢in miisterilere yapilacak ziyaretlerin

onemi oldukca fazladir.

Isletmelerin varhklarmni siirdiirmelerinde en fazla etkiye sahip olan finansal
yapilaridir. Finansal yapida yasanan sikintilarin ¢oziimii isletmelerin giiglii olarak
hayatlarma devam etmelerini saglamaktadir. Bu baglamda KOBI’lerin finansal
olanaklardan oldukg¢a yiliksek diizeyde yararlanmasi sikintilarinin ¢oziimiiniin kisa
zamanlara sigdirilabilmesine olanak saglayacaktir. Bunlarin yapilabilmesi i¢in dncelikle
KOBI’lerin 6zkaynaklarmin giiclii olmas1 gerekmektedir. Ozkaynagin giiclii olmast igin
sirket ortaklarmin sirket kurulurken koyacaklari sermaye miktarlarmin fazla olmasi
gerekmektedir. Bunun yaninda ise basglanirken disaridan fazla borg¢lanilmamasi ve 6z
sermaye oraninin daha yiiksek oranda olarak ise baslanilmasi igletmenin giiciinii olumlu
oranda etkilemektedir. Ciinkii yiiksek oranda borglanarak ise baslayan isletmelerin daha
sonraki donemlerde finansal anlamda hareket kabiliyetleri biraz kisitlanabilmekte daha
cok bor¢ ddemeye odaklanilmakta bunun yaninda daha farkli yonlerin ikinci plana
itildigi gorilmektedir. Bunlarin yasanmamasi i¢in yatirim uzmanlarindan bilgiler
almmali, devletin hangi konuda ise baslanilacaksa o konuda ne gibi tesvikleri veya

yatirimlart oldugu iyice arastirilmali ve altyapi noktasinda ki eksikliklerde tamamen
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gozden gecirilmelidir. Bu noktada isletmelerin finansal yOnetimi Onemini ortaya
koymaktadir. Finansman yonetiminin etkili ve verimli bir sekilde yapilmasi durumunda
isletmenin mali durumu aninda degisecektir. Bunun i¢in isletmenin finansal
analizlerinin 1yi bir analist tarafindan yapilmasi ve muhasebe kayitlarinin da dogru bir
sekilde tutulmas1 gerekmektedir. Ayni1 zamanda maliye, SSK ve Bagkur 6demelerinin
zamaninda ve mevzuata uygun olarak yapilmasi da finansal yonetimin yeterli olmasi
sonucunda olmaktadir. Isletmelerin gelirlerine uygun olarak finans ydnetimlerini
yonlendirmeleri neticesinde alinacak sonu¢ olduk¢a olumlu olacaktir. Finans
yonetiminde isletme sermayesi ne kadar gii¢lii olursa isletmenin hareket kabiliyeti de o
derece iyi olmaktadir. Isletme sermayesinin giiglii olmasi iginde 6zsermaye nin oransal
anlamda biiytikliigii ve yapilacak yatirimlarm daha ¢ok bu sermaye ile yapilmasi uygun
olmaktadir. Ayn1 zamanda kredi talep eden KOBI’lerin talep ettikleri kredinin
maliyetinin diisiik olmasi, vadesinin olabildigince diisiik faiz oranlariyla vade
anlaminda uzun olmasi, teminat probleminin yasanmamasi i¢in istenilen teminatlara
gosterilebilecek gayri menkullerin bulunmasi ve kredinin geri 6demesinin zamaninda
eksiksiz olarak yapilmasi isletmelerin her zaman kredibilitesinin yiiksek olmasina sebep

olacaktir.

Teknolojik gelismelere ayak uydurmayi basaran isletmeler yiiksek rekabet
giicleriyle bulunduklar1 ekonomilerde her zaman dinamik bir sekilde durmaya devam
etmislerdir. Isletmelerin bunu gerceklestirebilmeleri i¢in her tiirlii teknolojik gelismeyi
cok yakindan takip etmeleri gereklidir. Ayn1 zamanda isletme igerisinde bulunan her
tiirlii gérevlinin egitilmesi de alinacak basarilarin yiiksek diizeyde olmasinda etkili bir

yontem olmaktadir.
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6. KOBILERIN SERMAYE YAPISI VE FINANSMAN
MALIYETLERININ BUYUMEYE ETKIiSi HAKKINDA
TURKIYE UYGULAMASI

6.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu ¢alismada amaglanan iilkemizdeki KOBI’lerin genel &zellikleri, sermaye
yapilari, finansman Ozellikleri, kar dagitim politikalar1 ve tiim bu o6zelliklerinin
biiylimelerine etkileri gibi ¢esitli konulardaki 6zellikleri ve diistinceleri hakkinda veri
derlemek ve bu verileri bilgiye doniistiirerek genellemelerde bulunmak ve oOneriler

sunmaktir.

Ekonomik sartlar géz Onilinde bulunduruldugunda ekonominin igerisinde
bulunan her tiirli oyuncunun nasil hareket ettigi genel anlamda bilgi edinilmesi
gerekliliginde oldukca biiylik O6nem arz etmektedir. Diinyada ki ekonomik
yapilanmalarin igerisinde bir ¢ok faktor on plana ¢ikmaktadir. Bu faktorlerin kapsadigi

birimler bu yapilanmalarda mihenk taslar1 olarak karsimizda durmaktadir.

Glinlimiizde ekonomik yapilanmalarda ki birimlerin en oOnemlisi olarak
KOBI’leri tiim diinya iilkelerindeki ekonomik etkinliklerini ve biiyiikliiklerini goz
oniinde tuttugumuzda saymak miimkiin goriilmektedir. Diinya {izerinde oldugu gibi
ilkemizde de bu etkinlikleri olduk¢a ©Onemli goriilmektedir. Gerek barindirdiklar:
istihdamlar1 gerek odedikleri vergi miktarlar1 ve gerekse de ekonominin tamaminda
kapladiklar1 alan anlaminda her zaman Tiirkiye de olduk¢a miihim ve gerekli

olduklarindan soz ettirmektedirler.

Ekonomide bu kadar énemli yere sahip olan KOBI’lerin genel &zelliklerinin
belirlenerek sermaye yapisi ve sahip olduklari finansal 6zelliklerin biiylimelerine ne gibi
etkileri oldugunun belirlenmesi bu isletmelerin yasadiklar1 sikintilarin bilinmesinde ve
bu sikintilarin ¢ézliimiinde hangi yollarin izlenecegi hususunda ekonomiye katkilarmnin
artirilmasinda ayni ekonomik yapiya daha verimli, daha iyt ve yararli hizmetler

sunmasini saglar.
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6.2. ARASTIRMANIN EVRENI

Daha 6ncede ifade edildigi gibi bu ¢alismada KOBI’lerin sermaye, finansman
ve kar dagitim politikalar1 ile ilgili 6zelliklerinin biiylimelerine ne gibi etkileri
oldugunun tespit edilmesi amag¢lanmistir. Calismada kullanilacak verilerin hazirlanmis
olan anket formundan elde edilen verilerden tretilmesine karar verildiginden herhangi
bir érnekleme ydntemine basvurulmamustir. Bircok KOBI ile goriisiilerek kendilerine

internet lizerinden Ek.1°de verilen anket formu gonderilmistir.

Arastirmanm evrenini farkli sektorlerde faaliyet gosteren Tiirkiye de ki
KOBI’ler olusturmaktadir. Ulkemizde KOBI’lerin sayilarimin ve bulunduklar
bolgelerin oldukga fazla olmasmdan dolay: tiim KOBI’lere bu anketin gdnderilmesinin
olduk¢a zor oldugu bir gergekliktir. Ayrica bunun yaninda ankette bulunan sorularin
KOBI’ler agisindan 6zel soru statiisiinde degerlendirilmesinden dolay1 zaten gonderilen
tiim KOBI’ler tarafindan yanitlanmamustir. Ulkemizdeki yeralan KOBI’lerin tamamini
temsil eden bircogunluga ve dagilima anket formunun yanitlandirimasi amacglanmis

ancak bunun gerceklestirilmesi miimkiin olamamustir.
6.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Tiirkiye de yeralan KOBI’leri temsil eden bircogunluga ulasilmak istenmis
ancak gerek belirtilmis olan nedenlerle gerekse bazi KOBI’lerin sorularm 6zel
bilgileriyle ilgili oldugunu ileri siirerek cevap vermek istememesi nedeni ile bu amaca
ulasilamamustir. Anket birgok KOBI ye gonderilmis cevaplanan anket formlari
iizerinden degerlendirme yapilmustir. Sonug olarak toplam 34 KOBI den yanit gelmis ve

degerlendirme bu 34 KOBI nin verileri altinda yapilmistr.
6.4. ARASTIRMADA KULLANILAN VERIi TOPLAMA TEKNIiGI

Arastirmada ankete dayali veri toplama teknigi esas alinmistir. Bu kararin
ardindan 40 sorudan olusan anket formu arastirmanin veri toplama araci olarak
kullanilmistir. Anket formunda formu cevaplayan kisinin egitim durumundan,

isletmedeki statiisline, isletmenin yasindan sektoriine, isletmenin sermaye yapisindan,
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cirosuna, kar dagitim politikasindan, oto finansman teknigiyle ilgili bilgileri kapsayan

cok sayida soruya yer verilmistir.

Sorular hazirlanirken daha net veriler elde edilebilmesi amaciyla kapali uglu

sorular sorulmustur. Elde edilen verilerden tam ve ag¢ik bir genellemeye gidilmesi

amaclanmistir.

6.5. ARASTIRMANIN VERILERININ DEGERLENDIRILMESI

Tablo 6.1: Arastirmaya Katilanlarin Egitim Durumlan

Egitim Durumu
Gegerli % Birikmis %
Gegerli lise 11,8 11,8
yiiksekokul 23,5 35,3
lisans 47,1 82,4
yiiksek lisans 17,6 100
Toplam 100
18% 12%
O lise
24% B yiksekokul
O lisans
0O yuksek lisans
46%

Sekil 8: Arastirmaya Katilanlarin Egitim Durumlan

Sekil 8 den anlasilacagi iizere yapmus oldugumuz arastrrmamizda 34 KOBI den
sonuglar alinmistir. Arastirmamiza katilan isletmelerdeki sorumlularin egitim diizeyleri
genellikle lisans diizeyindedir. Egitim seviyeleriyle ilgili olarak lisans egitiminin
sardindan yiiksekokul ve yiiksek lisans sirasiyla gelmektedir. Bu durumdan da

anlagildigr gibi arastirmayr yanitlayan kitlenin egitim diizeyinin yiiksek olmasi
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vesilesiyle sorulara verilen cevaplarin da giiven derecesi yiiksek olmaktadir. Cilinkii

kisiler konuya hakim ve sorulara tam anlamiyla muktedir olabilecek egitim

diizeyindedirler.

Tablo 6.2: Arastirmaya Katilanlarin isletmelerindeki Statiileri

Statii
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli isletme sahibi 41,2 41,2 41,2
st diizey
yonetici 47,1 47,1 88,2
thracat
departmani
sorumlusu 2,9 2,9 91,2
higbiri 8,8 8,8 100
Toplam 100 100
50 474
45 442
40
35
30
25
20
15
88
10
5 29
0
isletre sahibi Ust diizey yonetici ihracat departrmani higbiri
sorurmusu

Sekil 9: Arastirmaya Katilanlarin Sirketlerindeki Statiileri

Sekil 9 da arastirmaya katilan kisilerin isletmelerindeki statiileriyle ilgili olan

bir sonu¢ ortaya ¢ikmistir. Burada karsimiza ¢ikan ve grafikten de anlasildigi {izere

genel olarak iist diizey yonetici bu statiiniin de ardindan isletme sahibi gelmekte her iki

statiide say1 olarak birbirine oldukca yakindir. Statiilerin boyle ytliksek seviyede olmasi

alimmis olan verilerin giivenilirliginin ve dogrulugunun artmasinda olduk¢a biiylik 6nem
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arz etmektedir. Sorularin algilamisinin diizeyi yiiksek ve cevaplamada ki hata orani

olduke¢a diistik diizeyde kalmaktadir.

Tablo 6.3: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Faaliyet Konulan

Faaliyet
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli imalat 55,9 55,9 55,9
ticaret 20,6 20,6 76,5
hizmet 14,7 14,7 91,2
distribiitorhik 2.9 2.9 94,1
higbiri 5,9 5,9 100
Toplam 100 100
60 55,9
50
40
30
20,6
20 14,7
10 59
29
0 : ‘ ‘ ‘
imalat ticaret hizmet distributdriik hi¢biri

Sekil 10: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Faaliyet Konulan

Sekil 10 da arastrmanin uygulandigit KOBI’lerin faaliyet konusu ile ilgili
sonuglar yer almaktadir. Grafikte de gordiigiimiiz iizere KOBI’lerin ¢ogunlugu imalat
ardindan ise ticaret ve hizmet faaliyeti ile ilgilidir. Tiirkiye de KOBI’lerin genel olarak
dagilimmda da imalat faaliyeti yogun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda genel KOBI
sayisina bakildiginda bu arastirmamiz genel olarak bir sonucu ortaya koyamamaktadir.
Ciinkii yiizlerce KOBI ile goriisiilmesine ragmen arastrmanuzda ki sorularm o6zel
oldugunu diisiinerek aylarca ugrasmamiza ve ¢abalarimiza ragmen ancak ve ancak 34

KOBI den arastirmamiza pozitif yanit almabilmistir. Karsilastigimiz bu sorundan dolayi
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tiim yanitlarimizin genel olarak KOBI’lerle ilgili sonuglara gidilmesi noktasinda tam bir

basvuru kaynag1 veya veri kaynagi olarak alinmasi ¢ok dogru olmayacaktir.

Tablo 6.4: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Sektorleri

Sektor
% Gegerli % Birikmis %
Gegerli gida 20,6 20,6 20,6
ambalaj 17,6 17,6 38.2
tekstil 14,7 14,7 52,9
otomotiv 2,9 2,9 55.9
teknoloji-
biligim-iletigim
2,9 2,9 58,8
insaat 8,8 8,8 67,6
hizmet 8,8 8,8 76,5
demir ¢elik 2,9 2,9 79,4
higbiri 20,6 20,6 100
Toplam 100 100
25
20,6 20,6
076 T
] 147
15 —_ =
10 1 8.8 8,8 |
51 2,9 2,9 2,9 o
. 1 [ []
S S e R
fb{{\o X' 2 6\0@0 %\’((\'\?} . \Q(ﬂf»b ‘\\’150 p 6$c? @@
N &
O
NS)
&

Sekil 11: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Sektorleri

Sekil 11 de goriildiigii iizere arastrmaya katilan KOBI’lerin iginde

bulunduklar: sektorlerle ilgili sonuglar yer almakta ve sirasiyla gida, ambalaj ve tekstil
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en basta gelmekte ve burada sayilan sektorlerin higbirisine dahil olmayan isletmelerinde

sayisi ilk basta yer alan gida sektoriiyle esit goziikmektedir. Dolayisiyla oldukga genis

bir alan icerisinde yer alan sektdrel bir dagilim ortaya ¢ikmis bulunmaktadir. Bu durum

elde edilen sonuglarin hitap ettigi sektorel dagilimin genis bir alana yayildiginin en

onemli gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 6.5: Arastirmaya Katilan KOBIi’lerin Hukuki Statiileri

Hukuki Statii

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli adi komandit
sirket 20,6 20,6 20,6
limited sirket 50 50 70,6
hisseli
komandit sirket
8,8 8,8 79,4
anonim sirket 20,6 20,6 100
Toplam 100 100
60
50
50
40
30
20,6 20,6
20
10 88
0
adi komandit sirket limited sirket hisseli komandit sirket anonim sirket

Sekil 12: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Hukuki Statiileri

Sekil 12 de elimize gegen sonug arastirmaya dahil olan KOBI’lerin hukuki

statiileriyle ilgilidir. Bu noktada genel olarak limited sirket statiisiinde olan KOBI’lerin

yaninda anonim ve adi komandit statiisiinde olan sirketler ayni oranda ikinci sirada yer

almaktadir.
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Tablo 6.6: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Yaslar

Yas
Gegerli | Birikmis
% % %
Gegerli 0-5yl 2,9 2,9 2,9
6-10wy1l 23,5 23,5 26,5
11-15yl 11,8 11,8 38,2
16 - 20 y1l 5,9 5.9 441
21 y1l ve
lizeri 55,9 55,9 100
Toplam 100 100
60 55,9
50
40
30
23,5
20
11,8
10 5,9
29
0
O-5wyil 6-10vyil 11-15vyi 16 -20 yil 21 yil ve Uzeri

Sekil 13: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Yaslan

Sekil 13 de ise arastirmaya dahil olan KOBI’lerin yaslar1 yani kag yillik
isletme olduklarinin sonuglar1 yer almaktadir. Genel olarak baktigimiz zaman 21 yil ve
iizeri olanlarin sayisinin oldukca fazla oldugunu gérmekte ve belli tecriibeleri yasamis
olduklarim1 diistinerek tecriibelerinin daha ¢ok oldugu yargisina ulasabilmekteyiz. Bu
tecriibe karsilasilan sorunlar1 ¢dzmede pozitif olarak kendini KOBI’lerin ¢oziim

yollarin1 bulmada ortaya koymaktadir.
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Tablo 6.7: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Thracat/ithalat Faaliyetleri

ihracat / ithalat
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli evet 61,8 61,8 61,8
hayir 38,2 38,2 100
Toplam 100 100
O et
| hayir
61,8

Sekil 14: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Thracat/ithalat Faaliyetleri

Sekil 14 arastrmaya katilan KOBI’lerin ihracat/ithalat faaliyetlerinin olup

olmadigiyla ilgili bir sonuca bizi gdtiirmektedir. Arastrmaya dahil olan KOBI’lerin

cogunlugu bu faaliyetleri yapmaktadirlar.

Tablo 6.8: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin ihracat Pazarlan

ihracat Pazan

% Gegerli % | Birikmis %

Gegerli Ihracat Yok 38,2 38,2 38,2

AB Pazari 44,1 44,1 82,4

Asya Pazari 5.9 5.9 88,2

Tiirk

Cumbhuriyetleri

Pazari 11,8 11,8 100

Toplam 100 100
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50

45

441

40

35

30
25

20

15

10

5.9

AB Pazari

‘ ‘

Asya Pazari

Turk Cumhuriyetleri Pazari

Sekil 15: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin ihracat Pazarlan

Sekil 15 de ise KOBI’lerin ihracat pazarlarim nereleri oldugunu gérmekteyiz.

Bu sonugta bize genel olarak AB Pazarima ihracatin yapildigini onun ardindan ise Tiirk

Cumhuriyetleri ve Asya Pazarlarinin geldiklerini gérmekteyiz. Bu sebepten dolay1 da

iretilen veya elde edilen mallarimin kalitelerinin yiiksek oldugu yargisina varabilme

olasiligimiz oldukca yiiksek olmaktadir. Ciinkii bilindigi gibi AB Pazar1 belirli

standartlar1 blinyesinde tasiyan ve gerek ihra¢ gerekse de ithal mallarda bu standartlar

sart kosan bir standartizasyon ¢ercevesinde ticari faaliyetlerini yiirtitmektedir.

Tablo 6.9: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Sermayeleri

Sermaye
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli 0 -2500000 TL
32,4 32,4 32,4
2500001 -
5000000 TL 35,3 35,3 67,6
5000001 -
10000000 TL 5,9 5,9 73,5
10000001 -
20000000 TL 8,8 8,8 82,4
20000001 TL
ve lzeri 17,6 17,6 100
Toplam 100 100
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40
30
20
10

353
32,4 ’
17,6
5.9 8,8
0-2500000 TL 2500001 - 5000001 - 10000001 - 20000001 TL ve
5000000 TL 10000000 TL 20000000 TL Gzeri

Sekil 16: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Sermayeleri

Sekil 16 da KOBI’lerin sermayeleri ile ilgili sonuglar yer almaktadir.

Arastirmadaki isletmelerin sermaye miktarlar1 genellikle ¢cok fazla yiliksek degildir.

Genel anlamda bakildig1 zaman 5.000.000 TL nin altinda bir sermaye miktarma sahip

isletmeler oldugunu goérmekteyiz. Fakat bunun yanmda 20.000.000 TL nin iizerinde

sermaye miktarina sahip igletmelerinde sayisinin azimsanmayacak derecede varligi goz

Oniine ¢ikmaktadir.

