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Ozet

Yonetim kavrami isgletmeler Uizerinde son yulzyilda karsihik bulan en 6nemli
alanlardan bir tanesidir. Yonetim fonksiyonu aslinda isletmenin diger
fonksiyonlar1 arasinda en genel olani olarak da belirtilebilir. Her alanda oldugu
gibi yonetim alaninda da farkli yaklasimlar ve uygulamalar bulunmaktadir.
Ozellikle son 25 yildir etkisini artiran Kurumsal Yénetim kavrami bunlardan bir
tanesidir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin halka acik sirketler tizerinden
incelenmesi de Borsa Istanbul buinyesindeki Kurumsal Yénetim Endeksi
lUzerinden degerlendirilebilmektedir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylar:
Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren ve kurumsal yénetim ilkelerine uyum
notu 10 Uzerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10 tizerinden en az 6,5
olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin Olctilmesi amaciyla
olusturulmustur. Iste bu makalede tanimdan da anlasilacag tizere belirli
kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk saglayan sirketlerin olusturdugu bu
endekste yer alan firmalarin finansal performanslarinda kurumsal yonetim
uygulamalarinin etkileri yapilacak olan kantitatif modelleme ile arastirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Yoénetimi, Organizasyon, Kurumsal Yénetim
Endeksi, Borsa Istanbul, Finansal Performans

The Effect of Corporate Governance Rating on
Company Performance

Abstract

The concept of management is one of the most important areas that correspond
to the last century. In fact, the management function may be the most common
and important one of the other functions of business management. As in every
field, there are different approaches and practices in the field of management. In
particular, the concept of Corporate Governance, which has increased its
influence in the last 25 years, is one of them. The examination of corporate
governance practices through publicly traded companies can also be evaluated
through the Corporate Governance Index within Borsa Istanbul. Borsa istanbul
Corporate Governance Index aims to measure the price and return performances
of companies traded on Borsa Istanbul Markets (except companies in WatchList
and Lists C and D) with a corporate governance rating of minimum 7 over 10 as
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a whole and minimum of 6.5 for each main section. In this article, the effects of
corporate governance practices in the financial performance of the firms in the
corporate governance index will be investigated through quantitative modeling.

Key Words: Business Management, Organization, Corporate Governance Index,
Borsa Istanbul, Financial Performance

1.Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu

Kurumsal yénetim kavrami 6zellikle son 25 yildir isletmeler arasinda gtin gectikce
dénem kazanan bir kavramdir. Ulkemiz mevzuatinda Kurumsal Yénetim Ilkeleri ilk
olarak 04.07.2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulunda onaylanarak kamuoyuna
duyurulmustur. Kurumsal Yénetim Ilkeleri gliniimtize kadar Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yayimlanan cesitli tebliglerle icerik bakimindan zenginlestirilmis
ve giinun kosullarina uygun hale getirilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerine sirketlerin uyum durumlart Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notu TUzerinden o6lctilmektedir. GUnimuizde Kurumsal Yonetim
Ilkelerine uyum notu, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan secilmis ve
yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslarnn listesine girmeye hak kazanmis
derecelendirme kuruluslarn tarafindan, isletmenin butin kurumsal yo6netim
ilkelerine uyumuyla alakali yapilan degerlendirmelerin sonucunda verilmektedir.
(Bayraktaroglu & Celik, 2015)

Gunumuzde yetkili kuruluslar tarafindan derecelendirme notlari verilirken Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Ocak 2014 tarihinde yaymladigi “Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni
baz alinmaktadir. Bu ilkelerin her birisi Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD), Diinya Bankas1 ve 6zel sektor temsilcilerinin katilimi ile olusturulan Global
Kurumsal Yonetim Forumu(GCGF) calismalar1 temel alinarak, SPK ve Borsa
Istanbul tarafindan yine 6zel sektér temsilcileri ve akademisyenlerin katilimlari ile
yapilan genis kapsaml toplantilardan ¢ikan sonuclara gére uyumlandirma sonucu
belirlenmistir. Kurumsal Y6netim Derecelendirme notlari 1 (en zayif) ve 10 (en
glcll) arasinda verilir. En ytiksek (10) dereceyi elde etmek icin Sirketlerin Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne tam manada bir
uyum  gbstermis olmasit gerekmektedir. Sirketlerin Kurumsal Yoénetim
Derecelendirme Notu hesaplanirken asagidaki ilkeler ve kriterler baz alinmaktadir.
(Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.)

