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Ozet

Ekonomilerin surlkleyici unsurlari olarak kabul edilen KOBI'ler; istihdam olanaklarini,
Uretim miktarlarini, ihracat kapasitesini ve inovasyon duzeyini artirarak ekonomik bu-
yiimeye katki saglamaktadir. Fakat KOBI'ler 6zellikle gelismekte olan (ilkelerde, ye-
terli finansman kaynagina uygun maliyetle erisememekte ve bu nedenle biyime fir-
satlarindan yararlanamamaktadir. Bu noktada finansal sorunlar yagayan KOB/'ler, si-
nirli kaynaklari verimli bir sekilde degerlendirmek icin finansal performanslarini olg-
mek ve denetlemek zorundadir. Calismada, hisseleri Borsa istanbul’da islem géren
KOB/'lerin finansal performanslarinin hangi faktérlerden etkilendiginin belirlenme-
si amaglanmis ve panel veri regresyon modelleri kurulmustur. Ekonometrik analizde
Borsa Istanbul’a kote 27 igletmenin 2009-2012 yillari arasinda 16 déneme iliskin (¢
aylik verileri kullanilmistir. Model tahminlerinden elde edilen sonuglar, KOBI'lerin ak-
tif karlilik oranlarinin; dénen varliklar/toplam varliklar oranindan, igletme bayuklugdn-
den, igletme yasindan ve varlik devir hizindan pozitif; stoklar/toplam varliklar oranin-
dan ve enflasyon oranindan negatif olarak etkilendigini ortaya koymustur. Diger ba-
gimli degisken Tobin’s g’nun ise net ticaret siiresinden ve GSYiH biiyiime oranindan
pozitif, donen varliklar/toplam varliklar oranindan ve isletme buyukligtnden negatif
olarak etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: KOB/’ler, Finansal Performans, Aktif Karlilik Orani, Tobin’s Q,
Panel Veri

The Internal and External Determinants of
Financial Performance in SMEs Whose Shares are

Traded on Borsa Istanbul (2009-2012)

Abstract
SMEs recognized as fastmoving components of economies contribute to economic
growth by enhancing employment possibilities, production quantities, export capacity
and innovation level. However especially in developing countries, SMEs cannot reach
sufficient financing resources at suitable cost and because of this reason they cannot
benefit from growth opportunities. At this point SMEs facing financial problems have
to measure and control financial performance for utilizing limited resources efficiently.
In this study it has been aimed to determine which factors affect financial performan-
ces of SMEs whose shares are traded on Borsa Istanbul and panel data regressi-
on models have been established. In econometric analysis, quarterly data related to
16 periods between 2009-2012 of 27 companies quoted in Borsa Istanbul have been
used. The results obtained from model estimates have proved that returns on assets
of SMEs are affected positively by current assets/total assets ratio, size of company,
age of company and asset turnover; and negatively by inventory/total asset ratio and
inflation rate. It has been found that another dependent variable: Tobin’s q is affected
positively by net trade cycle and GDP growth rate; and negatively by current assets/

total assets ratio and size of company.

Keywords: SMEs, Financial Performance, Return On Assets, Tobin’s Q, Panel Data
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1.Giris

Son yillarda hem kiiresel 6l¢cekte hem de ulusal 61-
cekte toplumsal ve ekonomik dinamikler ¢ok hiz-
I1 bir sekilde degismekte, degisimlerin gerisinde
kalan iilkeler 6zellikle makroekonomik ve mik-
roekonomik diizeylerde toplumsal hayata da dog-
rudan etki eden ekonomik sorunlarla kars1 karsi-
ya kalabilmektedir. Hizl1 degisim ve doniistimle-
rin temelinde yatan en dnemli iki olgu kiireselles-
me ve bilgi ekonomisidir. Kiiresellesme ve bilgi
ekonomisinin piyasalarda rekabeti daha zorlu hale
getirmesi, halihazirda biiyiik isletmelerle rekabet
etmekte zorlanan kiiclik ve orta biiytikliikteki is-
letmeleri (KOBI’ler) de yakindan ilgilendirmekte-
dir. Hem gelismekte olan iilkelerde hem de gelis-
mis tilkelerde ekonomilerin temel yap1 taslart ko-
numunda bulunan ve istihdama, milli gelire, ihra-
cata ve inovasyona yliksek diizeyde katki saglayan
KOBTI’lerin; faaliyete baslamak, yeni {iriinler ge-
listirmek, yeni yatirnmlar yapmak, yeni isgiicii is-
tihdam etmek ve biiyiimek icin finansmana gerek-
sinimleri vardir. Olgek ekonomisi nedeniyle uy-
gun sartlarda finansmana yeterli sekilde eriseme-
yen ve dis kaynak olarak banka kredilerine bagim-
11 sekilde faaliyet gostermek zorunda kalan ve go-
receli daha yiiksek faiz oranlan ile kredi kullana-
bilen KOBI’ler igin énemli bir finansman kayna-
g1 alternatifi de borsadir. Borsada hisse senetleri-
ni basarili bir sekilde ihra¢ ederek 6zkaynak orani-
n1 ve borglanma kapasitesini artiran igletme, bor-
sada taninmanin getirdigi avantaj ile kredibilitesi-
ni de artirma ve goreceli daha ucuz yabanci kay-
naklara ulagsma sans1 yakalar. Borsanin sagladigi
avantajlarin paralelinde bircok iilkede daha c¢ok
KOBI'nin halka agilmasi amaciyla diizenleme-
ler yapilmaktadir. Ulkemizde de son yillarda Hal-
ka Arz Seferberligi kapsaminda borsaya agilacak
KOBT’lere tesvik ve kolaylik saglayan diizenleme-
ler hayata gegirilmistir. Giincel gelismeler 15181n-
da ve KOBI’lerin artan énemine bagli olarak, bu
isletmelerin performans yonetim siire¢lerini haya-
ta gecirmeleri her gegen giin daha gerekli hale gel-
mektedir. KOBI’ler; faaliyetlerine devam edebil-
mek, siirecin getirdigi avantajlardan yararlanabil-
mek ve kit finansal kaynaklari verimli, etkin ve et-
kili bir sekilde kullanarak biiyiiyebilmek icin fi-
nansal performanslarini 6lgmek ve denetlemek zo-
rundadir. Bu noktada hisseleri borsada islem go-
ren KOBI’lerin finansal performanslarini hangi ig-
sel ve digsal faktorlerin etkiledigini tespit etmek,
hem borsa agisindan hem de isletmeler agisindan
yararli olacaktir.

Isletmelerin finansal performansini belirleyen fak-
torlere yonelik, literatiirde istatistiksel olarak an-
lamlr iligkilere ulasan ve ozellikle isletme diize-
yindeki faktorlere yogunlagan bircok ekonometrik
analiz ¢caligmasi bulunmakla birlikte 6zelde hisse-
leri borsada islem goren KOBI’lerin finansal per-
formansini belirlemeye odaklanan calisma sayisi
oldukca azdir. Konu ile ilgili yapilan ekonometrik
analizlerde panel veri analizi siklikla tercih edil-
mekle birlikte finansal performans gostergesi ola-
rak cesitli nicel bagimli degiskenler kullanilmistir.

Garriga (2006), Ispanya’daki 70.000 KOBI’nin
1993-2004 yillar1 arasindaki verilerini kullana-
rak, bankalarla olan iligkinin finansal performansa
olan etkisini analiz etmistir. Calismada duran var-
liklarin toplam varliklara oraninin, stoklarin top-
lam varliklar i¢indeki payinin, cari oranin ve kal-
dira¢ oraninin aktif karlilik oranina negatif; islet-
me yasinin ve iligkide bulunulan banka sayisinin
aktif karlilik oranina pozitif etkide bulundugu tes-
pit edilmistir.

Rosli (2011), Malezya’da otomobil yedek parca
sektoriinde faaliyet gdsteren 53 KOBI’ye iliskin
2009 yili verilerinden yararlandigi ve bagimli de-
gisken olarak satig geliri ve pazar payini kullandi-
&1 coklu regresyon analizlerinde, ilgili degiskenler
ile isletmenin yas1 ve isletmedeki yabanci ortakli-
&1 diizeyi arasinda pozitif iligkiler tespit etmistir.

Nunes, Viveiros ve Serrasquiero (2012);
Portekiz’deki KOBI’leri, 10 yila kadar faaliyet
gosterenleri yeni; digerlerini de eski olmak {ize-
re ayrima tabi tutmus ve her iki gruba giren iglet-
melerin 1999-2006 yillar1 arasinda finansal perfor-
manslarini belirleyen faktorleri panel veri analizi
kullanarak arastirmiglardir. 1.350 eski ve 495 yeni
KOBI’nin verilerinin kullamldig1 ¢alismada yeni
KOBI’lerde FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)/
varliklar ile isletmenin yasi, toplam varliklar ile
ifade edilen isletme biiytkliigi, 1/cari oran ve kal-
dirag orami arasinda pozitif iligkiler bulunurken;
FVOK/varliklar ile arastirma ve gelistirme gider-
leri/varliklar ile ifade edilen arastirma ve gelistir-
me faaliyetlerinin yogunlugu arasinda anlamli ilig-
kiye ulasilamamistir. Eski KOB1’lerde ise FVOK/
varliklar ile arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin
yogunlugu ve igletme biiylikliigli arasinda pozitif,
FVOK/varliklar ile isletmenin yas1 arasinda nega-
tif iliskiler bulunurken; FVOK/varliklar ile kaldi-
rag orani ve 1/cari oran arasinda anlamli bir iligki-
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ye ulagilamamigtir. Calismada finansal performan-
s1 belirleyen faktorlerin KOBI’lerin faaliyet siire-
sine gore degisebildigi ortaya konulmustur.

