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0z:

Son yularda is c¢evrelerinde giderek onem kazanan kurumsallasma,
kurumlarin stirekliligi, davramslara bir standart getirilmesi ve istikrar kazanmasi
seklinde tamimlanabilmektedir Bir baska deyisle kurumsallasma, kuruluslarin faaliyet
gosterdikleri ¢evreleriyle olan uyum siirecini ve bu kuruluslarda zamanla olusan bir
ilerlemeyi aciklamaktadir. Yénetisim, yonetimden farkli olarak, yonetim, iletisim ve
etkilesim kavramlarimin birlesiminden olugmustur ve birlikte yonetmek anlamina
gelmektedir. Bu ¢alismada, BIST Ikinci Ulusal Pazarda 2012 yilsonu itibariyle yer alan
77 sirketin performans olgiitlerinin karsilastirilmali analizi, borsaya kote olduklar:
tarih  oncesi ve sonrast bilango verileri  kullanilarak  gergeklestirilmistir.
Gergeklestirilen istatiksel analiz sonucunda ve kurumsal ydnetisim kapsaminda
degerlendirmelerde kullanilan mali rasyolar dikkate alindiginda, BIST Ikinci Ulusal
Pazarda faaliyet gdsteren firmalarin BIST Ikinci Ulusal Pazar’a kotasyonundan,
kurumsallagma anlaminda belli bir diizeyde katk: elde etikleri gériilmiistiir.
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THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE APPLICATIONS
ON COMPANY PERFORMANCE:
EMPRICAL EVIDENCE FROM BIST SECOND NATIONAL
MARKET
Abstract:

The corporate governance perpective has become increasingly significant in
the buisness environment for last decades. Corporate governance can be defined as the
continuity of companies, the creation of the standard corporate behavior and the
stability of company activities. In an other words, corporate governance illustrates that
the process of alignment of the companies with the environment in which they operate,
and it describes an improvement in organizations over time. Moreover, governance, as
distinct from management, administration, and consists of a combination of the
concepts of communication and interaction with the means to manage. The main
purpose of this research is comparative analysis of the company performance of the 77
companies which have been listed in the BIST Second National Market at the end of the
year 2012, in the context of being listed on the stock Exchange effect as a corporate
govenance measurement. Considering the financial ratios used in the evaluations
within the scope of corporate governance, it can be advocated that companies
operating in the BIST Second National Market have influenced positively by being
listed in the market as mentioned.

Keywords: Corporate Governance, BIST Second National Market
Jel Codes: G30, G34

GIRIS

Giliniimiizde kiiresellesmeyle birlikte meydana gelen degisim ve
doniisiimler, tiim kuruluslarda koklii ve radikal degisim ihtiyacini beraberinde
getirmistir. Bu degisim siireci, asil amaclar1 kar elde etmek olan isletme ve
kuruluglart yogun bir rekabet ortamina siiriiklemistir. Bununla beraber son
donemlerde sikca rastlanilan skandallar ve finansal krizin etkileri isletmeleri
zor durumda birakarak piyasadaki giiveni zedelemistir. Isletmelerin varliklarini
stirdiirebilmeleri i¢in yonetimde yeniden yapilanma ihtiyaci ortaya c¢ikmustir.
Bu yeniden yapilanma ihtiyaci, karsilikli etkilesim ve iletisimi esas alan ve
birlikte yonetmek olarak da tanimlayabilecegimiz ve gerek ozel sektdrde
gerekse kamu sektoriinde yonetim anlayisinin yerini alma egilimi gdsteren
“yOnetigim” kavramini meydana getirmektedir.
Kurumlarm belirli kurallar, yasalar ve degerler agisindan istikrar kazanmasini
ve davraniglarina bir standart getirmesini esas alan kurumsallasma, yonetisim
kavramiyla birlikte kullanildiginda isletmelerin kontrolii ve katilime1 yonetim
acisindan hesap verebilirlik, saydamlik, verimlilik ve performans konularinda
daha etkili sonuglar alinmasini saglayacaktir.
Kurum paydaslarinin (kiigiik-biiyiik hissedarlar, yonetim kurulu, tedarikgiler,
fon saglayanlar, miisteriler vb.) kuruma duyduklar1 giivenin tesis edilmesinde
kurumsal yonetisim 6nemli bir role sahiptir.
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Bu perspektiften bakildiginda bir firmanin kurumsal anlamda giivenilir
olmasi ile ulusal ve wuluslar arasi piyasa katilimcilarinin bir firmaya
gosterdikleri ilgi ve firma performans: arasinda dogrusal bir iliskinin
varligindan sz edilebilir. Bu iliski ampirik ¢aligmalarin bir ¢ogunda pozitif
etki seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede ¢alismanin amacini, kurumsal
yonetisim uygulamalarinin BIST Ikinci Ulusal Pazar’inda yer alan KOBI’lerin
finansal performanslarina olan etkilerinin arastirilmasi olusturmaktadir. Bu
dogrultuda, dncelikle kurumsal yonetisim kavramui, ilkeleri, Diinya genelindeki
uygulamalar1 ve firma performansiyla iligkisinin literatiir —taramasi
gerceklestirilmistir. BIST ikinci Ulusal Pazar’inda 2012 yilsonu itibariyle yer
alan 77 sirketin performans Olgiitlerinin karsilastirilmali analizi, borsaya kote
olduklar1  tarih Oncesi ve sonrasi bilango verileri  kullanilarak
gerceklestirilmistir. Analize konu temel performans degerlendirme olgiitleri
kendi aralarinda degerlendirilmis ve regresyon analizleri ile Ol¢lilmiistiir.
Arastirma  bulgularma gore, KOBI’lerin, performanslarinda kotasyon
tarihlerinden 6nceki yila oranla farkliligin var olup olmadig: tespit edilmistir.

