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OZET

Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetim kurullarinin, ¢alisanlarinin ve hissedarlarinin kisacasi tiim paydaslari
ile iliskileri belirli bir diizende tutan, karsilikli menfaatleri saglayan bir yonetim sekli olarak tanimlanabilir. Sirketler,
daha profesyonel bir yonetim ile yonetilmek isterler. Yoneticiler bu yonetim tarzinin firma performansini pozitif
etkileyecegini diisiinmektedirler.

Bu calisma, degeri giin gectikce daha Onemli hale gelen kurumsal yonetim hakkinda bilgi vermeyi
amaglarken, aym1 zamanda kurumsal yénetim faaliyetlerinin Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal yonetim
endeksinde bulunan, iiretim, ulasim, gida ve ¢esitli sektorlerde yer alan 72 firma iizerindeki etkisini agiklamay1
hedeflemektedir.

72 firmanin faaliyet raporlarindan ve Bloomberg veri tabanindan elde edilen 2012-2016 dénemine ait veriler
ile STATA programi kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Yapilan panel veri analizi, kurumsal yonetim
uygulamalarinin bu 72 firmanin karlilig1 tizerinde etkisi olup olmadigini agiklama ydniindedir. Analiz sonucunda ise
kurumsal yonetim ile sirketin piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski saptanmis olup kurumsal yonetim bilesenlerinden
olan yonetim kurulunun bagimsizlig1 ve kurumsal yatirimer sahipligi ile sirket piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif
bir sonug elde edilmistir. Analiz sonuglarinda kurumsal yonetimin firma karliligina etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim Ilkeleri, Borsa Istanbul A.S, Sermaye Piyasas1 Kurulu, OECD, Firma Karlilig,
Panel Data
JEL Kodu: G34, 016,C33

ABSTRACT

Corporate governance can be defined as a method of management coordinating the relationship among firm’s
executives, employees, shareholders so briefly all stakeholders and providing mutual benefit between them. Firms
desire to be managed by a more professional governance. Executive managers think that such type of management
affects the company's performance positively.

This study aims to inform whether the corporate governance practices which have critical importance on firm
performance have been understood more deeply and to investigate the effect of corporate governance practices on
profitability performances of 72 firms which operate in the manufacturing, transportation, nutrition and various sectors
in Borsa Istanbul .

After analyzing annual reports of 72 firms and obtaining necessary data both from these reports and
Bloomberg Database, panel data model is applied for 2012 - 2016 period on STATA software. The panel data analysis
aims to explain whether corporate governance is effective on the performance of the companies which are traded in
Borsa Istanbul. As a result of the analysis, a significant positive relationship is found between corporate governance
and market capitalization. Additionally the empirical results sugget that independence of board of directors and
institutional ownership are significantly positively related to market value of the companies.

Key words: Corporate Governance Principles, Borsa Istanbul, Security Market Board, OECD, Firm Profitability, Panel
Data
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1. GIRIS

Gilinlimiiziin kiiresellesen diinyasinda, piyasalar ile bireyler araciligiyla kitalararasi mesafeler
birbirlerine baglanmistir. Bu bag, sirketleri aktif biiyiikliigiine gore pozitif veya negatif etkileyebilmektedir.
Negatif durumlarin ger¢eklesmesi halinde sirketler finansal bir kriz ile karsilasabilir, riski yonetmek i¢in
fon arayis1 igine girebilirler. Sirketler yonetim yapilart dogrultusunda gerekli sartlar1 sagladiklarinda fon
ihtiyaclarini karsilayabilmek igin kredi kullanabilirler. Fon ihtiyaglarini karsilayabilmelerinin farkli yollar
bulunmaktadir. Sirket ya banka tarafindan verilen ticari kredileri ile uzun donem borglanarak fon ihtiyacini
kargilayacak ya da sirket hisselerini halka arz edecektir. Hisselerin satisa ¢ikarilmasi sgirketlerin
karsilastiklar1 finansal riski yonetmesini saglayabilir fakat bilingli yatirimeilar her arz edilen sirketi tercih
etmeyecek olup hisselerde tasarruflarini degerlendirmeden once sirket yonetim yapisi, gegmis donem
finansal durumlar1 gibi 6nemli bilgileri erismek isteyeceklerdir.

Bilingli yatirimcilar daha sistematik bir sekilde yonetilen sirketlerin hisseleriyle o6zellikle
ilgilenmektedir. Bu noktada sirketlerin kurumsal yonetim tarziyla yonetilip yonetilmedigi ve bu yonetim
tarzinin Onemi ortaya cikmaktir. Uluslararas1 diizeyde olan bazi biiyiik sirketlerin yasadigi krizler,
skandallar sonrasinda OECD kurumsal yonetim ilkelerini yaymlamis, diinyada ilkelere yonelik bazi
standartlar olusmaya baslamustir. Ulkemizde de son yillarda bu yénetim tarzina ilgi oldukga artmus,
kurumsal yonetimin firma karliligina bir etkisinin olup olmadig1 hakkinda bir¢ok caligma yapilmistir.

