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Oz:

Kurumsal yénetim faaliyetlerinin girket karliigini ve degerini olumlu yénde etkileyecegi dustinulmektedir. Ku-
rumsal yonetimin basarisi, finansal performansa katkisinin dlgiilmesiyle mimkiin olmaktadir. Kurumsal y6-
netimin igletme performansini artiracagi kabul edilmesine ragmen uygulamada aksi sonuglara rastlanmasi
nedeniyle kurumsal yonetimin basarisi stirekli arastirilir. Calismada, ilk 6nce konuyla ilgili literattr ayrintil bir
sekilde incelenmistir. Daha sonra BIST (XKURY) kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerde kurumsal yone-
tim faaliyetlerinin finansal performans lizerindeki etkisinin tespiti amaglanmigtir. Kurumsal yonetim etkinliginin
tespiti derecelendirme notlari ile yapilmistir. Kurumsal yonetimin finansal basarisinin degerlendirimesinde ko-
relasyon ve ¢oklu regresyon analiz yontemleri kullaniimigtir. BIST (XKURY) kurumsal yonetim endeksindeki
sirketlerde, kurumsal yonetim etkinliginin finansal performans Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
tespit edilmemistir. Ayrica sonucun anlamli hale getiriimesi igin yapilmasi gerekenlere deginilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Kurumsal Yénetim, Kurumsal Yénetim ilkeleri. |

| Abstract:

It is thought that corporate governance activities will positively affect the profitability and value of the
company. The success of corporate governance is possible by measuring its contribution to financial
performance. Although it is accepted that corporate governance will increase business performance,
the success of corporate governance is constantly investigated due to the contrary results in practice.
In the study, first of all, the literature on the subject was examined in detail. Afterwards, it is aimed
to determine the effect of corporate governance activities on financial performance in companies in
BIST (XKURY) corporate governance index. Determination of corporate governance effectiveness was
made by rating grades. Correlation and multiple regression analysis methods were used to evaluate the
financial success of corporate governance. The study found no statistically significant effect of corporate
governance efficiency on financial performance in the companies in the BIST (XKURY) corporate
governance index. The study also dealt with what was to be done to make the results meaningful.
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GiRiS

Sirketlerdeki kurumsallagma ve yonetim islevini bir arada barindiran kurumsal yone-
tim kavrami modern diinyada, 6nem tasiyan bir kavram olarak yerini almistir. Diinyada
yasanan sirket skandallar1 sonucunda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami ekonomi ve
akademi ¢evresinin ilgisini lizerine toplamistir. Kavram, yasanan skandallar sonucunda, gir-
ketlerin agikladigi finansal bilgilere kars1 yatirnmcilardaki giivensizligin ortadan kaldirilma-
sin1 amacladig gibi tiim ¢ikar gruplarinin haklarini korumay1 da amaglamaktadir.

Kurumsal yonetimin (KY) sirketlerde yapilan hata ve hileyi 6nleyerek kaynaklarin et-
kin kullanimini saglayabilecegi sirket icerisindeki tiim taraflarin sorumluluklarinin belirlen-
mesine yardimci olabilecegi sirket degerini ve performansini artirabilecegi sdylenebilir. Bu
cercevede calismanin amaci, BIST (XKURY) kurumsal yonetim endeksinde ki sirketlerin
finansal performanslarini ortaya koymak olarak belirlenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, kurumsal yonetim kavrami ve dnemi, Kurumsal Y 6ne-
tim Ilkeleri (K'YT) ile kurumsal yonetim endeksi (KYE) ve endekse dahil olma durumu ile
derecelendirme notu agiklanmistir. Calismanin ikinci bolimi olan uygulama béliimiinde,
kurumsal y6netim faaliyetlerinin finansal performans iizerindeki etkisine yonelik literatiir
taramasi yapilarak aragtirmanin amag, yontem ve kapsami agiklanmistir. Son olarak, analiz
sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmis ve yorumlanmustir.

1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI TANIMI VE ONEMI

Kurumsal yonetim, 6zellikle 1980°1i yillardan sonra yasanan sirket skandallar1 so-
nucunda yatirimcilarin sirketlerin acgikladigi finansal bilgilere kars1 duyduklar giiven-
sizligin ortadan kaldirilmasi ve yatirimecinin geri kazanilmasi amaciyla ortaya ¢ikmis
bir kavramdir (Coates ve John, 2007:91-92). Yasanan finansal skandallarin temelinde
kurumsal yonetim anlayisinin yetersiz oldugu goriisii, kavramin éneminin daha da art-
masina yol agmig ve yatirimcilarin haklarini korumak, piyasalar i¢in glivenilir bir ortam
olusturabilmek ve kurumsal yonetim anlayisin sirketlerde yerlestirebilmek adina calis-
malar baslatilmistir.

Kurumsal yonetim i¢in referans kaynagi gosterilen Cadbury raporunda, kurumsal y6-
netimin, “sirketlerin kontrolii ve yonetimi ile ilgili kurallar biitiinii” oldugu ifade edilmekte
ve sirketler i¢in giiven ortami olusturabilecegi, finansal raporlarinin giivenilirligini saglaya-
bilecegi, denetcilerin sirket kullanicilarina raporladig: bilgilerin dogru ve giivenilir olmasi
konusu belirtilmektedir (Cadbury Report,1992:13-14).

