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ABSTRACT

Companies have their sui generis identities separate from owners or
shareholders. They run their activities in consistent with that identity. The
activities are production goods and services, trade them and eventually
making profit. Companies need to have some assets to do those activities and
the assets need to be financed by certain sources. The sources come from
either domestically or externally. In this study, we focus on domestic sources
originated from the company itself and specifically examine the capital
increase from internal sources. The pre-conditions, benefits, importance and
procedures for capital increase are dealt in terms of Turkish Commercial Code
numbered 6102. Analyzing the last three years’ financial data of insurance
companies listed, we make some observations about whether they increase
capital depending on domestic sources.

TURK TICARET KANUNUNA GORE SERMAYE ARTIRIMI: HALKA ARZ
OLUNAN SiGORTA SIRKETLERINDE iNCELEME?

3Bu galismanin “Turk ticaret kanununa gore i¢ kaynaklardan sermaye artinmi” ile ilgili kismi 13. Ulusal
isletmecilik Kongresinde bildiri olarak sunulmustur.

Anahtar Kelimeler

ic kaynak,

sermaye taahhud,
sartli sermaye artirmi,
sermaye artirmi.

OzZET

isletmelerin sahip ya da ortakliklarindan ayri olarak kendilerine 6zgii kisilikleri
vardir. isletmeler de bu kisiliklerine uygun olarak faaliyetlerini yerine getirirler.
Bu faaliyetler mal ya da hizmet tretebilmek, alim satim yapabilmek ve nihai
olarak kar elde etmektir. isletmelerin bu faaliyetleri yapabilmesi icin de bir
takim varliklara sahip olmasi gerekmektedir. Bu varliklarin ise birtakim
kaynaklardan finanse edilmesi gerekmektedir. Bu kaynaklarin bir kismi
disaridan  karsilanirken  bir  kismi ise isletmenin i¢ kaynaklardan
karsilanmaktadir. Bu galismada, isletmelerin faaliyetlerini stirdiirebilmesi igin
ihtiyag hissettigi sermaye artirim sekilleri tizerinde durulmustur. isletmelerin
sermaye artirmina gitme kosullari, yararlari, 6nemi ve usulleri Uzerinde
durularak konu 6102 sayili TTK agisindan ele alinmistir. Hisseleri halka arz
olunan sigorta sirketlerinin son 4 yillik finansal verileri incelenmek suretiyle bu
sirketlerin sermaye taahhidd, i¢ kaynaklardan ve sarta bagli sermaye artirim
yontemleri incelenmis, bu yontemlerin ne derece kullandiklarina iliskin birtakim
tespitlerde bulunulmustur.
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1. GIRIS

isletmeler global is diinyasindaki gelismeler neticesinde siirekli kendilerini yenilemeli ve
gelismelere ayak uydurmalidirlar. Nihayetinde asil amaglari kar elde etmek olan isletmeler
bu amaclarini yerine getirebilmek icin faaliyet géstermektedirler. Bunun icin de isletmeler
hem gerekli gérdiikleri yatirimin yapilabilmesi icin hem de ge¢mis yil zararlarinin 6z kaynak
rakamlarini azaltmasi gibi nedenlerle sahip olduklari sermayeyi uygun sekilde kullanmali ve
gerektigi takdirde uygun kaynaklar ile sermaye artirimina gitmelidirler. 1957 yilindan beri
yurdrlikte olan Tiurk Ticaret Kanunun (TTK) da, global is diinyasindaki gelismeler
neticesinde anonim ve limited sirketlerin sermaye ihtiyacini siiratle ve kolayca
karsilayabilmek icin sermaye artirim yéntemlerini yeniden diizenlemis ve g farkh yontem
ile yapilabilecegini belirlemistir. Bunlar;

1. Sermaye Taahhtdi Yoluyla Artirim
2. Sarta Bagli Sermaye Artirimi
3. i¢Kaynaklardan Sermaye Artirimi

1.1. SERMAYE TAAHHUDU YOLUYLA ARTIRIM

TTK'nin 462. Maddesinin lg¢lnci fikrasinda ‘Bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin
izin verdigi fonlarin bulunmasi hdlinde, bu fonlar sermayeye déniistiiriilmeden, sermaye
taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz. Hem bu fonlarin sermayeye déndistiiriilmesi
hem de ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla sermaye
artirilabilir. Artirrm genel kurul veya yénetim kurulu kararinin ve esas sézlesmenin ilgili
maddelerinin degisik seklinin tescili ile kesinlesir. Tescil ile o anda mevcut pay sahipleri
mevcut paylarinin sermayeye oranina gére bedelsiz paylari kendiliginden iktisap ederler.
Bedelsiz paylar tizerindeki hak kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan vazgegilemez.’
hikmu yer almaktadir (TTK, m.462/f.3).

Buna gore sirket bilangosunda sermayeye eklenebilecek fonlar var ise, dncelikle bu fonlar
ile sermaye artirimi yapilacaktir. Bu fonlar kullaniimadan sermaye artirimi sermaye
taahhidi yoluyla yapilamayacaktir. Fakat sirketin acilen nakit ihtiyaci olmasi durumunda
ya da nakdi sermaye artirimina acilen ihtiyaci olmasi gibi sartlarda mevzuatin izin verdigi
fonlardan kullanim yapilabilmektedir. 6102 sayili kanuna gére sermaye taahhidi yoluyla
sermaye artirim; esas sermaye sisteminde sermaye artirimi ve kayitli sermaye sisteminde
sermaye artirimi olmak tzere iki bashk altinda diizenlenmistir.

1.1.1. ESAS SERMAYE SISTEMINDE SERMAYE ARTIRIMI

Esas sermaye sisteminde sermaye artirimi isleminin sozlesme degisikligini gerektirmesi
nedeniyle bu konuda karar alma organi, TTK m.456/1'de de ifade edildigi lzere, sirket
genel kuruludur. Esas sermayenin artiriimasi siirecinde esas s0zlesmede yer alan sermaye
maddesinin degistiriimesi gerekmektedir. Esas sdzlesmede bulunan esas sermayeye iliskin
eski metnin yerini alacak yeni sdzlesme metni, yonetim kurulu tarafindan hazirlanir. Bu
degisiklik icin genel kurul TTK m.421/I'de 6ngorilen nisap ile toplanir ve karar alir (Akin,
2013: 16).
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1.1.2. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE SERMAYE ARTIRIMI

Kayith sermaye sistemi sayesinde, sirketlerin sermaye yapisinin esnek sekilde
diizenlenmesi ve ihtiya¢ halinde yeni hisse senetlerinin zaman kaybetmeksizin gikarilmasi
saglanmaktadir. TTK m.460/1 uyarinca halka acik olmayan bir anonim sirkette ilk veya
degistirilmis esas sozlesme ile sermayeyi artirma yetkisi yonetim kuruluna verilmis ise
yonetim kurulu sermaye artirimini esas sozlesmede belirtilen kayith sermaye tavanina
kadar ve ongoriilen yetki sinirlari iginde gerceklestirebilir (Akin, 2013: 19).

1.2. SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMI

6102 sayih TTK ile sermaye artiriminda Gglinci bir yontem eklenmistir. Buna gére TTK'nin
463. Maddesinin birinci fikrasinda, ‘Genel kurul, yeni g¢ikarilan tahviller veya benzeri
borglanma araglari nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara veya
calisanlara, esas sézlesmede degistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni paylari
edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagli artirilmasina karar verebilir’
hiikmi{ yer almaktadir. Ayni zamanda ikinci fikrasinda ‘Sermaye, dedistirme veya alim
hakki kullanildigi ve sermaye borcu takas veya 6deme yoluyla yerine getirildigi anda ve
olciide kendiliginden artar’ hUkmu yer almaktadir (TTK, m.462/f.1-2).

TTK'nin bu hikimlerine gore sartl sermaye artirimi, yeni ¢ikarilacak tahvillerin ve benzeri
borglanma araglarinin sirketin pay sahiplerine déntismelerini amaglayan, bu yolla sirkete
sermaye saglayan ve calisanlar icin pay senedi ¢ikarilmasina olanak veren bir sermaye
artinmi yontemidir (Komisyon Raporu, m. 463). Bu yontemde sermaye artiriminin
gerceklesmesi icin sarta bagli olarak l¢linci kisilerin kendilerine taninan haklarini kullanma
karari almalari gerekmektedir. Sarta bagh sermaye artirimi i¢in esas s6zlesmede bir hiikiim
bulunmali, artirmin sartlari ve kurallari bu hiikiimde yer almalidir (Sengtir, 2011;115-116).

1.2.1. SINIRLAMALAR

TTK m.464/I'e gore sarth olarak artirilan sermayenin toplam itibari degeri, sermayenin
yarisini asamaz. Bu sinirlama ile kanun koyucu, sermaye artirimi konusunda sirket
organlari disindaki bir mercie verilecek yetkinin c¢ergevesini belirlemektedir. Sonug
itibariyle bu durum istisnai bir durumdur ve bir sinira baglanmak zorundadir. Aksi durumda
sirketin sermayesi UclincU kisiler tarafindan sinirsiz olarak artirilabilecektir. TTK zaman
konusunda bir sinirlama getirmemistir. Genel kurul gerekli gormesi halinde, genel olarak
veya belirli kullanma amacina yonelik olarak belli bir siire icinde sermaye artiriminin
gerceklesmesini 6ngorebilir. Kanunda belli bir siirenin 6éngorilmemesinin amaci, sirketin
uzun vadeli borglanmasinin sermaye artirimi karari ile kisitlanmasini engellemektir (Akin,
2013:26).

1.2.2. SARTA BAGLI SERMAYE ARTIRIMINDA HAK SAHIPLERINE
SAGLANANA HAKLAR

Alacakh veya calisanlara taninan degistirme veya alim haklarinin kullanilabilmesinin bir
diger on kosulu da, mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin kaldirilmasi ve bu hususun
TTK 465/1 maddesi (d) bendi uyarinca esas sozlesmeye agikca vyazilmasidir.
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Bu durumun mevcut pay sahiplerinin sirket sermayesine katim oranini etkileyecegi, diger
bir deyisle azaltacag icin, kanun koyucu pay sahiplerinin menfaatlerine halel gelmemesi
icin TTK’'nin 466nc1 maddesi ile ihra¢ edilen yeni degistirme ve alim haklarini iceren
bor¢clanma araglarinin 6ncelikli olarak paylari oraninda pay sahiplerine dnerilmesi sartini
dizenlemistir. Bununla birlikte pay sahiplerine taninmis olan “6nerilmeye muhatap olma
hakki”, hakh sebeplerin varligi halinde kaldirilabilir veya sinirlandirilabilir.[6] Calisanlara
taninan alim hakkinda, pay sahiplerine Onerilmeye muhatap olma hakki taninmasi
gerekmemektedir. Ancak bu durumda da righan haklar kisitlanacak pay sahiplerinin
haklari TTK 466/3 kapsaminda koruma altinda olacaktir (Altas, 2010:150)

1.3. iC KAYNAKLARDAN SERMAYE ARTIRIM

TTK’'nin 462 maddesinin birinci fikrasinda ‘Esas sézlesme veya genel kurul karariyla
ayrilmis ve belirli bir amaca é6zgiilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin
serbestce kullanilabilen kisimlari ve mevzuatin bilang¢oya konulmasina ve sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye dénlistiiriilerek sermaye i¢c kaynaklardan
artirtlabilir’ hiikmine yer verilmistir.

Bu mevzuat hikmiine gore i¢ kaynaklar gosteriimek ve mevzuatta fonlara gonderme
yapilmaktadir. i¢c kaynaklardan sermaye artirimi icin saglanan fonlar dagitilmayan gecmis
yil karlari, kanuni yedek akgeler ile vergi kanunlari veya diger kanunlar uyarinca tesvik
amaciyla vergi disinda tutulan ancak sermayeye ilavesi zorunlu tutulan veya belli bir siire
isletmeden c¢ekilmesi yasaklanan kazanglardan meydana gelmektedir (Ercan, 2012; 220).

Sirketlerde sermaye artirimi genellikle dis kaynaklardan finanse edilerek yapiimaktadir.
Bunun yani sira sirketlerin ¢ok fazla basvurdugu yontemlerden biri olarak da karsimiza ig
kaynaklar gelmektedir. i¢ kaynaklardan sermaye artisi sirketlere ek bir finansman kaynagi
saglamayip sirketlerin mal varliklarini da efektif olarak artirmamaktadir. Bununla birlikte
sirketlerin itibari artmakta, mali blinyesi kuvvetlenmekte ve bir takim vergisel avantajlarda
saglamaktadir (Yavuz, 2013;130).

Bu calismanin asil konusunu olusturan ‘i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirmi’ 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanununa gore daha ayrintili bir sekilde incelenecektir.

1.3.1. 6102 SAYILI TTK iLE i¢ KAYNAKLARDAN SERMAYE ARTISI

Sermaye artirimi, yeni paydaslarin katilmasi veya mevcut pay sahiplerinin riichan haklarini
kullanarak yeni pay almalari sonucu dis kaynaklardan gerceklesebilecegi gibi, sirketin mal
varliginda bulunan bazi kaynaklarin kullanimiyla vyapilan artirm sayesinde de
gerceklesebilir. Bu sekilde ortaklar mal varligini biylUtmeden, muhasebe islemleri
sonucunda, esas sermaye mal varligi degerine yaklastirilmasi suretiyle i¢ kaynaklardan
sermaye artinmi vyapabilir (Akkale, 2013; 35). Yani isletmelerin gercek anlamda
sermayelerini artirmayan ancak bilangonun pasifinde mevcut olan; yasal ve ekonomik
yonden aktarilabilen 6z sermaye unsuru fonlarin sermayeye eklenmesiyle gerceklestirilir
(Yildiz, 1991;104).
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i¢c kaynaklardan sermaye artirimi ile sirketlerin amaci; sirketin yillik kar oraninin ve pay
senetlerini kurunun distrilmesi, kar dagitiminda dengenin saglanmasi ve ortaklik
kredisinin yukseltilmesi amacglanmaktadir (Akkale, 2013; 35).

6102 sayilli TTK'nin 462. Maddesinde dizenlenen i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
kanunda ilk defa dizenlenmistir. 6762 sayili eski Tirk Ticaret Kanununda bu yénteme
deginilmemis olsa da, isletmelerin ¢ok fazla basvurdugu bir yéntemdir. Bu yontem yargi ve
GUmrik Ticaret Bakanligi uygulamasinda kabul edilmektedir. 6102 sayih TTK’ya gore i¢
kaynaklar yasal dayanaga kavusturulmustur (Yavuz, 2013;129). Bu maddenin birinci
fikrasina gore, i¢ kaynaklar esas stézlesme ve/veya genel kurul karariyla ayriimis (istege
bagh) yedek akceler ile kanuni yedek akgelerin serbest kisimlaridir (Komisyon Raporu, 96).
Yani Kanun’un 462. Maddesinde izin verilen bazi fonlar sermayeye donustirilebilir.
Ornegin; s6zlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis
yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilen kisimlari ve mevzuatin
bilancoya konulmasina izin verdigi fonlar ile sermaye i¢ kaynaklardan artirilabilir.
Sermayenin artirilan kismini, i¢ kaynaklardan karsilayan tutarin sirket binyesinde gercekten
var oldugu, onaylanmis yillik bilango ve yonetim kurulunun verecegi acik ve yazili bir beyanla
dogrulanir. Bilango tarihinin Gzerinden alti aydan fazla zaman ge¢mis oldugu takdirde, yeni
bir bilanco c¢ikarilmasi ve bunun yoénetim kurulu tarafindan onaylanmis olmasi sarttir
(Karadeniz, Erisim tarihi: 12.09.2013)

6102 sayili Tirk Ticaret Kanununa goére i¢ kaynaklardan sermaye artirimi asagidaki
kalemlerde agiklanmaktadir.

1.3.1.1. YEDEK AKCELER

6102 sayil TTK da yedek akgeler ile ilgili hiikiimlerin diizenlenmesinde, 6762 sayih TTK'daki
hiikimler esas alinmakla beraber gelisen ekonomi ve ticari hayata gére yeni anlayislara ve
ilkelere yer verildigi gortilmektedir.

Kanuni Yedek Akge; TTK'da yedek akge ayrilmasini zorunlu kilan hikimlerine gére ayrilan
yedek akgelerdir. Bu bakimdan sermaye sirketleri karlarinin belirli bir kismi icin yedek akge
ayirmak zorundadirlar (Sengiir, 2011; 111). 6102 sayil Tirk Ticaret Kanununa goére kanuni
yedek akgce 519. Maddede dizenlenmistir. TTK’da kanuni yedek akgeler, “Genel Kanuni
Yedek Akce’ ile “Sirketlerin Istegi ile Ayirdigi Ayrilan Yedek Akce” olmak lizere ikiye
ayrilmislardir.

- Genel Kanuni Yedek Akgeler; kanuna gore, sirketler yillik karlarinin %5 ile 6denmis
sermayenin %20’sine ulasincaya kadar genel kanuni yedek akge ayirirlar.

- Sirketin istegi ile Ayirdigi Yedek Akge; Buna iliskin diizenleme 521. madde de
yapilmistir. TTK'nin 521. maddesinde “Yedek akgeye yillik kdrin yiizde besinden fazla
bir tutarin ayrilacagi ve yedek akgenin 6denmis sermayenin yiizde yirmisini asabilecegi
hakkinda esas sézlesmeye hiikiim konabilir. Esas sézlesme ile baska yedek akge
ayrilmasi da éngériilebilir ve bunlarin 6zgiilenme amaciyla harcanma yollari ve sartlari
belirlenebilir.” hikm yer almaktadir (Akyol, Erisim Tarihi: 05.11.2013).
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Tirk Ticaret Kanunu’nun 466. ve 534. maddeleri geregi, anonim ile limited sirketlerin elde
ettikleri safi karlar tzerinden kanuni yedek akge ayirmalari gerekmektedir. TTK’ nin 466.
maddesinin Uglinct fikrasinda kanuni yedek akgelerin kullanim alanlarina ve kosullarina
yer verilmistir. Buna gore, kanuni yedek akce, sirket esas sermayenin yarisini gegmedikce,
sermaye artirimi i¢in kullanilamaz. Buna karsilik, kanuni yedek akgenin esas sermayesinin
yarisini gecen kisminin sermaye artirrminda kullanilmasi miimkiindir. Bununla birlikte,
sirket ana sozlesmesinde kanuni tavani asan kismin sermaye artirrmindan baska bir amag
icin (6rnegin; tasit alimi) kullanilmasi 6ngérilmis olabilir. Bu durumda, kanuni tavani asan
yani sirket esas sermayesinin yarisini gecen kanuni yedek akg¢enin sermaye artiminda
kullanilabilmesi icin, ana s6zlesmedeki amac¢ hiikminiln kaldirilmasi yahut degistirilerek
sermaye aritiminda kullanmaya uygun hale getirilmesi gerekir. Diger yandan, kanuni yedek
akcelerin, TTK’'nin 466. maddesinin 3. fikrasina aykiri olarak sermaye artirrminda
kullanilmasi halinde, sermaye artirimi ayni zamanda ana s6zlesme degisikligi niteliginde
oldugundan ve genel kurulca kararlastiriimasi gerektiginden ilgili genel kurul karari
Kanun’un emredici hikmine aykirihk teskil edeceginden batil kabul edilebilecektir.
Holding sirketler ile 6zel kanunlara tabi olan anonim ve limited sirketler bu genellemeden
mistesnadir (Altas, Erisim tarihi: 12.12.2013).

1.3.1.2.FONLAR

TTK'nin 462 maddesinin birinci fikrasina gore i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilacak
kaynaklardan biri de fonlardir. Buna gére sermayeye konacak fonlar ismen belirtilmemis,
fakat “mevzuatta sermayeye eklenmesine izin verilen fonlar” seklinde bir tanimlama
yapilmistir. Bu fonlara érnek olarak, yeniden degerleme, ihrag primleri, istirak ve tasinmaz
satis hasilati, yabanci para c¢evrim farklari, par senedi iptal karlari ve enflasyon fonu
sayilabilir (Yavuz, 2013; 131).

Bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu
fonlar sermayeye donustiriilmeden, sermaye taahhit edilmesi yoluyla sermaye
artirilamaz. Hem bu fonlarin sermayeye donustiriilmesi hem de ayni zamanda ve ayni
oranda sermayenin taahhit edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir. Artirrm genel kurul veya
yonetim kurulu kararinin ve esas sézlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile
kesinlesir. Tescil ile o anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin sermayeye oranina
gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap ederler. Bedelsiz paylar Uzerindeki hak
kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan vazgegilemez (Karadeniz, Erisim tarihi:
12.09.2013).

Maddenin gerekcesine gore; Uclincli fikranin birinci ciimlesi pay sahiplerinin korunmasi
amaciyla konulmus, istisnasi bulunmayan, baska bir deyisle hicbir sebeple bertaraf
edilemeyecek olan emredici bir kuraldir. Uygulamada, bazi sirketlerin, bildangoda sermayeye
eklenebilecek bir fon mevcutken veya boyle bir fonun hesaplanip bilangoya konulmasi yolu
acikken, énce nakdi sermaye artirnmi yaparak ve ¢ogu kez bunun miktarini yiksek tutarak,
artirima bazi pay sahiplerinin katilamamalarindan diger bir grup pay sahibine yarar sagladiklari
gorlilmektedir. Kural hakim oOgretinin ve Yargitay'in gorlslerini kanunlastirmaktadir. Bu
emredici kurala aykiriligin hukuki sonucu butlandir.
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Bir sirket bilangosunda mevzuatin sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar bulundugu sirece
sermaye artinmi yapilamayacak yapilmis olsa bile arttirilan sermaye hicbir sonug
dogurmayacaktir.

Kisaca fon yasagl, hakim sermayedarin hem pay sahipligi hem de mali glicini kotlye
kullanarak diger kiicik pay sahiplerine zarar vermesinin 6niline gecmek icin getirilmis bir
diizenlemedir. Dolayisi ile pratikte bir sermaye artirimi sirasinda 462. maddenin bu ruhu da
dikkate alinarak bir sonuca ulasilmasi ilerleyen donemde kuvvetle muhtemel olumsuzluklari
onleyecektir.

Ancak dogaldir ki, bir sirket normal ekonomik kosullarda disaridan nakit girisine ihtiyag
duyar ve ¢ogu zaman tim bu islemlerin ¢ok kisa bir sire icinde sonuglandiriimasi
zorunluluk halini alir. Bu nedenledir ki 462.madde ayni zamanda es zamanl olarak
sermaye artirimini diizenlemektedir.

Buna gore, sirket es zamanl olarak sermayesini hem fonlar ile hem de sermaye taahhidii ile
yerine getirebilir. Yine bu islemde de fonun sirket blinyesine gercekten bulunduguna iliskin
olarak yukarida belirtilmis olan prosedirlerin yerine getiriimesi gerekmektedir. Bu sermaye
artinmi es zamanli olarak yapilsa bile fonlar nedeniyle bedelsiz olarak hisse senedi alacak
olan pay sahipleri bedelli sermaye artirimina istirak etmek zorunda degildir (Nazali, Erisim
tarihi: 2.08.2013).

Sanayi ve Ticaret Bakanliginca yayimlanan 2003/3 sayili i¢ Ticaret Tebligine gére nakit
paradan baska sermaye artirrminda kullanabilecek fonlar sunlardir (Ercan, 2012; 220-221).

