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Oz

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul BIST-XTUMY endeksinde yer alan firmalarin kurumsal yonetim
uygulamalarinin finansal performanslar: iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu ¢alismada, finansal olmayan 240
firma incelenmistir. Bu firmalarin 2020 yih verileri analizlere dahil edilmistir. Calismada, ¢oklu regresyon analizi
yontemi kullanilmistir. Sahiplik yapisi, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulunun bagimsizligi, denetim
komitesi, kadin sayis1 orani ve CEO ikiligi olmak iizere alti kurumsal yonetim degiskeni kullanilmistir. Ayrica,
firmalarin finansal performanslarim 6lgmek i¢in ise ROA (aktif karlilik oran1), ROE (6z sermaye karlilik oran1) ve
Tobin Q orani kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, kurumsal yonetim degiskenlerinden sadece CEO ikiligi
ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. ROE iizerinde ise sadece, sahiplik yapisi ve denetim komitesi
degiskenleri anlamli bir etki gostermektedir. Ayrica, yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulunun bagimsizlig

degiskenleri Tobin Q orani iizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Performans, ROA, ROE, Tobin Q, BIST.
Abstract

The objective of this study is to examine the impact of corporate governance practices on the financial
performance of companies included in the Borsa Istanbul BIST-XTUMY Index. In this study, 240 non-financial
firms were examined. The data of these companies for the year 2020 are included in the analysis. Multiple
regression analysis method was used in the study. Six corporate governance variables were used: ownership
structure, the board size, board independence, audit committee, the proportion of number women, and CEO
duality. In addition, ROA (return on assets), ROE (return on equity) and Tobin Q ratios were used to measure
the financial performance of companies. As a result of the analysis, only CEO duality among corporate

governance variables has a positive and significant effect on ROA. On the other hand, only the ownership
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structure and audit committee variables have a significant effect on ROE. In addition, it was concluded that the

board size variables and board independence had a significant effect on the Tobin Q ratio.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, ROA, ROE, Tobin Q, BIST

Giris

Basit bir tanimlamayla kurumsal yonetim, sirketlerin ne 6lciide agik ve diiriist bir sekilde yonetildigini
ifade etmektedir. Ehikioya’ya (2009:232) gore kurumsal yonetim, firmalarin i¢ ve dis paydaslarinin
cikarlarim korumak icin gerekli olan siirecler veya yapilardir. 2002°de ingiltere’nin Cadbury Komitesi
kurumsal yonetimi, sirketlerin yonlendirilmesini ve kontrol edilmesini saglayan bir sistem olarak
tanimlamigtir. Kurumsalligin 6ziinde, seffaflik, hesap verilebilirlik ve tiim paydaslarin beklentilerini
adil bir sekilde yerine getirebilme diisiincesi vardir. Kurumsal yonetim, bu amaglara ulasabilmek ve
farkli paydas gruplarimin cikarlarini koruyabilmek icin gerekli bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Hissedarlar, yonetim kurulu ve yoneticiler gibi ii¢ temel bileseni iceren kurumsal yonetim, kaynaklarin
verimli kullanilmasini saglayan ve bu kaynaklarin idaresi i¢in hesap verebilirligi gerektiren bir yapiya

sahiptir.

Kurumsal yonetimi, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar catismalarindan dolayr ortaya cikan
vekalet maliyetlerini en aza indirgemek i¢in kullanilan bir mekanizma olarak tanimlamak miimkiindiir.
Yoneticiler ve hissedarlar arasinda olusan cikar catismasi, dogal olarak ortaya cikmaktadir. Cilinkii
modern is diinyasinda firma sahipleri, yoneticilere, firmanin degerini arttirabilecek kararlar i¢in bazi
hak ve ozgiirliikler tamimaktadir. Boylece yoneticiler kendilerine taninan bu hak ve ozgiirliikler
dogrultusunda firma iizerindeki kontrollerini kisisel menfaatleri dogrultusunda kullanarak vekalet
sorunlarinin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadirlar. Kurumsal yonetimin amaclarindan biri,
hissedarlar ve yoneticiler arasindaki bu cikar catigmalarimi yonetmektir. Bu nedenle, iyi kurumsal
yonetisim, cesitli ¢ikar gruplarim1 yonetmek icin giiglii ic mekanizmalara sahip olmalidir ve bu sayede

yiiksek vekalet maliyetlerinin 6niine gecilebilmektedir.

Son yillarda kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligmalarin artmasinin temel nedeni firmalarin etik
olmayan is uygulamalarina yonelmeleridir. 2000’lerde Amerika’da (Enron, Worldcom ve Tyco) ve
Avrupa da (Parmalat, Ahold ve Adecco) meydana gelen skandallar kurumsal yonetimin genislemesini
saglayarak, toplum ve is diinyas1 nezdinde kurumsal yonetim kavraminin daha cok 6nem kazanmasina
neden olmustur. Bu ve benzeri skandallarin ardindan kamunun kurumsal hesap verebilirlik talebi,
politika yapicilari, akademisyenleri ve kamu/6zel sektor temsilcilerini firmalarda iyi kurumsal yonetim
cabalarim1 giiclendirmeye tesvik etmistir. Ornegin 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Yasasi, yonetim
kurullarinin kurumsal yonetim ilkelerinin en iyi uygulamalarina bagh kalmasini saglamak igin Amerika
Birlesik Devletleri'nde yasalastirllmistir (Kyere & Ausloos, 2021: 1872). Ancak, 2008’deki son finansal
krizler, kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal performansini etkileyip etkilemedigi

konusundaki tartigmay1 yeniden canlandirmistir.

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul BIST-XTUMY endeksinde yer alan firmalarin kurumsal yonetim

uygulamalarinin finansal performanslar iizerindeki etkilerini arastirmaktir. Bu dogrultuda, Borsa
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Istanbul BIST-XTUMY endeksinde yer alan finansal olmayan firmalarin 2020 yili verileri arastirma
kapsaminda degerlendirilmistir. Literatiir incelendiginde, kurumsal yonetimin finansal performans
iizerindeki etkisini gosterebilmek i¢in ¢ok sayida calisma yapilmistir. Yapilan calismalarin sonuclar:
karisik ve ortak goriise sahip olmayan tartismalara neden olmustur. Buradan hareketle bu c¢alisma,
kurumsal yonetim uygulamalar1 (sahiplik yapisi, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulunun
bagimsizligl, denetim komitesi, kadin iiye sayis1i oram1 ve CEO ikiligi) ile finansal performans
gostergeleri (ROA, ROE ve Tobin Q) arasindaki iligkileri ve etkileri ortaya koyarak bu tartismalara katki

saglamay1 hedeflemistir.

Bu calismanin teorik gercevesi, vekalet ve yonetim teorileri dogrultusunda incelenmis ve arastirma
hipotezleri bu teorilerin ortaya koydugu goriisler dogrultusunda gelistirilmistir. Bu durum, Ehikioya
(2009) ve Christensen, Kent ve Stewart (2010) tarafindan yapilan calismalarla uyumludur. Firmalarin
finansal performanslarini 6l¢gmek i¢in ROA, ROE ve Tobin Q oran1 kullanilmistir. Kurumsal yonetim ve
finansal performans degiskenlerine ek olarak bu ¢calismada, firma biiyiikliigii ve kaldira¢ oranm kontrol

degiskenleri olarak kullanilmistir.

Bu calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, kurumsal yonetim ve teorik temellerine
iliskin aciklamalara yer verilmistir. Ikinci boliimiinde, kurumsal yénetim ve finansal performans ile
ilgili daha 6nce yapilan calismalara yer verilmistir. Calismanin ticiincii béliimiinde, arastirmanin amaci,
evreni, 6rneklemi, yontemi, veri analiz teknikleri, bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerin tanimi ve
Olciim yontemlerine iligkin aciklamalara yer verilmistir. Ayrica ¢alismanin modellerine ve gelistirilen
hipotezlere iligskin bilgiler de bu boéliimde yer almaktadir. Dordiincii boliimde, kurumsal yonetim
degiskenleri ile finansal performans gostergelerine iliskin verilerin istatistiksel analizleri
gerceklestirilmisgtir. Bu analizler dogrultusunda degiskenler arasindaki iligkiler incelenmis ve
gelistirilen hipotezler test edilmistir. Besinci boliimde, arastirma kapsamindaki degiskenlerin istatistiki
sonuclar1 tartigilarak yorumlanmigtir. Son olarak altinci béliimde ise, calismanin nihai amaci
kapsaminda genel bir degerlendirme yapilmis; gelecekteki arastirmalar i¢in aciklamalar ve tavsiyelere

yer verilmigtir.
Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim kavramina yonelik diinyada genel kabul gormiis tek bir tanimin bulunmamasindan
dolayr kurumsal yonetimin nerede ne amacla ve kim tarafindan kullanildigina veya buna bagh
prensiplerin hangi kurulus ve orgiit tarafindan yayinlandigina dair ortak bir goriis bulunmamaktadir.
Dolayisiyla farklhh arastirmacilar tarafindan kurumsal yonetim kavramu ile ilgili ¢cok sayida tanim
gelistirilmis ve aciklanmaya calisilmistir. Bu tamimlarin, odaklandiklar1 unsurlari {ic maddede

siralamak miimkiindiir (Alp & Kilig, 2014: 23).

> Sirketler ile sirketlerin hissedarlar1 arasindaki iligkilerin diizenlenmesini esas alan tanimlar,
» Kurumsal yonetim anlayisiyla hangi ¢iktilarin elde edilmek istendigini esas alan tanimlar,

> Belli amaclara ve ilkelere dayali olan yonetim anlayisini esas alan tanimlar.

Cadbury Raporu (1992), sirketler ile sirketlerin hissedarlar1 arasindaki iligkilerin diizenlenmesini esas

alan tamimlara 6rnek olarak verilebilir. Cadbury Raporu’'na (1992) gore kurumsal yonetim, “sirketlerin
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yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistemdir.” Gregory ve Lillien (2000) kurumsal yonetimi, “hissedarlar
ile diger paydaslarin menfaatlerini koruyabilen ve firma degerinin artmasini saglayan diizenlemelerdir”
seklinde tanimlamistir (Ergin vd., 2008: 2). Gill'in (2002) yaptig1 tanima gore kurumsal yonetim,
“Ozlinde; disiplini, bagimsizligi, dogrulugu, diiriistliigi, seffafligy, esitligi, hesap verilebilirligi ve sosyal

bilinci barindiran bir yapidir” (Dogan, 2018: 86).

