Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali

Muhasebe—Finans Bilim Dali

KURUMSAL YONETIM iLKELERI’NIN VE MALI PERFORMANS
GOSTERGELERIN KOBI’LERIN PERFORMANSINA ETKISI: BIST
UZERINE BIR UYGULAMA

Mehmet SAGLAM

Yiiksek Lisans Tezi

Ankara, 2018



KURUMSAL YONETIM ILKELERI’NIN VE MALI PERFORMANS
GOSTERGELERIN KOBI’LERIN PERFORMANSINA ETKIiSI: BIST
UZERINE BIR UYGULAMA

Mehmet SAGLAM

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali

Muhasebe — Finans Bilim Dali

Yiiksek Lisans Tezi

Ankara, 2018



KABUL VE ONAY

Mehmet SAGLAM tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yénetim flkeleri’nin ve Mali Performans Gostergelerin
KOBI’lerin Performansina Etkisi: BIST Uzerine Bir Uygulama * baghikl bu ¢alisma, 28/05/2018 tarihinde

yapilan savunma smavi sonucunda bagarili bulunarak jiirimiz tarafindan Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul

edilmisgtir.

Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN (Bagkan)

5/7

Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN (Danigman)

=7 C
Prof. Dr‘:'*lvrﬁg [=1e]]

Dog. Dr. Géknur BUYUKKARA

Yukaridaki imzalarin adi gegen 6gretim uyelerine ait oldugunu onaylarim.

Prof. Dr. Musa Yagar SAGLAM
Enstitt Mudura



BILDIiRIM

Hazirladigim tezin/raporun tamamen kendi ¢alismam oldugunu ve her alintiya kaynak
gosterdigimi taahhiit eder, tezimin/raporumun kagit ve elektronik kopyalarimin Hacettepe

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii arsivlerinde asagida belirttigim kosullarda saklanmasina

izin verdigimi onaylarim:

O Tezimin/Raporumun tamami her yerden erisime acilabilir.
O Tezim/Raporum sadece Hacettepe Universitesi yerleskelerinden erisime agilabilir.

A  Tezimin/Raporumun D yil siireyle erisime acilmasini istemiyorum. Bu siirenin sonunda

uzatma i¢in bagvuruda bulunmadigim takdirde, tezimin/raporumun tamami her yerden

erisime acilabilir.

28/05/2018

V‘Z/

Mehmet SAGLAM



YAYIMLAMA VE FiKRi MULKIYET HAKLARI BEYANI

Enstitl tarafindan onaylanan lisansiistii tezimin/raporumun tamamini veya herhangi
bir kismini, basili (kagit) ve elektronik formatta arsivieme ve asagida verilen kosullarla
kullanima agma iznini Hacettepe Universitesine verdigimi bildiririm. Bu izinle
Universiteye verilen kullanim haklari disindaki tiim fikri miilkiyet haklanm bende
kalacak, tezimin tamaminin ya da bir boliminiin gelecekteki calismalarda (makale,

kitap, lisans ve patent vb.) kullanim haklan bana ait olacaktir.

Tezin kendi orijinal ¢alismam oldugunu, baskalarinin haklarimi ihlal etmedigimi ve
tezimin tek yetkili sahibi oldugumu beyan ve taahhiit ederim. Tezimde yer alan telif
hakkr bulunan ve sahiplerinden yazili izin alinarak kullanilmasi zorunlu metinlerin yazih
izin alinarak kullandigimi ve istenildiginde suretlerini Universiteye teslim etmeyi

taahhiit ederim.

oTezimin/Raporumun tamam diinya capmmda erisime acilabilir ve bir kismi veya
tamaminin fotokopisi alimabilir.
(Bu secenekle teziniz arama motorlarinda indekslenebilecek, daha sonra tezinizin
erisim statlisinin degistirilmesini talep etseniz ve kiitiiphane bu talebinizi yerine
getirse bile, teziniz arama motorlarinin 6nbelleklerinde kalmaya devam edebilecektir)

@ Tezimin/Raporumun 2%. )05\ s rihine kadar erisime acilmasm ve fotokopi
alinmasmi (I¢ Kapak, Ozet, Icindekiler ve Kaynake¢a haric) istemiyorum.
(Bu sirenin sonunda uzatma icin basvuruda bulunmadigim takdirde,
tezimin/raporumun tamami her yerden erisime-acilabilir, kaynak gosterilmek sartiyla
bir kismi veya tamaminin fotokopisi alinabilir)

oTezimin/Raporumun................. tarihine kadar erisime agilmasini istemiyorum ancak
kaynak goésterilmek sartiyla bir kismi veya tamaminin fotokopisinin alinmasini
onayliyorum.

o Serbest Secenek/Yazarin Sec¢imi
28/05/2018
/)

/ 1) l/

1
r 4 /

Mehmet SAGLAJ




ETIK BEYAN

Bu c¢aligmadaki biitiin bilgi ve belgeleri akademik kurallar ¢ercevesinde elde ettigimi,
gorsel, isitsel ve yazill tiim bilgi ve sonuclan bilimsel ahlak kurallarina uygun olarak
sundugumu, kullandigim verilerde herhangi bir tahrifat yapmadigimi, yararlandigim
kaynaklara bilimsel normlara uygun olarak atifta bulundugumu, tezimin kaynak gdsterilen
durumlar diginda 6zgiin oldugunu, Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN danismanliginda
tarafimdan dretildigini ve Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Yazim

Yonergesine gére yazildigini beyan ederim.

/
/

Mehmet SAGLAM



TESEKKUR

Bu calismanin ortaya ¢ikmasinda yardim eden, yol gdsteren ve destegini higbir zaman
esirgemeyen tez danigsmanim Prof. Dr. Mehmet Baha KARAN’a tesekkiirlerimi arz
ederim. Ayrica calisma siiresince tim zorluklar1 benimle gogiisleyen ve hayatimin her
evresinde bana destek olan degerli dostum Mustafa YAVUZ’a sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.



Vi

OZET

SAGLAM, Mehmet. Kurumsal Yonetim Ilkeleri nin ve Mali Performans Gostergelerin
KOBI’lerin Performansina Etkisi: BIST Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi
Ankara, 2018.

Cogu iilkelerin sahip oldugu sorunlarin basinda gelen issizlik probleminin ¢ézliimii igin
¢ok 6nemli olan KOBI’ler, ekonomideki pay1 ve etkisi sebebiyle giiniimiizde gittikce de
Onemi artan ve artik vazgecilmez hale gelen yapilar olmustur. Bu yapilarin en 6nemli
sorunu ¢ogunlugunun aile sirketi temelli olmasi ve bunun da yonetim agisindan bir
takim sorunlara yol agmasidir. Giinlimiiziin 6ncili anlayislarindan biri olan kurumsal
yonetim ilkelerinin de bu sorunlarin giderilmesinde etkili olabilecegi 6ne siiriilmiistiir.
Bu calismada da Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerde kurumsal yonetim

uygulamalarinin finansal performans gostergelerine etkisi dl¢iilmeye ¢alisilmistir.

Borsa Istanbul’da islem goren 25 sirket ele alinarak yonetim kurulu biiyiikliigii,
CEO’nun gorevde kalma siiresi ve ikililigi, yonetim kurulundaki bagimsiz yonetici
orani ve kadin yonetici oran1 gibi kurumsal yonetim ilkeleri degiskenlerinin sirketlerin
finansal performanslarina etkileri, ROA (aktif karlilik), ROE (6z sermaye karliligi)
degiskenleri kullanilarak test edilmistir. Arastirmada panel veri regresyon analizi
yontemi kullamilmis ve agiklayici istatistikler, korelasyon matrisi, ve regresyon

sonuglar1 analiz edilmistir.

Calismada panel veri regresyon analizi sonucunda kurumsal yonetim ilkeleri
degiskenlerinden sadece CEO’nun gorevde kalma siiresinin KOBI’lerin finansal
performansina olumlu yonde bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Degiskenler
arasindaki karsilikli iliskileri Gzetleyecek olursak ise, bagimsiz yonetici sayisi ile
CEO’nun ikililigi ve toplam aktif arasinda pozitif; bagimsiz yonetici sayisi ile CEO’nun
gorevde kalma siiresi ve cari oran arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica,
yonetim kurulu biiyiikliigii ile toplam aktif ve bagimsiz yonetici sayisi arasinda pozitif;
finansal performans gostergeleriyle ise negatif iliski tespit edilmistir. Son olarak,
CEO’nun gorevde kalma siiresi ile CEO’nun ikililigi, toplam aktif ve dis satis orani
arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ayni sekilde dis satis orani ile aktif karlilik arasinda

da pozitif, fakat CEO’nun ikililigi ile cari oran arasinda negatif iliski gozlenmistir.
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ABSTRACT

SAGLAM, Mehmet. Corporate Governance Principles and Financial Performance
Indicator Influence on the Performance of SMEs : An Application on Istanbul Stock

Exchange, Master Thesis, Ankara, 2018.

SMEs, which are very important for eliminating the problem of unemployment which is
the primary problems that most countries have, have become increasingly important and
indispensable at the present time owing to their share and influence in the economy. The
most important problem of these structures is that the majority is a family business
based, and which leads to some problems in the sense of management. It has been
alleged that corporate governance principles, which are one of the pioneering insights of
our day, may be effective to solve these problems.In this thesis, it was studied to
measure the effects of corporate governance practices on the financial performance

indicators in SMEs traded in Istanbul Stock Exchange.

The 25 companies traded on the Istanbul Stock Exchange were analyzed to determine
the effects of corporate governance principles variables such as the size of the board of
directors, the CEO’s tenure and duality, the ratio of independent directors in the board
and the female directors ratio to financial performance of the companies, ROA(return
on asset), ROE(return on equity). Panel data regression analysis method was used in the

study and descriptive statistics, correlation matrix, and regression results were analyzed.

As a result of the panel data regression analysis, only the CEQO's tenure was found to
have a positive effect on the financial performance of the SME’s among the corporate
governance policy variables. If we are to summarize the reciprocal relations between the
variables, positive result was found between the number of independent managers with
the CEOQO's duality and total assets; a negative relationship was found between the
number of independent directors with the CEQ's tenure and the current ratio. Otherwise,
there is a positive relationship between the size of the board of directors with the
number of total assets and independent directors; and a negative relationship with

financial performance indicators. In conclusion, there was the positive relationship



between the CEO's tenure with CEO duality, total assets and foreign sales. Likewise,
there was the positive relationship between the foreign sales rate and the ROA, but the

negative relationship between CEO's duality and current ratio was observed.
Keywords

Corporate Governance Principles, Financial Performance, SME, Turkey, Istanbul Stock

Exchange
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GIRIS

Yasanan kiiresel 6l¢ekli krizler neticesinde biiyiik 6lgekli yapilanma diisiincesi sirketler
diinyasindan uzaklasmustir. Olgegi kiigiik ve esnek yapilanmalara sahip KOBI olarak
adlandirilan sirketler 6n plana ¢ikmistir. Krizlere dayaniklilik agisindan biiyiik sirketleri
geride birakan bu yapilanmalar, iilkelerdeki sanayilerin gelismesine, dolayisiyla da
ekonomik acidan milli gelirin artigina sebebiyet verdigi i¢in 21. yy diinyasinda gittikce
onemli bir konuma sahip olmustur. Diinya ¢apinda neredeyse her iilkede uygulanmakta
olan KOBI’ler, issizlige ve yoksulluga olan etkisinden kaynakli tesvik edilmekte ve
uygulanma alaninin artmasi istenmektedir. Tiirkiye’de de ekonomiye olan etkisiyle
kendini ispatlamis olan KOBI’ler, devlet tarafindan desteklenmektedir. Zira istihdam
tizerindeki kayda deger payr ve olusan yeni girisimlerin neredeyse tamamina sahip

olmasi agisindan iilkemiz ekonomisi tizerinde ¢ok degerli bir konuma sahiptir.

Bu kadar énemli bir konumda olan KOBI’ler 6lcegi biiyiidiik¢e giiniimiiz teknolojisi ve
beraberinde gelen kiiresellesme neticesiyle tek bir kisi veya bir aile sirketi olarak
yonetilmesi zorlasan kurumlar haline gelmektedir. Buna ragmen iilkemizdeki KOBI
yapilanmalarinin biiyiik bir boliimii gelenekselci aile yapilanmalarindan olugmaktadir.
(Giimiigtekin, 2005, s. 73) Tirkiye’de ise son yillardaki girisimcilik faaliyetlerinin
neredeyse tamamini aile sirketleri cercevesinde KOBI’ler olusturmaktadir. Girisim
olmalarindan kaynakli dncelikli amaci siirdiiriilebilirlik olan bu yapilar, bireylerin kendi
0z ¢abalarinin yaninda birgok degiskene bagl olarak gelismekte veya gerilemektedir.
Genellikle aile sirketlerinin yetkinlik veya deneyim gibi 6zelliklerden ziyade, kan bagini

on plana ¢ikaran yapilanmalari onlarin zayif yonlerini olusturmaktadir.

Girisimcilik ruhuyla temelleri atilan KOBI’ler belirli bir gelisim donemi sonrasi
faaliyetleri, denetimleri ve sorumluluklarinin artmasi sonucu karmasik bir yapiya
biiriinerek kontrol edilmesi gili¢ yapilar olmaktadir. Gelenekselciligin baskin oldugu ve
kendi kendine yetme diislincesinde olarak bu kontrol kaybina géz yuman isletmeler,
gerekli finans kaynaklarindan kaginarak ve rekabetin daha az oldugu yanlis alanlara
yonelerek belli bir seviyeye kadar ilerlemekte fakat iizerine ¢ikamamaktadir. Tam bu
seviyeye gelinirken pazardaki bosluktan faydalanarak c¢alisma ve miisteri sahasini

genisleten isletmeler, yapisal eksikliklerinden kaynakli olarak isleyise ayak



uyduramayarak daha 6teye gecememektedir. Bu noktada KOBI’lerin ydnetim yapilari
onlarin gelisimine engel teskil etmektedir. Zira isletme, kurulusundan beri
yurlrliliigiini  devam  ettiren sahislarin  artitk  biitiin ~ sirket  fonksiyonlarina
kosturamayacagi kadar biiyiimiis olmaktadir. Temel amaci olan siirdiiriilebilirlik
tehlikeye girmekte ve bir sistem ve kurallar biitiinliigii ile ¢ergevesi ¢izilen yap1 haline
gelme zorunlulugu dogmaktadir. (Ilter, 2001, s. 10-22) Bu noktada gelisimin farkina
vararak kurumsallagma siirecinin baglatilmasi, sirketin isleyisine yonelik yapilabilecek
en mantikl1 sey olacaktir. Bu siirecin devamiyla KOBI’de olusmaya baslayacak sistemli
yapt onun eksikliklerine ve yanlis kararlarina cevap verecek, gelisiminin tekrar 6ne
cikmasini saglayacaktir. Profesyonellerin ve deneyim sahiplerinin ortak bir anlayisla
yurlittigi sirket gelisen diinyaya uyum saglama noktasinda ge¢misteki hatalarini tekrar
etmeyecektir. Kurumsallik tam bir sistem haline geldiginde ise kurumsal yonetimin
idaresinde yliriitiilen sirketin ¢er¢evesini ve sinirlarini, dnceden oldugu gibi bir kisi veya
aile degil kurumsal yonetim ilkeleri ¢izecektir. Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda
olusturulan kurumsal yonetim, giiniimiizde sadece halka acgik bliyiik 6lgekli sirketlerde
degil, bu tiir aile yapilanmalari olan KOBI’lerde de uygulanmasi agisindan tesvik

edilmekte ve devlet tarafindan da desteklenmektedir.

Devlet desteginin en biiyiik adimlardan biri olarak, Borsa Istanbul catis1 altinda Gelisen
Isletmeler Pazar1 (KOBI Piyasas1) olusturulmustur. Bu pazar acik bir sekilde KOBI’lere
fayda saglayan ozelliklere sahiptir. Diisiik maliyetle kolay finans kaynag: saglamak ve
likidite elde etme imkani sunmak temel faydalar olarak sayilabilecegi gibi, KOBI’lerin
bilinirligini saglayarak kredibilitesini arttirmak ve kurumsal bir yapiya biirlinmesine
katki saglamak da yan faydalar olarak sayilabilir. Ayrica KOBI’lerin kaynak ihtiyacinin
giderilmesine yonelik olarak ikincil halka arz imkam saglamak da bu isletmelere

sunulan bir diger kolayliktir.

Seffaflik, hesap verilebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri kapsaminda olusturulan
kurumsal yonetim, en temel anlamiyla sirketlerin iyi bir sekilde yonetilmesi ve kontrol
edilmesidir. Bu tanimi1 agacak olursak, kurumsal yonetimin 3 farkli boyutu oldugunu
sOylenebilir. Birincisi, tim menfaat sahiplerinin haklarinin gdzetilmesi ve adalet

¢ercevesinde haklariin verilmesi iken; ikincisi, sirketin kanun ve mevzuatlar dahilinde



faaliyetlerini slirdiirmesidir. Son olarak da sirketin siirdiiriilebilirliginin saglanarak

faaliyetlerinde verimliligin yakalanmasidir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirkette yiiriitiilen tiim islemlerde aktif olarak yiiriirliiliigi
saglar. Pay sahipleri ve tedarikgiler gibi sirketle iliski icerisinde olan tiim menfaat
sahipleri, seffaflik ve adillik ilkeleri kapsaminda en dogru sekilde bilgilendirilerek
haklarinda esit muamele uygulanmasi saglanir. Ayni1 sekilde yonetim sisteminde
sistemli bir yapt olusturulmasi ve kontrol altinda faaliyetlerini yiiriitmesinde hesap

verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri 6nemli sekilde rol oynar.

Bu kapsamda, kurumsal yonetim ile sirketlerin bu denli bagimli bir iligki icerisinde
bulunmasi, bu konunun akademik arastirmalarda da tizerinde durulan konulardan biri
haline gelmesini saglamistir. Literatiir incelendiginde c¢esitli agilar1 baz alarak kurumsal
yonetimin sirketlere etkisini inceleyen birgok c¢alisma yapilmigtir. 1991 yilinda Rechner
ve Dalton tarafindan gerceklestirilen arastirmada kurumsal yonetim uygulayan
sirketlerin digerlerine nazaran daha yiiksek bir performansa sahip oldugu tespit
etmislerdir. 1994 yilinda yapilan Mejia ve Tosi’nin ¢alismasinda ise kurumsal yonetim
ilkelerinden biri olan hesap verilebilirlik ilkesinden yola g¢ikarak CEO fiicretlerinin
denetlenme oraninin artmasi ile firma performansinin dogru orantili bir iliski igerisinde
oldugu belirtilmislerdir. Kanagaretman, Lobo ve Whalen ’in 2007 de yaptiklar
calismada ise seffaflik ilkesiyle hareket eden sirketlerde menfaat sahipleri ile sirket
arasindaki bilgi farkliliklar1 yani asimetrik bilginin azaldigi sdylemislerdir. 2011°de
kurumsal yonetim ilkelerinin firma degerine etkisine bakan Ammann, Oesch ve Schmid
ise iki degisken arasinda pozitif yonli bir iliskiyi 6n gormiis ve bu durumun firmanin
piyasa degerine olumlu etkisini gozlemlemislerdir. Kurumsal ydnetim ilkelerinin
KOBI’ler bazinda uygulanmasini dlgen Yasan (2016), yonetim kurulu yapilari ile firma
performansini degisken olarak almig ve yaptigi inceleme sonucunda yonetim kuruluna
sahip firmalarin performanslarinda kayda deger ol¢iide daha fazla oldugunu

belirlemistir.

Literatiir taramas1 sonucu goriilmiistiir ki, kurumsal yonetimin biiyiik 6lcekli isletmeler
izerinde yarattig1 olumlu ya da olumsuz etkilere dair ¢ok sayida calisma bulunmakta

iken, KOBI’lerin mali performans: iizerindeki etkisine yonelik hi¢ bir calisma



bulunmamaktadir. Bu nedenden dolay1r ¢alisma, literatiirde bu alana dair bir ilki
olusturmaktadir. Bu sayede, kiiresel kriz sonras1t KOBI’lerdeki finansal performans ile
kurumsal yonetim anlayist hakkinda akademik c¢aligmalara farkli bir bakis agisi
kazandirilacaktir. Ote yandan, genellikle geleneksel bir yapida girisimcilik temelli
kurulan bu sirketlerin gelisim gostermeye yonelik faaliyetleri i¢in de yol gosterici

bilgiler sunulacaktir.

Bu calismanin temel hipotezi, kurumsal yonetim ilkelerinin Borsa Istanbul’da islem
gdren KOBI’lere iliskin finansal agidan etkileri olup olmadigidir. Bu hipotezi agacak
olursak, bagimli degisken konumunda olan finansal performans gdostergeleri ile
bagimsiz degisken konumunda olan kurumsal yonetim gostergeleri arasindaki iliskinin
seviyesi incelenecek ve regresyon modeli araciligiyla bagimsiz degiskenlerin

KOBI’lerin finansal yapisina etkisi dlgiilecektir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerin 2011°den 2017 yilina kadar olan
7 donemlik 175 firma yili esas alinmistir. Verilerin baz 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 raporlarin1 kamuyu aydinlatma platformunda yayilamalaridir. Caligmada Borsa
Istanbul’da islem géren KOBI’lerin veri seti kisith oldugundan dolay: daha iyi sonug
alinabilecegi diisiiniildiigii i¢in yontem olarak Panel Veri Regresyon Analizi kullanilmig

ve 2 adet model kurulmustur.

Calisma bes ana boliimden olusturulmustur. Birinci boliimde, Borsa Istanbul hakkinda
genel bilgiler verilmis ve KOBI’nin Tiirkiye ve diinyadaki tanimlar1 yapilarak giiniimiiz
ekonomisindeki 6neminden sdz edilmistir. Ayrica, GIP’in yapisi ve isleyisinden

bahsedilerek KOBI’lere yonelik etkisi ele alinmistir.

Ikinci bdliimde, Kurumsal Yonetim konusu her acidan incelenerek énemi ve amacindan
bahsedilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin cergevesi cizilerek iilkemizdeki tarihsel
siireci detaylariyla verilmistir. Ayrica, sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum
gostergesi olan Kurumsal Yonetim Endeksi yapisi, isleyisi ve dnemiyle aciklanmistir.
Son olarak da Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nin finansal performansi etkilemesine yonelik

literatiirdeki calismalara yer verilmistir.



Calismanin {igiincli boliimiinde, ¢alismanin amaci ve Onemi ortaya konmustur. Bu
kapsamda ¢alismada kullanilan verilerin  6zelliklerinden, model dahilindeki

degiskenlerden ve bu degiskenlere dayali tanimlayici istatistiklerinden bahsedilmistir.

Dérdiincii  bélimde ise KOBI’lerde kurumsal yénetim ilkelerinin  finansal
performanslarina etkisini 6lgmeye yonelik ampirik bir ¢aligma yapilmistir. Bu
kapsamda KOBI’lerin finansal gostergelerinin kurumsal yonetim uygulamalarindan
etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. Bu amagla KAP’tan ve Thomson Reuters Eikon
veri merkezinden elde edilen veriler bir araya getirilmis ve panel veri regresyon analizi

kullanilarak modellerin sonucu ortaya konmustur.

Son olarak besinci bolimde elde edilen tiim bulgular literatiirdeki ¢aligmalarla

karsilastirilarak yorumlanmustir.



