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Kiiciik ve Orta Olcekli Sirketlerde Finansal Performans ve Kurumsal Yénetim

Iliskisi: Borsa Istanbul Gelisen Sirketler Piyasas1 Uzerine Bir Uygulama*

Mehmet SAGLAM !, Mehmet Baha KARAN 2
Ozet

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren Kiiciik ve Orta Olgekli Sirketlerin kurumsal yénetim uygulamalarinin,
onlarin finansal performans géstergelerine etkisini 6lcmektir. Bu amacla, 2011-2017 déneminde Borsa Istanbul, Gelisen
Isletmeler Pazari'nda islem géren 25 sirket incelenmistir. Bu sirketlerin yonetim kurulu biiyiikliigii, CEO'nun gérevde kalma
stiresi ve ikililigi(duality), yonetim kurulundaki bagimsiz yénetici orani ve kadin yénetici orani gibi kurumsal yénetim
ilkeleri degiskenlerinin sirketlerin ROA (aktif karlilik), ROE (6z sermaye karliligi) oranlarina test edilmistir. Arastirmada
panel veri regresyon analizi yéntemi kullanilmistir. Calismada panel veri regresyon analizi sonucunda kurumsal yonetim
ilkeleri degiskenlerinden sadece CEO’nun gérevde kalma siiresinin KOBI'lerin finansal performansini olumlu yénde
etkiledigi ve onlar icin nemli bir parametre oldugu sonucuna ulasiimigtir. Bu sonug 6nceki ¢calismalari desteklemektedir.
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Relationship between Financial Performance and Corporate Governance in Small and
Medium Sized Companies: An Emprical Analysis on Borsa Istanbul Emerging Companies
Market

Abstract

The aim of this study is to measure the impact of corporate governance practices of SMSEs on their own financial
performance indicators. For this purpose, 25 companies that are traded in Borsa Istanbul, Emerging Companies Market in
2011-2017 are examined. The major corporate governance principles such as the size of the board of directors of the
companies, the duration and duality of the CEOQ, the ratio of independent directors in the board of directors and the ratio of
women managers are used as independent variables. The dependent variables of the model are ROA (asset profitability),
ROE (return on equity) of the companies. Panel data regression analysis method was used in the study. As a result of the
analysis, it is concluded that only the CEO 's duration in the company in terms of corporate governance principles positively
affects the financial performance of SMEs and is an important parameter for them. This result supports previous studies.
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1. GIRiS

Gelismis tilkelerin borsalarinda itici gii¢ olarak
yer alan Microsoft, Facebook, Amazon ve Apple
gibi sirketler, onlarca yil o6nce finansal
piyasalara birer kiiciik sirket olarak girmis ve
kisa zamanda irettikleri teknolojiler ile
Amerika’'nin en oOnemli sirketleri haline
gelmislerdir. Gliniimtzde kiigtlik ve orta 6lgekli
isletmeler tilkelerin ekonomik yapilarinin
temelini olusturmaktadir. Yalniz mal ve hizmet
tiretimi yapmalarinin disinda tilke istihdamina
verdikleri katki ile yenilikei fikir ve trtinlerin

olusturulmasinda ¢ok 6nemli islevleri vardir.
Bu nedenle iilkeler kiiciik ve orta 6lcekli (KOBI)
sirketlerin para ve sermaye piyasalarindan
etkin olarak yararlanmalar icin gerekli
Oonlemleri almakta ve finansmanlar1 i¢in bir
altyap1 olusturmaktadir. Kobilerinin yarattigi
teknolojiyi basarili bir sekilde kullanan ABD,
ozellikle NASDAQ borsasi ile tiim dilinyaya
ornek olurken, Avrupa’da, KOBI'lerin
biiylimelerini finanse etmek igin o6zel
ihtiyaclarini degerlendiren Euronext istiraki
EnterNext, KOBI'leri destekleyerek en uygun
finansman ¢6zliimiini bulmalarina ve Borsa'y
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daha iyi kullanmalarina yardimci olacak sekilde
tasarlanmistir.  Ulkemizde de isletmelerin
ylzde 99,77’sini olusturan KOBI'ler, toplam
istihdamin yizde 78’ini, toplam katma degerin
yuzde 55’ini, toplam satislarin yiizde 65,5’ini,
toplam yatirimlarin yiizde 50’sini, toplam
ihracatin yiizde 60,1'ini, toplam kredilerin
yluzde 24’tinu gergeklestirmektedir. (T.C. Bilim
Sanayi ve Teknoloji Bakanhg, 2012: 4)
KOBI'lerin sermaye piyasalarindan daha fazla
yararlanmalarini saglamak amaci ile son 20
yildir Borsa Istanbul (Eski adi, IMKB)
kapsaminda piyasalar a¢mak igin gesitli
calismalar yapilmistir.

Ancak, KOBJI’lerin finansmaninda tiim diinyada
onemli sorunlar vardir. Bu konularin basinda
firmalarla ilgili bilgilerin yeterince seffaf
olmamas1 nedeniyle bir asimetrik bilgi akisi
ortaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin
ilgilendikleri firmalar ile ilgili bilgilerinin tam
olarak gercegi yansitmamasi riski ortaya
cikmakta ve yatirnmc1 , “Ahlaki Tehlike “ ve
“Yanlhis Se¢im” problemleri ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu sorunlar 6zellikle, potansiyel

yatirimcilarin  dis finansman sagladiklari
projenin ne oOlciide kalitede olduklarini
dogrulayamamast  ve  yanlis  bilgilere

dayanilarak yapilan koti yatirimlar nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir (Berger & Udell, 2002: 32).
Nitekim borsa uzmanlar1 yabanci ve biyiik
kurumsal yatirimcilarin bir¢ogu, biiyiitk KOBI
hisse senetleri ile ilgilenmedigini, bilgilerin
daha saghkli olduklarini dustindiikleri biiytik
sirketlere yoneldiklerini s6ylemektedir. (Oral,
2017). Bu durum KOBI piyasasinda bilgi
asimetrisinin fazla olmasi ve yatirimcilarin
KOBI'lerin finansal bilgilerine yeterince
glivenmediklerinden kaynaklanmaktadir.
KOBI'ler kurumsal yénetime agirhk vererek
seffaflastikea, yatirimcilarin guvenini
kazanacak ve sermaye piyasasinin
olanaklarindan daha fazla yararlanmalari
miimkiin olacaktir.