Tablo 6.10: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Cirolan

Ciro
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli 0 - 5000000 TL
29.4 29.4 29.4
5000001 -
10000000 TL 11,8 11,8 41,2
10000001 -
20000000 TL 17,6 17,6 58,8
20000001 -
40000000 TL 8,8 8,8 67,6
40000001 TL
ve lizeri 32,4 32,4 100
Toplam 100 100
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324

35 90,4

2
17,6

%g 11,8 88

10

: —
0- 5000000 TL 5000001 - 10000001 - 20000001 - 40000001 TL ve
10000000 TL 20000000 TL 40000000 TL Uzeri

Valid

Sekil 17: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Cirolar

Sekil 17 de KOBI’lerin cirolar1 yer almakta ve cirolarm oldukc¢a yiiksek

oldugunu ki 40.000.000 TL nin {izerinde ciroya sahip isletmelerin sayismin diger ciro

miktarlarindan ¢ok daha fazla oldugunu anlamaktayiz. Fakat bu oranin arkasindan

5.000.000 TL den daha az ciroya sahip olanlarinda ikinci swrada yer aldigini

gormekteyiz.

Tablo 6.11: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Ar-Ge Faaliyetleri

Ar-Ge
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli evet 47,1 47,1 47,1
hayir 52,9 52,9 100
Toplam 100 100
47 1 O evet
52,9 @ hayr

Sekil 18: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Ar-Ge Faaliyetleri
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Sekil 18 de KOBI’lerin genel olarak ar-ge faaliyetlerinin olmadig1 sonucunu
almaktayiz. Bu faaliyet tiirliniin az olmas1 {iriin kalitesinde ve cesitliliginde simdi
olmasa bile ilerde ¢ok ama ¢ok ciddi bir sorun olarak ortaya ¢ikabilecektir. Dolayisiyla
bununla ilgili &nlemlerin biran evvel almmasi her ydnden KOBI’lerin lehine bir

davranis olacaktir.

Tablo 6.12: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Makine-Bina-Tesis Ve Cihazlariin
Degeri

Makine-Bina-Tesis ve
Cihazlarin Degeri

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli 0 - 5000000 TL
32,4 32,4 32,4
5000001 -
10000000 TL 17,6 17,6 50
10000001 -
15000000 TL 2,9 2,9 52,9
15000001 -
20000000 TL 11,8 11,8 64,7
20000001 TL
ve Uzeri 35,3 35,3 100
Toplam 100 100
40 24 eor
30 —
17,6
20 118 7
10 5 29 L
0 : : : : :
0-5000000 5000001 -  10000001- 15000001 - 20000001 TL
L 10000000 TL 15000000 TL 20000000 TL  ve {izeri

Sekil 19: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Makine-Bina-Tesis Ve Cihazlarin
Degeri

Sekil 19 da arastirmaya dahil olan KOBI’lerin ellerinde bulunan duran varliklar
diye tanimi yapilan makine-bina-tesis ve cihazlarin degerleriyle ilgili bilgi sahibi
olmaktayiz Burada 20.000.000 TL nin {izerinde degere sahip olan isletmelerin sayisinin

en fazla oldugunu ardindan ise 5.000.000 TL den daha az degerin geldigini
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gormekteyiz. Bu degerler KOBI’lerin ellerindeki duran varliklarla ilgili en dogru

bilgiler olmaktadir.

Tablo 6.13: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Uretim Kapasiteleri Yeterliligi

Uretim Kapasitesi

Gegerli | Birikmis
% % %
Gegerli 8,8 8,8 8,8
evet 52,9 52,9 61,8
hayir 38,2 38,2 100
Toplam 100 100

Devet
@hayir

Sekil 20: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Uretim Kapasiteleri Yeterliligi

Sekil 20 de KOBI’lerin iiretim kapasitelerinin yeterliligi kendilerinden
ogrenilmek istenmis ve genel olarak iiretim kapasitelerinin yeterli oldugu sonucu
almmustir. Uretim kapasitesinin yeterli olmas1 yeni ve sayica fazla iiriiniin oldukca rahat

bir sekilde iiretilebilecegi sonucuna bizi gotiirmektedir.
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Tablo 6.14: Arastirmaya katilan KOBI’lerin 2008 yih kapasite kullanim orani

Kapasite Kullanim

Orani
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli % 21 -% 40 8,8 8,8 8,8
% 41 - % 60 26,5 26,5 35,3
% 61 - % 80 44,1 44,1 79,4
% 81 - % 100 20,6 20,6 100
Toplam 100 100
50 441
40
30 26,5
20,6
20
8,8
10
0 ' : :
% 21 - % 40 % 41 - % 60 % 61 - % 80 % 81 - % 100

Sekil 21: Arastirmaya katilan KOB1’lerin 2008 yih kapasite kullanim orani

Sekil 21 ile ilgili olarak ellerindeki kapasitelerini kullanma anlaminda
KOBI’lerin 2008 yilinda oldukga yiiksek diizeyde kapasite kullanim1 gerceklestirdigini
gormekteyiz. Kapasitenin kullanimmin yiiksek olmasi maliyetlerin diisiirilebilmesi
anlamimda diisiiniildiigli zaman olduk¢a biliyllk 6nem arz eden bir yap1 olarak

degerlendirilmektedir.
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Tablo 6.15: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Diisiik Ve Orta Kapasitede Calisma
Nedeni

Diisiik Kapasite Sebebi

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli pazarlama

yetersizligi 35,3 35,3 35,3
finansal
problemler 14,7 14,7 50
maliyete dayali
uygun fiyatlama
yapilamamasi 324 324 82 4
teknolojik
yetersizlik 17,6 17,6 100
Toplam 100 100

40 35,3

35 324

30

25 1

20 14,7 78

15

10

5
0
pazarlama yetersizligi ~ finansal problemler  maliyete dayali uygun teknolojik yetersizlik
fiyatlama
yapllamamasi

Sekil 22: Arastirmaya Katilan KOBI’lerin Diisiik Ve Orta Kapasitede Cahsma
Nedeni

Sekil 22 de ise arastrmanm yapildigi KOBI’lerin eger diisik veya orta
kapasitede calisiyorlarsa bunlarin nedenlerinin neler oldugu ile ilgili sonuglar ortaya
cikmaktadir. Bunlarin baslica nedenleri olarak pazarlama yetersizligi ve maliyete uygun
fiyatlamanin yapilamamas: sebepleri on planda gdziikmektedir. Uriinlerini iyi
pazarlayamayan isletmelerin zaten yiiksek kapasitede calisabilmeleri olasiligi olduk¢a
diisiik olacaktir ¢iinkii iirlinlerine talep pazarlayamamadan dolay1 diisiik seviyelerde
kalacaktir. Bunun yaninda fiyatlamanimn iirlinlerin tiim 6zelliklerine uygun olarak 1yi
yapilamamasi da iirlinlin fiyatinin piyasa fiyatinin iizerinde olmasina sebep olacagindan

yine Uriinlere talepte sikintilar yasanacaktir. Pazarlama yetersizligi ve maliyete dayal

328




uygun fiyatlama yapilamamasindan sonra teknolojik yetersizlik ile finansal
problemlerde kapasite konusunda yasanilan sikintilarin baslica nedenleri arasinda
sayilabilmektedir.

Tablo 6.16: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Genelde Karsilastii Sorun

Genel Sorun

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli iiretim ve/veya

hizmet 14,7 14,7 14,7
pazarlama 38.2 38.2 52,9
ar-ge 2,9 2,9 55.9
finansman 17,6 17,6 73,5
biirokrasi 26,5 26,5 100
Toplam 100 100
14,7

O Uretim ve/veya hizmet

W pazarlama

Oar-ge

O finansman

B burokrasi

Sekil 23: Arastirmaya Katilan isletmelerin Genelde Karsilastign Sorun

Sekil 23 iin bize ¢ikardi1 sonucta ise KOBI’lerin genel olarak karsilastig
sorunlarin sirasiyla pazarlama, biirokrasi, finansman, liretim ve/veya pazarlama ve ar-ge

oldugunu gérmekteyiz.
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Tablo 6.17: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Finansal Sorun Kaynag:

Finansal Sorun Kaynag

% Gegerli % | Birikmis %
Gecgerli maliyetlerin
yiiksekligi 11,8 11,8 11,8
alacak
tahsilatinda
gecikmeler 84,6 55.9 67,6
ozkaynak
yetersizligi 2,9 2,9 70,6
satislarin
disikligi
ve/veya dalgali
olmasi 17,6 17,6 88,2
kredi faiz
oranlarmin
yiiksekligi 2,9 2,9 91,2
kredi
imkanlarmmn
sinirli olmasi 8,8 8,8 100
Toplam 100 100
100 84,6

80

60

20 118 29 e 29

0 — ‘ _ |
maliyetlerin alacak 6zkaynak satiglarin kredi faiz
yUksekligi tahsilatinda yetersizligi disuklugu oranlarinin
gecikmeler ve/veya dalgali yukseKligi
olmasi

Sekil 24: Arastirmaya Katilan isletmelerin Finansal Sorun Kaynag

Sekil 24 de ise KOBI’lerin finansal sorunlarinin kaynaklarmm basinda ve en
yogun sorun kayna8i olarak alacak tahsilatindaki gecikmeler yer almaktadir.
Alacaklarin gecikmesi isletmelerin finans yapisini ¢ok ciddi anlamda bozmakta ve
telafisi oldukca zor sonuclarin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu sebebin ardindan

satiglarm diistikligl ve/veya dalgali olmasi gelmektedir.
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Tablo 6.18: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kisa Siireli Finansman Sorunlarinda
Onem

Kisa Siireli Finansman

Sorunu
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli yetersiz isletme
sermayesi
5,9 5,9 5,9
isletme kredisi
temininde
gliglikler 5,9 59 11,8
kredi
maliyetlerinin
yiiksek olmasi 14,7 14,7 26.5
dis piyasalarin
durumu
11,8 11,8 38,2
piyasadan
tahsilatta
karsilagilan
glicliikler 61,8 61,8 100
Toplam 100 100
70 61,8
60 —
50
40
30
20 14.7 11,8
10 5,9 5,9 _
= [
yetersiz isletme  isletme kredisi kredi dis piyasalarin piyasadan
sermayesi temininde maliyetlerinin durumu tahsilatta
guglikler yUksek olmasi kargillagilan
guclukler

Sekil 25: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kisa Siireli Finansman Sorunlarinda
Onem

Sekil 25 de ise KOBI’lerin yasamis olduklar1 kisa siireli finansman
sorunlarinda ki 6nem derecesiyle ilgili nedenlerle alakali sonucglar yer almakta ve
bunlarin en basinda piyasadan tahsilatta karsilasilan giicliikler gelmektedir. Bunun

ardindan kredi maliyetlerinin yiiksek olmasi1 ve dis piyasalarin durumu da burada 6nem
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arz etmektedir. Burada da ortaya ¢ikan ve finansmanin ana sorunu olan tahsilat
problemi c¢ok ciddi olarak c¢oziilmesi gereken sorunlar listesinde en basta yerini

korumaktadir.
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Tablo 6.19: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Uzun Siireli Finansman
Sorunlarinda Onem
Uzun Siireli Finansman
Sorunu
% Gegerli % Birikmis %
Gegerli yetersiz
0zsermaye 8,8 8,8 8,8
yatirim kredisi
teminindeki
glicliikler 2,9 2,9 11,8
yatirim
kredilerinin
pahalilig1 5,9 5,9 17,6
sermaye
yapisinin kisa
stireli yogunlugu 11.8 11.8 20.4
ekonomik
istikrarsizlik ve
giivensizlik 70,6 70,6 100
Toplam 100 100
80 /0,0
70
60
50
40
30
20 140
10 58 29 = —'7' -~
0 — | _
yetersiz yatinm kredisi yatinm sermaye ekonomik
Ozsemaye teminindeki kredilerinin yapisinin kisa istikrarsidik ve
guduker pahalihigi sureli yogunlugu guvensidik

Sekil 26: Arastirmaya Katilan isletmelerin Uzun Siireli Finansman Sorunlarinda

Onem

Sekil 26 da ise KOBI’lerin yasamis olduklar1 uzun siireli finansman

sorunlarinda ki 6nem derecesiyle ilgili nedenlerle alakali sonuglar yer almakta ve

bunlarin en basinda ekonomik istikrarsizlik ve giivensizlik gelmektedir. Bunun ardindan

sermaye yapisinin kisa siireli yogunlugu ve yetersiz 6zsermaye de burada 6nem arz

etmektedir.
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Tablo 6.20: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Finansman ihtiyacmln Sebebi

Finansman ihtiyaci
Sebebi

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli kredi bulamamak
5,9 5,9 5,9
kredi
maliyetlerinin
yiiksekligi 2,9 2,9 8.8
ozkaynak
yetersizligi 2,9 2,9 11,8
artan faaliyet
karsisinda isletme
sermayesi
yetersizligi 17.6 17.6 29.4
yapilmasi
planlanmis
yatirimlar 11,8 11,8 41,2
vadeli satislar 47,1 47,1 88,2
stirekli fiyat artis
11,8 11,8 100
Toplam 100 100
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Sekil 27: Arastirmaya Katilan isletmelerin Finansman Ihtiyacinin Sebebi

Sekil 27 de finansman ihtiyacinin sebepleri olarak en fazla vadeli satislar
ardindan ise artan faaliyet karsisinda isletme sermayesi ihtiyacini1 gostermek miimkiin
olmaktadir. Vadeli satislarm fazla olmasi sebebiyle KOBI’ler bu vadenin etkisini
azaltabilmek i¢in disaridan finansmana takviye yapmak zorunda kalmakta dolayisiyla

da isletmeler bor¢lanma oranlarinin artirmaktadirlar.
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Tablo 6.21: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Finansman Olanaklarindan
Yararlanma Amaci

Finansman Olanaklar

% Gegerli % | Birikmis %

Gegerli vergi avantaji 11,8 11,8 11,8

yenileme 26,5 26,5 38,2

teknolojiye

uyum saglamak 32,4 32,4 70,6

yeni tesis

kurmak 14,7 14,7 85,3

yabanci kaynak

ithtiyacini

azaltmak 14,7 14,7 100

Toplam 100 100

@ vergi avantaji

14,7 11,8

| yenileme
O teknolojiye uyum saglamak

26,5

O yeni tesis kurmak

32,4 -
B yabanci kaynak ihtiyacini

azaltmak

Sekil 28: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Finansman Olanaklarindan
Yararlanma Amaci

Sekil 28 de KOBI’lerin finansman olanaklarindan yararlanma amaci olarak en
yogun sekilde teknolojiye uyum saglamak ardindan ise sirasiyla yenileme, yeni tesis
kurmak, yabanci kaynak ihtiyacin1 azaltmak ve vergi avantaji gelmektedir. Burada
KOBI’ler finansman yapilarmi giiclendirebilme amaglarinin altinda iiretim ve
hizmetlerinin modernize edilmesi gerekliliginin farkinda olduklar1 sonucuna bizleri

gotlirdiigii gergcegini anlayabilmekteyiz.
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Tablo 6.22: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Ilgilendikleri Yeni Alternatif
Finansman Araclan

Alternatif
Finansman
Aracglan
Gegerli | Birikmis
% % %
Gegerli factoring 11,8 11,8 11,8
leasing 23,5 23,5 35,3
vadeli
islemler 5,9 5,9 41,2
higbiri 58,8 58,8 100
Toplam 100 100
o factoring
23,5 | leasing

O vadeli iglemler
O higbiri

Sekil 29: Arastirmaya Katilan isletmelerin flgilendikleri Yeni Alternatif
Finansman Araclan

Sekil 29 da KOBI’lerin ilgilendikleri alternatif finansman araglar1 olarak
sirasiyla higbiri, leasing, factoring ve vadeli iglemler yer almaktadir. Sunulmus olan
finansman araglarinin disinda veya hig¢bir ara¢ kullanmayanlarin sayisinin oldukca fazla
olmas1 daha ¢ok Ozkaynak kullanilarak finansman olusturma yoluna gidildigini

anlatmaktadir.
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Tablo 6.23: Arastirmaya Katilan isletmelerin Yatirm

Yapmadan Once

Kullanacag1 Finansal Enstriiman Se¢cmede Etkili Olan Faktor

Finansal
Enstriimam
Secmede Etkili
Faktor
Gegerli | Birikmis
% % %
Gegerli maliyet
disikligi 441 441 441
vadesi 38.2 38.2 82,4
zaman
(enstriimanin
elimize likit
olarak
gecme
stiresi) 8,8 8,8 91,2
prestij 2,9 2,9 94,1
enstriimanin
alinacagi
kurum tiirii 5,9 5,9 100
Toplam 100 100
50 444
45 38,2
40
35
30
25
20
15 8,8
’ 59
12 | I 2,9
0 | [ — | [
maliyet vadesi zaman presitj enstrimanin
dusuklagu (enstrimanin alinacag@i kurum
elimize likit olarak tara
gecme slresi)

Sekil 30: Arastirmaya Katilan isletmelerin Yatinnm Yapmadan Once Kullanacag
Finansal Enstriimani Secmede Etkili Olan Faktor

Sekil 30 da KOBI’lerin yatinm yapmadan &nce kullanacaklar1 finansal

enstriimani se¢mede etkili olan faktor olarak en basta segilecek enstriimanin maliyetinin

diisik olmasi ardindan ise vadesinin uzun olmasi 6zellikleri isletmeler agisindan
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oldukca fazla oranda 6nem arz etmekte olup ardindan ise enstriimanin isletmenin eline

likit olarak ge¢cme zamani da 6nemli olarak bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 6.24: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yatirnm Finansman Araci

Yatirim Finansman

Araci
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli ticari(satict)krediler
17,6 17,6 17,6
uzun vadeli banka
kredileri
5,9 5,9 23,5
banka kredileri
44,1 44,1 67,6
orta stireli krediler
8,8 8,8 76,5
makine ve tesislerin
finansmani
11,8 11,8 88,2
leasing 8,8 8,8 97,1
forfaiting 2,9 2,9 100
Toplam 100 100
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Sekil 31: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yatirnm Finansman Araci

Sekil 31 de KOBI’lerin yatirimlarinda kullandiklar1 finansman araglar1 olarak
sirasiyla banka kredileri, ticari krediler, makine ve tesislerin finansmani, leasing, orta
siireli krediler, uzun vadeli banka kredileri ve forfaiting gelmektedir. Bu anlamda

bankalarla olan iligkilerin 6nemi yogun bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 6.25: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yatinmlarinda En Fazla
Kullandiklann Finansman Olanag

En Fazla Kullanilan

Finansman
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli 0zkaynak 35,3 35,3 35,3
tahviller ve
hisse senedi
thraci 2,9 2,9 38,2
ticari (satic1)
krediler 11,8 11,8 50
banka kredileri
32,4 32,4 82,4
orta siireli
krediler 5,9 5,9 88,2
makine ve
tesislerin
finansmani 2,9 2,9 91,2
leasing 5.9 5.9 97,1
forfaiting 2,9 2,9 100
Toplam 100 100
40 35,3
35 324
30
25
20
15 11,8
10 5.9 5.9
5 2,9 2,9 2.9
o I s N | 1l = Ll =
o6zkaynak tahviller ve  ticari (satici) banka orta sureli makine ve leasing forfaiting
hisse senedi krediler kredileri krediler tesislerin
ihraci finansmani

Sekil 32: Arastirmaya katilan isletmelerin yatinmlarinda en fazla kullandiklarn
finansman olanag

Sekil 32 de KOBI’lerin yatirimlarinda en fazla kullandiklar1 finansman
olanaklar1 olarak smrasiyla 6zkaynak, bankalardan kullanilan krediler,ticari
krediler,leasing,orta siireli krediler,forfaiting,makine ve tesislerin finansmani ile

tahviller ve hisse senedi ihraglar1 gelmektedir. KOBI’ler genel olarak dzkaynaklari ile
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yatirimlarmi finanse etme yolunu secerek olasi ani kriz etkilerinden kendilerini bir
bakima koruma yolunu se¢mislerdir. Tiirkiye de yasanan krizler isletmeleri bdyle
diisinmeye mecbur birakmaktadir. Ciinkii kriz donemlerinde maalesef bankalar
kullandirdiklar1 kredileri hemen geri ¢agirdiklar1 veya bir bagka yol olarak yeni yiiksek
faiz oranlariyla vermis olduklar1 kredileri revize etmek suretiyle isletmeleri telafisi
oldukca gii¢ bir duruma siiriiklemektedirler. Zaten zor durumda olan isletme bu revize
edilmis kredinin altindan kalkamaz bir yapiya biiriinerek yok olmaya bir bakima

mahkum edilmis olmaktadir.