1) KURUMSAL YONETISIMIN TANIMI VE GELIiSiMi

Sosyal sistem igerisinde ortaya c¢ikan iligki ve davranmig bigimleri,
kurumsallagmis bir karakter arz eder. Sosyal rollerin mesrulugu ve bu rolleri ifa
eden aktorlerin  (toplum bireylerinin) davraniglarinin  tanimlanmast,
kurumsallagsma vasitasiyla gerceklesir. Kurumsallagsmanin en temel islevi,
diizenli bir sosyal iligkiler sistemine kaynaklik etmesidir. Diizenli ve istikrar
icindeki davranis kaliplariin degismesi de tabii ki zaman alacaktir. Buradan
kurum ve kurumsallagma ile ilgili bir dogal sonu¢ daha ¢ikmaktadir: Kurum ve
kurumsallagmadaki degisimler birdenbire ya da hizl bir sekilde olamaz, ancak
uzun bir zaman araligina yayilarak gerceklesebilir.

Kurumsallagsma ise kurumlarin siirekliligi, davraniglara bir standart
getirilmesi ve istikrar kazanmasidir. Tiirkiye’de “kurumsallasma” kavrami,
giindemdeki yerini sliphesiz ki uzun yillardan beri muhafaza etmekle beraber,
Oonemini giderek artirmig ve son yillarda, gerek kamu kesiminin, gerekse 6zel
kesimin, faaliyetlerin rasyonalizasyonu baglaminda en 6nemli konusu haline
gelmistir. Esasen Cumhuriyetin ilk yillarinda, devletci yaklagimin da etkisiyle,
kamu kesiminde, kurumsallagsmaya yonelik saglam ve kararli adimlar atildigi
goriilmektedir. Ozel Sektorlerdeki gelisme ise bunun tam tersine bir seyir
izlemistir. ilk yillardaki, aileler icinde dar gergeveli ve yine aile fertlerinin
olusturdugu sinirlt personele dayali yapilanma, bugiin son derece cagdas ve
profesyonel bir kurumsallagma diizeyine ulagmistir. (Berki, 1998).

Kurumsallasma; kuruluglarin  faaliyet gosterdikleri ¢evreleriyle
(6rgiitsel gevre/orgiitsel alan) olan uyum siirecini ve bu kuruluslarda zamanla
olusan bir ilerlemeyi agiklamaktadir (Selznick 1995). Diger bir ifadeyle
kurumsallagma; belli bir ¢evrede faaliyet gosteren kuruluslarin yap1 ve isleyis
ozellikleri ile ¢evrenin Ozellikleri arasindaki paralelligi ve orgiitsel yapilarda
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zamanla olugan benzerligi gostermektedir (Orru, Biggart ve Hamilton 1991).
Cleassens (2003) ise kurumsal yonetimi iki kistmdan olusturmustur. Bunlardan
birincisi isletmenin kendi yetilerinden (finansal yapi, performans 6lgileri,
hissedarlar gibi) olusmaktadir. lkincisi ise piyasadan, yasal cerceveden,
kurallardan gelen faktorlerden olusmaktadir. Oman ve Digerleri (2003) ise
kurumsal yonetimin, formel ve informel unsurlarinin birlikte harmonize
edilerek kuruma kazandirilmasi olarak ifade etmistir (Oman and Fries and
Butter, 2003:6)

Kurumsallagsmada yoneticilere diisen en biiyiilk gorev; orgiit i¢indeki
uyumun yaratilmasimi saglamaktir. Yoneticiler, orgiitlerinin gelecege yonelik
onceliklerini ¢aliganlarinin katilimini saglayarak tespit etmek ve bu dnceliklerin
tiim caliganlar tarafindan anlasilmasini ve kabullenilmesini saglamak igin ¢aba
gostermelidirler. Aksi takdirde, c¢alisanlarin amaci ile Orgiitiin amaci farkl
olabilecektir. Bunun sonucu olarak istenen verim ve katilimecilik
saglanamayacaktir(Ozkaya, http:/ WWW. dtm.gov.tr/ ead/
DTDERGI/ozelsayiekim/sibel.htm). Kuruluglarin ¢aligsanlarina verdigi degerler
sayesinde orgiit kiiltiiri gelismekte, gliclenmekte, ayn1 zamanda kurumsallasma
diizeyi artmaktadir.