1.1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim kavrami, girketlerin basarist ve devamliligi i¢in en 6nemli konular
olarak goriilen “adillik esitlik”, “hesap verebilirlik "seffaflik” ve “sorumluluk™ ilkeleri {ize-
rine kurulmustur. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda
yayinlanan bu ilkeler, her {ilkenin sahip oldugu yonetim seklinin ve ekonomik yapinin fark-
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lihgindan dolayt iilke standartlarma gére belirlenmesini gerektirmistir. Ulkemizde bu yetki
Sermaye Piyasas1 Kuruluna verilmis (2003) ve SPK tarafindan “pay sahipleri”, “kamuo-
yunun aydinlatilmasi ve seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” ilkeleri halka
acik sirketler olmak {iizere, 6zel sektdr ve kamuda faaliyet gosteren tiim anonim sirketler
tarafindan uygulanilmas: istenmistir. {lkeler (2005) yilinda revize edilerek, yaymnlanmustir.
Baglayici niteligi olmayan bu ilke ve standartlar sirketler i¢in yol gosterici bir kilavuz nite-
ligi tagimaktadir.

KYI’ni etkin uygulayan sirketlerin, sirketin marka degerini artirabilecegi, sirketlerin
cok daha kolay kaynak bulabilecegi ayn1 paralelde yatirimci veya miisteri bulmasinin ko-
laylasacagi sdylenebilir. Istikrarl biiyiime ve rekabet giicii ile birlikte sirketlerin nihai amaci
olan yiiksek kara ulasilabilmesi miimkiin olacaktir. Ozetle kurumsal yonetim ilkeleri saye-
sinde sirketler, hedef ve amaglar1 dogrultusunda finansal performanslarini da artirabilecegi
sOylenebilir.

1.2. Kurumsal Yonetim Endeksi ve Derecelendirme Faaliyeti

Kurumsal yonetim ilkeleri faaliyetlerine uygunluk, iilkemizde derecelendirme faaliyeti
ile dl¢iilmektedir. Sirketlerin KY1’yi uyguluyor olsalar da aym &l¢iide uygulayip uygula-
madiklarii ortaya koyabilmek veya yonetimin basarisini tespit edebilmek i¢in KYE uyum
derecelendirilmesi getirilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan derecelendirme faaliyeti derecelendir-
me kuruluslar tarafindan adil bir sekilde yapilmaktadir. Derecelendirme, kurumsal yonetim
uygulamalarini sirketler i¢in ¢ekici hale getirerek, tesvik etmek ve uygulamalarin yayginlas-
tirilmasini saglama faaliyetidir (SPK, 2007).

Bu baglamda Borsa Istanbul (BIST) tarafindan, “kurumsal yonetim ilkeleri” uygula-
malarmi yerine getiren ve uyguladigi derecelendirme notu ile dogrulanan sirketlerin olacagi
“kurumsal yonetim endeksi” 2007 yilinda olusturulmus ve kodu XKURY olarak belirlen-
mistir. KYE’de, 20.02.2020 tarihi itibar1 ile 52 sirket bulunmaktadir (KAP,2020). Kurumsal
yonetim derecelendirme notu, SPK tarafindan atanan derecelendirme kuruluglar tarafindan
verilen yiizdeliklerin degerlendirmesi ile yapilmaktadir. Bunlar, %25 pay sahipleri, %25
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, %15 menfaat sahipleri, %35 yonetim kurulu seklinde ve-
rilmektedir (SAHA, 2020). Verilen bu yiizdelikler sonucu sirketlere 1 ile 10 arasinda not
verilmekte, bir (1) notu zayif, on (10) notu giiclii oldugu anlamimi tagimaktadir. KYE’ye
dahil olabilmek igin, sirketlerin tiim ilkelerden aldiklari notlarinin en az 7 (yedi) olmasi
gerekmektedir.

KYE’de yer alan sirketlerin basaril1 bir sekilde yonetildigi, rekabet avantajina sahip
oldugu performanslariin gii¢lii oldugu kabul edilmektedir. Karamustafa vd., (2009) calis-
malarinda, KYE’deki sirketlerin finansal performanslarinda endekse giris sonrasi kismen de
olsa artig oldugunu tespit etmiglerdir. Etkin sirket yonetiminin basarili finansal performans
saglayabilecegi sdylenebilir.
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1.3. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans

Iyi KY’nin amaglarindan biri, kayiplar1 azaltarak basariy1 veya kar1 artirmaktir. Sirkete
uzun vadede basarilt yatirimlar ¢ekebilmek yatirimet igin yatirim riskini azaltabilmek ancak
etkin kurumsal yonetim ile miimkiin olabilmektedir. Sirketlerin varligin1 devam ettirebil-
mesi, faaliyetlerindeki rekabet giicliniin ve basarili yonetim finansal performans analizi ile
miimkiin olabilmektedir. Finansal performans degerlendirilmesi, sirketlerin varliklarini ne
kadar iyi kullandigini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir.

Dolayistyla sirketlerin analiz edilmesi sirketlerin mali durumuna iliskin bilgi saglan-
masi, sirketin riskleri yonetebilmelerine imkanlar yaratilmasi ve nihayetinde yatirimcilarin
dogru karar almalart i¢in gerekli bilgilerin saglanmasina ancak finansal performans analizi
ve degerlendirilmeleri ile miimkiin olabilmektedir. Literatiirde K'Y in finansal performansi
artirdigini savunan ¢aligmalar (Ehikioya 2009: 231-243; Kayali1 ve Dogan 2018: 111-123;
Widiatmika ve Darma 2018: 82-99) bulunmaktadir. Bu ¢ercevede ¢aligma kurumsal yone-
timin finansal performansi iizerindeki etkisini dlgmeye odaklanmistir. Aragtirmada, piyasa
esasli ve muhasebe esasli gosterge olmak tlizere 5 adet gosterge tercih edilmistir. Bu goster-
geler sirasiyla, piyasa esasli gostergeler piyasa degeri defter degeri (PD/DD), hisse senedi
degeri (HSD), piyasa 6z sermaye karlilik oran1 (POSKO)’dir. Muhasebe esash gostergeler
olarak segilen aktif karlilik oran1 (AKO) ve 6z sermaye karlilik oran1 (OSKO)’dur.