Tablo 6.26: Arastirmaya Katilan isletmelerin Yatirim Finansmanindaki Ozkaynak
Oram

Finansmanda Ozkaynak

Oram
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli % 0-% 20 8,8 8,8 8,8
% 20 - % 40 11,8 11,8 20,6
% 40 - % 60 26,5 26,5 47,1
% 60 - % 80 26,5 26,5 73,5
% 80 - % 100 26,5 26,5 100
Toplam 100 100
30 26,5 26,5 26,5
25
20
15 11,8
10 8,8
5
0 : : ‘ ‘
%0 - % 20 % 20 - % 40 % 40 - % 60 % 60 - % 80 % 80 - % 100

Sekil 33: Arastirmaya Katilan isletmelerin Yatinm Finansmanindaki Ozkaynak
Oram

Sekil 33 de KOBI’lerin yatirimlarmin finansmanmda en fazla kullandiklar:
finansman olanagi olan 6zkaynaklarini hangi oranda kullandiklar ile ilgili sonuglar yer
almaktadir. Buradan ¢ikan sonuca gore yiiksek oranda 6zkaynak kullanilarak yatirimlar

finanse edilmektedir.
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Tablo 6.27: Arastirmaya Katilan isletmelerin Kullandiklar Kredi Tiirii

Kullanilan Kredi Tiirii

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli ticari (satic1)
krediler 17,6 17,6 17,6
banka kredileri
38,2 38.2 55,9
orta streli
krediler 11,8 11,8 67,6
uzun vadeli
banka kredileri
5,9 5,9 73,5
higbiri 26,5 26,5 100
Toplam 100 100
45
20 38,2
35
30 26.5
25
20 17,6
15 11,8
10 59
5 | e |
5 1]
ticari (satici) banka kredileri orta sireli uzun vadeli higbiri
krediler krediler banka kredileri

Sekil 34: Arastirmaya Katilan isletmelerin Kullandiklar Kredi Tiirii

Sekil 34 de KOBI’lerin kullandiklar1 kredi tiirleriyle ilgili sonuglar
goriilmektedir. Burada goriildiigii tizere kredi kullanirken en fazla tercih edilen banka
kredileri olmaktadir. Banka kredilerinin ardindan arastirmada sunulan se¢eneklerden
hi¢birini kullanmayanlar gelmektedir bunlarin orani1 da banka kredilerini kullananlarin

oranina yakindir.
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Tablo 6.28: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kullandiklar1 Kredilerin Kaynag

Kullanilan Kredilerin

Kaynag
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli bankalar 55,9 55,9 55,9

banka dis1 para
piyasasi 2,9 2,9 58.8
sermaye
piyasasi 2,9 2,9 61,8
factoring
sirketleri 2,9 2,9 64,7
leasing
sirketleri 2,9 2,9 67,6
higbiri 32,4 32,4 100
Toplam 100 100

60 559

50

40 324

30 —

20 —

10 29 29 29 29 7

0 B | | | | —
bankalar bankadigi sermaye factoring leasing higbiri
para piyasasi sirketleri sirketleri
piyasasi

Sekil 35: Arastirmaya Katilan isletmelerin Kullandiklar Kredilerin Kaynag

Sekil 35 bizlere KOBI’lerin kredi kaynaklari ile ilgili verileri yansitmaktadir.

Bundan bir onceki grafikte de ortaya ¢ikmis olan sonuca paralel olarak bankalar en

onemli ve igletmelerin yaridan fazlasi olan bir oranla kredi kaynagi bunun ardindan da

yine daha onceki grafik te ki gibi higbiri secenegi 6n plana ¢ikmaktadir.
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Tablo 6.29: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kullandiklar1 Kredilerin Yilhik

Limiti

Kredilerin Yillik Limiti

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli 0 -1000000 TL
55,9 55,9 55,9

1000001 -
2500000 TL 23,5 23,5 79,4
5000001 -
10000000 TL 5,9 5,9 85,3
10000001 -
20000000 TL 2.9 2,9 88,2
20000001 TL
ve lzeri 11,8 11,8 100
Toplam 100 100

60 ‘-'\R’Q

50

40

30 23,5

20 11,8

10 5,9 2.9

0 I l [ 1
0 -1000000 TL 1000001 - 2500000 5000001 - 10000000 10000001 - 20000001 TL ve
TL TL 20000000 TL tizeri

Sekil 36: Arastirmaya Katilan isletmelerin Kullandiklar1 Kredilerin Yilhk Limiti

Sekil 36 da KOBI’lerin yillik olarak kullandiklar1 kredi limitlerinin ne kadar

oldugu sonucu ortaya ¢ikmakta ve grafikten de anlasilacag: iizere isletmelerin biiyiik

cogunlugunun 2.500.000 TL den daha az limitte kredi kullandigi anlagilmaktadir.

Buradan c¢ikarilabilecek sonu¢ daha onceki grafiklerde ¢ikan sonuglara paralel olarak

KOBI’ler bor¢lanma yolunu pek fazla tercih etmemekte daha ¢ok kendi 6zkaynaklariyla

yatirim yapma veya borg¢larmi 6deme tercihini kullanmaktadirlar. Bu vesileyle de
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ozellikle kriz ve ekonominin daraldig1 donemlerde en az zararla durumdan siyrilabilme

hareketini gosterebilmektedirler.

Tablo 6.30: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kullandiklarn Kredilerin Ortalama
Vadesi

Kredilerin
Ortalama Vadesi
Gegerli | Birikmis
% % %
Gegerli 0-12ay 61,8 61,8 61,8
12 - 24 ay 11,8 11,8 73,5
24 - 36 ay 20,6 20,6 94,1
36 - 48 ay 2.9 2.9 97,1
48 aydan
daha fazla 2,9 2,9 100
Toplam 100 100
70 61,8
60
50
40
30
20,6
20 1.8
10 2.9 2.9
0 ‘
0-12 ay 12 -24 ay 24 -36 ay 36-48ay 48 aydan daha
faza

Sekil 37: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kullandiklar1 Kredilerin Ortalama
Vadesi

Sekil 37 ile ilgili olarak KOBI’lerin kullandiklar1 kredilerin ortalama vadesi
oldukca kisa olmakta ve genel olarak 1 yildan daha az siireli kredi kullanim1 yolu
secilmektedir. Burada ki sonucta diger kredi kullanim limitini destekler nitelikte
olmakta ve az borclanmayr kisa vadeli olarak yapma yolu her zaman tercih

edilmektedir.
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Tablo 6.31: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Banka Kredisi Kullanirken
Karsilarina En Fazla Cikan Problem

Banka Kredisi
Kullanirken Problem
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli kredi talebimizin
dikkate
alinmamasi 2.9 2.9 2.9
kredi tahsisinin
uzun zaman
almast 8,8 8,8 11,8
kredi almada
teminat giicligii
susiug 17,6 17,6 29,4
prosediirlerin
fazla olmasi 38.2 38.2 67,6
faiz dis1
kesintilerin fazla
olmasi 32,4 32,4 100
Toplam 100 100
45
40 38,2
35 32,4
30
25
20 17,6
:
5 2,9
0 ! ]
kredi talebimizin kredi tahsisinin kredi almada prosedurlerin fazla faiz digi kesintilerin
dikkate alinmamasi uzun zaman teminat gugligu olmasi fazla olmasi
almasi

Sekil 38: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Banka Kredisi Kullanirken Karsilarina
En Fazla Cikan Problem

Sekil 38 de KOBI’lerin en fazla kullandiklar: kredi tiirii olan banka kredisi
kullanirken karsilarina en yogun olarak ¢ikan sorunun prosediirlerin fazla olmasi ve faiz

dis1 kesintilerin fazla olmasi olarak siralamanin miimkiin oldugunu gérmekteyiz. Kredi
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almirken igletmelere bir¢cok prosediiriin sunularak isi zora sokmanin isletme agisindan

en ciddi problem oldugu gergegiyle yiizyiize kalinmakta ve bu durum da isletmeleri

maddi-manevi sikintilara suriiklemektedir.

Tablo 6.32: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kredi Maliyet Yiiksekligi Karsisinda

Tutumu

Kredi Maliyetlerinin

Yiiksekligi
% Gegerli % | Birikmis %
Gecgerli yatirim projeleri
ertelenir
47,1 47,1 47,1

stoklar azaltilir 11,8 11,8 58,8
ozkaynak
artirilir 26,5 26,5 85,3
kapasite
diistiriilir 11,8 11,8 97,1
personel
azaltilir 2,9 2,9 100
Toplam 100 100

50 47 1

45

40

35

30 ')6,‘7\

25

20

15 11,8 11,8

10

5 2,9
0 ! 1
yatirim projeleri stoklar azaltilir o6zkaynak artirilir kapasite dusurdlar personel azaltilir
ertelenir

Sekil 39: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Kredi Maliyet Yiiksekligi Karsisinda

Tutumu

Sekil 39 da KOBI’lerin kredi maliyetlerinin yiiksekligi karsisinda

yogun

olarak yatirim projelerini erteledigi ve 6zkaynaklarini artirma yoluna gittikleri sonucu
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kendini gostermektedir. Burada da anlasildig: iizere isletmeler kendilerini fazla riske

sokmayarak bor¢tan kaginarak yatirimlarini ertelemektedirler.

Tablo 6.33: Arastirmaya Katilan Isletmelerde Kredi Kullanilmamasimin Nedeni

Kredi Kullanilmamasinin

Nedeni
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli 0z sermayemiz
yeterlidir
44,1 44,1 44,1
borg¢lanma
maliyetleri
yiiksek 11,8 11,8 55,9
teminat
gOsterme
zorlugu 29.4 29.4 85,3
geri 6deme
siiresinin kisa
olmasi 8,8 8,8 94,1
iilkemizde kredi
veren kurumlara
glivenmeme 5.9 5.9 100
Toplam 100 100

29,4

44,1

O 6z sermayemiz yeterlidir

| borglanma maliyetleri ylksek
O teminat gosterme zorlugu

O geri 6deme suresinin kisa

olmasi

B Ulkemizde kredi veren
kurumlara givenmeme
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Sekil 40: Arastirmaya Katilan isletmelerde Kredi Kullanilmamasinin Nedeni

Sekil 40 da KOBI’lerin kredi kullanmamalarmin sebebi olarak genel anlamda
kendilerinin 6z sermayelerinin yeterli oldugu ikinci 6nemli sebebin ise teminat
gostermedeki zorluk ardindan da borglanma maliyetlerinin  yiiksek olmasi
goriilmektedir. Oz sermayelerinin gii¢lii olmas1 bor¢lanmanin azalmasma ve dolayisiyla

da krediden ka¢inmaya sebep olabilmektedir.

Tablo 6.34: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yabanc1 Kaynaklarla Finanse Ettigi
Yatirim Sonucunda Ozkaynak Yapisindaki Degisim

Ozkaynak Yapisindaki
Degisim
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli ozkaynak yapisi
degismedi
41,2 41,2 41,2
ozkaynak yapisi
Sclendi
sueiend 41,2 412 82,4
ozkaynak yapisi
zayifladi 17,6 17,6 100
Toplam 100 100
17,6

O 6zkaynak yapisi
degismedi

41,2 . . )

B 6zkaynak yapisi glclendi

0O 6zkaynak yapisi zay fladi

Sekil 41: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yabanci Kaynaklarla Finanse Ettigi
Yatirim Sonucunda Ozkaynak Yapisindaki Degisim

Sekil 41 de KOBI’lerin yabanci kaynaklarla finanse ettigi yatirrm sonucunda
0zkaynaklarin da ne gibi degisimler oldugu ile ilgili sonuglar yer almaktadir. Buradan
cikan sonu¢ ise bdyle bir durum sonucunda biiyilkk oranda 6zkaynak yapilari
giiclenmektedir. Oz kaynak yapisi gii¢lenen isletmeler de faaliyetlerini finansal anlamda

daha giiclii bir sekilde devam ettirebilmektedirler.
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Tablo 6.35: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yabanci Kaynaklarla Finanse Ettigi
Yatirim Sonucunda Finansman Yapisindaki Degisim

Finansman Yapisindaki

Degisim
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli finansman
yapimiz
degismedi 294 294 294
finansman
yapimiz
giiclendi 58.8 58.8 88,2
finansman
yapimiz
zayifladi 11,8 11,8 100
Toplam 100 100

O finansman yapimiz
degismedi

B finansman yapmiz
guglendi

O finansman yapimiz
zayffladi

Sekil 42: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yabanc1 Kaynaklarla Finanse Ettigi
Yatirim Sonucunda Finansman Yapisindaki Degisim

Sekil 42 de KOBI’lerin yabanci kaynaklarla finanse ettigi yatirim sonucunda

finansman yapilarinda ne gibi degisimler oldugu ile ilgili sonuglar yer almaktadir.

Buradan ¢ikan sonug ise boyle bir durum sonucunda biiyiik oranda finansman yapilari

giliclenmektedir. Finansman yapis1 giiclenen isletmeler de faaliyetlerini finansal anlamda

aynen 0z kaynak yapismin giiclenmesinde oldugu gibi daha gii¢lii bir sekilde devam

ettirebilmektedirler.
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Tablo 6.36: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Cahsma Sermayesinin
Finansmaninda Kullandig1 Kaynak

Caliyma Sermayesi
Finansmani Kaynag

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli banka kredisi 32,4 32,4 32,4

ticari kredi 23,5 23,5 55,9
yeni ortak
alinmasi 5.9 5.9 61,8
sermaye artisi 29,4 29,4 91,2
factoring 2,9 2,9 94,1
diger grup
sirketlerinden 5,9 5,9 100
Toplam 100 100

35 32,4 293

30 235

25

20

15

10 e 59

5 2,9
0 | I I s B
banka kredisi ticari kredi yeniortak sermaye artigi  factoring diger grup
alinmasi sirketlerinden

Sekil 43: Arastirmaya Katilan isletmelerin Calisma Sermayesinin Finansmaninda
Kullandig1 Kaynak

Sekil 43 de 1se isletmelerin c¢alisma sermayelerinin finansmani igin
kullandiklar1 kaynaklarin basinda banka kredisi gelmektedir. Ardindan sermaye artisi ve
ticari krediler yer almaktadir. Zaten daha 6ncede belirttigimiz iizere en fazla kullanilan
krediler bankalardan temin edildigi i¢in caligma sermayesinde de bankalarin

kullanilmas1 gayet normal bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 6.37:

Finansman
Sorunlarmin
Coziimii

Arastirmaya Katilan
Coziimiinde Kullandiklar1 Alternatif

Isletmelerin

Finansman

%

Gegerli
%

Birikmis

%

Gegerli

uzun vadeli ve
ucuz kredi
saglanmasi
isletmenin
sermaye piyasasi
diizenlemelerinden
faydalanmasi

KOBI’lerin
gelisimi i¢in yeni
tesvikler
olusturulmasi
kredi
teminatlarmim en
aza indirilmesi

banka dis1 finans
kuruluslarmin
daha aktifrol
almasi

Toplam

58,8

5,9

23,5

8,8

2,9
100

58,8

5,9

23,5

8,8

2,9
100

58,8

64,7

88,2

97,1

100
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Sekil 44: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Finansman Sorunlarimin Céziimiinde
Kullandiklar Alternatif

Sekil 44 de KOBI’lerin finansman sorunlarinin ¢dziimiinde kullandiklar
alternatifler olarak genel olarak uzun vadeli ve ucuz kredi saglanmasi1 ardindan ise
KOBI’lerin gelisimi igin yeni tesvikler olusturulmas1 gelmektedir. Kredilerin 6deme
siiresinin uzun ve maliyetinin diisiik olmasi her zaman isletmeler i¢in finansman
yapilarinin giliclenmesi ve piyasa da rahat hareket edebilmeleri anlaminda oldukca

Onemlidir.
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Tablo 6.38: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Yatirnm Kararlarindaki (")nceligi

Yatirnm Kararlarinda

Oncelik
% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli yatirim veriminin
artirilmasi
58,8 58,8 58,8
sermaye
maliyetinin
azaltilmasi 23,5 23,5 82,4
yatirim 6l¢eginin
degistirilmesi 29 29 85.3
borg / 6zkaynak
(kaldirag orani)
nin artirilmast
14,7 14,7 100
Toplam 100 100

14,7 —
@ yatirm veriminin artirimasi

2,9

B\ sermaye maliyetinin
azaltimasi

O yatirim dlgceginin

235 58,8 degistirimesi

O borg / 6zkaynak (kaldirag
orani) nin artrimasi

Sekil 45: Arastirmaya Katilan isletmelerin Yatirnm Kararlarindaki Onceligi

Sekil 45 de KOBI’lerin yatirim kararlarindaki dnceliginin yatirim veriminin
artirilmasi olarak gérmekteyiz. Ardindan ise sermaye maliyetinin azaltilmasi ve borg /
0zkaynak ( kaldirag ) oraninin artirilmasi gelmektedir. Yatirim isletmeler i¢in oldukca
onemli oldugu i¢cin bu konuda karar verirken oncelikle verimin artirilmast yoniinde

kararlar alinmasi alinacak basar1 i¢cin kaginilmaz bir 6n kosul olmaktadir.
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Tablo 6.39: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Faaliyetlerinin Belirlenmesindeki

Onemli Faktor

Isletme Faaliyetlerinin
Belirlenmesinde Onem

% Gegerli % | Birikmis %
Gegerli ortaklarin sermaye

paylarini
artirmasina oncelik
vermek

17,6 17,6 17,6
bankalarla kredi
iligkilerine 6nem
vermek 17,6 17,6 35,3
yurtdisi fonlardan
yararlanmak

11,8 11,8 47,1
doviz kredileri
kullanmak 2,9 2,9 50
satici
finansmanindan
yararlanmak 50 50 100
Toplam 100 100
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Sekil 46: Arastirmaya katilan isletmelerin faaliyetlerinin belirlenmesindeki 6nemli
faktor

Sekil 46 da KOBIlerin faaliyetlerinin belirlenmesinde énemli olan faktdrlerin
basinda satic1 finansmanindan yararlanmak ardindan ise ortaklarmn sermaye paylarini
artirmasia oncelik vermek ve bankalarla kredi iliskilerine 6nem vermek yer almaktadir.
Satic1 finansmanmdan yararlanirken KOBI’ler banka veya daha baska bir finans
kurulusuyla muhatap olmamakta ve sadece satin almanin yapildig1 firmayla muhatap
olunarak hem bazi1 formalitelerden kendilerini kurtarmakta hem de firmanm kendi
finansman giiciinii kullanabilmektedirler. Bu avantajlar1 kullanmakta KOBI’lerin her
zaman lehlerine oldugu icin faaliyetlerinin belirlenmesinde satic1 finansmani en 6nemli

olmaktadir.
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Tablo 6.40: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Oto Finansman Politikasi

Yapilandirilmasi

Oto Finansman
Politikasi
Yapilandirilmasi

%

Gegerli %

Birikmis %

Gegerli

hissedarlara
diizenli kar pay1
dagitmak

verimli yatirimlar
durumunda
karlar1 alikoymak

alternatif karlilik
oranlarina gore
kar dagitim karar1
almak

karlar1 stirekli
sirket biinyesinde
tutarak sermaye
yapisini
giiclendirmek

Toplam

17,6

2,9

8,8

70,6
100

17,6

2,9

8,8

70,6
100

17,6

20,6

29,4

100
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70
60
50
40
30
20
10 2.9 e

0 L [ ]

hissedarlara verimli yatinmlar  alternatif karlilik karlari surekli
dizenli kar payr durumunda karlari oarnlarina goére sirket blinyesinde
dagitmak alikoymak kar dagitim karari tutarak sermaye
almak yapisini
guclendirmek

70,6

17,6

Sekil 47: Arastirmaya Katilan Isletmelerin Oto Finansman Politikasi
Yapilandirilmasi

Sekil 47 de KOBI’lerin oto finansman politikasini nasil yapilandirdig ile ilgili
sonuglar1 géormek miimkiin olmaktadir. Buradan anlasilan oto finansman politikasi
yapilandirilirken genel olarak karlar siirekli sirket blinyesinde tutularak sermaye yapisi
giiclendirme yolu secilmektedir. Ardindan ise hissedarlara diizenli kar pay1 dagitmak
gelmektedir. Karlarin dagitilmayarak isletmenin kendi biinyesi igerisinde tutulmasiyla
O0zkaynak oranmi artmakta dolayisiyla bor¢lanmaya olan ihtiya¢ azalmakatadir. Az
bor¢lanma ihtiyac1 duyan isletmelerin finansman yapilart oldukg¢a giiclii hale

gelmektedir.
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Tablo 6.41: Sermaye ile Finansman Yapis1 Arasindaki Degisim

finansman yapimiz ~ finansman finansman
degismedi yapimiz yapimiz
giiclendi zayifladi
0-2500000 TL 18,2 % 54,5 % 27,3 %
2500001 - 5000000 TL 33,3 % 66,7 % 0
5000001 - 10000000 TL 100 % 0 0
10000001 - 20000000 TL 33,3 % 66,7 % 0
20000001 TL ve iizeri 16,7 % 66,7 % 16,7 %
120
100
80
O finansman yapimizdegismedi
60 B finansman yapimizguglendi
O finansman yapimizzayfladi
40 -
20 -
0 a I I I I )
Qv QA Q QA )
,ﬁp@& @00 69@ @0@0 \\o&
93@ r\@ Q/o '\,Q/
V4 M'\/ '\/ '\/ f
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Sekil 48: Sermaye ile Finansman Yapis1 Arasindaki Degisim

360




Sekil 48 de KOBI’lerin sahip olduklar1 sermayeler ile finansman yapilari
arasindaki degisimlerin hangi sermaye yapisina sahip isletmenin finansman yapisina bu
sermaye degerinin nasil etki ettigi ile ve bunlarin arasindaki iligkinin nasil oldugu ile
ilgili sonuglar yer almaktadir. 0 — 2.500.000 TL arasinda sermayeye sahip isletmelerin
genel olarak finansman yapilarmin giiclendigini, 2.500.001 — 5.000.000 TL araliginda
sermayeye sahip olanlarin da genellikle finansman yapilarmin gii¢lendigi, 5.000.001 —
10.000.000 TL arasinda sermayesi olanlarm tamaminin sermaye yapisinin
degismedigini, 10.000.001 — 20.000.000 TL arasindakilerin ise finansman yapilarinin
gliclendigini ve 20.000.001 TL den yiliksek sermayesi olanlarin da finansman
yapilarinin giiglendigini gérmekteyiz. Sonug olarak sermaye miktarlar1 5.000.000 TL
nin altt1 ve 10.000.000 TL den yiiksek olanlarin finansman yapilarmm gii¢lendigi
anlamaktayiz. Sadece 5.000.000 — 10.000.000 TL araligindaki sermaye miktarlarinin

finansman yapilarinda herhangi bir degisim s6z konusu olmamaktadir.