Kiigiik sirketlerde kurumsal yonetim ilkeleri
konusunda en kapsamli diizenlemeler, 2013
yilinda Ingiltere’de yapilmis ve The Quoted
Companies Alliance (QCA) kiicik sirketlerin
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uymasi gereken Kurumsal Yonetim kodlarini
yayinlamis ve bir¢cok tllke onu takip etmistir.
Gelismekte olan iilkelerdeki KOBI'lere yonelik
olarak da International Finance Corporation
(IFC) raporunda, genel olarak ailenin sahip
oldugu isletmelerde ve KOBIi'lerde yonetici-
ortak probleminin ortaya c¢ikmasi daha az
olmasina ragmen, sirketler ortak sayisini
artirdik¢a, onlarin ¢ikarlarini korumak i¢in bazi
mekanizmalar gerekebileceginin altini ¢izmis
ve bir dizi prensip yayinlamistir. Raporda,
KOBI'ler i¢in, kurumsal yénetimin temel olarak
is verimliligini ve performansini artirdig1 ve
denetim  eylemlerinin  azalttigi  ortaya
konulmustur. (ACCA, 2015)

IFC'ye gore KOBI'ler icin Kurumsal Yénetim
acisindan tek bir uluslararasi standart
bulunmamaktadir. Ancak asagidaki hususlarin
onlar agisindan o6nemli oldugunun altin
cizmektedir (ACCA, 2015:5):

e Aile tiyelerinin sirkette aldigi rol
o Farkl nesiller rol aldik¢a gelisen aile
kurumsal yonetim anlayisinin
gelistirilmesi
e Yonetim kurulunun (bagimsiz tiye dahil)
roli, yapisi ve dagilimi
e Ust diizey yoneticilerin isletme
yOnetimine etkisi ve bir CEO ydnetim
modelinin gelistirilmesi
IFC ayrica bir Kurumsal Yénetim Ilerleme
Matrisi gelistirmis ve bunun i¢cin 6ngordigii en
iyi dordiincii asamaya ulasmak icin asagidaki
uygulamalari esas almistir. Bunlar;

e Kurumsal Yonetime olan baghlik

e YoOnetim kurulunun yapisl ve
fonksiyonlari

e Denetim ortami ve siiregleri

o Seffaflk ve kamuoyuna yapilan
aciklamalar

e Azinlik haklari

[FC'ye gore bu kosullar gergeklestiginde,
KOBI'lerin  denetim  maliyetlerinin  ve
risklerinin azalacagl, daha hizli biiyliyecegi ve
finansal piyasalardan daha iyi yararlanacagi
one siirilmektedir.
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Ulkemizde ise kurumsal yonetim uygulamalari
son on yildir gelismeye baslamistir. Hala,
KOBI'lerin  bilgi  asimetrisinden  dogan
finansman sorunlari katlanarak artmakta ve bu
nedenle KOBI'lerde kurumsal yonetimin
yetersizligi o6nemli bir sorun olarak
gorilmektedir.  Borsa  Istanbul'un ana
pazarlarinda da islem goren sirketlerinin
bircogunun kii¢iik olmasi da bu problemi daha
biiytik bir hale getirmektedir. Bu nedenle 2003
yilindan bu yana SPK, Borsa Istanbul
sirketlerinin ~ kurumsal yo6netim ilkeleri
kapsaminda hareket etmeleri igin tesvik
etmektedir. SPK bu kapsamda sirket
yOnetimlerinin, paydaslarla esitlik, sosyal
sorumluluk, seffaflik, bagimsizlik, sorumluluk,
disiplin ve hesap verebilirlik gibi temel yonetim

unsurlarini gozeterek faaliyetlerini
ylriitmesini  hedeflemektedir. = Kurumsal
yonetim ilkelerine uyum, paylar1 Borsa

I[stanbul’da islem goren sirketler agisindan
ihtiyari bir uygulama olmasina ragmen, bu
sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda ve
internet  sitelerinde  Kurumsal Yo6netim
ilkeleri'ne uyum beyanlarina ve Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu’na yer vermelerini sart
kosmaktadir.

Kurumsal yonetimin biiytik 6lcekli isletmeler
lizerinde yarattigi olumlu ya da olumsuz
etkilere dair ¢ok sayida ¢alisma bulunmakta
iken, Kurumsal Yonetim ilkelerinin KOBI'lerin
mali performans: lizerindeki etkisine yonelik
sinirh  sayida c¢alisma vardir. Brunninge,
Nordqvist, Wiklund (2007) KOBI'lerde strateji
degisimi ve kurumsal yonetim mekanizmasi
arasindaki iligskiyi arastirmislar ve o6rneklem
olarak Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
800’iin iizerinde KOBI'yi incelemislerdir. Bu

calismada kiicik isletmelerde kurumsal
yonetim mekanizmalarinin, onlarin strateji
degistirme yeteneklerini olumlu yodnde

etkiledigini ve onlar icin ¢ok énemli oldugunu
ortaya koymuslardir. Abor ve Adjasi (2007)
Gana’daki KOBI'leri 6rneklem olarak aldiklari
calismada, kurumsal yonetimin dis bagimsiz
yoneticiler araciligiyla yeni stratejik goriiniim
getirdigi ve firmalarin kurumsal girisimciligini
ve rekabetciligini arttirdigi ve Ganali KOBI
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sektoriindeki kredi sikintis1 ve yoOnetimsel
yetersizlik gibi sorunlar1 da iyi bir kurumsal
yOnetim yapisiyla halledilebilecegini
soylemislerdir. Abor ve Biekpe (2007) yine

Gana'daki KOBI'ler iizerinde yaptiklan
calismada ise, kurumsal yOnetim
degiskenlerinden yOnetim kurulu
biiytikliigiinlin, yoénetim kurulu yapisinin,

yonetim becerisinin seviyesi ve CEO’nun
ikililigi (duality) karlihigi 6nemli 6l¢tide olumlu
yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica,
sirketin sahiplik yapisi, aile sirketi olup
olmamas1 ve yabanci sahipligin varligt da
KOBI'lerin karhligimmi olumlu etkiledigini
neticesine ulasmiglardir. Baldo (2012) yaptig1
kalitatif = calismada  isletmelerin  sosyal
sorumluluklarinin artmasinda oncelikle
girisimcinin degerlerine ve yonelimlerine ve
ayrica sirketin yerel sosyoekonomik cevreyle
ne kadar i¢ ice olduguna bagh oldugunu dile
getirmistir.  Ayrica, kurumsal yonetim
ilkelerinin KOBI'lerin sosyal sorumluluklarini
olumlu yonde etkiledigini belirtmistir.

Ulkemizde Borsa Istanbul sirketleri iizerine
bircok calisma olmasina ragmen 06zel olarak
kurumsal yénetim ilkelerinin KOBI'ler iizerine
etkilerine bilimsel bir calisma
bulunmamaktadir. Bu nedenden dolayi ¢alisma,
Tiirkiye literatiirde bu alana iligkin ilk
calismalardan biridir. Bu c¢alismanin temel
motivasyonu, yatirimcilar arasinda giderek
daha fazla gelisen kurumsal yonetim bilincinin,
KOBI'lerin mali performansinda bir fark yaratip
yaratmadigini anlamaktir. Stiphesiz,
yatirimcilarin, KOBI sirketlerinde kurumsala
yonetim ile ilgili gostergelere daha fazla 6nem
vermesi, kurumsal yonetim anlayisinin giiglii
oldugu KOBI sirketlerinin sermaye
piyasalarindan daha fazla fon saglamasina yol
acabilecektir. Daha ac¢ik bir ifadeyle, bu
calismada KOBI'ler, kurumsal yoénetim
anlayislarim1  gelistirdikleri takdirde, yanlis
secim ve ahlaki tehlike risklerini azaltarak, GIP
sirketlerine  yonelen yatirnmlar1 artirip
artirlamayacag1 yani GIP piyasasinin islem
hacmine olan olumlu etkisi arastirilacaktir.
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Bu c¢alismanin temel hipotezi, kurumsal
yonetim ilkelerinin Borsa Istanbul’da islem
goren KOBI'ler iizerinde olumlu bir etkisinin
oldugu yoniindedir. Diger bir ifade ile bu
makalenin yanitin1 aradig1 soru, sirket yonetim
ilkelerine iliskin gostergelerin de finansal
gostergeler kadar sirket performansi tizerinde
etkili olup olmadigidir.