1970’lerde ABD’de 6zel sektdor kurumlarinda on plana ¢ikmaya
baslayan “Corporate Social Responsibility” (anonim sirketlerin sosyal topluma
kars1 olan sorumluluklari) ve bunun iizerinde yapilan ¢aligmalar, aradan gegen
25 senenin sonucunda 2000’11 yillarda bizlerin ¢ok daha fazla duyacagimiz ve
yasamimizin bir parcast haline gelecek “Corporate Governance” (Kurumsal
Yonetisim) konseptini olusturmustur (Midilli, http:// www. elegans.com.tr/ 51/
sonbahar2000/html1/036.html).

Kurumsal yonetisim esas olarak is diinyasinda uygulanmaktadir.
Kurumsal yonetisim; Gozetim Kurulu'nun, Paydaslar Genel Kurulu'nun ve
Yonetim Kurulu’'nun sorumluluklari, yeterli i¢ kontrol sistemlerinin
mevcudiyeti, hesap verme sorumlulugu ve denetginin rolii ve fonksiyonu ile
ilgilenmektedir. Modern yonetisim diisiincesinin orijini Ingilizce konusulan
tlkeler olup kavram, simdilerde, diinya c¢apinda dikkate alinmaktadir.
Kurumsal yOnetisimin esasi organizasyonun i¢ ve dis paydaslarinin etkin bir
kontrol sisteminden yarar saglamast ve bu konuda hesap sormasidir. Daha
genel bir ifadeyle, kurumsal yonetisim; sirketlerin yonetimi ve kontrolii,
bunlarin raporlanmasi ve paydaslarin yarari agisindan bunlarin gdzetimi ile
ilgilidir (Ozeren ve Temizel, 2004, s.5).

Kurumsal yonetisimin 6zel ve kamu kuruluslarinin etkin isleyisi ve
dolayisiyla ekonomik biiylime ve gelismesi iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Bu gelismeye, kurumun miitemmim ciizii olan, marka da
dahildir. Kurumsal yonetisim mekanizmasindaki yetersizlikler, kurumsal
yOnetisim basarisizlig1 ile karsi karsiya kalirsa, sistemik risklere yol agabilir.
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Yonetigim analizinin her bir unsuru ¢ok sayida tavsiyede bulunulmasi
sonucunu dogurur. Bundan sonra ¢evrimin her bir unsuru nihai bir bigimde
degerlendirilmek ve bu unsurlar arasindaki etkilesimli iliskiler dikkate alinmak
suretiyle, incelenen politika alanindaki yonetisim hakkinda genel bir goriis
sunulur (Ozeren ve Temizel, 2004:26).

Bir organizasyonun mevcudiyetinin temeli, aslinda, paydaslar1 adina
belirli hedeflere ulagsmaktir. Yonetisimin ana amaci, yonetimin bu konudaki
sorumlulugundan hareketle, ulasilacak hedefleri kolaylastiran giivenceleri
yaratmaktir. Organizasyon bu amaci gergeklestirmek igin yonetilmeli, kontrol
edilmeli ve bu faaliyetler dolayisiyla paydaslar adina gdrevlendiren, pek ¢ok
durumda, bir denetgi (supervisor) araciligiyla paydaglarina hesap
verebilmelidir. Bu nedenle, yonetisim, aslinda yonetim — kontrol — gézetim ve
hesap verme sorumlulugunu kapsar (Ozeren ve Temizel, 2004:8).

1)) BiST iKiINCi ULUSAL PAZAR VE YENi EKONOMIi
PAZARI

Tirkiye’de yillardir {izerinde c¢alisilan ve kurumsallagsmasini artik
tamamlamis olan Istanbul Menkul Kiymet Piyasasi mevcutta isletmeler
acisindan ciddi bir fon pazar1 olmustur. Bununla birlikte bu pazardaki gerekli
olan kriterler, KOBI’ler agisindan oldukga yiiksek kalmaktadir. Bu kapsamda
Sermaye Piyasas1t Kurulu tarafindan tespit edilen ve son derece de gerekli olan
asagidaki hususlar cercevesinde BIST Ikinci ulusal Pazar ve yeni Pazar
olusturulmustur. Buna gore (Www.spk.gov.tr);