PD/DD, AKO, OSKO ve HSD géstergelerinin, KY ve performans iliskisini arastiran
¢ogu calismada temel performans oSlgiitleri olarak kullanilabilecegi belirtilmektedir (Win-
gard ve Vorster, 2001: 320; Gokgen vd., 2012: 79). Benzer sekilde AKO ve OSKO’nun,
temel karlilik oranlar1 olarak kullanilabilecegini ve bu oranlarmn karlilik i¢in yaygin olarak
kullanilan bir performans 6lgiitii oldugunu ve sirketlerin faaliyetlerinin etkinliginin géreceli
bir dl¢iisti oldugu belirtilmektedir (Sandhar ve Janglani, 2013: 5-6). Bu nedenle ¢aligmada
bahsedilen bu gostergeler secilmis ve kullanilmistir.

2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu baslik altinda, kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performansa etkisine
dair yapilan arastirma konusu ile ilgili literatiir incelenmis, aragtirmanin amag, yontem ve
kapsami anlatilmig ve arastirma bulgularina yer verilmistir.

2.1. Literatiir Taramasi

Tgili literatiir incelendiginde kurumsal yonetim uygulamalari ve finansal performans
arasindaki etki ve iligkilerin aragtirildigi hem ulusal hem de uluslararas: bir ¢ok ¢alisma
mevcuttur. S6z konusu ¢aligmalarin bazilarinda kurumsal yonetimle ilgili basart gosterge-
si olarak KYE’ye girmesi dikkate alinmistir. Diger bir ifadeyle KYI ayr1 ayr1 incelenme-
mektedir. Ciinkii sirketler KYE’ye girebilmek i¢in SPK tarafindan degerlendirilmeye tabi
tutulmakta ve aldiklar1 notlarmin en az 7 (yedi) olanlar indekse dahil edilmektedir. Diger
bir ifadeyle KYE’ye giremeyen isletmeler KY agisindan yeterli bulunmamaktadir. Literatiir
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incelenirken ilk olarak Ulusal Calismalar ve Uluslararasi ¢aligmalar, seklinde genel bir ay-
rima tabi tutulmustur.

2.1.1. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans ili§kisini inceleyen Ulusal Caligmalar

Kurumsal Yonetimle finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen ve finansal per-
formans gostergesi olarak kurumsal yonetim endeksine giren isletmeleri inceleyen ulusal
caligsmalar;

- Anlaml etki bulan,
- Anlaml etki bulamayan ve

- Kurumsal yonetim ilkeleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskileri ayri
ayr1 inceleyen ulusal ¢aligmalar olarak asagida ayri bagliklarda incelenmektedir.

2.1.1.1. Kurumsal Yonetim ilkelerini Ayri Ayri Ele Almadan KY ile Finansal Performans Arasinda
Istatistiksel Olarak Anlamh Etki Bulan Ulusal Galismalar

Literatiir incelendiginde KYE’ye giren isletmelerin KY anlaminda basarili isletmeler
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bazi ¢calismalarda KY unsurlari ayr1 ayri incelenmeden
biitiinciil yaklasimla kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde etkisi incelenmekte-
dir. Finansal performans unsurlari incelendiginde ise bunlarin kendi i¢inde piyasa gdsterge-
leri ve muhasebe gostergeleri olarak gruplandirilabilecegi goriilmektedir.

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda, finansal performans gostergeleri olarak farkli
gostergelerde kullanilmakla birlikte bir ¢ok ¢alismada piyasa gostergeleri (HSD, PD/DD,
Tobins’Q degeri) ve muhasebe gostergeleri (AKO, OSKO) ele alindig1 gériilmektedir.

Kurumsal yonetim ve finansal performans ile ilgili yapilan ve pozitif anlamli sonuglar
bulan calismalara 6rnek olarak, Yenice ve Délen (2013) tarafindan KYE’ye dahil (2007-
2011) olan sirketler iizerinde yaptiklar1 ¢alisma verilebilir. Calismada, Wilcoxon Isaretli
Sira Sayilar Testi ve t-testi ve 30 giinliik borsa kapanis degerlerinin ortalamasi (hisse dege-
r1) kullanilmistir. Sonucunda, K derecelendirme notu ile borsa degerleri arasinda istatistik-
sel olarak anlaml1 bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Bagka bir ¢alismada ise Kula ve
Baykut (2014), KYE’deki 43 sirketin, Piyasa Degeri, Oz sermaye/Aktifler, Net Dénem Kari,
Sektorel Ayrim ve karlilik dl¢iitleri kullanilarak yaptiklar: regresyon analizi sonucunda, et-
kin KY uygulamalarinin yiiksek piyasa degeri ve daha iyi finansal performans getirdigini
belirlemislerdir. Soysal (2015) ise calismasinda KYE’deki sirketlerin AKO, OSKO, kaldirag
orani, cari oran Olgiitleri ile panel veri, regresyon ve korelasyon analizleri sonucunda KY
uygulamalarinin finansal performansi arttirdigini tespit etmislerdir.