Calismada, Borsa [stanbul’un KOBI
piyasalarinda islem goéren 25 adet KOBI'nin
2011’den 2017 yilina kadar olan 7 dénem
boyunca 175 firma/y1ll esas alinmistir.
Calismada Borsa Istanbul'da islem goéren
KOBI'lerin veri seti kisith oldugundan dolay:
daha iyi sonuc alinabilecegi diisiiniildiigii icin
yontem olarak Panel Veri Regresyon Analizi
kullanilmis ve 4 adet model kurulmustur.

Calisma alt1 ana béliimden olusmaktadir. Giris
boéliiminden sonra ikinci boliimde, Borsa
istanbul ve KOBI Piyasalan ile ilgili bilgiler
verilmis ve bu piyasalardaki kurumsal yonetim
uygulamalar1 6zetlenmistir. Ugiincii béliimde
Kurumsal Yoénetim Ilkeleri'nin  finansal
performansi etkilemesine yonelik literatiirdeki
calismalara yer verilmistir. Dérdiincii boliimde
KOBI'lerde kurumsal yonetim ilkelerinin
finansal performanslarina etkisini 6lcmeye
yonelik ampirik bir calisma yapilmis ve
bulgular besinci boéliimde verilmistir. Bu
calismanin sonuglar1 altinci béliimde ortaya
konulmustur.

2. BORSA ISTANBUL KOBi PiYASALARI VE
KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Borsa Istanbul, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ismi ile resmi olarak 3 Ocak 1986
yilinda faaliyete gecmis ve yaklasik 30 yildan
fazla siiredir tlkemizin en onemli piyasasi
olmasina ragmen en 6nemli sorunu, ortalama
sirket biuyukligi acisindan oldukeca kiiglik
olmasidir. (Ceyhan, 2014). Buna ragmen
faaliyete gectikten sonra o6zellikle biiyiime
potansiyeli olan kigik ve orta 06lgekli
isletmelere biiylilk o6nem vermistir. Bu
kapsamda ilk piyasasim1 1995 yilinda Hisse
Senedi Piyasasinin altinda “Yeni Sirketler
Pazar1” adi ile kurduktan sonra, bu piyasanin
ismini  “Yeni Ekonomi Pazar” olarak
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degistirmis ve bu pazara ozellikle getirdikleri
teknoloji ile ciddi bir bliylime potansiyeli olan
sirketleri kabul etmeye baslamistir. 2009

yilinda ise borsada kotasyon kosullarini
saglayamayan gelisme ve biiyiime
potansiyeline sahip KOBI'lerin sermaye

piyasalarindan fon saglamasi amaciyla Borsa
istanbul biinyesinde ayr1 bir Pazar kurarak
adini  “Gelisen Isletmeler Pazar1” olarak
koymustur. Bu piyasadaki isletmeler Pazar
yapicilarin olup olmamasina bagh olarak
stirekli veya tek fiyat islemi ile miizayedeye tabi
tutulacaklardi. Bu sirketlerin halka acik piyasa
degeri 25 Milyon TL'nin altinda olup, Gelisen
Isletmeler Pazaridir (GIP). 2 yil siireyle islem
gordiikten sonra, sirketler Yildiz ve Ana Pazara
gecis basvurusu yapabilirler. 2013 yilinda ise
KOBI'lere yénelik en 6nemli adim KOBI Sanayi
Endeksinin hesaplanmasidir. 1 Ekim 2010
tarihinden itibaren; Borsa Istanbul’da islem
goren hisse senetleri SPK tarafindan belirlenen
kriterlere gore A, B, C ve D Gruplarina ayrilarak
islem gérmeye baslamistir. Bu kriterlerin en
onemlisi fiili dolasimdaki pay degerinin
buytkligidir, Gelisen isletmeler pazarinda yer
alan isletmeler D grubunda olup kredili alim
veya aciga satis islemlerine konu olamazlar.
(Borsa Istanbul, 2014)

Gelisen Isletmeler Pazar’’'nda mevcut 25 sirket
vardir ve bu sirketler hemen hemen her
sektorde faaliyet gostermektedir. Islem goren
KOBI'lerin aktif varliklar1 toplami en az 5,8
milyon Tirk Lirasi, net satis gelirleri ise en az
11,6 milyon Turk Liras1 olan sermayeleri
paylara boliinmiis sirket statiisiinde olmasi
gerekir. Bu sinirlamalara ek olarak sirketlerin
halka arz edilen paylarinin degeri de 25 milyon
Turk Liras’'ndan az olmak zorundadir. (Borsa
istanbul, 2016)

Tirkiye, kurumsal yonetim acisindan Enron
olayi ile baslayan kiiresel gelismeleri yakindan
incelemistir. ilk olarak TUSIAD’1n gayretleriyle
2001 yilinda “Kurumsal yonetim: En iyi
uygulama kodu” rehberini hazirlamistir. 2003
yilina gelindiginde Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan “Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” adli ¢alisma yayimlanmustir.
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(TKYD, 2011: 21-22). Literatiirde “Uygula ya da
acikla” olarak gecen prensip 2004 yilinda ilgili
kanun maddesinde beyan zorunlulugu olarak
gosterilirken, 2005 yilinda bu beyanlarin
“Kurumsal Yoénetim Uyum Beyanlar1” adi
altinda sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda
gosterilmesi mecburi kinmistir. (TKYD, 2011:
22). 2015 yilina gelindiginde yine iilke
giindemimizde yer kaplayan kurumsal yonetim
hususu, ilkemizin donem baskanliginda
gerceklesen G20 zirvesinin bir parcasi olarak
Ankara’da diizenlenen toplanti neticesinde
“G20/0ECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” olarak
kabul edilmistir. (TKYD, 2011: 48)

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarina tegvikinin
saglanmasi, onlarin bu ilkeleri benimsemesi ve
pay piyasasinin gelismesi amaciyla Kurumsal
Yonetim Endeksi olusturulmustur. (Dagl,
Ayaydin, & Eyiiboglu, 2010: 22) Ayrica bu
endeks “Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim
Endeksi Temel Kurallar1” ¢ergevesinde sirketin
fiyat ve kazanc¢ performanslarinin ol¢iilmesi
amacina hizmet etmektedir. (Denetimnet,
2018: 1)

Kurumsal Yonetim Endeksi, Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerin kurumsal yo6netim
ilkelerine uyum notuna gore olusturulmustur.
Bu endekste yer alabilmek icin kurumsal
yonetim uyum notu olarak 10 lizerinden en az
7 alinmasi ve her ana baslik i¢in ise en 6,5
olmasi gerekir. (Borsa Istanbul, 2018: 1)

3. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, kurumsal yOnetim
uygulamalarinin sirketin finansal
performansina etkisinin genel olarak bir netlik
kazanmadigi, fakat bununla birlikte olumlu
sonuglarin daha baskin oldugu gorilmektedir.
Bazi c¢alismalarda hi¢ sonu¢ bulunamazken,
bazilarinda ise sonuclarin olumsuz oldugu
kayda deger 6lciide mevcuttur.