1.BOLUM

BORSA ISTANBUL VE KOBI PiYASASI

1.1. BORSA ISTANBUL iLE iLGiLi GENEL BILGILER

Borsa Istanbul resmi olarak 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete ge¢mistir. Fakat borsa
faaliyetlerinin topraklarimizdaki tarih¢esi aslinda 1864 yili itibariyle Osmanli
doneminde devletin ¢ikardigi tahvil hiikmiindeki hisse senetlerinin elden ele
dolasmasiyla baslamistir. (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1990, s. 15) Bu hisse
senetlerinin ¢ogu Galata Bankerleri olarak adlandirilan gayrimiislim is adamlarindaydi.
(Kazgan, 2005, s. 14). Bu bankerler baslangicta hisse senetleri ve tahvillerin alim satim
faaliyetlerini Galata’da Havyar Hani diye bilinen diikkanlarda yapmislardir. Daha sonra
ise onun karsisindaki Komisyon Hani’na taginmislar ve Borsa adiyla hisse senetleri ve
tahvillerin alim satim islemleri yapmislardir. (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1990,
s. 16).

[k resmi borsamiz, 1873-1874 yillar1 arasinda ¢ikarilan tiiziik ile “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” ad1 altinda kurulmus ve Maliye’ye baglanarak basina bir komiser atanmistir.
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1990, s. 21). Daha sonra yapilan tiiziik degisikligi
ile borsanin ismi “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmistir. (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, 1990, s. 21). Borsa, I. Diinya Savast doneminde durgunluk yasamis
olsa da Cumhuriyet’in ilanina kadar varligimi korumustur. Hatta bazi donemler
Avrupa’daki borsalarla yarisabilecek potansiyele ulagmistir. Fakat Cumhuriyet’in
ilanin1 takiben iilkemizin hem Osmanli borglarini iistlenmesi hem de ekonomik
politikalarinda i¢e kapanik kalmasi borsa faaliyetlerini biiyiik O6l¢iide azaltmistir.
(Karan, 2013, s. 71). 1922 yilinda ¢ikarilan tiiziik ile Borsa [stanbul’un temellerini
sarsacak kararlar alinmistir. 1929 yilinda g¢ikarilan 1477 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve 8172 sayili nizamname ile de borsa yeniden
diizenlenmistir. Bu diizenlemeden sonra Borsa, Ankara’ya tasmana kadar “Istanbul

Menkul Krymetler Borsas1” olarak anilmistir. 1938 yilinda Ankara’ya tagindiginda ise



"Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1" adin1 almistir. Ancak 3 yil sonra tekrar

Istanbul’a tasinmistir. (Borsa Istanbul, Borsa Istanbul, 2012, s. 3).

1970 ve 1980 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan ve “Banker” denilen tefeciler biiyiik bir krize
girmislerdir. Bu kriz ile birlikte sermaye piyasasinin diizenlenmesi gerektigi ortaya
cikmistir. (Karan, 2013, s. 73). Bu yiizden 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ¢ikarilmis ve sermaye piyasast yeniden diizenlenmistir. Bu diizenlemeyi
takiben Menkul Kiymetler Borsasi, 06.10.1983 tarihli ve 91 sayili Menkul Kiymetler
Borsas1 Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname ile yeniden sekil ve igerik bakimindan
diizenlenmistir. Son diizenlemelerden sonra 26 Aralik 1985 tarihinde “Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1” térenle agilarak faaliyete gegmistir. (Borsa Istanbul, Borsa Istanbul,

2012, s. 3)

IMKB’den baska 26 Temmuz 1996 tarihinde Istanbul Altin Borsasi, 4 Subat 2005
tarihinde ise tilkemizin ilk tiirev ara¢ borsasi olan VOBAS faaliyete gegmistir. 2012 yili
itibariyle eski Sermaye Piyasasi Kanunu kaldirilarak yerine 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu yayimmlanmistir. Bu kanunla birlikte 3 Nisan 2013 yilinda tiim borsalar
Borsa Istanbul catis1 altinda birlestirilmistir. (Karan, 2013, s. 73). Borsa Istanbul’da su
anda faaliyette olan pazarlar sunlardir; Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen Isletme Pazari,
Yakin Izleme Pazari, Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari,
Nitelikli Yatirimer Islem Pazari ve Piyasa Oncesi Islem Platformu’dur. (Borsa Istanbul,

2018, s. 1)

1.2.KOBI PIYASASI
1.2.1. KOBi’nin Tanim

Kiiclik ve orta Olcekli isletmelerin taniminda nedensellik cercevesinde olusturulan
bilimsel bir tanim degil, sonu¢ odakli pragmatik bir tanim vardir. Tanim bilimsel
olmayinca genel kabul gormesi de diisiiniilemez. (Miiftiioglu & Durukan, 2004, s. 90)
Kiigiik igletmelerin nelerden olustuguna dair temel veya tek bir tanim da yoktur. (Carter
& Jones-Evans, 2006, s. 8). Ciinkii KOBI’lere yonelik tanim ve belirlemelerde farkli
hususlar dikkate alinir. Bu hususlardan biri KOBI ‘nin tanimmin her iilke icin farklilik

gosteren genis bir yelpazeye sahip olmasidir. (Ayyagari, Beck, & Demirgii¢-Kunt,



2005, s. 5). Aym sekilde Kkiiltiirleraras1 ve bolgelerarast goriis ayriliklar1 da
yasanmaktadir. Hatta kurulusun tiirii ve bulundugu is kolu dahi bu durumu giig¢lendirici
niteliktedir. Diger bir husus, sirketin bagimliligr ile ilgilidir. Sirket bireysel ve bagimsiz
ise ayr1 bir tanim, bir sirketin yan veya alt kurulusu ise ayr1 bir tanim1 vardir. KOBI
tanimlarinda kullanilan 6l¢iit ve gostergelerde de farkliliklar goze ¢arpar. (Cetin, 1996,
s. 34-35). Yine de satislar, yatirim orani ve isgi sayis1 gibi gostergeler ortaktir. Birgok
kaynaga gore bir isletmenin KOBI sayilabilmesinin belirleyicisi is¢i sayisidir.
(Ayyagari, Beck, & Demirgiig-Kunt, 2005, s. 5).

Sonug olarak KOBI’lerin tanimlarini etkileyen etmenlerin bazilarinin sirket agisindan,
bazilarinin ise bulunduklari iilkeler acisindan oldugu anlasilmaktadir. Ekonomik diizey,
sanayilesme seviyesi ve teknoloji llkeler i¢in farklilik arz ederken; ticari sektoriin
genisligi, aktif olunan is kolu, tliretimde kullanilan teknikler ve buna bagli olarak
tiretilen irtinlerin 6zellikleri de sirketler icin farklilik arz eder. Biitiin bu etmenlerdeki

cesitlilik de KOBI taniminin sabit olamayacaginin delilidir. (Simsek, 2002, s. 2)

1.2.1.1. Diinyada KOBI Tanimlar

OECD’ye gére KOBI, calisan sayisi belirli bir sinira sahip, bagka bir firmanm alt veya
yan kurulusu olmayan bagimsiz isletmelerdir. Calisan sayisindaki bu sinir, genellikle
250 olmakla beraber iilkeden tilkeye farklilik gosterir. (OECD, 2005, s. 1). Diinya
Bankasi ise, calisan iist limiti olarak 300 kisi belirlerken ciro veya varliklar konusunda

15 milyon dolar1 sinir kabul etmistir. (Gibson & Vaart, 2008, s. 5)

Avrupa Birligi 1996 yilindaki tanimlamay1 2003/361/EC sayili “6 Mayis 2003 Tarihli
Komisyon Tavsiyesi” ile genisleterek kiiclik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin tanimini
yapmustir. Tanimlama yaparken diinya bankasi gibi kriterlerden birini is¢i sayisi,
digerini ise ciro veya toplam bilanco olarak seg¢mistir. Bu kriterlere gore Avrupa

Birligi’nin KOBI tanim1 Tablo 1° de verilmistir. (Tas, 2010, s. 34)



Tablo 1: AB KOBI Tanimi

Isletme Siifi Isci Sayis1 Ciro Toplam Bilanco
Orta Olgekli <250 < 50 Milyon Euro < 43 Milyon Euro
(1996’ da 40 milyon) (1996’ da 27 milyon)
Kiiciik Olgekli < 50 < 10 Milyon Euro <10 Milyon Euroz
(1996°da 7 milyon) (1996°da 5 milyon)
Mikro Olgekli <10 < 2 Milyon Euro < 2 Milyon Euro
(Daha 6nce (Daha once
tanimlanmamis) tanimlanmamis)

Kaynak: European Commission, The New SME Definition: User Guide and Model
Declaration, EC Enterprise and Industry Publications, 2005, s. 32.

ABD’de de KOBI’ler her iilkede oldugu gibi ¢cok dnemli bir yere sahiptir ki, is yiikiine
yaklasik olarak ylizde 75 katki saglamaktadirlar. Bu oran 6zel sektorde yiizde 50
civarinda, biitiin is giicli icerisinde ise ylizde 99.7 gibi bir orana tekabiil etmektedir.
(Altman & Sabato, 2005, s. 2). Bu derece 6énemli olmasina ragmen kamu tarafindan
aciklanan herhangi resmi bir tanimi1 yoktur. (Cetin, 1996, s. 37) . Fakat, KOBI’lere her
tiirlii destegi veren SBA kurulusu, KOBI’leri tanimlarken sektdr bazli yaklasimda
bulunmustur. ( U. S. Small Business Administration, 2016). Ayrica tanim yapilirken

kantitatif gosterge olarak is¢i sayis1 ve satig miktar1 esas alinmistir. (Cetin, 1996, s. 37).

Tablo 2: ABD’de Calisan Kisi Sayisina Gore Isletme Tanimi

Isletme Siifi Isi Sayis1

Kiigiik Olgekli 1-499

Orta Olgekli 500-1499

Biiyiik Olgekli 1500 Kisiden Fazla

Kaynak: Tahir Akgemci, KOBI’lerin Temel Sorunlar1 ve Saglanan Destekler. (Ankara:
KOSGEB, 2001) 12.
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Asya kitasindaki goriisleri dikkate alacak olursak, Japonya’da KOBI’lerin taniminda
calisan is¢i sayis1 ve toplam sermaye dikkate alinir. (Cetin, 1996, s. 42). Japonya’da bir
sirketin KOBI sayilabilmesi i¢in hizmet sektdriinde isci sayis1 50 kisiyle sinirh iken,
ticaret sektoriinde 100 kisi, imalat sektoriinde ise 300 kisiyle sinirlidir. Sermaye
acisindan ise hizmette 10 milyon yen, ticarette bunun 3 kat1 yani 30 milyon yen,
imalatta ise 100 milyon yen tepe noktasi gosterilmistir. KOBI aymriminda sektorel
siniflandirmanin yaninda farkli detaylar baz alinarak da bolimlendirmeler yapilmistir.

(Tas, 2010, s. 39)

Tablo 3: Japonya’da Sektdre Gore KOBI Tanimi

Sektor Isi Sayis1 Sermaye Toplam
Imalat <300 <100 Milyon Yen
Ticaret <100 <30 Milyon Yen
Hizmet <50 <10 Milyon Yen

Kaynak: KUSGET, Kiigiik Sanayi Yonlendirme Raporu.(Ankara: Cem
Matbacilik,1987) 1.

Hindistan’da ise KOBI tanimi yapilirken kiiciik isletmeler, yardimer isletmeler ve g¢ok
kiiglik isletmeler olarak ayri1 ayri smiflandirma yapilmaktadir. Bu siiflandirilmalar
yapilirken isletmelerin arazi ve makinalara yaptiklar1 sabit maliyetlerin miktar1 esas
alimmustir. Arazi ve makinalara yapilan sabit yatirimlar ¢ok kiicilik isletmelerde en fazla
16 bin dolar, kiigiik isletmelerde en fazla 300 bin dolar ve yardimc isletmelerde ise en
fazla 350 bin dolar olarak belirlenmistir. Yardimci isletmeler; ara iiriin, parca ve yedek
parca iretimi ve hizmetinde bulunan ya da iiretim faaliyetlerinin yiizde 50’sini diger
triinlerin imalati i¢in ayiran, baska firmaya bagli veya denetiminde olmayan

isletmelerdir. (Kiiclik Sanayi Gelistirme Tegskilati, 1987, s. 35).

Giliney Kore’de onceleri sadece is¢i sayist géz Oniinde bulundurularak tanimlama
yapilirken, 1992 yilinda KOBI Kanunu’nda yapilan degisiklikle tam giin ¢alisan isi
sayisinin esas alinmasi kararlastirilmistir. (Cetin, 1996, s. 43). Is¢i sayisina ek olarak

KOBI’lerin sermaye kisit1 en fazla 8 milyon dolar olabilir. Ancak Giiney Kore’de mikro
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isletmelerin biitiin isletmeler igerisindeki orani digerlerine gore olduk¢a fazladir.

(OECD, 2016, s. 316).

Tablo 4: Giiney Kore’de Sektdre Gére KOBI Tanimi

Sektor

Orta Boy isletmeler

Kiiciik Boy isletmeler

Mikro Isletmeler

Imalat

En fazla 300 isci

En fazla 50 is¢i

En fazla 10 isci

Madencilik, Insaat,
Ulasim

En fazla 300 isci

En fazla 50 is¢i

En fazla 10 isci

Ticaret ve Hizmet

En fazla 300 is¢i

En fazla 10 isgi

En fazla 5 isci

Kaynak: Financing SMEs and Entrepreneurs 2016: An OECD Scoreboard - © OECD

2016

1.2.1.2 Tiirkiye’de KOBI Tanim

Ulkemizde resmi olarak KOBI tanimi 18 Ocak 2005 tarihli Resmi Gazete’ de

yayinlanan Yonetmelikle yiirlirliige girmistir. Bu Yonetmelik yiiriirliige girmeden 6nce
bircok KOBI tanim1 zaten mevcuttu. (Miiftiioglu M. , 2013, s. 134) Bu tanimlar, tiim
diinyada oldugu gibi lilkemizde de biiyiik kuruluslarin tanimlamalarina benzer olarak

olusturulmustu. Ulkemizdeki bazi kuruluslarin Y&netmelikten énceki KOBI tanimlari

sunlardir; (Miiftiioglu & Durukan, 2004, s. 92-94)

o KOSGEB yaptig1 siniflandirmayla; 1-50 arasinda is¢i ¢alistiran firmalar kiigtik,

51-150 arasinda is¢i calistiran firmalar1 orta ve 150 iistii is¢i ¢alistiran firmalari

ise biiyiik 6lgekli isletmeler olarak tanimlamaistir.

e Halkbank KOBI icin; imalat ve tarim sanayi sektoriinde bina ve arsa hari¢ defter

kaydi toplam 400 milyar TL’yi asmamas1 gerektigini sOylemistir. Ayrica 1 ile 9

arasi is¢i bulunduranlar mikro, 10 ile 49 isci bulunduranlar kii¢lik ve 50-250 is¢i

bulunduranlarin orta 6l¢ekli isletmeler oldugunu belirtmistir.

e Devlet Istatistik Kurumu; isletmeleri is¢i sayis1 agisindan 1-9 arasin1 mikro, 10-

49 arasim kiiclik, 50-99 arasimi orta, 100°’den fazla olanlar1 da biiyiik 6l¢ekli

olarak tanimlamustir.
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e Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 ise 1-19 aras1 is¢i barindiranlari mikro, 20-99 arasi
is¢i barindiranlar1 orta ve 100°den fazla is¢i barindiranlart biiyiik 6lgekli
isletmeler olarak gordiigiinti agiklamistir.

e Hazine Miistesarlig1 da taniminda 1-9 arasi isciye sahip isletmelerin mikro, 10-
49 aras1 isciye sahip isletmelerin kiigiik, 50-250 arasi isgiye sahip olan
isletmelerin orta ve 250’den fazla isciye sahip olan isletmelerin biiylik 6lgekli

isletmeler oldugunu agiklamistir.

Bu tanimlarda her kurulus sahip oldugu bilgi birikimini katarak kendisine 0zgli bir
tanim olusturmustur. (Miiftiioglu & Durukan, 2004, s. 94) Tanimlamalardaki ufak ¢aph
farkliliklardan kaynakli ¢ok fazla tartisma gergeklesmistir. Resmi bir dayanagi olan tek
bir tanim da bulunmadig i¢in isletmelere destekler konusunda sikintilar yasanmistir. Bu
sebeple Bakanlar Kurulu karartyla 2005°te ¢ikarilan Yonetmelik ile Tiirkiye tek bir
KOBI tanimna sahip olmustur. Bakanlar Kurulu’nun 2005/9617 say1l1 kararinda KOBI;

“Kiiciik ve orta biiyiikliikte isletme (KOBI): iki yiiz elli kisiden az yillik galisan

istihdam eden ve yillik net satig hasilati ya da mali bilangosu yirmi bes milyon

Yeni Tiirk Lirasin1 asmayan ve bu Yonetmelikte mikro isletme, kiiciik isletme ve

orta biiyiikliikteki isletme olarak smiflandirilan ve kisaca "KOBI" olarak
adlandirilan ekonomik birimleri,”

sekilde ifade edilmistir. (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri
ve Smiflandirilmast Hakkinda Yonetmelik, 2005) Ayrica KOBI’lerin smiflandirilmasi
da Yonetmelikte “Mikro isletme: On kisiden az yillik calisan istthdam eden ve yillik net
satis hasilati ya da mali bilangosu bir milyon Yeni Tiirk Lirasin1 agsmayan ¢ok kiigiik
Olcekli isletmeler; Kiiclik isletme: Elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden ve yillik
net satis hasilati ya da mali bilancosu bes milyon Yeni Tiirk Lirasini asmayan
isletmeler; Orta biiyiikliikteki isletme: Iki yiiz elli kisiden az yillik ¢alisan istihdam eden
ve yillik net satis hasilati ya da mali bilangosu yirmi bes milyon Yeni Tiirk Lirasini
asmayan isletmeler.” olarak belirtilmistir. (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
Tanmimi, Nitelikleri ve Siniflandirilmasi Hakkinda Yonetmelik, 2005) KOBI’lerin
taniminda daha sonra 2012 yilinda degisiklige gidilmistir. Yillik net satis hasilatlar ile
mali bilanco biiyiikliiklerinin st limiti degistirilmistir. En son olarak gilincel tanim

asagidaki tablodaki gibi olmustur; (Miiftiioglu M. , 2013, s. 137)
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Tablo 5: Tiirkiye’de KOBI’nin resmi tanim tablosu

Simiflandirma Isci Sayisi Yilhk Net Satis Toplam Varhklan
Miktar:
Mikro Olgekli <10 <1.000.000 TL <1.000.000 TL
Kiigiik Olgekli <50 < 8.000.000 TL < 8.000.000 TL
Orta Olgekli <250 <40.000.000 TL < 40.000.000 TL

Kaynak: Miiftiioglu,2013,s. 137
1.2.2. KOBI’nin Onemi

Sanayi devriminden sonra Ozellikle II. Diinya Savasi yillar1 teknolojinin gelisimiyle
birlikte biiylik sirketlere yonelik egilimler artmistir. Fakat sonraki donemde yasanan
krizler neticesinde yapilan arastirmalarda, KOBI’lerin krizlerde biiyiik sirketlere gére
daha dayanikli oldugu goriilmiistiir. Bunun da etkisiyle 1980 sonras1 KOBI’lerle ilgili
yeni fikirler ortaya atilmaya baslamistir. (Cetin, 1996, s. 73) Su anki gelinen noktada
ise KOBI’lerin, iilke sanayisine biiyiik katkilar1, milli gelirdeki oranlar1 ve sayilarmin
fazlalig1 gibi nedenlerle ekonomilerde 6nemli bir paya sahip oldugu disiiniilmektedir.
(Simsek, 2002, s. 15). Diinya Bankasi’nin kiiciik isletmeler hakkinda yaptig
arastirmada KOBI’lerin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi, issizligi ve yoksullugu
azalttigim belirtilmistir. Buna istinaden Diinya Bankas1 KOBI’lere sadece 2004 yilinda
2.8 milyar dolar para yardimi yapmistir. (Ayyagari, Beck, & Demirglig-Kunt, 2005, s.
2)

KOBI’ler diinyadaki ¢ogu iilkenin ekonomisinde siirekli kendini gelistiren dinamik bir
yap1 konumundadir. Son 15 yildir kiiresellesmenin etkisiyle gelisimlerini hizlandiran
KOBI’ler tiim kitalarda hatta Afrika’da bile kendisini gdstermistir. OECD fiilkelerindeki
firmalarin yiizde 95’inin isci gereksinimi yiizde 60 ile 70 arasinda KOBI’ler tarafindan
karsilanmaktadir. (Levy & Powell, 2004, s. 19) Zaman zaman Krizler nedeniyle sorunlar

yasayan kiiresel ve bolgesel ekonomilerin yeniden onariminda da KOBI’ler olmazsa
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olmaz isletmelerdir. (Ayyagari, Beck, & Demirgii¢-Kunt, 2005, s. 2) KOBI’lerin biiyiik

sirketlere gore 6nem arz etmesindeki bazi etkenler sunlardir; (Simsek, 2002, s. 15)

e Talep degisikliklerine hizli uyum saglarlar.

e Uretim sekillerini ve iiriinlerini kolayca degistirebilirler.

e Yeniliklere daha fazla agiktirlar.

e Daha az sermayeye sahip olduklar1 i¢in ekonomik kosullarin degismesi gibi

farkli durumlara ¢abuk uyum saglar, hizli geri bildirim yaparlar.