o BIST 6lgegine gore kiigiik kalan birgok isletmenin pay
ithrag ederek sermaye piyasalarindan fon temin etmelerini
kolaylastiracak organize bir ikinci el piyasa olusturulmasi yoniinde
talepleri bulundugu,

o KOBI'lere odaklanmis, yapist ve organizasyonu bunlarin
ihtiyaglarma gore diizenlenmis bir piyasanm varliginm, KOBI'lerin bu
piyasaya girmeleri konusunda bagli basina bir tesvik unsuru
olusturacagi,

o Bolgesel bazda sirketlerin piyasaya katiliminin artmasi ile
birlikte, BIST'e soguk bakan ve sermaye piyasalarma yatirrm yapmak
konusunda ¢ekingen davranan Anadolu yatirimcisinin, kendi ydresinde
yer alan, tamdig1 ve yakindan bildigi sirketlere daha rahat yatirim
yapabilecegi,

e KOBI'lerin kredilendirilirken, kredi verilen isletmenin
performans1 ve ddeme giiciinden ziyade isletme sahibinin kisi olarak
gosterebilecegi teminatlarm dikkate alinmasi, ticari bankalarin bu tiir
kurumsallagmayan isletmeleri riskli gérmeleri nedeniyle uzun vadeli
kredi agma konusunda isteksiz davranmalar1 ve ipotek karsiliginda
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kredi kullandirmay: tercih etmelerinden dolayr KOBI'ler tarafindan
kullanilan kredi hacminin diisiik, kredi maliyetinin ise yiiksek oldugu,

e Ekonomik kalkinma siirecinde biiylik bir 6neme sahip olan
KOBl'lerin en &nemli sorunlarindan  birinin  fon  yetersizligi
oldugu,gerekgeleriyle, KOBI'lerin sermaye piyasalarindan
yararlanmalar1 dogrultusunda SPK ve BIST tarafindan KOBI'lere ait
sermaye piyasast araglarinin islem gorecegi organize bir piyasa
olusturulmasi1 gergeklestirilmistir. Gelisme ve biiylime potansiyeline
sahip sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihrag
edecekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir
ortam yaratmak amaciyla BIST biinyesinde BIST Gelisen Isletmeler
Piyasasi'min (GIP) kurulmasi amaciyla BIST GIP Yonetmeligi, 18
Agustos 2009 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige girmistir.
Bu kapsamda SPK tarafindan da bazi degisiklik ve diizenlemeler
yapilmigtir. BIST GIP Yonetmeligi ile getirilen diizenlemeler ile
SPK'nin Tebliglerinin esgiidiimiiniin saglanmasi amaciyla SPK
nezdinde bazi Tebliglerin degistirilmesi amaciyla calismalar devam
etmektedir. Ilk olarak Seri: I, No: 40 "Paylarin Kurul Kaydima
Almmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi" 3/4/2010 tarihli ve
27541 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiriirliige girmistir
(Www.spk.gov.tr).

1)  ONCEKI CALISMALAR

Kurumsallasma konusunda yaptiklar1 calismalarda Ozkara, (1999),
Hasit ve Develioglu, (2004), kurumsal kiiltiir, kurumsal yonetim (yOnetisim)
konusunda bilgiler vermektedir. Bu kapsamda kurum kiiltiiriinii olusturan;
inisiyatif kullanimi, risk alimi, hedef belirleme ve departmanlarin birlikte
calisabilmesi, ¢alisanlarin kendilerini tanimlama bigimi, odiil sistemi, terfiler,
maag  parametresi ve iletisimin  gergeklestirilmesi  faktorlerinden
bahsetmislerdir. Karpuzoglu (2003), Us(2003) ve Pazarcik (2004) da
caligmalarinda  kurumsallasmadan  bahsederken  kurumsal  kimlikten
bahsetmistir.  Atilgan  (2003) ve Giin (2003) ise c¢alismalarinda
kurumsallagsmaya miisteri iliskileri boyutu ile bakmugtir.

Jepperson ( 1999) caligmasinda kurumu tanimlamis ve belirli bir asama
ya da ozellige ulasmis sosyal bir diizen ya da bir kalip olarak tanimlamstir.
DiMaggio ve Powell (1991) calismalarinda kurumsallagsmadan bahsederken,
tekrarlanan eylemlerin, aliskanliklarin topluluklar igerisinde nasil standart hale
geldigini ya da kuralimsi bir nitelik kazandigini arastirir. Jaffe’ye (2001) gore
bir orgiit bir kurum olarak goriilmeye baslandiginda daha az rasyonel, daha az
bigimsel, daha az amag¢ odaklilik gibi 6zellikler tasiyan sosyolojik bir nitelige
biiriinmektedir.
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Ulukan (2005) calismasinda Tiirkiye’deki  kurumsallasmadan
isletmeleri; stirekliligi on planda tutan, islerin yiiriitilmesinde ve
sorumluluklarin  belirlenmesinde  kisisellikten — uzaklagmis  Orgiitlere
doniistiirmeye yonelik yoOnetsel cabalar olarak bahsetmektedir. Meyer ve
Rowan ise (1991) caligmalarinda kurumsallagsmanin isletmelere getirecegi
kisitlamalardan bahsetmistir.