Kurumsal yonetim i¢in firma i¢i diizeni ve karliligint arttiran kurallar biitiiniidiir. Bu kavram ilk
kez 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmustir. Diinyada Ingilizce karsilig1 olarak corporate governance, iilkemizde
ise kurumsal yonetisim ve kurumsal yonetim diye ge¢mektedir ve bir¢ok kisi ve kurum tarafindan farkli
sekilde tanimlanmistir. Kurumsal yonetim kurallar1 birgok {ilkede standartlara baglanmistir. Diinyada
OECD tarafindan gelistirilen ve yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri {ilkemizde SPK tarafindan
getirilmistir. Bu standart olarak getirilen kurallar, firmalar i¢in zorunlu kilinmamis ve uygulanmasi istege
birakilmistir. Uygulandiginda ise firmalara art1 deger kattig1 bilinmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirket performansini gelistirme, amaglarinin gerceklestirilmesi
amaciyla birbiriyle iligkilendirilmektedir. OECD tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri, biitiin
iilkeler tarafindan uygulanmasi zorunlu degildir, iilkelerin 6zel durumuna gére uygulanabilir, tek bir ilkeler
diizeni seklinde olmayip siirekli degisime ve geliseme uygun acik ilkelerdir. Kurumsal yonetim ilkelerine
uyuldugunda ilgili kurum birgok olumsuzlugu 6nceden tespit edip, 6nleme imkani ile olumsuz sonuglarin
ortaya ¢ikmasini engelleyebilecektir.

Diinyada kurumsal yonetim kavramimin kurallart OECD tarafindan hazirlanir ve tilkemizin de
takip ettigi
kurumsal yonetim ilkeleri dort temel ilke esas alinarak tasarlanmistir. Bu ilkeler; adilik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkesidir.

Bu ¢alismanin amaci; 2012-2016 yillar arasinda Borsa Istanbul kurumsal yénetim endeksinde yer
alan iiretim, ulagim, gida ve gesitli sektdrlerinde faaliyet gdsteren 72 sirketin kurumsal yonetim uygulamalarinin
firma karliligina nasil bir etkisi oldugunu agiklamaktir. Calismanin analizi i¢in 72 sirkete ait veriler
Bloomberg iizerinden ve sirketlerin kurumsal yonetim uyumluluk raporlarindan elde edilmistir.

2. LITERATUR OZETi

Chaghadari ve Chaleshtori (2011), kurumsal yonetimin firma performansina etkisinin incelendigi
arastirmalarinda Malezya Borsasi’na kayith rastgele secgilen 30 firmanin verileri ile regresyon analizi
uygulamigtir. Kurumsal yonetimin degiskenlerinden biri olan firma genel miidiiriiniin ayn1 zamanda
yonetim kurulu bagkani olarak gorev almasi ile firma karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir sonug elde
edilmistir. Fakat yonetim kurulunun bagimsiz olmasi, yonetim kurulunun biyikligi veya miilkiyet
yapisinin firma karliligiyla anlamlt bir iliskisi oldugu sonucuna varilamamustir.

Yalginer (2012), kurumsal yonetimin 2004 yilindan 2009 yilina kadar olan 6 yillik siiregteki
geligimini ve bu yonetim tarzini esas almig firmalara etkisini incelemistir. Bu 6 yillik siire igerisinde
incelenen 215 sirketin kurumsal yonetim derecelendirme notunda yiikselis oldugunu tespit etmis olup, bu
yoOnetim tarzinin firmalara etkisini ortaya ¢ikarmak istemistir. Arastirmaci, firmalarin kurumsal yonetim
notlarmi ve diger degiskenleri ile firma degerini gosteren degiskenleri kullanarak varsayimini test etmistir.
Test sonucunda ise bir¢ok iilke i¢in kurumsal yonetim ile firma degeri, dolayisiyla karlilig1 arasinda pozitif
iliski ortaya ¢ikarilmistir.

Zelka (2013), arastirmada Borsa Istanbul A.S. kurumsal y&netim endeksine kayitli firmalardan
sadece tiretim sektoriinde olan 126 firmanin 2005-2011 yillar1 arasindaki firma performansinda
kullanilabilecek degerleri dikkate almis ve veri setinde kullanmistir. Arastirmaci analizi igin bagimli ve
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri {izerinden hareket etmistir. Analizinde bagimli degisken
olarak 6zsermaye karliligint ve Tobin’s Q degerlerini se¢mis, bagimsiz degisken olarak kurumsal yonetim
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parametreleri ve kontrol degiskenlerini kullanmistir. Calisma sonucu, kurumsal yonetimin firma karliligi
tizerinde anlamli olmadigimi gostermistir.

Aghabaki (2014), aragtirmasini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan firmalarin 2008-
2012 yillar1 arasindaki hisse senedi verilerini incelemis olup, kurumsal yonetim uygulamalar1 ile bu verileri
aragtirmasinin hipotezi dogrultusunda regresyon analizini panel veri uygulamalarinda yapmuistir.
Aragtirmaci regresyon analizleri sonucunda kurumsal yonetimin sirketin 6z kaynak net karliligini pozitif
etkilediginin sonucuna ulagmistir.

Zengin (2014) calismasinda diger calismalardan farkli olarak firmalarin kurumsal yonetim
endeksine girmeden onceki ve girdikten sonraki durumlarinin isletmenin karliligina etkisini aragtirmistir.
Aragtirmaci firma karlilig1 gostergesi olarak Tobin’s Q degerini kullanmis olup tespit ettigi verileri panel
veri analizinde degerlendirmistir. Panel veri analizinin 6rneklemini 2008-2013 yillart aras1t XKURY” de
yer alan 35 isletme olusturmaktadir. Analiz sonucunda Tobin’s Q degerinin toplam borg/6zsermaye
oranlari, igletmenin net kar pay1 oranlar1 ve fiyat/kazang oranlar1 arasinda pozitif, anlamli bir sonuca
ulagmustir.