Rechner ve Dalton (1991) etkili kurumsal
yonetim ilkelerinin oldugu bagimsiz liderlik
yapisinl secen firmalarin, CEO’nun ikiligini
benimseyen firmalardan tutarli bir sekilde
daha iistlin performansa sahip oldugunu tespit
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etmislerdir. Hambrick ve Fukutomi (1991)'1in
yaptiklar1 c¢alismada ise, CEO’nun gorev
suresinin firmanin performansini
etkileyebilecegini, bu ylizden CEO’nun gorev
sliresinin firmalar icin 6énemli bir parametre
oldugunu dile getirerek, CEO’nun gorev
suresinin dinamikleri tUzerine bir model
olusturmuslardir. Bu modele gére CEO’nun
gorev sirasindaki pozisyonunda fark edilebilir
asamalarin  oldugunu, farkli asamalarda
yoneticilerin dikkat diizeylerinin ve
davraniglarinin farklilastigini bu da firmanin
performansini etkiledigini dile getirmislerdir.
Yermack (1996) calismasinda ise, kiiciik
yonetim kuruluna sahip olan sirketlerin daha
etkili performansa sahip oldugunu ortaya
cikarmistir. Ayrica kiiciik yonetim kurullarinin
daha iyi finansal oranlar ve daha giicli icra
kurulu baskani performans1 igin elverisli
oldugunu tespit etmistir. Miller ve Shamsie
(2001) ile yaptiklart arastirmalarda CEO’nun
gorev  siiresinin  firma  performansini
etkiledigini, fakat bu etkinin U seklinde
oldugunu yani ilk  zamanlar firma
performansini artirirken daha sonralar1 firma
performansinda disme etkisi yarattigim
soylemislerdir. = Drobetz, Schillhofer ve
Zimmernann (2004) ¢alismalarinda kurumsal
yonetim seviyesiyle firma degeri arasinda
dogru orantih bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Bhat, Hope ve Kang (2006)
kurumsal yonetimin seffaflik ilkesinin finansal
tahminlerle pozitif iliskiye sahip oldugu
bulmuslardir. Simsek (2007) ise CEO’nun uzun
siire gorevde kalmasi diger iist yoOneticileri
direkt olarak etkilemekte oldugunu bu da
firmalarin risk alma seviyelerinde degisiklik
yarattigin1 soyleyerek ve CEO’nu gorevde
kalma siiresi firmanin performansini dolayh
yoldan etkileyebilecegini belirtmistir.
Kurumsal yonetim ilkeleri ve firma degeri
arasindaki iliskiye bakan Ammann, Oesch ve
Schmid (2011), firma degeri ile firmanin
kurumsal yonetim seviyesinin dogru orantili ve

gicliic  bir iliskiye sahip oldugunu dile
getirmislerdir. Fidanoski, Mateska ve
Simeonovski (2013) yaptiklar1 ¢alismada

yonetim kurulu biiytikliigiintin aktif karlilik ve
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0z sermaye karlilig ile dogru orantili bir iliskisi
oldugunu soylemislerdir. Aghabaki (2014)
sirketin kurumsal yonetim endeksinin 06z
sermaye net karliligini olumlu etkilerken, hisse
getiri oranin1  ise negatif etkiledigini
belirtmistir. Al-Najjar (2014) ¢alismasinda
yonetim kurulundaki bagimsiz liye sayisinin
sirket ve hisse performansiyla pozitif iliskiye
sahip oldugunu belirlemistir. Genis yonetim
kurullarinin sirket karini arttirdigini, kiigiik
yonetim kurullarinin ise daha etkili hisse
performansi sagladigini ac¢iklamistir. Ayrica
yonetim kurulu buyukligi ve bagimsiz lye
sayisinin finansal performansa (ROA ve ROE)
olumlu etki yaptigini belirtmistir. Ararat, Black
ve Yurtoglu (2017) kurumsal yonetimle firma
degeri arasinda gii¢lii bir iliskinin mevcut
oldugunu dile getirmislerdir.

Kerr ve Bettis (1987) Yonetim kurullarinin
sirketin hisse performansini izleyerek yonetim
performansi hakkinda hiikiim vermesinin
anlamli olmadigim1 ve yetersiz bir kistas
oldugunu belirtmislerdir. Fizel ve Louie (1990)
CEO’larin sahip olduklar1 gli¢ nedeniyle
hissedarlara karsi sorumlu olduklar1 hesap
verilebilirlik ilkesinin sinirlandigini
vurgulamislardir. Bagimsiz yonetici ile sirketin
uzun donem performansini karsilastiran
Bhagat ve Black (1998) bagimsiz yonetici orani
arttikca sirketin finansal performansinin
artmadigini, aksine ters orantili bir seyir
izleyerek sirketin diisik karlilhik gosterdigini
analiz etmislerdir. Kurumsal yonetim ilkeleri ve
firma  performansi  arasindaki iligkiyi
arastirdiklari bir bagka calismada ise, Bhagat ve
Black (2008) yonetim kurulu tyelerinin hisse
senedi sahipligi ve CEO’nun ikililigi (duality) ile
firmanin faaliyet performansi arasinda dogru
yonli bir baglanti bulmuslardir. Mashatekhi ve
Bazaz (2008) ise, yonetim kurulu biytkligi ile
firma performansi arasinda negatif bir iliski
bulmuslardir. Bagimsiz yoOneticiler firma
performansini gii¢lendirirken, liderlik yapisi ile
firma performansi arasinda bir iliskinin
bulunmadigini agiklamiglardir. Adams ve
Ferreira (2009) yonetim kurulunda cinsiyet
cesitliligi olan sirketlerde kurullarin denetim
roliiniin daha fazla oldugunu ve sirket
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performansini  ortalama a¢idan  negatif
etkiledigini belirtmislerdir. Aebi, Sabato ve
Schmid (2012) 2008 kriz doneminde standart
kurumsal yonetim wuygulamalarinin banka
performansiyla iliskisinin Onemsiz, hatta
diistintlenin aksine negatif yonli oldugunu
belirtmislerdir. Bu calismay1 destekler nitelikte
olan Erkens, Hung ve Matos (2012) ‘un yaptig
arastirmada ise, kurumsal yonetim ilkelerinin
kriz doneminde sirketin firma performansina
etkisine baktiklarinda bagimsiz tiye sayisi fazla
ve kurumsalligl daha st seviyede olan
sirketlerin daha kot  hisse  getirisi
gosterdiklerini sdylemislerdir. Vintila ve
Paunescu (2016) yonetim kurulu biytklugi ve
bagimsiz yonetici orani ile CEO’nun ikililigi
arasinda ise negatif bir etkinin varligim
belirtmislerdir. Son olarak da, Miller ve Yang
(2015) CEO’'nun hem yo6netim kurulu baskani
hem de sirketin tepe yoneticisi olarak gorev
yapmasinin isletme performansina olan etkisi
incelemislerdir. Fakat inceleme sonucu bu
durumun sirket performansina zarari olduguna
dair herhangi bir delil bulamamislardir.