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de KOBI’ler 6nemli bir yere sahiptir. TUIK
verilerine gore 2014 yilinda toplam girisim sayisinin yiizde 99,8’ini ve istihdamin yiizde
73,5’ini KOBI’ler olusturmustur. (TUIK, 2016, s. 1) Tiirkiye’de KOBI’ler ¢ogunlukla
imalat sanayinde faaliyet gosterdigi icin iilkemizin sanayi sektoriinde de O6nemli bir
konumdadirlar. (Simsek, 2002, s. 17) Kiiresel 6lgekle bakildiginda goriildiigl tizere
Tiirkiye’de de ekonomik gelismeye ¢ok fazla katkilar1 vardir. Bu sebeple KOBI’lerin

gelisimi i¢in devlet tarafindan 6nemli destekler verilmektedir.
1.2.3. Gelisen Isletme Pazari (GIiP)

Ulkemizde KOBI’ler borsada Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem gormektedir. Gelisen
Isletmeler Pazar1 (GIP), gelisme potansiyeli olan KOBI’lerin halka arz olmas: yoluyla
gelecege yonelik ve geri 6deme mecburiyeti olmayan sermaye elde edebilmeleri i¢in
kurulmustur. Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren KOBI’lerin aktif varliklar:
toplami en az 5,8 milyon Tiirk Lirasi, net satig gelirleri ise en az 11,6 milyon Tiirk
Lirasi olan sermayeleri paylara boliinmiis sirket statiisiinde olmasi1 gerekir. Bunlara ek
olarak sirketlerin halka arz edilen paylarinin degeri 25 milyon Tiirk Lirasi’ndan az

olmas1 gerekmektedir. (Borsa Istanbul, 2016, s. 6)
1.2.3.1. GiP’te islem Gormenin Yararlar
1.2.3.1.1. Finansman Kaynagina Erisim

GIP, KOBI’lerin minimum risk ile maliyeti en aza indirebilecekleri ve geri 6demesi
olmayan bir kaynak bulmalarimi saglar. Bu kaynak, diger kaynak bulma y6ntemlerine

gore sirketin nakit akigim1 sekteye ugratmaz ve faiz gibi yiikiimliiliikler altinda
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birakmaz. GIP’te sirket halka arz edildigi icin &z sermayesi artis egilimindedir. Oz
sermaye ile bor¢lanma kapasitesi dogru orantili oldugundan sirketin bor¢lanma giicii de
artar. Borg¢lanabilen sirket finansmana daha diisiik maliyetle daha kolay ulasir. Ayn
zamanda borg¢/sermaye oranlarin1 diisiiren bu egilim, sirketin mali giicilini
saglamlastirarak anormal zamanlarda sirkete direnme giicii verir. Ayrica, sirketlerin
halka arz edildikten sonra paylarini teminat gosterme ve bdylelikle kredi imkan
yaratma giicii de vardir. Yine bor¢ senedi ihraci da kullanilabilecek bir finansman

kaynagidir. (Borsa Istanbul, 2014, s. 2)
1.2.3.1.2 Fiyat Olusumu ve Likidite Saglama

GIP’te piyasa ortaminin ozellikleri sayesinde sirketlerin halka arz edilen paylar1 arz
talep dengesine gore olusan fiyat lizerinden alim satima konu olur. Bu sayede saglikli
bir fiyat olusur ve bu da sirketlere likidite saglar. Paydaslar kredi teminatinda likidite
sagladiklar1 paylardan yararlanabilirler. Sirketlerin referans sayilabilecek GIP’te islem
gormesi, sirket yapilarindaki olasi degismelerde veya halka arz islemlerinin tekrari

durumunda sirkete ayricalikl bir statii kazandirir. (Borsa Istanbul, 2014, s. 2)
1.2.3.1.3. Ortakhktan Cikis Imkami Sunma

GIP’te islem goren bir sirketin sermayedar1 sahip oldugu paym satarak pazardan ¢ikis
yapmak istediginde GIP’in olusturdugu fiyat ve pay degeri esas almir. Buna ragmen
cikis yapmak isteyen pay sahiplerine belli kosullar éne siiriiliir. GiP’te islem degeri
kalmamis olan paylarin satis1 iiglincii kisilere yonelik borsa disinda gergeklestirilebilir.
Bir diger c¢ikis yolu ise, paylara boliinmiis ortakligin zamanla farkli pazarlara kaymasi
yoluyla gerceklesebilir. Bu pazarlar Ana Pazar veya Yildiz Pazar olmakla birlikte
burada islem goren biitlin paylarin islemde olmasi sart1 aranir. Boylece paydaslar kendi

paylarii satip pazardan ¢ikabilir. (Borsa Istanbul, 2014, s. 3)
1.2.3.1.4. Tanmirhk ve Kredibilite Saglama

KOBI’lerin GIP’te islem gérmesi, sirket iizerinde yatinm raporlari yazilmasmi ve
medya tarafindan haber ve analizlere maruz kalmasini saglar. Borsa Istanbul’un
biiltenleri, tim medya/yayin kuruluslart ve Kamu Aydinlatma Platformu araciligiyla

GIP’te islem goren sirketler hakkinda basta mali durumu olmak iizere bir ¢ok bilgi yerli
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ve yabanci tiim yatirimcilara ulasir. Bu sayede yatirnmcilar disinda kredi veren
kuruluslarin, sirket ortaklarmin ve diger paydaslarin da sirketi izlemesine olanak
saglanir. Tanmirlig1 artan sirketin de yelpazesi her acidan genisler. (Borsa Istanbul,
2014, s. 3)

1.2.3.1.5. Kurumsallagsma

Aile sirketlerinin halka arz1 ve GiP’te islem gormeye baslamas sirketin kurumsallasma
stirecini  olumlu etkiler. Seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
cergevesinde sirketin raporlama, bilgilendirme, yOnetim vs. faaliyetleri yiirlitmesi
kurumsal yonetim anlayisinin gelismesine yardimer olur. Artan kurumsallagsmayla
birlikte sirketin devamlilig1 artar ve sinirli bir émre sahip olmasini engeller. (Borsa
Istanbul, 2014, s. 3)

1.2.3.1.6. ikincil Halka Arz imkam

Sirketlere GIP’te islem goriirken kaynak gereksinimlerini karsilamak amaciyla ikincil
halka arz imkani sunulur. Boylece firmalar yeniden finansman imkéanina sahip olur.
Ekonomi ve ticaretin kiiresellesmesi neticesiyle giiclii sermayeye sahip olmasi gereken
firmalar rekabet ortamindan kopmamak i¢in bu finansman imkaninm1 degerlendirirler. Bu

imkan giiniimiizde olduk¢a 6nemli hale gelmistir. (Borsa Istanbul, 2016, s. 5)
1.2.3.2.GiP’te Nasil Halka Arz Olur ?

KOBI’lerin GiP’te halka arz1 ve islem gormesindeki amag, sirketlerin bor¢lanmadan
kaynak edinmeleri yoluyla 6z kaynaklarinin giiglendirilmesi ve elde ettikleri finansman
yardimiyla gelecekte biiyiik sirketlere doniismelerinin saglanmasidir. Burada esas olan
elde edilecek kaynagin sirketin mali yapisini giiclendirmesidir. (Borsa Istanbul, 2014, s.
4)

1.2.3.3.Basgvuru Nasil Yapilir ?

GIP’e katilmak icin bagvuran sirketlerin halka arz edecekleri paylarinin piyasa degerinin
25 milyon TL’yi gegmemesi gerekir. Sirket GIP dlgeginin iistiinde olmak iizere Yildiz
Pazar ve Ana Pazar basvuru sartlarini sagliyor ise bu pazarlara entegrasyonu saglanir.
(Borsa Istanbul, 2014, s. 5)
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GiP’te islem gormek isteyen KOBI’ler oncelikle Borsanin izin verdigi “Piyasa
Danisman1” ile anlasir. Piyasa damismani sirketi halka arz igin hazirlar ve sirket
hakkinda rapor hazirlar. Eger bu rapor olumlu ise sirket ve piyasa danigmaninin ortak
imzalarmi iceren bir dilekgeyle GIP’e basvurulur. Bu dilekceye Borsa Genel
Miidiirliigii'niin belirledigi belgeler de eklenir. (Borsa Istanbul, 2016, s. 7)

1.2.3.4.Piyasa Damsmanhgi Nedir?

Piyasa danismany, sirketler GIP’te islem gérmeye baslamadan dnce hazirlik asamasinda,
islem gérmeye basladiktan sonra ise sirketin mevzuat ve diizenlemelere uyumlu hareket
ederek seffaflik ilkesi gergevesinde faaliyet gdstermesinde yardimei olan merciidir.
Piyasa danmismani olabilme yetkisi Borsa tarafindan verilir. Hangi kurumda
gorevlendirilecegi ise SPK tarafindan Borsa YoOnetim Kurulu’nun goriisii alinarak

belirlenir. (Borsa Istanbul, 2016, s. 7)
1.2.3.5.GiP’in Kabul Sartlar
Gelisen Isletme Pazar1’na kabul sartlar sunlardir; (Borsa Istanbul, 2014, s. 8)

e Piyasa damigmam tarafindan sirket paylarinin GIP’te islem gérmesinde sakinca
olmadiginin belirtilmesi ve ortaklikla ilgili olumlu gortis bildirilmesi gerekir.

e Borsa Yonetim Kurulu'nun sirketin mali raporlarini inceleyerek sirket paylarinin
islem gérmesi hakkinda olumlu bir karar almasi gereklidir.

e Sirketin esas sozlesmesinde isleme tabi paylarin iizerinde herhangi bir kisit
olmamasi

e Sirketin faaliyetini etkileyecek herhangi bir uyusmazligin olmamasi gerekir.
Ayrica paylarin ve ortaklik yapisinin yasal prosediire uygun olmasi gerekir. Bir
diger husus ise, sirketin mevzuata uygunlugunun sirketle bagi olan
danmigsmanlarla  illiyet bag  kurulamayacak bir hukuk¢u tarafindan
belgelenmesidir.

e Sirketin piyasa danigmaniyla en az iki y1l anlagmas1 olmalidir.

e Sirketin yisonu mali tablo sonuglarina gore sermayesinin toplam 6z

kaynaklarindan az olmasi gerekir.
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o Sirket Borsanin kabul ettigi nedenler disinda son 2 yil i¢erisinde maksimum 3 ay
olmak Tlizere faaliyetlerini durdurmamis olmalidir. Ayni sekilde faaliyetlerini

sekteye ugratacak hukuksal durumlara da maruz kalmamalidir.
1.2.3.6.Maliyetler

GiP’te islem goren sirketlere basta mali konular olmak iizere pek ¢ok alanda
kolayliklar, diizenlemeler ve tesvikler yapilmistir. Tesviklerin mahiyeti halka arz
konusunda sirketi desteklemeye yoneliktir. Kolayliklar ise sirketin sorumluluklari
cergevesinde 6deyecegi licretleri ve yiikiimliiliiklerini kapsar. Bunlarin amaci da sirketin
fon ihtiyaci1 daha kolay sekilde gidermesini saglamaktir. GIP te islem goren sirketler,
diger pazarlara gore SPK’ya kaydolurken Odenen flicreti, ayni sekilde MKK’ye iiye
olunurken ve islem yapilmasi halinde 6denecek iicreti onda bir oraninda dderler. (Borsa

Istanbul, 2016, s. 11)
1.2.3.6.1.Kurul Ucreti

Paylara boliinmiis olan sirket, nominal degerin altinda olmayip kamuya agilan paylarin
ihra¢ degerinin binde biri kadar ticreti SPK hesabina yatirir. Fakat birincil halka arz igin
paylarin ihra¢ degeriyle nominal degeri arasindaki farka uygulanan SPK iicreti on binde
bes olarak belirlenmistir. Ayrica yine birincil halka arzda satisa sunulmayacak olan
paylarin nominal degerine yonelik binde bir oraninda iicret alinir. Buna kurul ticreti
denir. GIP’te islem goren sirketler igin ise bu iicret on binde bir orania gére hesaplanur.

(Borsa Istanbul, 2016, s. 11)

1.2.3.6.2.islem Goérme Basvuru ve Kotta Kalma Ucreti

Sirketler GiP’te islem gérmeye baslamadan once yani kabul esnasinda kota alma
iicretinden muaf tutulurlar. Isleme baslamak i¢in alinan 2.600 TL basvuru iicreti ise,
basvurunun kabulii mukabilinde ilk kotta kalma iicretinden diisiiriilerek iade edilir.
Paylara yonelik kotta kalma bedeli mali y1l sonu itibariyle isleme tabi paylarin nominal
degeri iizerinden 1 baz, yillik ortalama toplam piyasa degeri iizerinden 0,50 baz puan
olarak almir. Bu degerler GIP’te islem goren firmalar i¢in 52.500 TL’yi gecemez.
(Borsa Istanbul, 2016, s. 11)
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1.2.3.6.3. MKK’ya Odenen Ucret

GiP’te islem goren sirketler icin, Merkezi Kayit Kurulusu A.S ‘de yapacaklar1 biitiin
islemlere yonelik uygulanacak ticretlerde alt ve {ist {icret limiti olarak onda bir oraninda
uygulama yapilir. GIP’e tabi olmayan sirketler icin ise alt stnir 2.000 TL’den diisiik, iist
sinir da 50.000 TL’den biiyiik olamaz. (Borsa Istanbul, 2016, s. 11)

1.2.3.6.4. Arac1 Kurulus ve Piyasa Damismanhg Ucreti

Sirketler, halka arz olurken cesitli degiskenlere gore farklilik gostersede aracilik yapan
tiim kurumlara komisyon iicreti 6derler. Bu komisyon bedelini sirket ve birlikte ¢alistig
arac1 kurulus soézlesmeyle belirler. Aynm sekilde sirket ile piyasa danigmanligi hizmeti
veren merci arasinda belirlenecek ticret de taraflarin iradesine birakilmistir. (Borsa

Istanbul, 2016, s. 12)
1.2.3.6.5. Diger Ucretler

Sirketlerin yasal olarak kendilerinden istenen bagimsiz denetim raporlari, hukuk¢u
raporlart vs. olusturmak icin yiiklendigi masraflar bu kapsamdadir. Ticari prestijin
arttirilmas1 ve pay degerlerinin yiikseltilmesine yonelik girisilen tanitim ve reklam

faaliyetleri tutar1 da yine bu kisimdadir. (Borsa Istanbul, 2016, s. 12)
1.2.3.7.KOSGEB Destekleri

04.02.2011 tarihinde SPK, Borsa Istanbul, Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme
ve Destekleme idaresi Baskanlizi (KOSGEB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
(TSPB) kuruluslar1 arasinda bir isbirligi protokolii imzalanmistir. Bu protokole goére
KOBT’lere yonelik finansman kolaylig1 saglamak ve GIP’e katilmalarma yonelik tesvik
vermek amaciyla KOSGEB tarafindan “Gelisen Isletmeler Piyasass1 KOBI Destek
Programi” baglatilmistir. KOSGEB, bu program ile KOBI’lere 100.000 TL’ye kadar
geri Odemesiz destek vermektedir. Bu destekten faydalanmak i¢in sirketlerin
KOSGEB’te kaydi olmasi ve GiP’te islem gdormek iizere basvuruda bulunmas: sart
kosulmustur. Destekler asagidaki tabloda belirtildigi gibidir. (Borsa Istanbul, 2014, s.
11)
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Destek Unsurlar: Destek Odemesi Oram (%)
En Fazla (TL)
Piyasa danismani danismanlik 60.000 75
hizmet bedeli (azami 2 y1l)
Bagimsiz denetim hizmeti 20.000 75
bedeli
SPK kurul kaydina alma ticreti
Borsa Istanbul 10.000 100
(BIST) Listesine kabul iicreti
Merkezi Kayit Kurulugu
masrafi
Araci kurulusa 6denecek 10.000 75
aracilik komisyonu

Kaynak: Borsa Istanbul,2014,s.11

Tablo 7: Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem Géren Sirketler

Sirket Ilk  islem | Sermayesi GiP’te Halka Halka
Tarihi (TL) Bulunan Acildiginda Arzdan
Pay Tutar Toplam Sirket | Elde Edilen
(TL) Degeri Kaynak
(TL) (TL)

Berkosan Yalittm ve Tecrit

Maddeleri  Uretim  veTicaret | 04022011 | 8.000.000 4.000.000 16.320.000 8.160.000

AS.

Vanet Gida San. I¢ ve Dis Tic.

AS. 24082011 | 20.000.000 | 8.950.000 40.400.000 18.079.000

Osmanh Menkul Deg. A.$. 27.02.2012 | 6.100.000 1.315.500 15.250.000 3.288.750

Hitit Holding A.S. 09.03.2012 | 20.000.000 | 5.000.000 72.000.000 18.000.000

Beyaz Fil

eyaz Filo Oto 28032012 | 36.250.000 | 3.528.000 | 163.165.468 15.876.000

Kiralama A.S.

Sanifoam Stinger Sanayi 18.042012 | 10.550.000 | 4.000.000 26.375.000 10.000.000

ve Ticaret A.S.

Mega Polictilen Kopik

cga Polictilen Kopu 18.05.2012 | 13.221.450,25 | 4.000.000 26.446.281 8.000.000

Sanayi ve Ticaret A.S.

MCT Danigmanlik A.S. 30052012 | 5.141.000 771.000 18.606.800 2.791.020

Etiler Gida ve Ticari

Yatrmlar Sanayi ve 16.07.2012 | 7.500.000 2.500.000 21.075.000 7.025.000

Ticaret A.S.

Denge Yatirim Holding A.$. 02.08.2012 | 8.000.000 3.000.000 26.800.000 10.050.000
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Taze Kuru Gida Sanayi ve

19102012 | 890.44394 | 293.764 7.978.555 2.632.125
Ticaret A.S.
Avrupa Yatirim Holding
A.S . (Baysan Trafo 07.12.2012 | 8.300.000 2215620 | 35.280.573 9.416.385
Radyatorleri Sanayi ve
Ticaret A.S.)
Tag Tarim Uriinleri
Hayvancihk Gida Sanayi ve | 27052013 | 5500550 1.500.000 18.701.870 5.100.000
Ticaret A.S.
Bakanlar Medya A.S. 03.06.2013 | 3.300.330 1.000.000 15.973.597 4.840.000
Menba Holding A.S. (Tepa
Tibbi ve Elektronik Uriinler 27.06.2013 | 4.350.000 1.000.000 13.050.000 3.000.000
Sanayi ve Ticaret A.S.)
Say Reklamcilik Yap1
Dekorasyon  Proje  Taahhiit | 28062013 | 21.000.000 5.000.000 46.200.000 11.000.000
Sanayi ve Ticaret A.S.
Rodrigo  Tekstil - Sanayl Ve | 15 06 5513 | 6.800.000 2000000 | 15.980.000 4.700.000
Ticaret A.S.
kuro Plastik Ambalaj
Sekuro Plastik Ambalaj 07.10.2013 | 13.885.000 | 3.000.000 | 37.350.650 8.070.000
Sanayi A.S.
1z Hayvanailik Tarim ve 12112013 | 6.650.000 2.989.000 | 18.154.500 8.159.970
Gida Sanayi Ticaret A.S.
Yayla Uretim Turi
Yayla Uretim Turizm ve 22.11.2013 | 9.350.000 2.500.000 | 44.880.000 12.000.000
Ingaat Ticaret A.S.
Temapol Polimer Plastik Ve | 515 5013 | 5.250.000 1.250.000 | 34.755.000 8.275.000
Insaat Sanayi Ticaret A.S.
Plaspak Kimya Sanayi ve
21.01.2014 | 5.750.000 1.750.000 15.295.000 4.655.000

Ticaret A.S.
Politeknik Metal i

oliteknik - Metal - Sanayl Ve | 5 13 5014 | 3.750.000 750.000 31.350.000 6.270.000
Ticaret A.S.
Bomonti Elektrik
Miihendislik Misavirlik 13.06.2014 | 17.000.000 3.400.000 34.850.000 6.970.000
Ingaat Turizm ve Ticaret A.S.
lzmir Fira Sanayi ve Ticaret | o7 075014 | 10.450.000 | 3.200.000 19.332.500 5.920.000
AS.
Ozerden  Plastik  Sanayi ve | 10 0 2015 | 8.760.000 1.750.0000 | 23.739.600 4.742.500
Ticaret A.S.
Seyitler Kimya Sanayi A.5. 03.08.2015 | 8.400.000 1.800.000 23.520.000 5.040.000

Kaynak: Borsa Istanbul,2016,s.1
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2.BOLUM

KURUMSAL YONETIM iLKELERI

2.1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetimin resmi bir tanimi olmamakla beraber c¢ok farkli tanimlari
yapilmaktadir. (Turner, 2009, s. 5). En temel anlamiyla sirketlerin yonlendirilmesi ve
kontrol edilmesini igerir. Paydaslar kendileri ve kurum iizerindeki biitiin hak sahiplerini
temsil edecek yonetim yapisina uygun yoneticiler atayarak yonetim kurulu olusturur.
Yonetim kurulu da kanunlar ve yonetmelikler ¢ercevesinde sirketin stratejik hedeflerini

gerceklestirerek liderlik etme, denetleme ve raporlama fonksiyonlarini yerine getirir.

(Cadbury, 1992, p. 14).

Daha genis anlamiyla, finansal piyasalar aktif bir sekilde kullanarak gerekli fonu elde
etmek ve faaliyetlerinde etkililik yaratarak sirket vizyonu dogrultusunda gelisim
saglamak, sirketin sektorel ve hukuksal acidan sorumluluklarimi gozetmek suretiyle
faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli etkilesimi olan tiim menfaat sahiplerinin
haklarinin 6nemsendigi bir yonetim felsefesidir. (Gregory, 2000, p. 5). Yani; kurumsal
yonetim, kurumlarin yonetimi ve faaliyetleri konusunda olumlu veya olumsuz
etkilenebilen herkesi i¢ine alir. Kar elde etme ve bunu paydaslara dagitma hususunun

yaninda haklar1 gozetme ve iligkileri diizenlemeyi de kapsar. (Aktan C. C., 2013, s. 3).

Diinya ekonomisinde biiyiik s6z sahibi olan OECD’nin yaptig1 diger bir tanima gore ise,
kurumsal yonetim, rekabet seviyesi iist diizeyde olan iirlin ve faktor piyasalarini igeren
biiyliik ekonomilerde makroekonomik bakis agisiyla islemlerini yiiriiten firmalarin
faaliyet gosterdigi ekonomik baglamin bir ayagidir. Kurumsal yonetimin hukuksal,
denetsel ve sektorel anlamda da bir bagimliligi vardir. Bununla beraber sirketin bu
baglamda yaptiklart hem kendisinin ileriye doniik hedeflerini ve kalitesini hem de

toplumun etik ve ahlaki degerlerini etkiler. (OECD, 2004, s. 12)

Bu ifadelerden de anlagildigi lizere kurumsal yonetimin ¢ok boyutlu fonksiyonlara sahip
oldugu sdylenebilir. Bir boyutu yatirimcilart koruma amagli olup, paylar1 nisbetinde

elde edecekleri kar1 garanti etmek iken (Shleifer & Vishny, 1997, s. 737), diger boyut
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sirketin kendisini koruma amacgli yatirnmcilarin yonetimdeki faaliyetlerini kontrol
altinda tutmaktir. (La Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1998, p. 1). Uciincii ve
kapsayict bir boyut da sirketin toplum nezdinde misyonunu gozeterek basta paydaslari
olmak iizere diger tiim menfaat sahipleri ile iliskilerinde kurumsal yonetim ilkelerine
bagh kalmaktir. (Arikboga & Mentes, 2009, s. 86). Bu ilkeler dogrultusunda kurumsal
yonetim uygulamalart da iilkelerdeki gerek mali gerek hukuksal yaptinm ve
standartlarla sekillenmektedir. Giiniimiizde bu kapsamda mevzuatini diizenlemeyen iilke
sayis1 oldukga azalmistir. (Kii¢iiksdzen & Kiigiikkocaoglu, 2005, s. 3). Fakat, etkili ve
verimli bir kurumsal yonetim i¢in tiim bu iliskileri diizenlemek bir biitiin olusturmamiza
imkan saglamaz. Zira bunlarin yaninda stratejik ve sinerjik yonetim gibi finans, toplam
kalite, insan kaynaklar1 yonetimi alanlarinda da kurumda etkin bir uygulama gereklidir.
(Aktan C. C., 2013, s. 4)

2.1.1. Kurumsal Yonetimin Onemi

21.yy’1n baslarinda gerceklesen finansal krizler sadece az gelismis veya gelismekte olan
ekonomileri degil, gelismis ekonomileri de i¢ine alarak pek ¢ok sirkete agir bir darbe
indirmistir. Sirketlerin aldiklar1 kotli kararlar ve riskleri azaltmaya degil arttirmaya
yonelik hamleler finansal agidan sirketleri dibe vurdurmustur. Bu durumdan sirketlerin
yaninda finansal hizmet kurumlari, yonetim kurullari, hisse sahipleri ve diger biitiin
caliganlar harap olmus; kiiresel durgunluktan etkilenmeyen kalmamustir. (Conyon,
Judge, & Useem, 2011, p. 399). Bunun yani sira, kiiresellesmenin artmasi neticesinde
uluslararas1 piyasalardaki 6lgegini biliyiitmek zorunda kalan firmalar pek ¢ok zorlukla
miicadele etme mecburiyetinde kaldi. Kurumlarin yonetim yapisi, misyon ve vizyonlari
bu anlamda pek cok degisiklige ihtiya¢ duydu. Ancak, bu degisiklik uygulansa dahi
kiiresel dl¢egin beraberinde getirdigi bilinmezlik ve riskler basar1 kazaniminda engellere
yol agt1. Biitiin bu durumlar kurumsal yonetime énem arzeden basamak taslarini bir bir

koymustu. (Musteen, Datta, & Herrmann, 2009, p. 321)

Bu bilgiler 1s1¢1nda, kurumsal yonetimin sirketlerin temel yapi taslarindan biri haline

gelmesinde etkili olan faktorleri genel bir cergeveyle anlatacak olursak:

e Ozellestirme: Ozel sirketlerin dogusundan itibaren topluma biiyiik fayda

saglayan, is olanaklar1 ile avantajlar yaratan ve ekonomilerin iizerindeki yiikii
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azaltarak kazanimlara yol acan 6zellestirme dalgasi ayn1 zamanda derin skandal
ve yikimlara da sebep olmustur. (Sehirli, 1999, s. 12). Bu 6zellestirme dalgasi
hemen hemen tiim tlkelerde 1980’lerden itibaren baslamistir. (Bal, 2013, s.
355). ister istemez, bu dalga yeni dzellestirilen sirketlerin nasil yonetilecegi ve
kontrol altinda tutulacagi sorularini giindeme getirmistir. (Becht, Bolton, &
Roell, 2002, p. 4)

Sirket skandallari: 2001 yilinda ABD’de patlak veren Enron skandali ile
baslayan zincir, 2002 yilinda yine ABD sirketi olan WorldCom ile devam etmis,
2003 yilinda da Hollanda devi Ahold ve Italyan devi Parmalat ile iyice capin
genisletmistir. Son olarak Cin’de gergeklesen Yanguangxia skandali ile de
kiiresel bir boyut kazanmistir. Biitiin bu gelismeler 21. yy’in basinda uzmanlar
tarafindan dile getirilen kurumsal yonetime olan ihtiyaci zirveye ulastirmistir.
(Aktan C. C., 2005, s. 14)

Sirket birlesmeleri & Devralmalari: 1980’ler ABD’sini etkisi altina alan
devralma trendi, 1990’larda avrupa iilkelerindeki benzer egilimle birleserek
giiclinii arttirmis ve kurumsal yonetim hususunda medyanin da etkisiyle kamu
tarafindan ciddiyeti kavranan bir konu haline gelmistir. (Becht, Bolton, & Réell,
2002, p. 6)

Finansal Kkrizler: Biitiin etkilerin Gtesinde kurumsal yonetimin bugiin
vazgecilmez hale gelmesindeki en 6nemli etken siiphesiz kiiresel 6l¢ekli finansal
krizlerdir. (Sehirli, 1999, s. 11). En 6nemli 6rnegi olarak da Dogu Asya Krizi’ni
sOyleyebiliriz. Biiyiik fon sahipleri olan ve merkezi orgiitlenme igerisine girmis
endiistri kuruslari, bu kriz neticesinde uyguladiklari finans modellerini ve
yonetim anlayiglarin1 yeniden gozden gecirmeye gittiler. Bu tavir kiigiik fon
sahiplerini giivence altina almay1 da kapsayacakti. Dolayisiyla da milletlerarasi
islemlerde karar verenlerin kiiresel 6lgekli gerceklesen krizleri onleyemedikleri
sonucuna ulasildi. (Becht, Bolton, & Réell, 2002, p. 7).