- Deger artis fonu

- Istiraklerden gelen artis fonu

- Maliyet artis fonu

- lstirak hisseleri ve tasinmaz satis karlarinin ilavesi

- Dagitilmayan gegmis karlar

- Enflasyon diizelmesinden kaynaklanan gegcmis yillar karlari ile sermaye enflasyon
dizeltme olumlu farklar

- 5024 sayili Kanunla VUK’nun miikerrer 298. Maddesinde yapilan degisiklikle
31.12.2004 tarihli bilangolarin diizeltilmesi sonucu hesaplanan 6z sermaye
kalemlerine ait enflasyon farklari

- 5746 sayili kanun uyarinca TUBITAK ve benzeri kuruluslar tarafindan édenen hibeler
(devlet yardimlari)

- 5811 sayili kanun uyarinca isletmeye aide edilen kazang farklari,

- Hisse senedi ihrag primleri.

1.3.3. iC KAYNAKLARDAN SERMAYE ARTIRIM USULU

ic kaynaklardan sermaye sekli daha 6nceden de belirtildigi gibi sirketlere disaridan mal
varligi getiriimeden, Ozel bir esas sozlesme degisikligi ve 6zel bir sermaye artirimidir
(Yavuz, 2013; 136). Sirketler i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yaparlarken dikkat etmeleri
gereken usuller asagidaki gibidir.
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- Sirketler sermaye artirrmina paylarin nakdi bedelleri tamamen édenmedigi siirece
gidemezler. Yani sirketin 6denmemis sermayesi var ise bunun 6denmis olmasi
gerekmektedir. Bunun istisnasi ise i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimidir. i¢
kaynaklardan sermaye artirimi icin paylarin tamaminin veya bir kisminin 6denmis
olmasi gerekmemektedir ( A.g.m., 136)

- TTK'ya goére sirketler sermaye artirrminda yénetim kurulu tarafindan bir beyan
imzalamaldirlar. TTK’nin 457. Maddesinin birinci fikrasina gore “Yénetim kurulu
tarafindan sermaye artiriminin tiiriine gére bir beyan imzalanir. Beyan, bilgiyi agik,
eksiksiz, dogru ve diiriist bir sekilde verme ilkesine gére hazirlanir” hikmi yer
almaktadir. Buna gore, bu beyanda i¢ kaynaklardan sermaye artiriminin yapilmasi igin
sermaye artiminin hangi kaynaklardan karsilandigi, bu kaynaklarin gergekten bulunup
bulunmadigi ve sirketin mal varligi icinde oldugunun garantisi verilmektedir. (Madde
457). Sirketler tarafindan verilen beyanin yanlis, hileli, eksik, sahte, gercegi
yansitmama olaylarindan dolayi hukuka aykiriliklarin olmasi ve zararin ortaya gikmasi
durumunda ise belgeyi diizenleyenlere hukuki yaptirimlar uygulanacaktir (TTK Madde
549).

- Sirketlerin i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapmalari durumunda, artirrmin tescil
edilebilmesi icin sirketin 6z varliginin tespiti, sirket sermayesinin karsiliksiz kalip
kalmadigl, sermayenin hangi oranda kondugu ve i¢ kaynaklardan artirilan tutarin
sirketin blinyesinde gercekten var olduguna iliskin raporun yeminli mali musavir
(YMM) ya da serbest muhasebeci mali muisavir (SMMM) tarafindan ticaret sicili
madarltgine verilmesi gerekmektedir (Yavuz, 2013; 136).

- Esas sermaye artirrminda genel kurul, kayitl sermaye artirrminda yoénetim kurulu
yetkilidir. Yonetim kurulu icra organi, genel kurul ise karar organidir. i¢ kaynaklardan
sermaye artirimina karar verme yetkisi kural olarak genel kurula aittir. Yonetim kurulu
sermayenin i¢ kaynaklardan artirilmasi durumunda sermayenin nereden karsilandigi,
kaynagin gegcerliligi ve ortaklik malvarligi icindeki mevcudiyeti hakkinda garanti verme
hususlarini iceren bir beyan hazirlar (Akkale, 2013; 36). i¢ kaynaklardan sermaye
artirnminin da dahil oldugu her tirli sermaye artirimlari igin genel kurul oncesi
GUmriik ve Ticaret Bakanhgindan izin almalari zorunludur (Yavuz, 2013; 138).

- Sermaye artirim kararinin alinmasindan sonra genel kurul tarihinden itibaren en geg
g ay icerisinde bu kararin yonetim kurulu tarafindan sirket merkezinin ve subelerinin
bulundugu ticaret siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili gazetesine ilan ettirilmesi
gerekmektedir. Ayrica internet sitesi agmakla yikiimli olan sirketlerin internette
yayinlamalari zorunludur. S6z konusu karar (¢ ay igerisinde tescil edilmezse Gimrik
ve Ticaret Bakanhgindan alinan izin gegersiz olmaktadir. Artirim karar ticaret siciline
tescil ile gegerlilik kazanacaktir (A.g.e.; 138).

1.4. SERMAYE ARTIRIMINDA USULE UYULMAMASI DURUMUNDAKI
YAPTIRIMLAR

TTK'nin sermaye artirimina iliskin usullere uyulmamasi halinde cezai yaptirimlar 6zet
olarak asagidaki gibi olacaktir.
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-Genel kurulun, anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi
hiakumlerine aykiri olan kararlari batildir. (Yeni TTK 447/c).

-Sermaye artirim tiirlerindeki diizenlemelere uyulmamasi halinde anonim sirketin feshi
353'lincli maddedeki diizenlemeler uyarinca istenebilecektir.

-549'uncu maddede belirtilen belgeleri sahte olarak dizenleyenler ile ticari defterlere
kasith olarak gergege aykiri kayit yapanlar bir yildan (ig yila kadar hapis cezasi alabilirler.

-550'nci maddeye aykiri hareket edenler G¢ aydan iki yila kadar hapis veya adli para
cezaslyla cezalandirilirlar.

Yukaridaki diizenlemeler anonim sirketlere iliskindir. Ancak, Yeni TTK'nin 644'lUnci
maddesine gore yukaridaki diizenlemeler (353, 549, 550'nci madde diizenlemeleri) limited
sirketlere de uygulanacaktir. Dolayisiyla, 549 ve 550'nci maddedeki cezai yaptirimlar da,
644'tnci maddenin d fikrasina gore limited sirketler bakimindan da gegerlidir.

Sermaye artirimina iliskin usullere uyulmamasi halinde yukarida ele aldigimiz {izere ciddi
cezai yaptirimlar s6z konusudur. Sermaye artirimi yapilirken Yeni TTK'nin diizenlemelerine
dikkat edilmesi cezai yaptirimlarla karsilasmak istemeyenler icin dnemlidir (Oncii, Erisim
tarihi:2013).

1.5. LITERATUR CALISMASI

Sirketler global dilinyadaki degisim neticesinde bazi faktorlere uyum goéstermek
zorundadirlar. isletme faaliyetlerinin uygulanabilmesi igcin zaman zaman ortaya ¢ikan
kaynak yetersizliginden dolayi isletme sahiplerinin nakdi veya ayni sermaye artirimi
yapmalari gerekmektedir. Burada yapilan literatiir ¢alismasinda yalnizca Yeni TTK ile
yapilan sermaye artirimlari metodlari ile ilgili cahismalar ele alinmistir. Bu incelemenin
konumuz geregi daha dogru ve somut bilgi verecegi dislintilmektedir.

Sengur (2011) 1957 yihindan beri yirirlikte olan Tark Ticaret Kanunun’daki (TTK)
degisikliklerin sermaye artirim yéninu ele almistir. Buna goére yeni TTK’da sermaye artirimi
ile ilgili daha yalin bir dil kullanildigi, sermaye artirim islemlerinin anonim sirketlerde
uygulanabilirliginin saglanarak daha ¢ok kolaylastirildigi tespit edilmistir. Ayrica Sengel’in
(2011) yapmis oldugu calismaya gore de 6012 sayili kanuna gbre sermaye sirketleri ile
getirilen yenilikler incelenmistir. Bu ¢alismada da yapilan sermaye artirimlarinin hukuksal
boyutuna deginilmistir.

Altas (2012) 6102 sayili TTK2ya gére anonim sirketlerin sermaye artirimlari icin yapilan
yenilikler ve degisiklikleri ele almistir. Bu ¢alismada daha ¢ok sermaye artirimlarinin karar
verilme sireci ve uygulanacak prosedirler ortaya konulmustur.
Burada sermaye artirimlarinin bitin yontemleri ele alinmistir. Altas daha sonraki
calismalarinda ise sarta bagl sermaye artirrmin ve kanuni yedek akgelerden sermaye
artirrminda yapilan hatalari incelemistir. Altas sirketlerin “sarta bagl sermaye artirimi”ni
onemli bir finansman araci olarak tanimlamis ve muayyen sermaye sistemlerinin istisnasi
olarak gérmektedir.
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Yavuz (2013) 6102 sayih TTK’ya goére sirketlerin i¢ kaynaklardan sermaye artirimlarinin
yasal dayanaklarini incelenmistir. Kanuna gore sermaye artirim sekli, kurallari ve sartlari
ortaya konmustur. Uzelli'ye gore(2013) 6102 sayili TTK2ya gore isletmelerdeki nakdi
sermaye artisi ve isletme icindeki fonlarin sermayeye eklenmesi konusu hukuksal boyutu
ile ele ahinmistir. Akkale (2013) yilinda yapmis oldugu calismaya gore de sermaye
artiriminin 6n kosullari ve kayitli sermaye incelenmistir. Bu incelemeler halka acik olmayan
sirketler bazinda ele alinmistir.

Buraya kadar incelenen literatiir ¢alismalarinin 1siginda yapilan bu ¢alisma ile de halka arz
olunan sirketler agisindan bakildiginda sermaye artirirm metodlari incelenmistir. Calismaya
baz alinan sigorta sektoriinde yapilan ¢alisma ile de sirketlerin en ¢ok uyguladigl sermaye
artirrm yontemlerine bakilmistir. Literatlir incelemesine gére daha c¢ok hukuksal
boyutunun ele alindigi sermaye artirrm metodlarina yapilan uygulama ile de destek
getirilmeye calisiimistir.

2. SIGORTA SEKTORUNDE SERMAYE ARTIRIMINA YONELIK iNCELEME

Bu calismada, sigorta sektoriinde halka arz yoluyla faaliyet gosteren 6 sirketin 2010-2013
donemine iliskin finansal verileri incelenerek sirketlerin sermaye artirrminda uyguladiklari
yontemler tespit edilmeye calisilmistir. Uygulama kapsamina alinan sirketler asagidaki
gibidir;

Aksigorta A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Aviva Sigorta A.S.

Gines Sigorta A.S.

Ray Sigorta A.S.

Yapi Kredi Sigorta A.S.

Yukarida yer alan ve halka arz yoluyla faaliyet gosteren sirketlerin 2010-2013 dénemlerine
iliskin mali tablolari asagida tek tek incelenerek sermaye artirrmi var ise hangi yollarla
artinmin gercgeklestirildigi tespit edilmistir.

a) Aksigorta A.S.

Aksigorta A.S.”nin 2010 vyili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
371.644.405 TL olup bu tutarin 306.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 796.537
TL'lik kismi sermayeye eklenecek satis karlarindan (sermaye yedekleri), 59.802.506 TL'lik
kismi yasal yedeklerden, 62 TL'lik kismi statli yedeklerinden, 3.250.020 TL'lik kismi 6zel
fonlardan, 319.270 TL'lik kismi gegmis yil karlarindan ve geriye kalan 1.476.010 TL'lik kismi
ise donem net karindan olusmaktadir. 31.12.2010 tarihi itibariyle sirketin nominal
sermayesi 306.000.000 TL olup tamami 6denmis her biri 1 Kr degerindeki 30.600.000.000
paydan ibarettir.

Sirket 2499 sayili kanun hikimlerine gore kayith sermaye sistemini kabul etmis olup
31.12.2010 itibariyle sirketin kayitl sermayesi 500.000.000 TL'dir. Sirket, 2010 faaliyet
déneminde herhangi bir sermaye artirrmina gitmemis olup mevcut sermaye yapisini
korumustur.
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Aksigorta A.S.nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6z sermaye toplami
402.808.562 TL olup bu tutarin 306.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 4.328.261
TL'lik kismi sermayeye eklenecek satis karlarindan (sermaye yedekleri), 59.802.506 TL’lik
kismi yasal yedeklerden, 62 TL'lik kismi statli yedeklerinden, -865.162 TL'lik kismi finansal
varlik degerlemesinden, 1.513.576 TL’lik kismi ge¢mis yil karlarindan, 31.896.793 TL'lik
kismi donem net karindan ve geriye kalan 132.526 TL'lik kism1 ise dagitima konu olmayan
kardan olusmaktadir. 2010 faaliyet donemi ile karsilastirildiginda, sirketin 2010 yilinda
371.644.405 TL'lik olan sermayesi 2011 yihinda 31.164.157 TL'lik artisla 402.808.562 TL
olarak gerceklesmistir. Sirket, 2010 faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artirrmina
gitmemis olup mevcut sermaye yapisini korumustur.

Aksigorta A.S.'nin 2012 vyili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
423.597.652 TL olup bu tutarin 306.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 4.460.787
TL'lik kismi sermayeye eklenecek satis karlarindan (sermaye yedekleri), 62.767.184 TL'lik
kismi yasal yedeklerden, 62 TL'lik kismi statli yedeklerinden, 183.320 TL'lik kismi finansal
varlik degerlemesinden, 1.513.576 TL'lik kismi ge¢mis yil karlarindan ve geriye kalan
48.672.723 TL'lik kismi donem net karindan olusmaktadir. 2011 faaliyet dénemi ile
karsilastirildiginda, sirketin 2011 yilinda 402.808.560 TL’lik olan sermayesi 2012 yilinda
20.789.000 TL'lik artisla 423.597.652 TL olarak gergeklesmistir. Sirket, 2011 yilinda elde
etmis oldugu 28.932.115 TL tutarindaki donem karini ortaklarina kar payr olarak
dagitmistir. Sirket, 2012 faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artirrmina gitmemis
olup mevcut sermaye yapisini korumustur.

Bu ¢ergevede, Aksigorta A.S.’nin 2010-2013 dénemlerine iliskin finansal verileri bir biitiin
olarak degerlendirildiginde, sirketin herhangi bir sermaye artirrmina gitmedigi tespit
edilmistir.

b) Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin 2010 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye
toplami 455.785.920 TL olup bu tutarin 250.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden,
53.804.048 TL'lik kismi yasal yedeklerden, 23.652.466 TL'lik kismi statli yedeklerinden,
13.367.976 TL’lik kismi olaganiisti yedeklerden, 33.888.379 TL'lik kismi finansal varlklarin
degerlemesinden, 8.287.838 TL'lik kismi gecmis yil karlarindan, 72.785.213 TL’lik kismi
dénem net karindan ve geriye kalan 40.605 TL’lik kismi ise dagitima konu olmayan dénem
karindan olusmaktadir. 31.12.2010 tarihi itibariyle sirketin nominal sermayesi 250.000.000
TL olup tamami 6denmis her biri 1 Kurus degerindeki 25.000.000.000 paydan ibarettir.
Sermaye, 1.000.000 TL tutarindaki 100.000.000 adet A Grubu hisse ve geri kalan tutarda B
Grubu hisse ile temsil edilmektedir. Sirket 2499 sayili kanun hikimlerine gére kayith
sermaye sistemini kabul etmis olup 31.12.2010 itibariyle sirketin kayitli sermayesi tavani
300.000.000 TL'dir. Sirket, 2010 faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artirimina
gitmemis olup mevcut sermaye yapisini korumustur.
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Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin 2011 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye
toplami 430.162.083 TL olup bu tutarin 300.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden,
59.640.083 TL'lik kismi yasal yedeklerden, 9.095.243 TL'lik kismi statli yedeklerinden,
1.219.776 TLl'lik kismi olaganisti yedeklerden, -9.601.394 TL'lik kismi finansal varlklarin
degerlemesinden, 5.138.865 TL'lik kismi ge¢cmis yil karlarindan ve geriye kalan 64.669.510
TL'lik kismi donem net karindan olusmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 50.000.000 TL'lik artisla 250.000.000 TL’den 300.000.000 TL’ye yikselmistir.
Sirketin 250.000.000 TL olan 6denmis sermayesi, 30.000.000 TL'lik kisminin olaganiisti
yedeklerden, 18.917.988 TL'lik kisminin statii yedeklerinden, 1.01.912 TL'lik kisminin stati
yedekleri enflasyon duizeltmesinden, 80.100 TL'sinin ise istirak satis kazanclarindan
karsilanmasi yoluyla toplam 50.000.000 TL tutarinda i¢c kaynaklardan artirilarak
300.000.000 TL'ye yiikseltilmistir. Vergi mevzuati hiikimlerine gore, sirketlerin aktiflerinde
yer alan gayrimenkul ve istiraklerin satisindan dogan kazanglarin %75’lik kismi en az bes
tam yil siireyle pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulmasi kaydiyla kurumlar vergisinden
miistesnadir. istisna edilen kazang bes yil icinde sermayeye ilave disinda herhangi bir
sekilde baska bir hesaba nakledilemez veya isletmeden cgekilemez. 31.12.2011 tarihi
itibariyle 40.605 TL tutarindaki 2010 yili sabit kiymet ve istirak kazanci istisna tutari donem
icinde sermayeye eklenecek satis karlari hesabina siniflanmis ve sonrasinda sermaye
artisinda  kullanilmistir.  31.12.2011 tarihi itibariyle sirketin ¢ikarilmis sermayesi
3000.000.000 TL olup tamami 6denmis her biri 1 Kurus degerindeki 30.000.000.000
paydan ibarettir. Sermaye, 1.000.000 TL tutarindaki 100.000.000 adet A Grubu hisse ve
geri kalan tutarda B Grubu hisse ile temsil edilmektedir. Sirket 2499 sayili kanun
hiklimlerine gore kayith sermaye sistemini kabul etmis olup 31.12.2011 itibariyle sirketin
kayith sermayesi tavani 450.000.000 TL'dir. Yukarida da ifade edildigi lizere, sirket 2011
faaliyet doéneminde i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle 50.000.000 TL tutarinda
sermaye artirimina gitmistir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin 2012 yili bilancosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye
toplami 529.485.605 TL olup bu tutarin 300.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden,
66.400.396 TL'lik kismi yasal yedeklerden, 13.722.714 TL'lik kismi statli yedeklerinden,
12.205.336 TL'lik kismi olaganiistl yedeklerden, 46.804.925 TL’lik kismi finansal varlklarin
degerlemesinden, 9.400.159 TL’lik kismi gegmis yil karlarindan ve geriye kalan 80.952.075
TL'lik kismi donem net karindan olusmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 300.000.000 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina
gitmemistir. 31.12.2012 tarihi itibariyle sirketin ¢ikarilmis sermayesi 3000.000.000 TL olup
tamami 6denmis her biri 1 Kurus degerindeki 30.000.000.000 paydan ibarettir. Sermaye,
1.000.000 TL tutarindaki 100.000.000 adet A Grubu hisse ve geri kalan tutarda B Grubu
hisse ile temsil edilmektedir. Sirket 2499 sayili kanun hikimlerine gére kayith sermaye
sistemini kabul etmis olup 31.12.2011 itibariyle sirketin kayith sermayesi tavani
450.000.000 TL'dir. Yukarida da ifade edildigi lzere, sirket 2012 faaliyet déneminde
sermaye artirrmina gitmemistir.

Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin 2013 yili bilancosu incelendidginde, sirketin sirketin
6zsermaye toplami 533.869.226 TL olup bu tutarin 350.000.000 TL’lik kismi édenmis
sermayeden, 72.284.703 TL’lik kismi yasal yedeklerden, 841.874 TL’lik kismi statii
yedeklerinden,7.709.743 TL’lik kismi olaganiistii yedeklerden, 12.978.741 TL’lik kismi
finansal varliklarin degerlemesinden, 6.887.574 TL’lik kismi ge¢mis yil kdrlarindan ve geriye
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kalan 83.166.591 TL’lik kismi dénem net kérindan olusmaktadir.
2013 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis sermayesi 50.000.000 TL’lik artisla 300.000.000
TL’den 350.000.000 TL’ye yiikselmistir. Sirketin 300.000.000 TL olan édenmis sermayesi,
19.000.000 TL’lik kisminin statii yedeklerinden, 31.000.000 TL’sinin ise olagandiistii
yedeklerden karsilanmasi yoluyla toplam 50.000.000 TL tutarinda i¢ kaynaklardan
artirilarak 350.000.000 TL’ye yiikseltilmistir.

Bu cercevede, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’nin 2010-2013 dénemlerine iliskin finansal
verileri bir biitiin olarak dedgerlendirildiginde, sirketin 2010 ve 2012 faaliyet déneminde
herhangi bir sermaye artirrmina gitmedigi, bununla birlikte 2011 faaliyet déneminde
6denmis sermayesini 50.000.000 TL artirmak suretiyle toplam sermayesini 250.000.000
TL’den 300.000.000 TL’ye yiikseltmis ve artirilan sermaye sirketin i¢c kaynaklarindan
karsilanmustir. Yine 2013 faaliyet déneminde sirketin édenmis sermayesi 50.000.000 TL
artirilarak toplam sermayesi 300.000.000 TL’den 350.000.000 TL2ye yiikseltilerek i¢
kaynaklardan artirrm saglanmustir.

c) Auviva Sigorta A.S.

Aviva Sigorta A.S.nin 2010 yili bilancosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
75.923.430 TL olup bu tutarin 75.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 135.825 TL'lik
kismi hisse senedi ihrag primlerinden, 4.230.349 TL’lik kism1 yasal yedeklerden, 23.677.200
TUlik kismi  olaganiisti  yedeklerinden, 871.867 TL'lik kismi finansal varlklarin
degerlemesinden, -2.125.838 TL'lik kismi ge¢mis yil zararlarindan, -25.865.973 TL'lik kismi
doénem net zararindan olusmaktadir. 31.12.2010 tarihi itibariyle sirketin nominal sermayesi
75.000.000 TL olup tamami 6édenmis her biri 1 Kurus degerindeki 750.000.000 paydan
ibarettir. 31.12.2010 itibariyle sirketin sermayesi A, B ve C grubu hisselerinden
olusmaktadir. Sirket, 2010 faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artirimina gitmemis
olup mevcut sermaye yapisini korumustur.

Aviva Sigorta A.S.nin 2011 yih bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
76.141.568 TL olup bu tutarin 111.997.500 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 135.825 TL'lk
kismi hisse senedi ihrag primlerinden, 4.230.349 TL'lik kismi yasal yedeklerden, 23.677.200
TUlik kismi  olaganisti  yedeklerden, -802.240 TL'lik kismi finansal varliklarin
degerlemesinden, -27.991.811 TLl’lik kismi ge¢mis yil zararlarindan ve -35.105.255 TL'lik
kismi donem net zararindan olusmaktadir. 2011 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis
sermayesi 36.997.500 TL'lik artisla 75.000.000 TL'den 111.997.500 TL'ye yiikselmistir.
Sirket yonetim kurulunun karari ile kayith sermaye tavani 75.000.000 TL'den 150.000.000
TLl'ye ¢ikarilmis ve 2011 yili hesap yilina iliskin yapilan olagan genel kurul toplantisinda
sirket kayitlarinda tescili beklenen sermaye olarak muhasebelestirilmis olan 36.997.500 TL
tutarindaki sermaye avansi 6denmis sermaye olarak siniflandirilmistir. Boylece, sirketin
75.000.000 TL olan 6denmis sermayesi 36.997.500 TL’lik nakdi artisla 111.997.500 TL'ye
yukseltilmistir.