Kurumsal yonetimin uygulamasinda bir¢ok sebep ve amag¢ mevcuttur. Kurumsal yonetimin temel

amaclarini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Dogan, 2018: 85);

» Yatinmcilarin menfaatlerinin korunabilmesi,
» Yoneticilerin giiclerini ve yetkilerini kotiiye kullanmip bireysel c¢ikar saglamalarinin
engellenmesi,

»  Sirketin hissedarlarinin esit ve adil bir muameleye tabi tutulmalarinin saglanmasz,

Y

Sirketin tiim paydaslar1 agisindan sahip olduklar: haklarin korunabilmesi,

» Sirketin faaliyetleri ve mali durumlar1 hakkinda kamuoyunun zamaninda ve seffaf bir bicimde
bilgilendirilmesi,

» Yonetim kurullarinin gorevlerinin ve sorumluluklarinin agik bir sekilde belirlenmesi,

» Sirketin kazanglarindan sirket ortaklarmma ve diger tiim paydaslara haklar1 oraninda geri
doniisiimiin saglanmasi,

»  Sirketin biiyiik ortaklarinin, azinliktaki hisselere el koyma risklerinin engellenmesi,

» Uzun vadede yatirimlar yapabilen kurumsal yatirimcilar agisindan giivenin saglanmasi,

sermaye maliyetlerinin azaltilmasi ve girketin hisse senedi ihra¢ etme yoluyla finansman

kaynaklarma daha kolay erisim saglama olanaklarinin arttirilmasi.
Kurumsal Yonetimin Teorik Temelleri

Kurumsal yonetimin teorik temelleri, firma sahipleri ile yoneticilerin farkli olmalari neticesinde ortaya
cikan cikar catigmalari iizerine yapilan ¢caligmalara dayanmaktadir (Zahra & Pearce, 1989). Bu cikar
catismalar1 hem vekalet teorisi hem de yonetim teorisi tarafindan ele alinmistir (Donaldson ve Davis,

1991:60). Bu teorilere iliskin tanimlamalar ve aciklamalar asagida 6zetlenmistir.
Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi, “amaclar1 ve ¢ikarlar1 farkh olan kigilerin birbirleriyle belirli sonuclar1 elde edebilmek
icin yardimlasmasi halinde ortaya cikan sorunlari inceleyen ve bu sorunlara ¢6ziim onerileri getiren bir
yaklasimdir.” Ortak amaclar elde etmek isteyenlerden biri vekalet veren iken digeri ise vekildir. Vekalet
veren taraf belirli sonuclar elde edebilmek icin vekilinden yardim almakta, vekil ise, istenilen sonuglar1
gerceklestirmek icin faaliyete gecmektedir. Vekalet iligkisi; cogunlukla halka acik olan anonim
sirketlerde, ortaklar ile yoneticiler arasinda goriilmektedir. Halka kapali olan veya aile sirketlerinde,
sahipler ile yoneticiler aym kisilerden olustugundan vekalet iligskisinden bahsetmek miimkiin degildir
(Dogan, 2018: 87-88).
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Vekalet teorisinin amaci, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki iligkiyi detaylandirmaktir. Vekalet
teorisine gore, vekalet maliyetleri en aza indirilirse firmalar finansal performanslarim artirma imkanina
sahip olacaklardir. Vekalet maliyeti, yoneticiler ve sahiplerin cikarlarinin farkli olmasi1 nedeniyle
hissedarlar tarafindan bir deger kaybi olarak goriilebilir (Jensen & Meckling, 1976). Bu nedenle, vekalet
maliyetlerinin uygun sekilde yonetilebilmesi firmanin hisse degerini iyilestirmeye yardimeci olabilir,
aksi takdirde firmanin genel finansal performansinin azalmasina neden olabilir. Bu dogrultuda,
firmalarin vekalet maliyetlerini azaltmak igin iyi bir kurumsal yonetim mekanizmasina sahip olmasi
gerekmektedir. Etkili bir sekilde uygulanan kurumsal yonetim mekanizmalarinin kontroli,
yoneticilerin, hissedarlarin g¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesine olanak saglayabilir. Vekalet
teorisinin savunuculari, CEO ve yonetim kurulu bagkaninin roliiniin ayr1 kisilere atanmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Bu durum, CEO ve yonetim kurulu bagkani arasinda uygun bir kontrol ve denge

mekanizmasi saglayabilir (Gillan, 2006: 386).
Yonetim Teorisi

Yonetim Teorisi'nin (Stewardship Theory) varsayimlari bakimindan Vekalet Teorisi'nin tam zitt1 oldugu
soylenebilir (Kocer, 2005: 20). Ornegin, CEO ve yonetim kurulu baskanmm roliiniin ayrilmas
gerektigini One siiren vekalet teorisinden farkli olarak, yonetim teorisi her iki roliin de birlestirilmesi

gerektigini savunmaktadir (Kyere & Ausloos, 2021: 1873).

Yonetim teorisinin temelleri, yoneticilerin davraniglarina odaklanan sosyal psikolojiye dayanmaktadir.
Teoriye gore yonetici davranislar1 orgilitlenme yanlisi, kolektivist ve kendine hizmet etme
davranislarindan daha yiliksek faydaya sahiptir. Yonetici davranislari, organizasyonun c¢ikarlarindan
ayrilmaz ciinkii yoneticide organizasyonun amaclarina ulasmaya calismaktadir (Akin, 2004: 133).
Yonetim teorisine gore, yoneticilerin itibarlar1 ve kariyerleri ile ilgili kaygilari, onlarin hissedarlarin
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmelerini saglamaktadir. Bu nedenle vekélet maliyeti en aza
indirilerek finansal performansa katki saglanabilir. Ayrica bu teoriye gore, yoneticilerin aidiyet duygusu
ile calismalarina izin verilmesi durumunda, onlarin daha iyi performans gostermelerine de imkan

saglanabilir (Kyere & Ausloos, 2021: 1873).
Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararasi literatiirde firma performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi analiz eden
¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Yapilan calismalarin bir kismina en giincel olandan baslanarak

asagida kisaca deginilmistir.

Amin ve Farquhar (2021), Pakistan’da bulunan cok uluslu firmalar ile yerel firmalarin kurumsal
yonetim ve finansal performans iligkisini karsilagtirarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, genel
olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
anlagilmistir. Ayrica cok uluslu firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin yerel firmalara gore daha

etkili oldugu calisma sonucunda anlagilmistir.

Diizer (2020) yaptig1 calismada kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
arasindaki iligkileri incelemis ve bu amacla Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin 2015-

2019 donemi finansal performanslarini yedi finansal performans gostergesi acisindan karsilagtirmigtir.
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Calismanin sonuclarina gore, 6z kaynak karliligi acisindan Siirdiiriilebilirlik Endeksine giren sirketlerin
biitin donemlerde {istiinliikleri gozlemlenmistir. Piyasalarin  olumsuz donemlerinde ise
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne giren sirketlerin nispeten daha az olumsuz bir performans gosterdikleri

gorilmistiir.

Kyere ve Ausloos (2021) yaptiklar1 calismada bes kurumsal yonetim mekanizmasinin finansal
performans tizerindeki etkisini incelemek icin regresyon analizi kullanilmistir. 2014 yili i¢in Londra
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 252 firma iizerinde gerceklestirilen analizler sonucunda,
kurumsal yonetim mekanizmalarindan sadece yonetim kurulunun biiyiikliigii finansal performans
iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Diger kurumsal yonetim uygulamalarimin finansal performans

iizerinde hicbir etkiye sahip olmadig goriilmiistiir.

Saglam ve Karan (2020) yaptiklar1 calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin, Borsa istanbul’da
islem goren Kiiciik ve Orta Olcekli Sirketlerin performanslarina etkisini incelemislerdir. Yapilan
calismada sirketlerin yonetim kurulu biiyiikliigii, CEO’nun goérevde kalma siiresi ve ikiligi, yonetim
kurulundaki bagimsiz yonetici orani ve kadin yonetici orani gibi kurumsal yonetim degiskenlerini
sirketlerin ROA (aktif karlilik) ve ROE (6z sermaye karlilig1) oranlariyla test etmislerdir. Panel veri
regresyon analizi sonucuna gore kurumsal yonetim degiskenlerinden sadece CEO’nun gorevde kalma

siirelerinin KOBI'lerin finansal performanslarim olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Onder ve Kavak (2019) yaptiklar1 calismada 2008-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BiST)
Sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin finansal performanslarinda kurumsal yonetim yapilarinin
etkilerini incelemislerdir. Literatiirde siklikla kullanilan 6z sermaye karlilik orani (ROE) finansal
performans gostergesi olarak ele alinmistir. Yonetim kurulu ve denetim komitesi yapisi ise kurumsal
yonetim degiskenleri olarak belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda, firmalarin kurumsal yonetim
yapilar ile finansal performanslari arasinda istatiksel acidan anlamli iligkiler oldugu sonucuna

varimigtir.

Al-Najjar (2017), Ingiltere’de yaptig1 calismada, yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulunda
bagimsiz iiye sayisinin firmalarin finansal performansi iizerindeki etkisini arastirmistir. Ingiltere
firmalan iizerine yapilan calisma sonuncunda, yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulunda

bagimsiz tiye sayisinin firma performansi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu anlasilmistir.

Aytekin ve Sénmez (2016) yaptiklar1 calismada, Borsa Istanbul’da ulastirma sektériinde islem goren
igletmelerin 2010-2014 arasi yillara ait mali tablo ve faaliyet raporlarini kullanarak kurumsal yonetim
uygulamalari ile isletme performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda;
kurumsal yatirime1 payi, yabanci yatirimer pay1 ve halka arz orami ile aktif karlilik arasinda ve yonetim
kurulu iiye sayisi, yabanci yatirimer payi, nitelikli pay sahipligi orani ile 6z sermaye karlilig1 arasinda
iligki oldugu tespit edilmistir. Fakat diger degiskenler ile isletme performansi arasinda bir iligki tespit

edilememisgtir.

Amba (2014), Bahreyn borsasinda iglem goren firmalar iizerine yaptig1 calismada, kurumsal yonetim

degiskenlerinden, CEO ikiligi, denetim komitesi baskani, icrac1 olmayan yoneticilerin orani, sahiplik
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yapisi, kurumsal yatirimcilarin firmalarin finansal performanslarina etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda, CEO ikiligi ve icrac1 olmayan yoneticilerin orani finansal performans iizerinde olumsuz bir
etkiye sahipken; denetim komitesi bagskan1 ve kurumsal sahipligin firmanin finansal performansi

iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu anlagilmigtir.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) calismalarinda IMKB-100 endeksinde yer alan 51 firma
agisindan kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iligkiyi Panel Lojistik Regresyon
Modelleri (PLRM) kullanarak incelemislerdir. Calismada sonuc olarak; yonetici sahiplik durumunun
firma performansini arttirmada énemli bir degisken olmadigi, fakat yabanci sahiplik durumunun Tobin
Q degerlerine gore firma performansimi arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttigl goriilmiistiir.
Ayrica caligmada, firmalarin denetim komitesine sahip olmalarinin performansi arttiracagi

beklentisinin gerceklesmedigi belirlenmistir.