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Agirliklar:

Ilkeler Agirlik %

Pay Sahipleri 25%
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 25%
Menfaat Sahipleri 15%
Yonetim Kurulu 35%

Kaynak: (Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, 2017)

Borsa Istanbul btlinyesinde bulunan kurumsal yénetim endeksi de 31.08.2007
tarihi itibari ile hesaplanmaya baslanmstir. {lgili tarihte endeksin baslangic degeri
48.082,17’dir. (Borsa Istanbul)

Journal of Social Sciences and Humanities
Volume 2 Issue : 2 / 2018, s5.47-59
48



Journal of Social Sciences and Humanities:

Kurumsal Yonetim endeksinin olusturulmasindaki en temel amacg, paylart Borsa
Istanbul biinyesindeki pazarlarda (Gézalt1 Pazar1 ve C Listesi harig) islem gérmekte
olan ve kurumsal yénetim ilkelerinin uygulamalarina uyum notu 10 Uzerinden en
az 7, ayrica her bir ana baslik itibariyla 10 Uizerinden en az 6,5 olan isletmelerin
fiyat ve getiri performansinin 6l¢tilmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Literatir taramasi yapildiginda kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sirket
performanslart Uizerindeki etkisinin incelenmesine y6nelik olarak yerli ve yabanci
kaynaklarda 6nemli eserlerle karsilasilmaktadir.

Bu alandaki calismalara ilk 6rnek olarak Paul Gompers, Joy Ishii ve Andrew
Metrick tarafindan olusturulan ve 1990l yillarda Amerika Birlesik Devletleri'ndeki
1500 sirketin verilerini 24 farkli kurumsal yoOnetim kriterine gore inceleyen
kurumsal y6netim endeksi verilebilir. Bu calismadan cikarilabilecek nihai sonuc¢
kurumsal yonetim skoru dusik olan bir sirketin hisselerinin satilip kurumsal
yonetim skoru ytksek olan bir sirketin hisse senedi satin alindiginda ilgili yatirimc1
daha fazla kar elde etmektedir. (Gompers, Ishii, & Metrick, February 2003)

2001 yilinda Todd Mitton tarafindan yapilan calismada 1997-1998 yillar1 arasinda
meydana gelen Dogu Asya krizi esnasinda Malezya, Endonezya, Kore, Filipinler ve
Tayland’da faaliyet gosteren toplam 398 sirketin verileri incelenmistir. Calisma
sonucunda kurumsal yénetim uygulamalarinin etkin bir bicimde uygulanmasinin
sirketlerin performanslarini olumlu yénde etkileyen bir durum oldugu
kanitlanmistir. (Mitton, 2001)

Bir baska calisma 2001 yilinda Bernard S. Black, Hasung Jang ve Woochan Kim
tarafindan yapilan kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sirketlerin piyasa
degerleri tUzerindeki etkisinin arastirilmasina yonelik analizdir. Calismanin
sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ve sirketlerin piyasa degerleri
arasinda pozitif bir iligkiye rastlanmistir. (Black, Jang, & Kim, 2006)

McKinsey Danismanlik sirketi 2002 yilinda yaptigi 2000 yilinin verilerini kullanarak
yaptig1 arastirmasinda borsa yatirimcilarinin kurumsal yénetim ilkelerine riayet
eden sirketlerin hisse senetlerine yaklasik olarak %28 dilizeyinde daha fazla bir
bedel 6demeyi kabul ettiklerini ortaya koymustur. (McKinsey Company, 2002)

2009 yilinda Panagiotis Dimitropoulos ve Dimitrios Asteriou tarafindan Yunanistan
sermaye piyasalart Ozelinde yapilan calismada sirketlerin net karlar1 ile piyasa
degerleri arasinda bir pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