Tablo 6.42: Finansmanda Ozkaynak Oram fle Finansman Yapisi Arasindaki
Degisim

finansman yapimiz ~ finansman finansman
degismedi yapimiz yapimiz
giiclendi zayifladi
% 0 - % 20 0 33,3 % 66,7 %
% 20 - % 40 50 % 50 % 0
% 40 - % 60 22,2 % 66,7 % 11,1 %
% 60 - % 80 22,2 % 66,7 % 11,1 %
% 80 - % 100 44,4 % 55,6 % 0
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80
70
60
50 - o -
O finansman yapimz degisnmedi
40 | finansman yapimz guclendi
30 O finansman yapimz zayifladi
20
10 -
%0-% % 20 - % 40 - % 60 - % 80 -
20 % 40 % 60 % 80 % 100

Sekil 49: Finansmanda Ozkaynak Oram fle Finansman Yapisi Arasindaki Degisim

Sekil 49 da ise finansmanlarindaki 6zkaynak orami ile finansman yapisi
arasindaki etkilesimin nasil oldugu ile alakali sonu¢ yer almaktadir. % 0 — % 20
arasinda finansman yapilarinda 6z kaynak oranlar1 olan isletmelerin genel olarak
finansman yapilarmin zayifladigini ve geri kalan kismin ise finansman yapilarinin
giiclendigini, % 20 - % 40 arasindakilerin ise yarisinin finansman yapisinin gii¢lendigini
geri kalan yarisinin ise degismedigini, % 40 - % 60 6zkaynak oranina sahip olanlarm ise
biiylik ¢ogunlugunun finansman yapilarinin giiclendigini, % 60 - % 80 oranindakilerin
de biiyiik cogunlugunun finansman yapilarinin giiclendigini ve son olarak % 80 - % 100
oraninda finansmanlarmda 6zkaynagi kullanan KOBI’lerin de biiyiik ¢ogunlugunun
finansman yapilarinin giiclendigi sonucunu gormekteyiz. Buradan da anlasilacagi tizere
finansmanlarinda ki 6zkaynak oranlar1 yiikselen KOBI’lerin finansman yapilarmnm

giiclendigi gercegi ortaya ¢cikmaktadir.

362



Tablo 6.43: Finansmanda Ozkaynak Oram Ile Kredilerin Yilik Limiti Arasindaki

Degisim.
0-1000000 TL 1000001 - 5000001 - 10000001 - 20000001
2500000 TL 10000000 TL 20000000 TL TL ve
uzeri
% 0 -% 20 100 % 0 0 0 0
% 20 - % 40 25 % 50 % 0 0 25 %
% 40 - % 60 44.4 % 333 % 0 0 22.2 %
% 60 - % 80 44.4 % 333 % 11,1 % 11,1 % 0
% 80 - % 100 77,8 % 0 11,1 % 0 11,1 %
120
100
80 1 =
@0 - 1000000 TL
@1000001 - 2500000 TL
60 05000001 - 10000000 TL
010000001 - 20000000 TL
20000001 TL ve Uzeri
40 1
20 H
: [
%0-%20 %20-% %40-% %60-% %80-%
40 60 80 100

Sekil 50: Finansmanda Ozkaynak Oram fle Kredilerin Yillk Limiti Arasindaki

Degisim

Sekil 50 de ise finansmanlarindaki 6zkaynak orani ile KOBI’lerin yillik olarak

kullandiklar1 kredilerin limitleri arasindaki degisimle ilgili sonuglar1 ortaya koyuyoruz.

% 0 — % 20 arasinda finansman yapilarinda 6z kaynak oranlar1 olan isletmelerin
tamammim 1.000.000 TL den daha az yillik kredi kullandigini, % 20 - % 40
arasindakilerin ise yarismin 1.000.001 — 2.500.000 TL ve % 25 inin 1.000.000 TL den
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daha az diger % 25 inin ise 20.000.000 TL den daha ¢ok yillik kredi kullandigini, % 40
- % 60 Ozkaynak oranma sahip olanlarin ise herhangi bir miktarda yogunlagmanin
olmadigint en fazla 1.000.000 TL den az ardindan ise 1.000.001 — 2.500.000 ve
20.000.000 TL nin iizerinde kredi kullanimi1 oldugu, % 60 - % 80 oranindakilerin de en
fazla 1.000.000 TL den az sirasiyla da 1.00.000 — 2.500.000 TL bunun yaninda esit
miktarda da 5.000.001 — 10.000.000 LT ve 10.000.001 — 20.000.000 TL son olarak %
80 - % 100 oraninda finansmanlarinda &zkaynagi kullanan KOBI’lerin de biiyiik
cogunlugunun 1.000.000 TL den daha az yillik kredi kullannmmimn oldugunu
gormekteyiz. Buradan da anlasilacagi iizere finansmanlarinda ki 6zkaynak oranlari
yiikselen KOBI’lerin sadece % 0 - % 20 araligindakiler harig¢ krediye olan ihtiyaglar1 az
olmakta ve mimkiin oldugunca minimum dizeyde kredi kullanimi yolunu
secmektedirler. Ozkaynak orani yiikseldikce kredi kullanim miktarlar1 diisiiyor
sonucuna varmak miimkiin olmaktadir. KOBI’ler daha ¢ok 6zkaynaklarmni kullanmakta

ve bor¢lanmaktan ka¢inmaktadirlar.

Tablo 6.44: Finansmanda Ozkaynak Oram ile Kredilerin Ortalama Vadesi
Arasindaki Degisim

0-12ay 12 - 24 ay 24 - 36 ay 36 - 48 ay 48
aydan
daha
fazla

% 0 -% 20 66,7 % 33,3 % 0 0 0
% 20 - % 40 75 % 0 25% 0 0
% 40 - % 60 33,3 % 11,1 % 33,3 % 11,1 % 11,1 %
% 60 - % 80 55,6 % 22,2 % 22,2 % 0 0
% 80 - % 100 88,9 % 0 11,1 % 0 0
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Sekil 51: Finansmanda Ozkaynak Oram fle Kredilerin Ortalama Vadesi
Arasindaki Degisim

Sekil 51 de ise finansmanlarindaki 6zkaynak orani ile KOBI’lerin kullandiklar:
kredilerin ortalama vadesi arasindaki degisimle alakali sonuglar yer almaktadir. % 0 —
% 20 arasinda finansman yapilarinda 6z kaynak oranlar1 olan isletmelerin biiyiik
cogunlugunun 1 yildan daha az kredileri tercih ettikleri geri kalanlarin ise 12 — 24 ay
arasinda borglandiklar1 , % 20 - % 40 arasindakilerin ise biiyiik cogunlugunun 1 yildan
daha az geri kalan kismim ise 24 — 36 ay borclanmayi tercih ettikleri, % 40 - % 60
ozkaynak oranina sahip olanlarin ise daha onceki grafiklerde de oldugu gibi herhangi
bir zaman diliminde yogunlagsmanin olmadigimi fakat sirasiyla esit oranda 0 — 12 ay ve
24 — 36 ay ardindan ise yine esit oranlarda 12 — 24 ay, 24 — 36 — 48 ay ve 48 aydan daha
fazla zaman dilimlerinde bor¢landiklarmi , % 60 - % 80 oranindakilerin genel olarak 1
yildan daha az zamanla bor¢lanma yolunu sectiklerini son olarak % 80 - % 100
oraninda finansmanlarinda dzkaynagi kullanan KOBI’lerin de biiyiik ¢ogunlugunun 1
yildan daha az silireyle borclanmayir tercih ettiklerini gormekteyiz. Buradan da
gorildiigli lizere genel olarak bakildigi zaman finansman yapilarindaki 6zkaynak
oranlarmin yiikselmesiyle KOBI’lerin borglanma siireleri arasmnda ters bir iliski
gormekteyiz. Sadece % 40 - % 60 araligini1 bu genellemenin disinda tutmak miimkiin

olmaktadir. Ozkaynak orani yiikseldikge bor¢lanma miktar1 azalmakta ve bu
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bor¢lanmalarda kisa siireli yapilmaktadir. Burada arastirma yaptigimiz saha igletmelerin

Ozel bilgilerini icerdigi i¢in sadece ulasilan isletmelerden alinan sonuglarla bdyle

yargilara varmaktayiz dolayisiyla buradaki sonuclari genellemenin c¢okta saglikh

olmayabilecegini belirtmekte fayda olabilecegini ifade etmek gerekmektedir.

Tablo 6.45: Finansmanda Ozkaynak Oram ile KOBI’lerin Oto Finansman
Politikas1 Yapilandirilmasi Arasindaki Degisim

%0 -% 20

% 20 - % 40

% 40 - % 60

% 60 - % 80

% 80 - % 100

hissedarlara diizenli verimli

kar pay1 dagitmak

11,1 %
22,2 %

33,3 %

yatirimlar

durumunda

karlar1
alikoymak

25 %

366

alternatif
karlilik
oranlarina
gore kar
dagitim karar1
almak

0
0

11,1 %

22,2 %

karlari siirekli
sirket
biinyesinde
tutarak
sermaye
yapisini
gliclendirmek
100 %

75 %
77,8 %
77,8 %

44,4 %



120
100
O hissedarlara dizenli kar pay!
dagitmak
80 — —
- M verimli yatinmlar durumunda
karlari alikoymak
60 . .
O alternatif karlilik oarnlarina gore
kar dagitim karari almak
40 || | O karlari siirekli sirket biinyesinde
tutarak sermaye yapisini
glclendirmek
20 =
O T T T H ’7 T T T T
% 0 - % 20 - % 40 - % 60 - % 80 -
% 20 % 40 % 60 % 80 % 100

Sekil 52: Finansmanda Ozkaynak Oram ile KOBI’lerin Oto Finansman Politikasi
Yapilandirilmasi Arasindaki Degisim

Sekil 52 nin bize verdigi sonucta finansmanlarindaki 6zkaynak orami ile
KOBI’lerin oto finansman politikalarini nasil yapilandirdiklariyla ilgili olmaktadir. % 0
— % 20 arasinda finansman yapilarinda 6z kaynak oranlari olan KOBI’lerin oto
finansman politikasini yapilandirirlarken tamaminin karlari siirekli sirket biinyesinde
tutarak sermaye yapilarmi giiclendirdikleri sonucuna varmaktayiz, % 20 - % 40
arasindakilerin ise biliyiik ¢ogunlugunun yine daha 6nceki oranda oldugu gibi karlar1
sirket biinyesinde tuttuklarmi ve bir boliimiiniin de verimli yatirimlar durumunda karlar1
dagitmayip sirkette alikoyduklarini, % 40 - % 60 6zkaynak oranina sahip olanlarin da
bliylik boliimiiniin yine karlar1 sirket biinyesinde tuttuklarini, % 60 - % 80
oranindakilerin genel olarak karlar1 sirket blinyesinde tuttuklarini son olarak % 80 - %
100 oraninda finansmanlarinda dzkaynagi kullanan KOBI’lerin ¢ogunlugunun diger
oranlarda en yogun sekilde gordiiglimiiz gibi karlar1 siirekli sirket biinyesinde
tuttuklarin1 bunlarimn yaninda hissedarlara diizenli kar payr dagittiklarin1 ve alternatif

karlilik oranlarma gore kar dagitim karar1 almak sonuglarini ¢ikarmaktayiz. Buradan da
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ortaya ¢ikan sonuca gore KOBI’ler karlarmi 6z kaynak oranlar1 ne olursa olsun
dagitmayarak sirket biinyelerinde tutmakta ve sermaye yapilarini giiclendirme yolunu
tercih etmektedirler. Bu durumda daha giiglii sermaye yapisi ile daha az borg¢lanma

politikasi izleyerek hayatlari siirdiirme yolunu sectiklerini gostermektedirler.

Tablo 6.46: Finansmanda Ozkaynak Oram ile Yatinm Kararlarinda Oncelik
Arasindaki Degisim.

yatirim veriminin sermaye yatirim borg /
artirilmasi maliyetinin Olgeginin ozkaynak
azaltilmasi degistirilmesi  (kaldirag
orant) nin
artirilmasi
%0 -% 20 66,7 % 33,3 % 0 0
% 20 - % 40 75 % 25 % 0 0
% 40 - % 60 66,7 % 0 11,1 % 22,2%
% 60 - % 80 66,7 % 33,3 % 0 0
% 80 - % 100 33,3 % 33,3 % 0 33,3 %
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80
70
60 1 Dyatirim veriminin artirimasi
50 Esermaye maliyetinin azaltimasi
40
Oyatirim dlgeginin degistirilmesi
30 1
Oborg / 6zkaynak (kaldirag orani) nin
20 1 artirilmasi
10 1
0 -+
% 0-% % 20 - % 40 - % 60 - % 80 -
20 % 40 % 60 % 80 % 100

Sekil 53: Finansmanda Ozkaynak Oram file Yatinm Kararlarinda Oncelik
Arasindaki Degisim

Sekil 53 iin bize verdigi sonugta finansmanlarindaki 6zkaynak orani ile
KOBI’lerin yatirim kararlaridaki 6nceliklerinin neler oldugu ile ilgili olmaktadir. % 0
— % 20 arasinda finansman yapilarinda 6z kaynak oranlar1 olan KOBI’lerin yatirim
kararlarindaki onceliklerinin biiyiik cogunlukla yatirim veriminin artirilmasi yoniinde
oldugunu , % 20 - % 40 arasindakilerin de olduk¢a yogun bir sekilde yatirim veriminin
artirilmasi , % 40 - % 60 6zkaynak oranina sahip olanlarin da digerlerinde oldugu gibi
yatrim veriminin artirilmasi , % 60 - % 80 oranindakilerin genel olarak yatirim
veriminin artirilmasi son olarak % 80 - % 100 oraninda finansmanlarinda 6zkaynagi
kullanan KOBI’lerin ise ii¢ esit oranda Onceliklerinin oldugunu bunlarinda yatirim
veriminin artirilmasi, sermaye maliyetinin azaltilmast ve borg¢/6zkaynak oraninin
artirilmasi sonuglarini gérmekteyiz. Ortaya ¢ikan bu sonuglardan da anlagilacag iizere
yatirim kararlaridaki onceligin yatirim veriminin artirilmasi yoniinde oldugu ortaya
¢ikmakta ve KOBI’ler daima yatirim ydnlerini 6n plana ¢ikararak daha giiclii bir sekilde

yatirima yonelmeyi tercih etmektedirler.
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Tablo 6.47: Finansmanda Ozkaynak Oram ile Sermaye Arasindaki Degisim.

0 - 2500000 TL 2500001 - 5000001 - 10000001 - 20000001
5000000 TL 10000000 20000000 TL ve

TL TL uzeri
% 0 -% 20 66,7 % 333 % 0 0 0
% 20 - % 40 50 % 25 % 0 0 25 %
% 40 - % 60 333 % 333 % 0 11,1 % 22.2 %
% 60 - % 80 22.2 % 55,6 % 0 0 22.2 %
% 80 - % 100 22.2 % 22.2 % 22.2 % 22.2 % 11,1 %
80
70
60 1
50 H 00 - 2500000 TL
@2500001 - 5000000 TL
40 H 05000001 - 10000000 TL
010000001 - 20000000 TL
30 W20000001 TL ve Uzeri
20 H
10 H
0 4
% 0 -% % 20 - % 40 - % 60 - % 80 -
20 % 40 % 60 % 80 % 100

Sekil 54: Finansmanda Ozkaynak Oram ile Sermaye Arasindaki Degisim

Sekil 54 iin bize verdigi sonugta finansmanlarindaki 6zkaynak orani ile
KOBI’lerin sermayeleri ile ilgili olmaktadir. % 0 — % 20 arasinda finansman yapilarida
6z kaynak oranlar1 olan KOBI’lerin sermayelerinin 0 — 2.500.000 TL bunun ardindan

ise geri kalan kismin 2.500.001 — 5.000.000 TL sermayeye sahip oldugu, % 20 - % 40
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arasindakilerin de yarisinin 0 — 2.500.000 TL geri kalanlarm yarismm 2.500.001 —
5.000.000 ve 20.000.000 TL nin iizerinde sermayelerinin oldugunu , % 40 - % 60
0zkaynak oranmna sahip olanlarin da esit miktarda 0 — 2.500.000 TL ve 2.500.001 —
5.000.000 TL sermayeleri oldugu , % 60 - % 80 oranindakilerin genellikle 2.500.001 —
5.000.000 TL sermayeye sahip olduklar1 son olarak % 80 - % 100 oraninda
finansmanlarinda 6zkaynagi kullanan KOBI’lerin ise dort esit oranda 0 — 2.500.000 TL,
2.500.001 — 5.000.000 TL, 5.000.001 — 10.000.000 TL ve 10.000.001 — 20.000.000 TL
sermayelerinin olduklarmi gdérmekteyiz. Sonu¢ olarak finansman yapilarindaki 6z
kaynak oranlar1 biiyiidiikce KOBI’lerin sermayeleri gerilemektedir. Ozkaynak oranlari

ile sermaye miktarlar1 ters orantili olarak birbirlerini etkilemektedirler.

Tablo 6.48: KOBI’lerin Cirolar ile Sermaye Arasindaki Degisim.

0 -2500000 TL 2500001 - 5000001 - 10000001 - 20000001
5000000 TL 10000000 TL 20000000 TL TL ve
lzeri
0-5000000 TL 80 % 10 % 0 0 10 %
5000001 — 10000000 250, 750, 0 0 0
TL
10000001 — 20000000 16,7 % 83.3 % 0 0 0
TL
20000001 — 40000000 0 66.7 % 33.3 % 0 0
TL
40000001 TL ve iizeri 9,1 % 9.1 % 9.1 % 27,3 % 45,5 %
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Sekil 55: KOBI’lerin Cirolar ile Sermaye Arasindaki Degisim

Sekil 55 de KOBI’lerin yapmis olduklar: yillik cirolarla sermaye miktarlari
arasinda nasil bir etkilesim var bununla alakali sonucglar1 gérme imkanimiz
olmaktadir.5.000.000 TL den daha az cirosu olan KOBI’lerin sermayelerinin biiyiik
cogunlugunun 2.500.000 TL den az oldugu, 5.000.001 — 10.000.000 TL araliginda
cirosu olanlarm oldukca biiylik bir cogunlugunun sermayelerinin 2.500.001 — 5.000.000
TL arasinda var oldugu, 10.000.001 — 20.000.000 TL arasinda ciroya sahip olan
KOBI’lerin sermayelerinin tamamma yakminin sermayelerinin 2.500.001 — 5.000.000
TL araliginda oldugu, 20.000.001 — 40.000.000 TL arasinda ciroya sahip olanlarin
biiylin ¢ogunlugunun sermayelerinin 2.500.001 — 5.000.000 TL araliginda oldugu ve
son olarakta 40.000.001 TL den ¢ok yillik ciro yapan KOBI’lerin yartya yakmmm
sermayelerinin 20.000.000 TL den ¢ok ve ardindan ise 10.000.001 — 20.000.000 TL
sermayesi olanlarin geldigini goérmekteyiz. Ortaya c¢ikan sonugta ise tiim ciro
oranlarinda 2.500.001 — 5.000.000 TL sermaye miktarlar1 oldugu gercegi goriilmekte ve
dolayisiyla da sermaye miktarlar1 ile yapilan cirolar arasinda ¢ok fazla bir iligki

oldugunu sdylemek miimkiin olmamaktadir.
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Tablo 6.49: KOBI’lerin Cirolann ile Kapasite Kullamm Oranlar1 Arasindaki

Degisim
% 21 - % 40 %41-%60 %61-%80 % 81-% 100

0 -5000000 TL 30 % 40 % 20 % 10 %
5000001 - 10000000 TL 0 75 % 25 % 0
}11(1(1)00001 -20000000 0 16,7 % 83.3 % 0
20000001 - 40000000 0 0 66.7 % 33.3 %
TL
40000001 TL ve iizeri 0 9,1 % 45,5 % 45,5 %

2

80 ]

70 —

60

B % 21 - % 40
50 B %41- %60
40 H |0%61-%80
- 0% 81 - % 100

30 - -

20 - -

10 -

0 I §
4 R R R &
QQQQ QQQQQ QQQQQ QQQQ &&
Q,‘OQ S ' i~ D‘QQQ QQ\«\'
S S S Sk
$ & & W
B S S

Sekil 56: KOBI’lerin Cirolar ile Kapasite Kullanim Oranlar Arasindaki Degisim

Sekil 56 da KOBI’lerin yapmis olduklar1 yillik cirolarla kapasite kullanim

oranlar1 arasindaki iliskinin nasil oldugu ile ilgili sonuglar yer almaktadir. 5.000.000 TL

den daha az cirosu olan KOBI’lerin genellikle % 41 - % 60 arasinda kapasitelerini

kullandigin1 ardindan ise % 21 - % 40 ve % 61 - % 80 araliginda kapasite kullanimlar:
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oldugunu, 5.000.001 — 10.000.000 TL araliginda cirosu olanlarin oldukca biiylik bir
cogunlugunun % 41 - % 60 aralifinda kapasitelerini kullandiklarmni, 10.000.001 —
20.000.000 TL arasinda ciroya sahip olan KOBI’lerin sermayelerinin tamamina
yakinmin kapasitelerini % 61 - % 80 araliginda kullandiklarmi, 20.000.001 -
40.000.000 TL arasinda ciroya sahip olanlarin biiyiik ¢ogunlugunun kapasite kullanim
oranlarmin % 61 - % 80 araliginda oldugu ve son olarakta 40.000.001 TL den ¢ok yillik
ciro yapan KOBI’lerin esit miktarlarda % 61 - % 80 ve % 81 - % 100 oraninda
kapasitelerini kullandiklarini gérmekteyiz. Sonug olarak ise ciro ile kapasite kullanim
oranlar1 arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Yani ciro miktar1 arttikca kapasite

kullanim orant da artmaktadir.