Carvalho, Serrasquiero ve Nunes (2013),
Portekiz’deki 182 KOBI’nin 2004-2009 dénemine
ait verilerini panel veri ile analiz ettikleri ¢alisma-
larinda satiglar ile ifade edilen isletme biiyiikligi-
niin, isletme yasinin, cari oranin, uzun vadeli borg-
larin varliklara oraninin ve devlet desteklerinin ak-
tif karhlik oranini pozitif; isletme riskinin ise ak-
tif karlilik oranini negatif olarak etkiledigi sonucu-
na ulagsmislardir.

Uchida ve Ahmad (2004), iliski bankaciligimin is-
letmelerin finansal performansi tizerindeki etkisi-
ni arastirdiklar1 ve hisseleri Japonya’daki borsalar-
da islem goren 98 KOBI’nin 2002-2004 dénemine
ait verilerini kullandiklari ¢alismalarinda; finansal
performans gostergesi olarak secilen aktif karlilik
oraninin toplam satislar ve bor¢/6zkaynak oranin-
dan negatif, 6zkaynak karlilik orani ve bankalarin
isletme hisselerine sahiplik oranindan pozitif ola-
rak etkilendigi sonucuna varilmustir.

Xie, Guo ve King (2009); hisseleri Cin Shenzen
Borsasi’nda islem goren 274 KOBI nin verilerin-
den yararlandiklar1 ve politik baglantilarin finan-
sal performansa etkisini arastirdiklar1 galigmala-
rinda, finansal performans gostergesi olarak aktif
karlilik oran1 ve piyasa getiri orant olmak tizere iki
bagimli degisken kullanmiglardir. Calismada aktif
karlilik orani ile politik baglantilar, igletme yas1 ve
kaldira¢ orani arasinda negatif; aktif karlilik ora-
ni1 ile arastirma ve gelistirme giderlerinin satiglara
orani ve yoneticilerin egitim diizeyi arasinda pozi-
tif anlamli iligkilere ulasilmistir. Diger bagimli de-
gisken konumundaki piyasa getiri oraninin kulla-
nildig1 modele gore ise isletme biiylikligii ve piya-
sa degeri/defter degeri piyasa getiri oranini pozitif;
reklam ve aragtirma ve geligtirme giderlerinin sa-
tiglara orani ve yoneticilerin egitim diizeyi piyasa
getiri oranini negatif olarak etkilemektedir.

Sahin (2011); hisseleri Borsa Istanbul’da islem
goren 18 KOBI’nin 2006-2010 dénemi yillik ve-
rilerinden hareketle havuzlanmis regresyon ana-
lizi kullanarak sermaye yapisi, verimlilik, islet-
me biiyiikliigii ve likiditenin finansal performan-
sa etkisini aragtirmigtir. Aktif karlilik orani, 6zkay-
nak karlilik orani, kar marj1 ve piyasa degerinde-
ki degisim oraninin bagimli degisken olarak kul-

lanildig1 caligmada dort ayrt model kurulmustur.
Elde edilen analiz sonuglar1 aktif karlilik orani ile
kar marj1 (pozitif), varlik devir hiz1 (pozitif), pi-
yasa degeri orani (pozitif), fiyat/’kazang orani (po-
zitif), toplam varliklar ile ifade edilen isletme bii-
yikligl (pozitif) ve maddi duran varliklar devir
hiz1 (negatif) arasinda anlaml iliskiler oldugunu
gostermistir. Ozkaynak karlilik oraninin bagiml
degisken olarak kullanildigi modelde ise bu oran
ile kar marj1 (pozitif), varlik devir hiz1 (pozitif),
alacak devir hiz1 (pozitif), duran varliklar/varliklar
orani (pozitif), kaldirag oran1 (pozitif), isletme bii-
yukligii (pozitif), maddi duran varliklar devir hizi
(pozitif), 6zkaynaklar devir hiz1 (pozitif), stok de-
vir hiz1 (negatif) ve borg/6zkaynak orani (negatif)
arasinda anlaml iligkilere ulagilmistir.

2. KOBI’lerin Karakteristik Ozellikleri ve
Ekonomilerin Temel Yapitaslar: Olarak
KOBI’ler

KOBI’ler iiretim, ticaret, hizmet ve tarim gibi cok
farkl sektorlerde farkli dinamiklerle faaliyet gos-
terebilen ve genel olarak simirli varliklara sahip is-
letmelerdir. KOBI’ler piyasada yasanan degisim-
lere faaliyetlerini, iiriinlerini ve satig stratejilerini
biiyiik igletmelere kiyasla hizli bir sekilde doniisti-
rerek cevap verebilme yetenegine sahip ekonomik
birimlerdir. Bu doniigiim hizinin yiiksek olmasi-
nin, yonetim ve isletme ici iletisim olmak iizere iki
boyutu vardir. Basit ve esnek yonetim yapilarina
ve siireglerine sahip olma ve etkin ve yazili olma-
yan iletisim kanallarinin varligi, biirokrasiyi azal-
tip ortaya ¢ikan problemlerin ¢oziimiinii kolaylag-
tirirken dis kaynakli degisimlere verilecek reaksi-
yonlarin hizli olmasimi saglar. Karmasik olmayan
yOnetim yapis1 aynt zamanda yonetim giderlerinin
de goreceli olarak diisiik seyretmesine neden olur
(Pepryn ve Kubickova, 2011: 168). Calisan say1-
sinin az oldugu bu tiir emek yogun isletmelerde
ortaya ¢ikmasi muhtemel aidiyet duygusunun be-
raberinde getirdigi yiiksek motivasyon, verimlili-
gi artirier etkide bulunur (Ni ve Chang, 2004: 1,
3). Yine bu isletmelerde biiyiik isletmelerden daha
az sayida calisan bulunmasi nedeniyle ¢alisanlarin
performanslari hem daha az maliyetle hem de daha
hizli takip edilir (De Kok, Vroonhof, Verhoeven,
Timmermans, Kwaak, Snijders ve Westhof, 2011:
13). Hedef kitleyle birebir ve direkt iletisim firsa-
t1, bu igletmelere miisterilerin ihtiyaglarini daha iyi
analiz edebilme, yerel piyasalar1 daha etkili bir se-
kilde gbzlemleme ve bu piyasalara rasyonel sekil-
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de niifuz etme sans1 verir. Enerji ve hammaddelere
bagimlilik diizeyi diisiik olan KOBI’ler, petrol kri-
zi gibi enerji darbogazi donemlerini de yapilari iti-
bariyle daha az zararla atlatir (Pepryn ve Kubicko-
va, 2011: 168). KOBI’lerin kurulus maliyetleri bii-
yiik isletmelere gore genellikle ¢ok yiiksek tutar-
larda olmadigi i¢in; etkin bir sekilde yonetilen is-
letme, baslangic maliyetlerini kisa siirede kargila-
yabilir (Heberer, Kohl, Lai ve Vin, 1999: 18). Gi-
risimcilik ruhunun baskin oldugu KOBI’lerde hem
risk alma istahinin yiiksek olmasi hem de yaratici
fikirler ile piyasa arasindaki mesafenin kisa olma-
s1, yenilik¢i uygulamalarin ve {iriinlerin ortaya ¢ik-
ma sansini artirir (Ionita, Popescu, Done, Andrei,
Matei ve Subic, 2009: 222).

Biiyiik isletmelerle karsilastirildiklarinda birta-
kim avantajlara sahip olan KOBI’ler, yine yapila-
rindan kaynaklanan nedenlerle ortaya ¢ikan ve de-
zavantaj olarak nitelendirilebilecek 6zelliklere de
sahiptir. KOBI’ler dogalar1 geregi smirli dzkay-
naklar ile kurulduklarindan ve yabanci kaynakla-
ra uygun kosullarda ulagimda sikint1 yasadiklarin-
dan dolay1 biiyiik tutarl yatirimlar gerektiren sek-
torlere girememekte ve pazarlama, promosyon ve
arastirma-gelistirme gibi faaliyetlere de yeterin-
ce kaynak ayiramamaktadir. Yetersiz finansal kay-
naklar dolayisiyla biiylime firsatlarini etkin bir se-
kilde degerlendiremeyen KOBI’ler profesyonel
yonetici kadrosu ve kalifiye calisan eksikligi ne-
deniyle de genellikle yetersiz isgiicii ile faaliyet-
lerini devam ettirmek zorunda kalir. Uzman kad-
ro eksikliginin paralelinde uluslararas ticaret ya-
salarmin, diizenlemelerinin ve prosediirlerinin an-
lasilmasinda ve diger iilkelerdeki potansiyel ortak-
larin bulunmasinda yasanan zorluklar bu isletme-
lerin uluslararasi piyasalara katilim diizeyinin dii-
siik kalmasina neden olmaktadir (Pepryn ve Ku-
bickova, 2011: 168). Biiylik isletmelere gére daha
az sayida miisteri ile calismak durumunda kalan ve
yerel piyasalara bagimli bu igletmeler, is yaptikla-
11 tek bir alicinin iflas etmesi halinde bile finan-
sal olarak ¢ok zor durumlara diisebilmektedir (De-
jonckheere, Ramioul ve Van Hootegem, 2003: 11).
Isletmeler biiyiidiiklerinde ve {iretim miktarlarimi
belirli bir kapasiteye kadar artirdiklarinda, top-
lam maliyetlerin artmasina ragmen birim bagina
sabit maliyetler diistiigli i¢in birim basina maliyet
de diiser ve iiretim miktarina bagli olarak verimli-
lik yiikselir. Olgek ekonomisi olarak adlandirilan
bu durum, fiyatlarin diismesi ve karlarin artmasty-
la biiyiik isletmelere KOBI’ler iizerinde dnemli bir
rekabet iistiinliigii saglar. Olgek ekonomisinin be-

raberinde getirdigi avantajlardan yoksun olarak fa-
aliyetlerine devam etmek zorunda olan isletmeler,
biiylik isletmelerin iiretim yaptig1 sektorlerde re-
kabete girmekte zorlanir (Quek, 2011: 2). Kaynak-
larin sinirliligi ve maliyetlerin yiiksekligi nedeniy-
le birgok modern teknolojik gelismenin ve uygu-
lamanin uzaginda kalan KOBI’ler; yerel piyasala-
rin kiiciik ve istikrarsiz olusunun yaninda bu pi-
yasalardaki yiiksek rekabetin varligindan da olum-
suz olarak etkilenmektedir (Heberer, Kohl, Lai ve
Vin, 1999: 18).