Aviva Sigorta A.$./nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
79.928.895 TL olup bu tutarin 150.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 19.732.000
TU'lik kismi tescili beklenen sermayeden, 4.230.349 TL'lik kismi yasal yedeklerden,
23.677.200 TL’lik kismi olaganusti yedeklerden, 1.139.176 TL'lik kismi finansal varliklarin
degerlemesinden, 63.097.066 TL'lik kismi gegmis yil zararlarindan, 55.931.251 TL'lik kismi
dénem net zararindan olugmaktadir. Sirket yénetim kurulu karari ile bedelli olarak yapilan
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sermaye artirnmi ile c¢ikarilmis sermaye 75.000.000 TL'den 150.000.000 TL'ye
yukseltilmistir. Aviva International Holdings Limited tarafindan 16.12.2011 tarihinde
gonderilen 36.997.500 TL ile 05.04.2012 tarihinde goénderilen 36.997.500 TL tutarindaki
sermaye avanslari sermaye artirim sirecinin tamamlanmasi ile sermaye hesabinda
siniflandiriimistir. Ote yandan, yapilacak sermaye artiriminda kullanilmak tizere 19.732.000
TL tutarindaki sermaye avansi, bilanco tarihi itibariyle sermaye artisina iliskin islemlerin
deva etmesi nedeniyle tescili beklenen sermaye olarak muhasebelestirilmistir. Buna gore,
2012 yilinda yapilan sermaye artirimi nakdi kaynaklardan karsilanmis olup i¢ kaynaklardan
herhangi bir sermaye artirimi yapilamamis, zira sirketin cari ve ge¢cmis donem zararlari
oldukga yliksek diizeyde gerceklesmis olup sirketin finansal yapisi i¢c kaynaklardan sermaye
artirimi yapmaya elverisli degildir.

Bu cergevede, Aviva Sigorta A.S.’nin 2010-2013 dénemlerine iliskin finansal verileri bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, sirketin 2010 ve 2013 yilinda herhangi bir sermaye
artirmina gitmedigi, 2011 ve 2012 faaliyet dénemlerinde sermaye artirrmina giderek
6denmis sermayesini 75.000.000 TL artirmak suretiyle toplam sermayesini 150.000.000
TL’ye yiikseltmis ve artirilan sermaye nakdi kaynaklardan karsilanmistir. Sirketin dénemler
itibariyle finansal yapisi incelendiginde, faaliyet dénemlerinin oldukga yiiksek tutarlarda
zararla kapanmis olmasi nedeniyle sermaye artirrminin sirketin i¢ kaynaklarindan
karsilanma imkéni s6z konusu olmamustir.

d) Giines Sigorta A.S.

Glines Sigorta A.S.’nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
195.994.095 TL olup bu tutarin 150.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 29.182.404
TU'lik kismi diger sermaye yedeklerinden, 4.949.441 TL'lik kismi yasal yedeklerden,
18.606.406 TL'lik kismi finansal varliklarin degerlemesinden, 19.057.881 TL'lik kismi diger
kar yedeklerinden, 13.853.429 TL’lik kismi1 gegmis yil karlarindan, -47.155.466 TL’lik kismi
donem net zararindan ve geriye kalan 7.500.000 TL’lik kismi ise dagitima konu olmayan
donem karindan olusmaktadir. 31.12.2010 tarihi itibariyle sirketin c¢ikarilmis ve tamami
6denmis 1.500.000.000 adet hisse senedi bulunmaktadir. Sirket, TMS-16 Maddi Duran
Varliklar standardi gergevesinde kullanim amach gayrimenkullerini yeniden degerleme
modeliyle muhasebelestirmistir. S6z konusu gayrimenkullerin taginan degerlerinde
yeniden degerleme sonucu meydana gelen artiglar, vergi etkilerinden netlestirilmis olarak
diger sermaye yedekleri hesabinda muhasebelestirilmistir. Ote yandan, sirket ilgili
mevzuat geregince 30.06.2007 tarihinde mevut bulunan 12.464.935 TL tutarindaki deprem
hasar karsiligini 6zsermaye hesaplarinda diger sermaye yedekleri hesabina aktarmistir.

Glnes Sigorta A.S.nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
238.699.996 TL olup bu tutarin 150.000.000 TL’lik kismi 6denmis sermayeden, 50.886.772
TUlik kismi diger sermaye yedeklerinden, 8.413.761 TL’lik kismi yasal yedeklerden,
10.123.394 TL'lik kismi olaganistii yedeklerden, 16.584.556 TL'lik kismi finansal varliklarin
degerlemesinden, 19.128.551 TL'lik kismi diger kar yedeklerinden, -42.696.600 TL'lik kismi
gecmis yil zararlarindan ve geriye kalan 26.259.562 TL'lik kismi donem net karindan
olusmaktadir. 2011 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis sermayesinde herhangi bir
degisiklik olmamis olup sirketin 6denmis sermayesi 150.000.000 TL olarak yer almaktadir.
31.12.2011 itibariyle sirketin kayith sermaye tavani 300.000.000 TL olup sirketin
31.12.2011 itibariyle gikarilmis ve tamami 6denmis 1.500.000.000 adet hisseden olusan
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150.000.000 TL o6denmis sermayesi bulunmaktadir. Sirket 2011 faaliyet déneminde
herhangi bir sermaye artirimina gitmemistir.

Gunes Sigorta A.S.nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
242.569.367 TL olup bu tutarin 150.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 17.793.828
TUlik kismi diger sermaye yedeklerinden, 8.790.834 TL'lik kismi yasal yedeklerden,
11.409.216 TLl'lik kismi olaganisti yedeklerden, 27.447.133 TLl'lik kismi finansal varliklarin
degerlemesinden, 56.873.157 TL'lik kismi diger kar yedeklerinden, -17.164.294 TL’lik kismi
gecmis yil zararlarindan ve geriye kalan — 12.580.507 TL'lik kismi dénem net zararindan
olusmaktadir. 2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 150.000.000 TL olup
sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina gitmemistir. 31.12.2012 tarihi
itibariyle sirketin ¢ikarilmis sermayesi 3000.000.000 TL olup tamami 6denmis her biri 0,1
TL degerindeki 3.000.000.000 paydan ibarettir. Sirket 2499 sayili kanun hikiimlerine gore
kayith sermaye sistemini kabul etmis olup 31.12.2012 itibariyle sirketin cikariimis ve
tamami 6denmis 1.500.000.000 adet hisseden olusan 150.000.000 TL 6denmis sermayesi
bulunmaktadir. Yukarida da ifade edildigi Gzere, sirket 2012 faaliyet doneminde sermaye
artinrmina gitmemistir.

Bu ¢ergevede, Giines Sigorta A.S.’nin 2010-2013 dénemlerine iliskin finansal verileri bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, sirketin 2010-2013 faaliyet déneminde herhangi bir
sermaye artirimina gitmedigi anlasiimistir.

e) RaySigorta A.S.

Ray Sigorta A.S.nin 2010 yilh bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
51.511.338 TL olup bu tutarin 137.069.856 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.017.811
TUlik kismi hisse senedi ihra¢ primlerinden, 16.942.762 TLUlik kismi diger kar
yedeklerinden, - 75.920.878 TL'lik kismi1 gecmis yil zararlarindan, - 28.598.213 TL'lik kismi
dénem net zararindan olusmaktadir. Sirket, yénetim kurulu karari ile 200.000.000 TL olan
kayith sermaye tavani igerisinde cikarilmis sermayesini 40.049.856 TL nakit karsihg
karsilanmak suretiyle 6denmis sermayesini 97.020.000 TL'den 137.069.856 TL'ye
yukseltmistir. Buna gore, sirket 2010 doneminde sermaye artirimina gitmekle birlikte,
artirilan sermayesini nakdi kaynaklardan karsilamis olup sirket i¢ kaynaklardan sermaye
artinmina gitmemistir.

Ray Sigorta A.S.nin 2011 yil bilangosu incelendiginde, sirketin 0zsermaye toplami
86.461.101 TL olup bu tutarin 163.069.856 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.070.152
TUlik kismi hisse senedi ihra¢ primlerinden, 25.262.416 TL'lik kismi diger kar
yedeklerinden, - 104.281.700 TL'lik kismi ge¢mis yil zararlarindan, 340.377 TL'lik kismi
donem net karindan olusmaktadir. 2011 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis sermayesin
yonetim kurulu kararina istinaden, 1.492.000 TL'lik kisi halka acgik hisse sahipleri
tarafindan, 24.508.000 TL'lik kismi diger hissedarlar tarafindan karsilanmak suretiyle
26.000.000 TL artirilarak ve 200.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde 137.069.856
TL'den 163.069.856 TL'ye yukseltilmistir.
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Buna gore, sirket 2011 doéneminde sermaye artirrmina gitmekle birlikte, artirilan
sermayesini nakdi kaynaklardan karsilamis olup sirket i¢ kaynaklardan sermaye artirrmina
gitmemistir.

Ray Sigorta A.S.”nin 2012 vyili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
90.198.223 TL olup bu tutarin 163.069.856 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 2.070.152
TUlik kismi hisse senedi ihra¢ primlerinden, 24.798.986 TL'lik kismi diger kar
yedeklerinden, - 103.477.893 TL'lik kismi ge¢mis yil zararlarindan, 3.737.122 TL’lik kismi
donem net karindan olusmaktadir. 2012 faaliyet déneminde, sirketin 6denmis sermayesi
163.069.856 TL olup sirket bu faaliyet doneminde herhangi bir sermaye artisina
gitmemistir. 31.12.2012 tarihi itibariyle sirketin tamami 6denmis 16.306.985.600 adet
hisse senedi bulunmakta olup sirketin hisse senetlerinin her biri 1 Kr nominal degerde olup
toplam nominal deger 163.069.856 TL'dir. Buna gore, sirket 2012 déneminde sermaye
artirnmina gitmediginden, i¢ kaynaklardan sermaye artirimina da s6z konusu olmamistir.

Bu gergevede, Ray Sigorta A.S.’nin 2010-2013 dénemlerine iliskin finansal verileri bir biitiin
olarak degerlendirildiginde, sirketin 2010 ve 2011 faaliyet ddnemlerinde sermaye
artirrmina gitmekle birlikte sermaye artirimini nakdi kaynaklardan karsiladigi, 2012 faaliyet
déneminde ise herhangi bir sermaye artirrmina gitmediginden i¢ kaynaklardan sermaye
artinminin da séz konusu olmadidi anlasiimistir.

f) Yapi Kredi Sigorta A.S.

Yap! Kredi Sigorta A.S.’nin 2010 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
313.281.250 TL olup bu tutarin 80.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 118.495.352
TUlik kismi sermaye dizeltmesi olumlu farklarindan, 18.811.781 TL'lik kismi sermayeye
eklenecek satis karlarindan, 9.350.548 TL'lik kismi diger sermaye vyedeklerinden,
10.293.377 TLl'lik kismi yasal yedeklerden, 49.633.371 TL'lik kismi olaganisti yedeklerden,
9.485.885 TL'lik kismi finansal varliklarin degerlemesinden, 21.991.266 TL’lik kismi diger
kar yedeklerinden, 24.592.427 TU'lik kismi gegmis yil karlarindan, - 18.925.162 TL'lik kismi
gecmis yil zararlarindan, 34.742.216 TLU'lik kismi dénem net karindan, 3.898.754 TL'lik
kismi dagitima konu olmayan dénem karindan, 96.289 TL'lik kismi ise azinlik paylarindan
olusmaktadir. Kurumlar Vergisi Kanunu 5.1.e hiikimlerine goére sirketlerin aktiflerinde yer
alan tasinmazlarin satisindan dogan kazanglarin %75’lik kismi en az bes tam yil siireyle
pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulmasi kaydiyla kurumlar vergisinden miistesna tutulur.
istisna edilen kazang bes yil icinde sermayeye ilave disinda herhangi bir sekilde baska bir
hesaba nakledilemez veya isletmeden cekilemez. Yapi Kredi Sigorta A.S., 2010 yilinda
gerceklestirmis oldugu bina satisindan saglanan ve tamami TMS uyarinca hesaplanip gelir
tablosunda yatirim gelirleri icinde muhasebelestirilen 3.711.141 TL satis karinin VUK’a gére
hesaplanmis olan 5.198.339 TL tutarindaki kisminin %75’ine denk gelen 3.898.754 TL'yi
bilancoda 6zsermaye altinda dénem net kari grubu igerisinde dagitima konu olmayan
doénem kari olarak siniflandirmistir. Sirketin tamami 6denmis 8.000.000.000 adet payi
bulunmaktadir. Sirket 2010 déneminde sermaye artirimina gitmediginden, i¢ kaynaklardan
sermaye artirimina da s6z konusu olmamistir.
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Yap! Kredi Sigorta A.S.'nin 2011 yili bilangosu incelendiginde, sirketin 6zsermaye toplami
354.383.679 TL olup bu tutarin 80.000.000 TL'lik kismi 6denmis sermayeden, 118.495.352
TU'lik kismi sermaye dizeltmesi olumlu farklarindan, 18.811.781 TL'lik kismi sermayeye
eklenecek satis karlarindan, 13.249.303 TL'lik kismi diger sermaye vyedeklerinden,
16.494.504 TL'lik kismi yasal yedeklerden, 50.255.715 TL'lik kismi olaganistii yedeklerden,
- 3.507.277 TL'lik kismi finansal varliklarin degerlemesinden, 21.991.266 TL’lik kismi diger
kar yedeklerinden, 11.518.276 TL'lik kismi ge¢mis yil karlarindan, - 26.480.569 TL'lik kismi
gecmis yil zararlarindan, 76.482.642 TL’lik kismi dénem net karindan, 5.118.045 TL'lik
kismi dagitima konu olmayan dénem karindan, 109.238 TL’lik kismi ise azinlk paylarindan
olusmaktadir. 31.12.2011 itibariyle sirketin kayith sermaye tavani 250.000.000 TL'dir.
Sirket 2011 doneminde sermaye artirrmina gitmediginden, i¢ kaynaklardan sermaye
artirimina da s6z konusu olmamistir.

Yapi Kredi Sigorta A.S.’nin 2012 yili bilangosu incelendiginde, , sirketin 6zsermaye toplami
417.593.271 TL olup bu tutarin 101.991.226 TL'lik kismi 6denmis sermayeden,
118.495.352 TL'lik kismi sermaye dizeltmesi olumlu farklarindan, 18.811.781 TL’lik kismi
sermayeye eklenecek satis karlarindan, 18.367.348 TL'lik kismi diger sermaye
yedeklerinden, 28.553.536 TL'lik kismi yasal yedeklerden, 43.632.968 TL'lik kismi
olaganistli yedeklerden, - 6.315.569 TL'lik kismi finansal varliklarin degerlemesinden,
2.105.183 TL'lik kismi gegmis yil karlarindan, - 19.965.350 TL'lik kismi gegmis vyil
zararlarindan, 103.362.035 TL'lik kismi donem net karindan, 45.665 TL'lik kismi dagitima
konu olmayan déonem karindan, 133.949 TL'lik kismi ise azinlik paylarindan olusmaktadir.
2012 faaliyet doneminde, sirketin 6denmis sermayesi 180.000.000 TL olup sirket bu
faaliyet doneminde yoénetim kurulu karari ile g¢ikarilmis sermayesini, 21.991.266 TL’lik
kismini diger kar yedeklerinden karsilamak suretiyle 80.000.000 TL'den 101.991.266 TL’ye
cikariimistir. 31.12.2012 itibariyle sirketin kayitli sermaye tavani 250.000.000 TL'dir. Buna
gore, 2012 faaliyet doneminde 21.991.266 TL sermaye artirimina gitmis olup sermaye
artirimi sirketin diger kar yedeklerinden, diger bir ifadeyle i¢ kaynaklardan karsilanmistir.

Bu gergevede, Yapi Kredi Sigorta A.S.’nin 2010-2013 dénemlerine iliskin finansal verileri bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, sirketin 2010, 2011 ve 2013 faaliyet dénemlerinde
sermaye artirimina gitmedigi, 2012 faaliyet déneminde ise i¢ kaynaklardan sermaye
artirrmina gittigi anlasilimistir.

Genel Degerlendirme

Calismada inceleme kapsamina alinan ve sigorta sektoriinde faaliyet gosteren ve halka arz
olunan sirketlerden;

- Aksigorta A.S.nin 2010-2013 donemlerine herhangi bir sermaye artirrmina
gitmedigi,

- Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 2010 ve 2012 faaliyet doneminde herhangi bir
sermaye artirrmina gitmedigi, 2011 faaliyet déneminde ise 6denmis sermayesini
50.000.000 TL artirmak suretiyle toplam sermayesini 250.000.000 TL'den
300.000.000 TL'ye yikselttigi ve 2013 faaliyet doneminde, sirketin édenmis
sermayesi 50.000.000 TL’lik artisla 300.000.000 TL’den 350.000.000 TL’ye
ylikselttigi; 2011-2013 yillarindaki bu sermaye artirrmlarinin i¢ kaynaklardan
karsilandigi,
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Aviva Sigorta A.S.'nin 2010-2012 donemlerine iliskin finansal verileri bir butin
olarak degerlendirildiginde, sirketin 2010 ve 2013 yilinda herhangi bir sermaye
artirrmina gitmedigi, 2011 ve 2012 faaliyet donemlerinde sermaye artirimina
giderek o6denmis sermayesini 75.000.000 TL artirmak suretiyle toplam
sermayesini 150.000.000 TL'ye ylikselttigi ve artirilan sermaye nakdi kaynaklardan
karsilandigi,

Glines Sigorta A.S.nin 2010-2013 faaliyet doneminde herhangi bir sermaye
artinmina gitmedigi, dolayisiyla i¢ kaynaklardan sermaye artirrminin da so6z
konusu olmadigi,

Ray Sigorta A.S.’nin 2010 ve 2011 faaliyet donemlerinde sermaye artirimina
gitmekle birlikte sermaye artirimini nakdi kaynaklardan karsiladigi, 2012 faaliyet
déneminde ise herhangi bir sermaye artirrmina gitmediginden i¢ kaynaklardan
sermaye artiriminin da s6z konusu olmadig,

- Yapi Kredi Sigorta A.S.’nin 2010, 2011 ve 2013 faaliyet dénemlerinde sermaye

artirrmina gitmedigi, 2012 faaliyet doneminde ise i¢ kaynaklardan sermaye

artinmina gittigi anlasiimistir.

Tablo 1: 2010-2013 Yillarinda Sigorta Sirketlerinde Meydana Gelen Sermaye Artirim

Sekilleri
Sirketler 2010 2011 2012 2013
Ak Sigorta A.S. | —--—---memmeems | e | e s
Anadolu Hayat | - ic Kaynak | —--mmmeeem—- ic Kaynak
Emeklilik A.S
Aviva Sigorta | --------------—-- Sermaye Sermaye | e
A.S. Taahhidii Taahhidii
Yoluyla Yoluyla
Giines Sigorta | —------m--mmeemme | e | s | e
A.S.
Ray Sigorta A.S Sermaye Y00 - [ —
Taahhidii Taahhidii
Yoluyla Yoluyla
Yapi Kredi ic Kaynak | e
Sigorta A.S.

Bu gercevede, inceleme kapsaminda alinan 6 sirketten 2 sirketin i¢ kaynaklardan diger ikisi
ise sermaye taahhiidi yoluyla sermaye artinmina gittigi diger iki sirketin ise sermaye
artinmina gitmedigi tespit edilmistir. Ayni zamanda yapilan analiz ¢alismasina goére
incelenen déonemde sirketlerin sarta bagh sermaye artirimini hi¢ kullanmadiklari tespit

edilmistir.
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3. SONUC

6012 sayih kanuna gore yapilan incelemeye goére sirketlerde sermaye artirimi sermaye
taahhiidi, i¢ kaynaklardan ve sarta bagl olarak gergeklesebilir. Bu ¢alisma ile halka arz
yoluyla faaliyet gbsteren sirketlerin sermaye artirim sekillerine deginilmis ve artirm
kosullari belirtilmistir. 6102 sayili TTK'nin 462. Maddesinde yer alan i¢ kaynaklardan
sermaye artirirmi uygulamada ihtiya¢ olan bir hususun kanunlastiriimasidir. Bu maddeye
gore genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zglilenmemis yedek akgeler ile
kanuni yedek akgelerin serbestgce kullanilabilen kisimlari ve mevzuatin bilangoya
konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye donustirilerek
sermaye i¢ kaynaklardan artirilabilecektir. Ayni zamanda sermaye taahhidi yolu ile
yapilan artislarda TTK’ nin 459 ve 460.maddelerinde ele alinmis ve esas sermaye sistemi ile
kayitl sermaye sistemine deginilmistir. TTK'nin 463. maddesinde deginilen sarta bagh
sermaye artirimina ise sirketlerin fazlaca basvurmadiklari goriilmektedir. Bunun nedenini
ise yeni ¢ikarilan tahvil ve borglanma araglarinin sirketten alacakl olan veya galigsanlara pay
vererek gerceklesmesi ve bunun da daha ¢ok Ugilincu kisilerin kararina bagli olmasina
baglayabiliriz.

Calismada halka arz yoluyla faaliyet gésteren sigorta sirketlerinin sermaye artirimina gidip
gitmedikleri, gitmisler ise hangi kalemlerin kullanildigina ve usuliine deginilmistir. Bu
bilgiler 1s18inda halka arz olunan sigorta firmalarinda 2010-2013 vyillarinda sermaye
taahhudu, i¢ kaynaklardan ve sarta bagl olarak sermaye artirimlari incelenmistir. Ulasilan
sonuglara gore de sirketlerden Anadolu Hayat Emeklilik A.S. ve Yapi Kredi Sigorta A.S.nin
sermaye artirimini bir faaliyet donemi ile sinirli olmak Gzere i¢ kaynaklardan karsiladigi,
Aviva Sigorta A.S. ve Ray Sigorta A.S.’nin ise ilgili faaliyet dénemlerinde sermaye taahhtdi
yoluyla artirim yoluna gidildigi tespit edilmistir.

Ulasilan bu sonug ile sirketlerin sermaye artirimlarinda i¢ kaynaklardan ve sermaye
taahhudi yonteminden yararlanildig gidildigi tespit edilmektedir. Sarta bagh sermaye
artinm yonteminin ise kullanilmadigi gorilmektedir. Bu ¢alisma ile 6102 sayili TTK’ya gére
sirketlerin sermaye artirrm yontemleri ele alinmis, simdiye kadar yapilan hukuksal boyut
calismalarini desteklemek amach yapilan uygulama ile literatlr ¢alismalarini destekledigi
disunulmektedir.
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. The aim of this study is to investigate the short and the long-run relationship
Safrl:gs, between saving, inflation, and economic growth in Turkey for the period 2003:1
inflation,

to 2012:2. Since the data has different integration orders (i.e. I(0) and 1(1)), the
approach of the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) was utilized for the
analysis. Results showed that saving, inflation and economic growth are
cointegrated and either inflation or economic growth has positive impacts on the
savings in the Turkish economy. However, no statistically significant relationship
found between the inflation and savings in the short-run and, the interest rates
and savings in the long-run. In addition, findings revealed that, among the
variables and time period in consideration, economic growth is the variable
having the most explanatory power on the savings in the Turkish economy.

economic growth,
ARDL analysis,
Turkish economy.

1. INTRODUCTION

Today, many developing countries try to form economic policies toward how to reach the
low inflation rates, manageable balance of payments deficits, and the high rates of saving
and investments to provide the economic growth, If the mix of suitable policies toward
these aims are not determined and applied, the developing countries become more
inclined to the less developed. We can exemplify Poland and Mexico having high inflation,
low saving rates, low productivity, high import dependency, and worsening balance of
payments to this.