2009 yilinda Rebecca Brown ve Tue Gorgens tarafindan yapilan calismada
Avustralya Borsasinda islem goren en iyi 300 isletmenin finansal performanslari
incelenmistir. Bu calismaya gore Avustralya Borsasinda kurumsal yoénetim
ilkelerini benimseyen sirketlerin derecesi arttikca finansal performanslarinin daha
iyi oldugu sonucuna ulasilmistir. (Brown & Gorgens, 2009)

2010 yilinda Aslihan Bozcuk tarafindan yapilan ve 2006-2009 yillari arasini
kapsayan calismada Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem goren sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar: ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliski
incelenmis ve sonuc olarak anlamli bir iligski bulunamamaistir. (Bozcuk, 2010)

2012 yilinda Erol Yener ve Rifat Karakus tarafindan yapilan calismada ise sermaye
yapisi ve sirket degeri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda sermaye
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yapisinin firma degeri Uizerindeki etkisinin farkli aktif buyutkluklere goére farklilik
gosterdigi sonucuna varilmistir. (Yener & Karakus, 2012)

Yine 2012 yilinda Ficici ve Aybar tarafindan yapilan calismada 9 farkli tilkeden 55
adet sirket kapsama alinmis ve bu sirketlerin regresyon modeli izerinden kurumsal
yonetimm derecelendirme notlar1 ile piyasa degerleri arasindaki iliskileri
incelenmistir. Inceleme sonucunda sirketlerin kurumsal yénetim derecelendirme
notlan ile piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. (Ficici &
Aybar, 2012)

Sakarya tarafindan yapilan bir diger calismada ise 2009 yilinda gerekli kriterleri
karsilayarak Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goérmekte olan 11 sirketin
kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki
iliski incelenmistir. Inceleme kapsaminda iki degiskenin arasindaki iliski pozitif
olarak bulunmustur. (Sakarya, 2011)

flgili alanda bir baska calisma 2013 yilinda Yenice ve Délen tarafindan yapilmistir.
Kurumsal Yoénetim Endeksi'nde yerl alan 37 sirketin 2007-2011 doénemlerinde
derecelendirme notlarinin ilanindan 30 glin 6ncesi ve 30 giin sonrasindaki piyasa
degerleri tespit edilmis ve olay calismasi yontemi kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda iyi diizeyde ilan edilen kurumsal yonetim
derecelendirme notu ile piyasa degeri arasinda pozitif iliski bulunmustur. (Yenice &
Délen, 2013)

2013 yilinda Ege ve digerleri tarafindan yapilan ve 2009-2011 dénemini kapsayan
calismada BIST Kurumsal Yénetim Endeksi kapsaminda yer alan 18 adet sirketin,
stok devir hizi, aktif devir hizi, aktif karliligi, yatirim karliligi, net kar marji ve hisse
basina kazan¢ degiskenleri TOPSIS yoéntemi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda kurumsal yoOnetim sUreci uygulamalarinin sirketlerin finansal
performanslart tizerinde dogrudan bir etkisi oldugu sonucuna ulasimistir. (Ege,
Topaloglu, & Ozyamanoglu, 2013)

2014 yilinda Veysel Kula ve Ender Bozkurt tarafindan yapilan calismada kurumsal
yonetim endeksinde yer alan sirketlerin piyasa degerleri ile kurumsal yénetim
derecelendirme notlari, 6zkaynak/aktif oranlar1 ve net dénem karlar1 arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica calismada sektorel ayrim yapilarak
analizde finans sirketleri ve finans dis1 sirketler olarak ayrismaya gidilmistir.
Analize gore finans dis1 sirketler finans sirketlerine gore daha ylksek piyasa
degerine sahip ¢cikmistir. (Kula & Bozkurt, 2014)

2015 yilinda Hakan Bayraktaroglu ve Ismail Celik tarafindan kurumsal yénetim
ilkelerinin getiri oynaklig1 tizerine etkisi hakkinda yapilan baska bir calismada da
uygulanan kurumsal yonetim uygulamalarinin BIST100 ve BIST30 endekslerindeki
getiri oynakligini azaltmada agiklayici bir faktér olarak kullanilabileceginin uygun
oldugu kanitlanmistir. (Bayraktaroglu & Celik, 2015)