Dabor ve Isiavwe (2015), arastirmada Nijerya Borsa endeksine kayitli rastgele secilmig 248
firmanin verileriyle gergeklestirilmistir. Aragtirma kullanilan veriler kurumsal yonetim degiskenlerinden
olan yonetim kurulu yapisi, bilyiikliigii ve bagimsizligi ile miilkiyet yapisi verileridir. Calisma sonuglarina
gore yonetim kurulu iiye sayisinin firma performanst ile arasinda negatif bir iligki oldugu, yonetim kurulu
bagimsizlig1 ve miilkiyet yapisinin firma performansi arasinda ise anlamsiz bir iliski ¢ikmustir.

Aytekin ve Sénmez (2016) calismalarinda Borsa Istanbul’da ulastirma sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2010-2014 yillarina ait agiklanan finansal ve faaliyet raporlarindan elde ettikleri veri
seti lizerinden panel veri analizi uygulamiglardir. Arastirmacilar, analiz sonucunda yonetim kurulunun
biiytikligii arttikca aktif karliliga bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslar fakat kurumsal yatirim pay1 ile
aktif karlilig1 arasinda negatif bir sonug¢ elde etmislerdir. Yabanci yatirimer orani iizerinden bir analiz
yapildiginda aktif karlilig: ile ilgili pozitif bir sonuca ulagilmistir. Bir diger analizde ise isletmenin hisse
senedindeki halka arz oraninin isletme karliligina negatif etkisinin oldugunu ortaya ¢ikmistir. Yonetim
kurulunun biiytikligiine ait veriler lizerinde bir analiz yapildiginda ise firmanin aktif karliligina pozitif veya
negatif bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Yegen (2016) arastirmasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan 31 igletmenin 2011-2015
yillar1 arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notunun firma performansiyla nasil bir iligkisi oldugunu
ortaya ¢ikarmayr amaglamaktadir. Calismada firma performansini gosteren Tobin’s Q degeriyle
isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 regresyon analizinde degerlendirilmistir. Regresyon
analizi sonucunda bu derecelendirme notu ile Tobin’s Q degeri arasinda anlamli bir iliski ¢iktig1
gozlemlenmistir. Ayni zamanda bu derecelendirme notunun aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 arasinda
anlamli bir sonug tespit edilememistir.

Yazgan (2017), isletmelerin kurumsal yonetim uyumlulugu notunun duyuru zamani dncesi ve
sonrasinda hisse senedi getirilerinde anlamli bir fark olup olmadigini incelemistir. Arastirma verileri olarak
2011-2015 yillar arasinda isletmelerin kurumsal yonetim notunun duyurusunun gergeklesmesinden 10 giin
once ve 10 giin sonrasinda hisse senedi getirileri elde edilmistir. Arastirmanin sonucunda isletmelerin
kurumsal yonetim notu duyuru zamant ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir sonug bulunamamustir.

Sakarya, Yazgan ve Yildimm (2017), calismalarinda Borsa Istanbul’da kurumsal yonetim
endeksinde bulunan 58 firmanin 2011-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanilmis ve kurumsal yonetim ile
yonetilen bu firmalarin hisse senedi degerlerine etkisinin ne derece oldugunu tespit etmek amaglanmustir.
Calisma analizi event-study yontemiyle yapilmigtir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin olmadig1 tespit
edilmigtir.

Kayali ve Dogan (2018), Borsa Istanbul’da iiretim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
kurumsal yonetim derecelendirme notunun finansal performansina etkisini Altman, Springate ve Fulmer
Skor modelleriyle 2012-2016 yillar1 arasindaki veriler kullanarak incelemislerdir. Analizlerin sonucunda
firmalarim kurumsal yonetim notlarmin finansal basarist arasinda anlamli bir sonug elde edilmistir.

Mohan ve Chandramohan (2018), caligmalarinda Bombay Borsa endeksine kayitli 30 firmanin
verileriyle regresyon analizi uygulayarak kurumsal yonetim degiskenlerinin firmalarin performanslarina
etkilerini aciklamiglardir. Arastirmacilar kurumsal yonetimin degiskenlerini yonetim kurulu yapisi,
yonetim kurulu iiye sayisi ve yonetim kurulu bagkaninin firmanin genel miidiirii olmas1 olarak belirlemistir.
Regresyon analizleri sonucunda, yonetim kurulu yapist ile firma performansi arasinda anlamli olmayan bir
iliski saptanirken, yonetim kurulu iiye sayis1 ve sirket genel miidiiriin yonetim kurulu baskani olmas: ile
firma performansi arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.
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3. VERI SETIi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma karlili1 {izerindeki etkisinin aragtirilmasi konu edilen
bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren BIST100’de yer alan sirketlerden holdinglerin, banka ve finans
sirketlerinin ¢ikarilmasi sonucu belirlenen 72 firmanin verileri kullanilmistir. S6z konusu 72 firmanin 2012-
2016 dénemi yillik verilerinden yararlamlmistir. Incelenen firmalara iliskin kurumsal yonetim ve karlilik
verileri genel olarak Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarindan
yonetim kurulunda aile bireylerinin olmasi degiskeni olusturulan modellerde kontrol edilmis, s6zkonusu
veri ise sirketlerin yillik olarak yayinladiklar1 faaliyet raporlar: tek tek incelenerek elde edilmistir.