Kurumsal Yonetim konusunda, Tiirkiye'de
yapilmis cok sayida ¢alisma vardir. Ancak bu
calismalarin hicbiri ézel olarak Borsa istanbul
KOBI sirketlerini hedeflememistir. Bu konudaki
calismalar 2010 yilindan itibaren daha g¢ok
goriilmeye baslanmistir. Arslan, Karan ve Eksi
(2010), CEO’ nun ikililigi (duality) firmanin
mali performansina etkisinin olmadigini, fakat
kriz zamanlarinda negatif etkisi oldugu
belirtmislerdir. Ayrica bagimsiz yoneticilerin
mali performansa etkisi olmadig1 neticesini
bulmusglardir. Sakarya (2011) kurumsal
yonetim skorlari iyi olarak agiklanan sirketlerle
hisse getirileri arasinda dogru orantil bir iliski
oldugunu bulmustur. Bankalarda kurumsal
yonetim ve entelektiiel sermaye iligkisini
arastiran Yilmaz (2011), bankalar icin
kurumsal yonetim uygulamalarinin rekabet
edebilmek i¢in 6nemli bir arag haline geldigini
soylemistir. Balkan (2014) ise kurumsal
yonetim seviyesi arttikca 6z sermeye
karhliginin da arttigim soylemistir. Yasan
(2016), KOBI'lerde yénetim kurulu olanlarin
olamayanlara gore daha gii¢lii performans
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gosterdigi ve kaynak yaratma kabiliyetlerinin
daha iyi oldugu sonucuna ulasmistir. Yilmaz
(2016) , kurumsal yonetim ilkelerinin finansal
performans gostergeleri ile iliskisinin anlaml
ama zaylf bir yapi icerisinde oldugunu
soylemistir.

4. VERI VE YONTEM

Calismada, hisseleri Borsa Istanbul’da islem
goren KOBI'ler ainmistir. Bu baglamda sadece
Gelisen Isletmeler Pazarr’nda islem géren bu 25
KOBI ve daha sonra bu pazardan bir iist pazara
gecen sirketler alinmistir. Calismada veri seti
olarak KOBI piyasasinda sirket sayilarinin
yliksek oldugu donem dikkate alinarak,
2011’den 2017 yilina kadar olan 7 dénemlik
175 firma yil kullanilmistir. KOBTI'lere iliskin
finansal ve kurumsal yonetim uygulamalari ile
ilgili bazi veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'nun (KAP) internet sitesinden
alinmistir. Diger veriler ise “Thomson Reuters
Eikon” veri merkezinden elde edilmistir.
Verilerin temel alinmaya baslandigi zaman
diliminin 2011 yili ile baslamasinin sebebi,
KOBI piyasasindaki ¢ogu sirketin bu tarihten
itibaren borsaya kota olmaya baslamasi ve
bununla birlikte bu tarihten itibaren faaliyet
raporlarint kamuyu aydinlatma platformunda
yayinlamalaridir.

Bircok c¢alismada sirketler icin finansal
gosterge olarak kullanilan 2 bagimh degisken
ile kurumsal yonetim Olciilmesine iliskin
kullanilan 5 bagimsiz degisken ve 5 kontrol
degiskeni secilmistir. Secilen bu degiskenlerle 4
farkli model kurulacaktir. ilk iki modelde
sadece bagimsiz degisken olarak kurumsal
yonetim ilkeleri alinirken, diger iki modelde
firmalarin mali tablolarindan elde edilen
kontrol degiskenleri kullanilmistir. Buradaki
amac kontrol degiskenli ve kontrol degisken
eklenmeden yapilan analizler sonucunda
KOBI'lerin finansal performansini etkileyen
baskin bir degisken olup olmadigin1 ortaya
cikarmaktir. Arastirmada kullanilan bagimsiz
degiskenlerin seciminde daha 6nce kurumsal
yonetim alaninda yapilan arastirmalarda
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kullanilan verilerden yararlanilmistir. Bu
modellerde bagimh degisken olarak Bhagat ve
Black (2000), Cheng (2008), Haniffa ve Hudaib
(2006) ve bir¢cok arastirmacidan
faydalanilarak, AktifKarlilik Oran1 (AKO)ile Oz
Sermaye Karlilik Orani (OKO) kullanilmustir.
Bu calismada kullanilan degiskenlerin hepsi,
benzer ¢alismalarda da modellere girdi olarak
kullanilmistir. Tablo 1'de bu c¢alismada
kullanilan degiskenlerin tanimi ile kullanildig:
onceki calismalarin listesi verilmistir.

Bagimsiz degisken seciminde de literattire bagh
kalinmistir. Calismamizda kullanilan kurumsal
yonetim oranlarindan CEO’nun Gorevde
Bulundugu Siire (GBS), nin firma performansini
olumlu bir yonde etkilemesi beklenmektedir
(Hambrick ve Fukutomi,1991). Diger taraftan
bazi ¢alismalar CEO’'nun hem yo6netim kurulu
baskani hem de genel midiir olmasinin firma
performansini azalttigin1 ortaya koyarken
(Rechner ve Dalton, 1991), bazi ¢alismalar da
aksini One siirmektedir (Bhagat ve Black,
2008). Yonetim kurullarinda bagimsiz iiye ve
kadin liye bulundurulmasinin, firma
performansini etkiledigini ortaya koyan bircok
calisma vardir (Bkz. Tablo 1). Ayrica aym
tabloda yonetim kurulu buyikligi ile firma
performansi arasinda bir iliski oldugunu
gosteren calismalar da siralanmistir. Ararat,
Black ve Yurtoglu (2017) dis satis oraninin ve
Mashayeki ve Bazaz (2008), Bhagat ve Bolton
(2008), ile Erkens, Hung ve Matos (2012) firma
buytikligii gibi kontrol degiskenlerinin
firmalarin kurumsal y6netim uygulamalarini
etkilediklerini ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismada ayrica bazi finansal oranlar da
kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Bunlar;
donen varhklardan stoklarin c¢ikarilip kisa
vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle
bulunan Asit-Test Oran1 (ATO), hazir degerler
ile menkul kiymetlerin kisa vadeli yabanci
kaynaklara boltinmesiyle bulunan Nakit Orani
(NO) degerleridir.

Verilerin tanimlayici istatistikleri tablo halinde
asagidaki gibidir:
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Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Verilerin Tanimi ve Kullanildigi Onceki Calismalar

Degiskenler

Degiskenlerin Yer Aldig1 Calismalar

AKktif Karhilik Oran1 (AKO)
N. Kar/T.AKktif

Bhagat ve Black (2000), Haniffa ve Hudaib (2006), Bhagat ve Bolton (2008), Mashayeki
ve Bazaz (2008),Cheng (2008), Karamustafa, Varic1 ve Er (2009), Bhagat, Bolton ve
Subramanian (2010), Fidanoski, Mateska ve Simeonovski (2013), Al-Najjar (2014),
Yilmaz (2016) ve Vintila & Paunescu (2016)

0z Sermaye Karlihlk Oram
(OKO0)
N. Kar/0z sermaye

Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2003), Mashayeki ve Bazaz (2008), Karamustafa,
Varici ve Er (2009), Fidanoski, Mateska ve Simeonovski (2013), Al-Najjar (2014) ve
Vintila & Paunescu (2016)

CEO’nun Gorevde Bulundugu
Siire (GBS)

Fizel ve Louie (1990) , Hambrick ve Fukutomi (1991) Molz (1995) , Denis ve Sarin
(1999) , Arthur (2001), Miller ve Shamsie (2001), Baker ve Gompers (2003), Boone,
Field, Karpoff ve Raheja (2007), Cheng (2008), Coles, Daniel ve Naveen (2008) Pathan
ve Skully (2010), Bhagat, Bolton ve Subramanian (2010), Khan ve Vieto (2013), Miller
ve Yang (2015)

CEO’nun ikililigi (DUA):