KOBI’lerin ekonomik biiyiimenin siiriikleyici un-
surlart oldugu; politika treticileri, ekonomistler
ve is uzmanlar tarafindan yaygin bir sekilde ka-
bul gérmektedir. KOBI’ler istihdam olanaklarin,
iretim miktarlarini, ihracat kapasitesini ve yenilik
(inovasyon) diizeyini artirarak ekonomik biiyiime-
ye ve gelismeye katki saglamaktadir. Artan sayila-
1 dogrultusunda piyasada rekabeti ve verimliligi
artirict etkisi de bulunan KOBI’lerin ekonomilere
katkilar1 istihdam ve ekonomik aktivite, ihracat ve
inovasyon olmak tizere ii¢ baslik altinda toplana-
rak incelenebilir.

Tiim diinyada kayitl igletmelerin sayica ¢cok 6nem-
li bir kismini olusturan kayitli KOBI’ler, diinyada-
ki kayitl istihdamin da yaklasik olarak tigte ikisini
saglamaktadir. Verileri elde edilebilen iilkeler dik-
kate alindiginda ve KOBI siniflandirmast igin 250
calisan sayis1 kriteri secildiginde KOBI’lerin olus-
turdugu istihdamin toplam istihdama orani; gelis-
mekte olan iilkeler kategorisinin alt gruplar1 olan
diistik gelirli tilkelerde ortalamalar alinarak %78,
alt-orta gelirli iilkelerde %066,19, iist-orta gelir-
li tilkelerde %58,15 ve gelismis tilkelerde %66,89
olarak hesaplanmistir (Ayyagari, Demirglig-Kunt
ve Maksimovic, 2011: 37). KOBI’ler gelismekte
olan ve gelismis tilkelerde belirli bir zaman dili-
minde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam pi-
yasa degerini ifade eden ve toplam ekonomik ¢ik-
tinin temel bir gostergesi olan Gayri Safi Yurtici
Hasila’ya da yiiksek oranda katki saglamaktadir.
Kayith KOBI’lerin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya
katki orani gelismekte olan iilkelerde ortalama
%29 iken, gelismis tlilkelerde %49’dur. Kayit dist
KOBI’lerin yarattig1 hasila ise gelismekte olan
iilkelerde Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin ortalama
%37’sine denk gelirken, ayn1 oran gelismis tilke-
lerde kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin goreceli si-
nirli olmasi nedeniyle %16’ya diismektedir. Kayit-
11 KOBI’ler iilkemiz Tiirkiye’de de kayztli istihda-
min %78’ini karsilarken, ilgili isletmelerin Gayri
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Safi Yurtici Hasila’ya katki orani ise %55°tir. Istih-
dama ve ekonomik aktiviteye katkiya iliskin oran-
lar dikkate alindiginda KOBI’lerin ekonomilerin
temel yap1 taslar1 oldugu gergegi net bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir (Ayyagari, Beck ve Demirgiic-
Kunt, 2007: 416-419; International Finance Cor-
poration [IFC], 2010: 11; Morris, 2012: 3; Kiigiik
Ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destek-
leme Idaresi Bagkanligi [KOSGEB], 2011: 27).

Ulusal diizeyde ekonomilerin en 6nemli birimle-
rinden olan KOBI’ler, son yillarda ivme kazanan
kiiresellesmenin paralelinde uluslararasi diizey-
de de faaliyetlerini artirmistir. Diinyadaki toplam
ihracatin yaklasik %30’unu karsilayan KOBI’ler
ozellikle Cin’de ihracatin ve ekonomik biiyiime-
nin en 6nemli aktorleridir. Cin’in toplam ihraca-
tinm %68’ini gerceklestiren KOBI’ler, iilkedeki
ihracat artis hizinin halihazirda yiiksek olan eko-
nomik bliylime oranini bile ge¢mesini saglamak-
tadir (Hall, 2007: 29; Organisation for Economic
Co-Operation and Development [OECD], 2008:
2). 2011 itibariyle 18.255 milyar dolar biiyiiklii-
giindeki diinya mal ihracatinin, 1.898 milyar do-
lar ile %10,4’lik kismini1 gerceklestiren Cin; diin-
yanin bu alanda en ¢ok ihracat yapan iilkesi konu-
mundadir. Cin’deki KOBI’ler, ihracat paylar dik-
kate alindiginda, tek baglarma 1.290 milyar dolar
ile diinya mal ihracatinin %7’sini gerceklestirmek-
tedir (World Trade Organization [WTO], 2012:
26, 28). KOBI’ler iilkemizde de ihracatin énem-
li bir kismmi gerceklestirmektedir. Bu isletmele-
rin ihracatlarinin tilkemizdeki toplam ihracat i¢in-
deki payr %59,6’dir (Tiirkiye Istatistik Kurumu
[TUIK], 2012)

Ulke ekonomilerinde istihdama, ekonomik akti-
viteye ve ihracata yiliksek oranlarda katilimda bu-
lunan KOBI’ler; inovasyon sistemlerine de katki
saglamaktadir. Degisen ve doniisen piyasa sartla-
rina uyum saglamak ve fark yaratmak adina cesitli
stratejiler gelistirmek zorunda olan KOBI’ler, faa-
liyetlerine devam edebilmek veya biiylimek ama-
ciyla inovasyon faaliyetlerine yonelebilmektedir.
KOBI’leri inovasyona yonelten faktdrlerin basin-
da, kiiresellesmeyle birlikte piyasaya farkli iilke-
lerden bir¢ok isletmenin girisi nedeniyle artan re-
kabet baskis1 ve geleneksel olarak KOBI’lerin yo-
gun olarak faaliyet gosterdigi yerel piyasalara gir-
meye calisan biiyiik isletme sayisinin artmasi gel-
mektedir. Rekabet ortaminin dogasini sik sik fark-
lilagtiran teknolojik gelismelerin, tiiketici ter-
cihlerini de hizli bir sekilde degistirmesi sonu-

cu mal ve hizmetlerin kisa siirede eskiyebilmesi
de KOBI’leri inovasyona zorlamaktadir (Bullin-
ger, Bannert ve Brunswicker, 2007: 17). KOBI’ler
yeni iiriinleri, siire¢leri, organizasyon yontemlerini
ve pazarlama tekniklerini ekonomiye kazandirma
yoluyla inovasyona katki saglamaktadir (OECD,
2010: 32).

Ekonomik ve sosyal gelismede kilit rol oynayan
KOBI’ler; hem gelismekte olan hem de gelismis
iilkelerde finansal ve finansal olmayan birgok so-
run yasamaktadir. KOBI’lerin biiyiime firsatlarini
degerlendirebilmeleri i¢in gerekli olan uygun sart-
larda yeterli finansman kaynagina erisime iliskin
karsilastiklar1 sorunlar, yasadiklari finansal sorun-
larin basinda gelmekle beraber 6zellikle gelismek-
te olan iilkelerde ciddi boyuttadir. Kurulus asa-
masinda faaliyetlerini genellikle kurucularin kisi-
sel birikimleri ve 3. sahislardan saglanan finansal
destekler ve katilimlar ile finanse eden KOBI’ler,
biliylimeye basladiklarinda biiylimeye ve verimli-
lik artisina pozitif olarak etki eden dis kaynaklara
daha ¢ok ihtiya¢ duyar (IFC, 2011: 81). KOBI’ler
yatirtmlarinin finansmani i¢in dis kaynak ola-
rak en ¢ok banka kredilerini kullanmakta ve ban-
ka kredilerinin dis kaynaklar i¢indeki pay1 orta-
lama olarak %50 ile %70 arasinda degismekte-
dir (Ayadi, 2005: 2; Stein, Goland ve Schiff, 2010:
7). Banka kredileri KOBI’lerin en 6nemli dis fi-
nansman kaynagi olmasima ragmen, KOBI’lerin
kullandiklar1 banka kredileri 6zellikle gelismek-
te olan {ilkelerde kredi ihtiyacini karsilamaktan
olduk¢a uzaktir (Stein, Goland ve Schiff, 2010:
7). KOBI’lerin kredi agiklarinin paralelinde, ge-
lismekte olan tlilkelerde isletme kredilerinden al-
diklar1 pay %34 iken, gelismis lilkelerde isletme
kredilerinin %62’si KOBI’ler tarafindan kullanil-
maktadir (IFC, 2010: 23). Yine KOBI kredilerinin
Gayri Safi Milli Hasila’ya orani gelismis iilkele-
re kiyasla gelismekte olan iilkelerde oldukc¢a dii-
stiktiir. Tlgili oran Dogu Asya ve Pasifikte %6,4,
Dogu Avrupa ve Orta Asya’da %7, Latin Ameri-
ka ve Karayipler’de %3,9, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’da %5,5, Giiney Asya’da %4,3, Sahra-Alt1
Afrika’da %2,6 ve gelismis iilkelerde %15,3 tlr
(Ardig, Mylenko ve Saltane, 2011: 28). Dis finans-
man kaynaklarini, en sik kullanilan dis finansman
kaynag1 olarak da banka kredilerini ihtiyaglar1 ora-
ninda kullanamayan KOBI’ler; ¢alisma sermaye-
lerini ve yatirimlarini (sabit varlik alimlar1) daha
cok i¢ kaynaklar (dagitilmayan kérlar) ile finan-
se etmek zorunda kalmakta; buna bagl olarak bii-
ylime firsatlarin1 etkin bir sekilde degerlendire-
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memekte ve isletme performanslarini artirama-
maktadir (The World Bank, enterprisesurveys.org,
2013). Finansmana erigim, isletmelerin biiyiimele-
rine ve gelismelerine olanak saglayacak bir ekono-
mik ortam igin gereklidir. KOBI’lerin uygun sart-
larda finansmana erisim diizeylerinin artmasi ino-
vasyon faaliyetlerinin hizlanmasi, makroekono-
mik istikrarin saglanmasi ve Gayri Safi Milli Ha-
silanin artmasit anlamina gelmektedir. Fakat birgok
KOBI finansman kaynaklarini uygun maliyetle ve
yeterince kullanamamaktadir. KOBI’lerin finans-
mana erisimde biiyiik igletmelere gore dezavantaj-
1 konumda bulunmasinin temelinde yiiksek islem
maliyetleri, bilgi asimetrisi, yiiksek kredi riski, si-
nirl teminat ve kurumsal altyapi eksiklikleri yat-
maktadir.