When the above scenario is considered, the uncertainty in financial market, high inflation,
insufficient savings, and the low economic growth, and the high current deficit depending
on all of these are among the most important problems for Turkish economy. Especially
the increases and decreases in the saving rates have a little more importance from the
point of the developing counties like Turkey, because the most important problem in the
front of development is not able to provide the sufficient amount of saving accumulation.
The saving level that is 23.4% of GDP in 1990s in Turkey rose to 27% in 2001, but fell to
12% in 2012, continually decreasing in the progressing years.
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In Turkey, the phenomenon of disinflation is experienced in the recent years; the rapidity
of increase in the salaries and wages is below the disinflation rate. This situation falls the
purchasing power of households. While the decrease of real income reduces the individual
savings, as a result of decrease in the savings, financing the investments becomes difficult.
Therefore, studying the relationship between saving, inflation, and economic growth is
quite important. While the economic literature on the relationship between the saving,
inflation, and economic growth is considerably wide, empirical literature is highly limited.

The effect of inflation on the saving level is unclear in both theoretical and empirical level.
While some of the empirical findings on the relationship of inflation and growth are in the
direction that inflation has negligible effects on the growth (Chari et al., 1996), some
(Berber and Altan, 2004; Saaed, 2007; Erbaykal and Okuyan, 2008) show that it made a
positive effect on it (Dholakia, 1995; Mallik and Chowdhury, 2001). Theoretically, the
effect of inflation on the growth is evaluated in the frame of the insufficiently use of
resources and the changing investment decisions. On the other hand, empirical findings
put forward that via overheating of economy, the growth causes to the high inflation. In
addition, in a closed economy having the limited resources, the higher growth may lead to
the low inflation. Thus, the relationship between growth and inflation occurs in two
directions. The relationship between inflation and saving is extremely important for policy
makers in understanding these complex exchanges.

As seen above, inflation, saving, and economic growth are interrelated variables. Thus,
they can be simultaneously determined in the system. However, there are a few scientific
study analyzing the variables of interest in an only system (Chaturvedi et al., 2008;
Igbatayo and Agbada 2012 ) In order to design the policies the policy makers will apply to
promote economic growth, it is important for them to know by which factors the saving
rates are determined. According to the literature, this factor is inflation rate (Chopra,
1988; Chaturvedi et al., 2008; Igbatayo and Agbada 2012). Does macroeconomic stability
reflected by inflation plays an important role in promoting the saving and growth rates?
For the answer of this question, policy makers should understand very well the dynamics
between the growth, saving, and inflation rates in the system.

In the studies carried out on Turkey, the non-linear relationships were not considered and
the influencing channels of inflation the economic growth were ignored. In other words,
the amount of saving was not considered as one of the influencing channels of inflation
the growth. Thus, the number of the studies suggesting the interactions between saving,
inflation, and economic growth is quite limited. Our study aims to eliminate the deficiency
of interest even partially. In this context, in our study, using the data between the periods
of 2003:1 and 2003:2, the relationships between saving, inflation, and economic growth
were aimed to be analyzed by means of ARDL Boundary Test Approach.

2. LITERATURE SURVEY

In the literature, while there are a number of study investigating the relationship between
inflation -economic growth and between saving —economic, there are a few studies
considering the triple relationship between these variables. In this study, the relationships
between saving, inflation, and economic growth are considered specific to Turkey.
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Mallik and Chowdhury (2001) tested the relationship between inflation and growth,
utilizing the error correction model for four Asian countries (Bangladesh, India, Pakistan,
and Sri Lanka). According to the findings obtained from the study, there is a positive
relationship for four countries between inflation and growth and inflation is unavoidable
for rapidly growing. In addition, there are important feedbacks between inflation and
economic growth. These results are highly important for the suggestions of policy.
Moderate inflation is helpful for the growth; however the rapid economic growth feeds
back the inflation. Mallik and Chowdhury state this kind of economies being in balance on
a knife-edge. As a result, that the economies realize a rapid growth without falling prey to
the inflation are rather difficult.

Anoruo and Ahmad (2001) analyzed the relationship between saving rate and economic
growth for Congo, Cote d’lvoire, Ghana, Kenya, South Africa, and Zambia by means of
VECM model and cointegration test. In the study, except for Nigeria, in all counties, it was
identified that there was a cointegration between saving rate and economic growth. The
results of causality test showed that economic growth was Granger cause of saving rates
for Ghana, Kenya, Nigeria, and Zambia, in return to this, for Congo, that saving rate was
Granger cause of economic growth. Finally, in Cote d’lvoire and South Africa, three is a
two directional causality between two variables.

Berber and Altan (2004) tested the relationship between inflation and economic growth
for the period of 1987-2003 by means of Granger causality analysis. According to the
findings obtained from the study, inflation affects the economic growth in the negative
direction. That is, a10 % of increase in the inflation rate reduces the economic growth in
the rate of 1%. In addition, as a result of Granger causality analysis carried out, the
relationship of one—directional causality was identified from inflation to economic growth.

Saaed (2007) analyzed the relationship of inflation and economic growth for Kuwait, using
the data of GDP and CPI. The results point out that there was a potent and opposite
directional relationship between GDP and CPI in Kuwait.

Erbaykal and Okuyan (2008) studied the relationship of inflation and economic growth for
Turkey economy, using the data of the period of 1997 -2006. The long termed relationship
between these two periods was tested by ARDL boundary test developed by Pesaran et al.
(2001), while causality relationship by causality approach developed by Toda Yamamoto
(1995). As a result of analyses carried out, in the period of interest, it was net with the
existence of the relationship of both causality and cointegration in Turkey. According to
the findings, in Turkey, while there is no causality relationship from the economic growth
to inflation, there is a causality from inflation to the economic growth.

Ekinci and Gl (2007) analyzed the relationship between domestic savings and economic
growth for Turkey by means of VECM model and cointegration test, using the data
belonging to the period of 1960 -2004. According to the result of analysis, there is a long
termed relationship between saving rate and economic growth. But, the results of
Granger causality analysis, in contrast to the traditional view, shows that there is a one-
directional causality in Turkey from economic growth to the domestic saving rates.
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Mistzal (2011) analyzed the relationship between economic growth and saving by means
of cointegration and causality tests in terms of 34 developed countries and 150 developing
countries and transition economy. The results of analysis showed that there was a one
directional relationship between economic growth and domestic savings in both
developing counties and transition economies.

About the relationship between inflation, saving and economic growth forming the
subject of this study, Chaturvedi et al. (2008) considered the relationship between
economic growth, saving rate, and inflation for Southeast and South Asia, using the
methods of panel data and least squares, in the frame of a concurrent equation. It was
found that there was a two directional positive relationship between saving rate and
growth. While the inflation had a negative effect on the growth, it makes a positive effect
on the saving. While the inflation is not affected from current growth rate, it is
determined by its past values and the saving rate also depends on the interest rate.

Igbatayo and Agbada (2012) studied the relationship between the relationship inflation,
saving, and growths for Nigeria via VAR approach, using the data of the period of 1970 -
2010. In addition, in the study, method of least squares and Granger causality analysis
were utilized. According to the results of analysis, while the inflation was in the tendency
of reducing the growth, savings promote the growth. According to the results of Granger
causality test, in the period considered, in Nigeria, a causality relationship was not
identified between inflation and economic growth. On the other hand, there was a double
directional relationship between saving rate and economic growth. According to the
results of VAR analysis, economic growth reacts the changes in savings rather than the
changes in inflation. As a result, in Nigeria, it is put forward that private savings can be
used so that the growth performance of economy is increased.

Oktayer and Oktayer (2013) studied the relationship between government expenditure
and economic growth in Turkey. The study tests the validity of Wagner’s law by applying
autoregressive distributed lag (ARDL) cointegration technique using annual data over
1950-2010 period. The test results of the five bivariate models examined regarding to
Wagner’s hypothesis indicates no long-run relationship between non-interest government
expenditures and national income.

3. DATA ANALYSIS

Globally, Inflation is one of the most important macroeconomic variables affecting both
developed and developing countries. In an economy is a concept that draws the attention
of the regulatory authorities due to results. In order to stabilize the prices of goods and
services, encourage private savings for increasing investments is an initiative that
enhances growth. In this context, monetary authorities implement inflation targeting
policy. One of the main objectives of inflation targeting is to improve the country's
international competitiveness in terms of GDP.
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Table-1: Changes in World Output, Prices and Savings (Percent) 2006-2012

Output Consumer Prices Savings
Countries 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012 | 2006 | 2008 | 2010 | 2012
U. States 2.65 0.33 2.39 2.21 3.22 3.81 1.64 2.07 20.7 12.8 15.1 16.3
Japan 1.69 -1.04 4.65 1.99 0.24 137 0.71 0.03 25.2 25.9 235 218
Germany 3.89 0.80 4.02 0.86 178 2.75 1.15 2.13 233 25.6 23.7 24.7
France 2.46 -0.08 1.66 0.03 1.66 2.81 1.54 1.97 19.9 20.1 17.9 17.6
Italy 2.19 -1.15 1.72 -2.36 2.21 3.50 1.63 3.30 20.7 18.8 16.5 17.5
U.Kingdom | 260 0.96 1.79 0.16 2.30 3.62 3.33 2.84 15.7 15.8 12.3 10.9
Russia 8.15 5.24 4.50 3.40 9.67 14.10 6.85 5.06 345 35.0 26.1 26.5
China 12.67 9.63 10.44 7.80 1.46 5.90 3.32 2.65 47.8 52.0 52.2 51.0
Turkey 6.89 0.65 9.15 2.61 9.59 10.44 8.56 8.91 17.1 17.0 8.34 8.78

Source: World Economic Outlook Database, 2013

In the above table, changes in output, prices and savings are discussed on the basis of
selected countries. GDP tends to decline on a global scale. The lowest savings rate also
belongs to Turkey. Inflation rate has remained at very high levels in Turkey and Russia
when looking at the table level. In many developing countries, high performance, strong
domestic demand and with the implementation of a combination of fiscal and monetary
policy in developed economies were studied deleting the effects of the global crisis in
2007. If we look at the specific case of Turkey, inflation rates are quite high due to growing
based on domestic demand (consumption).

4. DATA AND METHODOLOGY

In this study, the relationship between saving, inflation, and economic growth is
considered in terms of Turkish economy. In the analyses, quarterly data, drawn from
Electronic Data Distribution System of Turkish Republic Central Bank on the period of
2003:1-2012:2, were utilized.

The ARDL model deals with single cointegration and is introduced originally by Pesaran
and Shin (1999) and further extended by Pesaran et al. (2001). The ARDL approach has the
advantage that it does not require all variables to be I(1) as the Johansen framework and it
is still applicable if we have I(0) and I(1) variables in our set.

In the study, in presenting the relationships between inflation, saving, and economic
growth, in the scope of ARDL boundary test, the analyses of stability and cointegration
were referred to. An important advantage of ARDL boundary test is not to need to be
pretested what the integration orders of series belonging to the variables are. However,
for this approach to be able to give the healthy results, any series should not be 1(2). In
this direction, in order to be able to conduct a healthy analysis and to show whether or
not the series is 1(2), identifying that unit root exists has a great importance. For this
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purpose, in the study, for testing the integration orders of series, in other words, whether
or not they are stationary, unit root test of ADF and KPSS were utilized.

In order to test whether or not there is any cointegration relationship between the
variables considered in the study, ARDL (boundary test) approach, developed by Pesaran
et al. (2001), was used. In this direction, ARDL version of the relevant long-run model can
be written as follows:

P p p P
AS, =a,+) a;AS  +) ayAG, +) ayAP,  +Y a,AR ; +0,S,, +6,G, +0,P +0,R , +u,
i=1 i=0 i=0 i=0

(1)

In the above model, S represents saving rate, G the rate of economic growth, P inflation
rate, and R interest rate. However, A is a difference operator, p lag length, and u error
term.

ARDL cointegration analysis consists of two parts. In this approach, firstly, null hypothesis

that there is no cointegration relationship between the variables (Hy: @ 1= 0 ,= 8 3= 8 ,=0)
is tested against alternative hypothesis that there is cointegration relationship between

the variables (H;: @ 120, 6,20, @ 320, 6 ,20). Test operation is established on an F-statistics.
Since asymptotic distribution of F-statistic of interest does not depend on whether the
variables are 1(0) or I(1), Pesaran et al. (2001) developed two set table of critical value
encompassing all possible alternatives. One of these two tables of critical values, assuming
that all variables are 1(0), the other, that all of them is I(1), form a limit containing all
possible classifications. If the calculated F-statistics remains below the limit value, then,
accepting the null hypothesis, the conclusion that there is no cointegration is reached.

After the existence of cointegration relationship becomes definite, the prediction of error
correction model (ECM) is preceded. Error correction model of interest can be formulated
as follow.

p p p p
AS =a+Y oS, +D 4G+ 6P+ BR. +#EC,, +u,
i=1 i=0 i=0 i=0 (2)
In the above equation, u represents error correction coefficient, EC, error term, obtained
from Equation (1).

Cointegration relationship predicted via ARDL approach does not have any output about
at what measurement the relationship of interest is stable. Hence, following the
cointegration analysis, it is necessary to test the stability of parameters being subject of
the cointegration. For this purpose, in the study, the approaches of CUSUM and
CUSUMSAQ, developed by Brown et al. (1975), were utilized.

5. EMPIRICAL RESULTS

The results of stationary analysis of the series carried out in the scope of ARDL model are
summarized by means of Table-1. Accordingly, any of the series is not I(2) and that
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cointegration orders of series are different from each other. Hence, ARDL approach
selected for cointegration analysis is a correct selection.

Table- 2: Unit root test results

. . . Ho: Series does not contain
Ho: Series contain unit root .
unit root

ADF KPSS

Variables Constant Constant Constant Constant -~

Trend Trend

-2.603 -2.945 .

S (0.11) (0.16) 0.403 0.097
-19.501 -19.499 "

G (0.00) (0.00) 0.243 0.138
-1.241 -1.430 o

P (0.64) (0.83) 0.257 0.182
5.159 -5.858

R **%0.779 0.089
(0.00) (0.00)
-12.149 -12.014

AS **0.500 **%0.500
(0.00) (0.00)
-16.991 -16.717 *

AG (0.00) (0.00) 0.146 0.145
-7.337 -7.164

AP (0.00) (0.00) 0.164 0.104
-6.631 -6.587 " o

AR (0.00) (0.00) 0.370 0.150

*While A is a first difference operator, the values in parentheses are probability values.
b significant at 1% level ; significant at 5 % level ; significant at 01% level

The results of cointegration analysis take place in Table-2 introduce that there is a
cointegration relationship at the significant level of 1% between the variables concerning
F-statistics calculated. All of short and long-run parameters predicted, in consistent with
the theory, have a positive effect on the savings, but between inflation and saving rates
and in the short-run and between interest rates and saving rates in long-run, any
statistically significant relationship could not be found. In addition, findings show that the
independent variable having the most determinative power on the savings was economic
growth in both short and long-run. Finally, a result of diagnostic control and stability test,
it was concluded that there is no statistical error related to model and that the parameters
predicted are stable.
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Table- 3: Cointegration test results (Dependent variable: S)

Panel A: Cointegration tests

F-stat 6.66

Error Correction parameter -0.802 (0.00)
Panel B: Long-run Coefficients

G 1.032 (0.03)
P 0.004 (0.76)
R 0.335 (0.08)
Panel C: Short-run Coefficients

G 0.570 (0.01)
P 0.013 (0.09)
R 0.269 (0.10)
Panel D: Diagnostic Checking

Adjusted -R2 0.20

Serial Correlation® 9.783 (0.04)
Heteroscedasticityb 2.577 (0.10)
Functional Form® 2.950 (0.08)
Panel E: Stability Checking

CUSUM

cusumMQ S

The critical values for F-stat was identified as (2.72-3.77), for the confidential range of 10%,
as (3.23-4.35) for the confidential range of 5%, and as (4.29-5.61) for the confidential range
of 1%. In obtaining the critical values, “Cl(iii) Case IlI” Table was utilized in the study of
Pesaran et al. (2001).

a: The Breusch—Godfrey LM test statistic for no serial correlation.

b: The White's test statistic for homoscedasticity.

c: The Ramsey’s Reset test statistic for regression specification error.
The values in parentheses are probability values.

S represents a stabilized model.

5. CONCLUSION

In this study, the relationship of saving, inflation, and economic growth in the Turkish
economy was examined covering the period of 2003:1-2012:2. In the model predicted, the
variables, whose effects on the savings are gross domestic product and interest rate. The
unit root tests conducted introduced that some of the variables in the model are 1(0), and
that some of them are I(1). Therefore, for the analysis of long-run relationship between
the relevant variables, the approach of ARDL was used. As a result of the analysis carried
out, it was proven that there was a cointegration relationship between saving, inflation
rate, and economic growth in Turkey. In addition, according to the results of analysis, all

88



Journal of Economics, Finance and Accounting—JEFA (2014) Vol.1(2)  Er &Tugcu & Coban, 2014

variables considered have a positive effect on the savings, but between the inflation and
saving rates in short-run and interest rates and saving rates in the long-run, no statistically
significant relationship found. Finally, the findings show that in both short and long-run,
the variable having the most determinative power on the savings is economic growth.

Findings of the present study are consistent with the findings of existing literature (e.g.
Chaturvedi et al., 2008; Igbayato and Agbada, 2012). First, in all studies examined, while
inflation is in tendency of reducing the growth, savings promote the growth. Second, the
variations in inflation do not sufficiently stimulate the savings. Finally, saving rate is not
also affected from the interest. In this scope, the results obtained for Turkish economy are
quite related to the developmental policies and strategies. As a result, in order to provide
the accumulation of savings, it must be given weight to the policies fostering the rate of
growth and reducing inflation.
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Keywords ABSTRACT

Organizational Workers can be work more productive and efficient in the work environment where
silence, they trust and able to explain problems, idea and suggestions smoothly. Otherwise,
organizational trust,  workers don’t express their ideas and opinions related to the organization and
pubic university, become silent with protection against potential reactions; fear of being problematic
academic staff. person; and even the worker states problems, what the worker says doesn’t have any

effect. The purpose of this research is to draw attention to organizational silence and
organizational trust and to raise awareness of these notions for contributing to
managers develop informative and guiding solutions; creating development, change
and increase performance in organizations. In this context, it is intended to figure out
relationship between organizational silence and organizational trust and to assess its
effect on a public university. The data were collected from 156 academic personnel
with improved survey forms. In analysis result there is a statistically significant
negative, close to moderate relationship between workers’ organizational trust
perception and organizational silence behavior.

ORGUTSEL GUVEN iLE ORGUTSEL SESSIZLiK ARASINDAKI iLiSKi: BIR KAMU
UNIVERSITESi ORNEGI

Anahtar Kelimeler OZET

Orgitsel sessizlik, Galisanlar, sorunlari, fikir ve 6nerilerini rahatlikla ifade edebildikleri, yoneticilerin
orgltsel gliven, diiriist olduklarina inandiklari, giiven duyduklar bir ¢alisma ortaminda daha verimli
ybneticiye giliven, ve etkili ¢aligabilirler. Aksi takdirde, ¢alisanlar kasitl olarak orgut ile ilgili fikir ve
kamu Universitesi, goruslerini, olusmasi muhtemel tepkilerden korunma, problemli kisi olarak
akademik personel. algilanma korkusu veya sorunlari dile getirse bile sdylediklerinin herhangi bir

etkisinin olmayacagi dusiincesi ile sessiz kalma davranisi igine girebileceklerdir. Bu
arastirmaya isletme vyoneticilerinin bilgilendirici ve yonlendirici ¢dzimlerin
gelistirilmesine katkida bulunmak, orgitlerde gelisim, degisim ve performans artisi
yaratabilmek igin orgiitsel gliven ve orgitsel sessizlik kavramlarina dikkat ¢ekerek
bu konudaki farkindaligi artirmak niyetiyle yola cikilmistir. Bu baglamda; orgiitsel
guven ile orgltsel sessizlik arasindaki iligkinin ortaya konulmasi ve bu iliskinin bir
kamu Universitesindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Gelistirilen anket
formu ile 156 akademik personelden veriler toplanmistir. Analizler sonucunda
calisanlarin orgutsel gliven algilar ile orgltsel sessizlik davraniglar arasinda negatif
yonli, orta dizeye yakin istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin mevcut oldugu
ortaya ¢ikmigtir.
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1. KURAMSAL CERCEVE

Orgiitler, bireylerarasi iliskiler ve grup dinamiklerini iceren, bir taraftan da kendine 6zgii
degerler Ureten, kisilerarasi iliskilerin yasandigi sosyal yasam alanlaridir. Bu sosyal yasam
alanlarinda ortak kurallar, prosediirler ve yetkiler orgilitsel yasama sekil verdigi gibi yazih
olmayan bazi degerler de etkili olabilmektedir. Bu degerlerden en basta geleni “gliven”
olgusudur (Uzbilek, 2006). Etkilesimin bir sonucu ve merkezi olan giiven, yonetici ve
calisan arasindaki iliskiyi ve 6rgitsel basariyi derinden etkileyen énemli bir olgudur. Given,
insan iliskilerinde de 6rglitsel yasamda da 6nemli bir yere sahiptir.

Guven; bireyin, karsi tarafin adil, etik kurallarina uygun ve 06ngorilebilir bicimde
davranacagina iliskin inanci seklinde tanimlanabilir (Polat, 2009:3). Bir baska tanima gore
gliven, karsi tarafin gelecekteki hareketleri ile ilgili beklentilerin, varsayimlarin ya da
inanglarin olumlu, faydali veya en azindan zararl olmayacagi inancidir (Kramer, 1999).

Bireysel glivenin tesis edilmesi igin, iki birey veya taraf arasinda karsilikli davranis, iyi niyet
ve tutumun gosterilmesini gerekli kilmaktadir. Bu durum ayni zamanda taraflarin sosyal
iliskilere verdikleri destegin, yatirmin da bir isaretidir. Sosyal yapi icerisinde gliven,
iliskilerin merkezinde yer alir ve taraflari olumlu bir sekilde etkiler (Demirel, 2009:118).
Orgiitsel giiven ise; 6rgiitteki kisilerarasindaki giivenin érgiite genellestirilmesi ve baska bir
deyisle 6rglte olan toplu yonelimini yansitir (Zaheer vd., 1998:142).

Orgiitsel giiven kavrami, bireyin érgiitiin sagladigi destege iliskin algilari ile yoneticilerin
dogru sozIU olacagina ve soziinlin ardinda duracagina olan inanci seklinde ifade edilebilir
(Mishra ve Morrissey, 1990:444). Gliven hem yatay hem de dikey anlamda tim orgit ici
iliskilerin temelini olusturur. Orgiitsel giiven, orgiitsel iliskilerde ve etkilesimlerdeki kiiltiir
yapisina ve iletisimine dayali olarak, diger bireylerin, gruplarin veya orgitlerin yetenekli,
acik, dirtst, ilgili, inanilir oldugu inanci ve temel amacglardan, normlardan ve degerlerden
haberdar olma istekliligidir.Orgiitsel giivenin, isletmeler agisindan siireklilik ve basari
saglayan onemli bir etken oldugu ve orgiitsel baghhgin olusmasindaki en 6nemli unsur
oldugu bilinmektedir. Calisanlarin, 6rgit icinde karar alma sirecine dahil edilmesi, yetki ve
sorumluluk verilmesi, iletisim ortaminin etkili kilnmasi, érgitlerine karsi gliven duygusunu
gelistirmeye yardim eder.

Orgiitlerde giivene dayali iliskilerin kurulmasi, calisanlarin liderlerine ve bir biitiin olarak
orgutlerine given duymasi; 6rgitlerine duygusal acidan bagli, kendilerini orgiitleri iginde
tanimlayabilen, islerinden tatmin olan ve orgitlerinden ayrilmayi istemeyen calisanlar
yaratabilir. Bu olumlu sonuglarin ortaya cikabilmesi icin, calisanlarin liderlerine ve
orgutlerine gliven duymalarinda etkili olan faktoérlerin ve giiveni ortaya ¢ikaran sebeplerin
anlasilmasi gerekmektedir (Demircan ve Ceylan 2003, s.140).