Erdogan ve Oztiirk (2016) KYE’deki sirketlerin (2009-2014) OSKO, AKO ve segilen
bir ¢cok farkli finansal rasyolar ve sirketlerin derecelendirme notu verileri ile yaptiklar1 panel
veri analizi ve regresyon analizi sonucunda, sirketlerin derecelendirme notunun AKO ve
OSKO’ya pozitif etkisi oldugu, diger finansal rasyolarin ve biiyiikliigiin finansal performans
iizerine etkisi olmadigini bulmuslardir. Kayali ve Dogan (2018) ise yaptiklar1 ¢alismada,
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KY endeksinde yer alan, imalat isletmelerinin KY derecelendirme notu ile finansal perfor-
manslar arasinda pozitif yonlii bir iligski saptanmistir. Ece ve Giiner (2018) tarafindan yapi-
lan ¢alismada, KYE’de yer alan ve finansal olmayan 2012-2017 yillar1 arasindaki sirketlerin
kurumsal yonetim ve finansal performans iligkileri incelenmistir. Calismada segilen finansal
performans gostergeleri, hisse basina kazang, finansal yeterlilik, AKO, OSKO, 6z sermaye
net nakit akimi, piyasa degerinin logaritmasi, Tobins’Q, firma degeridir. Yapilan panel veri
analizi sonucunda, KY uygulama basarisi ile sirket piyasa performansi ve finansal perfor-
mans arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Onalan ve Tan (2018) KYE’deki (2018) sirketlerin KY derecelendirme notu ile finansal
performans basarisinin tespiti i¢in PD/DD, net donem kar1 ve piyasa degerini se¢mislerdir.
Yapilan korelasyon ve regresyon analizi sonucunda, KY derecelendirme puani ile sirketle-
rin piyasa degeri, sirketin net donem kari1 ve PD/DD arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli iliskiler tespit edilmistir. Farkli bir ¢aligma olarak Khatab vd., (2011), AKO, OSKO
ve Tobins’Q ile pozitif anlamli etkiler bulurken, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket-
lerin finansal performansim pozitif etkiledigini belirtmislerdir. Benzer bir ¢alismada, Oztiirk
vd.(2020), kurumsal yonetim endeksinde bulunan ve bulunmayan sirketlerin finansal per-
formanslarini inceleyerek, endekste yer alan sirketlerin digerlerine gére daha etkin ve daha
karli oldugunu bulmuslardir. Ayrica piyasa gostergelerinde daha basarili bir performansa
ulastiklar1 sonucu goriilmektedir.

2.1.1.2. Kurumsal Yonetim ilkelerini Ayri Ayri Ele Almadan KY ile Finansal Performans Arasinda
Istatistiksel Olarak Anlamh Etki Bulamayan Ulusal Galismalar

Yapilan literatiir sonucunda KY ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak an-
lamli etki bulamayan ¢aligmalarin sayisinin anlamli etki bulan ulusal ¢alismalardan oldukca
fazla oldugu goriilmektedir. Halbuki teorik olarak bakildiginda K'Y ’nin finansal performans
iizerinde olumlu etkisinin olacagi diisliniilmektedir. Bu nedenle KY ’nin finansal performan-
sa etkisinin bulunmadig: iilkelerde KY kiiltiirii olusana kadar benzer ¢alismalar siirekli ya-
pildig1 ve yapilacagi diistiniilmektedir.

Kurumsal yonetim ve finansal performans ile ilgili yapilan ve negatif etkiler bulan
ulusal galismalardan birinde, Cartk¢t vd.(2009) 2007-2009 yillar1 arasinda KYE ve IMKB
100’e dahil olan sirketlerdeki IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi ve IMKB 100 endeksi
kapanis fiyatlar1 2184 veri (hisse degeri) olarak belirlenmistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda, KY ilkeleri uygulamalarinin sirketlerin finansal performansini artirmadigi tespit
edilmistir. Bir diger calismada ise Ege vd.(2013), Topsis yontemi ile 2009-2011 KYE’de
olan 18 sirketin KY derecelendirme notu ile finansal performansi arasindaki iligkisini ortaya
koymaya calismislardir. Calismada AKO, OSKO ve diger rasyo verileri incelenerek, KY
derecelendirme notunun artmasinin finansal performansi artirmadigi tespit edilmistir. Ayrica
KY derecelendirme notu ile finansal performans arasinda negatif iligkiler tespit edilmistir.

Coskun ve Sayulir (2012) galismalarinda, KYE kapsaminda 31 Sirketin Tobins’Q AKO,
OSKO verileri ile yapilan regresyon analizi sonucunda KY arasinda anlamli iliskiler tespit
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edilememistir. Benzer bir ¢alismada ise Kara vd. (2015), 2006-2012 yillarinda KYE sirket-
lerinin KY ve finansal performansi arasindaki iliskilerini panel veri analizi ile incelenmis-
tir. Calismada finansal performans i¢in, PD/DD, POSKO, AKO, satis getirisi orani, kaldi-
ra¢ orani ve net kar gostergeleri se¢ilmistir. KYE ile PD/DD ve kaldirag orani i¢in pozitif
anlamli iliskiler bulunurken, AKO, OSKO, satis getirisi oran1 ve net kar arasinda anlaml
iligkiler bulunmamistir. KY’in finansal performansi artirmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bir
diger calismada Erdogan (2015),2007-2013 yillari aras1 BIST 100 endeksine dahil olan, 50
sirketin KYE dahil olup olmama durumunun finansal performans iizerindeki etkisini ortaya
koymaya ¢aligmistir. Panel veri analizi, Egilim skoru ve Tobit analizi yontemler kullanilmis-
tir. Panel veri analizine gore, sirketlerin KYE’ye girmesi veya girmemesi ile OSKO, PD/
DD, finansal kaldirag orani, firma biiyiikliigii, OSKO arasinda istatistiksel bir iliski buluna-
mamugtir. Egilim skoru analizine gére ise, OSKO ve PD/DD’nin KYE’de olan sirketlerde
olmayanlara kiyasla daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Tobit analizine gore, KYE
ile OSKO ve PD/DD arasinda anlaml iliski tespit edilememistir. Sonug olarak sirketlerin
KYE dahil olmalarinin finansal performanslarina etkisinin olmadig: ifade edilmistir.