Ekonomik bagimhilik ve sermaye hareketlerindeki artis: 21.yy’a
gelindiginde kiiresellesmenin tiim diinyayr kusatmasindan kaynakli olarak
iilkeler birbirlerine her anlamda kenetlendiler. Elbette bu bagi en giiglii tutan da
finans kaynakli sermaye hareketlerindeki artis oldu. Hisse senedi yatirimcilari

kiiresel Olgekli her yatirnm olanagmi kullanarak yerli yabanci her piyasada
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yatirim yapmaya basladi. Piyasalar arasi olusan bu denli kuvvetli bag, piyasa
dalgalanmalarmin hassasiyetine sebebiyet verdi. (Sehirli, 1999, s. 14).
Sonucunda da yatirimcilarda gekingenlige yol agti. Tiim diinya piyasalarindaki
bu ¢ekingenligin Oniine gegerek yatirimlarin korunmasi ve tesvikini saglayan da

kurumsal yonetimin yayginlasmasi oldu. (Becht, Bolton, & Roéell, 2002, p. 7).
2.1.2. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasina neden olan hususlar1 yukarida siralamistik.
Biitlin bu olaylar neticesinde belli amacglar geregince sirketler uygulamalarinda

kurumsal yonetim anlayisina ihtiya¢ duydu. Bunlarin baglicalarini siralayacak olursak:

e Sirketlerin en st diizey karar verici mekanizmalarinin denetimini saglayarak
fevriligini 6nlemek.

e Yatinmcilarin sahip oldugu haklari glivence altina almak.

e Hisse senedi sahiplerine her durumda ayn1 muameleyi sunmak.

e Sirketle ilgili miktar1 6nemsiz olmak lizere menfaat kazanan herkesin haklarim
korumak.

e Kurumsal agidan kamuoyun seffaflik ilkesi c¢ercevesinde zamaninda ve dogru
olarak bilgilendirilmesi. Kamuoyunun da diledigi zaman sirket hakkinda bilgi
kazanabilmesinin saglanmasi.

e Yonetim kurulu basta olmak lizere sirket iist yonetiminde gorev yapan tiim
personelin gorev ve sorumluluklarinin belirlenmesi. Aralarindaki iliskileri
kurallara tabii tutma yoluyla da hesap verilebilirliginin saglanmasi.

o Sirket lizerinde daha ¢ok s6z sahibi olan biiyiik hissedarlarin, kiiciik hissedarlara
kurban edilmesinin ve haklarinin g6z ardi edilmesinin 6niine gegmek.

e Kurumu daha giivenilir hale getirerek yatirimecilarin tesvik edilmesi ve sirketin

finans kaynaklariin arttirilmasi. (Aktan C. C., 2005, s. 13-14)

2.2. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

Ik kez 1999 yilinda kapsamli bir sekilde olusturularak kabul géren OECD kurumsal

yonetim ilkeleri, 2004 yilinda tekrar incelenerek uygulanmaya devam etti. Basta 2008
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yilinda baslayan ve neredeyse tiim diinyayi etkisi altina alan kriz olmak iizere yasanan
diger kiiresel 6l¢ekli olaylar neticesinde 2015 yilinda bu ilkeler tekrar gozden gegirildi
ve 4 temel ilkeleye ek olarak yeni maddelerle giincellendi. Kurumsal yonetimin eksik
veya yanlis uygulanmasi Kiiresel Ekonomik Krizi’nin yasanmasinda biiyiik rol
oynamistir. Kurumsal yonetimin sirketler lizerindeki hedeflerine bakildiginda da bu ve
benzeri krizlerin etkilerini minimize etmek temel amac olarak goriilecektir. Nitekim
yasanan biitiin bu gelismeler ve kiiresellesmenin 6nlenemez artisi ilkelerin kapsamini

genisletti. Bu ilkeler sunlardir;
2.2.1. Seffaflik ilkesi

Sirketin kamuoyunu bilgilendirmeye yonelik karsilastirilabilir nitelikteki dogru ve
anlasilir bilgileri paylasma zorunlulugunu ifade eden ilkedir. (TKYD, 2011, s. 16).
Kapsami genisletilen diger bir tanimda ise, sirketin ticari sirlar1 hari¢ tutularak ayni
nitelikteki bilgilerin daha tasarruflu ve erisimi kolay sekilde duyurulmasi ifadesi yer
almigtir. (SPK, 2005, s. 3). Seffaflik ilk goriiniiste tamamen olumlu gibi goziiksede
aslinda sirketler arasi rekabeti olumsuz etkiler. Ciinkii, kamuoyunu bilgilendirme
amaciyla agiga vurulan bilgiler, rakip firmalar hatta girisimciler tarafindan da takip
edilmekte ve koz olarak kullanilabilmektedir. Sirketler de bilgi agiklarken bu dengeleri
gozetmek mecburiyetinde kalmaktadir. Zira, hisse senedi fiyatlari, olumlu nitelikteki
haberlerden, olumsuz nitelikteki haberlere gére daha az etkilenmektedir. (Arsoy, 2008,
s. 28)

2.2.2. Hesap Verebilirlik Tlkesi

Yonetim ile ilgili tiim kurallarin belirlenerek sorumluluklarin ifade edilmesi ve kurum
tizerinde karar verici olanlar ile paydaslar arasindaki ¢ikar iligkisinin dogru orantili
olmasm ifade eden ilkedir. (TUSIAD, 2002, s. 35) .Bu ilke, sirket ve paydaslarinin
yasal cercevede islemlerini siirdiirmesine olanak saglar. Aym sekilde hissedarlarin
temsilcisi konumunda bulunan yoneticilerin islerini liyakatle ve Ozenle yerine
getirmesini gerekli kilar. (Gregory & Simms, 1999, s. 8-9). Seffaflik ilkesi, sirket
faaliyetlerinin her agamasinda gegerli iken, hesap verilebilirlik ilkesi yalnizca faaliyetin

sonug¢lanmasindan sonar devreye girer. (Deloitte, 2010, s. 5)
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2.2.3. Adillik flkesi

Paydaslarin sirket iizerindeki ve kendi aralarindaki hak ve menfaatlerinin adalet ve
esitlik esas1 iizerine kurulmasini konu edinen ilkedir. ilke, yalmizca paydaslarin
menfaatlerinin karsiligini adaletle almasini degil, sirket iizerindeki biitiin bilgi edinme
ve katilim haklarini, hisse senedi ile alakali kayit, devir ve satig haklarin1 da kapsar.
(Ding & Abdioglu, 2009, s. 4-5) Farkli bir noktaya deginilen baska bir tanimda,
paydaslar icindeki azinlik grubunun haklarinin korunmasi ve yonetim ile tiim menfaat
sahipleri arasinda ayni1 seviyeli iligki kurulmasi adillik olarak tanimlanmistir. (Turgay &
Calryurt, 2018, s. 127). TUSIAD tarafindan yapilan adillik ilkesi taniminda ise,
paydaslarin haklar1 6nemsenmis ve tedarikgiler ile sirket arasinda hayata gecirilebilecek

sozlesmeler kurulmasi esas almmistir. (TUSIAD, 2002, s. 35)
2.2.4. Sorumluluk

Bu ilke, kurumlarin faaliyetleri dahilinde bulunduklar iilkelerde hakim olan mevzuat,
yonetmelik ve yasalara uyma zorunlulugunu ifade eder. Yine de her iilkenin ayni
hukuksal degerlere sahip olamayacag1 asikar oldugundan, sirketlerin kendi deger ve
kimliklerini kendilerinin olusturmas: gerektigini ve bunlar1 baz alarak etik kurallar ve
ahlaki degerler gergevesinde hareket etmesini vurgular. (Gregory & Simms, 1999, s.
10). Kanun simuirlari iginde hareket eden sirket agisindan sorumluluk minimum diizeyde
kabul edilir. Her sirketin bu seviyenin iizerine ¢ikarak iist diizey bir benlik kazanmasi
beklenir. (TKYD, 2011, s. 16). Ayrica sirketlerin kendisinden alacakli olan kisi ve
kurumlarim haklarina yonelik icra ve iflas gibi tim yaptirnmlart da kendine

uygulatmasini zorunlu kilar. (Deloitte, 2010, s. 5)

Kurumsal yonetimin sirketler iizerindeki hedeflerine bakildiginda krizler basta olmak
tizere olumsuz kapsamdaki tiim olaylarin etkilerini minimize etmek temel amag olarak
goriilecektir. Kurumsal yonetimin eksik veya yanlis uygulanmasiin en 6nemli isareti
2008 yilinda yasanan kiiresel Olgekli ekonomik krizin onlenememesi ve etkilerinin
azaltilamamasidir. Nitekim kiiresellesmenin hizli artisi, bahsi gecen kriz ve yasanan
diger kiiresel 6lgekli olaylar neticesinde 2015 yilinda kurumsal yonetim ilkeleri tekrar
gbzden gegirilmis ve 4 temel ilke kapsami genisletilerek giincellenmistir. (Denetimnet,

2018) Dort ilke birbirinin sinirlarimi gegerek harmanlanmis ve kurumsal yonetimde
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etkinligin temellerine dikkat ¢ekilmis; hissedarlarin haklar1 neticesiyle esit muameleye
tabi tutulmalar1 dile getirilerek aralarindaki ortaklik iliskisi agiklanmis; yatirimcilar,
borsalar ve diger finansal araglara vurgu yapilmais; sirket tizerinde menfaat saglayanlarin
rolleri agiklanmus; seffaflik ilkesi ilizerinde durularak kamuoyunun bilgilendirilmesi
hususu ele alinmis; son olarak da sirket iizerinde nihai karar verici konumda bulunan

yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarinin alti ¢izilmistir. (OECD, 2015, s. 7)
2.3. ULKEMIZDE KURUMSAL YONETIM CALISMALARI

Tiirkiye, kurumsal yonetim agisindan diinya ¢apinda gelisen olaylar1 yakindan
incelemistir. ilk olarak TUSIAD’ 1n gayretleriyle 2001 yilinda “Kurumsal yénetim: En
iyl uygulama kodu” rehberini hazirlamistir. 2003 yilina gelindiginde Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan “Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri” adli ¢alisma
yaymlanmistir. (TKYD, 2011, s. 21-22). Bu calismadaki ilkeler olusturulurken, basta
1999 yilinda yaymlanan “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” olmak iizere pek ¢ok
yabanci lilkenin konu hakkindaki diizenlemeleri gézden gecirilmis ve neticede diinya
capinda kabul gérmiis olan temel esaslar ile lilkemizin kosullar1 ve yapis1 dikkate
alinmistir. O donemde Oncelikli olarak anonim sirketler i¢in hazirlanan bu ilkelerin,
aslinda kamu sektoriinde de 6zel sektdrde de uygulanabilirligi varsayilmaktadir. Ne var

ki, ilkelerin uygulanmasi istege bagl tutulmustur. (SPK, 2005, s. 4).

Literatiirde “Uygula ya da agikla” olarak gecen prensip 2004 yilinda ilgili kanun
maddesinde beyan zorunlulugu olarak gosterilirken, 2005 yilinda bu beyanlarin
“Kurumsal Yonetim Uyum Beyanlar1” ad1 altinda sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda
gosterilmesi mecburi kilindi. (TKYD, 2011, s. 22). SPK ise derecelendirme kuruluslar
vasitastyla bu raporlar1 inceleyecek ve ilkelerin uygulanma durumunu belirleyecektir.
(SPK, 2005, s. 4). Kabul edilen bu kanun maddesinin igerigine 2005 yilindaki bu
giincelleme OECD kurumsal yonetim ilkelerindeki giincellemelerle es zamanli olarak
gerceklestirilmistir. 2011 yilinda ise bu kanun maddesine SPK tarafindan su karar
eklenmistir. (SPK, 2018, s. 1)

“11.10.2011 tarih ve 28081 sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan
654 sayilh Kanun Hilkmiinde Kararname ile Kurulumuza taninan yetki
cercevesinde hazirlanan Seri: IV, No: 54 sayili Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig, 11.10.2011 tarih ve 28081 sayili
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2. Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.” ibaresi ile
“Sermaye piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim
ortaminin iyilestirilmesine katkida bulunmak {izere, borsada islem goren halka agik
anonim ortakliklardan halka aciklik oranlari, yatirimci sayisi ve niteligi, dahil
olduklar1 endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak
belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya
tamamen uymalarint zorunlu tutmak, buna iliskin usul ve esaslar1 belirlemek,
getirilen uyum zorunluluguna aykir1 islemlerin hukuka aykiriligimin tespiti veya
iptali i¢in her tiirli teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemek, dava a¢mak,
agilan davada uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde
karar alinmasini istemek.”

Yukarida da bahsi gectigi gibi kurumsal yonetim ilkeri baslangigta anonim sirketler igin
gelistirilmisse de, kapali sirketlerin de bu gereksinime ihiya¢ duydugu asikardir. Bu
sebeple 1 Temmuz 2012 tarihli Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, borsada islem gérmeyen
sirketleri de i¢ine alacak sekilde kapsamini genisletmistir. Kurumsal yonetim alaninda
birgok degisiklige yol acan bu kanun ile sermaye sirketlerinin yonetiminde

miikemmellik hedeflenmistir. (TKYD, 2011, s. 22).

2015 yilmma gelindiginde yine iilke giindemimizde yer kaplayan kurumsal yonetim
hususu, tilkemizin donem baskanliginda gerceklesen G20 zirvesinin bir pargast olarak
Ankara’da diizenlenen toplant1 neticesinde “G20/OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri”
olarak kabul edilmistir. Ayn1 donemde Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) ile
yiiriitiilen igbirligi sonucunda 2017°de tamamlanmasi 6ngdriilen bir projeye girilmis ve
proje kapsaminda 2 hususta hedefler belirlenmistir. Birincisi, IMKB’de islem goren
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinda, Serbest Piyasa Kurulu’nun da gdzetim
faaliyetlerinde gelisiminin saglanmasi; ikincisi de, kurumsal yonetim ilkelerine yonelik

raporlamalarin iyilestirilmesidir. (TKYD, 2011, s. 48)
2.3.1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Oncelikle bu ilkeleri muhataplar1 agisindan dért boliime ayirabiliriz. ik bdliim olan pay
sahiplerini inceleyecek olursak, adillik ve seffaflik ilkeleri ¢ergevesinde “Pay sahipleri
ile iligkiler birimi” kurulmas1 ve bu birimin gérev ve sorumluluklarinin belirlenmesi ilk
husus olan “pay sahipligi haklarimin kullaniminin kolaylastirilmas1™ olarak kargimiza
cikmaktadir. Bu birimin ¢alisma sahasi paydaslarin haklarini korumak ve kullanmalarini
kolaylastirmaya yoneliktir. Ikinci husus “bilgi alma ve inceleme hakki”dir. Bu hak,

sirketin menfaat iliskisi i¢inde oldugu gercek veya tiizel kisilerle olan yasal ve ticari
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iliskilerini igine alir. Ayrica, paydaslara dair bir hak gibi gériinen bu husus ayni
zamanda yonetici ve denet¢ilerin de yiikiimliiliikklerini ifade eder. Yine 6zel denetci
tayini istemek bu hakkin kapsamindadir. Ugiincii husus “genel kurula katilm hakki”
olmakla beraber dahilinde pek cok konu ve detayr barindirir. Kurula yonelik davet,
bilgilendirme, giindem ve sirketin durumu ile ilgili biitiin detaylarin hisse senedi
sahiplerine ve kamuya aciklanmasi temeldir. Kurul toplantisinin isleyisine dair konular
(dislincelerini agiklama, soru sorma, faydali bir miizakere silireci olusturma vs.),
bagimsiz denetim kurulusunun sirketle ilgili mali konulara iligkin yazili agiklamasi ve
hisse senetleri ile ilgili alim/satim/devir gibi islemlerin tamami genel kurula katilim
hakki kapsaminda diizenlenmistir. Dordiincii husus ise “oy hakki”na iliskindir.
Paydaslarin sahip oldugu oy hakki, niteligi, kapsami, sinirlar1, uygulanisi ve hiikiimleri
ile burada detaylandirilir. Imtiyazdan kacmilmasi esastir. Besinci husus “azinlik
haklarina iligkindir ve azinlik pay sahiplerinin birikimli oy kullanma yontemine
deginir. Altinct husus” kar payr hakki”dir. Karin ne sekilde dagitilacagi veya
dagitilmayacaginin tutarli bir prosediir ile ortaya konulmasidir. Yine dahilinde yasal
olmayan iglemler ile karin azaltilmasinin engellendigi ve diizenli bir sekilde kamuoyuna
duyurularak dagitilmasinin esas oldugunu diizenleyen husustur. Yedinci husus “paylarin
devri’ni diizenlerken islem sirasinda zorlastiric1 faaliyetlerden sakinilmasini ifade eder.
Sekizinci ve son hususta “pay sahiplerine esit islem ilkesi” diizenlenir. Bu ilke tiim

paydaslar arasinda esitlik esasi tizerine olusturulmustur. (SPK, 2005, s. 7-19)
2.4. KURUMSAL YONETIM ENDEKSI

Kurumsal Yénetim Endeksi Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notuna gore olusturulmustur. Bu endekste yer alabilmek i¢in kurumsal
yonetim uyum notu olarak 10 iizerinden en az 7 alinmasi ve her ana baslik i¢in ise en
6.5 olmas1 gerekir. Kurumsal yonetim uyum notunu firmalara SPK tarafindan
yetkilendirilmis derecelendirme sirketleri verir. Kurumsal Yonetim Endeksi ilk defa
31.08.2007 tarihinde hesaplanmistir. Sirketlerin derecelendirme notlarina KAP’tan
ulasilabilmektedir. (Borsa Istanbul, 2018, s. 1)
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2.4.1. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Amaci

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarina tesvikinin
saglanmasi, onlarin bu ilkeleri benimsemesi ve pay piyasasinin gelismesi amaciyla
Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur. (Dagli, Ayaydin, & Eyiiboglu, 2010, s. 22)
Ayrica bu endeks “Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar1”
cercevesinde sirketin fiyat ve kazang performanslarinin 6lgiilmesi amacina hizmet

etmektedir. (Denetimnet, 2018, s. 1)
2.4.2. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Hesaplanmasi

Baslangic degeri olarak IMKB-100 endeksinin en son degeri almmustir. Endeksin
hesaplanmasinda sirketin hisse fiyat ve getirisi ile piyasa degeri dikkate alinmaktadir.
Fiyatlar, islemler sirasinda belirlenirken, getiri endeksi ise giin sonunda hesaplanir.
Sirketlerin piyasa degeri eski ve (varsa) yeni hisse senetlerine gore hesaplanir.

(Denetimnet, 2018, s. 2)
2.4.3. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirketin SPK’nin acikladigi kurumsal yonetim
ilkelerine ne kadar uyum sagladigim gosteren bir goriistiir. (IMKB, 2009, s. 1) Bu
goriisii aciklayan derecelendirme sirketleri, firmalarin pay ve menfaat sahiplerinin
haklarimi gozetip gozetmedigi ile kamuoyunu dogru bilgilendirip bilgilendirmedigini

irdeler. Ayrica sirketlerin yonetim kurullarinin faaliyetlerini de mercek altina alirlar.
2.4.4. Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketler

Tablo 8: Kurumsal Yonetim Endeksi

Sirket i1k Derecelendirme Tarihi | ilk Notu | Son Notu
Vestel Elektronik 01.03.2007 7,591 9,550
Tofag Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 28.05.2007 7,572 9,148
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 23.08.2007 7,517 9,213
Hiirriyet 01.09.2007 7,967 9,127
Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 08.10.2007 7,912 9,467
Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. 20.03.2008 7,940 9,332
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S 11.06.2008 8,096 9,577
Yap1 ve Kredi Bankast A.S 29.12.2008 8,021 9,429
Sekerbank 27.02.2009 8,136 9,270




Coca Cola Igecek A.S. 01.07.2009 8,304 9,452
Argelik A.S. 30.07.2009 8,209 9,523
TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 04.09.2009 8,334 9,617
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (TSKB) | 20.10.2009 8,769 9,357
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 03.11.2009 8,264 9,406
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.$ 22.12.2009 8,053 9,083
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 28.12.2009 8,011 9,175
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri 29.12.2009 7,758 9,113
Turcas Petrol A.S 12.03.2010 7,520 9,570
Park Elektrik A.$ 09.06.2010 8,645 9,079
Aygaz A.§ 30.06.2010 8,461 9,364
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 21.10.2010 8,138 8,805
Yazicilar Holding 08.11.2010 8,040 9,201
Ihlas Holding 28.12.2010 7,710 8,145
Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. | 28.12.2010 7,120 8,199
Dogus Otomotiv 01.02.2011 7,705 9,630
Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S. 24.11.2011 8,343 9,262
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 19.12.2011 8,740 9,376
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S 23.12.2011 8,629 9,382
Global Yatirim Holding A.S 28.12.2011 8,364 9,052
Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. 23.08.2011 8,358 9,321
ENKA insaat ve Sanayi A.S. 26.11.2011 9,159 9,179
Piar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 07.12.2012 8,773 9,288
Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 13.12.2012 8,773 9,204
Ts Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 27.12.2012 8,527 9,476
Garanti Yatirim Ortakhigi A.S. 21.01.2013 8,390 9,430
Creditwest Faktoring A.S. 24.06.2013 8,028 8,526
Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 04.12.2013 9,341 9,460
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. 31.12.2013 8,130 9,250
AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. 05.08.2013 9,218 9,157
Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 21.11.2014 9,157 9,490
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 11.12.2014 9,141 9,508
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 29.12.2014 9,278 9,483
izocam Ticaret ve Sanayi A.S. 30.12.2014 8,760 9,310
Lider Faktoring 05.08.2008 6,973 9,097
Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 07.07.2015 8,001 9,170
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 29.07.2015 8,832 9,220
Anadolu Sigorta 06.11.2015 9,155 9,300
Migros 30.12.2016 9,455 9,577
Akmerkez 06.12.2016 9,224 9,374

Kaynak : (TKYD, 2018)
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2.5. LITERATUR CALISMASI

2.5.1. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Finansal Performans1 Etkilemesine Yonelik

Cahismalar

Literatiirde, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketin finansal performansina etkisinin
genel olarak bir netlik kazanmadig, fakat bununla birlikte olumlu sonuglarin bir adim
daha baskin oldugu goriiliir. Baz1 ¢aligmalarda hi¢ sonug¢ bulunamazken, bazilarinda ise
sonuglarin olumsuz oldugu kayda deger olgiide mevcuttur. Oncelikle burada yapilan

arastirmaya benzer calismalardan bahsetmekte fayda vardir.