3. isletmelerde Performansin Stratejik
Bileseni: Finansal Performans

20.yiizyilla birlikte isletmelerde yonetim; tiretimin
girdi ve ¢iktilarinin dlgiilebilir hale getirilmeye ¢a-
lisildig1 ve teknik bir siireg¢ olarak kabul edildigi
bilimsel anlayistan insan faktoriinii 6n plana alan,
iiretimi tiim kademeleriyle daha etkilesimli bir sii-
rec¢ olarak goren ve emegi iiretimin temel girdisi
kabul eden miisteri odakli sistemlerin yol goster-
digi modern yonetim anlayisina dogru bir degisim
yasamistir. Isletme ydnetimine iliskin bu gelisme-
lerin paralelinde sonuca odakl1 yonetim, yerini sis-
temin bir biitlin olarak isleyisini baska bir ifadeyle
performansini 6nceden belirlenmis kriterlere gore
Olcme, degerlendirme ve denetime tabi tutan yak-
lasimlara birakmustir (ilhan, 2011: 113). Fransiz-
cadan dilimize “basarim” olarak gecen perfor-
mans, onceden planlanmis bir etkinlik sonucunda
elde edilen c¢iktiy1 nicel veya nitel olarak belirle-
yen bir kavramdir. Performans baska bir ifadeyle
belirlenmis bir hedefe ulasim seviyesinin Sl¢iimii-
diir (Devlet Planlama Teskilat1 [DPT], 2000: 74;
Tiirk Dil Kurumu, tdk.gov.tr, 2013). Performans,
organizasyonun maddi ve manevi unsurlarindan
en lUst dlizeyde yararlanma derecesidir (Cakmak
ve Ocakli, 2006: 214). Performans, isletmeler 6ze-
linde, belirli bir donemde gerceklestirilen faaliyet-
lerin sonucu olarak da tanimlanabilmektedir (Web
Finance, investorwords.com, 2013). Isletmelerin
performans anlayislari, yonetim anlayislarindaki
gelismelere de bagli olarak degisimlere ugramis-
tir. Temel performans anlayist minimum maliyet-
le saglanabilecek maksimum iiretim sonucu elde
edilmesi amaclanan kér iken, is diinyasmin daha

rekabetci bir hal almasiyla miisteri tatmini, kalite
ve yenilik gibi faktorler de zamanla performans ile
iliskilendirilmeye baglanmistir. Giiniimiizde per-
formans; verimlilik, etkinlik, etkililik, ekonomik-
lik, kalite ve inovasyon olmak iizere bes ana bas-
lik altinda toplanabilen unsurlardan olugmaktadir
(DPT, 2000: 75; Celep, 2010: 11).

Isletmenin faaliyet sonuglarmi parasal terimler-
le ifade eden finansal performans, belirli bir do-
nemde varliklarin gelir elde etmeye yonelik kulla-
nim diizeyini ve igletmenin finansal durumunu or-
taya koyar (Web Finance, businessdictionary.com,
2013; Web Finance, investopedia.com, 2013). Fi-
nansal performans 1990’1 yillarin basina dek is-
letme performansini tek basina karsilayan bir kav-
ram olarak yaygin sekilde kullanilmis fakat son
yillarda bilgi ekonomisine gecisin hizlanmasinin
paralelinde finansal olmayan performansla birlik-
te isletme performansinin bir alt boyutu olarak ka-
bul edilmeye baglanmistir. Finansal olmayan per-
formansla birlikte isletme performansini olusturan
ve ifade eden finansal performans, tek basina is-
letme performansini acgiklama noktasinda yeter-
li olmamakla beraber performansin baslica bile-
seni olma 6zelligini giiniimiizde de korumaktadir.
Isletmenin finansal olarak hangi noktada oldugu-
nun belirlenmesi ve ileriye yonelik finansal yone-
time dair kararlarin aliabilmesi i¢in finansal per-
formansin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Finansal per-
formans hedeflerine ulagsmak amaciyla gercekles-
tirilen faaliyetlerin sonuglarini 6lgmek, degerlen-
dirmek ve finansal performansi ortaya koymak
icin farkli hesaplamalara tabi finansal performans
gostergelerinden yararlanilir. Isletmelerde finan-
sal yonetimin araglarindan olan finansal gosterge-
ler; finans fonksiyonunun etkin ve etkili bir sekil-
de ytriitiilmesi baglaminda finansal kaynaklarin
isletmenin genel amaglarini destekleyecek sekilde
tedarik edilmesine ve kullanilmasina yardim eder.
Finansal gostergeler isletmenin baslica amagclari
arasinda yer alan hedeflenen finansal performans
diizeyine ulasilip ulasilmadig1 hakkinda bilgi ve-
rirken, girdi ve ciktilar1 finansal terimlerle ifade
ederek denetim mekanizmasini da ¢alistirir (Otley,
2002: 3-4). Finansal performans 6l¢iimii; finan-
sal performans gostergeleri araciligiyla karlilik,
fiyatlandirma, biitceleme, maliyet yonetimi, du-
ran varlik alim1 ve stratejik planlamaya iligkin ka-
rar alma siireglerinde bilgi saglar. Finansal analiz
cercevesinde yliriitiilen finansal performans 6l¢ii-
mi; yoneticiler, kredi verenler ve mevcut/potan-
siyel yatirimeilara ek olarak 21.ylizyilin rekabet-
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¢i ekonomik sistemlerinde ayni sektdrde faaliyet-
lerini stirdiiren isletmeler tarafindan da karsilastir-
ma amagcl olarak siklikla kullanilmaktadir. Finan-
sal performans gostergelerini sagladigi veri tiirti-
ne gére muhasebe bazli (accounting-based), deger
bazli (value-based) ve piyasa bazli (market-based)
seklinde li¢ sinifa ayirmak miimkiindiir (Caliskan,
Icke ve Aytiirk: 2011: 61; Yal¢in, Bayrakdaroglu
ve Kahraman, 2012: 351).

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin temel amaci, hisseleri borsada is-
lem géren KOBI’lerin finansal performanslarinin
hangi faktorlerden etkilendigini ekonometrik ana-
liz yardimiyla belirlemektir. Finansal performansi
ortaya koyan finansal performans gostergelerinin
ve finansal performans ile iligkilerinin arastirilma-
st amaciyla secilen bagimsiz degiskenlerin daha
onceki benzer caligmalardan yararlanilarak belir-
lendigi arastirmada; bagimli degisken konumun-
daki finansal performans gostergelerindeki degi-
simlerin hangi bagimsiz degiskenler tarafindan
anlaml olarak agiklandiginin tespit edilmesi, ba-
gimsiz degiskenlerin KOBI’lerin finansal perfor-
manslarini hangi 6l¢iide etkilediginin belirlenmesi
ve finansal performans ve finansal performansi et-
kileyen degiskenler arasindaki iliskinin belirli bir
regresyon modeli ¢ercevesinde ortaya konulma-
s1 amaglanmaktadir. Bu amagcla Borsa Istanbul’a
kote ve KOBI sinifina giren isletmelerin finan-
sal performanslarini belirlemesi muhtemel islet-
me tarafindan kontrol edilebilir (i¢sel) ve isletme-
nin kontrolii disindaki makroekonomik faktdrlerin
(dissal) yer alacag1 ve farkli bagiml degiskenlerin
kullanilacagi ekonometrik modeller kurulacak ve
analiz sonuclar1 yorumlanacaktir. Bu baglamda fi-
nansal performans, i¢sel ve digsal belirleyicilerin
bir fonksiyonu olarak ele alinacaktir.

Son yillarda, borsa kotasyon sartlarin1 saglaya-
mayan ve gelisme potansiyeline sahip igletmele-
rin sermaye piyasasindan fon saglamalar1 amaciy-
la, daha esnek kosullara sahip ve Borsa Istanbul
biinyesinde ayr1 bir piyasa olarak “KOBI Borsa-
s1” seklinde teskilatlandirilan Gelisen Isletmeler
Piyasas’nin (GIP) kurulmasi ve Halka Arz Sefer-
berligi ¢ercevesinde borsaya acilacak KOBI’lere
tesvik ve kolayliklarin saglanmasina bagli olarak
oniimiizdeki yillarda daha ¢ok KOBI’nin halka

acilacagina yonelik beklentiler; ¢alismay1 6nemli
hale getirmektedir. Aragtirmanin dnemine ek ola-
rak bagimsiz degisken olarak isletmeye 6zgii de-
giskenlerin yaninda temel makroekonomik degis-
kenlerin de kullanilmasi, daha dogru sonuglar elde
edebilmek amaciyla yillik verilerin yerine ii¢ ay-
lik verilerin tercih edilmesine bagli olarak gore-
celi genis bir veri seti elde edilmesi, KOBI smni-
fina giren isletmelerin se¢ilmesinde 2012°de revi-
ze edilen yeni KOBI tanimindan yararlanilmasiyla
analize konu KOBI sayisinin artmasi, geleneksel
finansal performans gostergesi olan aktif karlilik
oraniyla birlikte modern piyasa bazli finansal per-
formans gostergesi olan Tobin’s q’nun da bagim-
1 degisken olarak kullanilmasi; ¢alismay1 6zgiin
hale getirmektedir.