3. XKURY Endeksi Uzerine Bir Uygulama: Metodoloji
3.1. Model Verileri

Calisma kapsaminda kurulacak model tizerinden Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim
Endeksi’nde islem goren sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
sirketlerin finansal performanslar tizerindeki etkisi incelenecek ve yorumlanacaktir

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul bilinyesinde faaliyet goésteren Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY)'nde islem goren toplamda 48 adet sirketin 2017 yih
verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler Borsa Istanbul ve Seker Yatirim Menkul
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Degerler A.S. Uzerinden temin edilmistir. Analiz kapsaminda olan sirketler
asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 2. Model Kapsamina Alinan Sirketler

E:)s:: Sirket Ad: E::is: Sirket Ad:
AEFES Anadolu Efes IHEVA Ihlas Ev Aletleri
AGHOL ﬁgiﬁ?ﬁ; Grubu 117 AS  thilas Holding
AKMGY Akmerkez LIDFA Lider Faktoring
AKSA  Aksa Akrilik LOGO Logo Yazilim

AKSGY Akis Gayrimenkul MGROS Migros

ALBRK Albaraka Turk OTKAR Otokar

ANSGR Anadolu Sigorta  PETUN Pinar Entrgre Et

Un
ARCLK Arcelik PGSUS Pegasus
ASELS Aselsan PINSU Pinar Su
AYGAZ Aygaz PNSUT Pinar Sut
CCOLA Coca Cola PRKAB LK  Prysmian
Kablo
Creditwest Park Elektrik
CRDFA Faktoring PRKME Madencilik
Dogus .
DGGYO Gegpbmeatal SISE Sisecam

DOAS Dogus Otomotiv. ~ SKBNK Sekerbank
DOHOL Dogan Holding TATGD Tat Gida

ENKAI Enka Insaat TAVHL Tav Havalimanlari
EREGL Erdemir TOASO Tofas
GARAN Garanti Bankasti TRCAS Turcas Petrol
Turkiye Sinai
GARFA Garanti Faktoring TSKB  Kalkinma
Bankasi
gLyno &lobal - Yatnm ppon yrk Telekom
Holding
GRNyo Garantl  Yalnm prpay ryrk Traktsr
Ortaklig:
HALKB Halkbank TUPRS Tupras
HLGYo Halk VESTL Vestel
Gayrimenkul

HURGZ Hurriyet Gazetesi YKBNK Yapi ve Kredi

Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu)

Tablo’dan da gortlecegi Uzere finans, sanayi, bankacilik, dayanikli ttiketim gibi
farkli alanlarda faaliyet gosteren ve kurumsal yonetim kriterlerini saglayarak Borsa
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Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde islem goéren toplamda 48 sirketin verileri
modele dahil edilmistir.

3.2. Modelin Degiskenleri

Calismanin temelinde kurumsal yo6netim derecelendirme notlarinin sirketlerin
finansal performanslar1 lizerine etkisi incelenirken kurulacak modelde kullanilan
bagimli degisken kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin 29.12.2017
tarihli kapanis fiyatlar1 Uzerinden hesaplanan Turk Liras1 cinsinden piyasa
degerleridir. Ancak degisken modele, analize uygun olmas: ac¢isindan logaritmasi
alinarak dahil edilmistir. Piyasa degeri ilgili sirketin sermayesinin ilgili tarihteki
Borsa Istanbul Pay Piyasasinda kapanis fiyat: ile carpilmasi sonucu bulunmaktadir.

Tablo 3. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Degisken Adi

Bagimli  Piyasa Degeri Elc;é aritmik
Kurumsal
Bagimsiz Yonetim . Say1
Derecelendirme
Notu
- Piyasa Degeri
Bagims1z Dgfter Dege%i / Say1
Bagimsiz Net Donem Kari TL/ .
Logaritmik

Modelde kullanilacak bagimsiz degiskenlerden ilki kurumsal y&netim
derecelendirme notlaridir. Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notlar:1 0-10 arasinda
deger almaktadir. Ancak sirketlerin Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksine
dahil olabilmesi icin bu deger en az 7 olmalidir. Model kapsaminda sirketlerin, 2017
yilinda aciklanan en son kurumsal yonetim derecelendirme notlar: kullanilmistir.