Klapper ve Love (2004) calismalarinda, 14 adet gelismekte olan piyasanin yasal yapilarim dikkate
alarak kurumsal yonetim acisindan degerlendirmislerdir. Calismada aktif karlilik orani (ROA) ile Tobin
Q isletmelerin finansal performans gostergesi olarak ele alinmis ve panel veri analizi kullanilmistir.
Caligma sonucunda firma diizeyinde yonetisim agisindan biiyiik farkliliklarin oldugunu ve daha zayif
yasal sistemlere sahip iilkelerde firma diizeyinde yonetisimin daha diisiik oldugu tespit etmislerdir.
Yonetisim acisindan yasanan sikintilarin asimetrik bilgi ve s6zlesme kusurlarinin kapsami ile iligkili
oldugunu ayrica, daha iyi kurumsal yonetimin, daha iyi firma performansi ve piyasa degerlemesi ile

yiiksek oranda iligkili oldugunu tespit etmislerdir.
Metodoloji

Bu boliimde, arastirmanin amaci, evreni, orneklemi, yontemi, veri analiz teknikleri, bagimli, bagimsiz
ve kontrol degiskenlerin tanimi ve 6l¢lim yontemlerine iliskin agiklamalara yer verilmistir. Ayrica

¢alismanin modellerine ve gelistirilen hipotezlere iligkin bilgiler de yer almaktadir.
Arastirmanmin Amaci, Evreni ve Orneklemi

Bu arastirma, Borsa Istanbul BIST-XTUMY endeksine kayith olan ve finansal olmayan firmalarin
kurumsal yonetim degiskenlerinin, finansal performans gostergeleri tizerindeki etkisini ortaya koymay1
amaclamaktadir. BIST-XTUMY endeksine kayith toplam 303 firma bulunmaktadir. Fakat bu
firmalardan mali/finansal firmalarin muhasebe kayitlarinin farkli diizenlemelere tabi olacagindan ve
s6z konusu firmalarin verilerinin veri setinde aykir1 degerlere yol agabileceginden dolayr finansal
firmalar calisma 6rneklem kapsamina dahil edilmemistir. Onceki calismalara (Kyere ve Ausloos, 2021;
Ersoy vd., 2011) bakildiginda da finansal kuruluglarin degerlendirme kapsamina alinmadigini séylemek
mimkiindiir. Ayrica kurumsal yonetim degiskenlerine ait verilerin eksik oldugu firmalar da
degerlendirme dis1 birakilmigtir. Buradan hareketle, arastirmanin evreninden %95’lik giiven aralig1 ve
%5lik bir hata payr ongoriilerek bu arastirmanin 6rneklem biiyiikliigi toplam 240 firmadan

olugsmaktadir.

Arastirmamn Yontemi ve Veri Analiz Teknikleri
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Bu calismada, Borsa Istanbul BIST-XTUMY endeksine kayith olan firmalarin 2020 yilina ait verileri
degerlendirme kapsamina alinmistir. 2020 yili1 6nceki donemler ile karsilagtirildiginda hem finansal
performans gostergeleri acisindan hem de kurumsal yonetim degiskenleri agisindan firma sayisinin
yiiksek ve verilerin tam olmasindan dolay1 tercih edilmistir. Firmalarin finansal performans
gostergelerine ve kurumsal yonetim degiskenlerine iligkin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

internet sitesi tizerinden elde edilmistir.

Bu calismanin nihai amaci dogrultusunda, kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans
tizerindeki etkisini incelemek icin c¢ok degiskenli regresyon analizi yontemi kullamilmistir. Cok
degiskenli regresyon analizi, bir bagimli degisken ve cok sayida bagimsiz degiskenin bulundugu
regresyon modellerinde kullanilan bir analiz yontemidir. Regresyon analizinde birden fazla metot
(Backward, Forward, Enter ve Stepwise) bulunmaktadir. Bu calismada biitlin degiskenler ayni anda
modele dahil edildiginden dolay1 “Enter” metodu kullanilmistir (Tutkavul ve Karahan, 2021:51).
Aragtirma kapsamindaki verilere iligskin tanimlayici istatistikler ve regresyon analizi IBM-SPPS 26

paket programi araciligi ile gerceklestirilmistir.
Degiskenlerin Tamin ve Olciim Yontemleri

Bu calismada bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri olmak iizere ii¢ degisken grubu kullanilmigtir.
Calisma kapsamina dahil edilen degiskenlerin secimi daha 6nce yapilan hem teorik hem de ampirik
caligmalara (Christensen vd., 2010; Kyere & Ausloos, 2021; Ehikioya, 2009; Saglam & Karan, 2019; Kilig

& Ayricay, 2018) dayanmaktadir.
Bagunh Degiskenler

Aragtirmacilar, firmalarin finansal performansini tahmin etmek icin cesitli muhasebe tabanh 6lciimler
kullanmiglardir. Bunlara satiglar, 6z sermaye karlihigi oran1 (ROE), hisse basina kazang, toplam
aktiflerin karlilik orani (ROA) dahildir (Kyere & Ausloos, 2021). Firmalarin finansal performanslarini
Olcmek icin muhasebe temelli 6l¢limlerin yani sira piyasa temelli 6l¢iimlerde kullamilmaktadir. Bu
Olciimlerin basinda Tobin Q orani gelmektedir (Tiikkenmez vd., 2017: 8). Bu calismada bagimli
degiskenler olarak 0z sermaye karlilik orani (ROE), aktif karlilik orani (ROA) ve Tobin Q oram

kullamilmigtir. Bagimhi degiskenleri kisaca tanimlayacak olursak;

ROA; bir sirketin varliklarinin kar elde etmek icin en iyi sekilde nasil kullanildiginin bir gostergesidir.

ROA, sirketin yillik kazancinin (net kar) toplam varliklarina boliinmesiyle hesaplanmaktadair.

ROE; sirketlerin 6z sermaye iizerinden kazandiklar1 kazanci gosteren bir 6l¢iidiir. Bagka bir ifadeyle 6z
sermayenin (kaynaklarin) verimli kullanilip kullanilmadigini ifade eden bir gostergedir. ROE, sirketin
yillik kazancinin (net kar) toplam 6z kaynaklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Bayrakdaroglu, 2010:

14).

Tobin Q; sirketin mevcut varliklarini ve gelecekteki biiyiime potansiyellerini yakalamak i¢in kullanilan
piyasa temelli bir 6l¢lim gostergesidir. Tobin Q orani, Malkiel ve Fama (19770) tarafindan kurulan etkin

piyasa hipotezi ile tutarlik gostermektedir (Kyere & Ausloos, 2021: 1878). Literatiirde Tobin Q oranin
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hesaplanmast i¢in cesitli yontemler gelistirilmis ve kullanilmigtir. Bu ¢alismada Tobin Q orani, toplam

piyasa degerinin sirketin toplam varliklarinin degerine boliinmesiyle hesaplanmistir (Hayes, 2015).
Bagwmsiz Degiskenler

Kurumsal yonetim degiskenleri arasinda yer alan sahiplik yapisi (SY), yonetim kurulu biiyiikligi (YK),
yonetim kurulu bagimsiz iiye orani (YKB), denetim komitesi (DK), kadin iiye sayis1 (KS) ve CEO ikiligi
(Duality-CD) bu calismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenleri kisaca

tanimlayacak olursak;

Sahiplik Yapis1 (SY); sirket sermayesi saglayicilarinin kimler oldugunu ve sirketteki sermaye
paylariin biiyiikliinii ifade eden bir kavramdir (Yildirim & Demireli, 2009: 83). Sirketlerdeki hisselerin
biiytik bir boliimiiniin bir veya birkag hissedarin elinde bulunmasi sahiplik yapisinin yogunlugunun
fazla oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda sahiplik yapisinin yogun yasandigl sirketlerde,
hissedarlarin sirket yonetimi {izerinde yiiksek bir etki giiciine sahip oldugunu soylemek miimkiindiir
(Bayrakdaroglu, 2010:14-15). Sahiplik yapisinin 6énemli bir payni elinde bulunduran hissedarlar,
yoneticileri daha etkin bir sekilde denetleme giiciine ve sirket faaliyetlerini daha kolay bir sekilde
koordine edebilme olanagina sahiptir. Bu durumun varlik getiri oraninin artmasina olanak taniyarak

sirketlerin finansal performansinin artmasina neden olacagini séylemek miimkiindiir (Ersoy vd., 2011:

75).

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii (YK); sirketlerin yonetim kurulundaki iiye sayisini ifade eder.
Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin sirketlerin kurumsal yonetim yapisinda énemli bir rol oynadigini
soylemek miimkiindiir. Biiylik bir yonetim kurulu biiyiikliigiine sahip sirketler, sirket yoneticileri
iizerinde etkili bir denetime sahiptir. Bu dogrultuda yonetim kurulunun boyutu, sirketlerin
performansinin artmasina olanak saglayacak etkili bir izleme/kontrol mekanizmasina sahiptir.
Williams ve digerleri (2005) biiyiik bir yonetim kurulu boyutunun, kiiciik bir yonetim kurulu boyutuna
gore daha iyi karar vermeyle sonuglandigini ve bunun sonucunda yiiksek finansal performansa yol

actigin ifade etmektedirler (Kyere & Ausloos, 2021: 1878).

Denetim Komitesi (DK); denetim komitesinin gergeklestirdigi yillik toplanti sayisini ifade
etmektedir (Kyere & Ausloos, 2021: 1877). Denetim komitesinin rolii, sirketin donemsel mali
raporlarinin kurumsal yonetim standartlarini kargilayip karsilamadiginin kontroliinii saglamaktir
(Davidson vd., 2005: 246). Denetim komitesinin etkinligi, hissedarlar, yoneticiler ve yatirnmcilar
arasindaki bilgi karmasasini ortadan kaldirmaktadir. Ayrica denetim komitesinin varligi, sirketlere
kredi verenler acisindan giiven tesis edilmesini saglayarak, firmalarin daha diisiik maliyetli
bor¢lanmalarina olanak saglayabilmektedir (Ersoy vd., 2011: 76). Buradan hareketle 6nceki ¢calismalara
bakildiginda, denetim komitesi toplantilarinin siklig1 ve diizenli olmasi sirket hakkinda daha fazla
bilginin elde edilebilmesini saglayamakta ve bu durum denetim komitesinin sirketin performansi ile

gliclii bir sekilde iligkili oldugunu gostermektedir (Christensen vd., 2010).