4.2. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenleri ve
Tamimlayic Istatistikleri

Arastirmada, hisseleri Borsa Istanbul’da islem go-
ren ve KOBI smifina giren isletme verileri kul-
lanilmistir. KOBI sinifina giren isletmelerin se-
cilmesinde, finansal kuruluslar ve 6zkaynagi ne-
gatif olan isletmeler aragtirmanin veri setine da-
hil edilmemistir. 1985 yilinda faaliyete gegcen ve
eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB), 2013’te degisen adiyla Borsa Istanbul un'
alt piyasalari olan ulusal pazar, ikinci ulusal pazar
ve GIP’te hisseleri islem goren KOBI’lere ait ni-
cel veriler arastirmada kullanilirken; 2005°te ya-
yinlanan ve 2012’de revize edilen resmi KOBI? ta-
nimindan yararlanilmistir. Arastirmada 2012 son
ceyrek verilerine gore calisan sayisi 250’nin al-
tinda ve net satis hasilati (geliri) veya mali bilan-
co degeri (aktif toplami) 40 milyon TLyi agsma-
yan toplam 27 isletmenin® 2009-2012 yillar1 ara-
sinda 16 doneme iliskin ii¢ aylik verileri kullanil-
mustir. KOBI’lere iliskin veriler Kamuyu Aydinlat-
ma Platformu’nun (KAP) internet sitesinden (kap.
gov.tr) alinmis, makroekonomik bagimsiz degis-
kenlerin elde edilmesinde ise OECD’nin internet
sitesinden (oecd.org) yararlanilmistir.

1 Bkz
hakkinda

http.://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-

2 Bkz. 2005/9617 No’'lu Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme-
leri Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimalari Hakkinda Yénetme-
lik

3 EK 1
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Aragtirmada kullanilmak tizere, daha 6nceki ben-
zer ¢aligmalarda kullanilan, 2 bagimli degisken ve
16 bagimsiz degisken se¢ilmistir. Se¢ilen her bir
bagimli degisken icin tiim bagimsiz degiskenlerin
dahil edilecegi modeller kurulacaktir. Enflasyon
orani ve Gayri Safi Yurtici Hasila biiylime orani-
nin digsal degisken olarak se¢ildigi calismada kul-
lanilan bagimli degiskenler aktif karlilik oran1 ve
Tobin’s q’dur.

Aktif Karlilik Oran1 (AKO): FVOK/Net Varliklar
Tobin’s Q (Q): Oranin hesaplanmasinda, Chung ve
Pruitt’in (1994) gelistirdikleri yontem tercih edil-

mistir:

mve: halka ag¢ik piyasa degeri

ps: oncelikli hisse senetlerinin tasfiye (defter) de-
geri

avcl: kisa vadeli borglarin defter degeri
avca: donen varliklarin defter degeri
avltd: uzun vadeli borglarin defter degeri

ta: varliklarin defter degeri

mve + ps + avcl — avca + avltd
ta
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve he-

saplanmalarina iligkin agiklamalar ise su sekilde-
dir:

Tobin's q =

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degisken

Aciklama

Cari Oran (CO)

Doénen varliklar/Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

Donen Varliklar Devir Hizi (DDH)

Net Satiglar/Donen Varliklar

Donen Varliklar/Toplam Varliklar Orani (DV)

Kaldirag Orani (KO)

Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar

(KV)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar (KY)

Isletme Biiyiikliigii (LB)

Aktif toplamlarinin dogal logaritmalari
hesaplanmistir

Isletme Yas1 (LY)

Isletme yasi, dogal logaritmasi almarak
analize dahil edilmistir

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi (MDH)

Net Satigslar/Maddi Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar/ Toplam Varliklar Oran1 (MV)

Net Ticaret Siiresi (NTS)!

Tic. Alacaklar + Stoklar — Tic. Borglar
Net Satislar

Ozkaynaklar Devir Hiz1 (ODH)

Net Satislar/Ozkaynaklar

Stoklar/Toplam Varliklar Oran1 (SV)

Varlik Devir Hiz1 (VDH)

Net Satiglar/Toplam Varliklar

Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyime Oran1 (GSYIH)

Harcamalar yoOntemine gore hesaplanan,
takvim etkisinden arindirilmis ve sabit
fiyatlarla ifade edilen GSYIH’nin bir
onceki yilin aym ¢eyregine gore hangi

oranda degistigi dikkate alinmigtir

Enflasyon Orani (ENF)

TUFE’de bir 6nceki yilin ayni geyregine
gore meydana gelen yiizde degisim dikkate
almmistir
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Verilere iligkin tanimlayici istatistikler agsagidaki gibidir:

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
AKO -0,0028 | -0,0030 0,5533 -0,2669 0,0502
Q 1,5859 1,0326 10,5524 -0,3982 1,7115
CcO 7,9392 2,3267 158,02 0,0404 18,1328
DDH 1,0136 0,2705 42,8509 3,31E-05 4,7188
DV 0,4431 0,3994 0,9990 0,0121 0,2897
KO 0,3253 0,1980 0,9844 0,0054 0,2774
KV 0,2160 0,1184 0,9721 0,0022 0,2181
KY 0,6714 0,7282 1 0,0188 0,2792
LB 17,5644 | 17,5331 20,7454 14,8573 1,1082
LY 3,2268 3,3586 3,8501 1,1786 0,5610
MDH | 472,8810 | 0,3996 | 28.876,18 0,0002 3.377,399
MV 0,3325 0,2741 0,9846 0,0006 0,2844
NTS 42,9049 1,2179 12.216,30 | -414,0012 635,0735
ODH 1,0134 0,1431 43,2457 3,55E-05 5,1162
SV 0,1349 0,0487 0,7495 0 0,1922
VDH 0,7843 0,0798 42,7437 2,82E-05 4,6881
ENF 7,4861 7,4 10,4 4,3 1,7841
GSYIH | 3,9352 5 11,6 -13,2 6,6552

Tanimlayict istatistiklere gore hisseleri Borsa
Istanbul’da islem géren KOBI’ler genel olarak
kaynaklarini karli kullanamamaktadir. 1,59 ortala-
maya sahip Tobin’s q; 1’den biiyiik oldugundan,
isletmelerden gelecek donemlerde yeni yatirimlar
beklendigi goriilmektedir. Donen varliklar kisa va-
deli yabanci kaynaklarin yaklasik 8 katiyken, do-
nen varlik devir hiz1 yaklasik 1’dir. Donen varlik-
lar, toplam varliklarin ortalama %44’iinii olustur-
maktayken; varliklarin %331 yabanci kaynaklar,
%67’si ise 0zkaynaklar ile finanse edilmektedir.
Yabanci kaynaklarin agirlikli kisa vadeli olmasi,
kisa vadeli kaynaklarin hem daha diisiik maliyet-
li olmasi hem de daha kolay bir sekilde saglanma-
st ile aciklanabilir. Tanimlayicr istatistikler, mad-
di duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki or-
talama paymin %33 oldugunu da ifade etmekte-
dir. Birim 6zkaynak bagina ortalama 1,01 br. sa-
tis yapilmakta, stoklar toplam varliklarin yaklagik
%13’linli olugturmakta ve 1 br. varliga karsilik or-
talama 0,78 br. satis gerceklestirilmektedir. Maddi
duran varlik hizinin ve net ticaret siiresinin yiiksek
standart sapmalara sahip olmas1, KOBI’ler arasin-

da bu degerlere iliskin dnemli farkliliklarin bulun-
dugunu gostermektedir. Yine ortalama enflasyon
oranmin yaklasik %7,49 ve ortalama Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila biiylime oraninin yaklasik %3,94 ol-
dugu da istatistiki sonuglar arasindadir.

4.3. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren
KOBI’lerde finansal performansi anlamli bir se-
kilde belirleyen diger bir ifadeyle etkileyen islet-
me i¢i ve temel makroekonomik degiskenlerin tes-
pit edilebilmesi amaciyla panel veri regresyon mo-
delleri kurulacaktir. Ekonomik ve finansal analiz-
lerde kullanilan veriler gesitlilik gdstermekte ve
bu cesitlilige bagli olarak farkli veri tiirlerine fark-
I1 analiz yontemleri uygulanabilmektedir. Ekono-
metrik analizlere konu olan veriler; yatay kesit ve-
rileri, zaman serileri ve yatay kesit verileri ile za-
man serilerinin birlesiminden meydana gelen pa-
nel veriler olmak tizere ii¢ baslik altinda toplan-
maktadir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit veri-
lerinin kullanilarak regresyon modelleri kurulma-
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s1 yontemine panel veri analizi ad1 verilir (Giive-
nek ve Alptekin, 2010: 179). Panel veri setinde ek-
sik gbzlem mevcutsa dengeli olmayan panel, veri
setinde eksik gdzlem mevcut degilse dengeli panel
$0z konusudur.

Panel veri analizinde regresyon modeli kurulur-
ken, sabit etkiler (fixed effects) veya tesadiifi et-
kiler (random effects) modellerinden yararlanilir.
Sabit etkiler modeli su sekilde gosterilir (Gujara-
ti, 2003: 642):

Yit - o'i T BZXZit + B3X3il+ Sit

Sabit etkiler modelinde Y, bagimli degiskeni, X,
ve X, bagimsiz degiskenleri, oi birimden birime
degisebilen sabiti, B, ve B, bagimsiz degiskenlerin
egim katsayilarini, ¢, hata terimini ifade ederken; i
modeldeki birimlerden her birini, t ise zaman1 gos-
termektedir. Sabit etkiler modelinde yatay kesit bi-
rimleri arasindaki spesifik bireysel 6zellikleri tem-
sil eden sabit, birimler arasinda farklilik gosterebi-
lirken; her birimin sabiti zamana bagli olarak de-
gismez. Bu modelde bagimsiz degiskenlerin egim
katsayilariin yatay kesit ve zaman boyutuna gore
degismedigi kabul edilir (Gujarati, 2003: 642). Bu
haliyle tek yonlii olan modele zaman etkisi de da-
hil edilirse, model ¢ift yonlii hale gelir (Greene,
2003: 291).