Karakog vd., (2016) KYE’deki 5 sirketin (2007-2014) OSKO, AKO ve diger finansal
rasyolarin1 Gri iligkisel analiz yontemi ile inceleyerek kurumsal yonetim ve finansal per-
formans arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢alismiglardir. Calismada, KY agisindan basarili
olan sirketlerin bu basarty1 finansal performanslarina yansitamadiklar: sonucuna ulasilmis-
tir. Boyacioglu (2017) ise 22 iiretim sirketini (2010-2016) Topsis yontemi ile analiz ederek
KYE olmanin firma degeri lizerindeki etkisini arastirmigtir. Calismasinda, firma performan-
s1 AKO, OSKO, Tobin’s Q degeri, HSD ve diger cesitli finansal rasyolar secilmistir. Caligma
sonucunda, HSD’nin KYE ile bir firmada, pozitif anlaml1 ve bir firmada, negatif anlamli
ve digerlerinde ise, anlamli bir etkiye sahip olmadig1 anlagilmigtir. Sonug olarak KYE’nin
firma degerini artirmadig: ifade edilmistir.

Unlii vd., (2017) ise KYE’de olan 12 ve olmayan 22 sirketi (2014 BIST 30) Topsis yon-
temi ile analiz ettikleri ¢aligmalarinda, AKO, OSKO, diger finansal rasyolar finansal perfor-
mans i¢in se¢ilmistir. Caligma sonucunda KYE’de olan ve olmayan sirketler arasinda finan-
sal performans ve hissedar degeri yaratma agisindan fark olmadig: tespit edilmistir. Kavcar
ve Giimrah (2017) KYE’de olan 55 sirket olay calismas1 ydntemi ile analiz etmis ve KYI’ye
uymanin sirketin degerini artirdigina dair bir sonug tespit edilememistir. Yildurim vd., (2018)
ise KYE’deki 5 sirketin (2013-2016) finansal performans basaris1 igin secilen AKO, OSKO,
PD/DD ve farkli bir ¢ok finansal gostergeleri Topsis yontemi ile analizi edilerek, KYE ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilememistir.

Turnacigil vd., (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, KYE’deki 15 sirketin (2009-2016)
kurumsal yonetim uygulamalarinin basarisinin performansa etkisi incelenmistir. Secgilen
finansal performans gostergeleri (hisse senedi getirileri, kaldirag orani, PD/DD ve firma
biiylikliigli) Panel veri analizi ile incelenmis ve sonugta KY uygulamalarinin, yatirimeilarin
hisse senedi alimlarinda etkili bir faktdr olmadig1 veya KY ’nin yatirimeilar i¢in 6nemli bir
faktor olarak goriilmedigi sonucunu paylasmislardir. Bektas ve Kirkbesoglu (2020) ise 2018
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yilt KYE olan 9 sirketi olay ¢aligmasi ile analiz ederek KY derecelendirme notuna sahip
olmanin hisse senetleri getirilerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

2.1.1.3. Kurumsal Yénetim ilkeleri ile Finansal Performans Gostergeleri Arasindaki iliskileri
Inceleyen Ulusal GCalismalar

Literatiirde finansal performans gostergelerinden AKO, OSKO, POSKO, HSD, PD/
DD degerlerinden bazilar1 kullanildig: gibi bu gostergelere ek olarak Fiyat/Kazang orani,
TQ Degeri, Piyasa Katma Degeri gibi gostergeler de kullanilmaktadir. Sonug olarak tiim
KY1’nin finansal performans gostergelerini olumlu etkiledigi bir ¢alisma gériilmemekle bir-
likte menfaat sahipleri ilkesinin finansal performans gostergeleri {izerine daha ¢ok etkisi
oldugu soylenebilir.

Kurumsal yonetim ilkeleri olan menfaat sahipleri, yonetim kurulu kamuoyu aydinlatma
ve seffaflik ve pay sahipleri ilkeleri agisindan finansal performans iliskisini degerlendiren
calismalardan birinde, Saldanli (2012) IMKB 248 sirket i¢in KY derecelendirme notunun
TOPSIS yéntemi ve korelasyon analizi ile tespit edilmesine ¢aligmistir. Calismada KYE ye
girmesi ve KY derecelendirme notu ile AKO, OSKO, PD/DD ve diger finansal rasyolar
secilmistir. Calisma sonucunda Menfaat sahipleri ilkesinin AKO ve OSKO ile iliskisi dii-
siik ve pozitif tespit edilmistir. Yénetim kurulu ilkesi ile AKO ve OSKO iliskisi diisiik ve
negatif tespit edilmistir. Yagli (2016) ise panel veri analizi kullandig1 ¢alismasinda, KYE’de
olan 50 sirket (2007-2015) se¢mistir. Finansal performans gostergeleri, AKO, Piyasa Katma
Degeri ve Tobins’Q degerini alan ¢alismada, menfaat sahipleri ilkesi ile TOBINS’Q degeri
ve firma performansi ile pozitif iliski, piyasa katma degeri ile negatif iligki tespit edilmistir.
Yonetim kurulu ilkesi ile Tobins’Q pozitif firma performansi ile negatif iligkiler tespit edil-
mistir. Kamuoyu aydinlatma ve Seffaflik ilkesi ile Tobins’Q ve firma performansi negatif
tespit edilmistir. Pay sahipleri ilkesi ile Tobins’Q, firma performansi, piyasa katma deger ile
pozitif iligkiler tespit edilmistir. Sonug olarak KY derecelendirme notunun bir etkisi tespit
edilemedigi ifade edilmektedir.