Bagimsiz yonetici ile sirketin uzun dénem performansini karsilagtiran Bhagat ve Black
(1998) bagimsiz yonetici orani arttik¢a sirketin finansal performansinin artmadigini,
aksine ters orantili bir seyir izleyerek sirketin diisiik karlilik gosterdigini analiz
etmislerdir. Ote yandan, bu analizle ilgili net bir kanit bulamadiklar1 igin boyle bir
iligkinin kesin olarak s6z konusu oldugunu da sdyleyememislerdir. Analizlerini
ispatlayamamalarina ek olarak bagimsiz yonetici sayisi fazla olan bazi sirketlerin
yiiksek karlilik gostermesi de onlarin goriisleriyle zit diismektedir. (Bhagat & Black,
1998, s. 231) Kurumsal yonetim ilkeleri ve firma performansi arasindaki iliskiyi
arastirdiklar bir baska ¢aligmada ise, yonetim kurulu {iyelerinin hisse senedi sahipligi
ve CEO’nun ikililigi (duality) ile firmanin faaliyet performansi arasinda dogru yonlii bir
baglanti bulmuslardir. Ayrica kurumsal yonetim ilkelerinin de, firmanin gelecekteki
hisse senedi performansini etkilemeyecegini belirtmislerdir. (Bhagat & Bolton, 2008, s.
257)

Drobetz, Schillhofer ve Zimmernann (2004) calismalarinda Almanya’daki firmalarin
kurumsal yoOnetim uygulamalar1 ve firma performansi arasindaki iliskiyi regresyon
analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz yaparken firma performansi i¢in Tobin’s Q
orani kullanilirken, kurumsal yonetim uygulamalar1 i¢in kurumsal yonetim endeksi
kullanilmigtir. Kurumsal yonetim seviyesiyle firma degeri arasinda dogru orantili bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir. Tobin’s Q testi i¢in orta degerli olan bir firmada

kurumsal yonetim seviyesindeki 1 birimlik sapmanin, Tobin’s Q degerinde yiizde 24
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lik artisa neden oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, hisse getirisinin sermaye maliyeti
yerine kullanilmasi halinde beklenen hisse senedi degeri ile firmanin kurumsal yonetim
seviyesi arasinda negatif bir iliskinin ger¢eklesecegini agiklamiglardir. (Drobetz,
Schillhofer, & Zimmermann, 2004, s. 267-293)

Mashatekhi ve Bazaz (2008) kurumsal yonetim ilkelerinin firma performansina etkisine
bakmislar ve regresyon analizi yontemini kullanmiglardir. Kurduklart modelde bagimsiz
degisken olarak yonetim kurulunun biiyiikliigli, sahip oldugu bagimsiz iiye sayisi,
liderlik yapis1 ve tizerindeki kurumsal yatirimcilari; bagimli degiskenler olarak ise ERS
(hisse basina kazang), ROA (aktif karlilik) ve ROE (6z sermaye karlilig1) almiglardir.
Veri olarak da 2005-2006 yillarinda Tahran Borsasi’nda islem goren firmalar alinmstir.
Bu bilgiler 1s1ginda yapilan c¢alismada, kurumsal yonetim biyiikligli ile firma
performans: arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Bagimsiz yoneticiler firma
performansini giliglendirirken, liderlik yapisi ile firma performansi arasinda bir iligkinin
bulunmadigini agiklamislardir. Ayrica kurumsal yatirimcilar ile firma performansi
arasinda ayn yonlii bir iligskinin olmadigint vurgulamiglardir. (Mashayekhi & Bazaz,
2008, s. 156)

Alzurqan ve Al Sufy (2011) Urdiin Borsasinda islem géren endiistri sirketlerine yonelik
kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performanslarina olan etkisini aragtirmiglardir.
Veri olarak da 96 firma kullanmislardir. Aktif getiri oran1 ve hisse basina kazang ile
kurumsal yonetim ilkeleri arasinda pozitif iliski oldugunu belirtmisler, ayn1 zamanda
sirket performansi ile temettii dagitimi, sirketin likidite oran1 ve sirketin biyiikliigliniin
dogru orantil bir iliskiye sahip oldugunu séylemislerdir. (Alzurgan & Al_Sufy, 2011, s.
55)

Al-Najjar (2014) ¢alismasinda kurumsal yonetimin turizm sirketlerinin performansina
etkisini aragtirmigtir. Veri olarak 5 Orta Dogu {lilkesinden 32 firmayi iki asamali en
kiiglik kareler yontemiyle test etmis, sonucunda da yonetim kurulundaki bagimsiz {iye
sayisinin sirket ve hisse performansiyla pozitif iliskiye sahip oldugunu belirlemistir.
Genis yonetim kurullarinin sirket karii arttirdigini, kii¢iik yonetim kurullarinin ise daha

etkili hisse performansi sagladigin1 acgiklamigtir. Ayrica yonetim kurulu biiytikligi ve
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bagimsiz iiye sayisinin finansal performansa (ROA ve ROE) olumlu etki yaptigini
belirtmistir. (Al-Najjar, 2014, s. 342-351)

Vintila ve Paunescu (2016) tarafindan yapilan arastirma, 2010-2013 doneminde
NASDAQ'da listelenen teknoloji sektoriiniindeki sirketlerin  kullandigi kurumsal
yonetim yapist ile finansal performans arasindaki baglanti hakkinda fikir vermektedir.
Sirketlerin finansal performans gostergesi olarak aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig
kullanilmis; kurumsal yonetim ilkeleri 6lgiitii olarak ise yonetim kurulu biyiikligi,
bagimsiz yonetici orani, kadin yonetici oran1 ve CEO’nun maasi, gorevde kalma siiresi
ve ikililigi baz alinmistir. Yontem olarak ¢oklu regresyon ve genellestirilmis en kii¢iik
kareler yonetimini kullanan arastirmacilar, sonu¢ olarak CEO’nun maasi ve firmanin
piyasada uzun siire islem gormesinin finansal performans iizerinde pozitif etkisi
oldugunu sdylemislerdir. Yonetim kurulu biiylikligi ve bagimsiz yonetici orani ile
CEO’nun ikililigi arasinda ise negatif bir etkinin varligini belirtmislerdir. (Vintila &
Paunescu, 2016, s. 1-20)

Uygulanan testler ve kullanilan degiskenler sonucu ortaya ¢ikan verilerde ¢alismalarinin
olumlu sonuglandigin1 beyan eden pek ¢ok arastirmacit mevcuttur. Bunlar kayda deger

Olciide literatiirlerde yer etmis, bilim diinyasina kazandirilmistir.

Rechner ve Dalton (1991) etkili kurumsal yonetim ilkelerinin oldugu yerlerde bagimsiz
yonetim kurulu liderliginden yola ¢ikarak CEO’nun ikililigi (duality) ve Orgiit
performansi arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Bu ¢alismada 6rneklem olarak farkli
mali yapilara sahip 141 sirketin 6 yillik zaman dilimlerini kullanmiglardir. Yaptiklari
MANOVA testinde, bagimsiz liderlik yapisini secen firmalarin, CEO’nun ikilligini
(sirketin hem yonetim kurulu baskan1 hem de tepe yoneticisi) benimseyen firmalardan
tutarh bir sekilde daha istiin performansa sahip oldugunu tespit etmislerdir. (Rechner &
Dalton, 1991, s. 155-160)

Yermack (1996) calismasinda, kii¢iik bir yonetim kurulu ile sirketlerin daha yiiksek
piyasa degerlemesinin olup olmadigini arastirmistir. Veri olarak 1984 yilindan 1991
yilina kadarki siirecte Amerika’da faaliyet gosteren endiistri sirketlerini, sirketlerin
piyasa degeri icin ise Tobin’s Q teorisini kullanmistir. Yonetim kurulu biiytkliigiiyle

Tobin’s Q orani arasinda ters yonlii bir baglanti bulmus ve daha kiigiilk yonetim
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kuruluna sahip olan sirketlerin daha etkili performansa sahip oldugunu ortaya
cikarmistir. Son olarak da kii¢iik yonetim kurullarinin daha iyi finansal oranlar ve daha

giiclii icra kurulu bagkani performansi i¢in elverisli oldugunu tespit etmistir. (Yermack,

1996, 5. 185-211)

Core ve Larcker (2002) yonetici hisse sahipligindeki zorunlu artiglarin firma
performansina olan etkisine bakmislardir. Bu arastirmayi yaparken orneklem olarak
“hedef sahiplik planlar1” altinda yoneticilerin minimum hisse sahibi olmalar1 gerektigini
benimseyen firmalari almiglardir. Neticede de bu plani benimseyen firmalarda iki yil
icerisinde yonetim hisse sahipliginde 6nemli bir artis oldugunu gézlemlemislerdir. Ayni
zamanda bu planin yonetim kurulunun yonetimi ve tesvikini arttirdigini ve firma

performansini da gelistirdigini belirtmislerdir. (Core & Larcker, 2002, s. 317-340)

Bhat, Hope ve Kang (2006) iki ayr llke seviyesi faktorii kullanarak kurumsal
yonetimin seffaflik ilkesinin finansal tahmin analizlerine etkisini arastirmislardir. Bu
arastirmada 21 {ilke kullanilmis ve seffaflik ilkesinin finansal tahminlerle pozitif iligkiye
sahip oldugu bulunmustur. Ayrica sirketlerin kamuoyuna sunduklar1 finansal
aciklamalarin az olmasi halinde, yonetim agiklamalarinin bilgi ortamini iyilestirdigini
belirtmislerdir. Bunlarin disinda, yasal uygulamalarin az oldugu iilkelerde finansal
tahminler i¢in yonetim seffafliginin daha da 6nemli bir hale geldigini agiklamiglardir.

(Bhat, Hope, & Kang, 2006, s. 715-732)

Haniffa ve Hudaib (2006) Kuala Lumpur Borsasi’nda 1996 ile 2000 yillar1 arasinda
islem goren 347 sirketin kurumsal yonetim yapisini ve performansini regresyon yontemi
kullanarak incelemislerdir. Muhasebe performansi igin aktif karlilik (ROA), piyasa
performansi i¢in ise Tobin’s Q oraninmi kullanmislardir. Bu araglarla yapilan incelemeler
sonucu, yonetim kurulu biiytikliigliyle sirketin muhasebe ve piyasa performansi arasinda
onemli bir iliskinin oldugunu sdylemislerdir. Bundan 6te ¢oklu yonetim anlayisi yani
hem yo6netim kurulu hem de genel kurulun olmasi ile sirketin piyasa performansi
arasinda; CEO’nun ikililigi (duality) ve yonetimin hisse sahibi olmasi ile de muhasebe
performansi arasinda onemli bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. (Haniffa &

Hudaib, 2006, s. 1034)
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Ozkan (2007) kurumsal ydnetim mekanizmasmin CEO’nun maasini etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Bu arastirmada veri seti olarak Birlesik Kralliktaki 414 tane
biiyiik sirketin 2003 ile 2004 yilindaki mali tablolarini kullanmistir. Bu arastirma
sonucu, kurumsal yonetim mekanizmasimin CEO’nun maasini etkiledigini, ayrica biiyiik
yonetim kuruluna sahip ve bagimsiz liye sayisinin fazla oldugu sirketlerde CEO

maasinin daha yiiksek oldugunu belirtmistir. (Ozkan, 2007, s. 349-364)

Adams ve Ferreira (2007) yumusak yonetim kurullart olusturmaya yonelik teorileri
kullanan firmalardaki danisman ve denetim rollerinin sonuglarmni analiz etmislerdir.
Yonetim kurullarinin bu rollerini etkin ve verimli bir sekilde yapabilmeleri igin
CEO’larn bilgi paylasimi yapmak zorunda olduklarini sdylemislerdir. Fakat yonetim
kurulunda bagimsiz yoneticiler olmasi halinde, bazen CEQO’larin bilgi paylasiminda
isteksiz olabilecegini sOylemislerdir. Bunun 6niine ge¢mek icin de teoride ¢ift yonetim
kurulu sisteminin en uygun yonetim kurulu olabilecegini iddia etmislerdir. Ayrica
maksimum verimlilikte uygulanan yumusak yonetim kurullarmnin hissedar degerini
artirdigini belirtmiglerdir. (Adams & Ferreira, 2007, s. 217-242)

Kanagaretman, Lobo ve Whalen (2007) kurumsal yonetim ilkelerinin sirketin agikladigi
tic aylik kazan¢ duyurulart ¢ercevesinde asimetrik bilgiyi azalttigimi bulmuslardir.
Yontem olarak en kiigiik kareler yontemini kullanmiglar ve asimetrik bilginin 6l¢timii
icin de bilgilendirmeyle olusan piyasa likiditesindeki degisimi (hisse alim-satim fiyat
farki) baz almislardir. EK olarak, karin agiklandigi zamanki alim-satim fiyat farklari ile
yonetim kurulu aktiviteleri, bagimsiz yonetici orani ve yoneticilerin ellerinde tuttuklar
hisse senedi yiizdeleri gibi degiskenler arasinda negatif bir iligkinin mevcut oldugunu

sOylemislerdir. (Kanagaretnam, Lobo, & Whalen, 2007, s. 497-522)

Guest (2008) yonetim kurulunun boyutunun ve olusumunun belirleyicileri adh
caligmasinda Biiyiik Britanya’daki 1981°den 2002 yilina kadarki siireci baz alarak
firmalarin yonetim kurullarinin egilimlerini ve belirleyicilerini incelemistir. ABD ve
Biiyiik Britanya’da yonetim kurullart ile ilgili yapilan kurumsal ve hukuki
diizenlemeleri karsilastirmis ve ABD’deki reformlarin CEO’nun yonetim kurulu
yapilarini etkileme giiclinli azalttigini, Biiyiik Britanya’da ise diizenlemeler sayesinde

yonetimin denetleme roliiniin zayif kaldigini sdylemistir. Bununla birlikte, yaptigi
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regresyon analizinde firma performansi ile bagimsiz yonetici sayist arasinda herhangi
bir negatif iliski bulamamistir. (M.Guest, 2008, s. 51-72).

Bhagat, Bolton ve Subramanian (2010) CEO’nun egitim durumunun firma
performansina ve CEO’nun kovulmasi veya yerine bir bagkasinin getirilmesi durumuna
etkisini, 1993-2007 yillar1 arasindaki CEO degisimleriyle ilgili 2600 olay1 veri olarak
almis ve incelemislerdir. Firmalarin CEO’larin kovulurken egitim durumlarina degil
performanslaria baktiklarini, fakat yeni CEO alimlarinda egitim durumunun 6nemli bir
etken oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica CEO’nun egitim durumunun firmanin uzun
donem finansal performansiyla ilgisinin bulunmadigini 6ne siirmiislerdir. (Bhagat,

Bolton, & Subramanian, 2010, s. 1)

Kurumsal yonetim ilkeleri ve firma degeri arasindaki iliskiye bakan Ammann, Oesch ve
Schmid (2011), firma degeri ile firmanm kurumsal yonetim seviyesinin dogru orantili
ve giiglii bir iliskiye sahip oldugunu dile getirmislerdir. Orneklem olarak 22 gelismis
tilkeden 2300’0 askin firmanin 5 yillik dénemlerini almiglardir. (Ammanna, Oesch, &
Schmid, 2011, s. 36-55)

Bae, Chang ve Kang (2012) firmalarin temettii politikalarini kurumsal yonetim ilkeleri
ile birlikte tilkeden iilkeye kiiltiirel farkliliklara gore incelemislerdir. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin ~ firmanin  temetti  seviyesine olumlu etkide bulundugunu
sOylemislerdir. Yaptiklar1 regresyon analizinde kurumsal yonetimi firma biiyiikligi,
yatirimc1 koruma ve temettli vergi avantaji degiskenleriyle 6lgmiislerdir. (Bae, Chang,

& Kang, 2012, s. 289-316)

CEO’nun cinsiyeti ile sirketin performans: arasindaki iliskiyi 6lgen Khan ve Vieito
(2013) ortalama deger bulmuslardir. Yontem olarak panel veri analizi kullanirken, veri
olarak da 1992’den 2004 yilina kadar olan donemi almiglardir. CEO’nun kadin oldugu
donemlerde firmanin risk seviyesinin daha diisiik oldugunu belirtmekte sakinca
gormemislerdir. Diger bir bakis acisiyla yonetim kurulundaki yoneticilerin CEO’nun

cinsiyetine gore riskten kacinip kaginmadigiyla ilgilenmedigini belirtmislerdir. (Khana
& Vieito, 2013, s. 55— 66)
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Ararat, Black ve Yurtoglu (2017) kurumsal yonetimin firma degeri ve karlilig1 tizerinde
etkisini incelemisler ve 2006-2012 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren firmalar iizerinden
kurumsal yonetim endeksi olusturmuslardir. Yontem olarak panel veri analizi kullanmig
ve kurumsal yonetimle firma degeri arasinda giiglii bir iliskinin mevcut oldugunu dile

getirmislerdir. (Ararat, Black, & Yurtoglu, 2017)

Farkli kistaslarla yapilan incelemelerin ve arastirmalarin elbette farkli sonuglar
olusabilecektir. Daha 6nce belirtildigi gibi olumlu goriisler olabildigi gibi literatiire

geemis olumsuz ¢alismalar da vardir.

Kerr ve Bettis (1987) kurumsal yonetim uygulamalar1 ve vekdlet teorisine gore,
hissedarlarin ~ finansal getirileri yardimiyla yonetim kurullarinin  yoneticileri
odillendirmesi gerektigini iddia etmislerdir. Arastirmalarinda yonetim kurullari, st
yoneticilerin licretleri ve hissedarlarin  getirisini ele almiglardir. Time-event
metodolojisini yani finansal ekonomilerde normal olmayan getirileri incelemek igin
kullanilan bir teknigi kullanmiglardir. Yonetim kurullarinin sirketin hisse performansini
izleyerek yonetim performans: hakkinda hiikiim vermesinin anlamli olmadigini ve

yetersiz bir kistas oldugunu belirtmislerdir. (Kerr & A.Bettis, 1987, s. 645-664)

Fizel ve Louie (1990) calismalarinda CEO degisim hizinin sirket performansinin bir
degiskeni olup olmadigmma ve hissedarlarin bununla ne olgiide ilgilendigine
bakmislardir. CEO’larin sahip olduklar1 gili¢ nedeniyle hissedarlara karsi sorumlu
olduklar1 hesap verilebilirlik ilkesinin smirlandigint vurgulamiglardir. Buna ek olarak,
CEO degisiminin sirketin kar1 veya satig performansinda bir etkiye yol agmadigini,
etkinin daha ¢ok dahili kurumsal yonetim mekanizmasindan kaynaklanmakta oldugunu

aciklamiglardir. (Fizel & Louie, 1990, s. 167)

Boyd (1994) CEO’nun maasin1 belirleyen temel unsurun yonetim kurulu oldugunu
giindeme getirmis ve yonetim kuruluyla CEO’nun aldig: iicretin iliskisini 6l¢miistiir.
Veri olarak 12 endiistriden 193 firmayi incelemis, model olarak da dogrusal yapr iligkisi
modelini kullanmistir. Sonu¢ olarak da yonetim kurulunun kontrol seviyesi ile CEO

ticreti arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu tespit etmistir. (Boyd, 1994, s. 335-344)
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Kurumsal yonetim ve kiiresellesme arasindaki iliskiyi arastiran O'Sullivan (2000)
kurumsal yonetimin ulusal mekanizmalar1 {izerinden yakinsama baskisinin mevcut
oldugunu ve oOzellikle finansal piyasalarin kiiresel uyumunda kendisini gosterdigini
sOylemistir. Amerika ve Almanya’da ger¢eklesen vakalara gore incelemesini yapmis ve
son yillarda kurumsal yonetim mekanizmalarinda ciddi degisimler oldugunu

belirtmistir. Ayrica bu degisimin piyasa odakli aciklanamayacagini ifade etmistir.
(O'Sullivan, 2000, s. 153)

Hermalin ve Weisbach (2003) yonetim kurulunun yapisal 6zelliklerinin yani biytkligi
ve olusumunun kurulun yapmis oldugu faaliyetleri ve sirket karlihigimi etkileyip
etkilemedigini, ikincil olarak da yonetim kurulunun 6z yapist ile olusumunu etkileyen
etmenleri incelemislerdir. Kurul olusumunun sirket performansiyla iligkisi olmadigini,
bunun yan1 sira kurulun biiytikliigiiniin performansi negatif etkiledigini belirtmislerdir.
Ek olarak, her iki etmenin de CEO’nun degistirilmesi, kazanimlar ve yonetici maaslari
ile ilgili alinan kararlarin kalitesini etkiledigini dile getirmislerdir. Son olarak yonetim
kurullarinin, CEO’nun pazarlik pozisyonundaki bir dayanagi olarak gelistigini
sOylemislerdir. Yonetim kullarinin degismesinde rol oynayan degiskenlerin ise firma
performansi, ortaklik yapisindaki degisimler ve CEO degisim hizi oldugunu
belirlemislerdir (Hermalin & Weisbach, 2003, s. 7-26).