Kadin Uye Sayis1 (KS); yonetim kurulundaki toplam iiye sayis1 icerisindeki kadin iiye sayisini ifade
eder (Atilgan, 2017: 331). Kurumsal yonetim standartlari, sirketlerin yonetim kurullarinda kadin

iiyelerin sayisinin daha fazla olmasi gerektigini ileri siirmektedir. Bu durumun onemli nedenleri
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arasinda kadin iiyelerin, yonetim kurullarinda yeni fikir ve stratejilerin ortaya ¢ikmasinmi saglayarak
yonetim kurulu yapisinda cesitlilik saglamalar1 gelmektedir. Erkek iiyelere gore kadin iiyeler yonetim
kurulu toplantilarina katilmada daha az devamsizlik yaparak daha fazla 6zen gostermektedirler. Bu
durumun entelektiiel sermaye baglaminda bagimsiz iiye tanimina daha fazla uydugunu ve dolayisiyla
da sirketlerin finansal performansina olumlu yonde etki sagladiklarini séylemek miimkiindiir (Atilgan,

2017: 320).

Yonetim Kurulunun Bagumsizlhigh (YKB); yonetim kurulundaki toplam tiye sayisi icerisindeki
bagimsiz iiye oranini ifade eder (Andriana & Panggabean, 2017: 3). Yonetim kurulu, hissedarlarin
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmesi gereken kolektif bir organdir. Yonetim kurulu, hissedarlarin
¢ikarlarim1 gozetmek icin bagimsiz ve bagimsiz olmayan yoneticilerden olusmaktadir. Bagimsiz
yoneticiler, sirketlerin iist diizey yOneticilerine baghh olmayan, hissedarlarin cikarlarini koruyan ve
vekalet sorunlarinin azalmasina yardimer olan Kkigilerdir. Kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde
sirketlerdeki yonetim kurullarinin belli bir oranda bagimsiz iiyelerin de olacag: sekilde dengeli bir
bicimde olugmasi gerektigi tavsiye edilmektedir. Yonetim kurullarinda bagimsiz iiyeler gorevlerini etkin
ve verimli bir sekilde yerine getirdiklerinde, bu durumun sirketlerin finansal performansina olumlu bir

katk saglayacagini soylemek miimkiindiir (Fuzi vd., 2016: 460).

CEO Ikiligi (Duality-CD); CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu baskan1 pozisyonunu da elinde
bulundurmasini ifade etmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri, CEO’nun aym1 zamanda y6netim kurulu
bagkani olmas1 durumunda bir konsantrasyon eksikligi olasiligim1 varsaymaktadir (Kyere & Ausloos,
2021: 1878). Cikar catigmasi, giiciin tel elde toplanmasi ve yonetim kurulu bagimsizliginin azalmas,
genellikle CEO ve yonetim kurulu baskaninin rolleri ayni kisi tarafindan iistlenildiginde ortaya
cikmaktadir (Aggarwal, 2013: 2). Fama ve Jensen (1983), yonetim ve kontroliin birbirinden ayrildig1 bir
karar mekanizmasi yapisiyla temsil sorunlarinin kontrol edilebilecegini, iist diizey yoneticilerin daha
etkin bir sekilde denetlenebilecegini ve Onemli kurumsal kararlarda temsil maliyetlerinin
azaltilabilecegini savunmaktadirlar (Ersoy vd., 2011: 75). Bu durumda yonetim kurullarinin etkin
olmasinda CEO ve yonetim kurulu bagkaninin rollerinin birbirinden bagimsiz olmasinin sirket

performansi acisindan 6nemli oldugunu séylemek miimkiindiir.
Kontrol Degiskenleri

Christensen ve digerleri (2010) ve Ehikioya (2009) ¢alismalarinda kontrol degiskenleri olarak kaldirag
orani ve firma biiyiikliigiinii kullanmiglardir. Ayn sekilde Ersoy ve digerleri (2011), Topaloglu ve Nur
(2016), Tiikenmez ve digerleri (2017) ile Kyere ve Ausloos (2021) gibi arastirmacilar tarafindan da bu
degiskenler kontrol degiskenleri olarak kullanilmustir. Onceki calismalardan hareketle bu calismada

kaldirag oram ve firma biiyiikliigii kontrol degiskenleri olarak arastirma modeline dahil edilmigtir.

Aragtirma modelinde kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin hesaplama yontemleri ve

kullanildiklar: 6nceki ¢aligmalar asagida Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Yontemleri

tutar1 / Toplam Oz Sermaye

Bagiml Degiskenler
Aktif Karlilik Orani Dogan ve Topal, 2015; Kyere ve
Net Kar / Toplam Varliklar
(ROA) Ausloos, 2021
Oz Sermaye Karlihk .. Saglam ve Karan, 2019; Saygili
Net Kar / Toplam Oz Sermaye
Orani (ROE) ve Acar, 2016
. Toplam Piyasa Degeri / Toplam Kyere ve Ausloos, 2021; Hayes,
Tobin Q .
Varliklarin Degeri 2015
Bagimsiz Degiskenler
En biiytik pay sahibinin sermaye Bayrakdaroglu, 2010, Kilic ve
Sahiplik Yapis1 (SY) yuepay Y Y 8 ¢

Ayricay, 2018

Yonetim Kurulu
Biiyiikligii (YK)

Yonetim Kurulundaki Toplam Uye
Sayisi

Kyere ve Ausloos, 2021,

Williams vd., 2005

Yonetim Kurulunun

Yonetim Kurulundaki Bagimsiz Uye

Andriana ve Panggabean, 2017;

Bagimsizlig1 (YKB) Sayis1 / Toplam Uye Sayisi Bhagat ve Bolton, 2008
) o Denetim komitesinin gerceklestirdigi | Kyere ve Ausloos, 2021;
Denetim Komitesi (DK) .
yillik toplanti sayis1 Christensen vd., 2010
.. Yonetim Kurulundaki Kadin Uye Atilgan, 2017; Bhagat ve Bolton,
Kadin Uye Sayis1 (KS) ..
Sayis1 / Toplam Uye Sayisi 2008
CEO Ikiligi (Duality- Yonetim kurulu bagkani aymi Christensen vd., 2010; Kyere ve
CD) zamanda CEOQ ise 1, aksi takdirde o Ausloos, 2021
Kontrol Degiskenleri
) R ) Topaloglu ve Nur, 2016; Kyere ve
Firma Biiyiikliigii (FB) | Toplam Varliklarin Logaritmasi
Ausloos, 2021
Tiikenmez vd., 2017; Topaloglu
Kaldirag Orani (KO) Toplam Borg / Toplam Varlik

ve Nur, 2016

Arastirmamn Modeli ve Hipotez Gelistirme

Aragtirma kapsaminda gelistirilen modeller Bayrakdaroglu (2010), Kyere ve Ausloos (2021), Aytekin ve
Sonmez (2016) ve Andriana ve Panggabean (2017) gibi yazarlarin 6nceki caligmalarina dayanmaktadir.
Kurumsal yonetim degiskenlerinin finansal performans gostergeleri {izerindeki etkisini incelemek icin

tic model gelistirilmistir. Bu modeller asagidaki gibidir;

Model 1;

ROA = f, + B:SY + B-YK + BsYKB + B,DK + ;KS + BsCD + B,FB + sKO + €i

Model 2;

ROE = S, + B:SY + B-YK + B;YKB + 5,DK + 5;KS + BsCD + B,FB + fsKO + €i

Model 3;

Tobin Q = S, + B:SY + YK + f;YKB + B,DK + 5;KS + B6CD + ,FB + sKO + €i
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Onceki calismalardan elde edilen sonuclardan yola cikarak arastirma kapsaminda asagidaki hipotezler

gelistirilmistir;

Hipotez 1; Sahiplik yapisinin 6nemli bir payina sahip olan hissedarlarin bulundugu sirketler iistiin bir

finansal performans gosterirler (Ersoy vd., 2011; Bayrakdaroglu, 2010).

Hipotez 2; Biiyiik bir yonetim kurulu, kiiciik bir yonetim kuruluna gore daha iyi karar verdiginden
dolay sirketlerin finansal performansina olumlu yonde katk: saglamaktadir (Kyere & Ausloos, 2021;

Anderson vd., 2004).

Hipotez 3; Yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin gorevlerini etkin ve verimli bir sekilde yerine

getirmeleri, sirketlerin finansal performansina olumlu yénde bir katki saglamaktadir (Fuzi vd., 2016).

Hipotez 4; Finansal performansi yiiksek olan sirketlerin ¢ogu, sik ve diizenli bir sekilde denetim

komitesi toplantilar1 yapan sirketlerdir (Christensen vd., 2010; Kyere & Ausloos, 2021).

Hipotez 5; Kadin iiyeler, yonetim kurullarinda yeni fikir ve stratejilerin ortaya ¢ikmasini saglayarak

sirketlerin finansal performansimi olumlu yonde etkilemektedirler (Atilgan, 2017).

Hipotez 6; CEO ve yonetim kurulu bagkaninin rollerinin birbirinden bagimsiz olmasi sirketlerde
temsil maliyetlerini ortadan kaldirabilecek ve bunun sonucunda sirketlerin finansal performansina

olumlu yonde katki saglayacaktir (Fama & Jensen, 1983; Ersoy vd., 2011).
Arastirma Bulgular:

Bu boliimde kurumsal yonetim degiskenleri ile finansal performans gostergelerine iliskin verilerin
istatistiksel analizleri gerceklestirilmistir. Bu analizler dogrultusunda degiskenler arasindaki iligkiler
incelenmis ve gelistirilen hipotezler test edilmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri ile finansal
performans gostergelerinden olan ROA, ROE ve Tobin Q arasindaki iligkiyi gostermek icin korelasyon
analizi yapilmistir. Bagimsiz degiskenler olan kurumsal yonetim mekanizmalarinin bagiml degisken
olan ROA, ROE ve Tobin Q orami iizerinde olumlu bir etki gosterip gostermedigini 6grenmek icin ise

regresyon analizi yapilmistur.
Tammlayicr Istatistikler

Tanimlayic1 istatistikler kapsaminda, Ortalama, minimum, maksimum, standart sapma, carpiklik
(Skewness) ve basiklik (Kurtosis) degerlerinin sonuclari analiz edilmistir. Borsa istanbul BIST-XTUMY
endeksinde islem goren 240 firmanin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri icin tanimlayici

istatistikler Tablo 2’de rapor edilmistir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Tammlayic1 Istatistikleri (N:240)

Degisken | Ortalama | Minimum | Maksimum Standart | Carpikhik | Basiklik
Sapma (Skew.) (Kurt.)
ROA 0,06 -0,28 0,43 0,10 0,47 2,38
ROE 0,13 -0,37 0,62 0,18 0,15 0,80
Tobin Q 2,00 0,02 8,20 1,56 1,50 2,14
SY 0,18 -0,07 0,95 0,17 1,62 2,88
YK 6,20 4,00 9,00 1,33 0,61 -0,56
YKB 0,35 0,22 0,50 0,06 0,07 -0,42
DK 4,77 1,00 9,00 1,31 0,77 2,72
KS 0,29 0,11 0,60 0,12 0,51 -0,52
CD 0,07 0,00 1,00 0,26 2,00 9,60
FB 8,50 5,47 10,46 0,73 -0,61 1,43
KO 0,53 0,05 1,78 0,26 0,88 2,28