Bagka bir ¢aligmada Yegen (2016), KYE’deki 31 sirketin (2005-2011) panel veri ana-
lizi yontemi ile incelemistir. Calismada finansal performans gostergeleri AKO, OSKO ve
Tobins’Q degeri kullanilmistir. Calisma sonucunda, KY derecelendirme notunun Tobins’Q
degeri lizerinde etkisi oldugu fakat diger higbir ilkenin finansal performans iizerinde et-
kisi tespit edilememistir. Tiikenmez vd., (2017) ¢alismasinda KYE’deki 15 sirket (2009-
2014) panel veri analiz yontemi ile degerlendirmistir. Finansal performans gostergesi olarak
Tobins’Q degeri, AKO, kontrol degiskeni olarak, sirket bliylikligi, sirket yasi ve kaldirag
oran1 kullanilmistir. Calisma sonucunda kurumsal yonetim ilkelerinin finansal performans
iizerinde pozitif ve anlamli etkisi tespit edilememis sadece kamuoyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesinin AKO iizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Say(2019) ise KYE’deki
17 sirketi (2009-2017) panel veri ve regresyon analizleri kullanarak incelemistir. Calismada,
finansal gostergeler Tobins’Q degeri, AKO, OSKO, PD/DD, fiyat kazang oran1 ve kontrol
degiskeni, firma biiyiikligi ve kaldirag orani kullanilmistir. Sonucunda menfaat sahipleri
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ilkesinin AKO, OSKO, PD/DD, Tobins’Q degeri, fiyat/kazang gostergeleri ile pozitif ilis-
kiler tespit edilmistir. Yonetim kurulu ilkesinin fiyat/kazang gostergesi ile negatif iliskisi
belirlenmistir. Kamuoyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi ile fiyat/kazang gostergesi arasinda
negatif iliski belirlenmistir. Pay sahipleri ilkesi ile AKO, OSKO, Tobins’Q ve fiyat/kazang
gostergeleri arasinda negatif iliskiler tespit edilmistir.

2.1.2. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans ile ilgili Uluslararas Cahismalar

Kurumsal Yonetimle finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen ve finansal per-
formans gostergesi olarak kurumsal yonetim endeksine giren isletmeleri inceleyen ulusla-
rarasi ¢alismalar;

- Anlaml etki bulan,
- Anlaml etki bulamayan ve

- Kurumsal yonetim ilkeleri ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskileri ayri
ayr1 inceleyen uluslararasi ¢aligmalar olarak agagida ayr1 basliklarda incelenmektedir.

2.1.2.1. Kurumsal Yonetim ilkelerini Ayri Ayri Ele Almadan KY ile Finansal Performans Arasinda
Istatistiksel Olarak Anlamh Etki Bulan Uluslararasi Galismalar

Yapilan inceleme sonucunda kurumsal yonetim basarisinin gostergesi olarak KY de-
recelendirme notunu (KYE’de bulunmay1) dikkate alan uluslararasi ¢aligmalardan KY ile
finansal performans arasinda anlamli etki bulan ¢aligmalarin sayisinin fazla olmadig go-
rilmektedir.

S6zkonusu ¢aligsmalardan birinde Bauer vd., (2004) FTSE EuroTop 300°deki Sirketleri
korelasyon ve regresyon analizi kullanarak KY derecelendirme notu ve finansal performans
basarisini incelemistir. Calisma sonucunda segilen degiskenler ile KY arasinda pozitif iligki-
ler tespit edilmistir. Benzer bir ¢alismada Black vd., (2006) 515 Kore sirketinden anket yon-
temi ile elde edilen verileri (2001) korelasyon analizi ile degerlendirmistir. Secilen finansal
performans gostergeleri, defter degeri ve piyasa degeri, Tobins’Q degeridir. Calisma sonu-
cunda, sirketlerin piyasa degerleri ile KY arasindaki pozitif korelasyon bulunmustur. Bub-
bico vd., (2012) KY sisteminin kalitesinin Italyan Menkul Kiymetler Borsasi'nda yer alan
finansal sirketlerin piyasa degerine etkisini arastirdiklar: ¢aligmada KY kalitesini, yonetim
kurulu, tazminat, hissedarlar ve paydaslar ile 6l¢gmiislerdir. Sonug olarak kurumsal yonetim
kalitesinin sirketlerin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Amba (2014)
Bahreyn Borsasinda KY kalitesinin finansal performansinin tespitine yonelik ¢aligmasinda,
finansal performansin AKO ile 6l¢iilmiis, KY degiskenleri olarak, CEO ikililigi, denetim
komitesi bagkani, icrada gorevli olmayan yoneticilerin orani, sahiplik yapisi, kurumsal ya-
tirimeilar, firmalara gore degisen oran olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda segilen KY
degiskenlerinden CEO ikiligi ve icract olmayan yoneticiler ile negatif anlamli olmayan ilis-
kiler sahiplik yapisi, kurumsal yatirimcilar, firmalara gére degisen oran ile pozitif anlaml
iliskiler tespit edilmistir. Rossi vd., (2015) ise, italya Borsasindaki sirketlerin (2012) KY
uygulamalar ile finansal performans (Tobins’Q, OSKO, AKO gdstergeleri secilerek) ilis-
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kisini, korelasyon ve regresyon analizi yontemi ile tespit etmeye caligilmistir. Calismada,
Tobins Q ile KY endeksi ile negatif korelasyon, OSKO ile KY endeksi arasinda pozitif
korelasyon tesit edilmistir. AKO ile KY endeksi arasinda anlamli iligki tespit edilememistir.
Italya KY en iyi uygulamalar kodu ile firma performansi arasinda pozitif iliski oldugu ifade
edilmistir. Baska bir ¢alismada Wahyudin ve Solikhah (2017), KYE’deki 88 sirketin (2008-
2012) KY derecelendirme puani ile finansal basari iliskisini incelemislerdir. Finansal basari
icin AKO, OSKO, Hisse basina kazang bilgileri kullanilmistir. KY derecelendirme puanimin
OSKO, AKO, hisse basina kazang iizerinde anlaml1 etkisinin oldugu ve KY uygulamalarinin
finansal performansi artirdig tespit edilmistir. KY derecelendirme notunun sirketlerin kisa
donemde biiyiimesini artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

2.1.2.2. Kurumsal Yonetim ilkelerini Ayn Ayn Ele Almadan KY ile Finansal Performans Arasinda
Anlamh Etki Bulamayan Uluslararas: Galigmalar

Kurumsal yonetim ilkelerini ayr1 ayr1 ele almadan KY ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli etki bulamayan uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde, kurumsal
yonetimin baz1 gostergeler tizerinde kiigiik etkisi bulunmakla birlikte ¢cogu c¢alismada ku-
rumsal yonetimin finansal performansa etkisinin olmadig: ifade edilmektedir.