Kurumsal yonetisim ve firma degeleme kapsamindaki calismalara
bakilacak olursa; Black, Jang ve Kim (2003) yaptiklar1 ¢alismalarinda Kore
Hisse senedi piyasasinda faaliyet goOsteren firmalarla ilgili olarak
kurumsallagsma etkisini arastirnuslardir. Gompers, Ishii ve Metrick (2003),
caligmalarinda 1500 firma igin 24 farkli kurumsal yonetim hiikmiinii kullanarak
kurumsallasma ve hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi Olgmeye
calismuglardir.

Beiner vd. (2004), Isvigre’de faaliyette bulunan firmalar {izerine
yaptiklar1 c¢alismada, kurumsal yonetim, sahiplik yapisi, yonetim kurulu
ozellikleri, entelektiiel sermaye yapisi ve firma degerini iligkilendirmeye
calismislardir. Gruszczynski(2006), calismasinda Polonya’daki firmalarin
kurumsal yonetim diizeyleriyle firma performans: arasindaki iligkileri
aciklamaya c¢aligmustir. Kim ve Yoon(2007), Kore’deki firmalarin kurumsal
yonetim diizeyleri ve firma performansi arasindaki iliskiye odaklandiklari
caligmalarinda, kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiler
tespit etmiglerdir.

Carik¢1, Kalayc1 ve Go6k(2009), kurumsal yonetim siireci ve sirket
performanst iliskisini ortaya koymak i¢in, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi ve
BIST100 endeksinin getiri ve getiri volatilitesini karsilagtirarak ~test
etmislerledir. Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), yaptiklar1 calismada BIST
Kurumsal Yo6netim Endeksi kapsaminda degerlendirilen firmalarla endeks
disinda tutulan firmalar arasinda bir fark olup olmadigini arasgtirmiglardir.

IV)  VERILERIN OLUSTURULMASI VE ANALIZI

Kurum paydaglarmin  (kiiclik-bliyiik hissedarlar, yonetim kurulu,
tedarikgiler, fon saglayanlar, miisteriler vb.) kuruma duyduklar1 giivenin tesis
edilmesinde kurumsal ydnetisim 6nemli bir role sahiptir. Bu perspektiften
bakildiginda bir firmanin kurumsal anlamda giivenilir olmasi ile ulusal ve
uluslar arasit piyasa katilimcilarmin bir firmaya gosterdikleri ilgi ve firma
performansi arasinda dogrusal bir iligkinin varligindan s6z edilebilir. Bu iligki
ampirik caligmalarin bir gogunda pozitif etki seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢ercevede ¢alismanin amacini, kurumsal yonetisim uygulamalariin
BIST Ikinci Ulusal Pazar’inda yer alan KOBI’lerin finansal performanslarina
olan etkilerinin arastirilmasi olusturmaktadir. Bu dogrultuda, Oncelikle
kurumsal yonetisim kavrami, ilkeleri, Diinya genelindeki uygulamalar1 ve
firma performansiyla iliskisinin literatiir taramasi gerceklestirilmistir. BIST
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Ikinci Ulusal Pazarda 2012 yilsonu itibariyle yer alan 77 sirketin performans
Olciitlerinin kargilastirilmali analizi, borsaya kote olduklari tarih Oncesi ve
sonrast bilango verileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Analize konu temel
performans degerlendirme Olgiitleri kendi aralarinda degerlendirilmis ve
regresyon analizleri ile dl¢iilmiistiir. Arastirma bulgularina gore, KOBI’lerin,
performanslarinda kotasyon tarihlerinden 6nceki yila oranla farkliligin var olup
olmadig tespit edilmistir.

Tablo :1
BIST ikinci Ulusal Pazarda Faaliyet Gosteren Firmalarin Likidite Rasyolari
Ortalamalari
Std. Ort. Ara. |T-
Ortalama | Sapma Fark Test |Sig.

Likidite Rasyolari
Cari Oran (Kotasyon Oncesi) 20,717 66,375 -4.420 - 676 ,50
Cari Oran (Kotasyon Sonrast) 25,138 80,399 ' ' 1
Asit Test Oran1 (Kotasyon Oncesi) 20,732 66,389 -4.054 - 624 53
Asit Test Orani (Kotasyon Sonrast.) 24,786 80,478 ' ' 5
Nakit Oran (Kotasyon Oncesi) 10,254 42,353 -7.808 - 125 ,90
Nakit Oran (Kotasyon Sonrast) 10,715 43,916 ' ' 1
Sftok .Baglmhhk Oranm1  (Kotasyon -8.874 42,441
Oncesi) _ 461 125 ,90
Stok  Bagimlhiik Oramt  (Kotasyon -9.335 44,005 1
Sonrasi.)
NCS / Faal. Sag. Fonlar (Kotasyon 2,688 22 457
Oncesi) _ 3411 233 81
NCS / Faal. Sag. Fonlar (Kotasyon _723 130,626 6
Sonrast.)