Modelde kullanilan bir diger bagimsiz degisken ise Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranidir. Piyasa degeri daha 6ncede bahsedildigi tizere sirketlerin sermayesinin ilgili
tarihte Borsa Istanbul Pay Piyasasi’ndaki kapanis fiyat1 ile carpilmasi sonucu
bulunmaktadir. Formul yardimu ile gésterilecek olunursa;

Piyasa Degeri = Hisse Senedinin Fiyati x Sirketin Sermayesi

Ulkemiz mevzuatina gére borsada islem goéren sirketlerin paylari lot cinsinden ifade
edilmektedir. Sermaye Piyasasi mevzuatimiza goére 1 Lot, 1 Turk Lirasi nominal
degerde hisse senedine esit oldugundan piyasa degeri formult yukaridaki sekilde
ifade edilebilir.

Sirketlerin bilancosuna gore 6zkaynaklar ise sirketin defter degerini vermektedir.
Defter degerleri 6ztinde gecmise donuk degerlerdir. (Brealey, Myers, & Marcus,
2007) Ozkaynaklar, bilan¢olarin esitligi yaklagimindan hareket edilirse, toplam
varliklar ile toplam borclar arasindaki fark olarak ifade edilebilir. (Arikboga, 2011,
s. 220) Sirketlerin 6zkaynaklar1 6denmis sermayelerine boélintrse de ilgili sirketin
hisse basina defter degeri ortaya cikmaktadir.

Sirketlerin Ozkaynaklar:

Defter Degeri = - .
Odenmis Sermaye
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Bu iki tanimdan hareketle hesaplanan Piyasa Degeri / Defter Degeri orani ise
asagidaki sekilde formule edilebilir;

Hisse Senedi Fiyati x Odenmis Sermaye

Ozkaynaklar

Piyasa Degeri / Defter Degeri sirketlerin performanslari acisindan O6nemli bir
gostergedir. Sayet PD/DD orani dusuk gerceklesmis ise bu ilgili sirketin olmasi
gerekenden daha dustk bir deger ile borsada islem goérdtigt anlamina gelmektedir.
Bir sirketin Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin 1’in altinda kalmasi, isletmenin
tim borclarini 6dese dahi kalan net varliklarindan daha dustk bir degerle islem
gormesi anlamina gelmektedir. (Piyasa Rehberi) Bu durum norma sartlar altinda
piyasa kosullarinda gerceklesmesi muhtemel bir olay degildir.

Modelde kullanilan son bagimsiz degisken ise ilgili sirketlerin 2017 yil1 12 aylik net
dénem karlanidir. flgili net dénem karlann sirketlerin Turkiye Muhasebe
Standartlarina gore hazirlanan finansal tablolar1 tizerinden elde edilmistir. Yine
analize uygun olmasi acisindan logaritmasi alinarak analiz kapsamina dahil
edilmistir. Model degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler tablodaki gibi
olusmustur.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayic: Istatistikler

Standart Minimum Maksimum
Sapma  Deger Deger

Degisken Ortalama

kydnotu 9,256875 .3134717 8.15 9.63
piyasadegeri 9,337083 .789298 7.37 10.64
netdonemkar 7.3225 2.895596 0O 9.8
pddd 1.928542 1.857115 .4 9.8

Degiskenlerin tanimlayict istatistiklerine bakildiginda Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notu acisindan sirketlerin ortalama degeri 9.25 olarak
gerceklesmis, en dustk deger 8.15 olurken en yuksek kurumsal yoOnetim
derecelendirme notu ise 9.63 olmustur.

Logaritmik acidan piyasa degeri degiskeni incelendiginde ortalamanin 9.33, net kar
degiskeni incelendiginde ise ortalamanin 7.32 oldugu gortlmektedir. Piyasa
Degeri/Defter Degeri degiskeninde ise ortalama 1.92 olarak gerceklesirken en
dustuk deger 0.4, en ytksek deger ise 9.8°dir.