Caligmada kullanilan degiskenler ve hesaplanis yontemleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Yer Alan Degiskenler ve Hesaplanma Yontemi

DEGISKEN KOD HESAPLANMA YONTEMI
Aktif Karlilig: AK Dénem Net Kar1 / Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karlihig1 OSK Donem Net Kar1 / Toplam Ozsermaye
Yatirilan Sermaye YSK YSKi,t=B0+L1GMYKi,t+B2*BYKOi t+f3+xKYSi,t+
Karlilig: BaxYKAilei,t+S5*DKBsiz+6+xK0+B7+FB +ui,t
Satiglarin Karliligi SK Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Net Satislar
Piyasa Degeri PD Yilsonu Hisse Senedi Fiyat1 x Hisse Senedi Adedi
Bagimsiz Yonetim BYKO Y o6netim kurulundaki tiyelerden sirket biinyesindeki miidiir,
Kurulu Uyesi yonetici konumunda sorumlulugu olmayanlarin oranidir.
Yonetim Kurulunda (YKAile) Y 6netim kurulundaki aile bireylerinin sayisi / Yonetim
Bulunan Aile Bireylerinin kurulu iiye sayisi
Orani
Kurumsal Yatirimcinin KYS Dolasimdaki hisselerin ne kadarlik kisminin kurumsal
Sahiplik Orant yatirimcilar tarafindan satin alindigini gésteren orandir.
Genel Midiiriin Yonetim GMYK Yonetim kurulunda genel miidiiriin etkili olup olmadig1
Kurulu Bagkani Olup bilgisini vermektedir. Kukla degiskendir.
Olmadig1
Denetim Kurulunun DKBsiz Denetim Kurulu Bagkaninin sirkette yonetici pozisyonunda
Bagimsizligi calisip ¢alismadigini gésteren bir kukla degiskendir.
Firma Biiytkligi FB Log(Satig Hacmi)
Kaldirag Oram KO Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Aktif Karlhiigi (AK), firmalarin bir birim aktif lizerinden ne kadar net kar elde ettigini
gostermektedir. Donem Net Kar1 / Toplam Aktifler orani olarak hesaplanmuistir.

Ozsermaye Karliligi (OSK), firmalarm bir birim degerindeki 6zsermayesi ile ne kadar net kar elde
edildigini gostermektedir. Dénem Net Kar1 / Toplam Ozsermaye orani olarak hesaplanmustir.

Yatirilan Sermaye Karliligi (YSK), vergi sonrasi faaliyet karmin yatirilan sermayenin getirisini
ifade etmektedir. Bu c¢aligmada literatiirde yaygin olarak deginilen ve benzer bir yapiya sahip olan
YSKit=Lo+B1GMYKit+f2xBYKOQit+B3xKYSi,t+S4xYKAileit+B5*DKBsiz+L6xKO0+(7xFB
+ui,t formiili kullanilmastir.

Yatirilan sermayenin getirisi olan “ROIC” kavrami firma yoneticilerinin etkinligini arttirmak igin
gelistirilmis bir kavramdir. Firmanin ya da firmanin herhangi bir boliimiiniin basarisini faaliyet kar ile
yatirilan sermayeyi karsilastirarak degerlendirmektedir.

Satislarin Karliligi (SK) sirketin faiz ve vergi oncesi karinin girketin net satiglarina boliinmesi ile
hesaplanmustir.

Piyasa Degeri (PD) sirketin yilsonu hisse senedi fiyatinin girketin hisse senedi adedi ile carpilmasi
sonucu elde edilmistir. Modelde piyasa degerinin logaritmik degeri bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Orani (BYKO) yonetim kurulundaki iiyelerden sirket biinyesinde
miidiir, yonetici konumunda sorumlulugu olmayanlarin oranin1 gostermektedir. Bagimsiz iiyelerin oraninin
artmasinin yonetim kurulunun daha etkin kararlar almasin1 saglayacagi varsayilmaktadir.

Yénetim Kurulunda Bulunan Aile Bireylerinin Oram (YKAile), yonetim kurulunda bulunan aile
bireylerinin sayisinin ydnetim kurulu iiye sayisina oranini gostermektedir. Yonetim kurulundaki aile
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bireylerinin oraninin yiikksek olmasinin firmanin kurumsallagsmasinin  6niinde bir engel oldugu
varsayllmaktadir. Dolayisiyla karlilik ile negatif iliskisinin olmas1 beklenmektedir.

Kurumsal Yatirimcwun Sahiplik Oram (KYS), dolasimdaki hisselerin ne kadarlik kisminin
kurumsal yatirnmcilar tarafindan satin alindigin1  gosteren orandir. Kurumsal yatirimcilar riskli
yatirimlardan kaginan yatirimeilar oldugundan KYS oraninin artmasi, sirketin risk seviyesini azalttigi veya
diger sirketlerden daha risksiz bir politika izledigi anlamina gelebilmektedir.

Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Baskani Olup Olmadigi (GMYK), kukla degisken olarak
almmistir. Yonetim kurulunda genel miidiiriin etkili olup olmadigi bilgisini vermektedir. Yoénetim
kurulunda genel miidiiriin agirlig1 hissedilmedigi takdirde alinan kararlar firma performansini arttirict etki
olusturacagi varsayildigindan karlilik ile Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Baskani olmasi arasinda negatif
bir iliski beklenmektedir.