Hillier ve McColgan (2006) kurumsal yonetim ilkelerinin gelisim siirecinde yonetim
kurullarinin ~ yapisindaki ~ degisimleri analiz etmislerdir. Olgiit olarak Biiyiik
Britanya’daki sirketlerin yOnetim kurullarindaki bagimsiz iiye sayisindaki artis,
bagimsiz yonetici bulundurma egilimleri ve CEO ikililigini (duality) yani hem icra
miidiiri hem de tepe yoOneticisi olup olmadiklarmi almislardir. Yonetim kurulundaki
degisimlerin, firmalarin hisse senedi ihract ve performanslarmma gore c¢alisma
ortamlarinda yapilan degisimlerden daha kolay oldugunu belirtmislerdir. Ayrica,
CEO’nun ikincil gorevi olarak tepe yoneticisi olmamasinin yonetim kontroliinii negatif

etkiledigini tespit etmislerdir. (Hillier & McColgan, 2006, s. 575-607)

Kurumsal y6netim kurulunun boyutunu ve olusumunu belirleyen etmenlerin panel veri
analizini kullanarak ve firmanin ilk halka arzindan sonraki 10 senesini baz alarak

inceleyen Boone, Field, Karpoff ve Raheja (2007), firmanin kendini gelistirmesi ve
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farkli alanlara yonelmesinin, yonetim kurulu ve bagimsiz iiye sayisinda artisa sebebiyet
verdigini gozlemlemislerdir. Bir diger agidan, bagimsiz iiye sayisini hari¢ tutmak
suretiyle yonetim kurulunun barindirdigr iiye sayisinin, firmanin ¢ikarlarini ve
denetleme maliyetlerini dengeledigini belirtmislerdir. Son olarak da bagimsiz liye sayisi
ile yoneticinin niifuz giicii arasinda olumsuz bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

(Boone, Field, Karpoff, & Raheja, 2007, s. 66)

Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin sirketin performans degisimine ne kadar etkisi oldugunu
aragtiran Cheng (2008), biiyiik yonetim kurullarinda etkinin daha az oldugunu
sOylemistir. Bir diger bulgu ise, yonetim kurulu biiytikligi ile aylik hisse getiri orani,
yillik aktif getiri orani, Tobin’s Q degeri, tahakkuklar, olagandis1 kalemler, ARGE
harcamalar1 ve ARGE giderlerinin seviyesi arasinda negatif bir iligski oldugudur (Cheng,
2008, s. 157)

Adams ve Ferreira (2009) yonetim kurulundaki kadin yoneticilerin sirketin kurumsal
yonetimine ve performansina etkisini inceledikleri caligmada, yonetim kurulunda
cinsiyet gesitliligi olan sirketlerde kurullarin denetim roliiniin daha fazla oldugunu ve
sirket performansini ortalama acidan negatif etkiledigini belirtmiglerdir. Bir diger
tespitleri ise, kadin yoneticilerin yonetim kurul toplantilarina erkek yoneticilere kiyasla
daha fazla katilim gosterdigidir. Ayrica cinsiyet ¢esitliliginin oldugu kurullarda CEO
degisim hizinin hisse senedi performansiyla ilgili oldugunu ve yoneticilerin daha ¢ok
sermaye temelli maas aldigini 6ne siirmiiglerdir. Pozitif etki olarak ise cinsiyet ¢esitliligi
olan kurullarin daha verimli islev gordiigiinii agiklamiglardir. (Adams & Ferreira, 2009,
s. 291-309)

Honore, Munari ve Van Pottelsberghe De La Potterie (2010) kurumsal yonetim
uygulamalarinin  firmalarin  ARGE calismalarina  ayirdigi  kaynaklar  etkileyip
etkilemedigini ampirik olarak incelemislerdir. Calisma kapsaminda ARGE aktivitesine
sahip 279 Avrupa firmasina bakmislardir. Yiiksek kurumsal yonetim skoruna sahip
sirketlerin diisiik ARGE yonelimine sahip oldugunu bulmuslar ve finansal performansla
ilgili yonetici ticretlendirme sisteminin ARGE konusunda oldukga negatif bir etkiye

sahip oldugunu neticelendirmislerdir. (Honore, Munari, & Pottelsberghe, 2010, s. 1-46)
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Firmanin yas1 ile performansini kiyasladiklar1 ¢alismada Loderer ve Waelchli (2010),
iki degisken arasinda ters yonlii bir iliski bulmuslar ve buna gerckge olarak da koti
yonetim uygulamalarii, biiylik capli yonetim kurullarint ve asir1 yiiksek CEO
maaslarii gostermislerdir. (Loderer & Waelchli, 2010, s. 1)

Beekes, Hong ve Owen (2010) temel bilesen analizi kullanarak kurumsal yonetim
ilkelerini 6lgmeye calismislardir. Genis yonetim kurullarinin gelecekteki aktif getiri
oranini 6nemli 6lglide olumsuz etkiledigini belirtmislerdir. Diger bir bakis agisiyla ise
yasli yoneticilerin anormal tahakkuk ve getiri artiglartyla olumsuz bir iliski igerisinde

oldugunu vurgulamiglardir. (Beekes, Hong, & Owen, 2010, s. 1-40)

Aebi, Sabato ve Schmid (2012) finansal kriz doneminde kurumsal yonetim ilkelerinin,
risk yonetiminin banka performansiyla iligkisini incelemislerdir. Tiim diinyay1 etkisi
altina alan 2008 kiiresel ekonomik kriz donemini veri seti olarak kullanmislardir. Kriz
doéneminde standart kurumsal yonetim uygulamalarinin banka performansiyla iligkisini
Onemsiz, hatta diisiiniilenin aksine negatif yonlii oldugunu belirtmislerdir. Ayrica risk
yonetim midiriiniin kriz doneminde direkt CEO veya yonetim kuruluna rapor verip
vermemesine gore banka performansina baktiklarinda, direkt yonetim kuruluna rapor
verilmesi durumunda sirketin hisse getirileri ve 6z sermaye karlilifinin 6nemli dlgiide
diger duruma gore daha yiiksek c¢iktigi sonucuna ulasmislardir. (Aebi, Sabato, &
Schmid, 2012, s. 3213-3226). Bu g¢alismay1 destekler nitelikte olan Erkens, Hung ve
Matos (2012) ‘un yaptig1 aragtirmada ise, kurumsal yonetim ilkelerinin kriz doneminde
sitketin firma performansina etkisine baktiklarinda bagimsiz iiye sayisi fazla ve
kurumsallig1 daha iist seviyede olan sirketlerin daha kotii hisse getirisi gosterdiklerini

sOylemislerdir. (Erkens, Hung, & Matos, 2012, s. 1)

Albring, Robinson ve Robinson (2014) denetim komitesi kalitesi, kurumsal yonetim ve
denetim komitesinin kararlar1 arasindaki iligkiyi irdelemislerdir. Sirketlerin daha fazla
bagimsiz yoneticiye, genis finansal uzman kadrosuna sahip denetim kurullarina,
yonetici ve kurumlarin sahip olduklar1 gibi daha fazla hisse senedine ve CEO ikililigine
(duality) sahip olmak, ote yandan da daha yiiksek vergili denetim ticretlerinden
kaginmak gibi nedenlerden dolayr denetlenmeyen sirketlere kaydiklarini iddia

etmiglerdir. Ayrica giiclii finansal uzmanlarin ve kurumsal yonetimin bagimsiz
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denet¢inin denetimini gelistirecegini sdylemislerdir. (Albring, Robinson, & Robinson,
2014, s. 81)

McCahery, Sautner ve Straks (2015), kurumsal yatirimcilarin kurumsal yonetim
tercihlerini anket caligmasi yaparak inCelemisler ve sonu¢ olarak da kurumsal
yatirimeilarin - girketin  kisa sorunlarindan ziyade kurumsal yonetim anlayiglarina

odaklandiklarini tespit etmislerdir. (McCahery, Sautner, & Starks, 2016, s. 2905)

Yukarida belirtildigi gibi baz1 calismalar olumlu, bazi c¢aligmalar ise olumsuz
sayilabilecek sonuglar vermistir. Oysa bazi arastirmacilar yaptiklar1 gézlemler sonucu

kayda deger bir taraf olugturamamis, bu tarafsizliklarini da goriis olarak agiklamiglardir.

Mejia ve Tosi (1994) CEO iicretinin denetlenmesinin firma performansina etkisini
ortaya ¢ikarmiglar ve bunu da kurumsal yonetim literatiirii ve temsilci (vekalet) teorisine
gore iki hipotez olusturarak yapmislardir. Hipotezleri regresyon analizi yontemiyle test
etmislerdir. Bu hipotezlere gére CEO iicretiyle firma performans: arasinda asimptotik
iliski gbzlemlemislerdir. Bunun yaninda, aile sirketlerine kiyasla yonetimi kontrolli
yani daha kurumsal olan firmalardaki CEO iicretini denetlenme orani ile firma
performansi arasindaki iligkinin daha giiglii oldugu tespit etmislerdir. (Tosi & Mejia,
1994, s. 1002-1016)

Fyrdman ve Jenter (2010) caligmalarinda 1930 yilindan giiniimiize kadar CEO’larin
aldiklart tcret ile firma performansi: arasindaki iliskiyi arastirmiglar. Fakat firma
performansiyla CEO ficreti arasinda herhangi bir iliski bulamadiklarin1 beyan
etmislerdir. (Frydman & Jenter, 2010, s. 75)

Miller ve Yang (2015) borsada islem goren sigorta sirketlerinin yonetim kurulu liderlik
yapist lzerine yaptiklari ¢alismada CEO’nun hem yonetim kurulu baskani hem de
sirketin tepe yOneticisi olarak goérev yapmasinin isletme performansina olan etkisi
incelemiglerdir. Fakat inceleme sonucu bu durumun sirket performansina zarari
olduguna dair herhangi bir delil bulamamislardir. CEO ikililiginin (duality) biiyiik
sigortacilar i¢in degerleme etkisi pozitif ¢tkmistir. (Miller & Yang, 2015, s. 184-232)
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2.5.1.1Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Tirkiye’de kurumsal yonetimin sirketin finansal performansma etkisini arastiran

calisma sayis1 ¢ok azdir. Bu ¢alismalarda ¢ogunlukla olumlu sonuglar bulunmustur.

Karamustafa, Varict ve Er (2009) kurumsal yonetim ve firma performansini
aragtirmislardir. Arastirmalarma IMKB yeni adiyla Borsa istanbul kurumsal ydnetim
endeksindeki firmalar1 almiglardir. Firmalarin endekste islem gormeden Onceki ve
sonraki finansal durumlar ile faaliyet performanslari arasinda anlamli bir fark olup
olmadigina bakmiglardir. Calismada performans gostergesi olarak alinan aktif doviz
hiz1, aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarinin endeks oncesi ve sonrasi anlamli

farkliliklar gosterdigini ortaya koymuslardir. (Karamustafa, Varici, & Er, 2009, s. 100)

Ding¢ ve Abdioglu (2009) isletmelerde kurumsal yonetim anlayisinin muhasebe bilgi
sistemiyle iliskisini 6lgmeye yonelik deneysel ¢alisma yapmislardir. IMKB-100
endeksindeki sirketler iizerinde ¢alismiglar, yontem olarak da anket teknigini
kullanilmislardir. Calisma sonucunda, muhasebe bilgi sistemleri ile kurumsal yonetim
uygulamalari arasinda istatistiki olarak pozitif yonde bir baglantinin mevcut oldugunu

aciklamislardir. (Ding & Abdioglu, 2009, s. 157)

Kurumsal yonetim uygulamalarinin internet tabanli finansal raporlara etkisini arastiran
Uyar, Alnipak ve Erzengin (2010), raporlar gii¢lii bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulagsmiglardir. Bu bilgiyi saha c¢alismasi yaparak edinmislerdir. (Uyar, Alnipak, &
Erzengin, 2010, s. 17-28)

Sakarya (2011) kurumsal yonetim endeksinde islem goren sirketlerin derecelendirme
skorlar1 ile hisse getirileri arasindaki iligskiyi incelemistir. Toplam 11 tane sirketi
degerlendirmeye tabi tutmus ve olay c¢alismasi yontemini kullanmistir. Kurumsal
yonetim skorlar1 iyi olarak agiklanan sirketlerle hisse getirileri arasinda dogru orantili
bir iligski oldugunu, ayrica agiklama Oncesi ve sonrasinda endeksteki sirketlerin hisse
senetlerinden anormal getiriler kazanilabilecegini dile getirmistir. Bu durumun
gerceklesme sebebi olarak da iilkemizin piyasa durumunun yar1 giiglii formda bile etkin

olmamasini gostermistir. (Sakarya, 2011, s. 147)
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Bankalarda kurumsal yonetim ve entelektiiel sermaye iliskisini aragtiran Yilmaz (2011),
bankalar i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin rekabet edebilmek i¢in 6nemli bir arag

haline geldigini sdylemistir. (Yilmaz F. O., 2011, s. 1-12)

Yildirim (2007) Tiirkiye’de kurumsal yonetimin sirketlerin finansal performanslarina
etkisini aragtirmistir. Arastirmasinda, sirketlerin miilkiyet ve kontrol yapilarinin finansal
performanslaria etkilerini bulmay1 amaglamistir. Orneklem olarak IMKB-100 endeksi
“Imalat Sanayi Sektorii’ndeki 44 tane sirketin 2002-2006 dénemlerini almistir ve
yontem olarak ¢oklu regresyon analizini kullanmistir. Halka arz orani hari¢ miilkiyet ve
kontrol yapilarinin, aktif karlilik, satiglarin karliligi ve 6z sermaye karlilig1 ile negatif
iligkisi oldugunu sdylerken, piyasa tabanl piyasa degeri ve Tobin’s Q degeri ile pozitif
iligki icerisinde oldugunu belirtmistir. Halka arz oraninin ise sirketin finansal
performansi ile pozitif, piyasa degeriyle ise negatif iliskiye sahip oldugunu dile

getirmistir. (Y1ldirim, 2007, s. 1-198)

Biiber (2008) kurumsal yonetim ilkelerinin uygulama derecesi ile sirketin performansi
lizerine bir arastirma yapmustir. Arastirmada IMKB’de faaliyet gosteren aile
isletmelerini almistir. Veriler ¢oklu regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calismada
seffaflik ilkesinden yola ¢ikarak firmada bagimsiz iiye bulunmasinin, sirketin gelisimine
ve miisteri memnuniyetine olumlu katki sagladigini belirlemistir. Ote yandan
sorumluluk, hesap verilebilirlik ve adillik ilkelerinin performans gostergelerine etkisini
tespit edememistir. (Biiber, 2008, s. 1)

Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirme ¢aligmalarini arastiran Karayel (2011),
IMKB Kurumsal Yonetim Derecelendirme notu olan, ahlaki degerlerini kamuoyuyla
paylasan ve kurumsal yonetim komisyonu kuran sirketlerin digerlerine gore daha fazla

kurumsal yonetim standartlarina uyduklarini sdylemistir. (Karayel, 2011)

Onder (2012) firmalarin kar yonetimi uygulamalarinda kurumsal ydnetimin roliinii
arastirmistir.  IMKB’de islem goren 125 firmanin 2006-2010 yillar1 arasindaki
donemlerini Orneklem olarak se¢mistir. Firmalarda kar yonetim uygulamalarmin
yonetim kurulu ve denetim komitesinin bagimsizligi azalttigini, bununla beraber blok
sahiplik, yonetimsel sahiplik, denetim komitesi ve yonetim kurulu biiyiikligi gibi

degiskenlerin bagimsizlig arttirdigin1 belirtmistir. (Onder, 2012, s. 1-226) Bu ¢alismaya
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benzer diger bir ¢alismada ise, Yavuzaslan (2014) kar yonetimi uygulamalarini azaltan
etmenlere ek olarak denetim komitesinin iiye sayisin1 da saymustir. (Yavuzaslan, 2014,
s. 1)

Kurumsal yonetimin sirketin degerine ve performansina etkisini inceleyen Saldanl
(2012), kurumsal yoOnetim uygulamalarinin firmaya bazi pozitif etkileri oldugunu
neticelendirmistir. Saldanli’nin belirttigine gore bunlar; sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme
gliciinlin artmasi ve sirket degerinin az da olsa yiikselmesidir. Ek olarak, isletme
karliliginda kurumsal yonetim uygulamalarinin fazla etkili olmadigini dile getirmistir.
Altint ¢izdigi bir diger husus da sadece kurumsal yonetim ilkelerinin bu karmasik

iliskiyi aydinliga kavusturamayacagidir. (Saldanli, 2012, s. 1-196)

Beycan (2013) kurumsal yonetimin Tiirk Bankacilik Sistemi iizerine etkisini
irdelemistir. Verileri 20 mevduat bankasindan almis ve panel veri analizi yontemini
kullanmistir. Caligmada halka arz oraninin, yonetim kurulu toplanti sayisinin ve
yonetim kurulu blyiikligiiniin aktif karlilik ile pozitif iliski icerisinde oldugunu
vurgulamistir. Ayrica bagimsiz iiye sayisi ile 6z sermaye karliligi arasinda da dogru
orantili bir etkilesim oldugunu agiklamistir. (Beycan, 2013, s. 1-244) Tiirk Bankacilik
Sistemi’nde kurumsal yonetimin krizlerin ¢oztimiine etkisini aragtiran Balkan (2014) ise
kurumsal yonetim seviyesi arttikca 6z sermeye karliligimin da arttigini sdylemistir.

(Balkan, 2014)

Aghabaki (2014) kurumsal yonetim ilkelerinin firma degerine ve hisse getiri oranina
etkisini arastirmistir. IMKB’de islem goren sirketlerin 2008-2012 yillar1 arasindaki
durumlarina bakmistir. Analiz yontemi olarak c¢oklu regresyonu kullanmis ve sonug
olarak da sirketin kurumsal yonetim endeksinin 6z sermaye net karliligini olumlu
etkiledigini, biiyiikliigiiniin ise sirket kaldirag oranini anlamli olarak etkilemedigini
soylemistir. Ele aldig1 bir diger konu olarak da, sirketin kurumsal yonetim endeksinin

hisse getiri oranini negatif etkiledigini belirtmistir. (Aghabaki, 2014, s. 1-118)

Giizeldere (2014) BIST-30 da islem goren firmalarin kamuya yonelik agiklamalari ve
seffaflik uygulamalarini temel alarak kurumsal seffaflik endeksini olusturmus ve bu

endeksin firma degerine ve performansina etkisini analiz etmistir. Seffaflik endeksi
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yardimi ile de sirketin piyasa defter degeri, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi

arasinda sadece anlamli bir ilisKinin var olugunu tespit etmistir. (Giizeldere, 2014, s. 1)

Yasan (2016), Tiirkiye’deki KOBI’lerin yonetim kurullarmmn yapisinin firma
performansina etkisini incelemistir. Bu etkiyi 703 kurumla yiiz yiize anket ¢aligmasi
yaparak dlgmeye calismistir. Calisma sonucunda KOBI’lerde yonetim kurulu olanlarin
olamayanlara gore daha giiglii performans gosterdigi ve kaynak yaratma kabiliyetlerinin

daha iyi oldugu sonucuna ulagmustir. (Yasan, 2016, s. 1)

Yilmaz (2016), Tiirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin finansal
performansina etkisini test etmistir. BIST-100 ve kurumsal yénetim endeksinde yer alan
firmalar orneklem olarak kullanmis ve panel veri analizi yapmustir. Calismada,
kurumsal yonetim ilkelerinin finansal performans gostergeleri ile iligkisinin anlamli ama

zayif bir yapi igerisinde oldugunu sdylemistir. (Yilmaz C. , 2016, s. 1-139)
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3. BOLUM

VERILER

3.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu arastirmanin ana amaci, Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerin finansal
performanslarina kurumsal yonetim ilkelerinin etkisini ekonometrik yontem kullanarak
Olcmektir. Bu c¢alismada bagimli degisken olarak finansal performans gostergeleri,
bagimsiz degisken olarak kurumsal yonetim ilkeleri gostergeleri ve bazi bagimsiz
kontrol degiskenleri 6nceki calismalardan yararlanilarak kullanilmigtir. En nihai amag
ise bagimli degisken durumundaki finansal performans gostergeleriyle bagimsiz
degiskenler arasinda ne tiir iliskilerin oldugu ve bagimsiz degiskenlerin isletmelerin
finansal durumunu etkileyip etkilemediginin regresyon modeliyle ortaya ¢ikarilmasidir.
Bu amagla Borsa Istanbul’da Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren KOBI’lerin
finansal performansini etkileyebilecek bagimsiz degiskenlerin kullanildigi ekonometrik

modeller kurulup analiz yapilacaktir.

Krizlerle birlikte tiim diinyada giderek oOnemi artan kurumsal yonetim ilkeleri,
tilkemizde de 2003°te SPK’nin kurumsal yonetim ilkeleri ¢alismasiyla yiirtirliige girmis
ve bu tarihten sonra sirket yonetiminde ve krizlerde kayda deger bir etkiye sahip oldugu
icin 6nemi artmaya baslamistir. Ayrica, SPK tarafindan sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine uymalar1 saglanmaya c¢alisilmigtir. Krizlerin atlatilmasina ve Onlenmesine
yardim saglayan bir diger 6nemli yapt olan KOBI’ler de ekonomide énemli bir yere
sahiptir. KOBI’lerin kiiresellesmeyle birlikte sayilar1 giderek artan biiyiik sirketler
karsisinda faaliyetlerini en iyi sekilde stirdiirebilmeleri icin parasal olarak kisith
kaynaklarmni iyi yonetmeleri gerekir. Arastirmada KOBI’lerin kaynaklarmni iyi yonetme
konusunda yani finansal olarak verimlilik saglamasinda kurumsal yonetim ilkelerinin ne
kadar etkili oldugu sonucuna bakilacaktir. Bu sonu¢ sayesinde hisseleri islem goren
KOBI’ler finansal performanslarmni artiran veya azaltan kurumsal ydnetim etmenlerini
Ogrenecekler, bu sayede performanslarini yiikseltmek istediklerinde hangi etmeni

gelistirip hangi etmeni gelistirmeyecekleri konusunda strateji olusturabileceklerdir.
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3.2.CALISMANIN VERi SETi, DEGISKENLERIi VE TANIMLAYICI
ISTATISTIKLER

Calismada, hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’ler alinmistir. Sadece Gelisen
Isletmeler Pazari’nda islem géren KOBI’ler ve daha sonra bu pazardan bir iist pazara
gecen sirketler de alinmistir. Caligmada veri seti olarak 2011°den 2017 yilina kadar olan
7 donemlik 175 firma yili kullamlmustir. KOBI’lere iliskin finansal ve kurumsal
yonetim uygulamalari ile ilgili bazi veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP)
internet sitesinden alimmustir. Diger veriler ise Thomson Reuters Eikon veri

merkezinden elde edilmistir.

Birgok calismada sirketler i¢in finansal gosterge olarak kullanilan 2 bagimli degisken ile
kurumsal yonetim Olgiilmesine iliskin kullanilan 5 bagimsiz degisken ve 5 kontrol
degiskeni secilmistir. Segilen bu degiskenlerle 2 farkli model kurulacaktir. Aragtirmada

kullanilan bagimli degiskenler sunlardir:

Aktif Karlilik Oran1 (AKO) : Bhagat ve Black (2000), Cheng (2006), Haniffa ve Hudaib
(2006), Bhagat ve Bolton (2008), Mashayeki ve Bazaz (2008), Karamustafa, Varici ve
Er (2009), Bhagat, Bolton ve Subramanian (2010), Fidanoski, Mateska ve Simeonovski
(2013), Al-Najjar (2014), Yilmaz (2016) ve Paunescu (2016) sirketlerin finansal
performanslari i¢in bagimli degisken olarak se¢mislerdir. Aktif karlilik oran1 isletmenin
varliklarim1 ne kadar verimli kullandigin1 gosterir. Bu yiizden yiiksek olmas1 beklenir.
Oran1 vergi sonrasi karin veya vergi oOncesi karin aktif toplamina boliinmesiyle

bulunabilir. Fakat kar olarak donem kari kullanilmast daha uygundur. (Cabuk, 2013, s.
74)

Oz Sermaye Karlilik Oran1 (OKO) : Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2003),
Mashayeki ve Bazaz (2008), Karamustafa, Varict ve Er (2009), Fidanoski, Mateska ve
Simeonovski (2013), Al-Najjar (2014) ve Paunescu (2016) modellerinde sirketin
finansal gostergesi olarak gdstermislerdir. Donem karinin 6z sermayeye boliinmesiyle

bulunur.