Tablo 6.50: KOBI’lerin Duran Varhklarimn Degeri ile Kapasite Kullanim
Oranlan Arasindaki Degisim

% 21 -% 40 %41-%60 %61-%80 % 81-% 100
0-5000000 TL 27,3 % 45,5 % 18,2 % 9,1 %
5000001 - 10000000 TL O 50 % 50 % 0
10000001 - 15000000 0 0 100 % 0
TL
15000001 - 20000000 0 0 75 0, 259,
TL
20000001 TL ve iizeri 0O 8,3 % 50 % 41,7 %
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Sekil 57: KOBI’lerin Duran Varhklarinin Degeri Ile Kapasite Kullamim Oranlar
Arasindaki Degisim

Sekil 57 de KOBI’lerin duran varliklarinin degeri ile kapasite kullanim oranlari
arasindaki iliskinin nasil oldugu ile ilgili sonucglar yer almaktadir. Duran varliklar (
makine -bina — tesis — cihaz ) min degeri 5.000.000 TL den daha az olan KOBI’lerin
cogunlugunun % 41 - % 60 arasinda kapasitelerini kullandigmi ardindan ise % 21 - %
40 ve % 61 - % 80 araliginda kapasite kullanimlar1 oldugunu, 5.000.001 — 10.000.000
TL araliginda duran varlik degeri olanlarin yarisinin % 41 - % 60 diger yarisinin da %
61 - % 80 araliginda kapasitelerini kullandiklarini, 10.000.001 — 15.000.000 TL
arasinda olan KOBI’lerin sermayelerinin tamammin kapasitelerini % 61 - % 80
araliginda kullandiklarmi, 15.000.001 — 20.000.000 TL arasinda duran varliga sahip
olanlarin biiyiik ¢ogunlugunun kapasite kullanim oranlarinin % 61 - % 80 araliginda
oldugu ve son olarakta 20.000.001 TL den ¢ok varlig1 olan KOBI’lerin ¢ogunlugunun
% 61 - % 80 bunun ardindan ise % 81 - % 100 oraninda kapasitelerini kullandiklarimni
gormekteyiz. Bu sonuglardan da anlasildigi iizere duran varlik degerleri ile kapasite
kullanim oranlar1 arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur. Yani dogrusal bir sekilde
olmasa da ellerindeki duran varliklarmin degerleri yiikseldik¢e kapasite kullanim orani

da artmaktadir.
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Tablo 6.51: KOBI’lerin Sermayeleri ile Kapasite Kullamim Oranlan1 Arasindaki
Degisim

% 21 - % 40 %41-%60 %61-%80 % 81-% 100
0 -2500000 TL 27,3 % 36,4 % 27,3 % 9.1 %
2500001 - 5000000 TL. O 25 % 66,7 % 8,3 %
5000001 - 10000000 TL O 0 50 % 50 %
10000001 - 20000000 0 33.3 % 66.7 % 0
TL
20000001 TL ve iizeri O 16,7 % 16,7 % 66,7 %
80
70 — — —
60 |
50 H |3%21-%40
B %41-%60
40 |
O0%61-%80
30 A H | O % 81-% 100
20 u |
0 [
O a —‘ T T —| T T T ]
AQ Q Q &
NG
s 4 65969 ¢ =
& e &
o’ N’ 3
P 69(69 ,\0659 P

Sekil 58: KOBI’lerin Sermayeleri ile Kapasite Kullamim Oranlar1 Arasindaki
Degisim

Sekil 58 de KOBI’lerin sahip olduklar1 sermayeler ile sahip olduklari

kapasitelerini kullanim oranlar1 arasindaki degisimin nasil ve ne sekilde oldugu ile ilgili
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sonuclar yer almaktadwr. 0 — 2.500.000 TL arasinda sermayeye sahip isletmelerin
cogunlugunun kapasitelerini % 41 - % 60 ardindan ise esit miktarlarda % 21 - % 40 ve
% 61 - % 80 araliginda kapasite kullanimlar1 oldugunu, 2.500.001 — 5.000.000 TL
araliginda sermayeye sahip olanlarin biiyiikk oranmm % 61 - % 80 araliginda
kullanimlari, 5.000.001 — 10.000.000 TL arasinda sermayesi olanlarin yarisimmi % 61 -
% 80 diger yarisinin da % 81 - % 100 araliginda, 10.000.001 — 20.000.000 TL
arasindakilerin ise biiylik ¢cogunlugunun % 61 - % 80 araliginda kapasite kullanimlar1
oldugunu ve 20.000.001 TL den yiiksek sermayesi olanlarin da genelinin % 81 - % 100
arasinda kapasite kullanim oranlar1 oldugunu goérmekteyiz. Sonug¢ olarak sermaye
miktarlar: ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda genel anlamda pozitif bir iligki s6z
konusudur denilebilir. Ayrica buradan ¢ikarilabilecek diger bir sonug olarakta sermayesi
gliclii isletmelerin disariya fazla bor¢lanma yapmadiklarinin olumlu yonlerini
miisterilerine giizel opsiyonlar seklinde sunabildikleri i¢in olduk¢a yogun kapasitede

calisabildikleri ortaya ¢ikmaktadir.
6.6. ARASTIRMANIN SONUCU

Aragtirmamizda elde ettigimiz sonuglarm Tiirkiye de ki KOBIlerle ilgili bazi
sonuglar1 bizlere gosterdigi acik bir gercekliktir. Bu sonuclar1 elde derken birtakim
problemlerle yiizylize geldik ve bu sorunlar1 asabilmek i¢in elimizden gelen gayreti
gostererek net bilgilerle sonuca ulasmaya calistik. Calisma yapilirken yasanilan en
biiyiik problem verilerin elde edilmesiydi bununla ilgili olarak sordu§umuz sorularin
KOBI’ler igin mahremiyet icermesi ve zellikle finansman yapilariyla ilgili sorularin
bize gore ¢ok ©6zel olmamasma ragmen isletmeler agisindan 6zel statiide goriilmesi
isimizi oldukca zorlastirdi. Fakat bir isletmede iist diizey yonetici konumunda
bulunmam sebebiyle gerek kendi ¢evremi kullanarak gerekse yakin is arkadasglarim
vesilesiyle 34 KOBI den arastirmamiz igin veriler aldik ve bunlar1 da istatistiksel
anlamda calisarak tiim KOBI’ler igin olmasa da genel anlamiyla bazi yasanilan
problemlerle, bu problemlerin ¢oziimiinde izlenecek metodlarla ve yasanilan sikintilarn

kaynaklariyla ilgili ¢coziim Onerileri iletebilecek bir yapiya ulasabildik.

Oncelikle aragtirmamizda isletmelere toplamda 40 adet soruyu cevaplamalarimi

istedik. Bu sorulardan 34 tane KOBI den cevap aldik. Yukarida da belirttigimiz gibi bu
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34 isletmenin tiim Tiirkiye de ki KOBI’leri kapsamasi1 zordur ama sektdrler baziyla ve
sorularin 6zel olusu anlamida diisiinildiigiinde azimsanmayacak dolayisiyla da
istatiksel anlamda da degerlendirildiginde ¢ikan sonucglarin birbirini destekler nitelikte

oldugu goriildiiglin de de oldukga biiyiik anlam ifade ettigi goriillmektedir.

Arastirmadan genel olarak elde ettigimiz sonucglar olarak sunlar1 sdylemek
miimkiindiir. Tiim sorular1 ayr1 ayr1 degerlendikten ve sorulardan elde ettigimiz verileri
hem tablo hem de grafiklerde verdikten sonra iki degiskenden olusan ¢apraz sonuglar
elde ettik ve elde ettigimiz capraz sonuclardan birtakim genellemelere ulasabildik. Bu
genellemeleri sirasiyla belirtmek gerekirse; sermaye miktarlar1 5.000.000 TL den diistik
ve 10.000.000 TL den yiiksek olan KOBI’lerin finansman yapilarinin giiclendigi,
finansmanlarindaki 6zkaynak oranlar1 artan KOBI’lerin finansman yapilarmnin
giiclendigi, finansmanlarnda ki 6zkaynak oranlar1 yiikselen KOBI’lerin yalnizca % 0 -
% 20 araliginda olanlar hari¢ kredilere olan ihtiyaglar1 az olmakta ve miimkiin
oldugunca minimum diizeyde kredi kullanim1 yolunu se¢mektedirler. Ozkaynak orani
yiikseldik¢e kredi kullanim miktarlar1 diisiiyor sonucuna varmam miimkiin géziikmekte
ve KOBI’ler daha ¢ok 6zkaynaklarmi kullanmakta aym1 zamanda da borglanmaktan
kacinmaktadirlar. Finansman yapilarindaki 6zkaynak oranlarinin yiikselmesiyle
KOBI’lerin borglanma siireleri arasinda ters bir iliski sz konusudur. Sadece % 40 - %
60 araligini bu genellemenin disinda tutmak miimkiin olmaktadir. Ozkaynak orani
yiikseldikge borg¢lanma miktar1 azalmakta ve bu borclanmalarda kisa siireli
yapilmaktadir. KOBI’ler karlarin1 6zkaynak oranlar1 ne olursa olsun dagitmayarak
sirket biinyelerinde tutmakta ve sermaye yapilarin1 giliclendirme yolunu tercih
etmektedirler. Bu durumda daha giiclii sermaye yapisi ile daha az bor¢lanma politikasi
izleyerek hayatlarin1  strdiirme yolunu segtiklerini  gostermektedir. Yatirim
kararlarindaki dnceligin yatirim veriminin artirilmasi yoniinde oldugu ortaya ¢ikmakta
ve KOBI’ler daima yatirim ydnlerini 6n plana cikararak daha gii¢lii bir sekilde yatirima
yonelmeyi tercih etmektedirler. KOBI’lerin finansman yapilarindaki 6zkaynak oranlari
biiyiidiilkge KOBI’lerin sermayeleri gerilemektedir. Ozkaynak oranlar1 ile sermaye
miktarlar1 ters orantili olarak birbirlerini etkilemektedirler. Sermaye miktarlar1 ile
KOBI’lerin yillik cirolar1 arasinda ¢ok fazla bir iliski oldugunu sdylemek miimkiin

olmamaktadir. Ciro ile kapasite kullanim oranlari arasinda pozitif bir iliski sz
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konusudur. Yani ciro miktar1 arttikca kapasite kullanim orami da artmaktadir. Duran
varlik degerleri ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.
Dogrusal bir sekilde olmasa da ellerindeki duran varliklarinin degerleri yiikseldik¢e
kapasite kullanim orami da artmaktadwr. Sermaye miktarlar1 ile kapasite kullanim
oranlar1 arasinda genel anlamda pozitif bir iliski s6z konusudur denilebilir. Bunun
yaninda sermayesi giiclii isletmelerin disariya fazla bor¢lanma yapmadiklarinin olumlu
yonlerini miisterilerine giizel se¢enekler seklinde sunabildikleri i¢in olduk¢a yogun
kapasitede calisabildikleri ortaya ¢ikmaktadir. Sirasiyla belirttigimiz tiim bu sonuglari
arastrmamizdan ¢ikarmak miimkiindiir. Bu sonuglara gore onerilerimiz ve buna bagl
olarak sunacagimiz ¢dziim yollar1 KOBI’lerimiz igin ¢ok ciddi bir veri seti olarak

kullanimlarina sunulacaktir.

Arastirmadan yola ¢ikilarak sorunlarin tanimlanmasi ve tanimlanan sorunlarin
¢oziimiinde izlenecek yollarin neler olacagmin belirtilmesiyle KOBI’ler daha rahat

hareket kabiliyetleri kazanacaktir.
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SONUC

Ulkelerin ekonomilerinde énemli bir yere sahip olan KOBI’lerin ayrmtili bir
sekilde incelenerek Ozellikle sermaye yapilar1 ve kar dagitim politikalarinin neler
oldugunun ele alindi1 ¢aliymamizda amacimiz KOBI’lerin sermaye yapisi ile kar
dagitim politikalarinin biiyiimelerine etkilerini arastirip bu konularda onlerine ¢ikan
problemleri ele alarak bunlarin ¢dziimlerine yardimci olabilecek metodlar1 vererek
biliylimelerinin Onlerindeki engellerin asilabilmesi diisiincesiyle c¢alisma meydana

gelmistir.

Baslangigta KOBI kavrami iizerinde durularak diinya iizerinde ne gibi
tanimlar1 oldugu ele alindiktan sonra iilkemizde kuruluslar nezdinde ne gibi
tanimlamalar1 oldugu belirtilerek KOBI’lerin avantaj ve dezavantajlar1 incelenmistir.
Bundan sonra ise iilkemiz ekonomisindeki yeri ile birlikte {ilkemizde KOBI’lere hangi

kuruluslarin ne gibi destekler verdikleri ele alinarak ayrintilariyla birlikte verilmistir.

Sonraki boliimde ise sermaye yapist agisindan biiyiime ve bu yapr ile ilgili
yaklasimlar incelenerek KOBI’ler i¢in optimal sermaye yapismimn nasil olacag: verilerek
sermaye yapist unsurlarinin neler olduguna yer verilmistir. Bu boliimden sonra
KOBI’lerde biiyiimenin amaclar1 ile énemi, biiyiimeye ydnlendiren faktorlerin neler
olduklar1 ve biiyiime stratejileri incelenmistir. Ardindan KOBI’lerin finansman yapisi
incelenerek finansman alternatiflerinin neler oldugu, dlcege gore finansmanm nasil
oldugu, finansman kaynak maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin neler

oldugu ayr1 ayr1 ayrintili olarak incelenmistir.

Tiim bu konular incelendikten sonra ¢alismamizin en onemli boliimlerinden
olan KOBI’lerde kar dagitimi tiim hatlariyla ayrintili olarak ele almarak irdelenmeye
calisiimistir. Bu irdeleme yapilirken kar dagitim politikasinin ne oldugu ve KOBI’ler
icin ne Onem arz ettigi, kar dagitim politikasini etkileyen faktorler, kar payr dagitim
politikalari, kar pay1 dagitim sekilleri ayrintilariyla ele alinarak incelenmistir. Sonradan
kar dagitimi sirasiyla sahis sirketlerinde burada kolektif sirketler ve adi komandit

sirketlerdeki kar dagitimlarinin nasil olduklar1 ele alinmig sonrasinda ise sermaye
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sirketlerinde yine burada da limited sirketler, hisseli komandit sirketler ve anonim
sirketlerde kar dagitimlar1 biitlinliyle incelenerek verilmeye calisilmistir. Kar
dagitimiyla ilgili uygulamada ele alinan sirket anonim sirket oldugu i¢in anonim
sirketlerdeki kar dagitimi diger sirketlere oranla biraz daha ayrintili olarak irdelenmistir.
Ayrica kurum kazanci lizerinden gelir vergisi kanununa gore yapilacak stopajin 4842
say1l1 yasa Oncesi ve sonrasinda nasil yapildigi da ele alimmistir. Kar dagitim tablosunu
diizenleme kurallar1 ve bu tabloyu olusturan kalemlerin neler olduklar1 incelendikten
sonra kar dagitimina iligkin uygulama da halka acik olan ve halka a¢ik olmayan anonim
sirketlerde kar dagitiminin uygulamasi verilerek bu dagitimin nasil yapildigmin c¢ok
daha iyi anlasilmast amaglanmistir. Ayni boliim igerisinde KOBI’lerin finansal
kuruluglardan yararlanma olanaklar1 ve halka agilmanin nasil olacagi ile kredibilite,
proje finansmani, pazarlama ve yeni lriin gelistirmeye yonelik finansmanla halka

acilmanin ne gibi faydalar getirecegi tiim yonleriyle incelenmistir.

KOBI’lerin yasamus olduklar1 ve bunlar1 ¢zmekle yiikiimlii olduklar1 birtakim
sorunlart ayni zamanda da bu problemlerin ¢oziim Onerileri de ayni boliimde ele
almmustir. Bu yapilirken sorunlar orgiitlenme diizeyinde, pazarlama ve satis sorunlar1 ve
finansal sorunlar bagliklar1 altinda ayr1 ayr1 incelenmis ardindan ise bu sorunlara ¢oziim

onerilerimiz verilmeye ¢aligilmistir.

Son béliimde ise KOBI’lerin sermaye yapis1 ve kar dagitim politikalarmnin
karsilagsmis olduklar1 finansman sorunlarini ¢6zmede ayni zamanda da biiylimelerine
nasil etki ettiklerini arastirdigimiz Tiirkiye uygulamasmin sonuglari tiim hatlariyla
incelenmeye ¢alisilmistir. Saha ¢alismasini yapilirken birtakim zorluklarla karsi karsiya
kalmmistr ama amag¢ toplanan verilerden KOBI’ler icin hayatlar1 boyunca
kullanacaklar1 bilimsel sonuglar elde etmek oldugu i¢in karsilasilan bu zorluklar

asmakta son derece keyifli ve tecriibe kazandirici bir yon olarak ortaya ¢ikmistir.

Calismamizin tiimiinde KOBI’lere faydali olmay1 ve iilkemizdeki KOBI’lerin
genelinde olan bilimsel bilgiden yoksun veya bilimsel bilgiyi bir kenara atip kendi
bildigi cagdis1 anlayislarla yola devam etmeleri iste§inin hala etkin oldugu fikrini
clirtiterek daha bilimsel ve istatistiki verilerle is hayatlarmi siirdiirmelerinin hem

kendileri hem de tilke ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemli oldugu yargisini kabul ettirebilme
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amaci1 giidiilmektedir. Saha ¢aligmamizla da vermek istedigimiz bilgilerin desteklendigi
ortaya c¢ikarak oldukc¢a verimli ve ise yarar birtakim veriler oldugu gercegi agik bir

sekilde on plana ¢ikmistir.