Yazinsal arastirmalarda, orgiitsel glivenin orgiite gliven ve yoneticiye gliven olmak Uzere
iki alt boyutu ile karsilasilmaktadir (Nyhan ve Marlowe, 1997).

Orgiite giiven: Calisanlarin belirsiz veya riskli bir durumla karsilastiklarinda 6rgiitiin
taahhitlerinin ve davranislarinin tutarl olduguna dair inanglarini ifade eder (Demircan ve
Ceylan, 2003). Orgiite giiven kisilerden ok 6rgiite odakl olup bireylerin &rgiitsel iliskiler
ve davranislar agindan beklentilerini icermekte ve ayni zamanda o6rgitiin givenirliginin
calisanlar tarafindan algilanmasi olarak tanimlanmaktadir. Orgiite giiven, bireyin
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Orgutiiniin kendi yararina olan eylemlerde bulunacagl ya da en azindan bu eylemlerin
kendisine zarar vermeyecegi inanci olarak da tanimlanmaktadir ve kisilerden ¢ok 6rglte
odakhdir (Bite, 2011:174).

Orgiit ici gliven, tim orgit Uyelerinin érgiitsel rollere, iliskilere, deneyimlere ve &rgiite
bagliliklarina dayanan, olumlu beklentiler olarak tanimlanan, c¢oklu davranislar ve
niyetlerden olusan iklimdir. Yiksek gliven seviyeli 6rgtler, gliven seviyesi diisiik 6rgiitlere
gore, degisimlere kolay uyum saglayarak, daha basarili ve yenilikgi olurlar. Orgiit igi giiven,
takimlarin ve liderlerin amaglarina ulasmadaki basarisini, is tatminlerini ve baghlklarini
artinir (Huff ve Kelley, 2003:83).

Yéneticiye giiven: Bir kisi veya grup tarafindan kelime, s6z veya yazili agiklamaya dayanan
beklentidir (Deluga, 1994). Calisanlar yoneticilerine glivendiklerinde bu gliveni 6rgitin
biitlinline aktarabilirler. Clnkl yOneticiyi orgltin bir temsilcisi olarak algilayabilirler
(Tokgdz ve Seymen, 2013: 63). Orgit liderleri, érgiitsel giivenin insa edilmesi, idame
ettirilmesi ve korunmasi igin strateji gelistirmek zorundadir. Bu stratejiyi belirlerken gliven
arttirici firsatlar yaratmak ve orgit icindeki proaktif cabalari sirekli izlemek gerekir
(Phillips, 2004:8; Akt: Yanik, 2012:56 ).

Yoneticiye duyulan giiven astlarca 6rgitin bitinine atfedildigi icin literatlirde, glvenin
yoneticiler tarafindan baslatilmasi gereken bir slirectir. Whitener ve arkadaslarinin
“Yonetsel Givenilirlik Modeli” olarak isimlendirdikleri modellerinde, astlarin yoneticilerine
gliven duymalarini saglayan bireysel unsurlar olarak yoneticilerde bulunmasi gerektigini
disundukleri bes unsuru tanimlamislardir. Yazarlar, iki kisi arasinda genel olarak
varolabilecek glven iliskisi yerine, ¢alisanlarin yoneticilerine gliven duymalarinda etkili
olabilecek given unsurlari lizerinde durduklarini ve bu unsurlarin yonetsel gilivenirlik
davranisinin boyutlari olarak ifade edilmekte oldugu; davranislarda tutarlilik, davranislarda
durustlik, kontrolliin paylasimi ve dagilimi, dogru ve aciklayic iletisim, ilgi ve 6zen
gosterilmesi olarak siralandigi, bu modelde glivenen bireyin glivenme egilimi de yoneticiye
duyulan glveni etkileyen bir degisken olarak yer aldigini séylediklerini belirtmislerdir (Ari,
2003:7).

Orgiitsel yasamda giivenilir bir yoneticiden beklenen, adil, ahlakli, kurallara uygun ve etik
ilkelere dayanan davranislar sergilenmesidir. Bu ylzden o6rgiitsel yasamda glivenin hangi
diizeyde algilandigini anlamanin en iyi yolu, yoneticilerin guvenilirligini sorgulamaktan
gecmektedir.

Orgiitiin Gyeleri ne kadar siklik ve siire ile sosyal iliski kurarlarsa o kadar érgiitlerine olan
glivenleri artacaktir. Glven duygusu, hiyerarsiyi azaltip sosyal iletisimi destekledigi i¢cin
bireyler birbirleri ile fikirlerini, korkularini, endiselerini ve basarilarini paylasmaktadirlar.
Problemleri birlikte tespit edip birlikte ¢ozim getirmektedirler (Tiiziin, 2006). Calisanlar,
orgut icindeki givenin azaldigini hissettiginde ise, sessiz kalma davranisi egilimine
girebilmektedirler (Afsar, 2013:123).

GUnUmiuzde hizli iletisim agi ve katiimci yonetim tarzlarinin isletmeye kazandirdigi firsatlar
gbdz online alindiginda orgiitsel sessizlik olduk¢a 6nemli bir kavram olarak gorilmektedir.
Orgiitsel degisim ve gelisimin dniindeki en biiyiik engellerden biri olarak degerlendirilen
orgutsel sessizlik kavrami; son dénemde orgltsel davranis yazininda sik¢a ele alinarak;
sorunun ne oldugu, nasil ortaya ¢iktigi ve ¢6ziim yollari (izerinde durulmaktadir.
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Bu alandaki yazinda sessizlik “calisanlarin islerini ve 6érgitlerini iyilestirmeyle ilgili bilgi ve
fikirlerini kasten saklamasi” olarak belirtiimektedir (Brinsfield, vd., 2009). Fikir, bilgi ve
kaygilari ifade etmek “sesliligi” tanimlarken, bu duygular gizleme “sessizligi”
yansitmaktadir. isgdren sessizligini Pinder ve Harlos (2001), “degisimi etkileyebilme veya
dizeltebilme yeteneginde oldugu algilanan insanlara, 6rgitsel durumlara iliskin konularda,
kisinin davranissal, bilissel veya duygusal degerlendirmeleri hakkindaki samimi
diisiincelerini esirgemesi” olarak tanimlamislardir.Morrison ve Milliken’in  (2000)
popdlerlestirdigi “Orgutsel sessizlik” kavrami ise, orgitlin karsi karsiya kaldigi problemler
hakkinda, kolektif diizeyde ¢ok az sey yapma ya da ¢ok az konusma olgusu olarak ifade
edilmektedir. Her sessizlik davranisinin orgitsel bir anlam tasimayacagi (izerinde durularak
sessizlik davranisinin orgiitsel sessizlik olabilmesi i¢in kolektif bir olgu olmasi gerektigine
dikkat cekilmistir (Dyne, vd., 2003). Kisaca orgtitsel sessizlik; calisanlarin kasitli olarak,
orgit ile ilgili fikir ve gorislerini, olusmasi muhtemel tepkilerden korunma, problemli kisi
olarak algilanma korkusu veya sorunlar dile getirseler bile soylediklerinin herhangi bir
etkisinin olmayacagl distncesi ile ifade etmemeleri seklinde tanimlanabilir (Kolay,
2012:8).

Calisanlarin yoneticileri veya kurumlari hakkinda sessiz kalmalari gerektigi ya da buna
zorunlu olduklari kararini bir anda almadiklarini, calistiklari kurumda c¢alisanlari bu duruma
iten sebepler bulunmaktadir. Orgiit icindeki olaylar, ¢alisanlarin hangi konuda sessiz
kalmalari gerektigi hakkinda fikir vermektedir (Kahveci, 2010:15). Morrison ve Milliken
(2000), sessiz kalmanin sebeplerinin basinda yoneticilerin ¢alisanlarina olumsuz
geribildirim vermesi ve bunun sonucunda c¢alisanlarda 6zgiivenin vyitirilmesi korkusu
oldugundan bahsetmektedirler. Yoneticiler tarafindan verilen olumsuz geribildirimler,
¢alisanlar kendilerini beceriksiz ve korumasiz olarak hissetmelerine sebep olmaktadir.
Sessizligin sadece yonetim ve ¢alisanlar arasinda degil, ayni zamanda galisanlar arasindaki
catismalar sirasinda da olusabilecegini belirtmislerdir.

Brinsfield (2009) calismasinda orgiitsel sessizligi; savunmaci sessizlik (defensive silence),
Ozguvensiz sessizlik (diffident silence), iliskisel sessizlik (relational silence), razi/kabulct
sessizlik (aguiescent silence) ve sapkin/anormal sessizlik (deviant silence) olmak lzere bes
boyutta ele almaktadir.

Savunmaci Sessizlik; bireylerin konusmalarinin sonucunda ortaya ¢ikabilecek olumsuz
sonuglarindan korkulari tizerine kurulu sessizligi tanimlamaktadir (Pinder ve Harlos, 2001).
Bu tanim, Morrison ve Milliken’ in (2000) orgutsel sessizligin anahtar guduleyicisi olarak
korku duygusuna vurgu yapmasi ile tutarhlik géstermektedir. isle ilgili konularda
konusmanin kritik 6n kosulu olarak psikolojik gliven ve ifade etme firsati da bu tanim ile
tutarhhk gostermektedir (Dyne vd., 2003:1367).

Ozgiivensiz Sessizlik; kisilerin sahip olduklari bilgiler hakkinda kendilerine olan giiven
eksikligi ile ilgilidir. Konustuklarinda bilgi ve tecribe eksikliklerinin ortaya ¢ikmasi sonucu
itibarlarina gelebilecek zarardan kaginmak igin konusmak yerine sessiz kalmayi tercih
ederler (Brinsfield, 2009:224). Ozgiivensiz sessizlik boyutunu harekete gegiren giidiiler;
yetersiz gorinmekten kaginmak, mahcup duruma dismekten kaginmak, ne
soyleyeceginden emin olmamak, birilerinin konusmasini beklemek, imaj ve itibarini
korumak olarak belirtilmektedir.
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iliskisel Sessizlik; baskalarinin yararlarini gézeterek isle ilgili bilgi veya diisiincelerin kasitli
olarak ifade edilmemesi olarak tanimlanmaktadir (Karacaoglu ve Cing6z, 2009:701). Bu
boyut kisilerin baskalariyla olan iliskileri zedeleme korkusu ile ilgilidir. Kisiler konusmalari
sonucu baskalarina zarar gelebilecegi ve organizasyonda problemlerin kaynagi olarak
goriilebilecegi korkusu ile konusmaktan kacinarak sessiz kalirlar. iliskisel sessizlik boyutunu
harekete geciren glidiler; baskalari ile olan iliskileri korumak, baskalarinin duygularini
incitmemek, baskalarini zarardan korumak, problemlerin sebebi olarak goérinmek
istememek, catismadan kaginmak olarak ifade edilmektedir.

Razi/kabulcii Sessizlik; Organizasyondaki gelismeler karsisinda riza gostermeye dayali
olarak dislncelerin ifade edilmemesi olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda calisanlar;
mevcut duruma razi olmakta, ¢ok fazla konusmak istememekte, durumu degistirmeye
yonelik herhangi bir tesebbiste bulunmamaktadirlar. Calisanlarin bu davranisinin
arkasinda konussa bile farklilik yaratamayacagina olan inang yer almaktadir.

Sapkin/Anormal Sessizlik; Calisanlarin, organizasyonlarinin gelismesinde katki saglayacak
diisiincelerini organizasyonlarina ve diger organizasyon lyelerine zarar vermek igin kasith
olarak organizasyonlarindan saklamasini ifade etmektedir. Brinsfield’in (2009) yaptig
arastirmasinin sonucunda sapkin/anormal sessizlik boyutunu harekete geciren giddler;
kasith olarak organizasyona zarar vermek, kasith olarak baskalarina zarar vermek olarak
ortaya cikmistir.

Yonetime karsi calisanin algiladigi given eksikligi ile olusan sessizlik davranisi,
iletisimsizlige, motivasyon ve performansta azalmaya, is tatminsizligine, isbirliginin ve
orgutsel baglihgin azalmasina yol agabilmektedir. Sessizlik davranisi sonucunda orgiitsel
degisim cabalarinda azalma egilimi gozlenmektedir (Ryan ve Oestreich, 1991). Ayrica
bildigi ve iyi oldugu konularda sessiz kalmak calisanlara i1zdirap verebilmekte, acizlik
duygusu vyasamalarina, kendilerini degersiz hissetmelerine, stresin artmasina ve
motivasyonlarinin kaybolmasina neden olabilmektedir (Milliken ve Morrison, 2003).

Calisanlarin uzun sire, onemli anlagsmazhklar konusunda sessiz kalmalari, bastiriimis
duygularini gigclendirerek, iclerindeki giivensizlik duygusunun biylmesine, glvensizlik
duygusunun biuylimesi ise, daha fazla sessizlige ve daha fazla kendini koruma gabasina
neden olmaktadir (Afsar, 2013). Calisanlarin fikirlerine ihtiya¢ duyuldugu degisim
zamanlarinda, calisanlarin fikir, goris ve bilgilerini kasith olarak paylasmama kararlari
orgutlere ciddi zararlar verebilmekte, hatalarin tespiti, yanlis isleyen sireglerin
diizeltilmesi ¢cok daha zor olabilmektedir (Milliken vd, 2003; Premeaux ve Bedeian, 2003).
Biitlin bu durumlar 6rgitin verimli islemesine, rekabet edebilirligine ve siirekliligine engel
teskil edebilecektir. Orgitler, giivenin olusumunu ve gelisimini saglayip calisanlarin sessiz
kalma kararlarini azaltarak yasanabilecek bu olumsuzluklara engel olmaya ¢alismalidirlar.

Edmondson (2003), isgorenlerin konusmak konusunda kendilerini glivende hissettikleri bir
¢alisma ortaminin olusturulmasinin gerekliligini belirtmistir. Eger isgérenler, yoneticilerinin
muhtemel sorunlarini 6grenmek noktasinda ilgisiz olduklarini veya negatif bir tepki
alacaklarini algilarlarsa konusmayacaklardir (Milliken, vd, 2003:24).

Sessizligin, kamu sektoriinde yeniligi tanimak istemeyenlerin savunma stratejisi oldugu
iddia edilmektedir (Cammozzo ve Gambarotto, 2010:1). Arastirmacilar, kamu 6rgitlerinde
yenilik¢i bir anlayisla hareket etmenin ¢ok zor oldugunu, ¢alisanlarin bu anlayisa olumsuz
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baktiklarini belirtmislerdir. Bu olumsuzlugun sebebi olarak, orgiit icinde var olan duragan
diizenin bozulmasini gostermislerdir. Yenilik¢i anlayisin amaci, var olan ve hizla degisen
dinya diizenine ayak uydurabilmek ve kamu 6rgtlerini daha islevsel hale getirebilmektir.
Kamu orgltlerinde calisanlarin sessiz kalmasi, bir savunma stratejisi olarak gorilirken,
Ozel orgutlerde ise sessizligi calisanin daha ¢ok kendisine, zarar gelmesini engellemek icin
uyguladigi bir strateji olduguna inanilmaktadir (Yanik, 2012:12).

Universiteler toplumlarin sosyal ve ekonomik refahi artirmak, gelisimi ve degisimi
saglamak icin yasamsal bilgiyi yaratan ve yayan kurumlardir. Bu anlamda Universiteler,
kendilerini 6grenmeye, bilgi GUretmeye, arastirmaya adayan orgutler olup lretim slrecinin
ve entelektiiel faaliyetin ayrilmaz bir pargasidir. Universitelerin bu grevlerini en iyi sekilde
yerine getirebilmeleri icin orgilitsel glvenin yarattigi seslilik iklimine sahip olunmasi
beklenmektedir. Bu alanda yapilan ¢alismalarda akademisyenlerin genelde sessiz kalmayi
tercih ettikleri sonucuna varilmistir (Cakici, 2007; Bakoglu, vd., 2009; Bayram, 2010). Sessiz
kalma davranislari orgiitte yeni fikirlerin, sinerjinin ve vyaraticilligin ortaya ¢ikmasini
engelleyecektir. Bu nedenle sessizlik davranisina inceleyen arastirmalarin yapilmasi ve
sessizlik davranisini ortadan kaldiracak ¢6ziim yollarinin bulunmasi 6nemlidir.

Bu baglamda arastirma, vyoneticilere bilgilendirici ve yonlendirici ¢6zimlerin
gelistiriimesine katkida bulunmak, orgitlerde gelisim, degisim ve performans artisi icin
orgitsel gliven ve orgitsel sessizlik kavramlarina dikkat cekerek bu konudaki farkindaligi
artirmak acgisindan énem tasimaktadir. Bu kuramsal c¢erceve kapsaminda arastirmanin
amaci; orgitsel giiven ile 6rgltsel sessizlik arasindaki iliskinin ortaya konulmasi ve bu
iliskinin bir kamu (niversitesindeki etkisini belirlemektir. Bu dogrultuda, arastirma
hipotezleri su sekildedir gelistirilmistir:

Hy: Orgiite giiven ile 6rgiitsel sessizligin alt boyutu savunmaci sessizlik arasinda anlamh
iliski vardir.

H,: Orgiite giiven ile érgiitsel sessizligin alt boyutu dzgiivensiz sessizlik arasinda anlamli
iliski vardir.

Hs: Orgiite giiven ile érgiitsel sessizligin alt boyutu iliskisel sessizlik arasinda anlamli iliski
vardir.

H,: Orgiite giiven ile 6rgiitsel sessizligin alt boyutu nizaci/kabulci sessizlik arasinda anlamh
iliski vardir.

Hs: Orgiite giiven ile érgiitsel sessizligin alt boyutu sapkin/anormal sessizlik arasinda
anlamli iliski vardir.

Hg: Yoneticiye gliven ile érglitsel sessizligin alt boyutu savunmaci sessizlik arasinda anlamii
iliski vardir.

H;: Yéneticiye gliven ile érglitsel sessizligin alt boyutu 6zglvensiz sessizlik arasinda anlamli
iliski vardir.

Hg: Yéneticiye gliven ile érgiitsel sessizligin alt boyutu iliskisel sessizlik arasinda anlamli
iliski vardir.

Hgy: Yéneticiye giiven ile érgiitsel sessizligin alt boyutu rizaci/kabulcl sessizlik arasinda
anlamli iliski vardir.
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Hio: Yéneticiye giiven ile érglitsel sessizligin alt boyutu sapkin/anormal sessizlik arasinda
anlamly iliski vardir.

2. ARASTIRMA METODOLOVJISI

Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirma evrenini; Tunceli’deki kamu Universitesinde gorev yapan 380 akademik personel
olusturmustur. Anket formu evrenin tamamina dagitiimis ve arastirma 156 personelden
toplanan veriler ile gergeklesmistir.

Aragtirmanin Veri Toplama Teknigi ve Araci

Veriler gelistirilen bir anket formu vyardimiylaylz yilze anket yontemi kullanilarak
toplanmistir. Anket formunda, ilk boélimde katilimcilarin demografik 6zelliklerini iliskin
sorular yer almaktadir. ikinci béliimde akademik personelin 6rgiitsel giiven algilarini
belirlemek amaciyla Nyhan ve Marlowe (1997) tarafindan gelistirilen ve Demircan (2003)
tarafindan Tiirkgeye adapte edilen “Orgiitsel Giiven Olgegi” kullanilmistir. Bu &lgek;
yOneticiye gliven ve orgiite gliven olmak Uzere iki alt boyuttan olusan 12 maddelik bir
Olgme aracidir. Yoneticiye gliven alt boyutu 8 maddeden, orgite gliven alt boyutu ise 4
maddeden olusmaktadir. Uclincii béliimde ise orgiitsel sessizligi dlcmek icin Brinsfield
(2009) tarafindan tasarlanan 20 maddelik “Orgiitsel Sessizlik Olgegi” kullaniimistir. Bu
Olgek, orgiitsel sessizligin bes boyutunu olusturan “savunmaci sessizlik, 6zglvensiz
sessizlik, iliskisel sessizlik, rizaci/kabulct sessizlik ve sapkin/anormal sessizlik” boyutlarini
Olgmektedir.

Olgme araglari, arali (interval) 8l¢iim diizeyine sahip yedili 6lgek 1 (sifira yakin )...7 (%100’e
yakin) seklinde kullaniimistir.