S6z konusu ¢alismalardan birinde Klein vd., (2005), Kanada’daki 263 sirketin kurum-
sal yonetimi ile finansal performansi arasindaki iligkisi incelenmistir. Calismada finansal
performans gostergeleri olarak AKO, Tobins’Q degeri ve bir ¢ok diger finansal rasyolar kul-
lanilarak korelasyon analizi yapilmistir. Orneklemin tamaminda kurumsal yonetimin firma
performansini etkiledigine dair ¢ok az kanit bulmuslardir. Bagka bir ¢alismada Gruszczynski
(2006), Warsova Borsasindaki 54 sirketin (2004) kurumsal yonetim derecelendirme notu-
nun finansal performans lizerindeki etkisini arastirmistir. Finansal performans i¢in karlilik,
likidite, faaliyet ve bor¢lanma rasyolar1 se¢ilmistir. Logit model ile yapilan analiz sonucun-
da KY derecelendirme notunun bir dereceye kadar finansal performansla iliskisinin oldu-
gunu belirtmekle beraber cogu gdstergenin, KY derecesiyle hicbir baglantisinin olmadigi
tespit edilmistir. Makki ve Lodhi (2013) Karachi Borsasi endeks kapsamindaki 2005 ve 2009
yillar1 arasinda ki sirketlerin yapisal esitlik modellemesi ile kurumsal yonetim ve finansal
performans iliskilerini arastirdiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetimin finansal performansi
artirmadigi tespit edilmistir.

Shahwan (2015) Misir Borsasinda yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim uygulama-
larinin finansal performansi pozitif etkilemedigi anlamli iligkiler bulunamadigi sonucuna
varilmistir. Buallay vd., (2017) ise Suudi Arabistan Borsasinda 171 sirketi (2012 -2017) reg-
resyon analizi ile degerlendirerek, KY uygulama basarilarinin finansal performansa etkisi
tespit edilmeye calisilmistir. Finansal performans basarisini ortaya koymak i¢in segilen gos-
tergeler AKO, OSKO, Tobins’Q degeridir. Calismalarinin sonucunda KY’in finansal perfor-
mansa etkisi tespit edilememistir. Pintea vd., (2020) Biikres Borsasi sirketlerde (2010-2015)
KYI’nin finansal performans {izerindeki etkisini regresyon analizi ile arastirmistir. Seci-
len finansal performans gostergeleri, Tobins’Q degeri, OSKO, ekonomik katma deger ve
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toplam hissedar getirisidir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim ilkeleri ile OSKO, eko-
nomik katma deger, toplam hissedar getirisi arasinda énemli bir etki tespit edilememistir.
Sadece kurumsal yonetim ilkeleri ile Tobins’Q degeri i¢in anlamli iligkiler tespit edilmistir.

2.1.2.3. Kurumsal Yonetim ilkeleri ile Finansal Performans Gostergeleri Arasindaki iligkileri
Inceleyen Uluslararasi Galismalar

KYT ile finansal performans gostergeleri arasindaki iliskileri ayr1 ayr1 inceleyen ulus-
lararas1 ¢aligmalar incelendiginde kurumsal yonetim ilkelerinin tamaminin finansal perfor-
mans gdstergelerini etkiledigini gdsteren calisma bulunmamaktadir. Bazi1 KY1’nin finansal
performans gostergelerinden bazilarini etkiledigi goriilmektedir. Bu ¢alismalardan birinde;
Ahmed ve Hamdan (2015) Bahreyn Borsasindaki 42 sirkette (2007-2011) kurumsal yonetim
ile finansal performans iligkisini arastirmiglardir. Caligmada KY basarisini ortaya koymak
i¢in yonetim kurulu sayisi, yonetici miilkiyeti, bityiik hissedar miilkiyeti, firma yas1 ve bii-
yiikliigii secilmistir. Finansal performans i¢in AKO ve OSKO gdstergeleri secilmistir. Calis-
ma sonucunda, ydnetim kurulunun biiyiikliigii ve bagimsizliginin AKO ve OSKO iizerinde
anlamli etki tespit edilmistir. Ayrica yonetici sahipliginin OSKO {izerinde anlamli etkisi
oldugu fakat diger KY degiskenlerinin hicbirinin AKO ve OSKO iizerinde 6nemli bir etkisi
tespit edilememistir.