Bagimli degiskenleri agiklamak amaciyla kullanilan bagimsiz degiskenler ( kurumsal

yonetim degiskenleri ) sunlardir:
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CEO’nun Gorevde Bulundugu Siire (GBS) : Cheng (2006), Bhagat, Bolton ve
Subramanian (2010), Khan ve Vieto (2013) yaptiklar1 ¢alismalarda kurumsal yonetim
ilkeleri icin bagimsiz degisken olarak kullanmiglardir. Bu degiskeni kullanmamin

sebebi gorevde uzun siire bulunan CEO’nun finansal performansi negatif etkileyecegi

hipotezidir. (Berger, Kick, & Schaeck, 2014, s. 48-65)

CEO’nun ikililigi (DUA): Mashayeki ve Bazaz (2008), Bhagat ve Bolton (2008),
Erkens, Hung ve Matos (2012) kurduklar1 modelde kurumsal yonetim ilkeleri i¢in
bagimsiz degisken olarak se¢mislerdir. CEO ikililigi CEO’nun hem ydnetim kurulu

baskan1 olmasi hem de tepe yoneticisi olmasi anlamina gelmektedir.

Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Orani (BS): Mashayeki ve Bazaz (2008), Bhagat ve
Bolton (2008), Erkens, Hung ve Matos (2012) yaptiklar1 analizde degisken olarak tercih
ettikleri bagimsiz yonetici sayisini isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerinin saglikli

isleyisi i¢in olmazsa olmaz fonksiyonu saymislardir.

Yonetim Kurulundaki Kadin Yoneticilerin Oran1 (KDO) : Bhagat ve Bolton (2008),
Adams ve Ferreira (2009) ve Paunescu (2016) yaptiklar1 regresyon analizinde kurumsal
yonetim i¢in bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Bu degiskeni kullanmadaki
amag kadnlarin oldugu yani cinsiyet gesitliliginin oldugu firmalarda yonetim kurulunun

denetim roliiniin arttig1 yoniindeki bulgulardir. (Adams & Ferreira, 2009)

Yonetim Kurulu Biiytikliigii (YKB) : Mashayeki ve Bazaz (2008), Adams ve Ferreira
(2009), Paunescu (2016) bir¢cok calismada yonetim kurulu biytkligini kurumsal
yonetimin en temel degiskeni olarak almiglardir. Bu degisken dogal logaritmasi alinarak

modele eklenmistir.

Literatiirdeki caligmalara bakildiginda bazi bagimsiz degiskenlerin kontrol degiskeni
olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Kontrol degiskenlerini kullanarak bagimli degiskenlere
kurumsal yonetim ilkeleri diginda etkisi olabilecek degiskenler modele eklenerek,
bagimsiz degiskenin etkisini cogaltmaya ve modelde olabilecek igsellik sorununa engel

olunmaya ¢alisilmistir. (Giizeldere,2014,s.191) Kontrol degiskenleri sunlardir:
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Dis Satis Orami (DSO) : Ararat, Black ve Yurtoglu (2017) c¢alismalarinda kontrol
degiskeni olarak kullandiklar1 dis satis orani, toplam ihracatin toplam satisa

boliinmesiyle bulunur.

Isletme Biiyiikliigii (TA) : Mashayeki ve Bazaz (2008), Bhagat ve Bolton (2008),
Erkens, Hung ve Matos (2012) kontrol degiskeni olarak sectikleri g¢alismalarinda
isletme biiytkliigi, aktif toplam olarak ifade edilmistir. Calismada aktif toplamin dogal

logaritmasi alinarak kullanilmistir.

Diger kullanilan kontrol degiskenleri, dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesiyle bulunan Cari Oran (CO), donen varliklardan stoklarin ¢ikarilip kisa vadeli
yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunan Asit-Test Oran1 (ATO), hazir degerler ile
menkul kiymetlerin kisa vadeli yabanci kaynaklara bolinmesiyle bulunan Nakit Orani

(NO) degerleridir.

Verilerin tanimlayici istatistikleri tablo halinde asagidaki gibidir:

Tablo 9: Tanimlayic Istatistikler

AKO | OKO | DUA | BS | GBS | KDO | YKB | TA | ATO | CO | DSO | NO
Ortalama | 4506 | 0017 | 0658 | 0139 | 12 | 0207 | 1,450 | 17,08 | 2.495 | 2,921 | 0137 | 0570
Medyan | 4010 | 0,026 1 0 10 | 0200 | 1,609 | 17,18 | 1,146 | 1,455 | 0,039 | 0,067
Maksimu
m 0478 | 1,253 1 0500 | 31 | 0800 | 2,197 | 19,44 | 96,79 | 96,79 | 1,176 | 38,95
Minimum |\ 603 | 2042 | 0 0 1 0 1,098 | 15,09 | 0,085 | 0,085 0 4,810

Std.

Sapma 0166 | 0,322 | 0475 | 0,188 | 8959 | 0,209 | 0263 | 0,920 | 8504 | 8514 | 0,212 | 3,030

Carpikhk | 5123 | 5329 | 10670 | 0,636 | 0461 | 0,636 | -0284 | 0122 | 9512 | 9,381 | 2,278 | 1195
Basiklik | 5591 | 1597 | 1,449 | 1,447 | 1,968 | 2,603 | 1,845 | 2876 | 9858 | 96,84 | 8813 | 1513
Jarque-

Bera 18622 | 1361 | 30,29 | 29,05 | 1348 | 12,79 | 11,95 | 0,542 | 68071 | 65635 | 388,7 | 161776
Olasilik 0 0 0 0 0 | 0001 | 0002 |0762| 0 0 0 0
Gozlem

Sayist 172 172 | 173 | 173 | 169 | 173 | 173 | 172 | 172 | 172 | 111 172
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Tanimlayici istatistiklere gore Gelisen Isletme Pazari’nda islem gdren KOBI’ler genel
olarak kaynaklarini verimli kullanmadiklar1 goériilmektedir. Fakat oranmi diisiik olsa da
sirketlerin mali rantabiliteleri ortalama olarak pozitiftir. Sirketlerin ortalama likidite
oranlar1 iyi durumdadir ve borglarini 6deme konusunda sikinti yasamamaktadirlar.
Ancak likidite oranlarinda yiiksek standart sapma oldugundan bazi KOBI’ler i¢in bu
durumun gegerli olmadig goriilmektedir. Isletmelerin yaptiklar1 satislarda ihracatin
oran1 ortalama olarak %13 tiir, bu da dis satislarinin ne kadar az oldugunun
gostergesidir. Yonetim kurullarinda her bes yoneticiden birisi kadindir ve CEQO’larin
gorevde kalma siireleri kisadir.

Verilerin korelasyon matrisi sdyledir;

Tablo 10: Korelasyon Matrisi

AKO OKO DUA BS GBS KDO YKB TA ATO (6{0) DSO NO
AKO
1 0,870 0,067 -0,078 0,237 0,038 -0,202 0,119 0,148 0,148 0,185 0,111
OKO
0,870* 1 0,122 -0,061 0,251 0,001 -0,207 0,086 0,100 0,101 0,201 0,077
DUA
0,067 0,122 1 0,317 0,404 0,120 -0,048 0,105 -0,192 -0,186 0,062 -0,152
BS -0,078 -0,061 0,317* 1 0,179 0,063 0,470 0,508 -0,121 -0,132 -0,098 -0,096
GBS
0,237* 0,251* 0,404* 0,179** 1 0,065 -0,052 0,237 -0,025 -0,019 0,268 -0,012
KDO
0,038 0,001 0,120 0,063 0,065 1 -0,064 -0,093 -0,003 0,002 0,039 0,005
YKB
-0,202* -0,207* -0,048 0,470* -0,052 -0,064 1 0,451 0,032 0,024 -0,124 0,029
TA
0,119 0,086 0,105 0,508* 0,237* | -0,093 | 0,451* 1 0,023 0,009 -0,070 0,010
ATO
0,148*** 0,100 -0,192** -0,121 -0,025 -0,003 0,032 0,023 1 0,9985 | -0,0760 0,5868
co 0,148*** 0,101 -0,186** | -0,132*** -0,019 0,002 0,024 0,009 0,998* 1 -0,0618 0,5870
DSO
0,185** 0,201* 0,062 -0,098 0,268* 0,039 -0,124 -0,070 -0,076 -0,061 1 -0,0669
NO 0,111 0,077 -0,152** -0,096 -0,012 0,005 0,029 0,010 0,586* | 0,587* -0,066 1

*P<0.01,**P<0.05, ***P<0.10
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4.BOLUM

YONTEM VE MODEL

4.1.CALISMANIN YONTEMI

Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerin kurumsal yénetim uygulamalarinin finansal
performansini ne Olglide etkiledigini bulmak i¢in 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, s. 3)
Panel veri veya diger adiyla uzunlamasina veri, degiskenlerin iki veya daha fazla zaman
dilimlerinde gozlenebildigi ¢ok birimli veridir. (H.Stock & W.Watson, 2011, s. 13)
Panel veri setiyle kurulan modeller yardimiyla ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi
yontemine panel veri analizi denilmektedir. Her birim tiim zaman dilimlerinde
gbzlenmisgse dengeli panel veri, tam olarak gbézlenmemisse dengesiz panel veri olarak
siniflandirilir. (Tatoglu, 2012, s. 5) Calismada dengesiz panel veri kullanilmistir. Panel

veri kullanmanin yatay kesit veya zaman serisi veri kullanimina gére baz1 avantajlar

vardir; (Gujarati, 2004, s. 637-638)

e Panel verisi tahmin tekniklikleri, biitiin birimleri zaman i¢inde ele alarak her
birime 6zgl agiklamalar getirmeye calisir.

e Yatay kesit verisiyle zaman serilerini birlestiren panel verisi, daha fazla bilgi ve
degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha ¢ok serbestlik
derecesi gosterir ve daha etkilidir.

e (Gozlemlerin yatay kesit kismini tekrarli inceleyen panel verisi, hareketli
verilerin incelenmesi i¢in daha iyidir. Ornek olarak issiz oranlarindaki inis
¢ikislar verilebilir.

e Panel verisi sadece yatay kesit veya zaman serisinde diger yontemlerde
gbzlenemeyen etkileri daha iyi 6lcebilir.

e Panel verisi daha karmagik modelleri arastirmamiza kolaylik saglar.

e Binlerce veriyi ele alan panel verisi, kisileri veya firmalar1 bir araya getirerek

sapmay1 en aza indirir.



54

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

etkiler (random effects) modellerinden yararlanilacaktir. Sabit etkiler modeli soyledir

(Gujarati, 2004, s. 624):
Yit = 0 + BoXoit + PaXait + uit

Sabit etkiler modelinde Yit bagimli degisken, X2it ve X3it bagimsiz degiskenler, O sabit

say1 birimden birime degisen, B2 ve B3 bagimsiz degiskenlerin egim katsayilari ve Uit

hata terimini gosterirken; i modeldeki her birimi, t ise zamani ifade eder. Sabit etkiler
modeli, dislanan verilerin her biri birimden birime gore degistigi, fakat zamana gore
degismedigi durumlarda dislanan degiskenin kontrolii i¢in kullanilir. (Stock & Watson,
2011, s. 358) Diger bir deyisle egim parametreleri yatay kesitler i¢in ayni, sabit terim

ise her birim i¢in farkli sonug gosterir. (Tatoglu, 2012, s. 79-80)

Panel veri analizinde diger bir model ise tesadiifi etkiler modelidir. Bu model asagidaki

gibi gosterilir: (Gujarati, 2004, s. 647)
Yit= Bll + BzXzit + Bngit + &i + Uit

Bu modelin sabit etkiler modelinden farki; birimlerin sabit terime gore degil, hata

terimlerine gore farklilik gostermesidir. €i terimi kesit ya da kigiye gore hata bilesimini,

Uit ise yatay kesit ve zaman serisi hatalarmim karisimindan olusan ve duruma gore
degisiklik gosteren hata bilesimini gosterir. Bu iki hata bilesiminin etkisine

bakilmasindan dolay1 modelin bir diger ad1 “Hata Bilesenleri Modeli” dir.

Calismada aktif karlilik ile 6z sermaye karliliginin bagimli degisken oldugu iki tane
panel regresyon modeli kurulacaktir. Veri setinde Onceden sunulan korelasyon
matrisinde CO ve ATO arasinda 0,8’1 asan iligki tespit edilmistir. Bu da kurulacak
modelde ¢oklu baglanti (multicollinearity) hatasi olmasia sebebiyet vermektedir.
Degiskenlerin arasindaki iliski 0,50 nin altinda olsa bile ¢coklu baglant1 sorunu modelde
olabilir. (Gujarati, 2004, s. 359) Bu yiizden ¢oklu baglantinin tespiti i¢in bagimsiz
degiskenlerin varyans sisirme faktorlerine (variance inflation factors- VIF) bakilir.
Varyans sisirme faktor degerleri Gujarati (2004) ‘ye gore 10°dan kiiciik ve agiklayicilik

oran1 0,90’n1 asamamissa sikint1 olmayacaktir. Fakat literatiirdeki cogu ¢alismada VIF
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degerinin 5’in altinda olmasimnin daha iyi olacagi sdylenmistir. Varyans sisirme
faktorleril CO ve ATO icin sirayisla 487 ve 489 cikmustir; CO degiskeni modelden
cikarilip tekrar hesaplanmistir ve VIF degerlerinin hepsi 5’in altinda ¢ikmistir.
(Gujarati, 2004, s. 374) Bhagat ve Bolton (2008), Masheyekhi ve Bazaz (2008),
Fidanoski, Mateska ve Simeonovski (2013), Yilmaz (2016) ve Paunescu (2016)
caligmalarindan yararlanilarak olusturulan ve arastirmada tahmin edilecek panel

regresyon modelleri asagidaki gibidir:

Model 1

AKOj; = 0 + B1GBSii + B2KDOjt + B3BSit + BaYKBit + BsDSOir + BsTAit
+ B7ATOit + BsNOit + eit

Model 2

OKOjt = 0 + B1GBSit + BzKDOit + BgBSit + B4YKB;; + B5DSOit + BﬁTAit

+ B7ATOit + BsNOjr + &t

4.2.MODEL TAHMINIi VE ARASTIRMA SONUCLARI

Panel veri analizi yontemi kullanilirken testin dogrulunu saglamak i¢in degiskenlere bir
takim testler uygulanir, aksi takdirde modelin sonucu yanlis ¢ikabilmektedir. Bu yontem
kullanilirken karsilasilan sorunlar genellikle zaman serilerinde goriilen sorunlarla
aymdir. (Tatoglu, 2012, s. 199) Bu sorunlardan ilki serilerin duragan olup olmamasi
yani birim koke sahip olmasidir. Granger ve Newbold (1974) yaptiklar1 ¢alismada
seriler duragan olmadigi zaman (birim koke sahipse) tahmin edilen modelin sahte
regresyon olabilecegini bunun da modeldeki katsayilarin sonuglarinin etkisiz,
denklemdeki tahminlerin en diisiik seviye ve kat sayilarin giivenilirlik testlerinin yanlis
olmasina sebep olacagini sdylemislerdir. (Granger & Newbold, 1974, s. 1) Modelin
tahminin saglikli  sonuglar vermesi i¢in verilerin duraganliginin = Olgiilmesi
gerekmektedir. Duraganligi smamak icgin gelistirilen testlerden birisi son yillarda
popliler hale gelen birim kok testidir. Ekonometri literatiiriinde en ¢ok kullanilan birim

kok testleri sunlardir; ortak panel birim kok testleri Levin, Lin, Chu (2001) ve Breitung

! Varyans sisirme faktorleri, Eviews 8.1 ekonometrik analiz programiyla 6l¢iilmiistiir.
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(2000), bireysel panel birim kok testleri ise Fisher tabanli Artirilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) ve Im, Pesaran, Shin (2003) testleridir. Maddala ve Wu
(1999), dengeli olmayan panel igin Fisher testinin daha iyi oldugunu sdylemistir.
(Maddala & Wu, 1999, s. 636) Bu yiizden birim kok sinamasi igin Fisher tabanli
Phillips-Perron (PP) testi kullanilacaktir. PP testi i¢in hipotezler séyledir;

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

Newey-West bant genisligi i¢cin Bartlett Kernel’in kullanildigr birim kok testlerinin

sonuglari diizeyde sabitli ve sabitli-trendli olarak asagidaki gibidir® :

Tablo 11: Birim kok test sonuglari

PP- Fisher Ki-Kare
(Olasilik-p)
Sabitli Sabitli Trendli
AKO 0,0000 0,0000
OKO 0,0000 0,0000
GBS 0,8390 0,5764
DUA 0,9528 0,3896
KDO 0,5920 0,3588
BS 0,3164 0,5491
YKB 0,3994 0,9912
DSO 0,0000 0,0006
TA 0,0000 0,0000
ATO 0,0042 0,0000
NO 0,0000 0,0000

? Birim kok testi Eviews 8.1 ekonometrik analiz programi yardimiyla yapilmistir.
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Modelde yararlanilacak olan verilerden GBS, DUA, KDO, BS ve YKB disindaki tiim
degiskenler % 1 ya da % 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 yiizden modelden

¢ikarilmstir.

Tablo 12: 1. derece farki alindiktan sonra birim kok test sonuglari

PP- Fisher Ki-Kare
(Olasilik-p)
Sabitli Sabitli Trendli
AKO 0,0000 0,0000
OKO 0,0000 0,0000
GBS 0,0763 0,0127
KDO 0,0028 0,0000
BS 0,0017 0,0000
YKB 0,0215 0,0000
DSO 0,0000 0,0006
TA 0,0000 0,0000
ATO 0,0042 0,0000
NO 0,0000 0,0000

Modelin sabit mi yoksa tesadiifi etkiler mi olduguna karar vermek i¢in Hausman (1984)
testi yapilacaktir. Bu testin Ho hipotezi “tesadiifi etkiler modeli sabit etkiler modelinden

daha iyidir” seklindedir. Kurulacak iki model i¢in Hausman test sonuclar1 sdyledir:

Tablo 13: Hausman Test Sonuglari

Istatistik | Serbestlik Derecesi | Olasilik

Model-1 | 12,870684 8 0,1164

Model-2 | 10,753077 8 0,2161
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Her iki modelde de bos hipotez reddedilemedigi i¢cin modeller tesadiifi etkilere gore

kurulacaktir.

Panel veri modellerinde karsilasilan diger bir sorun zaman serilerinde de sik¢a goriilen
otokorelasyon problemidir. (Kutlar, 2007, s. 181) Modelde otokorelasyon sorununun
olup olmadigina bakmak i¢in Durbin - Watson (DW) istatistigi kullanilacaktir. Durbin -
Watson’un %5 anlamlilik diizeyinde degisken sayisina gore hazirladigi tablodaki en
yiiksek ve en diisiik istatistik degeri denklemde yerine koyuldugu zaman 2’ye yakin
degerlerde otokorelasyondan bahsedilemez. (Kutlar, 2007, s. 189-190) Her iki modelde
de DW istatistigi 2’ye yakin degerler ¢ikmistir ve modellerde otokorelasyon sorunu
olmadig1 gézlenmistir. Panel verilerde heteroskedasite (degisen varyans) sorunu ¢ok
fazla goriilmemekle birlikte daha ¢ok yatay kesit verilerinde rastlanmaktadir. Fakat yine
de heteroskedasite test edilmesi gerekir. Bu sorunu ¢6zmek igin arastirmada Reed ve Ye
(2011) ’nin degisen varyans sorununu gidermek i¢in kullandig1 coef kovaryans methodu
olarak white (diagonal) kullanilacaktir. Coklu baglanti, otokorelasyon ve

heteroskedasite sorunlarindan arindirilarak tahmin edilen modellerin sonuglar1 séyledir:

Tablo 14: Model 1

Dependent Variable: AKO

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 03/31/18 Time: 11:55

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 25

Total panel (unbalanced) observations: 167

Swamy and Arora estimator of component variances

White diagonal standard errors & covariance (no d.f. correction)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BS -0.058209 0.063160 -0.921617 0.3581
GBS 0.002819 0.001189 2.371983 0.0189
KDO 0.043464 0.074812 0.580976 0.5621
YKB -0.139631 0.115471 -1.209230 0.2284
TA 0.048612 0.039885 1.218805 0.2247
NO 0.001117 0.001425 0.784018 0.4342
DSO 0.088899 0.054426 1.633389 0.1044
ATO 0.001742 0.000334 5.218722 0.0000
C -0.674277 0.559536 -1.205064 0.2300

Effects Specification
S.D. Rho

Cross-section random 0.054954 0.1268
Idiosyncratic random 0.144213 0.8732



Weighted Statistics

R-squared 0.123378 Mean dependent var 0.004213
Adjusted R-squared 0.078992 S.D. dependent var 0.152841
S.E. of regression 0.146696 Sum squared resid 3.400093
F-statistic 2.779669 Durbin-Watson stat 2.105282
Prob(F-statistic) 0.006649
Unweighted Statistics
R-squared 0.165556 Mean dependent var 0.006774
Sum squared resid 3.892608 Durbin-Watson stat 1.838910
Tablo 15: Model 2
Dependent Variable: OKO
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/31/18 Time: 11:53
Sample: 2011 2017
Periods included: 7
Cross-sections included: 25
Total panel (unbalanced) observations: 167
Swamy and Arora estimator of component variances
White diagonal standard errors & covariance (no d.f. correction)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BS -0.072355 0.154888 -0.467144 0.6410
GBS 0.007285 0.003302 2.206061 0.0288
KDO 0.135805 0.133573 1.016712 0.3108
YKB -0.255359 0.168622 -1.514392 0.1319
TA 0.073486 0.064845 1.133260 0.2588
NO 0.001815 0.002364 0.767812 0.4437
DSO 0.196773 0.141315 1.392445 0.1657
ATO 0.002032 0.000653 3.111770 0.0022
C -1.042352 0.954222 -1.092358 0.2763
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.112391 0.1348
Idiosyncratic random 0.284792 0.8652
Weighted Statistics
R-squared 0.123988 Mean dependent var -0.013013
Adjusted R-squared 0.079633 S.D. dependent var 0.299757
S.E. of regression 0.287527 Sum squared resid 13.06217
F-statistic 2.795348 Durbin-Watson stat 1.790257
Prob(F-statistic) 0.006378
Unweighted Statistics
R-squared 0.152530 Mean dependent var -0.017133
Sum squared resid 14.96157 Durbin-Watson stat 1.562980
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5. BOLUM

BULGULAR VE YORUMLAR

Borsa’da islem goren KOBI’lerin finansal agidan durumlarina Tablo 9’a bakildiginda,
aktif karliliklarinin ortalama olarak ¢ok diisiik oldugu, bunun da sirket faaliyetlerinin
minimum karlilikta siirmesine sebebiyet verdigi anlasiliyor. Ayrica 6z sermaye karlilik
oranlarma bakildiginda KOBI’lerin ortalama olarak zararda oldugu ve isletme
kaynaklarini iyi kullanmadiklar1 géze carpiyor. Sirketlerin likidite durumlart ise genel
olarak iyi durumdadir. Nakit durumu agisindan bakildiginda, ortalama olarak hazir
degerler ve menkul kiymetler kisa donem borglarin sadece ylizde 57’sini
karsilamaktadir. Isletmeler yaptiklar satislarin ortalama olarak yiizde 13’iinii ihracatla

saglamaktadir.