Olgeklerin Faktér ve Giivenilirlik Analizleri

Kullanilan olgeklerin yapi gecerliligini test etmek ve boyutlari tespit etmek amaciyla faktoér
analizi uygulanmistir. Temel bilesenler analizi ve déndiirme (varimax) secenegi kullanilarak
temel boyutlar tespit edilmistir. Asagidaki Tablo.1,Tablo.2’de arastirma olgeklerinin her
birine ait ifadelerin ortalama, standart sapma, aldigi yuki, boyutu, agikladiklari varyans
yuzdeleri ve boyutlarin Cronbach Alfa degerleri verilmektedir.
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Tablo.1 Orgiitsel Giiven Olgeginin Faktor Analizi Sonuglan

Faktor Acgiklanan
Adi Madde Ort. S.S. 1 2 Varyans (%)

Yoneticimin isindeki kritik esaslar konusunda teknik olarak yeterli
olduguna dair glivenimin derecesi ....."dir. 4 1,797 0,896
Yoneticimin isi konusunda dogru kararlar alacagina dair
glvenimin derecesi ....."dir. 3,947 1,674 0,925 52,77
Yoneticimin gorevinden ayrilmayacagina dair glivenimin derecesi
..... "dir. 4,605 1,603 0,454

Yoneticiye Yoneticimin isini kabul edilebilir seviyede anladigina dair

Giliven glivenimin derecesi ....."dir. 4,118 1,61 0,917
Yoneticimin isini uygun bigimde yapabilecegine dair glivenimin
derecesi ....."dir. 4,065 1,654 0,934
Yoneticimin  bana bir sey soyledigi zaman soylediklerinin
dogruluguna dair glivenimin derecesi ....."dir. 4,263 1,606 0,878
Yoneticimin isini sorunsuz sekilde yapacagina dair glivenimin
derecesi ... dir. 4,907 1,251 0,454
Yoneticimin isini dikkatlice yapacagina dair glivenimin derecesi
..... "dir. 4,197 1,627 0,907
Bu kurumda bana adil sekilde davranilacagina dair glvenimin
derecesi ... dir. 3,631 1,728 0,643
Bu kurumdaki yoneticiler ve akademisyenler arasindaki gliven

Orgiite Giiven  diizeyinin derecesi ....."dir. 3,368 1,626 0,823 26,93
Birlikte calistigim meslektaslarim arasindaki gliven dizeyinin
istenilen esaslarda olmasinin derecesi ....."dir. 3,973 1,586 0,881
Bu kurumda birbirimize giivenebilme diizeyimizin derecesi ....."dir. 3,605 1,41 0,933

Genel: 4,056
Toplam Varyans: % 79,7
KMO: 911  Approx. Chi-Square: 2374, 223 df:66 Sig.,000

Cronbach Alfha: 0,815
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Faktér analizi sonucunda verilerin 6lgegin iki
gozlenmektedir. 12 ifadeden olusan 6lgegin toplam varyansi agiklama orani %79,7’dir.
Yapilan givenilirlik analizi sonucunda 6lgegin toplam Cronbach alfa glvenilirlik katsayisi
(0,815) olarak bulunmustur. Olgek ortalamasi (4,056) olup yari yariya (4) segenegine isabet
etmektedir. Yani, katilimcilarin 6rgitsel gliven algilarinin orta diizeyde oldugu soylenebilir.

faktorli  yapisina uyum sagladig

Tablo.2. Orgiitsel Sessizlik Olgeginin Faktor Analizi Sonuglar

Faktor Agiklanan
Varyans
Adi Madde Ort. S.S. 1 2 3 4 5 (%)
Yetersiz goriinmek istemedigim igin is yerinde
sessiz kalirim. 2,128 1,501 0,859
Ozgiivensiz Mahcup ve utang¢ verici duruma dusmekten
Sessizlik kaginmak igin is yerinde sessiz kalirim. 2,179 1,651 0,88
Ne soyleyecegimden emin olmadigim igin is
yerinde sessiz kalirm. 2,282 1,721 0,78 22,18
Baskalarinin  konusmasini bekledigim igin is
yerinde sessiz kalirm. 3,025 1,803 0,574
imaj veya itibarimi korumak icin is yerinde sessiz
kalirm. 2,448 1,807 0,635
Baska kisilerle olan iliskilerimi korumak igin is
yerinde sessiz kalirm. 2,539 1,702 0,484
Yonetim, kisilerin distincelerine agik olmadig
icin is yerinde sessiz kalirim. 3,589 1,989 0,851
Savunmaci Kot yonetim uygulamalari nedeniyle, is yerinde
Sessizlik sessiz kalirim. 3,628 2,039 0,781
Konusma sonucu edindigim olumsuz
tecriibelerim nedeniyle, is yerinde sessiz kalirm. 3,705 2,032 0,724 16,94
Konusursam misilleme yapilir korkusu nedeniyle,
is yerinde sessiz kalirm. 3,166 1,93 0,644
Kendimi zarardan korumak igin is yerinde sessiz
kalirim. 3,064 2,034 0,584
Sorunlarin nedeni olarak gortlmek istemedigim
icin is yerinde sessiz kalirim. 2,986 1,956 0,554
Razi (Kabiilci) Tartismadan kaginmak igin is yerinde sessiz
Sessizlik kalrim. 3,118 1,812 0,56 13,04
Konusmak icin harcadigim ¢abaya
degmeyecegini disindigim igin is yerinde
sessiz kalirim. 42 2,098 0,806
Konusmamin higbir seyi iyilestirmeyecegini
distindGgum igin is yerinde sessiz kalirim. 3,868 2,197 0,839
Birilerinin duygularini incitmekten kaginmak igin
iliskisel Sessizlik is yerinde sessiz kalirm. 3,421 1,777 0,892 12,2
Baskasini zarardan korumak igin is yerinde sessiz
kalirim. 3,421 1,807 0,832
Sapkin/Anormal isletmeme kasith olarak zarar vermek igin is
Sessizlik yerinde sessiz kalirm. 1,789 1,374 0,822 9,23
Diger kisilere kasitli olarak zarar vermek igin is
yerinde sessiz kalirm. 1,881 1,586 0,914
Genel: 2,97
Toplam Varyans: % 73,59
KMO:,790 Approx. Chi-Square: 1990,02 df: 171  Sig.,000

Cronbach Alfha: 0,895
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Fakt6r analizi sonucunda orgitsel sessizlik dlgeginin bes faktorli yapisina uyum sagladigi
gozlenmektedir. 19 ifadeden olusan 6lgegin toplam varyansi agiklama orani %73,59'dur.
Yapilan givenilirlik analizi sonucunda 6lgegin toplam Cronbach alfa glvenilirlik katsayisi
(0,895) olarak bulunmustur. Olgek ortalamasi (2,97) kismen katilmiyorum (3) segenegine
isabet etmektedir. Yani, katiimcilarin 6rgiitsel sessizlik davranis diizeyleri orta degere
yakindir.

2.4.Katihmcilara Ait Demografik Ozelliklere iliskin Bulgular

Arastirmada erkek katilimci orani yaklasik % 60,3'dir. Katilimcilarin ¢ogunlugu (%34,61)
yardimci dogent olarak gorev yapmaktadir. Katilimcilarin %78,21 gibi bliyik bir kismi 1-5
yil gorev yaptiklarini belirtmislerdir.

Tablo.3. Katilimcilara Ait Demografik Bulgular

KATILIMCILARA AiT DEMOGRAFiK BULGULAR (n:156)

Cinsiyet F % Unvan F % idari Gorev F %

Kadin 62 39,7 Dog. Dr. 14 8,97 Dekan/Mudur 2 1,28

Erkek 94 60,3 Yrd. Dog. Dr. 54 34,61 Dekan/Mudur Yardimcisi 14 8,97
Ogr. Gor. 52 33,33  Bo&liim Baskani 24 15,38
Aras. Gor. 34 21,79 Boliim Baskani Yardimcisi 10 6,41

Yas F % Uzman 2 1,28 Herhangi bir gérevim yok 106 67,94

20-25 2 1,28

26-30 46 29,48

31-35 48 30,76 Gorev Siiresi F %

36-40 36 23,08 1-5 yil 122 78,21 Kurum Caligilan Yil F %

41-45 10 6,41 6-10 yil 22 14,1 0-1yil 42 26,92

46-50 10 6,41 11-15yil 2 1,28 2-5yil 110 70,51

51-55 4 2,56 16 yil ve Usti 10 6,41 6 ve lzeri 4 2,57

Katilimcilarin ~ “Yoneticinizle rahat bir sekilde konusabiliyor musunuz?” sorusuna

katilimcilarin %44,87’si “genellikle evet” cevabini verirken “Yoneticilerinizle endiseli
oldugunuz bir konu veya sorunu acik¢a konusamayip sessiz kalmayi tercih etmeyi genel
olarak ne siklikla yasadiniz?” sorusuna katilimcilarin %39,74 “bazen sessiz” kaldiklarini
ifade etmislerdir.
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Tablo.4. Katilimcilarin Sessizlik Davraniglar

Yoneticiyle Rahat

Konusabilme F % Sessizlik Sikhig F %
Genellikle Evet 70 44,87 Hicbir Zaman 28 17,95
Genellikle Hayir 32 20,51 Cok Nadir 38 24,36
Sadece Belli Kisilerle 34 21,79 Bazen 62 39,74
Sadece Belli Konularda 20 12,83 Genellikle 22 14,11
Toplam 156 100 Her Zaman 6 3,84

Toplam 156 100

Degiskenlerinin Ortalamalari ve Degiskenler Arasi iliskiler

Kavramsal cercevede teorik dayanaklari ile tartisilan kavramlar arasi dogrudan iliskilerin
test edilebilmesi icin Pearson korelasyon katsayisi kullaniimistir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin aritmetik ortalamalar, standart sapmalar ve degiskenler arasi anlamli
iliskileri icerenkorelasyon degerleri Tablo. 5’de verilmektedir.

Tablo. 5. Orgiitsel Giiven, Orgiitsel Sessizlik Ortalamalar, Standart Sapmalar ve
Korelasyon Degerleri

Degiskenler Ortalama St.Sapma 1. 2. 3. 4, 5. 6. 7.
Yéneticiye Given 42632  1,76912 1 ,580 -469  -138 -126 -296  -008
Orgiite Giiven 3,6447  1,39729 1 -427 -204 -060 -444 035
Savunmaci Sessizlik  3,4308  1,60421 1 -004 ,245 595 -,004
Ozgiivensiz Sessizlik  1,8355  1,32822 1,500 501 303"
iliskisel Sessizlik 3,4211  1,67382 1 354  ,133
Kabulcii Sessizlik 3,5667  1,64119 11,166
Anormal Sessizlik 1,8355 1,32822 1

*p<0,05 ; **p<0,01

Yoneticiye gliven ile savunmaci sessizlik arasinda (r = -0,469; p=0,000) ters yonlii orta
diizeyde ve yoneticiye glven ile kabulci sessizlik arasinda (r = -0,296; p=0,000) ters yonli
diisuk dizeyde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Yoneticiye glven ile
ozglvensiz sessizlik, iliskisel sessizlik ve anormal sessizlik degiskenleri arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

Orgiite giiven ile savunmaci sessizlik arasinda (r = -0,427; p=0,000) ters yonlii orta
diizeyde, Orgite given ile 6zglvensiz sessizlik arasinda (r = -0,204; p=0,012) ters yonll
disuk diizeyde ve o6rgite giiven ile kabulcl sessizlik arasinda (r = -0,444; p=0,000) ters
yonli orta diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur. Bunun yaninda érgiite
giiven ile iliskisel sessizlik ve anormal sessizlik degiskenleri arasinda ise istatistiksel olarak
anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda arastirmanin H; H, H,ve Hg
kabul edilmis, diger hipotezler ise red edilmistir.
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Bagimsiz degiskenin bagimli degisken Uzerinde etkisinin olup olmadigini test etmek
amaciyla basit dogrusal regresyon analizi gergeklestirilmistir. Tablo.6’da regresyon analizi
sonuglari yer almaktadir.

Tablo. 6. Yoneticiye Giiven Bagimh Degiskeni ile Orgiitsel Sessizlik Alt Boyutlari
Arasindaki Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Standart B t R
Degisken Degiskenler Hata P
YOneticiye = Savunmaci
Guven sessizlik
Ozgiivensiz
Sessizlik
iliskisel
Sessizlik
Kabulci
Sessizlik
Anormal
Sessizlik
Sabit 6,168 /415 14,879  ,000
Savunmaci Sessizlik _531 105 _472 5036 000
(ngUVEI’]SiZ Sessizlik 144 128 108 1,122 264
_ ’ ’ ’ ’ ’ 0,226
lligkisel Sessizlik _051 091 _047 -556 579
Kabulcii Sessizlik -,151 108 -247  -3474 046
Anormal Sessizlik -,042 1104 -031 -,398 1691

Regresyon analizi sonucunda da yoneticiye gliven bagimh degiskeni izerinde savunmaci
sessizlik ve kabulcl sessizlik bagimsiz degiskenlerinin etkisinin oldugu goriilmektedir
(F:8,427, p:0,000).

Orgiite giiven bagimli degiskeni ile drgiitsel sessizlik alt boyutlari arasinda lineer regresyon
analizi uygulanmistir. Sonuglar asagidaki Tablo.7’de yer almaktadir.
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Tablo.7: Orgiite Giiven Bagimh Degiskeni ile Orgiitsel Sessizlik Alt Boyutlari Arasindaki
Lineer Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Bagimsiz Standart B t R

Degisken  Degiskenler Hata P
Orgiite Savunmaci
Guven sessizlik

Ozgiivensiz

Sessizlik

iliskisel

Sessizlik

Kabulcii

Sessizlik

Anormal

Sessizlik
Sabit 4,391 1319 15,317,000
Savunmaci Sessizlik -194 081 -220 -2.390 018
Ozgiivensiz Sessizlik -114 099 -113 1139 049
_ ’ ’ 7 ’ 7 0,256
Iliskisel Sessizlik 112 070 134 1.602 111
Kabulcl Sessizlik -,314 ,083 -,369 -3,783 ,000
Anormal Sessizlik 1093 ,080 ,089 1,158 ’249

Regresyon analizi sonucunda da o6rgite given bagimh degiskeni Uzerinde savunmaci
sessizlik, 6zglivensiz sessizlik ve kabulci sessizlik bagimsiz degiskenlerinin etkisinin oldugu
gorilmektedir (F:9,931, p:0,000). Baska bir deyisle bireylerin gliven algilari arttikga, sessiz
kalma davranisi sergilemeleri azalmaktadir.

3. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada, algilanan 6rglitsel giivenin orgltsel sessizlik davranislari Gzerindeki etkisi bir
kamu Universitesinde gorev yapan akademik personelden toplanan verilere yapilan
analizler sonucunda ortaya konulmaya calisiimistir. Arastirmada oOrgitsel glven arttikca
orgutsel sessizlik davranislarinin azalmakta oldugu sonucuna varilmistir. Yoneticiye gliven
ile savunmaci sessizlik arasinda yonli orta dizeyde ve yoneticiye glven ile kabulci
sessizlik arasinda ters yonli dusik dizeyde istatistiksel olarak anlamh bir farkhlik tespit
edilmistir. Yoneticiye gliven ile 6zglivensiz sessizlik, iliskisel sessizlik ve anormal sessizlik
degiskenleri arasinda ise istatistiksel olarak anlaml bir farklilik bulunmamaktadir.

Orgiite giiven ile savunmaci sessizlik arasinda ters yonli orta diizeyde, 6rgiite giiven ile
Ozglvensiz sessizlik arasinda ters yonli dislik dizeyde ve orgiite gliven ile kabulci
sessizlik arasinda ters yonli orta diizeyde istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.
Bunun yaninda 6rgite giiven ile iliskisel sessizlik ve anormal sessizlik degiskenleri arasinda
ise istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmamaktadir. Regresyon analizi sonucunda da
orglte given bagimli degiskeni Uzerinde savunmaci sessizlik, 6zgivensiz sessizlik ve
kabulci sessizlik bagimsiz degiskenlerinin etkisinin oldugu goérilmdistir.
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Bu iki degisken arasindaki iliskinin incelenmesine yonelik ¢cok sayida arastirma olmamasi
sebebiyle, bu arastirma bulgularinin yazina katki saglayacagina inanilmaktadir. Ayrica 6rgiit
yoneticileri sessizlik davranislarinin bir nedeninin de 6rgite glven algilamalari oldugunu
bilmelidirler. Orgiitiine ve yéneticilerine karsi giiven icinde hissetmeyen 6rgiit calisanlari,
orgit ile ilgili fikir ve gorislerini, olusmasi muhtemel tepkilerden korunma, problemli kisi
olarak algillanma korkusu veya sorunlari dile getirse bile soylediklerinin herhangi bir
etkisinin olmayacagi disiincesi ile sessiz kalma davranislari sergilemektedirler. Sessizlik
davranislar orgitle birey arasindaki iliskilere ve kisilerarasi iliskilere zarar verebilmektedir.
Sessizligin gelisim ve degisimin 6nlinde 6nemli bir engel oldugu bilinerek sessizligi
azaltmak, giveni olusturmak ve gelistirmek icin bir takim c¢alismalar yapiimalidir.
Calisanlarin, fikir, goriis ve dislincelerini rahatca dile getirebilecekleri bir iletisim ortaminin
yaratilmasi oldukca 6nemlidir. Sessizligi azaltmak icin iletisim mekanizmalarinin agik ve
isler kinmasinin yani sira 6rgit icinde isimsiz anketler veya gizli gérismeler yapilmasi gibi
bir takim uygulamalar ile iletisim firsatlarinin artirilmasi 6nerilebilir.

Sonucta elde edilen tim bulgular, anket yénteminin sinirliliklari ve arastirma igin segilen
orneklem kisitlariyla degerlendirilmesi gerekmektedir. Arastirmanin sadece Tunceli ili
sinirlari icinde ve istatistiki olarak yeterli olsa da 156 c¢alisanla yapilmis olmasi ¢alismanin
bir kisitidir. Bu nedenle arastirma sonuglarini genelleyebilmek mimkin degildir. Bundan
sonraki calismalarda arastirma o6rneklemi gelistirilerek belirli bir sektérdeki sonuglarla
karsilastirilabilir. Ayni sekilde farkli meslek gruplari Uzerine yapilacak arastirmalar ile
incelenmesi 6nerilebilir.
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ABSTRACT

Until recently, when SME was called, the workshops where 10 or 50 people
worked first could come to the mind. But, today the definition of SME-small and
medium size enterprise has changed and taken a form that even housewives are
adopted as a product unit. It has lead to increase the number of enterprises that
can be established with small capitals such as the rural development programme,
state-supported projects, enterpreneurship trainee programmes. Depending on
their increasing importance, with this study financial problems and investment
priorities of SMEs searched in Giresun. At the end of the study, it was concluded
that most of SME have a macro dimension and micro dimension, they are
financed with equity capital. It was also concluded that capital-adding and time
deposit are preferred as an investment and SMEs do not deal with alternative
finance products, inducement and exchange due to the lack of information.

KOBI’LERIN FINANSMAN VE YATIRIM KAYNAKLARINI ALGI DUZEYi:

BiR ARASTIRMA®

Anahtar Kelimeler

KOBI,

KOBI Borsasl,
finansman kaynaklari,
yatirim kaynaklari.

OZET

Yakin tarihe kadar KOBI denildiginde ilk olarak akla 10 ila 50 kisinin calistigi
atolyeler gelirdi. Ancak giinimiizde KOBi tanimi degisim gecirerek ev
hanimlarinin dahi birer Gretim birimi olarak kabul edildigi bir hal almistir. AB
uyum sirecinde yapilan Kirsal kalkinma programlari, devlet destekli projeler,
girisimcilik  egitim  programlari  kiglk sermayeler ile kurulabilen bu
isletmelerimizin sayisinin artmasina neden olmustur. Artan Gnemlerine bagli
olarak bu ¢alisma ile 5.bolge tesvik kapsaminda yer alan Giresun ilindeki
KOBI’lerin finansman sorunlari ve yatirim oncelikleri arastirnimaya cahsilmistir.
Calisma sonucunda KOBI’lerin bilyiik bir cogunlugunun mikro ve kigiik dlgekli
oldugu, 6zkaynaklarla finanse edildigi, yatirim olarak sermayeye ekleme ve vadeli
mevduatin tercih edildigi, alternatif finansman Urinlerine-tesviklere-borsaya ise
bilgi eksikligi sebebiyle yaklasmadiklari bilgileri elde edilmistir.

! (Bu makale 13.Ulusal isletmecilik Kongresinde bildiri olarak sunulmustur. 8-10 Mayis 2014

Kemer/Antalya,V.1,pp..25-36)
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1. GIRIS

Son 20 yil icinde yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler neticesinde diinyada ve lGlkemizde
Kiiciik ve Orta Buyikliikteki isletmelerin (KOBI) 6nemi olduk¢a artmistir. Biiyiik olcekli
isletmelere gore esnek ve dinamik olan yapilari krizlere karsi daha etkin ve dayanikli
olmalarini saglamis olup, degisen misteri taleplerine daha hizli cevap verebilmeleri onlari
daha da 6nemli kilmistir. AB uyum projelerinin yogunlastigl son donemlerde ciftcilerimiz,
ev hanimlarimiz dahi KOBi tanimlarina dahil edilerek {retken sinifin hacmi yeniden
belirlenmeye ve destek projeleri artirilmaya calisilmaktadir. KOBi’lerin taniminda yasanan
karisikliklari gidermek adina 18 Kasim 2005 tarih ve 25977 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan ve 18 Mayis 2006 tarihinde yirurlige giren “Kigik ve Orta Buayuklukteki
isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandirmasi Hakkinda Y&netmelik” ile KOBI’lerin
siniflandirilmasinda AB kriterleri dikkate alinmaya baslanmistir. S6z konusu yonetmelige
gore calisan sayisi 250’den az ve yillik net satis hasilati ya da mali bilancosu 25 milyon TL'yi
gecmeyen isletmeler KOBI olarak tanimlanmakta olup, tlkemizde calisan sayisi 1-9 kisi ve
yillik net satis hasilati 1 milyon TL’nin altinda olan isletmeler “MiKRO ISLETME”, ¢alisan
sayisi 10-49 kisi ve yillik net satis hasilati 5 milyon TL’nin altinda olan isletmeler “KUCUK
ISLETME”, calisan sayisi 50-249 kisi olan ve yillik net satis hasilati 25 milyon TL’nin altinda
olan isletmeler “ORTA OLCEKLI iSLETMELER” olarak siniflandiriimaktadir. Tiirkiye’de de
KOBI’lerin ekonomi icindeki paylari son yillarda artmaktadir. Kiiciik ve Orta Olgekli
isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Bagkanhg (KOSGEB) tarafindan 2009 yilinda
“KOBI Stratejisi ve Eylem Plani (KSEP),2011-2013”olusturulmasi, KOBI’lerin sermaye
piyasalarina girisinin saglanmasi igin istanbul Borsasi icinde Gelisen isletmeler Pazari
kurulmasi  KOBIi gerceginin farkina varildiginin birer gostergesidir. Tiirkiye istatistik
Kurumu (TUIK) Yillik is istatistikleri 2009 yili verilerine gore Tiirkiye’de toplam isletmelerin
%99,9’unu KOBI’ler olusturmaktadir. 1-9 galisana sahip mikro &lcekli isletmeler, toplamin
%95,62’sini tegkil etmektedir. KOBI’lerin ekonomiye katkilari genel olarak bes ana
maddede toplanmaktadir.(Oktay ve Giiney,2002), (Bayulken ve Kitlkoglu,2012)

a) Istihdam yaratiimasi,
b) Esneklik sayesinde yeni durumlara hizli uyum saglamasi,
c) Girisimciligi tesvik etmesi,

d) Butik tretim sayesinde Uriin farklilasmasi ortaya ¢ikartmasi,
e) Blylk isletmelerde yan sanayi olarak ¢alisma ve fason Gretim yapmasi.