Panel veri analizinde kullanilan diger bir model ise
tesadiifi etkiler modelidir. Bu model asagidaki gibi
ifade edilir (Gujarati, 2003: 647):

Y, :a+B2X2it+B3X

it

3it+ l’Li + eit

Tesadiifi etkiler modelinde birimlere 6zgii farkli-
liklar sabit araciligiyla degil, hata terimleri ile ifa-
de edilir ve birimlerin ortak sabitleri oldugu varsa-
yilir. . birimlere 6zgii hata terimiyken, &, zaman
serisi ile yatay kesitin birlesimi sonucu ortaya ¢i-
kan hata terimidir. Tesadiifi etkiler modelinde o
yatay kesitlerin sabitlerinin ortalamasini, pi ise bi-
rimlere iliskin sabitlerin ortalama sabitten sapma-
sini1 ifade eder (Gujarati, 2003: 647-648).

Calismada aktif karlilik orani ve Tobin’s q’nun ba-
gimli degisken olarak kullanilacagi iki adet panel
regresyon modeli kurulacaktir. Kurulacak model-
lerde bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir
iligki mevcut oldugunda ¢oklu baglant1 (multicolli-

nearity) sorunu ortaya cikabilmektedir. Coklu bag-
lantinin varligi, bagimsiz degiskenlerin varyans si-
sirme faktorlerine (variance inflation factors-vif)
bakilarak tespit edilebilmektedir. Varyans sisirme
faktor degerleri 5’in {istiinde olan bagimsiz degis-
kenlerin yer aldig1 modellerde ¢coklu baglanti soru-
nu ortaya ¢ikmaktadir. Varyans sisirme faktor de-
gerleri* DDH, ODH, VDH, MDH, KV ve KO igin
sirastyla 157, 136, 83, 22, 8 ve 7 bulunmus; DDH,
ODH, MDH ve KV degiskenleri modelden ¢ika-
rilip faktor degerleri tekrar hesaplandiginda, tiim
degiskenlerin varyans sigsirme faktor degerlerinin
kritik deger olan 5’in altinda oldugu tespit edilmis-
tir. Coklu dogrusal baglant1 sorununa neden olduk-
larindan dolay1i; DDH, MDH, ODH ve KV degis-
kenleri, modellerden ¢ikarilmistir (Gujarati, 2003:
342, 359; Montgomery ve Runger, 2011: 502).
Birgili ve Diizer’in (2010) calismalarindan yarar-
lanilarak kurulan ve arastirmada tahmin edilecek
panel regresyon modelleri su sekildedir:

Model 1/2

AKO,/Q, =a+B,CO, +B,DV, +B,KO, +BKY,
+ BLB, + BLY, + BMV, + BNTS, + SV, +
B, VDH, + B, ENF, + B, ,GSYIH, +¢,

4.4. Model Tahmini ve Arastirma Sonuclari

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerine
kars1 bircok avantaj tagimakla birlikte zaman seri-
si boyutuna sahip oldugundan dolay1 zaman seri-
lerinin sahip oldugu sorunlar1 da beraberinde geti-
rebilmektedir. Bu 6zelliklerden biri de panel veri
setinde duragan olmama durumuyla bagka bir ifa-
deyle birim kok siireciyle karsilasabilme ihtimali-
dir. Birim kokiin var oldugu duragan dis1 bir seri-
de; seriyi geri ¢evirebilecek uzun donemli ortala-
ma mevcut degildir, varyans zamandan bagimsiz-
dir ve zaman sonsuza uzarken sonsuza yaklasir ve
teorik otokorelasyonlar azalarak sonmez (Seviik-
tekin ve Nargelegekenler, 2010: 305). Granger ve
Newbold (1974) duragan olmayan verilerle ¢ali-
sildiginda sahte regresyonun ortaya c¢ikabilecegi-
ni belirtmislerdir. Sahte regresyonda yiiksek R? ve
anlaml istatistikler s6z konusu olsa bile regresyon
sonuglarii yorumlamak anlamsiz hale gelmekte-
dir. Bu nedenle sahte regresyon probleminden ka-

4 Varyans sisirme faktoér degerleri, Stata 12 ekonometrik
analiz programi kullanilarak hesaplanmistir
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¢inmak i¢in model tahmini yapilmadan 6nce serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi gere-
kir. Ekonometri literatiiriinde panel veri setlerinde kullanilmak tizere birden fazla birim kok testi gelis-
tirilmistir. Bu birim kok testlerinden bir kismi bireysel testler iken bir kismi ise ortak birim kok testleri-
dir. En yaygin kullanilan ortak panel birim kok testleri Levin, Lin, Chu ve Breitung, bireysel panel bi-
rim kok testleri ise Fisher tabanli Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) ve Im, Pesa-
ran, Shin testleridir. Serilerde birim kdkiin varligin1 sinamak amaciyla, calismaya konu olan panel veri
setleri dengeli olmayan setler oldugundan, Maddala ve Wu’nun (1999) dengeli olmayan panel veri set-
leri i¢in 6nerdigi Levin, Lin, Chu (LLC) ve ADF metodolojisi temel alinarak yapilan ADF-Fisher panel
birim kok testleri kullanilacaktir. Her iki test icin de asagidaki hipotezler kurulmustur:

H,: Seri duragan degildir (Birim kok igerir)
H,: Seri duragandir (Birim kok igermez)

Optimal gecikme diizeyi i¢in Schwarz kriteri ve Newey-West bant genisligi i¢in Bartlett Kernel’in kul-
lanildig1 birim kok testlerinin sonuglari diizeyde sabitli ve sabitli-trendli olarak su sekildedir’:

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

LLC (Olasilik-p) ADF-Fisher Ki-Kare (Olasilik-p)
Sabitli | Sabitli-Trendli | Sabitli Sabitli-Trendli

AKO | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Q 0,0000 0,0000 0,0001 0,0922
CO 0,0002 0,0000 0,0023 0,0001
DV |0,0110 0,3787 0,3246 0,6123
KO | 0,0000 0,0004 0,0001 0,0001
KY | 0,0000 0,0000 0,0473 0,0155
LB 0,6036 0,1361 0,9380 0,5011
LY 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
MV | 0,0005 0,3369 0,1882 0,5091
NTS | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
SV 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VDH | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ENF | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
GSYIH | 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Veri setinde DV, LB ve MV disindaki tiim degiskenler %5 veya %10 anlamlilik seviyesinde diizeyde
duraganken I (0), diizeyde duragan olmayan DV, LB ve MV degiskenlerinin 1. derece farklar1 alinarak
I (1) duraganlastirilmistur.

Panel veri setlerine iligkin hangi regresyon modelinin daha uygun oldugunu tespit etmek i¢in ¢esitli test-
ler yapilir. Bu testlerden ilki panel veri setinin yatay kesit ve zaman boyutunu ihmal eden ve klasik En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen havuzlanmis regresyon (pooled regression) ile sabit
etkiler regresyon modeli arasinda tercih yapmak i¢in kullanilan olasilik oran (likelihood ratio) testidir.
Bu testte HO bos hipotezi, ““havuzlanmis model sabit etkiler modelinden daha etkindir” seklinde kuru-

5 Panel birim kik testleri Eviews 7 ekonometrik analiz programi kullanilarak yapilmistir, calismada yapilacak diger analizlerde
de bu program kullanilacaktir
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lur (Greene, 2003: 323). Tahmin edilecek iki model i¢in elde edilen olasilik oran test sonuglari asagida-
ki gibidir:

Tablo 4. Olasilik Oran Test Sonuglari

Istatistik Serbesthk Olasilik

Derecesi
Model 1 | 5,471859 26 0,0000
Model 2 | 43,609602 26 0,0000

Test sonuglaria gore iki durumda da olasilik 0 ¢iktigindan HO hipotezi reddedilmis ve sabit etkiler mo-
deli havuzlanmis regresyona tercih edilmelidir sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan tesadiifi etkiler mo-
deli ve sabit etkiler modeli arasinda da tercih yapilmasi gerekir. Hausman testi sabit etkiler modelinin
mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi uygun olduguna karar verilmesi i¢in yaygin olarak kullanilmasi-
na ragmen, yapilan simiilasyonlarin paralelinde 6zellikle son yillarda her zaman dogru sonuglar verme-
digine dair 6nemli elestiriler almaya baslamistir (Clark ve Linzer, 2012: 26). Clark ve Linzer (2012) ve
Egger’e (2000) gore birimler ana kiitleden tesadiifi olarak se¢ilmediginde ve veri setine dahil edilmeyen
birimlere iligkin tahmin yapilmayan durumlarda sabit etkiler modeli daha dogru sonuglar verdiginden,
her iki modelde de sabit etkiler dikkate alinacaktir.

Tiim zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon (autocorrelation) énemli
bir sorundur. Calismada kurulan modellerde, hata terimlerinin ardisik degerleri birbiriyle iligkili oldu-
gunda ortaya ¢ikan otokorelasyonun olup olmadigi Durbin-Watson (DW) istatistigine bakilarak belir-
lenecektir (Gujarati, 2003: 70). DW istatistiginin 1,5 ile 2,5 degerleri arasinda olmasi, otokorelasyonun
kabul edilebilir sinirlarda oldugunu gosterir (Hutcheson ve Sofroniou, 1999: 49). Modellerde otokore-
lasyon sorunuyla karsilasildiginda bu sorunu ¢6zmek igin Cochrane-Orcutt diizeltmesi uygulanarak mo-
dele otoregresif siire¢ terimleri olan AR (t) terimleri eklenecektir (Hajiha ve Akhlagi, 2011: 820; Wang,
Chan ve Xu, 2012: 322). Otokorelasyona ek olarak panel veri regresyon modellerinde hata terimlerinin
varyansinin sabit olmadigi durumda ortaya ¢ikan degisen varyans (heteroscedasticity) sorunuyla da kar-
silagilabilmektedir (Gujarati, 2003: 68). Calismada muhtemel degisen varyans sorununu ¢ézmek ama-
ciyla, coef kovaryans yontemi olarak white (diagonal) kullanilacaktir (Reed ve Ye, 2011: 989; Eller, Ha-
iss ve Steiner, 2005: 44). Coklu baglanti, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan arindirilarak
tahmin edilen panel veri regresyon modellerinin sonuglart agagidaki gibidir®.