3.3. Model Metodu

Ekonometrik calismalarda veriler Yatay Kesit, Zaman ve Panel olmak tUzere g
temel baslikta incelenmektedir. Sabit bir zaman diliminde farkli gozlemlere ait
degiskenler incelenirken Yatay Kesit verileri kullanilmaktadir. Calisma
kapsamindaki veriler de 2017 yilina ait olmasindan dolay: yatay kesit verileridir.
Yatay kesit verileri tizerinden yapilan modellemelerde en c¢ok basvurulan yéntem
Regresyon Analizidir. Calisma kapsamindaki modelde En Kicuk Kareler (EKK)
Coklu Regresyon Analizi tizerinden gerceklestirilmistir. Regresyon analizi iki ya da
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daha fazla degiskenlerin arasindaki iliskinin dogrusal bir model kurularak
incelenmesidir. Model, blinyesinde tek bir bagimsiz degisken varsa basit dogrusal
regresyon modeli, birden fazla bagimsiz degisken varsa coklu dogrusal regresyon
modeli olarak ifade edilir. (Mert, 2016) Calisma kapsaminda tim bu analizler ve
modellemeler Stata 11.0 programi tizerinden gerceklestirilmistir.

3.4. Model Analiz Sonuclar

Regresyon analizi c¢esitli varsayimlar1 bUnyesinde barindirmaktadir. Bu
varsayimlardan bir tanesi de kurulan modellerde coklu dogrusal baglantinin
olmadiginin kabul edilmesidir. Coklu dogrusal baglant: sorunun temelinde bagimsiz
degiskenler arasinda ya dogrusal ya da dogrusala yakin bir iligki olmasi
yatmaktadir. Coklu dogrusal baglanti sorununun varligt hakkinda cikarsama
yapabilmek adina basvurulacak yéntemlerden bir tanesi de korelasyon analizidir.
Sayet bagimsiz degiskenler arasinda yapilan korelasyon analizi sonucunda
korelasyon katsayisi 0.80 ve Ulzerinden bir deger c¢ikarsa bu muhtemel bir coklu
dogrusal baglanti sorununa isaret etmektedir. (Eme¢) Bu kapsamda oncelikle
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon analizi yapilmistir.

Tablo 5. Korelasyon Analizi Sonuclar:

kydnotu netdonemkar Pddd

kydnotu 1.0000
netdonemkar 0.2766 1.0000
pddd 0.0806 0.1796 1.0000

Bagimsiz degiskenler arasinda yapilan korelasyon analizi sonucunda coklu
dogrusal baglantiya neden olabilecek bir durum olmadigini géstermektedir. Model
dahilinde regresyon analizi gerceklestirildiginde ise sonucglar tablodaki gibi
olusmustur.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuclar

Model 9.59934175 |3 3.19978058
Residual 19.6812541 |44 44730123
Total 29.2805959 |47 .622991402

Number of Obj. 48
F(3,44) 7.15
Prob>F 0.0005
R-squared 0.3278
Adj R-squared 0.2820
Root MSE .66881
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piyasadegeri Katsay: IS{t;r;dart ;statistigi Olasilik
kydnotu .7181353(.3240165|2.22 0.032
netdonemkar|.0899287|.0355415|2.53 0.015
pddd .0942126|.0534279|1.76 0.085
sabit 1.849199|2.938978|0.63 0.532

Modelin geneli, incelendiginde f olasilik degeri 0.0005 < 0.10 oldugundan dolay1
anlamli bir modeldir. Degiskenler bazinda inceleme yapildiginda yine kurumsal
yonetim derecelendirme notu degiskeni de t olasilik degeri 0.032<0.10 oldugundan
dolay1 anlamlidir ve piyasa degeri degiskeni ile arasinda pozitif bir iliski vardir. Net
donem kari1 degiskeni de t olasilik degeri 0.015<0.10 oldugundan dolay1 anlamlidir
ve piyasa degeri degiskeni ile arasinda pozitif bir iliski vardir. Son olarak piyasa
degeri/defter degeri degiskeni de t olasilik degeri 0.085<0.10 oldugundan anlamlidir
ve bagiml degisken olan piyasa degeri degiskeni ile arasinda pozitif bir iliski vardir.