Tablo 2’ye bakildiginda Borsa Istanbul BIST-XTUMY endeksinde islem goren sirketlerin kurumsal
yonetim degiskenleri arasinda en yiiksek ortalamaya sahip degiskenin yonetim kurulu biiyiikliigii
(6,20), en diisiik ortalamaya sahip degiskenin ise CEO ikiligi (0,07) oldugu anlagilmaktadir. Ayrica bu
degiskenler arasinda yonetim kurulunun bagimsizligi en diisiik standart sapmaya (0,07) sahip iken,
yonetim kurulu biiyiikliigliniin ise en yiiksek standart sapmaya (1,33) sahip oldugu anlagilmaktadir.
Kontrol degiskenlerine bakildiginda firma biiyiikliigiiniin, kaldira¢ oranina gore daha yiiksek bir
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica firma biiyiikliigliniin kaldira¢ oranina gore daha yiiksek

bir standart sapmaya sahip oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2’ye gore Borsa istanbul BIST-XTUMY endeksinde islem goren sirketlerin finansal performans
gostergelerine bakildiginda en yiiksek ortalamaya Tobin Q orani (2,00) sahipken, en diisiik ortalamaya
ise ROA’nin (0,06) sahip oldugu anlagilmaktadir. Ayrica ROA ve ROE gostergelerinin standart sapmasi
birbirine yakinken, Tobin Q oranin standart sapmasinin bu iki gostergeye gore daha yiiksek oldugu
anlagilmaktadir. Kline (2011) gore, ¢arpiklik ve basiklik degerinin sirasiyla 3 ve 10’dan biiyilik olmamasi
gerektigini Onermistir. Aksi takdirde, verilerin normal dagiliminda bir sorunun oldugunu iddia
etmektedir (Aminu & Shariff, 2014: 127). Buradan hareketle, bu calismada carpiklik ve basiklik

degerlerine gore verilerin normal dagildigini s6ylemek miimkiindiir (Tablo 2).
Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki korelasyon analizleri ile ilgili bu boliim, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
baglant1 olup olmadigini ve arastirma modeli kapsaminda yer alan degiskenler arasindaki korelasyon
iligkilerini belirlemeye yardimei olacaktir. Bir arastirmada yer alan bagimsiz degiskenler arasinda giiclii
iligkilerin var olmasina ¢oklu dogrusal baglant1 (multicolinearity) denilmektedir (Cokluk vd., 2021:35).
Coklu dogrusal baglanti, regresyon analizi sonuclarinin yanls tahmin edilmesine neden olabilmektedir

(Topal vd., 2010:54; Kyere & Ausloos, 2021:1881). Dolayisiyla Tabachnick ve Fidell (2006), ¢oklu
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dogrusal baglant1 sorununa neden olan bir veya daha fazla degiskenin analizden c¢ikarilmasi halinde

giivenilir ve tutarli sonuclarin ¢ikacagi yoniinde oneride bulunmustur (Cokluk vd., 2021:35).

Coklu dogrusal baglantinin (multicolinearity) tespit edilmesinde kullanilan yontemler farklhilik
gostermektedir. Ornegin Pallant (2001), bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayismin 0,90
ve lizerinde bir katsayiya sahip olmasi durumunda c¢oklu dogrusal baglantinin var oldugunu ifade
etmistir (Secer, 2015: 143; Tabachnick & Fidell, 2015: 89) Analizlerde kullanilan diger bir ¢oklu
dogrusal baglant1 yontemi ise varyans artis faktoriidiir (VIF — Variance Inflation Factor). VIF degerinin
10’dan biiyiik olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunun oldugunun ayr: bir gostergesidir (Giirbiiz &
Sahin, 2018: 271).

Asagida bulunan tablolarda (Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5) bagimli degiskenler ile bagimsiz

degiskenler ve kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon analizleri gosterilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi (ROA)

Degiske

N ROA SY YK YKB DK KS CD FB KO
ROA 1,00

SY -0,048 1,00

YK -0,080 0,256** | 1,00

YKB 0,078 -0,031 -0,494"" | 1,00

DK -0,133" -0,014 0,057 -0,004 | 1,00

KS 0,084 -0,110 -0,408" | 0,263 | 0,021 1,00

CD 0,134 -0,012 -0,053 0,037 -0,098 -0,041 1,00

FB -0,028 -0,225" | -0,050 0,087 -0,076 | -0,065 -0,067 | 1,00

KO -0,519" | 0,110 0,192 -0,113 0,116 -0,135" -0,064 | 0,183 | 1,00

N:240; **p<0.01; *p<0.05.

Tablo 3’te bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin 0,90 ve iizerinde olmadig:
anlagilmaktadir. Dolaysiyla kurumsal degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigim
sOylemek miimkiindiir. Bununla birlikte baz1 degiskenler ROA ile pozitif bir korelasyona sahipken
bazilar1 ise negatif bir korelasyon gostermektedir. Kontrol degiskenlerinden sadece KO’nun, ROA ile
istatiksel olarak anlamli bir korelasyona sahip oldugu anlasilmaktadir (KO= -0,519; p<0,01). Ayrica
kurumsal yonetim degiskenlerinden sadece DK ve CD, ROA ile istatiksel olarak anlaml bir korelasyon
gostermektedir (DK= -0,133: p<0,05; CD= 0,134: p<0,05). Diger degiskenlerden SY ve YK, ROA ile
negatif korelasyon gosterirken; YKB ve KS ise ROA ile pozitif bir korelasyon gostermektedir (SY= -
0,048; YK= -0,080; YKB= 0,078; KS= 0,084). Yapilan aciklamalar dogrultusunda CD, YKB ve KS
degiskenlerinden herhangi birinde meydana gelecek artigin ROA ile birlikte artacagini, buna karsin FB,
KO, SY, YK ve DK degiskenlerinde meydana gelecek artisin ise ROA’da ters yonde etki olusturarak azalis

meydana getirecegini soylemek miimkiindiir.
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Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi (ROE)

Degisken | ROE SY YK YKB DK KS CD FB KO
ROE 1,00

SY -0,802" | 1,00

YK -0,234" | 0,256** | 1,00

YKB 0,016 -0,031 -0,494"" | 1,00

DK 0,113 -0,014 0,057 -0,004 1,00

KS 0,156" -0,110 -0,408" | 0,263 | 0,021 1,00

CD 0,030 -0,012 -0,053 0,037 -0,098 | -0,041 1,00

FB 0,061 -0,225" | -0,050 0,087 -0,076 | -0,065 -0,067 | 1,00

KO -0,032 0,110 0,192"" -0,113 0,116 -0,135" | -0,064 | 0,183 | 1,00

N:240; **p<0.01; *p<0.05.

Tablo 4’te bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin 0,90 ve iizerinde olmadigi
anlagilmaktadir. Dolaysiyla kurumsal yonetim degiskenleri arasinda c¢oklu dogrusal baglantinin
olmadigini séylemek miimkiindiir. Bununla birlikte baz1 degiskenler ROE ile pozitif bir korelasyona
sahipken bazilar1 ise negatif bir korelasyon gostermektedir. Kurumsal yonetim degiskenlerinden SY, YK
ve KS, ROE ile istatiksel olarak anlaml bir korelasyona sahiptir (SY= -0,802: p<0,01; YK= -0,234:
p<0,01; KS= 0,156: p<0,05). Buna ilaveten, YKB, DK, CD ve FB, ROE ile pozitif bir korelasyon
gosterirken; KO ise ROE ile negatif bir korelasyon gostermektedir (YKB= 0,016; DK= 0,113; CD= 0,030;
KO= -0,032; FB= 0,061). Dolayisiyla YKB, DK, CD, KS ve FB degiskenlerinden herhangi birinden
meydana gelecek artigin ROE ile birlikte artacagini, buna kargin KO, SY ve YK degiskenlerinden

meydana gelecek artisin ise ROE’de ters yonde etki olusturarak azalis meydana getirecegini séylemek

miimkiindiir.
Tablo 5. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi (Tobin Q)
Degisken | Tobin Q | SY YK YKB DK KS CD FB KO
Tobin Q 1,00
SY 0,294 | 1,00
YK 0,452" | 0,256** | 1,00
YKB -0,076 -0,031 -0,494"" | 1,00
DK 0,095 -0,014 0,057 -0,004 1,00
KS -0,168" | -0,110 -0,408" | 0,263 | 0,021 1,00
CD 0,054 -0,012 -0,053 0,037 -0,098 | -0,041 1,00
FB -0,589" | -0,225" | -0,050 0,087 -0,076 | -0,065 -0,067 | 1,00
KO 0,135 0,110 0,192 | -0,113 0,116 -0,135" | -0,064 | 0,183 | 1,00

N:240; **p<0.01; *p<0.05.

Tablo 5’te bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarmin 0,90 ve iizerinde olmadig:
anlagilmaktadir. Dolaysiyla kurumsal yonetim degiskenleri arasinda coklu dogrusal baglantinin
olmadigim1 séylemek miimkiindiir. Bununla birlikte baz1 degiskenler Tobin Q orami ile pozitif bir
korelasyona sahipken bazilar1 ise negatif bir korelasyon géstermektedir. Kontrol degiskenlerinin Tobin
Q ile istatiksel olarak anlamli bir korelasyona sahip oldugu anlasilmaktadir (KO= 0,135: p<0,05; FB= -
0,589; p<0,01). Ayrica kurumsal yonetim degiskenlerinden SY, YK ve KS, Tobin Q orani ile istatiksel
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olarak anlamli bir korelasyona sahiptir (SY= 0,294; p<0,01; YK= 0,452; p<0,01; KS= -0,168; p<0,01).
Diger degiskenlerden CD ve DK, Tobin Q ile pozitif bir korelasyon gosterirken; YKB ise Tobin Q ile
negatif bir korelasyon gostermektedir (CD= 0,054, DK= 0,095, YKB= -0,076). Buradan hareketle, SY,
YK, DK, CD ve KO degiskenlerinden herhangi birinden meydana gelecek artisin Tobin Q oram ile
birlikte artacagini, buna karsin FB, YKB ve KS degiskenlerinden meydana gelecek artisin ise Tobin Q’da

- ters yonde etki olusturarak azalis meydana getirecegini soylemek miimkiindiir.
Regresyon Analizi