KOBI’lerin %82’si hizmetler ve ticaret, %13’U ise imalat sanayi sektdriinde faaliyet
gostermektedir. Tirkiye’de -Toplam istihdamin %78’ini

-Toplam katma degerin %55’ini
-Toplam satiglarin %65,5’ini
-Toplam yatinmlarin %50’sini

-Toplam ihracatin %59’unu olusturan KOBI’lerin kredi toplamlarinin krediler icindeki payi
ise %24’tiir. KOSGEB veritabaninda kayith imalat sanayi KOBi’lerine iliskin verilere gére,
isletmelerin tepe yoneticilerinin % 69,52’si ayni zamanda isletme sahibidir. isletmelerin %
65,24’Unln isletme sahibi lise ve alti egitim dizeyindedir. Teknolojik yenilik faaliyeti
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yapma oraninin en yliksek oldugu sektor, %34,7 ile imalat sanayi sektoridir. Biyik olgekli
isletmelerin %48,6’s1 2006 - 2008 yillari arasindaki 3 yillik dénemde teknolojik yenilik
faaliyeti yaratttgina belirtirken, kigiik Olcekli isletmelerde bu oran %27,8'de kalmistir.
Teknolojik yenilik faaliyeti icin finansal destek alanlarin orani % 23-27 seviyelerindedir ve
isletme 6lcegine gére degismemektedir. imalat sanayindeki KOBI’lerin % 86,8 ‘i diisiik ve
orta-diisiik teknolojili sektérlerde faaliyet gdstermektedir. KOBI’lerin %45’i finansmana
erisimi, %38’i istihdam maliyetlerinin yiksekligini, %30’u ise misterilerin alim gilci
diisiikligini en 6nemli iki sorun iginde saymaktadir (KOBI Stratejisi ve Eylem Plani 2011-
2013) Tiirkiye’de de KOBI’lerin gerek sayi bakimindan gerekse istihdama sagladiklari katki
nedeniyle ekonomik gelismede ¢ok &nemli rolii vardir; ancak Tiirkiye’de KOBI’ler, toplam
istihdamin 6nemli bir bolimiini gerceklestiriyor olmalarina ragmen; yatirim, katma deger,
ihracat ve banka kredileri konusunda yeterli seviyede degillerdir. yapilan destekler yetersiz
kalmakta, toplam krediler icindeki paylari giderek diismekte, kredi maliyetleri ylikselmekte
ve kredi prosediiri de uzun ve daha karmasik hale gelmektedir. Bu nedenlerle, hem
ekonomik agidan hem de isgiicii piyasalari agisindan, bugiine kadar iilkemizde KOBi’lerden
beklenen sonucun alinamadigi gérilmektedir. (Ulusoy 2012) Dinya Bankasi 2010 Tirkiye
Yatirrm Ortami Degerlendirme Raporu’na gore Turkiye’de kredi kullanan kiglik
isletmelerin orani ylizde 50, orta 6lgekli isletmelerin orani ylizde 68 ve biyik isletmelerin
orani ylizde 62'dir. S6z konusu rapora gore gelismis (lkelerde {ilke ekonomisi icinde
kullanilan kredilerin yaklasik yiizde 50’si KOBI’lere yénlendirilirken, Tiirkiye’de bu oran
yiizde 24’lerde kalmaktadir. Diinya Bankasinin Ekim 2012’de yayinlanan “is Yapma Endeksi
2013: Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler igin Daha Akilli Diizenlemeler” adl raporuna
gore Turkiye 185 Ulke icinde 71.ci sirada yer almaktadir. Krediye erisim siralamasinda ise
83.sirada yer aliyor. Arastirmalar géstermektedir ki KOBi’ler 6z sermayeler ile kurulmakta
ve ancak dar bogaza girilmesi halinde 6ncelikli olarak banka kredilerine veyahut alternatif
finansman kaynaklarina yénelmektedirler. KOBI'lerin yararlanabilecekleri baslica
finansman kaynaklari; banka ve 0Ozel finans kurumlari kredileri, finansal kiralama ve
faktoring yoluyla finansman, tiketici finansman sirketlerinden saglanan fonlar, sermaye
piyasalarindan saglanan fonlar, senetli yada senetsiz ticari borglar, ortak ve istiraklere olan
borglar, devlet destekleri ve 6zkaynaklardir. Ancak, KOBI’lerin 6zkaynak yetersizligi,
otofinansmana gidebilecek 6l¢lide kar saglayamama, kamuyu bilgilendirme ve dizenli
rapor hazirlama konusundaki yetersizliklerden dolaylr sermaye piyasasindan fon saglama
gereklerini yerine getirememe ve banka disi finans kurumlarinin Glkemiz finans sistemi
icerisinde kuguk bir yer teskil etmesi gibi nedenlerden dolayi fon ihtiyaglarini karsilamada
buyiik zorluklar yasanmaktadir. (Celikkol v.d.,2008) Fon ihtiyaglarini karsilamakta giiglik
cekmeleri KOBI'lerin gelismis teknolojilere sahip olmasini engellemekte ve  eski
teknolojiler ile emek yogun olarak c¢alismak zorunda kalmalarina neden olmaktadir.
Tirkiye’de 2002-2008 yillari arasinda imalat sanayi Uretimi icinde dlstk teknolojili
sektorlerin pay! ylizde 50’den 39’a, yiliksek teknolojili sektorlerin payi da yizde 5,1’den
4,1’e digmuistir. Diger taraftan bu siirecte orta teknolojili sektorlerin payi yilizde 44,9’dan
ylizde 56,9’a yukselmistir. (Yiksel,2011) Dustk teknoloji kullanimi (rettikleri malin
kalitesine olumsuz yansimaktadir. Kalitesiz Gretim, KOBI’lerin satis giiciinii, dolayisiyla
blyik isletmelerle rekabet gliciini engellemektedir. Eski teknolojilerle yapilan Gretim ile
ihracat yapilmasi ve uluslararasi pazarlarda rekabet olanagi yoktur. (Erol,2010) KOBi’lerin
fon ihtiyacini karsilamak icin en yogun olarak basvurduklari banka kredilerinden disik pay
ayirmalari pek ¢cok nedenlere dayanmaktadir.
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-KOB/’lerin bilango ve muhasebe kayitlarinin diizensiz olmasi ve ikinci bir defter tutulmasi,
-Krediler igin KOB/I’lerin istenilen garanti ve teminatlari verememesi,

-Cok sayida ve daginik yapida olan kiiclk isletmelere yonelik kredilerin istihbarat
maliyetinin gorece yliksek olusu,

-Geleneksel yapilarinin, KOBi mekanlarini ziyaret eden bankalara giiven vermemesi,
-Banka sube aglarinin ve personel sayisinin KOBI kredileri icin yetersiz olusu,

-KOBV’'lerin tedarikgilere ve misterilerine borclanmasinin daha kolay olmasi (Bayiilken ve
Kutlkoglu,2012)

Bunlarin disinda bircok bankanin KOBI’lere 6zel kredi sartlari diizenlememesi ve biyiik
dlcekli isletmelerden istenen kosullarin talep edilmesi KOBI'lerin gelisiminde olumsuz
etkilere neden olmaktadir. Girisimciligin yaygin olarak tesvik edildigi gliniimiizde bu durum
1-9 kisinin calistirildigi mikro O6lgekli isletmelerin sayisini artirmakta olup, s6z konusu
isletmelerin dlstk teknoloji ve rekabete sahip olmalari neticesinde bulylk 6lgekli
isletmelerin yan sanayi ve taseron liretim yapmasina neden olmaktadir. KOBI’ler icerisinde
butik tGretimin yaygin olmasi Grin yelpazesinin artmasina engel olmaktadir. Bu ¢alisma ile
Giresun ilinde yer alan mikro, kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerin finansman sorunlarinin ve
kaynaklarinin tespiti yapilarak, KOBi’lerin atil durumdaki sermayelerini degerlendirdikleri
alanlarin incelemesi amaglanmaktadir. Giresun Ticaret Odasinin 2010 tarihli ekonomik
raporuna gore;14.07.2009 tarih ve 2009/15199 sayili yatinmlarda devlet yardimlari
hakkinda karar geregi olusturulan yeni tesvik sisteminden 5. Bolgede yer alarak 31 Aralik
2017 tarihine kadar yararlanmakta olan Giresun ilinde Giresun Ticaret ve Sanayi Odasina
kayith 1.568 firma, Karadeniz ihracatcilar Birligine kayith 26 firma ve Giresun Esnaf ve
Sanatkarlar Odasi Birligine kayith 5.817 firma bulunmaktadir. Giresun’da Organize Sanayi
bolgesinde faaliyette bulunan 13 isletmenin istihdam sayisi 393 kisidir. Batlama Kiguk
Sanayi Bolgesinde 147 firmanin istihdam sayisi 447 kisi ve Giresun Bliylk Sanayi
Bolgesinde 465 firmanin istihdam sayisi 1650 kisidir. KOSGEB’in veritabanina kayitl 3.026
adet isletme mevcuttur ve bu isletmelerin 383 adeti fiilen destek programlarindan
faydalanmaktadir. Girisimcilik Destek Programi kapsaminda, Tirkiye genelinde 2012 vyili
sonu itibariyle en ¢ok destek kullanan onuncu ildir.(Gazete28.com) Findigin ve Kirazin
anavatani olarak kabul edilen Giresun’da “Sahil yolu” projesi tamamlanmis olup
tamamlandiklarinda ticaretin artmasina ve firmalarin daha fazla ihracat yapmasina olanak
saglayacak “Or-Gi Hava yolu” ve “Harsit Vadisi Tren yolu” projeleri ise halen devam
etmektedir. ihracatin yogun olarak findik tizerine oldugu ilimizdeki KOBI’lerin fazla olmasi
ve sOz konusu isletmelerle daha 6nce benzer bir g¢alisma yapilmamis olmasi agisinda
calismayi sorunlarin tespiti acgisindan 6zgiinlestirmektedir. Calismanin KOBi’nin tanimina,
avantajlarina, dezavantajlarina kisaca deginilen bu bolimini izleyen kisimda literatlr
incelemesine yer verilmistir. Son bolimde ise arastirmanin yontemi ve bulgularina yer
verilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

(Uziimcli ve Dogan,2001)Calismalarinda 1980-2000 2yillarinda Sivas ilindeki KOBI’lerin
kullandiklari tesvikleri incelemisler ve tesviklerin yetersizligi, burokratik sorunlarin ¢oklugu,
tesvikler hakkinda yetersiz bilgi, tesviklerden yararlanma konusunda ilgisizlik ve KOB’lerin
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kendileri ile ilgili kurumlarla olan dialog eksikligi bulgularina ulasmislardir.(Oktay ve
Giiney,2002)Finansman sorunlarina yonelik yapilan anket calismasinda istanbul (DES),
Trabzon, Gaziantep, Denizli ve Eskisehir'de, isletmelerin sahiplerince yonetildigini ve
yonetimi profesyonel yoneticilere birakmak istemedikleri sonucuna ulasmis. Ayrica
isletmelerin  blyldk cogunlugunun borsaya acilmayl disinmedigi, yaridan fazlasinin
bankalarla iliskisinde  sureklilik  oldugu  sonucuna  ulasmislardir.(Torlak  ve
Uckun,2005)Calismasinda isletmelerin en ciddi finansman sorunlarinin nakit para sikintisi,
piyasa durgunlugu ve kredi faizlerinin yliksekligi oldugu ve pazarlama sorunlari bakimindan
ise isletmelerin yeni Urin gelistirme glcligl, tuketici tercihlerinin hizl degisimi ve
rakiplerin fiyat anlagsmalari sorunlariyla agirlikl olarak karsi karsiya olduklari sonucu elde
edilmistir.(Sayillir vd, 2006) Calismasinda Mugla ilinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansman uzmani calistirmadigl,  arastirmaya katilanlarin yaklasik %80’nin KOBI
desteklerinden habersiz oldugu bulgusuna ulasilmis ve isletmeler tarafindan finansman
sorunlarinin giderilmesinde en 6nemli engeller; faiz oranlarinin yiksekligi, formalitelerin
agirhgl ve teminat gostermekteki guglikler olarak belirtilmistir.(Aygen,2006)Sakarya’daki
KOBI’lerin finansman sorunlarini belirlemeye ve alternatif finansman tekniklerinin
uygulanma dizeyini tespit etmeye yonelik olarak yapilan galismasinda firmalarin % 81,2
sinin kiicuk olgekli olup ihtiyag duyduklari kaynaklari 6z varliklarindan karsilamaya ¢alistigl,
sirasiyla kredi faizleri-6z kaynaklarin vyetersizligi-isletme sermayelerinin yetersizligi
konusunda sikinti yasandigi bulgularina ulagmistir. Kiiglik ve orta 6lgekli isletmelerin yeni
finansman teknikleri olarak adlandirilan risk sermayesi, faktoring, forfaiting ve leasing gibi
finansman tekniklerinden yeterince yararlanmadiklari ve kullanmama nedenleri olarak; bu
teknikler konusunda gerekli bilgiye sahip olamama, bu tekniklerin uygulanabilirligi
yoninde gerekli alt yapiya sahip olunmadigl diisiincesi, ihtiya¢ duyduklari kaynaklari 6z
kaynak ya da yabanci kaynak kullanarak karsilama anlayisinin hakim olmasi, bu tekniklere
ihtiyac duymama, bu teknikleri kullanmanin maliyetleri daha da arttiracagi endisesini
tasimalari bilgilerine ulasiimistir.(Blyiksalvarci ve Kiling,2006)Konya ilinde faaliyette
bulunan kiguk ve orta 6lgekli isletmelerin sermaye yapilarinin tespiti ile sermaye yapilarini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yaptigl analiz sonucunda isletmelerin biylk
gogunlugunun yabanci kaynak kullanmayi istemedigi bilgisine ulasmistir. isletmeler kisa
sureli acil nakit ihtiyaci oldugunda, biyimelerini finanse etmede yada isletme sermayesi
ihtiyaci oldugunda yabanci kaynak kullanirken kaynak olarak ortaklarin aile bireylerini ve
banka kredisini yogun olarak tercih etmektedirler.(Korkmaz ve Cura,2006) Zonguldak ili
Caycuma ilgesinde faaliyette bulunan KOBI’lerle yapmis olduklari calismalarinda
isletmelerin ¢ogunlukla bes yildan daha uzun sirelerde faaliyet gosterdikleri, faktoring
yonteminin isletmelerde bilinmedigi, 6zkaynaklarini kullanmayi (%56,9) tercih ettikleri ve
halka arz konusunda yeterli bilgiye sahip olmadiklari ve riskli bir islem olmasindan dolayisi
ile halka arzi disinmedikler tespit edilmistir.(Karamustafa ve Karakaya,2007) Samsun ve
ilcelerindeki calismalarinda Asamali regresyon analizi sonucunda firma buyukligiindn,
talepteki artisin, yabanci piyasalara acgikhigin, ortagin yonetici olmasinin ve bankalarla
iliskilerde memnuniyetin "Bor¢/Toplam Varlik" yapisini istatistiksel olarak anlamli bigcimde
etkiledigi; buna karsin, firma yasinin, hukuki yapinin ve kapasite kullanim oranin ise bu
yaplyl 6nemli bicimde etkilemedigini tespit etmislerdir. Bor¢ kaynaklarina yonelmenin
firmanin faaliyette oldugu sire ile iliskili olmadig, firmalarin farkli pazarlara yonelmesiyle
daha az borglanmayi tercih ettikleri gérilmustir. Yoneticilerin ayni zamanda firma sahibi
olmasi, firmalari daha az borg kullanmaya sevk ettigi, ancak hukuki yapilarinin borglanma
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Gzerinde etkisinin olmadig goérilmistir.(Glnes ve Ugur,2007)2005 yilinda Malatya ilinde
ihracat yapmakta olan KOBI’ler {izerine yapmis oldugu ¢alismasinda firmalarin ¢ogunlukla
(%65) banka kredilerinden vyararlandiklari sonucuna ulasilmis olup birgogunun
(%77)Eximbank kredilerinden haberdar olmasina ragmen kredilerin vadesi, faiz oranlari,
kullanim sartlari konusunda vyeterli bilgiye sahip olmadiklari, birokratik islemlerin
coklugundan ve sirelerinin uzun olmasi yada ihtiyagc duymadiklar icin krediden
yararlanmadiklari bulgulari elde edilmistir. (Yicel ve Yiuksel,2008)Kirikkale ilinde faaliyet
gdsteren KOBI’lerin inovasyon egilimlerini belirlemeyi amagladiklari galismalarinda
isletmelerin bliylk bir cogunlugunun i¢ piyasaya yonelik faaliyetlerinin oldugu, isletmelerin
inovasyon konusunda egitim almadiklari, cok az sayida isletmenin Ar-ge birimlerine ya da
faaliyetlerine sahip oldugu, biylk bir cogunlugunun yeni gelistirdikleri Griin ya da
hizmetlerinin bulunmadigini saptamislardir.(Giizeldere vd,2008) KOBI’lerin faaliyetlerini ve
yatirimlarini finanse ederken ne oranda 6zsermaye kullandiklari tGzerinde durmus oldugu
calismasinda istanbul ilinde farkli sektérlerde faaliyet gosteren KOBI’lerin faaliyet
gosterdikleri sektorlere gore sermaye yapilarinin farkhilasmadigi sonucu elde edilmistir.
(Koyuncugil ve Ozgiilbas,2008)iIMKB’de islem géren KOBI’ler lizerinde yaptigi calismasinda
KOBI’lerin ancak % 36,23’liniin finansal performansinin iyi oldugu belirlenmistir. Sermaye
ve bilgi yetersizligi nedeniyle yurtdisi pazarlara acilmada giicliik ceken KOB/’lerin finansal
olarak giicli olabilmesi igcin profesyonel finansal yonetim anlayisini benimsemesi ve
bilimsel yontemleri uygulanmasi oOnerilmistir. (Ayricay ve Kok,2009)Calismasinda
Kahramanmaras ilindeki KOBI’lerin kredi kullanimini etkileyen faktérler; isletme vyasi,
kurumsallik diizeyi, nakit yaratma dizeyi, isglici diizeyi ve finans yoneticisinin egitim
diizeyi olarak tespit ederek bagimli degisken olarak belirlenen kredi kullanim dizeyi ile
pozitif iliskiye sahip olduklari, bankalar ile uzun gegmise sahip isletmelerin daha kolay kredi
temin edebildikleri ve uzun sureli kredi gegmisine sahip olunmasinin kredi maliyetleriyle
negatif, kredi miktariyla da pozitif iliskisi oldugu sonucuna ulagmistir. (Emir,2011)
Calismasinda isletmelerin faaliyetlerini ylrutiirken nakit sikintisina sikhkla distagind
belirtmis; bunda en 6nemli etkenin de alacak tahsilinde yasanan sorunlar ile diizenli ve
etkin finansal planlama ve biltceleme yapilamamasini géstermistir. Finans alaninda sikinti
yasadiklari halde ayri bir finans bolimini olusturmayanlarin orani % 85’dir. Calismaya
dahil olan KOBI’lerin hicbirinin tiirev Griin konusunda bilgi sahibi olmadigi sonucuna
ulasmistir. (Fidan,2011) Laleli'de faaliyet gdsteren KOBi’'ler (izerine yapmis oldugu
calismasinda KOBI kredi piyasasinda asimetrik bilgi olgusunun oldugu sonucuna ulasmistir.
Faaliyet gdsteren KOBI'lerin talep edilen bilgi ve belgeleri ilgili kredi kurumlari veya
bankalar kismen paylastiklari, kredi talep ve kullanim siirecinde piyasadaki cari faiz oranini
arastirmadiklari belirlenmis olup, isletmelerin kredilerin amacini veya kullanim yerini
bankalar ile paylastiklari tespit edilmistir.(Tlirkoglu ve Celikkaya,2011) Calismasinda
KOBI’lere yénelik Ar-Ge destekleri ile Giretimde ihracatin almis oldugu pay arasindaki iliskiyi
incelemis ve genel olarak KOBI’lere yénelik yapilan Ar-Ge desteklerinin iiretimde ihracatin
almis oldugu payi arttirdigl sonucunu elde etmistir. (Stiklim,2011)Aydin ili organize sanayi
bolgesinde faaliyet gdsteren KOBP’lerin kullandiklari kredi profillerinin belirlenmesi
amaciyla yapmis oldugu calismasinda isletmelerin ¢ok kisa ve orta vadeli banka kredisi
kullandiklari ve kapasite artirimi, nakit ihtiyaci, makine-ekipman satin alimi, 6zsermaye
yetersizligi nedenleri ile kredileri tercih ettikleri sonucuna ulasmistir.(Ayricay ve
Kilig,2012)Kahramanmaras ilinde faaliyet gésteren KOBI’lerin faaliyetlerini finanse etmek
icin hangi finansman kaynagini kullandiklarini tespit etmek ve leasing, faktoring ve
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forfaiting gibi finansman kaynagindan yararlanma ya da yararlanmama nedenlerini ortaya
koymayi amacladigl ¢calismasinda firmalarin kredili satislardan dogan alacaklarini finanse
etmek icin daha ¢ok ticari kredilere basvurduklari, en az tercih ettikleri finansman
yontemleri ise faktoring ve forfaiting oldugu sonucuna ulasmislardir. (Emir
vd.,2012)Trabzon ilinde faaliyet gosteren KOBi’lerin bir finansman sorunu yasayip
yasamadiklarini ve eger bir sorun yasiyorlarsa bu finansman sorununun, profesyonel bir
finansman boélimiinin, etkin bir finansal planin ve finansman yoneticisinin olmayisindan
kaynaklanip kaynaklanmadiginin, KOBi’lere saglanan devlet tesvikleri ve kurum
desteklerinden 6rneklemi olusturan firmalarin faydalanip faydalanmadiklari arastirildigi
calismalarinda firmalarin ¢cogunda bir finansman boélimi ve finans yoneticisi bulunmadigi,
onemli bir kisminin (%51) hem kisa hemde uzun vadeli olmak Uzere finansal planlama
yaptiklari, firmalarda finansal kararlarin ¢ogunlukla sirket sahibi tarafindan verildigi, en
onemli sikintilar olarak alacaklarin tahsilindeki gecikmeleri, maliyetlerdeki artis, 6z kaynak
yetersizligi ve kredi teminindeki giliclikler sonuglarina ulasimistir.  Ayrica séz konusu
firmalar genel olarak finansman sorununun ¢éziilmesi igin 6ncelikle KOBI’lerin gelisimi igin
yeni tesviklerin olusturulmasi gerektigini ve oOzellikle kredi teminatlarinin da en aza
indirilmesi gerektigini belirtmis, bliylk olgtde tesvikler hakkinda bilgi sahibi olduklari ve bu
tesvik ve desteklerden yaralandiklari fakat bu tesvik ve destekleri yetersiz bulduklarini,
buyuk olglide tesviklerin zamaninda saglanamamasi ve destek kuruluslarinin destek
sartlarinin  ¢ok agir olmasini ise tegviklerin yetersizligi nedenleri olarak ortaya
koymuslardir. (Ulusoy ve Akarsu,2012)Tiirkiye’deki KOBI’lere yapilan destekler ve istihdam
izerine etkileri calismasinda KOBI'lere verilen kredi paylarinin %4’liikk oranla ¢ok disiik
seviyelerde oldugunu tespit etmis ve KOBI’lerin lilkemizde yeterince desteklenmedigini ve
KOBI’lere yapilan desteklerle istihdam arasinda siki bir iliski oldugunu belirtmistir. (Ondes
ve Giingdr,2013) Erzurum Organize Sanayi Bélgesinde KOBI'lerin finansmani (izerine
yapmis olduklari ¢alismalarinda katiimcilarin % 70 inin isletme sahiplerince yonetildigini,
blylk ¢cogunlugunun kapasitenin tam kullanilmamasindaki temel sebebin talep yetersizligi
oldugunu dusindigini, firmalarin % 53,3 Gnidn kredi kullandigini, alternatif finansman
kaynaklarindan Leasing yonteminin birinci sirada risk sermayesinin ise ikinci sirada yer
aldigi tespit edilmistir.

3. ARASTIRMA YONTEMIi VE BULGULAR

Arastirmanin amaci, Giresun ilindeki KOBI’lerin faaliyetlerini finanse etmek igin hangi
finansman  kaynaklarini  kullandiklarini,  artan  sermayelerini  hangi  alanda
degerlendirdiklerini tespit etmek ve nedenlerini ortaya koymaktir. Anket yontemi
kullanilan bu calismada Giresun ilinde farkli sektorlerde faaliyet gésteren 200 KOBi’ye
ulastirilan anket formlarindan 110 adetinden yanit gelmistir. Bunlarin 100 tanesi
degerlendirmeye uygun goriilerek SPSS programinda analiz edilmistir. Calismada yer alan
isletmelerin % 22 si hizmet sektériinde,% 20 si makine sanayinde ,% 17 si otomotiv yan
sanayinde, %16 si ise mobilya ve orman {riinleri sektériinde faaliyet gostermektedir.
Calismada yer alan isletmelerin bliyik bir cogunlugu (% 70,7) gercek kisi isletmelerinden
olusmaktadir.
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Tablo 1: isletmelerin Faaliyet Alani

Faaliyet Konusu Frekans Yiizde (%)
Hizmet 22 22
Makine 20 20
Otomotiv 17 17
Mobilya ve orman Urtnleri 16 16

Gida 12 12

Tekstil 6 6

insaat 6 6

Turizm 1 1

Toplam 100 100

Tablo 2: isletmelerin Hukuki Yapisi

Hukuki Yapi Frekans Yiizde (%)
Gercek Kisi isletmesi 65 70,7
Limited Sirket 22 23,9
Kollektif Sirket 2 2,2
Anonim Sirket 2 2,2

Adi Ortakhk 1 1,1
Toplam 92 100

Calismada yer alan isletmelerin %17 si 1-5 yil arasinda faaliyette bulunan vyeni
isletmelerden olusurken % 77 si alti yildan daha uzun sire faaliyette bulunmaktadir.
isletmeler biiyiik cogunlukla (%83) 1-9 kisi istihdam etmektedirler.