Denetim Kurulunun Bagimsizigi (DKBsiz): Denetim Kurulu Bagkanmin sirkette yonetici
pozisyonunda c¢aligip c¢alismadigini gosteren bir kukla degiskendir. Denetim kurulu bagkani sirkette
calismiyorsa, sirket bagimsiz kukla degisken 1 degerini almakta, denetim kurulu bagkani ayni zamanda
sirkette de yonetici pozisyonunda caligiyorsa, denetim kurulu bagimsiz degil, kukla degisken de sifir
degerini almaktadir.

Firma Biiyiikliigii (FB), firmalarm piyasa biiylikligii hakkinda bilgi vermektedir. Piyasa degeri
biiyiikk olan firmalarin daha az maliyetle bor¢lanmaya gidebilecek olmasi, hélihazirda yatirimcilarin
giivenini kazanmis olmasi ve rakip firmalarla bas edebilecek giicte olmasi1 nedeniyle FB oranindaki artis,
firma karliliginda da artist beraberinde getirebilecektir. Firma biiylikliiglinliin gostergesi olarak satis
hacminin logaritmasi kullanilmistir.

Kaldira¢ Orami (KO), firmalarin kaynak yapisini gostermektedir ve varliklarin hangi kaynaklarla
ne oranda karsilandigi hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglamaktadir. Daha agik bir ifadeyle firmanin
varliklarinin yiizde kaginin borglanma ile finanse edildigini gosterir. Firmalarin baski altinda olmayacagi
ve finansal kaldirag etkisi elde edebilecegi bor¢lanma seviyelerinin karliligi arttirmasi beklenirken, asiri
borglanmanin firmaya kaldiramayacagi maliyetler getirmesi ve borg verenlerin yonetim kararlarinda s6z
sahibi olabilme olasiliklarin1 dogurmasi nedeniyle karliligi azaltici etki olusturabilecegi beklenmektedir.
Dolayisiyla kaldirag oraninin firma performansi iizerinde hem pozitif hem de negatif yonlii etkisi
beklenmektedir. Calismada kaldirag orani, Toplam Borglar / Toplam Aktifler olarak hesaplanmustir.

4. METODOLOJI

Caligmanin bu boliimiinde elde edilen deneysel sonuglara ve onlarin agiklanmasina yer verilmistir.
Calismanin en temel amaci kurumsal yonetim uygulamalarinin firma karlilifi iizerindeki etkisini
incelemektir. Bunun i¢in dncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmis, sonra birim kok testi yapilarak
degiskenleri duragan olup olmadiklar1 belirlenmistir. Daha sonra ¢oklu dogrusal baglantinin var olup
olmadig1 gerek korelasyon tablosu ile gerekse varyans artig faktorii (VIF) ile kontrol edilmistir. Son olarak
Hausman Testi ile modelin sabit etki varsayimi ile mi rassal etki varsayimi ile mi kurulacagina karar
verilmis ve kurulan modele goére elde edilen sonuglar yorumlanmistir. Tablo 2°de modelde kullanilan
degiskenlerin 6zet istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Ozet istatistikleri

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma | min max
OSK 339 0.0214 1.044 -17.97 3.124
AK 340 0.0652 0.0701 -0.258 0.384
YSK 340 0.0791 0.447 -7.871 0.493
SK 340 0.0307 0.538 -1.457 0.470
GMYK 337 0.0920 0.289 0 1
BYKO 337 0.850 0.165 0 1
KYS 334 36.92 32.78 0 99.18
YKAile 331 1.335 1.593 0 6
DKBsiz 329 0.991 0.0952 0 1

KO 340 0.274 0.197 0 0.783
FB 340 3.164 0.727 -0.249 4.628

Tablo 2’de goriilecegi iizere gdzlem sayis1 her bir degisken igin aym degildir. Ornegin yatirilan
sermaye karliligina iligskin 340 adet gozlem elde edebilmisken, denetim kurulunun bagimsizligma iliskin
329 adet gozlem elde edilmistir. Dolayisiyla uygulanacak panel data analizi dengeli olmayacaktir. Diger
yandan firma karliligin1 dlgmede bagimli degisken olarak kullanilacak ortalama 6zsermaye karliligi (OSK),
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aktifler karlilig1 (AK), yatirilan sermaye karlilig1 (YSK) ve satislar karlilig1 (SK) tanimlayici istatistiklerine
baktigimizda AK’nin firma karliligina iliskin en uygun istatistiklere sahip oldugu goriilmektedir. AK’ nin
ortalamasi ve standart sapmasi yaklasik % 7 iken, OSK, YSK ve SK’da standart sapmalarin sirasiyla %
104, % 45 ve % 54 oldugu goriilmektedir.

Genel miidiir ile yonetim kurulu iiyesinin ayn1 olup olmadigina iliskin olusturdugumuz kukla
degiskene baktigimizda sézkonusu kukla degiskenin hem 1 hem de 0 degeri aldigi, ancak bu kukla
degiskenin ortalama degerinin 0.09 olmas1 calismada yer alan sirketlerin cogunda genel miidiir ile yonetim
kurulu bagkaninin ayni kisiler olmadig1 anlasilmaktadir.

Bagimsiz yonetim kurulu oranina baktigimizda bu oranin da 0 ile 1 arasinda degistigi ancak
sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin yaklasik % 85’inin bagimsiz oldugu goériilmektedir.