Molz (1995),Mak ve Li (2001),Grinstein ve Valles (2008), Linck, Netter ve Yang (2008)
Mashayeki ve Bazaz (2008), Bhagat ve Bolton (2008), Pathen ve Skully (2010) , Dey,
Engel ve Liu (2011) ,Erkens, Hung ve Matos (2012), Miller ve Yang (2015)

Yonetim Kurulundaki
Bagimsiz Oram (BS):

Molz (1995) ,Mak ve Li (2001) , Arthur (2001), Baker ve Gompers (2003) ,
Kanagaretham, Lobo ve Whalen (2007), Boone, Field, Karpoff ve Raheja (2007),
Grinstein ve Valles (2008), Linck, Netter ve Yang (2008) Mashayeki ve Bazaz (2008),
Bhagat ve Bolton (2008),Guest (2009) Pathen ve Skully (2010), Dey, Engel ve Liu (2011)
,Erkens, Hung ve Matos (2012), Miller ve Yang (2015)

Yonetim Kurulundaki Kadin
Yoneticilerin Oram (KDQO)

Bhagat ve Bolton (2008), Adams ve Ferreira (2009) ve Vintila & Paunescu (2016)

Yonetim Kurulu Biiyiikliagii

Yermack (1996) ,Arthur (2001), Hillier ve McColgan (2006), Haniffa ve Hudaib, Lasfer

(YKB) (2006), Kanagaretham, Lobo ve Whalen, (2007), Boone, Field, Karpoff ve Raheja (2007),
Mashayeki ve Bazaz (2008), Guest (2009), Adams ve Ferreira (2009), Beekes, Hong ve
Owen (2010) Pathen ve Skully (2010), Al-Najjar (2014),Miller ve Yang (2015),
D1s Satis Orani (DSO) Ararat, Black ve Yurtoglu (2017)
isletme Biiyiikliigii (TA) |[Mashayeki ve Bazaz (2008), Bhagat ve Bolton (2008), Erkens, Hung ve Matos (2012)

oranlarinda standart

Tanimlayic istatistiklere gore Gelisen Isletme
Pazar’'nda islem goren KOBI'ler genel olarak
kaynaklarini verimli kullanmadiklari
goriilmektedir. Fakat oranmi diisiik olsa da
sirketlerin mali rantabiliteleri ortalama olarak
pozitiftir. Sirketlerin ortalama likidite oranlari
iyl durumdadir ve borg¢larin1 6deme konusunda

yluksek sapma
oldugundan bazi KOBI'ler icin bu durumun
gecerli olmadig1 goriilmektedir. Isletmelerin
yaptiklar1 satislarda ihracatin orani ortalama
olarak %13 tiir, bu da dis satislarinin ne kadar
az  oldugunun  gostergesidir. = YOnetim

kurullarinda her bes yoneticiden birisi kadindir

sikinti yasamamaktadirlar. Ancak likidite ve CEQ’larin gorevde kalma siireleri kisadir.
Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri
Degisken Ort Med. Maks. Min. S. Sap. Carpik. Basiklik Gozlem
AKO 0,01 0,01 0,47 -1,6] 0,16 -5,17 52,91 172
OKO -0,01 0,02 1,25 2,04 032 -2,32 15,97 172
DUA 0,65 1 1 0| 047 -0,67 1,44 173
BS 0,13 0 0,5 o 018 0,63 1,44 173
GBS 12 10 31 1 895 0,46 1,96 169
KDO 0,2 0,2 0,80 0| 020 0,63 2,60 173
YKB 1,45 1,60 2,19 1,09 0,26 -0,28 1,84 173
TA 17,08 17,18 19,44 1509 0,92 0,12 2,87 172
ATO 2,49 1,14 96,79 0,08 850 9,512 98,58 172
DSO 0,13 0,03 1,17 o o021 2,27 8,81 171
NO 0,57 0,06 38,95 481] 3,03 11,95 151,30 172
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Borsa Istanbul’da islem géren KOBI'lerin
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performansini ne Olg¢iide etkiledigini bulmak
icin en uygun model olarak panel veri
regresyon yontemi kullanilacaktir. Finansal
performans analizlerinde hem zamana hem de
birimlere gore bilgi elde etmek icin panel veri
kullanilmalidir. (Tatoglu, 2012: 3) Panel veri
veya diger adiyla uzunlamasina veri,
degiskenlerin iki veya daha fazla zaman
dilimlerinde gozlenebildigi ¢ok birimli veridir.
(H.Stock & W.Watson, 2011: 13) Panel veri
setiyle kurulan modeller yardimiyla ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesi y6ntemine panel
veri analizi denilmektedir. Her birim tim
zaman dilimlerinde gézlenmisse dengeli panel
veri, tam olarak gozlenmemisse dengesiz panel
veri olarak siniflandirilir. (Tatoglu, 2012: 5)
Calismada dengesiz panel veri kullanilmistir.

Bu calismada, model kurulurken model olarak
sabit etkiler (fixed effect) ya da rassal etkiler

(random effects) modellerinden
yararlanilmistir.
Calismada aktif karlihk ile 06z sermaye

karhihiginin bagimh degisken oldugu dort tane
panel regresyon modeli  kurulmustur.
Degiskenler aralarindaki korelasyon degerleri
0,50’den dustiktiir. Fakat yine de degiskenlerin
arasindaki iliski 0,50’nin altinda olsa bile ¢oklu
baglanti sorunu modelde olabilmesi miimkiin
oldugundan, c¢oklu baglantinin tespiti igin
bagimsiz  degiskenlerin = VIF  degerlerine
(variance inflation factors - VIF) bakilmasi
tavsiye edilmektedir (Gujarati, 2004: 359). VIF
degerleri Gujarati (2004) ‘ye gore 10’dan kiiglik
ve aciklayicit oran1 0,90'n1 asamamissa sikinti
olmayacaktir. Fakat yazin incelemesindeki
cogu calismada VIF degerinin 5’in altinda
olmasinin daha iyi olacagi sOylenmistir.
Varyans sisirme faktorleri3 degerlerinin hepsi
5’in altinda ¢ikmistir (Gujarati, 2004: 374).

Bhagat ve Bolton (2008), Masheyekhi ve Bazaz
(2008), Fidanoski, Mateska ve Simeonovski
(2013), Yilmaz (2016) ve Vintila & Paunescu

3 Varyans sisirme faktorleri, Eviews 8.1 ekonometrik
analiz programiyla 6l¢iilmiistr.
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(2016) calismalarindan yararlanilarak
olusturulan ve arastirmada tahmin edilecek
panel regresyon modelleri asagidaki gibi
kurulmustur:
Yalniz kurumsal ile
kurulan modeller:

Model 1

AKOit = 0 + Pi1GBSit + B2KDOit + B3BSit +
B4YKBit + eit

Model 2

OKOit = 0 + B1GBSit + PB2KDOit + B3BSit +
B4YKBit + eit

Kurumsal yonetim degiskenleri ve kontrol
degiskenleri ile kurulan modeller:

Model 3

AKOit = 0 + Pi1GBSit + B2KDOit + B3BSit +
B4YKBit + BsDSOit + Be6TAit

+ [7ATOit + BsNOit + sit
Model 4

OKOit 6 + PB1GBSit + B2KDOit + B3BSit +
B4YKBit + BsDSOit + BeTAit

+ B7ATOi + BsNOit + €it

Panel veri analizi yontemi kullanilirken testin
dogrulunu saglamak i¢in degiskenlere bir takim
testler uygulanir, aksi takdirde modelin sonucu
yanlis cikabilmektedir. Bu yontem kullanilirken
karsilasilan  sorunlar  genellikle = zaman
serilerinde  gorilen sorunlarla aymidir.
(Tatoglu, 2012: 199) Bu sorunlardan ilki
serilerin duragan olup olmamasi yani birim
koke sahip olmasidir. Granger ve Newbold
(1974) yaptiklar1 calismada seriler duragan
olmadigl zaman (birim koke sahipse) tahmin
edilen modelin sahte regresyon olabilecegini
bunun da modeldeki katsayilarin sonuglarinin
etkisiz, denklemdeki tahminlerin en disik
seviye ve kat sayillarin giivenilirlik testlerinin
yanlis olmasina sebep olacagini sdylemislerdir.
(Granger & Newbold, 1974: 1)Modelin
tahminin saglkli sonuglar vermesi igin

yonetim degiskenleri
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verilerin duraganliginin oOlciilmesi
gerekmektedir. Duraganlhigl smmamak i¢in
gelistirilen testlerden birisi son yillarda

popiiler hale gelen birim kok testidir. Maddala
ve Wu (1999), dengeli olmayan panel ic¢in
Fisher testinin daha iyi oldugunu séylemistir.
(Maddala & Wu, 1999: 636)Bu ylizden birim
kok sinamasi i¢in Fisher tabanl Phillips-Perron
(PP) testi kullanilacaktir. PP testi igin
hipotezler soyledir;

HO: Seri duragan degildir (Birim kok igerir)
H1: Seri duragandir (Birim kok icermez)

Newey-West bant genisligi icin Bartlett
Kernel'in kullanildigr birim kok testlerinin
sonuglar% 1 ya da % 5 anlamlilik diizeyinde
sabitli ve sabitli-trendli olarak Tablo 3’de
verilmistir.*

Modelde yararlanilacak olan verilerden GBS,
DUA, KDO, BS ve YKB disindaki tiim degiskenler
% 1 yada % 5 anlamlilik diizeyinde ve 1(0)
seviyesinde duragandir. GBS, KDO, BS ve YKB
degiskenlerinin 1. derece farklar1 alinarak I(1)
duraganlastirilmistir. DUA degiskeni ise 2.
derece farki alinsa da duraganlasmamistir, bu
yluzden modelden cikarilmistir.

Tablo 3: Birim kok test sonuclari

PP- Fisher Ki-Kare
Degiskenler PP- Fisher Ki-Kare |1. derece farki
alindiktan sonra
(Olasilik-p) (Olasilik-p)
s Sabitli - Sabitli
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
AKO 0,0000 {0,0000 0,0000 0,0000
0KO 0,0000 {0,0000 0,0000 0,0000
GBS 0,8390 [0,5764 0,0763 0,0127
DUA 0,9528 [0,3896 - -
KDO 0,5920 [0,3588 0,0028 0,0000
BS 0,3164 [0,5491 0,0017 0,0000
YKB 0,3994 (0,9912 0,0215 0,0000
DSO 0,0000 [0,0006 0,0000 0,0006
TA 0,0000 {0,0000 0,0000 0,0000
ATO 0,0042 [0,0000 0,0042 0,0000
NO 0,0000 {0,0000 0,0000 0,0000
Modelin sabit mi yoksa tesadiifi etkiler mi

olduguna karar vermek i¢cin Hausman (1984)
testi yapilacaktir. Bu testin HO hipotezi

4 Birim kok testi Eviews 8.1 ekonometrik analiz programi
yardimiyla yapilmistir.
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“tesadiifi  etkiler modeli sabit etkiler
modelinden daha iyidir” seklindedir. Kurulacak
dort model icin Hausman test sonuglari

soyledir:
Tablo 4: Hausman Test Sonugclari
Istatistik | Serbestlik | Olasilik
Derecesi
Model-1 3,376281 4 0,4969
Model-2 3,121317 4 0,5377
Model-3 12,870684 8 0,1164
Model-4 10,753077 8 0,2161
Her dort modelde de bos hipotez

reddedilemedigi icin modeller tesadiifi etkilere
gore kurulacaktir.

Panel veri modellerinde karsilasilan diger bir
sorun zaman serilerinde de sik¢a goriilen oto
korelasyon problemidir. (Kutlar, 2007: 181)
Modelde oto korelasyon sorununun olup
olmadigina bakmak i¢in Durbin - Watson (DW)
istatistigi kullanilacaktir. Durbin - Watson'un
%5 anlamhilik diizeyinde degisken sayisina
gore hazirladigl tablodaki en yiliksek ve en
disiik istatistik degeri denklemde yerine
koyuldugu zaman 2’ye yakin degerlerde oto
korelasyondan bahsedilemez. (Kutlar, 2007:
189-190)

Her dort modelde de DW istatistigi 2'ye yakin

degerler c¢ikmistir ve modellerde oto
korelasyon sorunu olmadigr gozlenmistir.
Panel verilerde degisen varyans
(heteroskedastic) sorunu cok fazla

gorilmemekle birlikte daha ¢ok yatay kesit
verilerinde rastlanmaktadir. Fakat yine de
degisen varyans test edilmesi gerekir. Bu
sorunu ¢o6zmek icin arastirmada Reed ve Ye
(2011) ’nin panel verilerde degisen varyans
sorununu gidermek icin kullandigi “coef
kovaryans yontemi” olarak White (diagonal)
kullanilacaktir.

5. BULGULAR

Calismamizda 6n testler yapildiktan sonra, dort

model ile ilgili panel regresyon modeli
uygulamaya sokulmustur. Coklu baglanti,
otokorelasyon ve heteroskedasite
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sorunlarindan arindirilarak tahmin edilen bu
modellerin sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir;

Tablo 5: Model 1ve Model 2'nin Regresyon
Analizi Sonuglar

Degiskenler Model 1 Model 2
C 0,0662 0,0944
BS -0,0046 0,0008
GBS 0,0041* 0,0101*
KDO 0,0451 0,1238
YKB -0,1882 -0,4122
Durbin-Watson 2,1906 1,8521
R2 0,0300 0,0582
F-istatistigi 2,2919** 3,5823*

*P<0.01,**P<0.05, ***P<0.10

Yukarida aciklanan Panel Veri Regresyon
analizinin bulgularina bakildiginda, Model 1 ve
Model 2’de sirasiyla aktif karlilik orani ve 6z
sermaye karlilik orani1 bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Sadece kurumsal yo6netim
ilkelerinin bagimsiz degisken olarak alindig1 bu
modellerde F-istatistik olasilik degerine gore
modeller genel olarak % 5 ve % 1 diizeyinde
anlamhdir. Bagimsiz degiskenler bagimh
degiskenlerden aktif karlilik oranin % 3’iini ve
06z sermaye karlilik oranin ise % 5’ini
aciklayabilmektedir. Her iki modelde de
bagimsiz degiskenlerden sadece CEO’nun
gorevde oldugu siire (GBS) % 1 diizeyinde
anlamli  ¢kmis ve  sirketin  finansal
performansini olumlu yonde etkilemektedir.
Buna gore, KOBI’lerde CEQ’larin uzun siire
gorevde kalmasi firmanin kurumsalligina
olumlu bir yonde etki yaparak, firma
performansini yiikseltmektedir.