Tablo 3 : isletmelerin Faaliyet Siiresi

Faaliyet siiresi Frekans Yiizde (%)
6-10 yil 35 35

16 yildan fazla 33 33

1-5 yil 17 17
11-15yil 9 9

1 yildan az 6 6
Toplam 100 100
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Bircok isletmede calisan sayisi 2-3 kisiyi gegmemektedir. 10-49 kisi calistiran isletmeler
yogun olarak biylk sanayi bolgesinde faaliyette bulunan isletmeler olup, anket
calismasinda yer alan 4 firmanin istihdam kapasitesi 50 kisinin (izerindedir. Giresun ilinde

Tablo 4: isletme Calisan Sayisi

Calisan Sayisi Frekans Yiizde(%)
1-9 kisi 83 83
10-49 kisi 13 13
50-99 kisi 2 2
100-249 kisi 2 2
Toplam 100 100

faaliyette bulunan isletmelerin % 96 si mikro ve kiigiik 6lcekli isletmelerden olusmaktadir.

isletmelerin yaklasik % 93 i isletme sahiplerince yonetilmektedir. Aile isletmesi olan
firmalarimizin biyik bir ¢ogunlugunda tek adam ydnetiminin dezavantajlari ve yetki
devrinde ¢ekimserlik yasanmaktadir. Tablo:6 da yer alan sonuglar bunu desteklemektedir.
isletmede finansal kararlar % 99 oraninda isletme sahiplerince alinmaktadir. isletmelerin
tamamina yakininda finans boélimi bulunmamaktadir.

Tablo 5: isletmenin Yonetim Sekli

Yonetim Turi Frekans Yizde(%)
isletme Sahibi 92 92,9
isletme sahibinin gocuklari 6 6,1
Genel Midir 1 1
Toplam 99 100

Tablo 6: isletmenin Finansal Kararlarini Veren Kisi

Karar Veren Frekans Yiuzde(%)
isletme Sahibi 98 99

Finans Muddri 1 1

Toplam 99 100

isletmelerin yaridan fazlasi (% 51,6) yiizde elli kapasitenin altinda faaliyet gdstermektedir.
Emek yogunlukta calisan isletmelerin teknoloji kullanim dizeyleri oldukg¢a dusuktir.
Calismada sasirtici olan kapasite oranlarinin disiik olmasinda ragmen isletmelerin yaridan
fazlasi sermaye ve kapasitesini yeterli gdrmektedir. isletmeler kapasite artirmaya yonelik
finansman saglama konusunda ¢ekimser kalmalarini destekler niteliktedir.
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Tablo 7:isletmelerin sermayesi ve kapasitesinin yeterliligi

Frekans Yizde(%)
Evet 47 50,5
Hayir 46 49,5
Toplam 93 100

Tablo 8: isletmelerin Yillik Kapasite Kullanim oranlar

Kapasite (%) Frekans Yiizde(%)
25-44 19 20

51-74 17 17,09
85-100 16 16,8
45-50 15 15,8
0-24 15 15,8
75-84 13 13,7
Toplam 95 100

Calismaya dahil olan isletmelerin ¢ogunlugu (% 56) il icerisindeki mdsterilere satis
yaparken % 29,7 si Ozellikle Dogu Karadeniz’de yer alan komsu illere satis yaptiklarini
belirtmislerdir. S6z konusu firmalarin satislari cogunlukla siparis ve perakende seklinde
gerceklesmektedir. Bu durum misterinin talep degisiklerine daha hizli uyum saglama
avantajina sahip KOBI’lerimizin seri iretimde bulunmalarina engel teskil etmektedir.
Ayrica internetten satis dizeyinin distklGglu yapilmis calismalarda s6z konusu olan

internet kullanimi dtsikltgina destekler niteliktedir.

Tablo 9: isletmelerin Faaliyet Bolgesi ve Satis Sekli

Faaliyet Frekans Yizde(%) Frekans Yiizde(%)
Bolgesi

Yerel 51 56 46 53,5
Bolgesel 27 29,7 36 41,9
Uluslar arasi 8,8 3,5
Ulusal 5,5 1,2
Toplam 91 100 86 100

isletmelerin aylik cirolarina baktigimizda 10.000 TL ve {izeri ciro saglayan isletmelerin sayisi
(% 56,4) oldukca fazladir. Calismaya katilan isletmelerin yogunlukla imalat sanayinde
calisiyor olmalarinin bir géstergesidir.
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Tablo 10:isletmelerin aylik cirolari

Ciro Frekans Yiizde(%)
2-5.000 tl 25 25,8
50.000 tl ve tizeri 22 22,7
21-49.000 tl 12 12,4
10-15.000 tl 11 11,3
6-9.000 tl 10 10,3
2.000 tl alti 9 9,3
16-20.000 tl 8 8,2
Toplam 97 100
Tablo 11: isletmelerin &zkaynak — Yabanci Kaynak Dagilimi
Kaynak Dagilimi Frekans Yiizde(%)
Ozkaynak % 80-100 56 76,7
Ozkaynak %50 10 13,7
Ozkaynak %25 7 9,6
Toplam 73 100

isletmelere yoneltilen 6zkaynak- yabanci kaynak dagilimina iliskin soruya isletmelerimizin
% 76,7 si yabanci kaynak kullanimini % 20 olarak belirtmistir. Elde edilen sonug daha 6nce
yapilmis calismalardaki 6zkaynak kullaniminin yaygin ve yogun olmasi sonuglarini destekler
niteliktedir. isletmeler kurulus asamasinda en cok 6zkaynak temininde vyetersizlige
dusmekte, sirasiyla deneyimli eleman ve kredi bulma sorunlariyla karsilasmaktadir.

Tablo:12 Kurulug Asamasinda Karsilagilan Sorunlar

Onem Sirasi Frekans Yiizde(%)
Ozkaynak yetersizligi 27 29,3
Deneyimli eleman temini 19 20,7
Kredi temini 16 17,4
Hedef kitle, potansiyel musteri tespiti 15 16,3
Blirokratik engeller 8 8,7

Bilgi eksikligi 4 4,3

Aile bireylerinin isteksizligi 3 3,3
Toplam 92 100

isletmeler faaliyetleri esnasinda yaklasik yiizde 30 alacaklarin tahsilinde sorun yasarken
deneyimli personel temininde yasanan sikintilar ikinci sirada yer almaktadir.
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Tablo:13 Faaliyet Esnasinda Karsilagilan Sorunlar

Onem Sirasi Frekans Yiizde(%)
Alacak Tahsili 29 29,9
Yeterli ve Deneyimli Personel 21 21,7
Temini

Finansman Temini 12 12,3
Hammadde Tedarik 12 12,3

Uretimde Yasanan Sikintilar 9 9,4
Pazarlama ve Yeni Pazar Bulma 7 7,3
Teknolojik yenileme 4 4,1
Resmi Kurum islemleri 2 2
Nakliye islemleri 1 1
Toplam 97 100

isletmelerin genelinde finansman sorunun yasanmakta olup, finansman sorunu hig
yasamayanlari orani diisiiktdr. Firmalarin banka kredisi kullanma oranlari yiksek olup, hig
kullanmayanlarin orani yizde 29 seviyelerinde gorilmektedir. Firmalar bir sekilde
finansman sorunu ile karsilasmakta ve ¢6ziim olarak banka kredilerini kullanmay: tercih
ederken temkinli davranmaktadirlar. Zira kredi kullananlarin yaridan fazlasi Taksitli ticari
krediyi kullanmay! tercih ederek diger banka kredilerini (Teminat mektubu, Aval kredisi,
ihracat kredisi gibi) kullanmamaktadirlar.

Tablo:14 isletmelerin Finansman Sorunlarinin Sikhig

Sikhik Frekans Yiizde(%)
Arasira 46 48,4
Nadiren 19 20
Yogun 15 15,8
Hicbir zaman 12 12,6
Yilda 2 kez 2 2,1

Yilda 1 kez 1 1,1
Toplam 95 100

Tablo:15 isletmelerin Banka Kredisi Kullanma Sikhig

Sikhik Frekans Yiizde(%)
Arasira 36 36,4
Hicbir zaman 29 29,3
Nadiren 16 16,2
Yogun olarak 7 7,1

Yilda 2 kez 6 6,1

Yilda 1 kez 5 51
Toplam 99 100
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Tablo:16 isletmelerin Kullandigi Kredi Tiirleri

Kredi Tiirii Frekans Yiizde(%)
Taksitli ticari kredi 55 73,4

Cek kredisi 13 17,4
Borglu cari hesap kredisi 6 8

Kredili mevduat hesabi 1 1,3
Toplam 75 100

isletmeler orta vadede krediyi tercih ederken, kredi geri édeme kolayliklari ve bankayla

Tablo:17 isletmelerin Kullandigi Kredilerin Vadeleri

Vade Frekans Yiizde(%)
Orta 42 49,4
Uzun 24 28,2

Kisa 19 22,4
Toplam 85 100

olan kisisel iliskilerin kredi tercihlerinde etken oldugunu belirtmislerdir.

isletmelerin banka kredisi temininde yasadiklari sorunlarin en basinda sirasiyla teminat
eksiklikleri, faiz oranlarinin yiksekligi, ihtiyaci karsilayamamasi gérilmektedir.

Tablo:18 isletmelerin Banka Kredisi Tercih Sebepleri

Nedenler Frekans Yiizde(%)
Kredi geri 6deme kolayliklari 15 26,8
Bankayla olan kisisel iliskiler 14 25

Faiz oranlarinin dustkliga 11 19,7
Hizmet kalitesi 9 16

Kredi cesitliligi 7 12,5
Toplam 56 100
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Tablo:19 isletmelerin Banka Kredisi Temini Sorunlar

Sorunlar Frekans Yiizde(%)
Teminat eksikligi 27 35
Faiz oranlarinin yiksekligi 14 18,18
ihtiyaca istinaden kredi verilmemesi 8 10,4
Kefaletin yetersizligi 6 7,8
Kredi limitlerinin distik olmasi 6 7,8
istenildigi anda temin edilememesi 4 5,12
Kredi geri 6deme siirelerinin uygun olmamasi 3 3,9
Kredi konusunda banka ¢alisanin bilgisizligi 3 3,9
Kredi konusunda isletmenin bilgi eksikligi 3 3,9
Bilango ve mali tablolardaki eksiklikler 2 2,6
Her senedin iskontoya kabul edilmemesi 1 1,3
Toplam 77 100

isletmelerin finansal sorunlarin ¢dziimi icin vergilerde istisnalar yapilmasi, devlet
tesviklerinde artis olmasi ve faizlerin uygun hale getirilmesi tercihlerde ilk siralar
almaktadir.

Tablo:20 isletmelerin Finansal Sorunlari Coziim Onerileri

Oneriler Frekans Yiizde(%)
Vergilerde istisnalar uygulanmali 62 62
Devlet tesvikleri artiriimal 60 60
Destek kredilerinin faizleri uygun hale getirilmeli 50 50
Kosgeb,TOBB v.b. kurumlar tarafindan isletmeler 32 32
egitilmeli

Kobi’lerin  Uretim,pazarlama sorunlarina istinaden 25 25
projeler gelistirilmeli

Firmalara finans ve pazarlama konularinda danismanhk 24 24
hizmeti verebilecek birimler olusturulmah

Bankalarda Kobi’ler i¢in egitimli ve deneyimli personel 22 22
bulundurulmali

ihracati artirici tedbirler alinmali 21 21
Yeni finansal aracglar hakkinda bilgilendirmeler yapiimali 15 15
AB, Diinya Bankasi v.b. kurumlarin kredi 15 15

olanaklarindan daha fazla yararlaniimali

isletmelerin icinden 9 tanesi devlet tesvigi kullandigini, 8 tanesi Kosgeb destegi kullandigini
beyan etmistir. Ozel sektdr ve vakif yardimlari alan isletme sayisi yalnizca 3 adet olup
calismaya dahil olan firmalardan vyalnizca 1 tanesi AB destek projelerinde
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yararlanmaktadir. isletmelerin % 79 u tesviklerden yararlanmamaktadir. Tesviklerden
yararlanmama sebepleri soruldugunda alinan cevaplar Tablo:19 da gorilmektedir. S6z
konusu nedenlerin en basinda bilgi sahibi olunmamasi ve ilgilenmedikleri sonucu elde
edilmektedir. Cevap vermeyen firmalarin ¢oklugu ise yine bilgi eksikligi ve daha onceki
calismalarda elde edilen bilgiler ile 6rtlismektedir.

Tablo:21 isletmelerin Tesviklerden Yararlanmama Sebepleri

Nedenler Frekans Yiizde(%)
Bilgim yok 26 33,3
ilgilenmiyorum 26 33,3
Tesvikler yeterli degil 14 17,9
Biirokratik engel 6 7,7
Yararl degil 4 5,1
Teknik personel yok 2 2,6
Toplam 78 100

Giresun ilinde ihracat yapan firma sayisinin 26 adet olmasi sebebiyle firmalara forfaiting,
barter, eximbank kredileri secenekleri sunulmamis olup, daha 6nce yapilan calismalar
isiginda genelde KOBi’lerin kullanmayi tercih ettikleri leasing ve faktoring kullanimini
Olgmek lizere yoneltilen sorulara firmalarin neredeyse tamamina yakini olumsuz yanit
vermislerdir. Alternatif kaynaklardan leasing factoring’e gore daha fazla bilinmekte ve
cogunlukla makine ve ekipman kiralama olarak kullaniimaktadir.

Tablo:22 isletmelerin Leasing Kullanim Durumu

Frekans Yiizde(%)
Evet 11 11,8
Hayir 82 88,2
Toplam 93 100

Tablo:23 isletmelerin Factoring Kullanim Durumu

Frekans Yizde(%)
Evet 2 2,4
Hayir 81 97,6
Toplam 83 100

isletmelerin biiylik bir cogunlugu (% 75) KOBI’ler igin 6zel olarak olusturulan Gelisen
isletmeler Pazari (KOBI Borsasi) hakkinda bilgi sahibi degildir. Kendileri icin b&yle bir pazar
olusturuldugu bilgisi verildiginde isletmelerin yizde 81i bu borsaya aciimayi
dustinmediklerini belirtmektedirler.
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Tablo:24 isletmelerin KOBIi Borsasi Hakkinda Bilgi Diizeyi

Frekans Yizde(%)
Evet 22 22,7
Hayir 75 77,3
Toplam 97 100

Tablo:25 isletmelerin Borsaya Agilma Yaklasimi

Frekans Yizde(%)
Duslinmuyoruz 81 88
Uzun vadede dislnlyoruz 9 9,8
Kisa vadede distniyoruz 1 1,1
5 yil iginde disiiniliyoruz 1 1,1
Toplam 92 100

isletmelerin yatinnm kaynaklarini algi diizeyi hakkinda yénetilen sorularin basinda elde
ettikleri kari nerede degerlendikleri gelmektedir. isletmelerin yaridan fazlasi (%57)
sermayesine eklemeyi tercih etmektedir. isletmeler %20 ile Makine-techizat alimi ikinci
sirada ve % 15 ile tasit alimi Gglincl sirada tercih etmektedirler.

Tablo:26 isletmelerin Karini Degerlendirilme Tiirleri

Yatirim Sekli Frekans Yizde(%)
Sermayeye ekleme 57 57
Makine, techizat alimi 20 20

Tasit alimi 15 15

Kar dagitimi 3 3

Gayri menkul alimi 2 2
Repo,altin,hazine bonusu v.b. 2 2
Borsaya yatirm 1 1

Toplam 100 100

Tablo:27 ve Tablo:28’de gorilecegi gibi isletmelerin borsada yatirm yapma dizeyleri
oldukga dusiktir. Cevaplayan isletmelerin yaridan fazlasi (%56) vadeli mevduat
hesaplarina yatirim yapmayi tercih etmekte olup, % 22,7 oranla altin mevduati hesabi
secilmistir. Yatirim yapmayan firmalarin sayisi 44 adet ile oldukga fazladir.
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Tablo:27 isletmelerin Borsada Yatirim Yapma Diizeyi

Frekans Yiizde(%)
Evet 10 11,1
Hayir 80 88,9
Toplam 90 100

Tablo:28 isletmelerin Yatirim Yaptiklari Araglar

Yatirim Araglari Frekans Yizde(%)
Vadeli Mevduat 37 56
Altin mevduati 15 22,7

Hazine bonosu,Tahvil 4 6,15
Katihm hesaplari 4 6,15
Yatirim fonlari 2 3
Arbitraj,doviz islemleri 2 3
Vadeli islemler borsasi 2 3
Toplam 66 100

isletme sahiplerinin yatirim kararlarina gogunlukla aile, arkadaslari ile gazete-dergilerin
ekonomi haberleri etki etmektedir. Kobi’lerin cogunlugu aile isletmelerinden olusmaktadir
ve finansman sorunu yasadiklarinda yada yatirnm yapmak istediklerinde ilk danistiklari
kesim kendi yakin cevreleri olmaktadir.

Tablo:29 isletmelerin Yatirnm Kararina Etki Eden Kanallar

Etki Kanallan Frekans Yizde(%)
Aile,arkadas 28 32,7
Gazete,dergilerin ekonomi haberleri 19 22,1
Calisilan banka misteri temsilcisi 12 13,9
internet 11 12,8
Yatirim danismani 9 10,4
Ekonomi ve finans televizyon programlari 7 8,1
Toplam 86 100

4. SONUG

Artan kiiresellesme olgusu ile bilginin kolaylikla elde edilebildigi giiniimiizde KOBI’lerin
varliklarini devam ettirebilmeleri icin teknolojik gelismeleri takip etmeleri ve degisken
tiketici tercihlerine uyum saglayabilmeleri gerekmektedir. Literatlir incelemesine
baktigimizda on iki yil igerisinde yapilan ¢alismalar neticesinde Ulkemizin dort bir yaninda
KOBI’lerin genelinde modern ve rekabetci yénetim yapisi bulunmadigi gibi biyiik bir
¢ogunlugu blyuk olgekli isletmelerin fason (reticisi yada yan sektéri olarak faaliyette
bulunmak durumundadir. Tirkiye Gretim gilclniin blylk bir cogunlugunu olusturan
KOBI’lerin gelismis ilkelerdeki emsalleriyle yarisabilmeleri icin en temel problemleri olan
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finansman sorunlar disinda yénetim, kurumsallasma, pazarlama ve etkin kredi kullanim
modellerine sahip olmalari gerekmektedir. isletme sahiplerinin profesyonellere yetki devri
vermekten kacinmalari, finans departmani yada calisani istihdamina olumlu bakmamalari
biiyik oranla mikro 6lcek seviyesinde faaliyet gosteren KOBI’lerin gelismesini
engellemekte ve dlcek ekonomisinin avantajlarindan mahrum birakmaktadir. isletmelerin
finansman kaynaklari sorununa glinlik ¢coziimler Gretmeye calismalari, halen kisisel iliskiler
ile alim-satim sireglerinde ticaret kurallarinin disina g¢ikarak teslimatlarda daha fazla
tolerans gostermeleri ve esnek vade plani iceren galisma tarzina sahip olmalari, banka
calisanlariyla olan kisisel baghliklar nedeniyle banka kredilerini tercih etmeleri, alternatif
finansman kaynaklari ( leasing, faktoring, barter, risk sermayesi, mikrofinansman v.b.)
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamalari veya olmak istememeleri KOBI’lerin dzsermaye
ile finanse edilmesini ve dolayisiyla nakit yapisindaki degiskenlikler nedeniyle ekonomik
degisimler ve kriz donemlerinde savunmasiz olmalarina neden olmaktadir.Giresun ilinde
yaptigimiz ¢calisma neticesinde su sonuglara ulasiimistir; isletmelerin blyiik bir cogunlugu
mikro Olgekli olup imalat sanayi agirlikh calismaktadirlar. Genelinde bes yildan uzun siredir
faaliyette olmalarina ragmen halen kurumsallasmadan uzaktirlar. isletmelerin biyik
¢ogunlugu alacak tahsili ve deneyimli eleman temininde sorunlar yasamaktadir. Ancak bu
sorunlari gidermek igin kalifiyeli eleman alimina sicak bakmamaktadirlar. Agirlikli olarak
siparis ve perakende satis yapilmasi firmalarin fason (retim yada yan sanayi olarak
faaliyette bulunmalarina neden olmaktadir. Finansman sorunlari siklikla yasayan
isletmelerin banka kredilerini yogun olarak (%7,1) kullanmadiklari goriilmektedir. Ancak
isletmelerin blylk bir cogunlugu gerek kurulus asamasinda gerekse faaliyet doneminde bir
sekilde banka kredisi kullanmaktadir. isletmelerin yogun olarak tercih ettigi kredi tiirii sabit
odemeli olan “Taksitli Ticari Kredi” dir. Kredi temininde en fazla teminat saglamada
sikintilar yasanmaktadirlar. isletmelerin neredeyse tamami KOBI borsasi, leasing ve
faktoring hakkinda yeterli bilgiye sahip degildir. Tesviklerden ise yine bilgi eksikligi
sebebiyle yararlaniimadigi goriilmektedir. Yatirnmlarin ¢ogunlugu fiziki sermaye ya da
beseri sermayeye ekleme olarak gergeklesmektedir. Riski az, getirisi distik yatirim araglari
tercih edilirken borsa ve tirev drinler tercih edilmemektedir. Anket sonucunda firmalar
vergilerde istisnalar olmasini, devlet desteklerinin artirilmasini, kredi faizlerinin uygun hale
getirilmesini ve kalifiyeli personel temini yada yonetim konusunda bilgili isletme
sahiplerinin olmasi igin egitimler verilmesini ilk siralarda talep etmektedirler. Calismaya
katilan isletmeler ile yapilan yuz yuze gorismelerde yenilesme ve yeni pazar bulma
konusunda ise cekimser davrandiklari, KOBI desteklerinin yetersiz oldugu ve kaynak
temininde yasanan sikintilar sebebiyle isletmelerin blyime gergeklestiremedikleri ifade
edilmistir. S6z konusu bu sikintilara istinaden firmalar ile basta KOSGEB olmak lzere Esnaf
ve Ticaret odalari, isci Bulma Kurumu (ISKUR) ve tiniversitelerce istisarelerde bulunmalidir.
isletmelerin sorunlari kategorize edilerek sorunlarin ¢éziimiine yénelik calismalar
yapilmalidir. isletme yéneticileri yada sahipleri finansman temini ve alternatif finansman
kaynaklari bulma konusunda egitilmelidirler. Finansman kaynaklari ve yatirim olanaklari
konularinda yetersiz bilgiye sahip isletme sahiplerine banka temsilcileri basta olmak lzere
KOBTI'ler ile iliskili tim kurumlar tarafindan yardimci olunmali ve bilgi eksikligi sebebiyle
ters secim ile karsi karsiya kalmalari &nlenmelidir. KOBI’ler inovasyon ve ar-ge
¢alismalarinda bulunmalari icin egitilmeli ve Tekno-Park kurulmasi saglanarak lniversite ile
KOBV’ler arasindaki iliskiler artiriimalidir. KOBI borsasindan yararlanmalari igin Giresun
ilinde KOBI’lerin kurumsallasmalarina yardimci olunmali ve kayit disi faaliyetlerin
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azaltilmasi igin ¢alismalarda bulunulmalidir. Blyik 6lgekli sanayinin olmadigi ve ihracatin
sinirh sayida firma ile saglandigi Giresun ilinde ayni sektorde imalatta bulunan mikro ve
kiictk o6lgekli firmalar birlestirilerek 6lcek ekonomilerinden yararlanmalari ve profesyonel
yonetim anlayisi ile yonetilmeli saglanmalidir. Proje, is plani hazirlama konusunda yetersiz
kalan KOBi’ler bu eksikleri nedeniyle projeye dayali destek veren KOSGEB,TUBITAK gibi
kurumlardan yararlanamamaktadir. Dolayisiyla bu firmalara destek ihtiyaci olusmadan
belirli periyodlarla is plani hazirlama ve destek cesitleri hakkinda seminerler verilmelidir.
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