Tablo 5. Model 1 (Aktif Karlilik Orani)

Bagimli Degisken: AKO
Yontem: Sabit Etkili Panel
Orneklem: 2009.2-2012.4
Panel Gozlem Sayisi: 387

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist Olasilik
C -0.136527 0.100494 -1.358563 0.1752
CcoO -0.000120 8.48E-05 -1.417434 0.1573
D(DV)*** 0.138076 0.082230 1.679135 0.0940
KO -0.025604 0.022415 -1.142308 0.2541
KY 0.007088 0.010363 0.683989 0.4944
D(LB)* 0.067458 0.023799 2.834507 0.0049

6  Sabitin katsayisi igletmelere gére dedistigi icin katsayilara tahmin sonuglarinda yer verilmemistir
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Ly** 0.054587 0.030196 1.807772 0.0715
D(MV) -0.100316 0.067027 -1.496649 0.1354
NTS -3.80E-06 3.03E-06 -1.252072 0.2114
SV** -0.125210 0.048510 -2.581122 0.0103
VDH** 0.001426 0.000655 2.176078 0.0302
ENF#** -0.002978 0.001356 -2.196823 0.0287
GSYIH -0.000300 0.000423 -0.708929 0.4788
R% 0,425607 Diiz. R%: 0,362886 |D-W ist.:2,134712 |F-ist.: 6.785706 Olasilik (F-ist): 0,0
*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir

Aktif karlilik oraninin bagimli degisken olarak
kullanildigr Model 1’in, F istatistigine bakilarak
%1 anlamlilik diizeyinde genel olarak anlamli ol-
dugu ve bagiml degiskendeki degisimin yaklasik
%36’siin bagimsiz degiskenler tarafindan acik-
landig1 goriilmektedir. Model tahmin sonuglarina
gore bagimsiz degiskenlerden DV %10, LB %1,
LY %10, SV %5, VDH %5 ve ENF %S5 diizeyin-
de anlamli ¢ikmis, diger bagimsiz degiskenler ile
bagimli degisken arasinda anlamli bir istatistiksel
iligki bulunamamastir. Degiskenlerden SV ve ENF
aktif karlhilik oranini negatif olarak etkilerken; DV,
LB, LY ve VDH aktif karlhilik oranini pozitif ola-
rak etkilemektedir. Aktif karlilik orani; negatif ola-
rak en c¢ok stoklar/toplam varliklar oranindan, po-
zitif olarak ise donen varliklar/toplam varliklar
oranindan etkilenmektedir. Diger degiskenler sabit
kalmak kosuluyla, stoklar/toplam varliklar oranin-
daki 1 br. artis aktif karlilik oranin1 0,13 br. azal-
tirken; donen varliklar/toplam varliklar oraninda-
ki 1 br. artis da aktif karlilik oranin1 0,14 br. artir-
maktadir.

Donen varliklarin toplam varliklara oraninin art-
masi, isletmelerde riski diistirmektedir. Nazir ve
Afza’ya (2009) gore isletmeler, donen varlikla-
ra yatirimi azaltarak agresif bir ¢alisma sermayesi
yonetim politikasi ya da donen varliklarin toplam
varliklara oranimi artirma yoluyla daha temkinli
bir politika izleyebilir. Hisseleri Borsa Istanbul’da
islem goren KOBI’lerin daha az agresif bir poli-
tika benimsemeleri, hem likidite risklerini azalt-
makta hem de karliliklarini olumlu yonde etkile-
mektedir. Bu durum, riski azalan isletmelerin daha
uygun maliyetle dig finansman kaynaklarina ula-
sabildikleri seklinde yorumlanabilir. isletme bii-
ylikliglintin aktif karhlik oranimi pozitif olarak
etkilemesi, Gschwandtner’in (2005) gorisleriy-
le desteklenmektedir. Ayn1 yazara gore biiytik is-
letmeler; faaliyetlerini ve firiinlerini ¢esitlendi-
rebilmek i¢in daha yiiksek kapasiteye ve piyasa-

daki potansiyel rakiplerle rekabet edebilmek adi-
na daha fazla yetenege sahiptir ve dl¢cek ekonomi-
si avantajindan daha kolay yararlanmaktadir. Bor-
sa Istanbul’da KOBI’ler biiyiidiikce bu avantajla-
11 daha etkin degerlendirmekte ve karlilik oranla-
11 artmaktadir. Aktif karlilik orani ve igletme yast
arasinda pozitif iliskilere ulasilmasi, Jovanovic’in
(1982) yillar gectikce isletme yoneticilerinin en iyi
yatirim alternatiflerinin se¢ciminde daha rasyonel
kararlar verdiklerine dair goriisiiyle ayn1 yondedir.
Borsa Istanbul’da daha uzun siireden beri faaliyet
gosteren KOBI’ler, kaynaklarimi daha etkin bir se-
kilde degerlendirmekte ve karlilik diizeyleri yiik-
selmektedir.

Stoklarin toplam varliklar icindeki payi ile aktif
karlilik oranmi arasindaki negatif iliski, Singhal’in
(2005) goriisleri ile ayn1 yondedir. Singhal’e gore
fazla stok, tedarik yonetim siireclerinde ve stok
yonetiminde sorunlar yasandiginin bir gosterge-
sidir ve maliyetleri artirirken karlihig: da diistiriir.
KOBI’ler, Borsa istanbul’da stoklarini azaltma yo-
luyla stoklarin toplam varliklar i¢indeki payini ve
buna bagli olarak fazla stok tutma giderlerini dii-
stirerek karliliklarini artirabilmektedir. Akgii¢’iin
(1998) varlik devir hizinin artmasiyla karliligin da
artabilecegine dair goriisii, caligmada aktif karlilik
orani ve varlik devir hiz1 arasinda bulunan pozitif
iligkileri desteklemektedir. Bu paralelde hisseleri
Borsa Istanbul’da islem goren KOBI’ler, varlik-
larin1 daha verimli kullanarak aktif karlilik oran-
larin1 yiikseltebilmektedir. Yine ¢alismada ulasi-
lan sonuglardan biri olan enflasyon oraninin aktif
karlilik oranin1 negatif yonde etkilemesi de, Friend
ve Hasbrouck’un (1982) goriisleriyle ortlismekte-
dir. Friend ve Hasbrouck’a gore enflasyonist bir
ekonomide artan enflasyon oranlarina bagli olarak
ekonomik aktivite diizeyinin diismesi, iiretim fak-
tor fiyatlarin yiikselmesi ve yapilan ek yasal dii-
zenlemelerle isletmelerin karlilig1 azalabilmekte-
dir.
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Tablo 6. Model 2 (Tobin’s Q)

Bagimli Degisken: Q

Yontem: Sabit Etkili Panel

Orneklem: 2009.3-2012.4

Panel Gozlem Sayist: 355

Degisken Katsay1 Std. Hata t-ist Olasilik
C 1.291466 2.766833 0.466767 0.6410
CO 0.008850 0.006147 1.439754 0.1509
D(DV)*** -0.688221 0.408137 -1.686251 0.0927
KO -0.314218 0.249840 -1.257677 0.2094
KY 0.323789 0.362327 0.893637 0.3722
D(LB)* -0.423523 0.157320 -2.692119 0.0075
LY -0.029427 0.841366 -0.034976 0.9721
D(MV) 0.441191 0.401199 1.099682 0.2723
NTS* 0.000124 3.92E-05 3.158888 0.0017
SV -0.407543 0.612646 -0.665217 0.5064
VDH -0.030691 0.021595 -1.421198 0.1562
ENF 0.025740 0.024845 1.036013 0.3010
GSYIH* 0.033927 0.010761 3.152627 0.0018
AR(1) 0.211898 0.115023 1.842216 0.0664
R?:0,841856 Diiz. R* 0,822277 |D-W ist.:2,171328 |F-ist.: 42,99643 Olasilik (F-ist): 0,0
*, **ve ***sirasityla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir

Tobin’s q’nun bagiml degisken olarak kullanildig:
Model 2’nin, F istatistigine bakilarak %1 anlamli-
lik diizeyinde genel olarak anlamli oldugu ve ba-
giml degiskendeki degisimin yaklasik %82 sinin
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandig1 goriil-
mektedir. Model tahmin sonuglarina gore bagim-
siz degiskenlerden DV %10, LB %1, NTS %1 ve
GSYIH %] diizeyinde anlaml ¢ikmis, diger ba-
gimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda
anlamli bir istatistiksel iligki bulunamamuistir. De-
giskenlerden DV ve LB Tobin’s q’yu negatif ola-
rak etkilerken; NTS ve GSYIH Tobin’s q’yu pozi-
tif olarak etkilemektedir. Tobin’s q; negatif olarak
en ¢ok donen varliklarin toplam varliklar i¢indeki
payindan, pozitif olarak ise Gayri Safi Yurtici Ha-
sila biiylime oranindan etkilenmektedir. Diger de-
giskenler sabit kalmak kosuluyla, donen varlikla-
rin toplam varliklara oranindaki 1 br. artis Tobin’s
q’yu 0,69 br. azaltirken; Gayri Safi Yurti¢ci Hasi-
la biiyiime oranindaki 1 br. artis da Tobin’s q’yu
0,034 br. artirmaktadir.