Diger kurumsal yonetim verilerinden kurumsal yabanci sahiplik oraninin (KYS) ortalama % 37,
yonetim kurullarinda yer alan ortalama aile bireylerinin sayisinin ise 1.3 oldugu goriilmektedir. Yonetim
kurulunda en fazla aile bireyi barindiran iki sirket ise Kardemir Demir Celik Sanayi A.S ile Alkim Kimya
A.S. olmustur. Bu iki sirketin yonetim kurullarinda 6 aile bireyi yer almaktadir.

Denetim kurullarinin  bagimsizligina (DKBsiz) iliskin 6zet istatistiklere baktigimizda,
gozlemlerimizin % 99.1” inin denetim kurullarinin bagimsiz oldugu anlasilmaktadir.

Caligmada kontrol degisken olarak kaldirag oran1 (KO) ve firma biiyiikliigii (FB) kullanilmistir.
En diisiik kaldirag oranin 0 oldugu goz 6niine alindiginda ¢alismamizda yer alan sirketlerden bir kismimin
belli donemler uzun vadeli borglarinin 0 oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda Aygaz A.S, 2012, 2013 ve
2015 yillarinda BIM AS, 2014 yilinda Ege Enerji A.S ilgili dsnemlerde bilangolarinda uzun vadeli yabanci
kaynak yer almayan sirketler olarak goze batmaktadir.

Firma biiyiikligii olarak ¢alismada satiglarin logaritmasi kullanilmistir. Bu baglamda firmalarin
ortalama bilyilikliigii 3.16 olarak gerceklesmistir.

4.1. Coklu Baglant1 Sorunu Tespiti

Model olusturulurken karsilagilacak problemlerden bir tanesi de coklu dogrusal baglanti
sorunudur. Hem korelasyon matrisi ile hem de varyans artig faktorii ile modelde ¢oklu dogrusal baglanti
olup olmadigi test edilmis ve Tablo 3’teki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 3: Model Degiskenlerinin Korelasyon Matrisi

GMYK 1

BYKO -0.1985 1

KYS -0.177 0.1656 1

YKAile 0.1324 0.1837 -0.2877 1

DKBsiz -0.195 -0.046 0.0347 -0.0408 1

KO -0.0409 -0.1144 -0.0345 0.0691 -0.0835 1

FB 0.0804 -0.0029 0.3644 -0.0987 0.0082 0.1533 1

Korelasyon matrisinde de goriildiigli lizere bagimsiz degiskenlerimiz arasindaki en yiiksek
korelasyon KYS ile FB arasinda ger¢eklesmis ancak bu da sadece 0.36 olarak gozlenmistir. Dolayistyla
modelde korelasyon matrisine gore ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢cikmayacagi goziikkmektedir.

Tablo 4: Varians Artis Faktorii Istatistikleri

KYS 1.36
FB 1.23
YKAile 1.19
GMYK 1.18
BYKO 1.18
KO 1.08
DKBsiz 1.06

Coklu dogrusal baglantinin var olup olmadigini anlamanin bir diger yontemi varyans artig faktorii
(VIF) istatistiginin kontroliidiir. Tablo 4’te de goriilecegi iizere VIF istatistigi her bir bagimsiz degisken
icin 10’un ¢ok daha altinda ¢ikmistir. Sonu¢lar modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigimn
gostermektedir.
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4.2. Model Secimi

Kurumsal yonetim uygulamalariin firmalari karlilig1 tizerindeki etkisinin test edildigi ¢aliymada
karlihigma iliskin 5 farkli degisken kullanilmistir. Kurumsal y6netim uygulamalarinca en iyi sekilde
aciklanacak degisken elde edilen regresyon sonuglarina gore belirlenecektir. Kurulan bes regresyon
denklemi asagida belirtilmistir.
OSK;. = Bo + [1GMYK; + B, * BYKO;, + B3 x KYS; . + By * YKAile;; + s * DKBsiz + ¢ * KO +

B7 *FB +u;; + (1

AK;¢ = Bo + B1GMYK;, + B, % BYKO; ¢ + B % KYS; + Py * YKAile;, + Bs * DKBsiz + g * KO +
B7 * FB+u;; @

YSK;; = Bo + BLGMYK;, + B, * BYKO;, + B3 * KYS;, + B, * YKAile;, + Bs * DKBsiz + B¢ * KO +
Bz * FB +u;, 3)

SKi¢ = Bo + B1GMYK;y + B, * BYKO;; + B3 * KYS; + B, * YKAile;, + B * DKBsiz + ¢ * KO +
B, x FB U 4

LogPiyasaDegeri;, = o + p1GMYK;, + B, * BYKO;; + 3 * KYS;; + B, * YKAile;; + s *
DKBsiz + B¢ * KO + B, * FB+u, ®)]

Regresyon denklemleri yukarida belirlendikten sonra her bir denklemin sabit etkili modele gore
mi rassal etkili modele gére mi olusturulmasi gerekecegine Hausman testi ile karar verilir.