SONUC

Isletmelerin de belirli amaclar1 ve bu amaclara ulasmak icin yerine getirmeleri
gereken fonksiyonlar1 vardir. Gintmuzde farkli yaklasimlar bulunmasina ragmen
genel kabul gordigl tUzere isletmelerin temel fonksiyonlari olarak Yonetim,
Pazarlama, Uretim ve Finansman baslklari sayilabilir. Ayrica diger baz
yaklagimlara goére bu yaklasimlara Insan Kaynaklari, Muhasebe, Arastirma-
Gelistirme ve Halkla iliskiler basliklarinin da eklenmesi muhtemeldir.

Ancak bu fonksiyonlardan en geneli ve 6nemlisi yonetim fonksiyonu olarak boy
gostermektedir. Bu alanda yOnetim teorilerinin tarihsel arka plani incelendiginde
188071 yillardan ©Oncesine kadar uzandig goérulecektir. GUnumuzde yoénetim
teorileri klasik, neo-klasik modern ve modern sonrasi déonem olmak Uizere dort
temel alanda incelenmekte ve kategorize edilmektedir.

Kurumsal yénetim terminoloji de Shleifer ve Vishny tarafindan “Kurumsal yénetim,
sirketlere finansman saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iliskin ilkeleri
inceler.” seklinde ortaya konulmustur. (Darman, 2011)

Isletmeler isletme fonksiyonlarinin biittinctil bir yapi icerisinde ortaklasa hareket
etmesi sonucunda basariya ulasabilirler. Sistem icerisinde bir carkin bozulmasi
sistemin timunu etkileyecektir. Dolayisi ile kurumsal yonetim ilkelerinin isletmeler
kapsaminda uygulanmasi isletmelere salt yonetimsel kolaylik saglamayacak ayni
zamanda finansal kosullarinda da iyilesmeler saglayacaktir. Bu calisma bu iki
temel olgu arasinda bulunan képrintin kanitlanmasi1 amaci ile gerceklestirilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen veriler tizerinden yatay-kesit en kuicik kareler
regresyonu 1s1ginda kurulan modelleme sonucunda, calismanin literatlir taramasi
kisminda bahsedilen gerek ulusal gerekse uluslar arasi yayimmlarin da ortaya
cikarttigl sonuclar ile akredite bir sekilde kurumsal yénetim derecelendirme notlar
ile sirketlerin piyasa degerleri arasinda hem pozitif hem de anlaml bir iligki ortaya
cikmistir. Ayrica yine sirketlerin net donem karlar1 ve piyasa degeri/defter degeri
oranlar1 da sirketlerin piyasa degerlerine etki pozitif ve anlamli katki sunan diger
degiskenler olmustur. Aslinda bu iki degiskenin temelinde de yine isletmeler
blnyesinde uygulanan kurumsal yoénetim ilkelerine uyum durumunun O6nemi
yatmaktadir.
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Ancak glintimuzde endeks kapsaminda bulunan sirket sayisinin 48 duzeyinde
kalmas1 wuygulamanin ulkemizde henliz tam manas1 ile istenilen duzeye
ulasamadigini goéstermektedir. Bu makroekonomik istikrar agisindan istenmeyen
bir durumdur. Ulkeler icerisindeki ekonomik yapinin saglamliginin sac
ayaklarindan bir tanesi fiyat istikrari digeri de finansal istikrardir. (Onalan, 2018)