Bu boliimde, kurumsal yonetim degiskenlerinin, finansal performans gostergeleri (ROA, ROE ve Tobin
Q) iizerindeki etkisini belirlemek icin ¢coklu dogrusal regresyon analizleri gerceklestirilmistir. Aragtirma
modelleri dogrultusunda yapilan regresyon analizlerinin istatistiksel sonuclar sirasiyla Tablo 6, Tablo

7 ve Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 6. Coklu Regresyon Analizi Sonuclar1 (ROA)

Degisken Katsayt (x100) t - Testi p - Degeri VIF
Sabit Katsayt 0,153 2,015 0,045"
SY -0,001 0,290 0,772 1,168
YK 0,005 0,858 0,392 1,622
YKB 0,028 0,421 0,674 1,371
DK -0,006 -1,059 0,291 1,042
KS 0,042 0,709 0,479 1,233
CD 0,038 1,978 0,048 1,026
FB -0,004 -0,609 0,193 1,150
KO -0,174 -9,256 0,000™ 1,119
R2 0,27
Gozlem Sayist 240

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

Tablo 6 finansal performans gostergelerinden olan RAO ile calismanin diger degiskenleri arasindaki
coklu regresyon analizi sonuclarin1 gostermektedir. Tablo 6 incelendiginde, CD ve KO degiskenleri
ROA'y1 istatiksel olarak anlaml bir sekilde etkilemektedir (CD= 0,038: p<0,05; KO= -0,174: p<0,01).
Fakat diger degiskenlerin ROA iizerinde anlaml bir etkisi olmadig1 anlasilmaktadir. Ornegin, 0,05 ve
0,01 anlamhlik diizeyleri dikkate alindiginda, SY (p=0,73), YK (p=0,39), YKB (p=0,67), DK (p=0,29),
KS (p=0,48) ve FB (p=0,19) degiskenlerinin anlamlilik degerlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum s6z konusu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ve ROA iizerinde herhangi bir
tahmin giicline sahip olmadigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle SY, YK, YKB, DK, KS ve FB’deki
degisikliklerin, ROA ile 0lciildiigiinde firmalarin finansal performansi iizerinde herhangi bir anlamli
etki yaratmadigini séylemek miimkiindiir. Ancak CD (p=0,048) ve KO (p=0,000) degiskenlerinin
anlamlilik degerlerinin diisiik oldugu Tablo 6’da goriilmektedir. Bu da bu degiskenlerin ROA iizerinde
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bir tahmin giiciiniin oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle aragtirma modellerinden biri olan Model

1 asagidaki gibi diizeltilebilir:
ROA = 0,153 + 0,038CD - 0,174KO + €i

Modele 1 denklemine bakildiginda, CD’deki bir birimlik artis, ROA’da yaklasik %4 oraninda bir artig
saglayacaktir. Ayrica KO’da meydana gelecek degisiklikte ise ROA'min ortalama %17 oraninda
azalmasina neden olacaktir. Bunlara ilaveten Tablo 6’ya bakildiginda, bagimsiz ve kontrol degiskenleri,
bagimh degisken olan ROA’y1 %27 oraninda agiklama giicline sahiptir (R2= 0,27). Ayrica daha 6nce
bahsettigimiz gibi (Bkz. Bolim 4.2) VIF degerinin 10’dan biiyiik olmas1 durumunda ¢oklu dogrusal
baglanti sorunun var oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Fakat Tablo 6’ya baktigimizda, model
icerisinde yer alan tiim degiskenlerin VIF degerlerinin 10’nun altinda oldugu goriilmekte ve ¢oklu
dogrusal baglanti sorunun olmadig1 anlasilmaktadir. Bu durumda bagimh degisken olan ROA’nin

korelasyon analizi sonuglarini (Bkz., Tablo 3) destekler nitelikte oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Tablo 7. Coklu Regresyon Analizi Sonuclar1 (ROE)

Degisken Katsayt (x100) t - Testi p - Degeri VIF
Sabit Katsay 1,179 2,148 0,033"
SY -0,004 -20,415 0,000™ 1,168
YK -0,022 -0,767 0,444 1,622
YKB -0,192 -0,536 0,593 1,371
DK 0,071 2,216 0,028" 1,042
KS 0,455 1,431 0,154 1,233
CD 0,079 0,708 0,479 1,026
FB -0,166 -3,176 0,002 1,150
KO 0,296 2,185 0,030° 1,119
R2 0,67
Gozlem Sayist 240

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

Tablo 7 finansal performans gostergelerinden olan ROE ile calismanin diger degiskenleri arasindaki
coklu regresyon analizi sonuclarim1 gostermektedir. Tablo 7’ye gore SY, DK, FB ve KO degiskenleri
ROEYyi istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir (SY= -0,004: p<0,01; DK= 0,071: p<0,05;
FB= -0,166: p<0,01; KO= 0,296: p<0,05). Fakat diger degiskenlerin ROE iizerinde anlaml bir etkisi
olmadig1 anlasiimaktadir. Ornegin, 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda, YK (p= 0,44),
YKB (p= 0,60), KS (p= 0,15) ve CD (p= 0,48) degiskenlerinin anlamlilik degerlerinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durum so6z konusu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve ROE
iizerinde herhangi bir tahmin giiciine sahip olmadigin1 gostermektedir. Bu nedenle YK, YKB, KS ve
CD’deki degisikliklerin, ROE ile olgiildiigiinde firmalarin finansal performansi iizerinde herhangi bir
anlamli etki yaratmadigini soylemek miimkiindiir. Ancak SY (p=0,00), DK (p=0,028), FB (p=0,002)
ve KO (p=0,03) degiskenlerinin anlamlilik degerlerinin diisiik oldugu Tablo 7’de goriilmektedir. Bu da
bu degiskenlerin ROE iizerinde bir tahmin giiciiniin oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle

aragtirma modellerinden biri olan Model 2 asagidaki gibi diizeltilebilir:
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ROE = 1,179 - 0,004SY + 0,071DK — 0,166FB + 0,296KO + €i

Modele 2 denklemine bakildiginda, DK’deki bir birimlik artis, ROE’de yaklasik %7; KO’daki bir birimlik
artis ise ROE’de ortalama %29 oraninda bir artis saglayacaktir. Ayrica SY ve FB degiskenlerinde
meydana gelecek degisiklikler, ROE’nin azalmasi yoniinde bir etki saglayacaktir. Bunlara ilaveten Tablo
7’ye bakildiginda, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin, bagimli degisken olan ROE’y1 %67 gibi yiiksek
bir oranda agiklama giicline sahip oldugu anlasilmaktadir (R2= 0,67). Bu ayni1 zamanda, ROEnin
%33 tinlin aragtirma kapsaminda yer almayan diger degiskenler tarafindan aciklandigi sonucunu ortaya
koymaktadir. Ayrica daha 6nce bahsettigimiz gibi VIF degerinin 10’dan biiyiik olmas1 durumunda ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunun var oldugu sonucu ortaya ¢itkmaktadir. Fakat Tablo 7’ye baktigimizda, model
icerisinde yer alan tiim degiskenlerin VIF degerlerinin 10’nun altinda oldugu goriilmekte ve ¢oklu
dogrusal baglanti sorunun olmadig1 anlasilmaktadir. Bu durumda bagimh degisken olan ROEnin

korelasyon analizi sonuglarim1 (Bkz., Tablo 4) destekler nitelikte oldugunu soylemek miimkiindiir.

Tablo 8. Coklu Regresyon Analizi Sonuclar1 (Tobin Q)

Degisken Katsayt (x100) t - Testi p - Degeri VIF
Sabit Katsay 786,873 6,937 0,000™
SY 0,014 0,304 0,762 1,168
YK 55,508 9,316 0,000™ 1,622
YKB 385,430 5,190 0,000™ 1,371
DK 0,800 0,120 0,905 1,042
KS -67,796 -1,032 0,303 1,233
CD 21,490 0,927 0,355 1,026
FB -150,115 -13,894 0,000™ 1,150
KO 112,869 4,026 0,000™ 1,119
Rz 0,59
Gozlem Sayist 240

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

Finansal performans gostergelerinden biri olan Tobin Q oranmi ile ¢alismanin diger degiskenleri
arasindaki ¢oklu regresyon analizi sonuclar1 Tablo 8'de yer almaktadir. Tablo 8’e gore kurumsal
yonetim degiskenlerinden YK ile YKB ve kontrol degiskenlerinden FB ile KO, Tobin Q’yu istatiksel
olarak anlaml1 bir sekilde etkilemektedir (YK= 55,508: p<0,01; YKB= 385,430: p<0,01; FB= -150,115:
p<0,01; KO= 112,869: p<0,01). Fakat 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda, SY
(p=0,76), DK (p=0,90), KS (p=0,30), ve CD (p=0,35) degiskenlerinin anlamhlik diizeylerinin yiiksek
oldugunu ve s6z konusu degiskenlerin Tobin Q orani iizerinde anlaml bir etki yaratmadiginmi séylemek
miimkiindiir. Bu ayn1 zamanda, s6z konusu degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml olmadigini ve
Tobin Q iizerinde herhangi bir tahmin giiciine sahip olmadigini gostermektedir. Bu nedenle SY, DK, KS
ve CD’deki degisikliklerin, Tobin Q ile 6l¢iildiigiinde firmalarin finansal performansi {izerinde herhangi
bir anlaml etki yaratmadigini s6ylemek miimkiindiir. Ancak YK (p=0,00), YKB (p=0,00), FB (p=0,00)
ve KO (p=0,00) degiskenlerinin anlamlilik degerlerinin diisiik oldugu Tablo 8’de goriilmektedir. Bu da
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bu degiskenlerin Tobin Q {izerinde bir tahmin giiciinlin oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle

aragtirma modellerinden biri olan Model 3 asagidaki gibi diizeltilebilir:
Tobin Q = 786,873 + 55,508YK + 385,430YKB — 150,115FB + 112,869KO + €i

Modele 3 denklemine bakildiginda, YK’deki bir birimlik artis ortalama %38, YKB’deki bir birimlik artig
ortalama %5 ve KO’daki bir birimlik artis ise ortalama %11 oraninda Tobin Q’da bir artis saglayacaktir.
Ayrica FB’de meydana gelecek bir degisiklikte ise Tobin Q oranin yaklasik %15 oraninda azalmasi
yoniinde bir etki saglayacaktir. Bunlara ilaveten Tablo 8’e bakildiginda, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin, bagimlh degisken olan Tobin Q oranin1 %59 gibi yliksek bir oranda agiklama giiciine
sahip oldugu anlagilmaktadir (R2= 0,59). Ayrica Tablo 8’e baktigimizda, model igerisinde yer alan tiim
degiskenlerin VIF degerlerinin 10’nun altinda oldugu goriilmekte ve ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun
olmadig1 anlasilmaktadir. Bu durumda bagimli degisken olan Tobin Q oranin korelasyon analizi

sonuclarim (Bkz., Tablo 5) destekler nitelikte oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Yapilan regresyon analizi sonuclarina bakildiginda, sahiplik yapisi (SY), Model 2’de anlamliyken; Model
1 ve Model 3’te anlamli degildir. Bu durum, sahiplik yapisinin, arastirma modelleri dogrultusunda
firmalarin finansal performansini etkilemedigi anlamina gelmektedir. Bu sonug, Omran vd.'nin (2008)
ve Kyere ve Ausloos'un (2021) arastirma bulgularin1 dogrulamaktadir. Buradan hareketle, “sahiplik
yapisinin onemli bir payina sahip olan hissedarlarin bulundugu sirketler iistiin bir finansal performans

gosterirler” seklindeki ilk hipotez reddedilmistir.