Son boliimde tiim yonleriyle ele aldigimiz saha ¢alismamizdan birtakim tipik
sonuglar ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglar1 sirasiyla belirtmek gerekirse soyle ifade etmek
miimkiin olacaktir. Oyle ki arastirmaya katilan KOBI’lerin sermaye yapilar1 5.000.000
TL den diisiik ve 10.000.000 TL den yiiksek olanlarin finansman yapilarinin giiclendigi,
finansmanlarindaki 6zkaynak orani yilikseldik¢e finansman yapilarmin giiglendigi ve
krediye olan ihtiyaglarinin diistiigii icin minimum diizeyde kredi kullanimi yolunu
sectikleri, Ozkaynak oran1 yiikseldikce borglanma miktar1 azalmakta ve bu
borglanmalarda kisa siireli yapilmaktadir, sermaye yapis1 giiclendikge KOBI’ler daha az
bor¢lanma politikast izleyerek hayatlarin1 siirdiirme yolunu sectikleri, yatirim
kararlarindaki &nceligin yatirrm veriminin artirilmasi ydniinde oldugu ve KOBI’ler
daima yatirim yonlerini 6n plana ¢ikararak giiclerini olduk¢a 6nemli derecede artirarak
yatirimlara yonelmeyi tercih etmektedirler, finansman yapilarindaki 6zkaynak oranlari
biiyiidiikce KOBI’lerin sermayeleri gerilemektedir. Ozkaynak oranlar1 ile sermaye
miktarlar: ters orantili olarak birbirlerini etkilemektedirler. Bunun yaninda KOBI’lerin
yaptiklar1 yillik cirolarla sahip olduklar1 sermaye miktarlar1 arasinda bir iligki oldugunu
sOylemek miimkiin olmamaktadwr. Aynm1 zamanda yillik ciro oranlar1 ile kapasite
kullanim oranlar1 arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Oyle ki ciro miktar1 arttik¢a
kapasite kullanim orani da artmaktadir. Diger taraftan KOBI’lerin sahip olduklar1 yani
ellerinde olan duran varlik degerleri ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda pozitif bir
iligki s6z konusu olmakta ve bu durum dogrusal bir sekilde olmasa bile ellerindeki
duran varliklarin degerleri yiikseldik¢e kapasite kullanim orani da artmaktadir. Sermaye
miktarlar1 ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda genel anlamda pozitif bir iliski vardir
demek miimkiindiir. Bununla birlikte sermayesi gii¢lii isletmelerin disariya fazla
bor¢lanma yapmadiklariin olumlu yonlerini miisterilerine giizel opsiyonlar seklinde
sunabildikleri i¢cin oldukca yogun kapasitede calisabildikleri ortaya ¢ikmaktadir ve tiim
bu sonuclar yapilan saha c¢aligmasi sayesinde ortaya ¢ikmistir. Bu sonuglara genel

olarak bakildig1 zaman her tiirlii zor sart altinda da olsa KOBI’ler sermaye yapilarini
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giiclii tutmahdirlar ve ellerindeki gii¢ sayesinde az borg¢lanarak maliyetlerini diisiirmek

suretiyle kar oranlarii da artirabilme sanslarina sahip olmaktadirlar.

Yapmis oldugumuz bu ¢alisma neticesinde KOBI’lerin sermaye yapilar1 ve kar
dagitim politikalarinin  bliyiimelerine etkilerini arastirirken karsilagilan sorunlar,
sorunlarm ¢6zliimii i¢in uygulanan metodlar vb. bazi1 konularla ilgili bazi oOneriler

sunmaya calisacagiz. Bu Oneriler :

e KOBI’ler sermaye miktarlarina dnem vermeli ve sermaye miktarlarini

yiiksek tutmalidirlar.

e KOBI’ler finansmanlarindaki 6zkaynak miktarlarini en iist seviyede

tutmalidirlar.

e KOBI'ler borglanirken piyasa sartlarini ¢ok iyi analiz etmeli
borg¢lanacaklar1 zamani, bor¢lanma siiresini, bor¢lanma yapacaklari
kurulusu ve borglanacaklar1 para birimini oldukca iyi arastirip 1iyi

yapilan aragtirma sonucunda kararlarii vermelidirler.
e Kredileri minimum miktarlarda ve kisa siireli olarak almalidirlar.
e Borglanirken daha ¢ok 6zkaynaklarini kullanmalidirlar.

e Karlarm1 dagitmayarak siirekli sirket biinyesinde tutarak sermaye

yapilarini oldukea gii¢lii hale getirmelidirler.

e Giiclii sermaye yapist ile az bor¢lanma politikasin1 benimseyerek

finansman yapilarim giiglendirmeyi temel amag edinmelidirler.

e KOBI’ler piyasa sartlarina uygun olarak daima yatirim yolunu tercih

etmeli ve teknolojik anlamda rakiplerin arkasinda kalmamalidirlar.

e Yatirim kararlarindaki onceligin daima yatirim veriminin artirilmasi
yoniinde oldugu gercegi unutulmamali ve yatirimlar bu 6ncelige gore

gerceklestirilmelidir.
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Yapilacak yatirimlarda temel amag cirolarin ve karliligin yiikseltilmesi

olmaldir.
Kapasite kullanim1 maksimum seviyelere ¢ikartilmalhidir.

Ciro miktar1 ile kapasite kullanim orani arasinda bir iliski oldugu her

zaman g0z oniinde bulundurulmalidir.

Ciro miktar1 ile duran varlik degeri arasinda pozitif bir iligki oldugu

icin her iki degerde yiiksek seviyelerde tutulmalidir.

Sermaye miktarlar1 ile kapasite kullanim oranlar1 arasinda da pozitif
bir iliskiden dolay1 digerlerinde oldugu gibi bu degerlerde oldukca
yiiksek tutulmalidir.

KOBI’ler daha énce yasamis olduklari olumsuz durumlar1 bir daha

yasamamak i¢in her zaman beyinlerini canl tutmalidirlar.
KOBI’ler ihracata yonelmelidirler.
Ar-Ge faaliyetlerine 6nem verilmelidir.

Kapasite kullanim oranlarmni yiliksek tutabilmek i¢in pazarlamaya

verilen 6nemin artirilmasi gerekmektedir.

Maliyete dayali uygun fiyatlama politikasinin {izerinde oldukga
onemli bir sekilde durulmasi ve maliyetlerin tiim piyasa ve rakipler

g0z Oniinde tutularak yapilmasi mithim bir gergekliktir.

Finansal sorunlarin en oOnemli kaynagi olan alacak tahsilatinda
yasanilan gecikmeler i¢in oldukca siki bir tahsilat biriminin kurulmasi

gerekmektedir.

Ekonomik istikrarsizlig1 ve giivensizligi 6nceden sezinleyebilmek i¢in

piyasay1 ayni zamanda da ekonomik gidisat1 1yi takip edebilmek icin
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danigmanlhik sistemi devreye gecirilmeli ve konusunda uzman

danismanlardan destek alinmalidir.

Vadeli satislardan kaginilmali miimkiin oldugunca kisa vadeli satig

yapilmalidir.

Finansman araglar1 ¢ok 1iyi bilinmeli nerede hangi aracin
kullanilacaginin se¢imi olduk¢a Onemli oldugundan bu se¢im

yapilirken ¢ok dikkat edilmelidir.

Ozkaynak ve finansman yapismi giiclendirecek yabanci kaynak tiirleri
tercth  edilmelidir. Bu  yapilar1  zayiflatacak  kaynaklardan

kacimilmalidir.

Faaliyetlerin  belirlenmesinde en  Onemli  faktériin  satici
finansmanmdan yararlanmak oldugu hi¢bir zaman unutulmamali ve
satin almalarda satin almanin yapildig1 firmanmn finansmanindan

oldukca 6nemli oranda yararlanilmalidir.

Sirket igcerisinde yasanilabilecek sorunlarin en aza indirilebilmesi i¢in

konusunda oldukca profesyonel olan yoneticilerle calisiimalidir.

KOBI’lerin iiniversitelerle koordinasyonu iyi saglanmali ve yapilan
akademik arastirmalar vesilesiyle ortaya ¢ikan sonuclardan KOBI’ler

haberdar olmalidirlar.

KOBI’lere destek olan kuruluglar diinya iilkelerindeki &rnekleri gibi
daha etkin calisip kendi alanlarindaki altyapi calismalariyla KOBI’lere

daha fazla yardimci olmalidirlar.
Ulkemizdeki KOBI’ler diinyadaki KOBI’leri iyi izlemelidirler.

Tiirk KOBI’leri biraz izole olmus durumdadirlar. Bu izolasyonu

asmak i¢in diinya KOBI’leri ile entegre olmalidirlar.
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o Akademisyenlerimiz uluslar arast1 sempozyum ve konferanslarda

KOBI’lerle ilgili calismalarini daha ¢ok sunmalidirlar.

e Ulkemizde KOBI’lerle ilgili daha ¢ok uluslar arasi sempozyum ve
konferanslar diizenlenmelidir. Buralarda uluslar arasi alanda isim
yapmis akademisyenlerle birlikte Tirk akademisyenleri de

calismalarini1 sunmalidirlar.

e Farkh iilkelerdeki KOBI yapilanmalar1 ¢ok iyi analiz edilmeli ve
olumlu yonleri 6rnek olarak almmali ve iilkemizdeki KOBI’lerde bu

yonler uygulanmalidir.

Yukarida sirayla vermeye calistigimiz tiim Onerilerimiz gerek iilkemizde
gerekse de diger iilkelerdeki tiim KOBI’ler i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii tiim
onerilerimiz ¢aligmamizdan ortaya ¢iktig1 igin bizzat KOBI’lerden alman veriler
neticesinde bu Oneri listesi ortaya ¢ikmustir. Hayatlarinda verimi, sorunlardan uzak
kalmay1, kaliteli {iriin liretmeyi ve giliclii finansman yapisini amag¢ edinmis, sermaye
yapisin1 giiclendirerek daha cok kendi 6zkaynaklariyla yatirimimi yapan ve gelisen,
teknoloji ile piyasa sartlarini oldukga 1yi harmonize edebilen ve biiylimeyi ilke edinmis
bir isletme olarak kalmak isteyen tiim KOBI’ler saydigimiz dnerilerimizi dikkate alirlar

ve uygularlarsa basarmin kendilerine ne kadar yakin oldugunun farkinda olacaklardir.
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EKLER

EK 1. ANKET
Degerli katilimces ;

Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde yapilmakta olan bir
doktora ¢aligmasi i¢in sizlerin ¢ok degerli deste§inize ihtiyacimiz var. Doktora tezimiz
Tiirkiye de KOBI’lerin kullanmis olduklar1 finansman olanaklarmm KOBI’lerin
finansman yapisma olan etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢ergevede degerli

goriisleriniz calismamizi yonlendirmekte biiyiik katkida bulunacaktir.

Vaktinizi aymrip ekte yer alan anket formunu doldurabilirseniz miitesekkir

kaliriz.

Anket sonugclar1 kisi ya da sirket bazinda degil tiim katilimcilarin ortak iradesi
olarak degerlendirilecektir. Bu nedenle higbir sekilde isminizi yada c¢alistiginiz sirketi

belirtmenize gerek bulunmamaktadir.
Calismaya sagladiginiz katkidan dolay1 simdiden tesekkiir ederim.

Saygilarimla
Mustafa YURTTADUR

1. Egitim durumunuz ?
[ ilkokul

[ ] Ortaokul

[ ] Lise

[ ] Yiiksekokul

[ ] Lisans

[ ] Yiiksek lisans
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2. Isletmedeki statiiniiz ?

[ ] isletme sahibi

[] Ust diizey yonetici

[] Thracat departmani sorumlusu

[] Pazarlama departmani sorumlusu

[] Higbiri

3. Isletmenizin faaliyet konusu ?
[ ] Imalat

[ ] Ticaret

[ ] Hizmet

[_] Distribiitrliik

[] Higbiri

4. Isletmeniz hangi sektdrde faaliyet gosteriyor ?
[ ] Gida

[ ] Ambalaj

[ ] Tekstil

[ ] Otomotiv

[] Teknoloji — Bilisim — fletisim

[ ] Insaat

[ ] Hizmet

[ ] Demir gelik

[|Petrokimya

[] Higbiri
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5. Isletmenizin hukuki statiisii ?
[ ] Kollektif Sirket

[ ] Adi Komandit Sirket

[] Limited Sirket

[ ] Hisseli Komandit Sirket

[ ] Anonim Sirket

6. Isletmenizin yas1 ?

[10-5yl

[16-10y1l

Cl111—15y1l

[]116-20y1l

[]21 yil ve iizeri

7. Isletmenizin ihracat / ithalat faaliyet var m1? ( cevabiniz hayir ise 9. soruya
geciniz )

[ ] Evet

[ ] Hayrr

8. Hangi pazara ihracat yapmaktasiniz ?
[ ] AB Pazari

[ ] Asya Pazar1

[ ] Amerika Kitas1 Pazar1

[] Tiirk Cumhuriyetleri Pazar1

[ ] Uzakdogu Pazari
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9. Isletmenizde Ar-Ge calismasi yapiyor musunuz ?

[ ] Evet

[ ] Hayrr

10. Isletmenizin sermayesi ne kadardir ?
[] 0-2.500.000 TL

[ ] 2.500.001 —5.000.000 TL

[ ] 5.000.001 —10.000.000 TL

[ ] 10.000.001 —20.000.000 TL

[] 20.000.001 TL ve iizeri

11. Toplam yillik cironuz ?

[] 0-5.000.000 TL

[] 5.000.001 — 10.000.000 TL
[] 10.000.001 —20.000.000 TL
[ ] 20.000.001 — 40.000.000 TL

[ ] 40.000.001 TL ve iizeri

12. Makine — bina — tesis ve cithazlarinizin yaklasik degeri ?
[] 0-5.000.000 TL
[] 5.000.001 — 10.000.000 TL
[] 10.000.001 — 15.000.000 TL
[] 15.000.001 —20.000.000 TL

[ ] 20.000.001 TL ve iizeri
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13. Uretim kapasiteniz sizce yeterli mi ?

[ ] Evet

[ ] Hayrr

14. Isletmenizin 2008 y1li ortalama kapasite kullanim orani ?
[] %0-%20

[] %21-%40
[] %41-%60

[] %61-%80

[] % 81-% 100

15. Eger diisiik ve orta kapasitede calisiyorsaniz bunun nedeni nedir ?
[ ] Pazarlama yetersizligi

[ ] Finansal problemler

[ ] Maliyete dayali uygun fiyatlama yapilamamas1

[ ] Uriinlerin kalitesindeki problemler

[ ] Teknolojik yetersizlik

16. Isletmenizin genelde karsilastig1 sorunu belirtiniz ?
[] Uretim ve/veya hizmet

[ ] Pazarlama

[ ] Ar-ge

[ ] Finansman

[ ] Biirokrasi
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17. Isletmenizdeki finansal sorunun kaynag1 nedir ?

[ ] Maliyetlerin yiiksekligi

[ ] Alacak tahsilatinda gecikmeler

[ ] Ozkaynak yetersizligi

[ ] Satislarin diisiikliigii ve/veya dalgali olmasi

[] Kredi faiz oranlarinin yiiksekligi

[ ] Kredi imkanlarmm sinirli olmasi

18. Kisa siireli finansman sorunlariyla ilgili olarak isletmeniz agisindan asagidaki
seceneklerden hangisi 6nemlidir ?

[] Yetersiz isletme sermayesi

[ ] isletme kredisi temininde giigliikler

[ ] Kredi maliyetlerinin yliksek olmasi

[] D piyasalarin durumu

[ ] Piyasadan tahsilatta karsilasilan giicliikler

19. Uzun siireli finansman sorunlariyla ilgili olarak isletmeniz acisindan asagidaki
seceneklerden hangisi 6nemlidir ?

[] Yetersiz 6zsermaye

[ ] Yatirim kredisi teminindeki giicliikler

[] Yatirim kredilerinin pahalilig

[ ] Sermaye yapisinin kisa siireli yogunlugu

[ ] Ekonomik istikrarsizlik ve giivensizlik
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20. Finansman ihtiyaciniz sebebi asagidakilerden hangisidir ?
[ ] Kredi bulamamak

[] Kredi maliyetinin yiiksekligi

[ ] Ozkaynak yetersizligi

[ ] Artan faaliyet karsisinda isletme sermayesi yetersizligi
[] Yapilmasi planlanmus yatirimlar

[] Vadeli satislar

[ ] Siirekli fiyat artis1

21. Finansman olanaklarindan yararlanma amacinizi belirtiniz ?
[ ] Vergi avantaji

[ ] Yenileme

[] Teknolojiye uyum saglamak

[ ] Yeni tesis kurmak

[ ] Yabanc1 kaynak ihtiyacini azaltmak

22. Yeni alternatif finansman araglar1 olarak asagidakilerden hangisi ile
ilgileniyorsunuz ?

[] Factoring

[ ] Leasing

[] Forfaiting

[] Vadeli islemler

[] Higbiri
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23. Yatirim yapmadan 6nce kullanacaginiz finansal enstriimani segmenizde
asagidakilerden hangisi etkili olur ?

[ ] Maliyet diisiikligii
[] Vadesi
[ ] Zaman ( enstriimanin elimize likit olarak ge¢me siiresi )

[] Prestij

[] Enstriimanin alinacagi kurum tiirii

24. Yatirimlarinizi asagidaki finansman araglarindan hangisi ile finanse edersiniz ?
[] Ticari (Satic1) Krediler

[] Banka Kredileri

[ ] Finansman Bonolar1

[] Factoring

[[] Orta Siireli Krediler

[] Makine ve Tesislerin Finansmani

[] Leasing

[] Forfaiting

[ ] Tahviller ve Hisse Senedi ihraci

[ ] Uzun Vadeli Banka Kredileri
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25. Yatirimlarinizda en fazla kullandiginiz finansman olanagini belirtiniz ?
[ ] Ozkaynak

[] Ticari (Satic1) Krediler

[] Banka Kredileri

[ ] Finansman Bonolar1

[] Factoring

[[] Orta Siireli Krediler

[ ] Makine ve Tesislerin Finansmani
[ ] Leasing

[] Forfaiting

[ ] Tahviller ve Hisse Senedi ihraci

[ ] Uzun Vadeli Banka Kredileri

26. Yatirimlarinizin finansmaninda 6zkaynak orant ?
[]0% —20%
[ ] 20 % —40%
[ ] 40 % —60 %
[ ] 60 % —80%

[] 80% — 100 %
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27. Isletmenizde hangi tiir kredileri kullanirsmiz ?
[] Ticari (Satic1) Krediler

[] Banka Kredileri

[[] Orta Siireli Krediler

[ ] Eximbank Kredileri

[[] Uzun Vadeli Banka Kredileri

[] Higbiri

28. Kullandigmiz kredilerin kaynag1 asagidakilerden hangisidir ?
[ ] Bankalar

[] Banka dis1 para piyasast

[ ] Sermaye piyasast

[ ] Factoring sirketleri

[ ] Leasing sirketleri

[] Higbiri

29. Isletmenizde kullandiginiz kredilerin yillik limiti ne kadardir ?
[]10-1.000.000 TL

[]11.000.001 —2.500.000 TL

[ 12.500.001 —5.000.000 TL

[]15.000.001 —10.000.000 TL

[]10.000.001 —20.000.000 TL

[[]20.000.001 TL iizeri
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30. Kullandigimniz kredilerin ortalama vadesi ?

[10-12ay
[112-24ay
[ ]124-36ay
[ 136-48ay

[]48 aydan daha fazla

31. Banka kredisi kullanirken en fazla karsmiza ¢ikan problem nedir ?
[ ] Kredi talebimizin dikkate alinmamasi

[ ] Kredi tahsisinin uzun zaman almasi

[ ] Kredi almada teminat giicliigii

[ ] Prosediirlerin fazla olmasi

[] Faiz dis1 kesintilerin fazla olmasi

32. Kredi maliyetlerinin yiiksekligi karsisinda isletmenizin tutumu ne olur ?

[ Yatirim projeleri ertelenir
[ ] Stoklar azaltilir

[ ] Ozkaynak artirilir

[] Kapasite diistiriiliir

|:| Personel azaltilir
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33. Isletmenizde kredi kullanilmamasinin nedeni ?

[ ] Oz sermayemiz yeterlidir

[ ] Borglanma maliyetleri yiiksek

[ ] Teminat gosterme zorlugu

[ ] Geri 6deme siiresinin kisa olmas1

[] Ulkemizde kredi veren kurumlara giivenmeme

34. Yabanci kaynaklarla finanse ettiginiz bir yatirim sonucunda 6zkaynak yapinizda
hangi degisim oldu ?

[ ] Ozkaynak yapis1 degismedi

[ Ozkaynak yapis1 giiclendi

[ Ozkaynak yapis1 zayiflad

35. Yabanci kaynaklarla finanse ettiginiz bir yatirim sonucunda finansman
yapinizda hangi degisim oldu ?

[ ] Finansman yapimiz degismedi

[] Finansman yapmz gii¢lendi

[ ] Finansman yapimiz zayifladi
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36. Isletmenizin ¢alisma sermayesinin finansmaninda asagidaki kaynaklardan
hangisini kullaniyorsunuz ?