Ulkelerin ekonomik yasamlarinda en temel iki amac fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar basliklaridir. Fiyat istikrar1i Merkez Bankalar1 tizerinden para politikasi
uygulamalan ile sekillendirilirken, finansal istikrar ise 6zel sektér boyutunu da
barindirmaktadir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan
Finansal Hesaplar Raporu’na gére 2018 yili ikinci ceyreginde Turkiye ekonomisinin
toplam finansal varliklar1 11.645 milyar TL, yaktmlaltkleri ise 13.475 milyar TL
diizeyine ulasarak, dinyanin geri kalanina 1.830 milyar TLlik net yukumluluk
olusturulmustur. Hane halki ve finansal olmayan kuruluslarin borcluluk
oranlarinin tUulke karsilastirmalarina bakildiginda, Turkiye'nin bu dénemde de
borcluluk duzeyi dustk ulkeler arasindaki konumunu korudugu goéralmustur.
(Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2018)

Bahsedilen bu finansal istikrarin strdurilebilir olmas: adina da makalenin icerigi
acisindan atilmasi gereken basat adimlardan bir tanesi kurumsal yoénetim
ilkelerinde belirlenen kriterlere ulasan sirket sayisinin gerekli denetim ve kurallar
araciligi ile hizla artirilmasidir. Finansal sistemin iyi islemesi durumunda tasarruf
sahibi olan kesim ellerindeki fonlarini en iyi sekilde degerlendirme imkanina sahip
olurken, sistem islemez ise Ulkemizin temel makro g6stergeleri zarar gorebilir.
Ornegin ekonomik buylime azalabilir, issizlik seviyesi ytlikselebilir ve para
politikasini bu durumda uygulamak da zor bir hal alir.
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Hisse

AEFES
AGHOL
AKMGY
AKSA
AKSGY
ALBRK
ANSGR
ARCLK
ASELS
AYGAZ
CCOLA
CRDFA
DGGYO
DOAS
DOHOL
ENKAI
EREGL
GARAN
GARFA
GLYHO
GRNYO
HALKB
HLGYO
HURGZ
IHEVA
IHLAS
LIDFA
LOGO
MGROS
OTKAR
PETUN
PGSUS

Aciklamasi

Anadolu Efes

Anadolu Grubu Holding

Akmerkez

Aksa Akrilik

Akis Gayrimenkul
Albaraka Turk
Anadolu Sigorta
Argelik

Aselsan

Aygaz

Coca Cola
Creditwest Faktoring
Dogus Gayrimenkul
Dogus Otomotiv
Dogan Holding
Enka insaat
Erdemir

Garanti Bankasi
Garanti Faktoring

Global Yatirim Holding

Garanti Yatirnm Ortakligi

Halkbank

Halk Gayrimenkul
Hurriyet Gazetesi
ihlas Ev Aletleri
ihlas Holding

Lider Faktoring
Logo Yazilim
Migros

Otokar

Pinar Entrgre Et Un

Pegasus
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9.20
9.37
9.63
9.49
8.81
9.30
9.52
9.20
9.36
9.45
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9.17
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9.18
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0.00
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8.00
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PD/DD

1.64
1.18
3.17
212
0.58
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1.22
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1.56
2.05
0.75
1.22
1.39
0.75
1.05
2.03
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1.39
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0.46
0.40
1.85
0.51
0.72
1.05
6.43
3.01
9.80
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PINSU Pinar Su 9.46 7.91 0.00 1.25
PNSUT Pinar Sut 9.26 8.75 7.67 0.80
PRKAB Turk Prysmian Kablo 9.1 8.56 6.91 1.39
PRKME  Park Elektrik Madencilik 9.08 8.79 8.69 1.33
SISE Sisecam 9.48 10.02 9.09 1.16
SKBNK  Sekerbank 9.19 9.33 8.06 0.70
TATGD Tat Gida 9.08 8.86 7.79 1.63
TAVHL Tav Havalimanlari 9.62 9.91 8.86 2.20
TOASO  Tofas 9.15 10.22 9.11 4.08
TRCAS Turcas Petrol 9.49 8.78 7.82 0.99
TSKB Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi 9.54 9.61 8.78 1.13
TTKOM  Tirk Telekom 9.18 10.35 9.06 5.32
TTRAK Turk Traktor 9.21 9.61 8.51 5.44
TUPRS TUpras 9.47 10.43 9.58 2.79
VESTL Vestel 9.49 9.40 7.18 1.49
YKBNK  Yapi ve Kredi 9.43 10.37 9.56 0.70
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