Dénen varliklarin toplam varliklara oraninin azal-
masi, isletmelerde riski artirmaktadir. Nazir ve

Afza’ya (2009) gore isletmeler, donen varlikla-
ra yatirimi azaltarak agresif bir caligma sermayesi
yonetim politikas1 ya da donen varliklarm toplam
varliklara oranini artirma yoluyla daha temkinli
bir politika izleyebilir. Hisseleri Borsa Istanbul’da
islem gdren KOBI’lerin agresif bir politika be-
nimsemeleri, likidite risklerini artirmasina karsin
Tobin’s q’larin1 olumlu yonde etkilemektedir. D6-
nen varliklarin toplam varliklara oraninin azalma-
st bagka bir ifadeyle duran varliklarin toplam var-
liklar i¢indeki payinin artmasi, Hsu’ye (2007) gore
yatirimlarin artacagi ve isletmenin biiyiiyeceginin
bir isaretidir. Hisseleri Borsa Istanbul’da islem go-
ren KOBI’ler, duran varliklara daha fazla serma-
ye yatirarak uzun vadede yapilacak yatirimlarin
ve gelecekteki bilylime firsatlarmin bir gosterge-
si olan Tobin’s q’yu artirabilmektedir. Isletme bii-
yiikliigiiniin Tobin’s q’yu negatif olarak etkileme-
si, Gala ve Julio’nun (2011) gorisleriyle ayn1 yon-
dedir. Gala ve Julio’ya gore biiytime firsatlarini ve
nakit akiglarini etkin bir sekilde kontrol eden kii-
clik isletmeler, biiyiik isletmelere gore hem daha
yiiksek oranda yatirim yapmakta hem de daha hiz-
I1 biiytimekte ve sonugcta daha yiiksek Tobin’s q’ya
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sahip olmaktadir. Bu paralelde Borsa Istanbul’da
KOBI’ler biiyiidiikge, yenileme maliyetleri karsi-
sinda piyasa degerleri diismektedir.

Hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’ler;
net ticaret siirelerini artirarak diger bir ifadeyle be-
lirli bir ticari alacak ve stok diizeyinde ticari borg-
larin1 azaltarak, Tobin’s q’larim yiikseltebilmekte-
dir. Yine ¢alismada ulasilan sonuglardan biri olan
Gayri Safi Yurti¢i Hasila bilylime oraninin Tobin’s
q’yu pozitif yonde etkilemesi de, ekonomik bii-
ylimenin yatirimlari artirdigint savunan King ve
Levine’in (1994) gorisleriyle desteklenmekte-
dir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila’nin artmasi, hissele-
ri Borsa Istanbul’da islem goren KOBI’lerin gele-
cek donemlerde karli yatirnmlar yapacaklar bek-
lentisine yol agmakta ve yatirimcilarin igletmele-
re bigtikleri deger yenileme maliyetleri karsisinda
artmaktadir.

Hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren KOBI’lerin
aktif karlilik oranlarinin ve Tobin’s q’larinin mak-
roeckonomik gelismelerin etkisine agik olmasina
ek olarak donen varliklarin toplam varliklara orani
ve isletme biiytikligi, her iki finansal performans
gostergesini anlamli olarak etkilemektedir. Fakat
donen varliklarin toplam varliklar igindeki pay1
ve isletme biiyiikliigh aktif karlilik oranimi pozi-
tif olarak etkilerken, Tobin’s q’yu negatif olarak
etkilemektedir. Aktif karlilik oranini pozitif yonde
en ¢ok etkileyen bagimsiz degisken konumundaki
donen varliklarin toplam varliklar igindeki paymin
ayni zamanda Tobin’s q’yu negatif yonde en ¢ok
etkileyen bagimsiz degisken konumunda olmasi
gerceginden hareketle; KOBI’lerin karliliklarini
artirmaya yonelik donen varliklara iliskin izleye-
cekleri finansal stratejiler, yenileme maliyetleri
karsisinda piyasa degerlerini disiirebilecektir. Bu
baglamda KOBI’ler gelecekteki biiyiime firsatla-
rindan vazgegerek karliliklarini artirabilecek ya da
mevcut karlilik diizeylerinin azalmasi kargiligin-
da gelecekteki yatirim firsatlarindan yararlanmak
amaciyla uzun vadeli varlik alimina agirlik verebi-
lecektir. Modeller, hisseleri Borsa Istanbul’da is-
lem géren KOBI’lerin kontrol edebildikleri i¢sel
degiskenlerinin finansal performanslari iizerinde
etkili oldugunu ve temel dissal degiskenlerin de
finansal performansin 6nemli agiklayicilari konu-
munda bulundugunu gostermektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Finansal performansi ortaya koyan finansal per-
formans gdstergelerinin ve finansal performans
ile iligkilerinin arastirilmasi amaciyla segilen ba-
gimsiz degiskenlerin daha onceki benzer calig-
malardan yararlanilarak belirlendigi arastirma-
da; bagimh degisken konumundaki finansal per-
formans gostergelerindeki degisimlerin hangi ba-
gimsiz degiskenler tarafindan anlamli olarak agik-
landiginin tespit edilmesi, bagimsiz degiskenlerin
KOBI’lerin finansal performanslarini hangi 6l¢ii-
de etkilediginin belirlenmesi ve finansal perfor-
mans ve finansal performansi etkileyen degisken-
ler arasindaki iligkinin belirli bir regresyon modeli
cergevesinde ortaya konulmasi amaglanmaistir.

Calismada hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren
ve KOBI smifina giren 27 isletmenin 2009-2012
yillar1 arasinda 16 doneme iliskin ii¢ aylik verile-
ri kullanilmistir. KOBI sinifina giren isletmelerin
secilmesinde, finansal kuruluslar ve 6zkaynagi ne-
gatif olan isletmeler aragtirmanin veri setine da-
hil edilmemistir. Arastirmada kullanilan ve dura-
gan olmayan seriler, farklar1 alinarak duraganlag-
tirtlmis ve birim kok sorunu ortadan kaldirilmistir.
Kurulan panel veri regresyon modelleri ¢oklu bag-
lanti, otokorelasyon ve degisen varyans sorunla-
rindan arindirilarak tahmin edilmistir.

Model tahminlerinden elde edilen sonuclar Borsa
Istanbul’da hisseleri islem goren KOBI’lerin aktif
karlilik oranlarmin; dénen varliklarin toplam var-
liklara oranindan, igletme biiyiikliigiinden, islet-
me yagindan ve varlik devir hizindan pozitif; stok-
larin toplam varliklar i¢indeki paymdan ve enf-
lasyon oranindan negatif olarak etkilendigini or-
taya koymustur. Bu sonuglara gore borsaya kote
KOBI’ler aktif karlihk oranlarini artirmak icin
toplam varliklar icindeki donen varlik payini artir-
mali, daha az stokla calismali ve varliklarin1 daha
verimli kullanarak belirli tutardaki toplam varlik
tutar1 karsiliginda daha fazla satis yapmalidir. Mo-
del sonuglart daha dnceki yillarda faaliyet goster-
meye baslayan ve daha biiyiik aktif toplamina sa-
hip olan isletmelerin daha karh faaliyet gosterdigi-
ni ve enflasyon oranindaki diisiislerin KOBI’lerin
karhiliklarini artirdigini da gostermistir. Hissele-
ri Borsa Istanbul’da islem géren KOBI’lerin agre-
sif olmayan ¢aligma sermayesi yonetim politikala-
r1 benimsemeleri, hem likidite risklerini azaltmak-
ta hem de karliliklarin1 olumlu yonde etkilemek-
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tedir. Borsa Istanbul’da KOBI’ler biiyiidiikge 61-
¢ek ekonomisinin beraberinde getirdigi avantaj-
lar1 daha etkin degerlendirmekte ve karlilik oran-
lar1 artmaktadir. KOBI yoneticilerinin yillar geg-
tikce daha rasyonel yatirim kararlar1 verebilmele-
ri ve kaynaklar1 daha etkin bir sekilde degerlen-
dirmeleri, karlilik diizeylerine olumlu etkide bu-
lunabilmektedir. Yine KOBI’ler, Borsa Istanbul’da
stoklarini azaltma yoluyla stoklarin toplam varlik-
lar icindeki payini ve buna bagli olarak fazla stok
tutma giderlerini diislirerek karliliklarini artirabil-
mektedir.

Arastirma sonugclari Borsa Istanbul’da hisseleri is-
lem goren KOBI’lerin Tobin’s q’larmin net tica-
ret stiresinden ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila biiyiime
oranindan pozitif; donen varliklarin toplam varlik-
lara oranindan ve isletme bilylikligiinden negatif
olarak etkilendigini gostermistir. Bu sonuglar bag-
laminda borsaya kote KOBI’ler varliklarimnin yeni-
leme maliyetleri karsisinda piyasa degerlerini ar-
tirmak i¢in toplam varliklar igindeki duran var-
lik paymi artirmali ve belirli bir ticari alacak ve
stok diizeyinde ticari borglarini azaltarak net tica-
ret sliresini yiikseltmelidir. Model sonuglar1 daha
biiyiik aktif toplamina sahip isletmelerin daha dii-
stik q oranlarina sahip oldugunu ve Gayri Safi Yur-
tigi Hasila biiyiime oranindaki artisin q oranlari-
n1 artirdigini da ortaya koymustur. Hisseleri Borsa
Istanbul’da islem gdren KOBI’ler agresif calisma
sermayesi yonetim politikalar1 izleyerek ve duran
varliklara daha fazla sermaye yatirarak uzun vade-
de yapilacak yatirimlarin ve gelecekteki biliylime
firsatlarinin bir gostergesi olan Tobin’s q’larin1 ar-
tirabilmektedir. Borsa Istanbul’da biiyiime firsat-
larin1 ve nakit akislarini etkin bir sekilde kontrol
edebilen goreceli daha kiiciik KOBI’ler, daha yiik-
sek Tobin’s q’ya sahip olmaktadir.
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