Yonetim kurulu biiytikligli, Model 1 ve Model 2’deki finansal performans gostergeleri (ROA ve ROE)
iizerinde anlamli etki olusturmazken; Model 3’teki finansal performans gostergesi olan Tobin Q ile
anlamh bir etki gostermektedir. Arastirma modelleri dogrultusunda bakildiginda, yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin finansal performans iizerinde bir etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir. Bu sonuc, Onder
ve Kavak'in (2019) ve Kili¢ ve Ayricay'in (2018) arastirma sonugclarini desteklemektedir. Buradan
hareketle, “biiyiik bir yonetim kurulu, kii¢iik bir yonetim kuruluna gore daha iyi karar verdiginden
dolay1 sirketlerin finansal performansina olumlu yonde katki saglamaktadir” seklindeki ikinci hipotez

reddedilmistir.

Tobin Q oram iizerinde yonetim kurulu bagimsizligi (YKB), anlamli bir etki gostermektedir. Bu sonug,
Saglam ve Karan'in (2019) ile Onder ve Kavak'in (2019), analiz sonuclarini dogrulamaktadir. Fakat
ROA ve ROE’ye baktigimizda bu oranin anlamli bir etki gostermedigi goriilmektedir. Bu, Kafidipe ve
digerlerinin (2021) ve Kyere ve Ausloos™un (2021) yaptig1 calismanin sonuclari ile desteklenmektedir.
Bu durum, Tobin Q oranm temel alindiginda {iciincii hipotez desteklenmektedir. Fakat ROA ve ROE

degiskenleri agisindan iiciincii hipotezin desteklenmedigini séylemek miimkiindiir.

Denetim komitesi (DK), ROE iizerinde pozitif bir katsayr ile istatistiksel olarak anlamlilik
gostermektedir (Tablo 7). Buna gore, denetim komitesi toplantilarinin sikligi, ROE ile 6lgiildiigiinde
finansal performansi olumlu bir sekilde etkilemektedir. Bu sonu¢ Hasan ve digerlerinin (2019),
arastirma bulgular ile uyusmaktadir. Fakat DK, ROA ve Tobin Q acisindan herhangi bir istatiksel
anlamlilik gostermemektedir. Bu da denetim komitesi toplantilarinin sikliginin ROA ve Tobin Q ile

olciildiiglinde finansal performans iizerinde etki gostermedigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, Aanu
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ve digerlerinin (2014) ve Kyere ve Ausloos’un (2021) ¢alisma bulgularimi dogrulamaktadir. Buradan
hareketle, “sik ve diizenli bir sekilde denetim komitesi toplantilari yapan firmalarin finansal

performanslan yiiksektir” seklindeki dordiincii hipotez reddedilmistir.

Regresyon analizi sonuclarindan biri de kadin iiye sayisi oranin, finansal performans iizerindeki
etkisidir. Analiz sonuclarina gore kadin iiye sayisi oranin, ii¢ modelde de (Model 1, Model 2 ve Model 3)
finansal performans iizerinde bir etkiye sahip olmadig: anlagilmaktadir. Bu sonug, Ahmad ve digerleri
(2021) ile Saglam ve Karan'in (2019) calisma sonuclarimi destekler niteliktedir. Buradan hareketle,
“kadin tiyelerin, yonetim kurullarinda yeni fikir ve stratejilerin ortaya ¢ikmasini saglayarak sirketlerin

finansal performansini olumlu yonde etkilemektedir” seklindeki besinci hipotez reddedilmistir.

CEO ikiligi (CD) acisindan bakildiginda, sonuclar ROA ile anlamlilik gosterirken, ROE ve Tobin Q orani
ile istatistiksel olarak herhangi bir anlamhlik gostermemektedir. Yonetim kurulu baskan ile genel
miidiirtin rollerinin ayr1 olmas1 durumunda, finansal performans ROA ile 6l¢iildiigiinde pozitif ve
anlamli bir etki yaratmaktadir. Fakat finansal performans ROE ve Tobin Q ile 6l¢iildiigiinde, CD
ikiliginin finansal performans iizerinde istatiksel olarak herhangi anlamhlik degeri bulunmamaktadir.
Bu aym zamanda, Al-Matari ve digerlerinin (2014), Arslan ve digerlerinin (2014) ve Aanu ve
digerlerinin (2014) arastirma sonuclariyla baglantihidir. Buradan hareketle aragtirmanin son hipotezi

olan altinc1 hipotez de reddedilmistir.
Tartisma

Yapilan analizler neticesinde, elde edilen bulgular karisik sonuclar dogurmaktadir. Aragtirma modelleri
dogrultusunda, Finansal performans gostergeleri iizerinde kurumsal yonetim mekanizmalarinin
bazilar istatistiksel olarak anlamli bir etki gdsterirken, bazilar1 ise anlaml bir etki gostermemektedir.
Ayrica, ROA, ROE ve Tobin Q kullanilarak finansal performansin tahmin edilmesinde kurumsal
yonetim mekanizmalariin bazilar pozitif, digerlerinin ise negatif bir iligki icinde oldugunu séylemek

mumkiindir.

Aragtirma bulgulari, sahiplik yapisinin hem RAO ve hem de Tobin Q iizerinde 6nemsiz bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu sonug, Agrawal ve Knoeber'in (1996) arastirma bulgularini
desteklemektedir. Bunun anlami, firma icinde en biiyiik pay sahibinin finansal performans iizerinde
olumlu bir etki yaratmadigini ifade etmektedir. Fakat ROE acgisindan bakildiginda, sahiplik yapisinin,
firmalarin finansal performanslarimi artirarak performansin olumlu bir yonde gelismesine olanak

sagladigin soylemek miimkiindiir.

Bu caligmanin tartigma alanlarindan birisi de yonetim kurulu biiyiikliigiiniin finansal performans
iizerindeki etkisidir. Analiz sonucglarindan, yonetim kurulu biiyiikligiiniin sadece Tobin Q orani
iizerinde bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumun aksine, RAO ve ROE iizerinde yonetim
kurulu biiytikliigiiniin anlamh bir etkiye sahip olmadig: goriilmektedir. Bu sonug, Kyere ve Ausloos’un
(2021) yaptig1 ¢calisma ile desteklenmektedir. Kyere ve Ausloos (2021) gore firmalar agisindan biiylik

yonetim kurullarina sahip olmak, siirdiiriilebilir bir finansal performans kazanmak ve bunu saglayacak
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gliclii bir altyapiya sahip olmak i¢in onemli bir mekanizmadir. Aym1 zamanda, Williams vd., (2005)
savundugu gibi, finansal piyasalarin izlenmesi ve firmanin daha iyi kaynaklara sahip olmasi igin
yonetim kurulu biiyiikliigiiniin biiylik bir 6neme sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir (Kyere ve

Ausloos, 2021:1882).

Donaldson (1990) ve Beasley (1996), firmalarin yonetim kurullarinda bagimsiz iiye sayisinin fazla
olmasinin finansal performansa olumlu katki sagladigini1 yaptiklari ¢alismalarda ifade etmislerdir.
Ornegin, Donaldson (1990), firmalarda yiiksek oranda bagimsiz iiye sayisinin olmasinin, firmalarin
mali raporlarinin giivenilir ve seffaf olmasinda onemli bir katki sagladigini ve bu durumun,
yatirnmcilarin firmaya karsi olumlu bir gorilise sahip olmasina neden oldugunu ifade etmektedir.
Calisma sonucunda, Donaldson (1990) ve Beasley’de (1996) oldugu gibi, Tobin Q orani iizerinde,
yonetim kurulu bagimsiz iiye oraninin pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir etki gosterdigini

soyleyebiliriz. Fakat ROA ve ROE baglaminda ayni etkiden bahsetmek miimkiin degildir.

Denetim komitesi toplantilarina iligkin olarak, ROA, ROE ve Tobin's Q i¢in farkli sonuglar elde
edilmistir. ROE igin, Hasan ve digerlerinin (2019) denetim komitesi toplantilarinin yiiksek siklikta
yapilmasinin yiiksek finansal performansi tesvik ettigi yoniindeki goriislerini destekleyen onemli
sonuclar elde edilmistir. Ancak bu calismada, Tobin Q orani ve ROA icin denetim komitesi
toplantilarinin sayisinin finansal performans acgisindan 6nemli olmadigini gosteren istatistiksel
sonuglar mevcuttur. Bu sonucun Weir ve digerlerinin (2002) bulgularini destekledigini sdylemek

mumkindiir.

Son olarak regresyon analizi sonucunda R2 goz oniine alindiginda, kurumsal yonetim ve kontrol
degiskenlerinin ROE ve Tobin Q’yu sirasiyla %67 ve %59 gibi yiiksek oranda bir ac¢iklama giiciline sahip
oldugu anlasilmaktadir. ROA agisindan baktigimizda ise degiskenlerin sadece %27’si finansal
performansi aciklamaktadir. Buradan hareketle, ROA, ROE ve Tobin Q oranmmi tam anlamiyla
acgiklamak icin bazi degiskenlerin arastirma modellerine dahil edilmesi gerektigi goriilmektedir. Bu
durum, finansal performans ve kurumsal yonetim degiskenleri ile ilgili olarak teorik eksikligin

oldugunu, bu eksikliklerin giderilmesi i¢in daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.
Sonuc ve Oneriler

Bu calisma, iki kontrol degiskenini dikkate alarak alti kurumsal yonetim unsurlarinin (sahiplik yapisi,
yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulunun bagimsizligi, denetim komitesi, kadin sayis1 orani ve
CEO ikiligi) finansal performans gostergeleri (ROA, ROE ve Tobin Q) lizerindeki etkisini incelemistir.
Calisma, 2020 yilinda Borsa Istanbul BIST-XTUMY endeksinde islem goren finansal olmayan 240
firmadan olusan bir 6rneklemi kapsamaktadir. Kurumsal yonetime iligkin iki teori vekalet teorisi ve
yonetim teorisi, teorik cerceveyi olusturmaktadir. Yapilan regresyon analizi sonuglari, onceki
caligmalara benzer sekilde karisik bulgular gostermektedir (Christensen vd, 2010; Rodriguez-

Fernandez, 2016; Kyere & Ausloos, 2021).