Tablo: 1°de BIST ikinci Ulusal Pazarda faaliyet gosteren firmalarin,
calismamamizin odak noktasi geregince, likidite rasyo ortalamalar yer
almaktadir. Genel olarak rasyo ortalamalarmin BiST’e kote olduktan sonra
arttigi gozlenirken, stok bagimlilik oram1 ve net ¢alisma sermayesi ile ilgili
orani diisiis sergilemistir. Istatiksel agidan incelendiginde, likidite rasyolari
Esdenek Orneklem T testi ile analiz edilmis ancak sonuglarin anlamli
ctkmadig1 gozlemlenmistir. Bu nedenle, sirketlerin BIST’e kote olmalarinin
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istatiksel anlamda likit yonetiminde herhangi bir etkiye sahip olmadigi iddia
edilebilir.

Tablo: 2
BIST ikinci Ulusal Pazarda Faaliyet Gosteren Firmalarin Faaliyet Rasyolar
Ortalamalan
Ort. Ara. | T-
Faaliyet Rasyolar1 Ortalama | Std. Sapma | Fark Test | Sig.
8692,17
Stok Devir Hiz1 (Kotasyon Oncesi) 4 72652,138 3708’15 ;’OO ,320
Stok Devir Hizi (Kotasyon Sonrast) -15,984 |113,803
Alacak Devir Hiz1 (Kotasyon Oncesi) |12,224 | 21,377 5983 4,01 0,00
Alacak Devir Hizi (Kotasyon Sonrast) | 6,241 9,953 ' 6 0*
I:Ia21r’Deger Devir Hiz1 (Kotasyon 578,346 | 3189,163
Oncesi) 1,37
177 Deger Devir Hizi (Kot 525,236 6 173
azir Deger Devir Hizi (Kotasyon | gq 911|136 gg
Sonrasi)
Net  Caligma .Ser. Devir Hiz1 30403 | 232414
(Kotasyon Oncesi) 1,29
Net Cal Ser. Devir Hiz1 (Kot 35,902 5 ,199
et Calisma Ser. Devir Hizi (Kotasyon 3,500 14.378
Sonrasi)
]?oneq Varlik Devir Hizi (Kotasyon 25,038 | 174.293
Oncesi) 23914 1,14 255
Dénen Varlik Devir Hizi (Kotasyon 2,023 5,991 9
Sonrasi)
Maddi Duran .Var. Devir Hizi 887,686 | 3789919
(Kotasyon Oncesi) 1,87
Maddi D 7 Dovir T 617,451 4 ,065
addi uran ar. evir 12| 570,235 |1212.475
(Kotasyon Sonrasi)
]?uran' Varlik Devir Hiz1 (Kotasyon 278,427 | 1482369
Oncesi) 184,608 | 147 | 144
Duran Varlik Devir Hizi (Kotasyon 93729 |509,362 7
Sonrasi)
Aktif Devir Hiz1 (Kotasyon Oncesi) 3,915 13,281 2 488 2,40 019
Aktif Devir Hizi (Kotasyon Sonrast) 1,426 5,581 ' 3 '
Oz Se;rmaye Devir Hiz1 (Kotasyon 7.870 24,749
Oncesi) 1,88
0= S Devir Hizi (Kot 4,059 0 ,064
2z Sermaye Devir Hizi otasyon | 4 g19 13,536
Sonrasi)

Tablo: 2°de BIST ikinci Ulusal Pazarda faaliyet gdsteren firmalarin
faaliyet rasyolar1 gosterilmektedir. Ik bakista, rasyo ortalamalarmin BIiST’e
kote olduktan sonra azaldigi goriilmektedir. Faaliyet rasyolar1 arasinda ki bu
farkin genel anlamda statiksel olarak anlamli olmadigi bulunmustur. Diger
taraftan, Alacak Devir Hiz1 Rasyosu %1 diizeyinde ki anlamli veri, bizi sirket
kotasyonunun alacak yonetimine pozitif katki saglayabilecegi sonucuna
ulagtirmustir.
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Tablo 3:

BiST ikinci Ulusal Pazarda Faaliyet Gosteren Firmalarin Mali Yap1 Rasyo
Ortalamalar:
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Std. Ort. Ara. T-
Mali Yapi Rasyolari Ortalama | Sapma | Fark Test | Siq.
Finansal Kaldirag (Kotasyon Oncesi) ,518 ,361 054 2,30 |,024
Finansal Kaldirag (Kotasyon Sonrasiy) | ,464 ,333 ! 0 *x
0Oz Kaynak / Topl. Aktif (Kotasyon Oncesi) |,507 421 - 015
Oz Kaynak / Topl. Aktif (Kotasyon -,083 2,49 |y
,590 ,507
Sonrast) 2
Oz Kaynak /. Topl. Yab. Kayn. 12,967 38,713
(Kotasyon Oncesi) 1662 768 | 445
Oz Kaynak / Topl. Yab. Kayn. ' ' '
11,305 |34,507
(Kotasyon Sonrasi)
Borglar / Topl. Aktif (Kotasyon
Oncesi) S18 1,361 05s 230 | 024
Bor¢lar / Topl. Aktif (Kotasyon ' 0 e
,464 ,333
Sonrasi)
KVYK / Topl. Pasif (Kotasyon Oncesi) |,411 ,347 040 2,15 |,035
KVYK / Topl. Pasif (Kotasyon Sonrasi) |,371 311 ' 0 *x
UVYK / Topl. Pasif (Kotasyon Oncesi) |,112 ,146 014 1,01 312
UVYK / Topl. Pasif (Kotasyon Sonrast) |,098 ,149 ' 9 '
PSVYK / Topl. Yab. Kayn. (Kotasyon 753 265
Oncesi) 007 " |784
KVYK / Topl. Yab. Kayn. (Kotasyon ’ 275 |
,760 ,267
Sonrasi)
gnvc\gz)/ Topl. Yab. Kayn. (Kotasyon 403734 5314,1
UVYK / Topl. Yab. Kayn. (Kotasyon 2327,0 15,770 /139 1,889
387,964
Sonrasi) 54
8:1(:: eSi;ﬁnansman Oran1  (Kotasyon 20,757 %68,2 i
Oto Finansman Orani  (Kotasyon 2140,9 -193,482 1,23 1,220
214,238 9
Sonrasi) 16
Duran Vafllk / Dev. Ser. Oram 358 1311 i
(Kotasyon Oncesi) - 610 230 ,023
Duran Varlik / Dev. Ser. Orani ' ' **
,968 1,677 4
(Kotasyon Sonrasi)
g:]lzaersli)Varhk / Oz Kaynak (Kotasyon 755 2.795 i
- -,916 1,22 |,225
Duran Varlik / Oz Kaynak (Kotasyon 1,672 5,384 6
Sonrasi)
Donen Vg.rllkla.r / Topl. Aktifler 607 313
(Kotasyon Oncesi) 004 186 | 853
Donen  Varliklar / Topl.  Aktifler ' ' '
,603 ,305
(Kotasyon Sonrasi)
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Tablo: 3°de gosterilen BIST lkinci Ulusal Pazarda faaliyet gdsteren
firmalarin mali yapi rasyolarma bakilacak olursa, rasyo ortalamalarinin BIST’e
kote olduktan sonra bazilarinin azaldig1 bazilarinin ise arttig1 gdzlenmektedir.
Mali yapi rasyolarmi1 Esdenek Orneklem T testi ile analiz ettigimizde, finansal
kaldiracin (pozitif farkin), 6z kaynak/ toplam aktif oram (negatif farkin),
bor¢larin/ toplam aktife oranmnin (pozitif farkin), KVYK / toplam pasife
oraninin (pozitif farkin) ve duran varlik / devreden sermaye oraninin (negatif
farkin) %5 diizeyinde istatiksel agidan anlamli sonuglar elde edilmistir. Sonug
olarak, firmalarin BIST e kote olmalar1 halinde mali yapilarinda kayda deger
etkiler ortaya c¢ikabilmektedir.