Tablo 5: Regresyon Analizinde Kullanilacak Denklemlerin Hausman Testi Sonuclar:

Model | Hausman P-Value Ho (Rassal Etkili Model) Tercih Edilecek Model
1 0.0233 Red Sabit Etki

2 0.3840 Kabul Rassal Etki

3 0.4404 Kabul Rassal Etki

4 0.0118 Red Sabit Etki

5 0.3000 Kabul Rassal Etki

Tablo 5°’te goriilecegi lizere Hausman Testi, her biri farkli bir bagimli degiskenden olusan 5
modelden bagimli degiskeni 6zsermaye karliligi (OSK) ve satiglarin karliligi (SK) olan modeller i¢in sabit
etki modelini, bagimli degiskeni aktiflerin karlilig1 (AK), yatirilan sermaye karliligi (YSK) ve sirketin
piyasa degerinin logaritmasi olan modeller i¢in rassal etki modelini dnermektedir.

Tablo 6’da Hausman Testi’ne gore olusturulan modellerin regresyon sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6: Hausmann Testine Gore Olusturulan Modellerin Regresyon Sonuclari

) 2 3 “) (6))
OSK AK YSK SK LogPiyasa
GMYK 1.121** -0.00382 0.138 -0.00298 0.1517
(0.514) (0.0164) (0.120) (0.0289) (0.1567)
BYKO -0.380 -0.0328 0.0933 -0.0479 0.5%
(1.003) (0.0307) (0.214) (0.0564) (0.296)
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KYS -0.00165 0.000131 0.00170 -0.000221 0.0032%**

(0.00494) (0.000156) (0.00114) (0.000278) (0.0015)
YKAile 0.0447 0.00728%** 0.0221 0.00723 0.039
(0.128) (0.00352) (0.0227) (0.00720) (0.035)
DKBsiz -1.576 -0.0277 0.0297 -0.0895 -0.348
(0.898) (0.0289) (0.278) (0.0472) (0.264)
KO ~1.802%* ~0.0787%%* -0.0618 -0.00391 0.1139
(0.819) (0.0253) (0.175) (0.0459) (0.244)
FB -0.223 0.0235%* -0.00079 0.140%** 1.776%%
(0.694) (0.0112) (0.0587) (0.0375) (0.1242)
_cons 3.011 0.0526 -0.118 -0.242 1.302%*
(2.401) (0.0549) (0.395) (0.126) (0.55)
N 315 316 316 316 316
R 0.058 0.063 0.012 0.067 0.7057

[lk dért modelde dzsermaye karliligi (OSK), aktif karlilik (AK), yatirilan sermaye karlihg: (Y SK),
satislarin karlilig1 gibi hesaplanmasinda firmanin faaliyetlerine iliskin gelirlerinin kullanildig1 degiskenler
bagimli degisken olarak kullanilmisken, (5) numarali modelde firmanin piyasa degerinin logaritmik degeri
bagimli degisken olarak kullanilmustir.

[k dért modele baktigimizda kurumsal yonetimin bilesenleri ile muhasebe karlilig1 baz alinarak
elde edilen karlilik degiskenleri arasinda % 5 diizeyinde anlamli iligkiye sadece (1) ve (2) numarali
modellerde ulasgtlmistir. (1) numaralit modele gore 6zsermaye karliligi ile genel miidiiriin yonetim kurulu
baskani olmasi arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde pozitif anlamli bir iliskinin vardir. Ancak (2), (3) ve (4)
numarali modellerde s6z konusu iliski sirasiyla aktif karlilig1, yatirilan sermaye karliligi ve satiglarin
karlilig ile test edilmis, bu modellerin higbirinde genel miidiiriin yénetim kurulu baskani olmasi ile sirket
karlilig1 arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamugtir. Dolayisiyla (1) numarali modelin 6nermis oldugu
anlamli iligkiye siipheyle yaklasilmasi gerekmektedir.

(2) numarali modelde ise yonetim kurulundaki aile iiyesi sayisi ile sirket karliligi arasinda % 5
diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu modelde ise sirket karliliginin gostergesi olarak aktif
karlilig1 kullanilmistir. Her ne kadar (2) no’lu model yonetim kurulundaki aile iiyesi sayisi ile sirket karliligi
arasinda anlamli bir iligkinin varligini 6nerse de s6z konusu iligki diger karlilik degiskenlerinin kullanildig:
(1), 3) ve (4) numarali modeller ile dogrulanmamigtir. S6z konusu modellerin higbirinde yonetim
kurulundaki aile iiyesi sayisi ile sirket karlilig1 arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamuistir.

Diger yandan modellerin R? degerlerine Tablo 5’in en alt satirinda yer verilmistir. S6z konusu R?
degerleri firma karliligindaki degisimin modeller tarafindan agiklanabilen kismin1 ifade eder. Buna gore (1)
numaralt model firma karliligindaki degisimin sadece % 5.8’lik kismini agiklarken bu oran (3) numaral
modelde % 1.2’ye kadar diismiis; (2) ve (4) numarali modellerde ise sirasiyla % 6.3 ve % 6.7 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla gerek ilk dort regresyon sonuglarina gore kurumsal yonetim ile sirket karliligi
arasinda tutarl bir iliskinin tespit edilememesi, gerekse ilk doért modelin R%’nin oldukea diisiik diizeyde
¢itkmasi firmalari karliligr ile kurumsal yonetim arasinda anlamli bir iliskinin varligina yeterli kanitin
bulunmadigini gostermektedir.