Daha o6nce yapilan birgcok caligma, sahiplik yapisinin finansal performansi etkiledigini ileri siirmektedir

(Fama & Jensen, 1983; Bayrakdaroglu, 2010; Kili¢ & Ayrigay, 2018). Ancak bu calismada yapilan
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analizler sonucunda, sahiplik yapisinin finansal performans iizerinde higbir etkisinin olmadigini ve bu

durumun Agrawal ve Knoeber’in (1996) bulgulariyla tutarh oldugunu séylemek miimkiindiir.

Yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetim kurulu bagimsiz iiye sayis1 orami gibi kurumsal yonetim
mekanizmalarinin finansal performans gostergelerinden ROA ve ROE {izerinde herhangi bir etkiye
sahip olmadig1 yapilan analizler sonucunda anlasilmigtir. Fakat bu degiskenlerin, Tobin Q oram
iizerinde yiiksek bir tahmin giicline sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu, Christensen ve
digerlerinin (2010) calisma sonuclari ile uyumludur. Buradan hareketle, bagimsiz yénetim kurulunun
cogunlukta olmasi, bir firmada kurumsal yonetim anlayisinin tarafsiz, seffaf ve dogru bir sekilde
uygulanmasinin 6nemli etkenlerinden bir tanesidir. Bu ayni1 zamanda firmalarda bir¢ok alanda maliyeti
azaltarak finansal performansin artmasina olanak saglamaktadir. Ote yandan, denetim komitesi
toplantilarinin sikligy, finansal performans gostergesi ROE {izerinde zayif bir etki gosterirken, ROA ve
Tobin Q iizerinde hicbir etki gostermemektedir. Bu sonug, ROE icin, Hasan ve digerlerinin (2019)
aragtirma bulgularin1 desteklerken; RAO ve Tobin Q icin, Weir ve digerleri (2002) ile Kyere ve

Ausloos’un (2021) calisma bulgularin1 desteklemektedir.

Yapilan regresyon analizi sonuglar1 arasinda yer alan bulgulardan biri de CEO ikiligi hakkindadir.
Vekalet teorisinin destekgilerine gore, CEO ve yonetim kurulu baskanin rolii ayrildiginda, firmalarin
finansal performansinda olumlu bir etki goriilmektedir (Aygiin & ic, 2010: 194-195). Bunun aksine,
yonetim teorisinin destekgileri, performansi artiran bir liderlik anlayisina yol a¢tig1 icin CEO ve yonetim
kurulu bagkanin roliiniin birlestirilmesi gerektigini savunmaktadirlar (Kyere & Ausloos, 2021: 1883).
CEO ikiliginin bu calismada hem ROE hem de Tobin Q iizerinde anlaml etki gostermedigi analiz
sonuclarindan anlagilmaktadir. Bu sonug, daha 6nce bu degiskeni inceleyen 6nceki caligmalarla (Ersoy
vd., 2011; Kili¢c & Ayricay, 2018) celismektedir. Ancak, CEO ikiliginin bu ¢alismada diger bir finansal
performans gostergesi olan ROA iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Bu sonug, CEO ve
yonetim kurulu bagkanin gorev ve sorumluluklarinin ayrilmasi durumunda finansal performansa
olumlu katk: saglayacaktir. Bu durum vekalet teorisini destekler niteliktedir. Ortaya ¢ikan bu sonug,

Syriopoulos ve Tsatsaronis'in (2012) calisma sonucunu dogrulamaktadir.

Bu c¢alisma, onceki ¢aligmalar gibi, karigik ve kismi sonuclar sunmaktadir. Bu nedenle, kurumsal
yonetim ve finansal performans arasindaki mevcut teorinin bir kismimi giiclendirmistir. Calisma
sonucundaki analizler dogrultusunda, Borsa Istanbul’'daki firmalarin dogru kurumsal yonetim
mekanizmalarini  benimseyerek uygulamalar1  halinde finansal piyasa performanslarin
iyilestirebilecekleri sonucuna varilabilir. Ayrica arastirma modelleri kapsaminda, hangi kurumsal
yonetim mekanizmalarinin finansal performans: etkileyip etkilemedigi tartisma bdéliimiinde

irdelenmistir.

Bu calisma, gelecekte kurumsal yonetim ve finansal performans konusunda calisma yapacak
aragtirmacilara rehber bir kaynak olabilir. Arastirmacilar bu ¢alismanin degiskenleri disinda, 6rnegin
yonetim kurulu titizligi veya CEO gorev siiresi gibi diger degiskenleri dikkate alarak bilime katki

sunacak yeni arastirmalara 6n ayak olabilirler. Ayrica arastirmacilar kurumsal yonetim degiskenlerini,
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hissedar teorisi, liderlik dongiisii teorisi, miyop teori, mesruiyet teorisi, kaynak bagimlilig: teorisi gibi
diger teoriler kapsaminda inceleyebilirler. Buna ek olarak, teknoloji, kiiresel finansal krizler, ekonomik
kosullar gibi diger faktorlerin finansal performans iizerinde bazi etkileri olabileceginden bu faktorler de
aragtirma kapsamina alinabilir. Ayrica, bu calisma kapsaminda yer alan veya arastirma disindaki benzer
degiskenler donemsel olarak test edilebilir, farkh metotlar (Panel veri analizi, TOPSIS vb.) kullanilarak

analiz edilebilir ve ¢ikan farkliliklar kargilagtirilabilir.

Yazar Katki Oranlar1

Calismaya 1. Yazar %50, 2. Yazar %50 oraninda katki saglamistir.
Cikar Catismasi Beyani

“Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans: Borsa Istanbul Uzerine Bir Inceleme” baghkh
makalemizin herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar catismas: yoktur. Yazarlar arasinda da

herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Abstract
Introduction

In a simple definition, corporate governance refers to the extent to which companies are managed in an open
and honest manner. According to Ehikioya (2009:232), corporate governance is the processes or structures
necessary to protect the interests of firms' internal and external stakeholders. In 2002, the Cadbury Committee
of the UK defined corporate governance as a system that ensures the guidance and control of companies. At the
core of corporate governance is the idea of transparency, accountability and the idea of being able to fulfill the
expectations of all stakeholders fairly. The main reason for the increase in studies on corporate governance in
recent years is the tendency of firms towards non-ethical business practices. The scandals that occurred in the
USA (Enron, Worldcom and Tyco) and Europe (Parmalat, Ahold and Adecco) in the 2000s led to the expansion
of corporate governance and caused the concept of corporate governance to gain more importance in the eyes of
society and business world. Following these and similar scandals, the public demand for corporate accountability
mobilised policymakers, academics and public/private sector representatives. For example, the Sarbanes-Oxley
Act of 2002 was enacted in the United States to ensure that boards of directors adhere to the best practices of
corporate governance principles (Kyere and Ausloos, 2021:1872). Howeuver, the recent financial crisis in 2008
revitalised the debate on whether corporate governance practices affect the financial performance of firms.

Therefore, this study aims to investigate the effects of corporate governance practices on the financial
performance of the firms in the Borsa Istanbul BIST-XTUMY index. When the literature is examined, many
studies have been conducted to show the effect of corporate governance on financial performance. The results of
these studies have led to mixed and non-consensus discussions. Therefore, this study aims to contribute to these
debates by revealing the relationships and effects between corporate governance practices (ownership structure-
0S, board size-BS, independence board-IB, audit committee-AC, ratio of female directors-FD and CEO duality-
CD) and financial performance indicators (ROA, ROE and Tobin's Q). In addition to corporate governance and
financial performance variables, firm size (FS) and leverage ratio (LG) are used as control variables in this study.

Methodology

In this study, the data of non-financial firms in the BIST-XTUMY index for 2020 are included in the scope of the
evaluation. The sample size of this study consists of 240 firms in total. Data on firms' financial performance
indicators and corporate governance variables are obtained from the Public Disclosure Platform (PDP) website.
A multivariate regression analysis method was used to analyze the data. In this study, the "Enter" method was
used since all variables were included in the model at the same time (Tutkavul & Karahan, 2021:51). Descriptive
statistics and regression analysis of the data within the scope of the research were carried out through IBM-SPPS
26 package program. Three models have been developed below to examine the impact of corporate governance
variables on financial performance indicators. These models are as follows;
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Model 1;

ROA = Bo + 108 + 2BS + p3IB + B4AC + B5FD + B6CD + B7FS + BSLG + €1
Model 2;
ROE = Bo + P10S + p2BS + B3IB + B4AC + B5FD + 6CD + B7FS + B8LG + €1

Model 3;
Tobin Q = o + p10S + 2BS + B3IB + f4AC + B5FD + f6CD + B7FS + PSLG + €1

Based on the results obtained from previous studies, the following hypotheses were developed within the scope of
the research;

Hypothesis 1; Companies with shareholders holding a significant share of the ownership structure show
superior financial performance (Ersoy et al., 2011; Bayrakdaroglu, 2010).

Hypothesis 2; A large board of directors contributes positively to the financial performance of companies as it
makes better decisions than a small board (Kyere and Ausloos, 2021; Anderson et al., 2004).

Hypothesis 3; The effective and efficient fulfillment of the tasks of independent members of the board of
directors contributes positively to the financial performance of companies (Fuzi et al., 2016).

Hypothesis 4; Most of the companies with high financial performance are those that hold frequent and regular
audit committee meetings (Christensen et al., 2010; Kyere and Ausloos, 2021).

Hypothesis 5; Female members positively affect the financial performance of companies by enabling the
emergence of new ideas and strategies on boards of directors (Atilgan, 2017).

Hypothesis 6; The independence of the roles of the CEO and the chairman of the board of directors will
eliminate representation costs in companies and as a result, will contribute positively to the financial
performance of companies (Fama and Jensen, 1983; Ersoy et al., 2011).

Conclusion

The analyses revealed that ownership structure does not affect financial performance. In addition, the analyses
revealed that the size of the board of directors and the ratio of the number of independent board members do not
have any effect on ROA and ROE. Howeuver, it is possible to say that these variables have a high predictive power
on Tobin's Q ratio. On the other hand, while the frequency of audit committee meetings has a weak effect on the
financial performance indicator ROE, it does not affect ROA and Tobin's Q ratio. One of the findings of the
regression analyses is CEO duality. It is understood from the results of the analyses that CEO duality has no
significant effect on both ROE and Tobin's Q in this study. However, CEO duality is found to have a positive and
significant effect on ROA, another financial performance indicator in this study. This result indicates that the
separation of the tasks and responsibilities of the CEO and the board chairman will contribute positively to
financial performance. This situation supports the agency theory.