KOBI’lerin kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen etmenler Tablo 9
incelendiginde, sirketlerin ¢ogunlugunda CEO ve Tepe Yoneticisi ayni kisgidir. Yani,
genel olarak sirketin sahipleri ayn1 zamanda CEO’luk yapmaktadir. Yonetim
kurullarindaki kisi sayis1 miktar1 ¢ok degildir. Bagimsiz yoneticiler ise ortama her 5
yoneticiden 2 sini olusturmaktadir. Cok fazla olmamakla birlikte bagimsiz yoneticiye
sahip olmayan sirketler de mevcuttur. Kurullarda yoneticilerin ortalama yiizde 20’si
kadin yoneticilerden olusmaktadir. CEO’larin gorevde kalma siireleri ortalama 10 yil

iken, bu siire en fazla 31 yila ¢ikmaktadir.

Korelasyon matrisi Tablo 10’a bakildiginda baz1 degiskenler arasinda istatistiki olarak

anlaml iligkiler bulunmustur ve bu iligkiler sunlardir;

- Bagimsiz yonetici orani ile CEO’nun ikililigi (duality) arasinda Molz (1995) ve Mak
ve Li (2001) herhangi bir iliski bulamamis, Miller ve Yang (2015) ise negatif iliski
bulmuslardir. Bu ¢alismada ise zayif da olsa aralarinda %30 uyumlu pozitif yonlii bir
iliski bulunmustur. Millier ve McColgan (2006), Grinstein ve Valles (2008), Linck,
Netter ve Yang (2008) ,Pathen ve Skully (2010) ve son olarak Dey, Engel ve Liu (2011)

calismalarinda ayn1 sonuca ulagsmislardir.

- Molz (1995) ile Pathan ve Skully (2010) yaptiklari arastirmada bagimsiz yonetici

orani ile CEO’nun gorevde kalma siiresi arasinda anlamli bir iligki bulamamalarina
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ragmen, bu ¢alismada orta dereceli negatif bir iligki bulunmustur. Yani Borsa’da islem
goren KOBI’lerdeki CEO’larin gorevde kalma siireleri arttikca kuruldaki bagimsiz
yOnetici sayisinda diislis yasanmaktadir. Fizel ve Louie (1990), Denis ve Sarin (1999),
Arthur (2001), Baker ve Gompers (2003), Boone, Field, Karpoff ve Raheja (2007),
Coles, Daniel ve Naveen (2008) ile Miller ve Yang (2015) yaptiklar1 arastirmada bu
iliskiyi aynm sekilde negatif bulmuslardir.

- Bagimsiz yoOnetici oran1 ve toplam aktif arasinda pozitif yonlii orta derece bir iligki
bulunmustur. Orneklemdeki sirketlerde bagimsiz yonetici sayisinin artmasi toplam
aktifi arttirmaktadir. Arthur (2001), Baker ve Gompers (2003), Hillier ve McColgan
(2006), Kanagaretham, Lobo ve Whalen (2007), Boone, Field, Karpoff ve Raheja
(2007), Guest (2008), Pathan ve Skully (2010), Miller ve Yang (2015) ¢alismalarinda

bu sonugla ayni1 sayilabilecek bulgular bulmuslardir.

- Yonetim kurulu biiyiikliigi ile toplam aktif arasinda pozitif orta seviyeli iliski vardir.
Borsa’da islem goren KOBI’lerin yonetim kurullarindaki yonetici sayis1 fazla olan
sirketlerin daha fazla toplam aktife sahip oldugu s6ylenebilir. Bu sonuca Arthur (2001),
Hillier ve McColgan (2006), Kanagaretham, Lobo ve Whalen, (2007), Pathen ve Skully
(2010) galismalarinda ulasmislardir.

- Haniffa ve Hudaib (2006) ile Fidanoski, Mateska ve Simeonovski (2013) yaptiklar
calismada yonetim kurulu biiyiikliigiiniin aktif karlilig arttirdigin1 soylemistir. Fakat bu
arastirmada iki degisken arasinda negatif yonlii zayif bir iliski bulunmustur ve ek olarak
birgok c¢aligmada da negatif iligki oldugu belirtilmistir. Negatif iliski bulan
aragtirmacilar sunlardir; Yermack (1996), Lasfer (2006), Boone, Field, Karpoff ve
Raheja (2007), Guest (2008), Coles, Daniel ve Naveen (2008),Mashayekhi ve Bazaz
(2008), Cheng (2008), Adams ve Ferreira (2009), Beekes, Hong ve Owen (2010), Al-
Najjar (2014) ile Miller ve Yang (2015).

- Fidanoski, Mateska ve Simeonovski (2013) ile Al-Najjar (2014) yaptiklar1 ¢alismada
yonetim kurulu biyiikligiinin 6z sermaye karliligi ile dogru orantili bir iligkisi
oldugunu agiklamistir. Bu ¢alismada ise tam tersine yonetim kurulu biyiikligi ile 6z
sermaye karliligi arasinda negatif yonlii zayif bir iliski bulunmus ve KOBI’lerde

yonetim kurullariin biiyiik olmasi 6z sermaye karliligi i¢in negatif bir etkiye sahip
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oldugu tespit edilmistir. Mashayekhi ve Bazaz (2008) da bu degiskenler arasinda

olumsuz iliski oldugunu dile getirmistir.

- Bagimsiz yonetici orani ile yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda orta seviyeli olumlu
bir iliski bulunmustur. Dalton ve Kesner (1987), Yermach (1996), Dennis ve Sarin
(1999), Arthur (2001), Hillier ve McColgan (2006), Kanagaretham, Lobo ve Whalen
(2007), Boone, Field, Karpoff ve Raheja ( 2007), Mashayokhi ve Bazaz (2008), Linch,
Netter ve Yang ( 2008), Pathen ve Skully (2010), Al-Najjar (2014) ile Armstrong,
Blouin, Jagolinzer ve Larcker (2015) ¢aligmalarinda ayni iligskiyi bulmuslardir.

- Molz (1995) yaptig1 calismada CEO’nun ikililigi (duality) ve CEO’nun gorevde
kalmasi arasinda iliski bulamamisken, bu ¢alismada aralarinda pozitif orta biiyiikliikte
iligki bulunmustur. CEO’nun sirkette ayrica tepe yoOneticisi olmasinin gorev siiresini
arttirrer bir etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Fizel ve Louie (1990), Pathan ve Skully
(2010) ile Dey, Engel ve Liu (2011) de calismalarinda ayn1 iliskiyi bulmuslardir.

- CEO’nun gorev siiresiyle toplam aktif arasinda Loderer ve Waelchli (2010) ile Miller
ve Yang (2015) negatif iliski bulurken, Arthur (2001) iliski bulamamistir. Bu
arastirmada ise iki degisken arasinda olumlu zayif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmig

ve Boone, Field, Karpoff ve Raheja (2007) da bu sonucu destekler bulgular bulmustur.

- Thracat ile aktif karlilik arasinda Ararat, Black ve Yurtoglu (2017) arastirmalarinda
herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Yapilan korelasyon testinde dis

satis ile aktif karlilik arasinda zayif pozitif baglanti oldugu ortaya ¢ikmustir.

- Korelasyon Matrisi Tablo 10’a bakildiginda bulunan diger bulgular; CEO’nun ikililigi
(duality) ile sirketlerin likidite oranlar1 ve bagimsiz yonetici orani ile cari oran arasinda
negatif zayif bir iliski oldugudur. Ayrica CEO’nun gorevde kalma siiresiyle dis satis

arasinda zay1f seviyede olumlu iligki oldugu tespit edilmistir.

Panel Veri Regresyon analizinin bulgularina bakildiginda, Model 1°de aktif karlilik
orani bagiml degisken olarak kullanilmigtir. Tablo 14 Model 1’in F-istatistik olasilik
degerine bakildiginda model genel olarak % 1 diizeyinde anlamhidir. Ayrica bagimsiz
degiskenler bagimli degiskenin % 7’sini agiklamaktadir. Model’de bagimsiz
degiskenlerden GBS ve ATO sirastyla % 5 ve % 1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir, diger
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degiskenler ile bagimli degisken arasinda ise anlamli istatistiksel bir deger ¢ikmamustir.
Her iki degisken de aktif karlilik oranini pozitif etkilemektedir. Diger degiskenler sabit
kalmak kosuluyla, aktif karlilik oranint CEO’nun goérevde kalma siiresindeki 1 br’lik
artis 0,002 br, likidite oranindaki 1 br’lik artis ise 0,001 br arttirmaktadir. Model
tahmininden c¢ikan sonug, aktif karlilik orami ile CEO’nun gorevde kalma siiresi
arasinda olumlu iliskiler bulan Bhagat, Bolton ve Subramanian (2010), Fidasnoski,
Mateska ve Simeonovski (2013) ile Miller ve Yang’in (2015) c¢alismalarinda ulastiklari
bulgular1 desteklemektedir.

Oz sermaye karlilik oranmnin bagimli degisken olarak kullanildig1 Model 2°de de benzer
sonuclar ¢ikmistir. GBS ve ATO degiskenleri sadece istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Her iki degisken swrasiyla % 5 ve % 1 diizeyinde anlamhidir. Diger
degiskenler sabit kalmak sartiyla, CEO’nun gorevde kalma siiresindeki 1 br artig, 6z
sermaye karlilik oranini 0,007 br arttirirken, likidite oranindaki 1 br artis ise 6z sermaye
karlilik oranini 0,002 br arttirmaktadir. Fidasnoski, Mateska ve Simeonovski (2013)
yaptiklar1 calismada 6z sermaye karlilik oran1 ve CEO’nun gorevde kalma siiresi

arasinda model tahminindekine benzer sekilde aralarinda olumlu iliski bulmuslardir.
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SONUC

Teknolojinin tetiklemesiyle artan kiiresellesme ortamina uyum saglayabilecek yegane
sirket yapisinin biiylik olgekli kiiresel capta firmalar oldugu diisiiniilmekteydi. Bu
anlayigla II. Diinya Savasi’nin sonlanmasiyla birlikte biiyiik sirketlere olan egilim
cogalmistir. Devletler de politikalarin1 bu sirket yapilarinin gelistirilmesine olanak
saglayacak dogrultuda olusturmustur. Fakat kriz donemlerinde biiyiik yapili sirketler bu
stireci basaril1 bir sekilde atlatamadi. Nitekim daha 6nceleri onemi pek anlasilmayan ve
ikinci planda kalan KOBI’lerin esnek yapisi ve degisikliklere hizl1 uyum saglama giicii

bu yapilarin 6neminin anlagilmasini sagladi. (Cetin, 1996)

Giiniimiize gelindiginde ekonomideki pay1 ve etkisi ilk sirada 6nem arz eden KOBI’ler,
artik vazgecilmez unsurlar haline gelmistir. Hemen hemen tiim tlkelerin sahip oldugu
sorunlarin basinda gelen issizlik problemi altinda, en ¢ok yiikii sirtlanan yapilar da yine
KOBI’lerdir. Yoksullugu azaltmadaki etkisiyle de milli gelir iizerinde kayda deger

Olgiide olumlu etkileri vardir.

Ulkemizde KOBI’ler Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun acikladig1 verilere gore sadece
2014 yilinda gergeklesen istihdamin %73.5 ‘i KOBI’ler tarafindan saglanirken, yine bu
verilerde girisimlerin de neredeyse tamammin KOBI’lere ait oldugu belirtilmistir.
Ozellikle imalat sektdriinde yer alan KOBI’ler iilkemiz sanayi ¢arkmin dénmesinde
aktif rol oynamaktadir. Bu ve benzeri sebeplerle tiim diinyada oldugu gibi tilkemizde de
bu vyapilart tesvik edici ve gelismelerine imkan saglayict yapida politikalar
gelistirilmistir. Bu politikalardan en 6nemlisi devlet araciligiyla KOSGEB’in yeni
KOBI’lerin olusmasini 6zendirici ve var olan KOBI’lerin gelismesine yardime1 olucu
mahiyette yaptig1 desteklerdir. Bir diger politika ise KOBI’lerin yeni kaynak bulmasina
yonelik Borsa Istanbul’da gelisen isletmeler pazari kurulmasidir. GIP sayesinde ise
KOBI’lerin daha kolay kaynak bulmasi ve saglam yapilar haline gelmesi
hedeflenmektedir. Bir diger hedefi ise, KOBI’lerin kurumsallasmasinin arttirilmast ile

giintimiiz trendi kurumsal yonetim anlayisina uyum saglamasidir.

Kurumsal yonetim anlayiginin tarihsel ag¢idan ©nem kazanmasi bazi asamalar
neticesinde gerceklesmistir. 1980’lerden itibaren baslayan ozellestirme dalgasi sonrasi

olusan yoOnetim sorunlari, 2000’lerin basinda patlak veren sirket skandallari, sirket
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birlesmeleri ve devralmalari, finansal krizler gibi gergeklesen bir dizi olaydan sonra
sirket yonetiminde olusan problemlerle birlikte sirketlerin eskiden oldugu gibi sinirh
fonksiyonlarla hareket etmesi, olusan kiiresel diinya pazarinda mimkiin
gorinmemekteydi. Sirketler her acidan diizenleme saglayacak bir yapi bir sistem
gereksinimi igerisindeydi. Bu sistem sadece kurumlarin igyapilarini degil, tim
ekonomik baglantilarin1 ve menfaat sahiplerinin haklarim1 da kapsayacak Ozellikte
olmaliydi. Sebepler dogrultusunda 1992 yilinda olusturulan Cadbury raporunda
hissedarlarin kendilerinin haklarin1 koruyacak ve kendilerini temsil edecek yonetim
kurullarinin yapilarindan bahsedilmistir. Bu yapilar sirketlerin yasal g¢ercevede tiim
faaliyetlerinin yiiriitiilmesini, denetim ve raporlamalariyla kontrol altinda tutulmasinm
iceriyordu. 1999 yilinda OECD tarafindan bu ihtiyaclara yonelik ilkeler

olusturulmustur.

Tiirkiye’de TUSIAD tarafindan 2001 yilinda hazirlanan uygulama rehberi ve 2003
yilinda yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri ile ivme kazanan kurumsal ydnetim
uygulamasi, baslangicta sadece anonim sirketlere yonelik gelistirilmisken siireg
igerisinde diger sirket tiirlerinin de ihtiyaci dahiline girmistir. Uygulama ve denetimine
yonelik yasanan pek ¢ok basamak neticesinde bugiin gelinen noktada kurumsal yonetim
ilkelerine uyum hususu 6nem kazanmis ve uygulamanin tesviki, pay piyasasinin
gelisimi gibi amagclarla tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de kurumsal yonetim

endeksi uygulanmaya baslamistir.

Esas olarak siirdiiriilebilirlik hedefiyle kurulan ve kendi kendine yetebilme anlayisiyla
biiyiiyen KOBI’ler, belirli biiyiikliige gelene kadar aldig1 kararlar neticesinde geliserek
pazar Olcegini biiylitebilecektir. Fonksiyonlar1 ¢ogalarak kurulus yapisindaki isleyis
yeterli gelmemeye baslayinca ise KOBI’lerde bir sistem ihtiyaci dogar. Bu sistem,
sirkete yeni bir vizyon kazandirarak yonetim, denetim ve sorumluluklar agisindan daha
diizenli ve kurumsal bir yap1 olmay1 amaglamaktadir. Bu agig1 kapatacak yegane yapi
ise gliniimiiziin vazgecilmez unsurlarindan biri haline gelen kurumsal yonetim
anlayisidir. Halka acik biiyiik 6lcekli anonim sirketler gibi kurumsal yonetim ilkeleri
kapsaminda faaliyetlerini siirdiiren KOBI’ler, biiyiime c¢itasim1 daha yiiksege
cikaracaklardir. Aksi takdirde bir seviyeye gelecek ve daha Oteye gegemeyecektir. Bu

acidan bakildiginda kurumsal yonetimin sirketleri finansal agidan etki altinda birakmasi
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beklenir. Zira KOBI’nin yonetim ve yapisinda bu denli degisiklige yol acan anlayzs,
elbette faaliyetleri ve isleyisinde de etki yaratacaktir.

Calismada bu etkinin 6l¢iilmesi amaglanarak, Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerin
kurumsal yonetim ilkeleri ile finansal performanslari kiyaslanarak bir sonuca varmak ve
bu sonugla da kurumsal yonetim ilkelerine egilimi olan firmalara yol gdstermek
amaglanmistir. Bu acidan bakildiginda KOBI’ler igin benzeri bir ¢alisma
bulunmadigindan literatiirdeki bu boslugun doldurulmasi hedeflenmistir. Ek olarak,
kiiresel kriz sonras1 KOBI’lerin finansal ve kurumsal yonetim degiskenleri hakkinda
onemli bilgiler kazanilmaya gayret edilmistir. Son olarak ise, glinlimiiziin iki trendi olan
kurumsal yonetim anlayist ve KOBI’lerin nasil bir etkilesim igerisinde oldugu

Ogrenilmeye caligilmistir.

Calismada 7 donemlik 175 firma yili esas almarak Borsa Istanbul’da islem goren
KOBTI’lerin 2011 ile 2017 yillar1 arasindaki siire¢ dl¢iilmiistiir. Borsa Istanbul’a kota
olan KOBI’lerin 2011°den sonra islem gérmeye baslamalar1 ve ayrica 2011 °den dnceki
verilerinin ¢ogunun kamuya agik olmamasindan dolayr goézlem doénemi 2011’den
baslanarak alinmistir. Veriler tam olarak gozlenemedigi i¢in dengesiz panel (unbalanced
panel) veri yontemi kullanilarak Panel Veri Regresyon Analizi yapilmistir. Bu dlgiimde

2 model olusturulmustur.

Calismanin sonucunda edindigimiz bulgulara bakacak olursak, Tablo 9’da yer alan
veriler 1s1331nda KOBI’lerin finansal kaynaklarini verimli bir sekilde kullanamadiklarini
ve buna bagli olarak aktif karliliklarmin diisiik oldugu ¢ikarimi yapiliyor. Oz sermaye
tizerindeki incelemenin de ortalama olarak zararla sonu¢lanmasi bu ¢ikarimi destekler
niteliktedir. KOBI’lerde nakit akisinin siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli miktarda olmas1 ve
nakit kaynaklariyla kisa donem borglarinin yaridan fazlasini 6deyebildigi de anlasiliyor.
Isletmelerin satislarinda ihracat pay1 %13 oramindadir. KOBI’lerde sirket yoneticilerinin
ayni zamanda sirketin sahipleri olmas, aile sirketi mantiginin devam ettigini kanitliyor.
Ayni zamanda yonetim kurullarindaki kisi sayisinin az oldugu fakat yariya yakin bir
oranla bagimsiz yonetici bulundurdugu da tespit edilmistir. Bagimsiz yonetici sahibi
olmayan sirket sayis1 ¢ok azdir. Bu da KOBI’lerin yavas yavas kurumsal bir yapiya

biirlindiiklerini gostermektedir. Yonetim kurullarindaki kadin yonetici sayisinin da her
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bes yoOneticiden birini olusturmasi yonetim kurullarinda ¢esitliligin - oldugunu

gostermektedir.

Korelasyon matrisi incelendiginde istatistiki ag¢idan degiskenler arasinda literatiirdeki
caligmalarla benzesen anlamli iligkiler tespit edilmistir. Bagimsiz yonetici orani ile
CEO’nun ikililigi arasinda ¢ift yonlii olumlu zayif bir iligki bulunmustur. Bu ise, az da
olsa CEO’nun ikililige sahip olmasinin bagimsiz yonetici sayisini arttirdigini
gostermektedir. Ayni1 zamanda bagimsiz yonetici orani ile CEO’nun gorevde kalma
stiresinin etkilesimine bakildiginda ise orta derecede olumsuz bir iligki belirlenmistir.
Yani, KOBI’lerde CEO’nun gorev siiresindeki artisin bagimsiz yonetici sayisinda
azalmaya sebep oldugu anlagilmistir. Borsa Istanbul’da islem gdren KOBI’lerde
bagimsiz yoOnetici sayisinin artmasinin toplam bilangoyu biiyiiten bir etkisi oldugu da

gozlenmistir.

Yonetim kurulu biiyiikliigi ile toplam bilango ve ydnetim kurulu biyiikligi ile
bagimsiz yonetici orani arasinda dogru orantili pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Bu da, KOBI’lerde yonetim kurulunun biiyiimesinin firmanin bilangosunu genisletici
bir etkiye yol agtigini gosterir. Fakat finansal performans agisindan bakildiginda
yonetim kurulu biiyiikligiiniin firmanin karlilik gostergelerini negatif etkiledigi

gozlenmistir.

CEO’nun gorevde kalma siiresiyle CEO’nun ikililigi arasindaki iliski olumlu
bulunmustur. Yani, KOBI’ler icin CEO’nun hem tepe yoneticisi hem de yoénetim kurulu
bagkant olmasi, CEO’nun gorev siiresinin uzamasma yol agmaktadir. Ek olarak,
CEO’nun gorev siiresinin uzamasina paralel olarak sirketin toplam aktiflerinin ve dis

satig oraninin da olumlu etkilendigi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki iligkilere dair diger bulgulara bakildiginda ise ihracat ile aktif
karlilik arasinda pozitif iliski bulunurken; CEO’nun ikililigi ile sirketlerin likidite
oranlar1 ve bagimsiz yonetici orani ile cari oran arasinda da negatif bir iliski

bulunmustur.

Caligmada yontem olarak kullanilan Panel Veri Regresyon Analizi’yle elde edilen

bulgulara gore aktif karliligin bagimli degisken olarak kullanildigi Model 1 genel olarak
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yiizde 1 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin yiizde
7’sini aciklamaktadir. Model’de istatistiki olarak CEO’nun gorevde kalma siiresi ve
likidite oranmi1 anlamli ¢ikarken, diger degiskenler kabul edilebilir giiven aralifinda
¢ikmamistir. Anlamli ¢ikan bu degiskenler aktif karlilik oranini olumlu etkilemektedir.
Diger degiskenler sabit kalmak kosuluyla, CEO’nun gérevde kalma stiresinde ve likidite
oraninda 1 birimlik artis, aktif karlilik oranini sirasiyla 0,002 birim ve 0,001 birim

arttirmaktadir.

Diger kurulan Model 2’de ise bagimli degisken olarak 6z sermaye karlilik orani
kullanilmis ve Model 1’e yakin sonuglara ulasiimistir. CEO’nun gorevde kalma siiresi
ile likidite orani istatistiksel olarak anlamli ¢ikarken, 6z sermaye karlilik oranini da
pozitif etkiledikleri gdzlemlenmistir. Diger degiskenler sabit kalmak kosuluyla,
CEO’nun gorevde kalma siiresinde ve likidite oraninda 1 birimlik artig, 6z sermaye

karlilik oranini sirastyla 0,007 birim ve 0,002 birim arttirmaktadir.

Bu analiz sonucunda KOBI’lerdeki kurumsal yonetimi hakim kilici etmenlerin
KOBI’lerin finansal performanslar1 {izerinde etkisi olduguna dair genel bir kaniya
vartlamamistir. Sadece CEO’nun gérevde kalma siiresinin, KOBI’lerin finansal

performansini belirli oranlarla olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

KOBI’lerin finansal performansi ile kurumsal yonetim ilkeleri arasindaki iliskinin tam
olarak aciklanamamasmin en biiyiik sebebi, KOBI’lerin heniiz kurumsal y&netim
ilkelerine tam olarak uyum gostermemeleridir. Bazi verilerin eksik olmast da bu
durumu tetiklemektedir. Bu sebeple bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda bahsi

gecen hususlar dikkate alindiginda daha agiklayici sonuglar elde edilebilir.
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