Diger yandan (5)’inci modelde bagimli degisken olarak firmanin piyasa degerinin logaritmasi
kullanilmustir. Her ne kadar firmanin piyasa degerini belirleyen en 6nemli faktorlerden birinin, dogal olarak,
firmanin karlilig1 olmasi beklense de sirkete iliskin pozitif-negatif beklentiler de firmanin piyasa degerinin
olusmasinda karlilik kadar etkili olabilir. Bu baglamda kurumsal yonetim ile piyasa degeri arasinda anlamli
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bir iliskinin var olup olmadiginin test edilmesi de 6nem arz etmektedir. (5) numaralt modelden elde edilen
regresyon sonuglarina gore yonetim kurulu bagimsiz {iye orani ile piyasa degeri arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki tespit edilmistir. Buna gore yonetim kurulu bagimsiz tiye oranindaki % 10 diizeyindeki artis,
sirketin piyasa degerini % 5 arttirir. Benzer sekilde (5) no’lu modele gore kurumsal yatirimer sahiplik oran
ile piyasa degeri arasinda da anlamli bir iligski vardir. Kurumsal yatirimci sahiplik oraninin katsayisina
iliskin p-degerinin % 3.3 olmasi s6z konusu iliskinin % 5 diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir.
Buna gore kurumsal yatirimei sahiplik oranindaki % 10°luk artis sirketin piyasa degerini % 3.2 arttirir.

(5) numarali modele gore sirketin biiyiikliigii ile sirketin piyasa degeri arasinda beklendigi gibi %
1 diizeyinde dahi pozitif anlamli bir iligki tespit edilmistir. S6z konusu pozitif ve anlaml iliski (2) ve (4)
numarali modellerde de dogrulanmistir. Her iki modele gore de sirket biiylikliigii ile piyasa degeri arasinda
% 1 diizeyinde pozitif ve anlaml1 iligki vardir. Buna gore satislari % 1 artmasi sirketin piyasa degerinin %
1.78 arttirir.

Kurumsal yonetim degiskenlerinden bagimsiz yonetim kurulu iiyesi orani ile kurumsal yatirimet
sahiplik oraninm sirketin piyasa degeri ile anlaml iliskisinin olmasi modelin R?’sine de arttirmustir. (5)
no’lu model piyasa degerindeki degisimin % 71°lik kismin1 agiklayabilmektedir. Bu oran ilk dort model ile
karsilagtirildiginda (5) no’lu modelin sonuglarinin daha tutarli oldugu sonucuna ulagilir.

8. SONUC

Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde, ¢cogunlukla kurumsal yonetim ilkelerinin firma
performanstyla veya firmalarin hisse senedi degerleriyle olan iligkileri incelenmis olup, analizlerin biiyiik
bir kisminda kurumsal yonetimin firma hisse senedi degerine pozitif bir iliskisi olmadig1 gozitkmektedir.
Bu y6netim tarzinin hisse senedi getirisine pozitif bir etkisinin olmamasinin nedeni, yatirimeilarin finansal
okuryazarlig1 seviyesinin diigiik olmasidir. Yatirimeilar, tasarruflarini firma hisse senetleri iizerinde
degerlendirmek istediklerinde, hisse senetleri degerlerinin gosterildigi birkag grafige dikkat etmektedirler.
Ancak bu dogru bir yatirim sekli olmayip, yatirimcilarin bunun yani sira yatirim yapacag sirketin yonetim
sekli arastirilmali, kamuoyuna agiklanmis olan finansal raporlart yil bazli incelenmelidir. Bu noktada
finansal okuryazarlik egitiminin Snemi bir kez daha vurgulanmaktadir. O halde kurumsal yonetim
anlayigimin gelismesi toplumun finansal okuryazarlik seviyesi ile dogru orantilidir. Bu konu hakkinda
iiniversitelerde ders niteliginde egitim verilmeli, bir yatirimcinin hangi sartlardaki firma hisselerine yatirim
yapacag1 O0gretilmeli ve bilingli yatirim yapacak bir toplum olusturulmalidir. Sadece iiniversiteler degil
iilkemizde mevcut halka egitim veren devlet kurumlar1 da finansal okuryazarlik kurslar1 agip, yatirimeilarin
bilinglendirilip daha dikkatli yatirim yapmalarint saglamalidir.

Yapilan bu ¢alisma sonucunda iilkemizde kurumsal yonetim ile firmalarin karliliklar1 arasmda
anlamli ve tutarh bir iliski tespit edilememistir. Bu bulgu genel miidiiriin ayn:1 zamanda ydnetim kurulu
bagkani olmasi, yonetim ve denetim kurullarinin bagimsizligi, yénetim kurulundaki aile iiye orani ve
kurumsal yatirimer sahipligi gibi kurumsal yonetim bilesenlerinin iilkemizde firmalarin karliliklari {izerinde
belirleyici olmadiklarin1 gostermektedir. Diger yandan karlilik yaninda ¢ok degisik faktorlerden de
etkilenen firmanin piyasa degeri lizerinde kurumsal yonetimin anlaml etkisi oldugu sonucuna ulasilmastir.
Kurumsal yonetim bilegenlerinden yonetim kurulu bagimsizligi ile kurumsal yatirimer sahipligi ile sirketin
piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢aliyma sonucunda her ne kadar
kurumsal yonetimin firma karlilig1 lizerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilsa da sermayenin globallestigi,
uluslararasi ve ulusal sermayenin sirketler i¢in en dnemli finans kaynaklarindan biri oldugu giiniimiizde
kurumsal yonetim bilesenlerinin sirketin piyasa degeri iizerindeki etkisinin goz ardi edilmemesi
gerekmektedir.
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