Tablo 6: Model 3 ve Model 4’iin Regresyon
Analizi Sonuglar

Degiskenler Model 3 Model 4
C -0,6743 -1,0424
BS -0,0582 -0,0724
GBS 0,0028** 0,0073**
KDO 0,0435 0,1358
YKB -0,1396 -0,2554
TA 0,0486 0,0735
NO 0,0011 0,0018
DSO 0,0889 0,1968
ATO 0,0017* 0,0020*
R? 0,0790 0,0796
Durbin-Watson 2,1053 1,7903
F-istatistigi 2,7797* 2,7953*

*P<0.01,**P<0.05, ***P<0.10

Bu calismada daha sonra, modellere kontrol
degiskenleri de ilave edilmistir. Bu degiskenler
firmalarin finansal gostergeleri ile ilgilidir. Bu
degiskenlerin eklenmesinin nedeni, gii¢li olup
olmadigin1 gormektir. Model 3’de aktif karlilik
oranl bagiml degisken olarak kullanilmistir.
Tablo 6 Model 3’in F-istatistik olasilik degerine
gore model genel olarak % 1 diizeyinde
anlamhdir. Ayrica bagimsiz degiskenler bagimlh
degiskenin % 7’sini agiklamaktadir. Model'de
bagimsiz degiskenlerden GBS ve ATO sirasiyla
% 5 ve % 1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir, diger
degiskenler ile bagimh degisken arasinda ise
anlamh istatistiksel bir deger g¢ikmamistir.
Modele giren kontrol degiskenleri CEO’nun
gorevde kalma stresi (GBS) degiskeninin
anlamliligini bir miktar dustirse bile, bu
degisken hala %5 diizeyinde anlamdir. Her iki
degisken de aktif karlilk oraninm1 pozitif
etkilemektedir. Diger degiskenler sabit kalmak
kosuluyla, aktif karliik oranini CEO’nun
gorevde kalma siiresindeki 1 birimlik artis
0,002 birim, likidite oranindaki 1 birimlik artis
ise 0,001 birim arttirmaktadir.

Oz sermaye karlilik oraninin bagimh degisken
olarak kullanildigt Model 4’de de benzer
sonuglar ¢ikmistir ve model genel olarak % 1
diizeyinde anlamhdir. GBS ve ATO degiskenleri
sadece istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Her iki degisken sirasiyla % 5 ve % 1 diizeyinde
anlamlidir. Diger degiskenler sabit kalmak
sartiyla, CEO’nun gorevde kalma siiresindeki 1
birimlik artis, 6z sermaye karhlik oranini 0,007
birim arttirirken, likidite oranindaki 1 birimlik
artis ise 0z sermaye karlilik oranini 0,002 birim
arttirmaktadir. Yapilan analiz sonucunda
ortaya cikan modellerin sonuglari
yorumlandiginda Gelisen Isletme Pazari'nda
islem géren KOBI'ler icin CEO’nun gorevde
kalma siiresi onlarin finansal performanslari
icin  o6nemli bir degisken oldugunu
soyleyebiliriz.

Bu c¢alismada Hambrick ve Fukutomi (1991),
Miller ve Shamsie (2001), Simsek (2007) ile
Luo Kanuri ve Andrews (2013) yaptiklar
calismalar1 destekler nitelikte sonuglar elde
edilmistir. Bu sonu¢ Bhagat, Bolton ve
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Subramanian (2010) Fidasnoski, Mateska ve
Simeonovski (2013) ile Miller ve Yang'in
(2015) yaptiklart ¢alismalarla paralellik
gostermektedir.

6. SONUC

Glintimtuze gelindiginde ekonomideki pay1 ve
etkisi ilk sirada onem arz eden KOBIler,
ozellikle tilkede istihdamin gelismesine 6nemli
katkilar saglamakta ve yoksullugu azaltmadaki
etkisiyle de milli gelir lizerinde kayda deger
Olctide olumlu etkileri vardir.

KOBI'lerin finansmaninda yatirimcilarin dogru
bilgiye ulasmasinda 6nemli sikintilar vardir.
Aile sirketlerinin kapali yapisi ve yonetim
anlayist bankalar ve yatirimcilar agisindan
yanlis secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin
ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
sorunlarin  ¢oziilebilmesi icin, KOBI’lerin
kurumsallasmas1 gerekmektedir. IFC gibi
bircok kurum bu konuda standartlarin
gelismesi icin calismalar yuritmektedir.
Ulkemizde de Borsa Istanbul uzun zamandir,
KOBI borsalarinin biiyiimesi ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin yayginlastirilmasi
icin caba sarf etmektedir.

Bu calismada, Borsa istanbul’da islem géren
KOBI'lerin kurumsal yénetim ilkeleri ile
finansal performanslarnt kiyaslanarak bir
sonuca varmak ve bu sonugla da kurumsal
yonetim ilkelerine egilimi olan firmalara yol
gostermek  amacglanmistir. Bu acidan
bakildiginda iilkemiz bazinda KOBI'ler igin
benzeri  bir g¢alisma  bulunmadigindan
literatiirdeki bu boslugun doldurulmasi
hedeflenmistir. Ek olarak, glnimiziin iki
trendi olan kurumsal yonetim anlayis1 ve
KOBT'lerin nasil bir etkilesim icerisinde oldugu
ogrenilmeye calisiimistir.

Yapilan analizler 1si§inda  KOBI'lerdeki
kurumsal yonetimi hakim kilict etmenlerin
KOBI'lerin finansal performanslari iizerinde
etkisi olduguna dair genel bir kaniya
varilamamistir. Sadece CEO'nun gorevde kalma
stiresinin, KOBI'lerin finansal performansini
belirli oranlarla ve kararh bir sekilde olumlu
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Tim
kurulan modellerde yiliksek derece anlamh
cikmistir. Bu sebeple CEO’nun uzun sure
gorevde kalmasi KOBI'ler i¢cin énemli bir etken
oldugu soylenebilir. CEO’nun uzun zaman
gorevde  kalmasi  Bhagat, Bolton ve
Subramanian (2010), Fidasnoski, Mateska ve
Simeonovski (2013) ile Miller ve Yang'in
(2015) gibi ¢alismalarda ortaya konuldugu
calismalar1 desteklemektedir. CEO’ nun uzun
sure gorevde kalmasi firma yonetim istikrarini
gosteren  bir  gosterge  olarak  kabul
edildiginden, tulkemizde firma performansi
acisindan yonetim istikrarin 6nemli oldugu
goriilmektedir.

KOBI'lerin finansal performans: ile kurumsal
yonetim ilkeleri arasindaki iliskinin tam olarak
aciklanamamasinin  en  biiyiik  sebebi,
KOBI'lerin heniiz kurumsal yénetim ilkelerine
tam olarak uyum go6stermemeleridir. Bazi
verilerin eksik olmast da bu durumu
tetiklemektedir. Bu sebeple bundan sonra
yapilacak olan c¢alismalarda bahsi gecen
hususlar dikkate alindiginda daha agiklayici
sonuglar elde edilebilecegini distinliyoruz.
Diger taraftan CEO'nun gorevde kalma stresi
ile firma performansi iligkisinin goreceli olarak
daha biiyiik Borsa Istanbul sirketlerinde de
incelenmesi ve 6nceki calismalarda oldugu gibi
U seklinde bir etki olup olmadiginin
arastirilmasi yararl olacaktir.
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