[ ] Banka kredisi

[ ] Ticari kredi

[ ] Yeni ortak alinmasi

[] Sermaye artist

[] Factoring

[] Diger grup sirketlerinden

37. Isletmenizin finansman sorunlarinin ¢dziimiinde asagidaki alternatiflerden
hangisini tercih edersiniz ?

[ ] Uzun vadeli ve ucuz kredi saglanmas1

[] isletmenin sermaye piyasasi diizenlemelerinden faydalanmas:

[ ] KOBI’lerin gelisimi i¢in yeni tesvikler olusturulmasi

[ ] Kredi teminatlarinin en aza indirilmesi

[ ] Banka dis1 finans kuruluslarinin daha aktif rol almasi

38. Yatirim kararlarinda genel tercihiniz asagidakilerden hangisine dncelik verir ?

[ ] Yatirim veriminin artirilmasi
[] Sermaye maliyetinin azaltilmas1
[ ] Yatirim 6lceginin degistirilmesi

[ ] Borg / Ozkaynak ( Kaldirag Oran1 ) nin artirilmasi
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39. Isletme faaliyetlerinizin belirlenmesinde asagidaki faktdrlerden hangisi
onemlidir ?

[] Ortaklarm sermaye paylarmi artirmasia dncelik vermek
[ ] Bankalarla kredi iliskilerine 6nem vermek

[] Yurtdis1 fonlardan yararlanmak

[] Déviz kredileri kullanmak

[ ] Grup firmalarmin desteginden faydalanmak

[ ] Satic1 finansmanindan yararlanmak

40. Sirketinizin oto finansman politikas1 nasil yapilandiriliyor ?

[ ] Hissedarlara diizenli kar pay1 dagitmak

[ ] Hissedarlardan faaliyetlerle orantili ek sermaye koymalarini talep etmek
[] Verimli yatirimlar durumunda karlar1 alikoymak

[] Alternatif karlilik oranlarma gore kar dagitim karar1 almak

[ ] Karlar1 siirekli sirket biinyesinde tutarak sermaye yapisini giiglendirmek

EK 2. FREKANS
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Frekanslar

Notlar

Cikt1 zamani 28.Nis.2009 12:59:42

Gorligler

Girdi Veri C:\Users\pc-11\Desktop\mustafa.sav

Aktif veri seti
Ayristirma

Agirlik

Boliinmiis dosya

Calisan veri

saylsl

Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi

dosyasindaki

Kullanilan olaylar

S6zdizimi

Kaynaklar

Gegen zaman

Analizi gergeklestirme zamani

satir

Veri seti0
<none>
<none>

<none>

34

Tanimlanmis kullanicimin eksik degerleri eksik

olarak gosterilenlerdir.

Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar

iizerine temellendirilmistir.

FREKANS DEGERLER=VAR00001
'VAR00002 VAR00003 VAR00004 VAR00005
VAR00006 VAR00007 VAR00008 VARO00010
'VARO00011 VAR00009 VAR00012 VAR00013
'VAR00014 VARO0015 VAR00016 VARO0017
VARO00018 VAR00019 VAR00020 VAR00021
'VAR00022 VAR00023 VAR00024 VAR00025
VAR00026 VARO00027 VARO00028
'VAR00029 VAR00030 VAR00031 VAR00032
VAR00033 VAR00034 VAR00035 VARO00036
'VAR00037 VAR00038 VAR00039 VAR00040
/ISTATISTIKLER=MINIMUM
MAKSIMUM MEAN MEDIAN MODE
/KOMUT=ANALIZ.

00:00:00,032

00:00:00,016

[Veri seti0] C:\Users\pc-11\Desktop\mustafa.sav
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Med
ian

a.Ciftli sekiller bulunmaktadir. Bunlarin en kiiciik degeri gosterilmistir.

Frekans Tablosu

Egitim
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli lise 4 11,8 11,8 11,8
yiiksekokul 8 23,5 23,5 35,3
lisans 16 47,1 47,1 82,4
yiiksek lisans 6 17,6 17,6 100,0]
Toplam 34 100,0 100,0
Statii
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli isletme sahibi 14 41,2 41,2 41,2
iist diizey yonetici 16 47,1 47,1 88,2
thracat departmani sorumlusujl 2,9 2,9 91,2
Higbiri 3 8,8 8,8 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Faaliyet

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli imalat 19 55,9 55,9 55,9
ticaret 7 20,6 20,6 76,5
hizmet 5 14,7 14,7 91,2
distribiitorliik |1 2,9 2,9 94,1
higbiri 2 5,9 5,9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Sektor
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli gida 7 20,6 20,6 20,6
ambalaj 6 17,6 17,6 38.2
tekstil 5 14,7 14,7 52,9
otomotiv 1 2,9 2,9 55.9
teknoloji-bilisim-iletisim 1 2,9 2,9 58,8
insaat 3 8,8 8,8 67,6
hizmet 3 8,8 8,8 76,5
demir ¢elik 1 2,9 2,9 79.4
higbiri 7 20,6 20,6 100,0}
Toplam 34 100,0 100,0
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Hukuki Statii

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli adi komandit sirket 7 20,6 20,6 20,6
limited sirket 17 50,0 50,0 70,6
hisseli komandit sirket 3 8,8 8,8 79.4
anonim sirket 7 20,6 20,6 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Yas
Frekans % Gegerli Birikmis %
Gegerli 0-5y1l 1 2,9 2,9 2,9
6-10yil 8 23,5 23,5 26,5
11-15yl 4 11,8 11,8 38,2
16 -20 y1l 2 5,9 5,9 44,1
21 yil ve tizeri |19 55,9 55,9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Thracat / ithalat
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli evet 21 61,8 61,8 61,8
hayir |13 38,2 38,2 100,0
Toplam |34 100,0 100,0
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ihracat Pazan

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli Ihracat Yok 13 38,2 38,2 38,2
AB Pazari 15 441 441 82,4
Asya Pazari 2 5,9 5,9 88,2
Tirk Cumhuriyetleri Pazar1 |4 11,8 11,8 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Sermaye
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 0 -2500000 TL 11 32,4 32,4 32,4
2500001 - 5000000 TL 12 35,3 35,3 67,6
5000001 - 10000000 TL 2 5,9 5,9 73,5
10000001 - 20000000 TL |3 8,8 8,8 82,4
20000001 TL ve tizeri 6 17,6 17,6 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Ciro
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 0 - 5000000 TL 10 29.4 29,4 29,4
5000001 - 10000000 TL 4 11,8 11,8 41,2
10000001 - 20000000 TL |6 17,6 17,6 58,8
20000001 - 40000000 TL 3 8,8 8,8 67,6
40000001 TL ve tizeri 11 32,4 32,4 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Ar-Ge

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli evet 16 47,1 47,1 47,1
hayrr |18 52,9 52,9 100,0
Toplam |34 100,0 100,0
MBTC Degeri
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 0 - 5000000 TL 11 32,4 32,4 32,4
5000001 - 10000000 TL 6 17,6 17,6 50,0
10000001 - 15000000 TL |1 2,9 2,9 52,9
15000001 - 20000000 TL |4 11,8 11,8 64,7
20000001 TL ve tizeri 12 35,3 35,3 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Uretim Kapasitesi
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 3 8,8 8,8 8,8
evet 18 52,9 52,9 61,8
hayir 13 38,2 38,2 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Kapasite Kullanim Oram

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli % 21 - % 40 3 8,8 8,8 8,8
% 41 - % 60 9 26,5 26,5 35,3
% 61 - % 80 15 44,1 44,1 79,4
% 81 -% 100 |7 20,6 20,6 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Diisiik Kapasite Sebebi
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli pazarlama yetersizligi 12 35,3 35,3 35,3
finansal problemler 5 14,7 14,7 50,0
E;;ﬁ'::ﬁa yap(i?z:rlll;mas;l o 324 324 824
teknolojik yetersizlik 6 17,6 17,6 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Genel Sorun
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli iiretim ve/veya hizmet |5 14,7 14,7 14,7
pazarlama 13 38.2 38.2 52,9
ar-ge 1 2,9 2,9 55,9
finansman 6 17,6 17,6 73,5
biirokrasi 9 26,5 26,5 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Finansal Sorun Kaynag

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli maliyetlerin yiiksekligi 4 11,8 11,8 11,8
lacak tahsilatind
aaca . 55,9 55,9 67,6
gecikmeler
ozkaynak yetersizligi 1 2,9 2,9 70,6
1 Ssiikliizi
satiglarm diisiikliigii ve/veya 6 17.6 17.6 88.2
dalgali olmas1
k{edl 'Wfalz oranlarmin | 2.9 2.9 912
yiiksekligi
kredi  imkanl 1
redi imkanlarmin  smirly 8.8 8.8 100,0
olmasi
Toplam 34 100,0 100,0
Kisa Siireli Finansman Sorunu
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli yetersiz isletme sermayesi |2 5,9 5,9 5,9
islet kredisi teminind
1$"e r"ne redisi ~teminindel, 5.9 5.9 118
glicliikler
kredi maliyetlerinin yiiksek 5 147 147 26.5
olmasi
dis piyasalarin durumu 4 11,8 11,8 38,2
i hsil
piyasadan o tahsi atta21 61.8 61.8 100,0
karsilagilan giicliikler
Toplam 34 100,0 100,0
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Uzun Siireli Finansman Sorunu

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli yetersiz 0zsermaye 3 8,8 8,8 8,8
rredisi i deki
yeftlr.l'm redisi teminindeki | 29 29 118
glicliikler
yatirim kredilerinin pahalilig1|2 5,9 5,9 17,6
servrnayevyaplslmn kisa siireli 4 118 11.8 29.4
yogunlugu
elfonorr}ilf istikrarsizlik  ve b4 70,6 70,6 100,0
giivensizlik
Toplam 34 100,0 100,0
Finansman ihtiyaci Sebebi
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli kredi bulamamak 2 5.9 5.9 5.9
kredi liyetlerini
{e i g maliyetlerininj, 29 29 8.8
yiiksekligi
ozkaynak yetersizligi 1 2,9 2,9 11,8
?rtan faaliyet . kar§1'sm'(}e'1 17.6 17.6 29.4
isletme sermayesi yetersizligi
1 lanl
yapilmasi planlanmus| 118 118 412
yatirimlar
vadeli satislar 16 47,1 47,1 88,2
stirekli fiyat artigi 4 11,8 11,8 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Finansman Olanaklar

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli vergi avantaji 4 11,8 11,8 11,8
yenileme 9 26,5 26,5 38.2
teknolojiye uyum saglamak |11 32,4 32,4 70,6
yeni tesis kurmak 5 14,7 14,7 85,3
yabanct kaynak ihtiyacini 5 147 147 100,0
azaltmak
Toplam 34 100,0 100,0
Alternatif Finansman Aracglan
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli factoring 4 11,8 11,8 11,8
leasing 8 23,5 23,5 35,3
vadeli islemler |2 5,9 5,9 41,2
higbiri 20 58,8 58,8 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Finansal Enstriimani Secmede Etkili Faktor
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli maliyet distkligi 15 44,1 44,1 44,1
vadesi 13 38,2 38,2 82,4
zaman (enstriimanin elimiz
liiitaolar(:ks;zmz siirezi) T 8.8 8.8 o1.2
presitj 1 2,9 2,9 94,1
f;l:i;rﬁmanln almacagi kurumj > 5.9 5.9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Yatirim Finansman Araci

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli ticari(satict)krediler 6 17,6 17,6 17,6
uzun vadeli banka kredileri |2 5.9 5.9 23,5
banka kredileri 15 441 441 67,6
orta siireli krediler 3 8,8 8,8 76,5
Elr?::sl; . ve tesislerin 4 118 118 88,2
leasing 3 8,8 8,8 97,1
forfaiting 1 2,9 2,9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
En Fazla Kullanilan Finansman
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 6zkaynak 12 35,3 35,3 35,3
E}rl:;iler ve hisse senedi | 29 29 382
ticari (satic1) krediler 4 11,8 11,8 50,0
banka kredileri 11 32,4 32,4 82,4
orta siireli krediler 2 5,9 5,9 88,2
kin: islerin
Iffllrellansrenam b o ! 2,9 2,9 o1.2
leasing 2 5.9 5.9 97,1
forfaiting 1 2,9 2,9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Finansmanda (")zkaynak Oram

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli % 0 - % 20 3 8,8 8.8 8.8
% 20 - % 40 4 11,8 11,8 20,6
% 40 - % 60 9 26,5 26,5 47,1
% 60 - % 80 9 26,5 26,5 73,5
% 80-% 100 |9 26,5 26,5 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Kullanilan Kredi Tiirii
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli ticari (satic1) krediler 6 17,6 17,6 17,6
banka kredileri 13 38,2 38,2 55,9
orta siireli krediler 4 11,8 11,8 67,6
uzun vadeli banka kredileri |2 5.9 5.9 73,5
higbiri 9 26,5 26,5 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Kullamilan Kredilerin Kaynagi
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli bankalar 19 55.9 55.9 55,9
banka dis1 para piyasasi 1 2,9 2,9 58.8
sermaye piyasasi 1 2,9 2,9 61,8
factoring sirketleri 1 2,9 2,9 64,7
leasing sirketleri 1 2,9 2,9 67,6
higbiri 11 32,4 32,4 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Kredilerin Yillik Limiti

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 0 - 1000000 TL 19 55,9 55,9 55,9
1000001 - 2500000 TL 8 23,5 23,5 79,4
5000001 - 10000000 TL 2 5,9 5,9 85,3
10000001 - 20000000 TL |1 2,9 2,9 88,2
20000001 TL ve tizeri 4 11,8 11,8 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Kredilerin Ortalama Vadesi
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 0-12ay 21 61,8 61,8 61,8
12 - 24 ay 4 11,8 11,8 73,5
24 - 36 ay 7 20,6 20,6 94,1
36 - 48 ay 1 2,9 2,9 97,1
48 aydan daha fazla 1 2,9 2,9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0

Banka Kredisi Kullanirken Problem

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli kredi talebimizin  dikkate | 2.9 2.9 2.9

alinmamasi
kredi tahsisini

redi tahsisinin uzun zaman3 8.8 8.8 118
almasi
kredi almada teminat gii¢cligii|6 17,6 17,6 294
prosediirlerin fazla olmasi 13 38.2 38.2 67,6
faiz dis1 kesintilerin fazla 1 32.4 32.4 100,0
olmasi
Toplam 34 100,0 100,0
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Kredi Maliyetlerinin Yiiksekligi

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli yatirim projeleri ertelenir |16 47,1 47,1 47,1
stoklar azaltilir 4 11,8 11,8 58,8
0zkaynak artirilir 9 26,5 26,5 85,3
kapasite diistirtiliir 4 11,8 11,8 97,1
personel azaltilir 1 2,9 2,9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Kredi Kullanilmamasinin Nedeni
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 6z sermayemiz yeterlidir 15 44,1 44,1 44,1
bor¢lanma maliyetleri yiiksek |4 11,8 11,8 55,9
teminat gésterme zorlugu 10 294 294 85,3
geri Odeme siiresinin kisa 3 8.8 8.8 94.1
olmasi
N S 1000
Toplam 34 100,0 100,0
Ozkaynak Yapisindaki Degisim
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli 6zkaynak yapisi de§ismedi |14 41,2 41,2 41,2
0zkaynak yapis1 giiclendi 14 41,2 41,2 82,4
0zkaynak yapis1 zayifladi 6 17,6 17,6 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Finansman Yapisindaki Degisim

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli ﬁnva'nsmar'l yapmiz], 0 29.4 29.4 29.4
degismedi
finansman yapimiz giiclendi |20 58,8 58,8 88,2
finansman yapimiz zayifladi |4 11,8 11,8 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
Calisma Sermayesi Finansmani1 Kaynagi
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli banka kredisi 11 32,4 32,4 32,4
ticari kredi 8 23,5 23,5 55,9
yeni ortak almmasi 2 5.9 5.9 61,8
sermaye artisi 10 29,4 29,4 91,2
factoring 1 2,9 2,9 94,1
diger grup sirketlerinden |2 5,9 5,9 100,0
Toplam 34 100,0 100,0
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Finansman Sorunlarinin Coziimii

Frekans % Gegerli % Birikmis %
G li deli kredi
ecerli uztm vadeli ve ucuz kre 120 58.8 58.8 58.8
saglanmasi
isletmenin sermaye piyasasi
diizenlemelerinden 2 5.9 5.9 64,7
faydalanmasi
KOBi’l . 1. . .. . .
: erin gelisimi i¢in yeni g 23.5 23.5 88,2
tesvikler olusturulmasi
kredi teminatl
're' 1 emma arinin en azaj 3 8.8 8.8 97.1
dirilmesi
banka dis1 finans
kuruluglarmin daha aktif rol{l 2,9 2,9 100,0
almasi
Toplam 34 100,0 100,0
Yatirim Kararlarinda Oncelik
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli yatirim veriminin artirilmasi |20 58,8 58,8 58,8
livetini
sermaye maliyetinin g 23.5 23.5 82.4
azaltilmasi
¢ 5 lcedin
yavlirm'l' ‘ Olceginin| ! 29 29 85.3
degistirilmesi
b [/ 6zk k (kal
org | bzkaynak  (kaldwagls 14,7 14,7 100,0
orani) nin artirilmasi
Toplam 34 100,0 100,0
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Isletme Faaliyetlerinin Belirlenmesinde Onem

Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli ortakl 1
ecerli ortaklarin s?rmaye paylarini 17.6 17.6 17.6
artirmasina oncelik vermek
bankalarla kredi iliskileri
"a alarla kredi ilig 1er1ne6 17.6 17.6 353
Onem vermek
td fonl
YUt onlardant, 11,8 11,8 47,1
yararlanmak
doviz kredileri kullanmak 1 2,9 2,9 50,0
t fi d
satici inansmanindan| 17 50,0 50,0 100,0
yararlanmak
Toplam 34 100,0 100,0
Oto Finansman Politikas1 Yapilandirilmasi
Frekans % Gegerli % Birikmis %
Gegerli hissedarlara diizenli k
ecerli 1s§e arlara diizenli kar payl6 17.6 17.6 17.6
dagitmak
verimli yatirimlar durumunda
1 2,9 2,9 20,6
karlar1 alikoymak
alternatif karlilik oranlarina
. N 8,8 8,8 29.4
gore kar dagitim karar1 almak
karlar1 stirekli sirket
bilinyesinde tutarak sermaye|24 70,6 70,6 100,0
yapisini giiglendirmek
Toplam 34 100,0 100,0
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EK 3. CAPRAZ TABLOLAR

SINIFLANDIRMA (iKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00010 ILE VAR00035
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA

/ADET YUVARLAK HUCRE.

Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar
Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:17:58
Gorligler
Girdi Veri C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].
sav
Aktif Veri seti Veri setil
Ayristirma <none>
Agirlik <none>
Boliinmiis dosya <none>
Calisan veri dosyasindaki satir 14
sayisl
Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi Tanimlanmig kullanicinin eksik degerleri eksik|
olarak gosterilenlerdir.
Kullanilan olaylar Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine
temellendirilmistir.
Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00010 [LE VAR00035
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
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Notlar

Cikt1 zamani
Gorligler

Girdi

Elde tutulan eksik deger

Veri

Aktif Veri seti
Ayristirma
Agirlik
Boliinmiis dosya

Calisan veri dosyasindaki

saylsl

Eksik tanimi

Kullanilan olaylar

satir

28.Nis.2009 13:17:58

C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].

sav

Veri setil
<none>
<none>

<none>
34

Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik

olarak gosterilenlerdir.

Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine

temellendirilmistir.

Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00010 ILE VAR00035
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 131071
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Sermaye * Finansman Yapisindaki Degisim ( ikili Stmflandirma )

Vaka Islem Ozeti

Vakalar

|Gecerli Eksik Toplam

IN % N % N %
S *  Fi
ermaye . wln.ansman 24 100,0% |0 ,0% 34 100,0%
Yapisindaki Degisim

Finansman Yapisindaki Degisim
finansman finansman finansman
yapimiz yapimiz yapimiz
degismedi giiclendi zayifladi Toplam
Sermaye 0 -2500000 TL Adet 2 6 3 11
o indeki
/o igindekil, ¢ 5o, 54.5% 27.3% 100,0%
Sermaye
2500001 - 5000000 TL Adet 4 8 0 12
o indeki
° 1CIEeKT 5 30y, 66,7% 0% 100,0%
Sermaye
5000001 - 10000000 TL Adet 2 0 0 2
o indeki
/o igindekil, 0 00 0% 0% 100,0%
Sermaye
10000001 - 20000000 Adet 1 2 0 3
TL o indeki
/o 16INECKT33 30, 66,7% 0% 100,0%
Sermaye
20000001 TL ve tizeri  Adet 1 4 1 6
o indeki
/o 1InEeR ;6,79 66,7% 16,7% 100,0%
Sermaye
Toplam Adet 10 20 4 34
o indeki
/o igindekilyg 4o, 58,8% 11,8% 100,0%
Sermaye

SINIFLANDIRMA (IKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00035
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
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/ADET YUVARLAK HUCRE.

Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar

Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:19:46
Gorligler

Girdi Veri C:\Users\pc-

Elde tutulan eksik deger

Aktif Veri seti
Ayristirma
Agirlik
Boliinmiis dosya

Calisan veri dosyasindaki

saylsl

Eksik tanimi

Kullanilan olaylar

satir

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor

ary Internet

Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].

sav

Veri setil
<none>
<none>

<none>
34

Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik

olarak gosterilenlerdir.

Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine

temellendirilmistir.

S6zdizimi SINIFLANDIRMA (IKILI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00035
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 104856
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content. IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav

435



Vaka Islem Ozeti

Vakalar

|Gecerli Eksik Toplam

N % N % N %
Finansmanda Ozkaynak
Orani * Finansman 341 100,0% ,0% 341  100,0%
Yapisindaki Degisim
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Finansmanda Ozkaynak Orani * Finansman Yapisindaki Degisim ( ikili Siniflandirma)

Finansman Yapisindaki Degisim
finansman finansman
yapimiz finansman yapimiz
degismedi| yapimiz guglendi | zayifladi | Toplam
Finansmanda % 0-%  Adet 0 1 2 3
Ozkaynak 20 % icindeki
Orani . o o o o
Finansmanda ,0% 33,3% 66,7%| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 20 - % Adet 2 2 0 4
40 % icindeki
Finansmanda 50,0% 50,0%|,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
% 40 - % Adet 2 6 1 9
60 % igindeki
Finansmanda 22,2% 66,7% 11,1%| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 60 - % Adet 2 6 1 9
80 % igindeki
Finansmanda 22,2% 66,7% 11,1%| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 80 - % Adet 4 5 0 9
100 % icindeki
Finansmanda 44 .4% 55,6%]|,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
Toplam Adet 10 20 4 34
% igindeki
Finansmanda 29,4% 58,8% 11,8%| 100,0%
Ozkaynak Orani

SINIFLANDIRMA (iKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00029
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA

/ADET YUVARLAK HUCRE.
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Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar
Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:20:06
Gorligler
Girdi Veri C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].
sav
Aktif Veri seti Veri setil
Ayristirma <none>
Agirlik <none>
Boliinmiis dosya <none>
Calisan veri dosyasindaki satir
sayisl >
Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik|
olarak gosterilenlerdir.
Kullanilan olaylar Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine
temellendirilmistir.
Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00029
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 104856
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Vaka Islem Ozeti

Vakalar

|Gecerli Eksik Toplam

N % N % N %
Finansmanda Ozkaynak
Oran1 * Kredilerin Yillik|34 100,0% |0 ,0% 34 100,0%

Limiti
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Finansmanda Ozkaynak Oram * Kredilerin Yillik Limiti Tkili Siniflandirma

Kredilerin Yillik Limiti

0- 1000001 - | 5000001 - 10000001 -| 20000001
1000000 | 2500000 | 10000000 | 20000000 TL ve
TL TL TL TL iizeri |Toplam
Finansmanda %0-%  Adet 3 0 0 0 0 3
Ozkaynak Oran1 20 % igindeki
Finansmanda 100,0%],0% ,0% ,0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
%20-% Adet 1 2 0 0 1 4
40 % igindeki
Finansmanda 25,0% 50,0%],0% ,0% 25,0%]100,0%
Ozkaynak Orani
% 40-% Adet 4 3 0 0 2 9
60 % icindeki
Finansmanda 44.4% 33,3%],0% ,0% 22,2%]100,0%
Ozkaynak Orani
% 60 -% Adet 4 3 1 1 0 9
80 % icindeki
Finansmanda 44.4% 33,3% 11,1% 11,1%],0% 100,0%
Ozkaynak Orani
% 80-% Adet 7 0 1 0 1 9
100 % igindeki
Finansmanda 77,8%],0% 11,1%],0% 11,1%] 100,0%
Ozkaynak Orani
Toplam Adet 19 8 2 1 4 34
% igindeki
Finansmanda 55,9% 23,5% 5,9% 2,9% 11,8%]100,0%
Ozkaynak Orani

SINIFLANDIRMA (IKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00030
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA

/ADET YUVARLAK HUCRE.
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Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar
Cikti zamani 28.Nis.2009 13:20:36
Gorligler
Girdi Veri C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].
sav
Aktif Veri seti Veri setil
Ayristirma <none>
Agirlik <none>
Boliinmiis dosya <none>
Calisan veri dosyasindaki satir 14
sayisl
Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik|
olarak gosterilenlerdir.
Kullanilan olaylar Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine
temellendirilmistir.
Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00030
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,031
Gegen zaman 00:00:00,016
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 104856
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Vaka Islem Ozeti

Vakalar

|Gecerli Eksik Toplam

N % N % N %
Finansmanda Ozkaynak
Orani * Kredilerin|34 100,0% |0 ,0% 34 100,0%

Ortalama Vadesi
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Finansmanda Ozkaynak Oram * Kredilerin Ortalama Vadesi ikili Simflandirma

Kredilerin Ortalama Vadesi
48 aydan
0-12ay|12-24ay|24 -36ay|36 -48 ay| dahafazla | Toplam
Finansmanda %0-%20 Adet 2 1 0 0 0 3
Ozkaynak Orani % igindeki
Finansmanda 66,7% 33,3%]|,0% ,0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
% 20 - % 40 Adet 3 0 1 0 0 4
% igindeki
Finansmanda 75,0%]|,0% 25,0%],0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
% 40 - % 60 Adet 3 1 3 1 1 9
% igindeki
Finansmanda 33,3% 11,1% 33,3% 11,1% 11,1%]| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 60 - % 80 Adet 5 2 2 0 0 9
% igindeki
Finansmanda 55,6% 22,2% 22,2%](,0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
% 80 - % Adet 8 0 1 0 0 9
100 % icindeki
Finansmanda 88,9%]|,0% 11,1%],0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
Toplam Adet 21 4 7 1 1 34
% igindeki
Finansmanda 61,8% 11,8% 20,6% 2,9% 2,9%| 100,0%
Ozkaynak Orani

SINIFLANDIRMA (IKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00040
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
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Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar
Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:20:53
Gorligler
Girdi Veri C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].
sav
Aktif Veri seti Veri setil
Ayristirma <none>
Agirlik <none>
Boliinmiis dosya <none>
Calisan veri dosyasindaki satir 14
sayisl
Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik|
olarak gosterilenlerdir.
Kullanilan olaylar Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine
temellendirilmistir.
Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00040
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 104856
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Vaka Islem Ozeti

Vakalar

|Gecerli Eksik Toplam

N % N % N %
Finansmanda  Ozkaynak
O * Oto Fi
T 7! 100,0% |0 0% |34 100,0%
Politikas1
Y apilandirilmasi
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Finansmanda Ozkaynak Oram * Oto Finansman Politikas1 Yapilandirilmas Tkili Simflandirma

Oto Finansman Politikas1 Yapilandirilmasi
karlari
stirekli sirket
alternatif | biinyesinde
verimli karlilik tutarak
hissedarlara | yatirimlar | oranlarma sermaye
diizenli kar | durumunda | gore kar yapisini
payl karlari dagitim | gliglendirme
dagitmak | alikoymak |karari almak k Toplam
Finansmanda % 0-% 20 Adet 0 0 0 3 3
Ozkaynak Orani % igindeki
Finansmanda ,0% ,0% ,0% 100,0%| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 20 - % 40 Adet 0 1 0 3 4
% igindeki
Finansmanda ,0% 25,0%](,0% 75,0%]| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 40 - % 60 Adet 1 0 1 7 9
% icindeki
Finansmanda 11,1%(,0% 11,1% 77,8%| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 60 - % 80 Adet 2 0 0 7 9
% igindeki
Finansmanda 22,2%|,0% ,0% 77,8%| 100,0%
Ozkaynak Orani
%80-%  Adet 3 0 2 4 9
100 % igindeki
Finansmanda 33,3%],0% 22,2% 44,4%]| 100,0%
Ozkaynak Orani
Toplam Adet 6 1 3 24 34
% igindeki
Finansmanda 17,6% 2,9% 8,8% 70,6%| 100,0%
Ozkaynak Orani
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SINIFLANDIRMA (KiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00038
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.

Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar

Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:21:14
Gorligler

Girdi Veri C:\Users\pc-

Aktif Veri seti
Ayristirma

Agirlik

Caligan veri

saylsl

Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi

Boliinmiis dosya

dosyasindaki

Kullanilan olaylar

satir

11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor

ary Internet

Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].

sav

Veri setil
<none>
<none>

<none>
34

Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik
olarak gosterilenlerdir.
Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine

temellendirilmistir.

Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKILI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00038
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,078
Gegen zaman 00:00:00,125
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 98302
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Vaka Islem Ozeti

Vakalar

|Gecerli Eksik Toplam

N % N % N %
Finansmanda  Ozkaynak
Orani * Yatirim|34 100,0% |0 0% 34 100,0%
Kararlarinda Oncelik
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Finansmanda Ozkaynak Oram * Yatirnm Kararlarinda Oncelik fkili Stmflandirma

Yatirim Kararlarinda Oncelik

borg /
yatirim 6zkaynak
yatirim sermaye 6lgeginin (kaldirag
veriminin | maliyetinin |degistirilmes| orani) min
artirilmast | azaltilmasi i artirilmast | Toplam
Finansmanda % 0-% 20 Adet 2 1 0 0 3
Ozkaynak Orani % igindeki
Finansmanda 66,7% 33,3%],0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
% 20 - % 40 Adet 3 1 0 0 4
% igindeki
Finansmanda 75,0% 25,0%],0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
% 40 - % 60 Adet 6 0 1 2 9
% icindeki
Finansmanda 66,7%],0% 11,1% 22,2%]| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 60 - % 80 Adet 6 3 0 0 9
% igindeki
Finansmanda 66,7% 33,3%],0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
%80-%  Adet 3 3 0 3 9
100 % igindeki
Finansmanda 33,3% 33,3%],0% 33,3%| 100,0%
Ozkaynak Orani
Toplam Adet 20 8 1 5 34
% igindeki
Finansmanda 58,8% 23,5% 2,9% 14,7%| 100,0%
Ozkaynak Orani

SINIFLANDIRMA (IKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00010
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA

/ADET YUVARLAK HUCRE.




Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar
Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:23:16
Gorligler
Girdi Veri C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].
sav
Aktif Veri seti Veri setil
Ayristirma <none>
Agirlik <none>
Boliinmiis dosya <none>
Calisan veri dosyasindaki satir 14
sayisl
Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik|
olarak gosterilenlerdir.
Kullanilan olaylar Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine
temellendirilmistir.
Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00026 ILE VAR00010
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 131071
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Vaka islem Ozeti

Vakalar
|Gegerli Eksik Toplam
N % N % N %
Fi da  Ozkaynak
inansmanda zkaynakl, , 100,0% |0 ,0% 34 100,0%

Oran1 * Sermaye

451




Finansmanda Ozkaynak Oram * Sermaye Ikili Simiflandirma

Sermaye
5000001 - | 10000001 -
0 -2500000| 2500001 - | 10000000 | 20000000 | 20000001
TL 5000000 TL TL TL TL ve tizeri | Toplam
Finansmanda % 0-% 20 Adet 2 1 0 0 0 3
Ozkaynak Orani % igindeki
Finansmanda 66,7% 33,3%],0% ,0% ,0% 100,0%
Ozkaynak Orani
%20-%  Adet 2 1 0 0 1 4
40 % igindeki
Finansmanda 50,0% 25,0%|(,0% ,0% 25,0%]| 100,0%,
Ozkaynak Orani
%40-%  Adet 3 3 0 1 2 9
60 % icindeki
Finansmanda 33,3% 33,3%],0% 11,1% 22,2%)| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 60-%  Adet 2 5 0 0 2 9
80 % icindeki
Finansmanda 22.2% 55,6%],0% ,0% 22,2%)| 100,0%
Ozkaynak Orani
% 80-%  Adet 2 2 2 2 1 9
100 % igindeki
Finansmanda 22,2% 22,2% 22,2% 22,2% 11,1%] 100,0%
Ozkaynak Orani
Toplam Adet 11 12 2 3 6 34
% igindeki
Finansmanda 32,4% 35,3% 5,9% 8,8% 17,6%]| 100,0%
Ozkaynak Orani

SINIFLANDIRMA (IKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00011 ILE VAR00010
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
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Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar

Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:23:34
Gorligler

Girdi Veri C:\Users\pc-

Elde tutulan eksik deger

Aktif Veri seti
Ayristirma
Agirlik
Boliinmiis dosya

Calisan veri dosyasindaki satir

saylsl

Eksik tanimi

Kullamilan olaylar

11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].

sav

Veri setil
<none>
<none>

<none>
34

Tanimlanmus kullanicinin eksik degerleri eksik
olarak gosterilenlerdir.
[statistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine

temellendirilmistir.

Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00011 ILE VAR00010
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 174762
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sa
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Vaka Islem Ozeti

Vakalar
|Gegerli Eksik Toplam
N % N % N %
Ciro * Sermaye |34 100,0% |0 ,0% 34 100,0%
Ciro * Sermaye Ikili Stmiflandirma
Sermaye
5000001 - | 10000001 -
0-2500000 | 2500001 - | 10000000 | 20000000 | 20000001
TL 5000000 TL TL TL TL ve iizeri | Toplam
Ciro 0 -5000000 TL Adet 8 1 0 0 1 10|
% igindeki
80,0% 10,0%]|,0% ,0% 10,0%| 100,0%
Ciro
5000001 - 10000000 Adet 1 3 0 0 0 4
TL % igindeki
] 25,0% 75,0%](,0% ,0% ,0% 100,0%
Ciro
10000001 - 20000000 Adet 1 5 0 0 0 6
TL % igindeki
] 16,7% 83,3%[,0% ,0% ,0% 100,0%
Ciro
20000001 - 40000000 Adet 0 2 1 0 0 3
TL % igindeki
,0% 66,7% 33,3%],0% ,0% 100,0%
Ciro
40000001 TL ve lizeri Adet 1 1 1 3 5 11
% igindeki
9,1% 9,1% 9,1% 27,3% 45,5%| 100,0%
Ciro
Toplam Adet 11 12 2 3 6 34
% igindeki
c 32,4% 35,3% 5,9% 8,8% 17,6%| 100,0%
iro

SINIFLANDIRMA (KiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00011 ILE VAR00014
/FORMAT=DEGER TABLOLARI

/HUCRELER=ADET SIRA

/ADET YUVARLAK HUCRE.
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Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar
Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:24:09
Gorligler
Girdi Veri C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content. IES\[3P2EWHS\mustafa[1].
sav
Aktif Veri seti Veri setil
Ayristirma <none>
Agirlik <none>
Boliinmiis dosya <none>
Calisan veri dosyasindaki satir 34
sayisl
Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik|
olarak gosterilenlerdir.
Kullanilan olaylar Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine
temellendirilmistir.
Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VARO00011 iLE VAR00014
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,093
Gegen zaman 00:00:00,109
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 131071
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content. IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Vaka Islem Ozeti

Vakalar
|Gegerli Eksik Toplam
N % N % N %
Ciro * Kapasite Kullanim
P 34 100,0% |0 0% 34 100,0%
Orani
Ciro * Kapasite Kullanim Oram Tkili Stmflandirma
Kapasite Kullanim Orani
%21-%40 | %41-%60 | % 61-%80 | % 81-% 100 | Toplam
Ciro  0-5000000 TL Adet 3 4 2 1 10
% igindeki
] 30,0% 40,0% 20,0% 10,0%| 100,0%
Ciro
5000001 - 10000000 TL ~ Adet 0 3 1 0 4
% igindeki
] ,0% 75,0% 25,0%](,0% 100,0%
Ciro
10000001 - 20000000 TL  Adet 0 1 5 0 6
% igindeki
,0% 16,7% 83,3%],0% 100,0%
Ciro
20000001 - 40000000 TL  Adet 0 0 2 1 3
% igindeki
] ,0% ,0% 66,7% 33,3%| 100,0%
Ciro
40000001 TL ve tizeri Adet 0 1 5 5 11
% igindeki
] ,0% 9,1% 45,5% 45,5%| 100,0%
Ciro
Toplam Adet 3 9 15 7 34
% igindeki
c 8,8% 26,5% 44,1% 20,6%| 100,0%
iro

SINIFLANDIRMA (KiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00012 ILE VAR00014
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
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Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar
Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:24:20
Gorligler
Girdi Veri C:\Users\pc-
11\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor
ary Internet
Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].
sav
Aktif Veri seti Veri setil
Ayristirma <none>
Agirlik <none>
Boliinmiis dosya <none>
Calisan veri dosyasindaki satir 14
sayisl
Elde tutulan eksik deger Eksik tanimi Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik|
olarak gosterilenlerdir.
Kullanilan olaylar Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine
temellendirilmistir.
Sozdizimi SINIFLANDIRMA (IKiLI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VARO00012 iLE VAR00014
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 104856
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav

457



Vaka Islem Ozeti

Vakalar
|Gegerli Eksik Toplam
N % N % N %
MBTC Degeri * Kapasite
8 PS4 100,0% |0 0% 34 100,0%
Kullanim Orani
MBTC Degeri * Kapasite Kullamm Orami Tkili Simflandirma
Kapasite Kullanim Orani
% 81 -%
% 21 - % 40]% 41 - % 60|% 61 - % 80 100 Toplam
MBTC 0 - 5000000 TL Adet 3 5 2 1 11
Degeri % icindeki MBTC
27,3% 45,5% 18,2% 9,1%]| 100,0%
Degeri
5000001 - 10000000  Adet 0 3 3 0 6
TL % icindeki MBTC
,0% 50,0% 50,0%](,0% 100,0%
Degeri
10000001 - 15000000 Adet 0 0 1 0 1
TL % icindeki MBTC
,0% ,0% 100,0%]|,0% 100,0%
Degeri
15000001 - 20000000 Adet 0 0 3 1 4
TL % icindeki MBTC
,0% ,0% 75,0% 25,0%| 100,0%
Degeri
20000001 TL ve lizeri Adet 0 1 6 5 12
% i¢indeki MBTC
,0% 8,3% 50,0% 41,7%| 100,0%
Degeri
Toplam Adet 3 9 15 7 34
% i¢indeki MBTC
8,8% 26,5% 44,1% 20,6%| 100,0%
Degeri

SINIFLANDIRMA (iKiLi SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00010 ILE VAR00014

/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
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/ADET YUVARLAK HUCRE.

Siniflandirma (ikili Siniflama)

Notlar

Cikt1 zamani 28.Nis.2009 13:25:00
Gorligler

Girdi Veri C:\Users\pc-

Elde tutulan eksik deger

Aktif Veri seti
Ayristirma
Agirlik
Boliinmiis dosya

Calisan veri dosyasindaki

saylsl

Eksik tanimi

Kullanilan olaylar

satir

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Tempor

ary Internet

Files\Low\Content.IES\[3P2EWHS\mustafa[1].

sav

Veri setil
<none>
<none>

<none>
34

Tanimlanmis kullanicinin eksik degerleri eksik

olarak gosterilenlerdir.

Istatistikler gegerli bilgilerle tiim olaylar iizerine

temellendirilmistir.

S6zdizimi SINIFLANDIRMA (IKILI SINIFLAMA)
/TABLOLARI=VAR00010 ILE VAR00014
/FORMAT=DEGER TABLOLARI
/HUCRELER=ADET SIRA
/ADET YUVARLAK HUCRE.
Kaynaklar Analizi gergeklestirme zamani 00:00:00,000
Gegen zaman 00:00:00,000
Alinan Direktifler 2
Birlikteki Hiicreler 131071
[Veri setil] C:\Users\pc-

1 1\AppVeri\Local\Microsoft\Windows\Temporary Internet Files\Low\Content.IES\I3P2EWHS\mustafa[1].sav
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Vaka Islem Ozeti

Vakalar
|Gegerli Eksik Toplam
N % N % N %
N .
Sermaye Kapasite), 100,0% [0 0% 34 100,0%
Kullanim Orani
Sermaye * Kapasite Kullanim Oram Ikili Smiflandirma
Kapasite Kullanim Orani
% 21 - %|% 41 - %|% 61 - %|% 81 - %|Topla
40 60 80 100 m
Serma 0 -2500000 TL Adet 3 4 3 1 11
(v . . .
g v deindekily; o B6dv  [273% P |10
Sermaye %
2500001 - Adet 0 3 8 1 12
5000000 TL % icindeki 100,0
o indekil oo hsow les [83% |0
Sermaye Z
5000001 - Adet 0 0 1 1 2
10000000 TL % icindeki 100.0
o SIS0 low  [50.0%  [50.0% |
Sermaye Z
10000001 - Adet 0 1 2 0 3
20000000 TL % icindeki 100.0
o eindelll oo 13330, 66 0% |
Sermaye Z
20000001 TL ve Adet 0 1 1 4 6
iizeri . .
v deindekif oo 1679 |167%  le6,7% |10
Sermaye %
Toplam Adet 3 9 15 7 34
o deindekile or 65w |ad1% o | 000
Sermaye %
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