Tablo: 4
BIST ikinci Ulusal Pazarda Faaliyet Gosteren Firmalarin Karlihk Rasyo
Ortalamalari
Std. Ort. Ara. [I- |Si
Karhilik Rasyolari Ortalama | Sapma | Fark Test | Q.
Briit Satls Kar1 / Net Satiglar (Kotasyon 1,160 605
Oncesi) 059 1,18 |,2
Briit Satis Kari / Net Satislar (Kotasyon ' 1 42
1,101 ,683
Sonrast)
lfahye‘F Kar1 / Net Satislar (Kotasyon 41,956 17.226
Oncesi) 1739 |-842 |2
Faliyet Kari / Net Satislar (Kotasyon ' ' 03
-,217 1,571
Sonrasi)
]?onem Kar1 / Net Satislar (Kotasyon 8,283 68,111
Oncesi) 8553 1,05 |,2
Dénem Kart / Net Satiglar (Kotasyon ' 1 97
-,270 1,779
Sonrasi)
Net Kar / Net Satislar (Kotasyon Oncesi) | 8,266 68,113 104 | 2
Net Kar / Net Satislar (Kotasyon - 275 1,729 8,540 9 98
Sonrasi)
Faaliyet g}lderl‘erl / Net Satiglar 2,336 17,300
(Kotasyon Oncesi) 1962 947 3
Faaliyet Giderleri / Net Satislar ' ' 47
374 ,705
(Kotasyon Sonrasi)
SMM / Net Satislar (Kotasyon Oncesi) ,866 ,403 - 1
-,070 1,56 ’22
SMM / Net Satislar (Kotasyon Sonrasi) ,936 479 8
]?onerp Kar1 / Oz Kaynak (Kotasyon 157 806
Oncesi) - 006 - 061 9
Dénem Kart / Oz Kaynak (Kotasyon ' ' 52
,164 ,523
Sonrasi)
Igazan.(; Giici Rasyosu  (Kotasyon 146 813
Oncesi) 068 658 5
Kazan¢  Giicii  Rasyosu  (Kotasyon ' ' 13
,078 467
Sonrasi)
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Tablo: 4’de bulunan BIST Ikinci Ulusal Pazarda faaliyet gdsteren
firmalarin karlilik rasyolarma bakilacak olursa, rasyo ortalamalarmin BIST’e
kote olduktan sonra bazilarinin azaldigi bazilarinin ise arttigi gézlenmektedir.
Fakat, karlilik rasyolar1 arasinda ortaya ¢ikan bu farkli yonlerde ki sonuglarin
hig biri istatiksel olarak anlamli ¢itkmamuistir.

SONUC

Genel olarak diistiniildigiinde kurumsal bir sisteme dahil olan daha
kiigiik bir parcanin, biitiinlin etkisi ile sisteme entegre olacagi beklenecektir.
Nitekim cikarilan teblig ve yonetmeliklerde KOBI’lerin kismen de olsa
kurumsallagmasin1 ~ saglayacak, bagimsiz denetim gibi  uygulamalar
getirilmektedir. Bu kapsamda diisiiniilecek olursa BIST ikinci Ulusal Pazarda
faaliyet gosteren firmalarin kurumsallasma acgisindan degerlendirilmeleri, en
objektif olarak mali tablolar {izerinden yapilabilecektir.

Bu giinkii piyasa sartlarina bakacak olursak, KOBI’lerin iirettikleri
mali tablolarin gilivenilirlikleri ciddi tartisma konusu yapilabilir. Kaldi ki,
SPK’ya tabi ve BIST’de islem géren isletmelerin (BIST 100 kapsaminda diger
endekslerde faaliyet gosteren isletmeler) de mali tablolarimin giivenilirligi
tartismaya acilabilir. Bu konuda ki iddiamizi, son yillarda yasanan banka ve
BiST’de islem goren firma iflaslar1 desteklemektedir. Son yillarda kurumsal
yonetimin Onemli olmasiin nedenleri olarak bu durumu Ceassens (2003)
birinci sirada gostermistir. Yazar ortaya ¢ikan skandallarin ve krizlerin
kurumsal yonetimi 6n plana ¢ikardigini yaptigi calismasinda ifade etmistir.

Bu ¢aligmada BIST Ikinci Ulusal Pazarda 2012 yilsonu itibariyle yer
alan 77 sirketin performans oSlgiitlerinin karsilastirilmali analizi, borsaya kote
olduklar1  tarih Oncesi ve sonrasi Dbilango verileri  kullanilarak
gerceklestirilmistir. Analize konu temel performans degerlendirme Olgiitleri
rasyolar baglaminda kendi aralarinda degerlendirilmis ve regresyon analizleri
ile 6lgiilmiistiir.

Elde edilen veriler incelendiginde, ¢ikan sonuglarin genel anlamda
Esdenek Orneklem T Testi cercevesinde anlamli ¢ikmamasina karsin, faaliyet
rasyolar1 kapsaminda degerlendirilen; alacak devir hiz1 rasyosu ve mali yapi
rasyolarindan; finansal kaldirag, 6z kaynak/ toplam aktif orami, borglarin/
toplam aktife orani, KVYK / toplam pasife oranin1 ve duran varlik / devreden
sermaye orani istatiksel agidan anlamli sonuglar vermistir. Bu ag¢idan
degerlendirildiginde, KOBI’lerin BIST Ikinci Ulusal Pazara kote olmalarinin
kurumsallagma anlaminda belli bir diizeyde katkisi saglayabilecegi One
stiriilebilecektir. Hig siiphesiz, bu sonu¢ analizde kullanilan isletmelerin genel
olarak ortalamalari degerlendirildiginde ve ilgili rasyolar kullanilarak elde
edilen sonuglara gore sdylenebilir. Bireysel bazda firmalarin incelenmesi
durumunda bu durum farklilik gosterebilecektir.
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