Bagka bir calismada ise Mohamed ve Elewa (2016), Misir Borsasindaki 62 sirket
(2000-2014) kurumsal yonetiminin finansal basarisini tespit etmeye ¢alismiglardir. Yapilan
regresyon analizi sonucunda, KY uygulamalarinin sirketlerin hisse senedi fiyatini pozitif ve
onemli seviyede etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica K'Y nin kalitesinin ticaret hacmini et-
kilenmezken, firmalarin hisse senedi fiyatini etkileyebildigi tespit edilmistir. Al-Ahdal, vd.,
(2020) ise, Hindistan ve Korfez iilkelerindeki 53 Sirketin (2009-2016) KY derecelendirme
notu, yonetim kurulunun hesap verebilirligi, yonetim ve denetim komitesi seffaflik ve acik-
lama ile, OSKO ve Tobins’Q degerinin birbiri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Calisma
sonucunda, hesap verebilirlik ve denetim komitesi ile OSKO ve Tobins’Q ile 6nemsiz bir
etki, seffaflik ve agiklama ile Tobins’Q degeri i¢cin 6nemsiz etkisi tespit edilmistir. Hindistan
firmalariin Korfez iilkeleri firmalarina gore KY agisindan daha iyi performans gosterdigini
ve Ulkelerin KY uygulamalari ve finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ifade etmislerdir.

Konu ile ilgili tiim ¢caligmalar incelendiginde, hem ulusal hem de uluslararasi literatiir-
de kurumsal yonetim ve finansal performans arasinda iliski bulan ve bulamayan ¢alismala-
rin sayisiin ¢oklugu dikkat ¢ekmektedir.

KY ve finansal performans arasindaki pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulan
ve son 5 yildir yapilan calismalar incelendiginde, Borsa Istanbul ve KYE’deki sirketlerin
finansal performansi iizerindeki etkisini anlamli bulan c¢aligmalar olarak (Tiikenmez vd.,
2017:1-18; Ece ve Giiner, 2018:745-782; Kayal1 ve Dogan,2018:111-114; Onder ve Kavak,
2019: 170-183; Oztiirk vd., 2020:27-53) verilebilir. KY ve finansal performans arasindaki
etkiyi inceleyen ve istatistiksel olarak anlamli etki bulamayan ulusal bir¢ok ¢alisma (Kavcar
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ve Gilimrah, 2017:103-114; Boyacioglu, 2017:153-157; Yildirim vd., 2018:130-152; Sag-
lam ve Mehmet, 2019:583-589; Bektas ve Kirkbesoglu, 2020:29-42) oldugu goriilmektedir.

Yapilan caligmalarda secilen hem kurumsal yonetim hem finansal performans degis-
kenlerinin benzer oldugu halde farkli sonuglar tespit edildigi goriilmektedir. Sonuglarin is-
tatistiksel olarak anlamsiz bulunmasinin sebepleri olarak, kurumsal yonetim faaliyetlerinin
maliyet unsuru olmasi dolayisiyla tercih edilmemesi, endeksteki sirket sayisinin azligi ve
sektor farkliliklar: gosterilebilir.

Kurumsal yonetimin finansal performansi artirmasi gerektigi genel diisiincesi uluslara-
rast literatiirde mevcuttur. Son on yilda borsalardaki sirketler {izerine yapilan pozitif ve an-
laml1 etki bulan ¢alismalara bakildiginda (Khatab vd., 2011: 39-43; Bubbico vd., 2012:11-
18; Amba,2014:1-11; Rossi vd., 2015: 628-643; Ahmed ve Hamdan, 2015:21-37; Hindasah
vd., 2021:306-309) hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bazinda ¢alisma sayisinin
coklugu dikkat cekmektedir. Aksi yonde sonug tespit eden uluslararasi ¢aligmalarda (Makki
ve Lodhi, 2013: 265-280; Shahwan, 2015: 641-662) Wessel ve Wansbeek, 2016: 323-354;
Nuryana ve Surjandari, 2019:1-24; Al-Ahdal vd., 2020:1-13) bulunmaktadir. Bu ¢alismala-
rin ortak dzelligi, borsa sirketlerinde yapilmis olmalaridir. Caligmalarda benzer gostergeler
kullanilmasina ragmen farkli sonuclar elde edilmistir. Ayrica literatiir incelendiginde gelis-
mis lilkelerde de sonuglarin benzer oldugu goriilmektedir. Kyere ve Ausloos (2021:1871-
1875) ¢aligmasinda, KY mekanizmalarinin dogru se¢ilirse sirketlerin finansmanini iyilesti-
rilebilecegi dolayisiyla sirketlerin finansal performansini artirabilecegini tespit etmislerdir.
Ayrica yapilan literatiir incelmesinde gelismekte olan iilkeler de hem anlamli hem anlamsiz
¢alisma sayisinin ¢oklugu heniiz konu ile ilgili bir standardin gelistirilemedigi diisiincesini,
gelismekte olan {ilkeler i¢in de olusturmaktadir. Ayrica kurumsal yonetim faaliyetlerinin bir
standart haline getirilemedigi veya finansal performans i¢in sec¢ilen mekanizmalarin degis-
tirilmesi konusu tartisilmalidir.

Calismalarin hemen hemen ¢ogunda kurumsallasmayi1 en iyi 6lgen benzer gostergeler
olan AKO, OSKO, PD/DD, HSD, Tobins’Q degeri gibi gostergeler kullanilmistir. Segilen
KY degiskenleri mekanizmayi en iyi gosteren degiskenlerdir. Fakat ¢alisma sonuglarinda
farkliliklarin (anlamli ve anlamsiz) oldugu goriilmektedir. Paniagua vd., 2018 yilinda 59
iilkede, 19 farkli sektdrden 1207 sirkette (2013 -2015) KY ve sahipligin finansal performans
iizerindeki etkisini arastirmistir. Farkli analizler kullanilan ¢aligmada sahiplik dagilimi, y6-
netim kurulu iiyeleri ve temettii gibi degiskenlerin OSKO {izerinde énemli bir etkisinin
olmadig1 belirtilmistir. Baska bir analize gore ise OSKO ile yonetim kurulu iiyelerinin sa-
yis1 arasinda ters bir iliski oldugunu ve buna gore, daha fazla sayida yonetim kurulu iiyesi,
daha diisiik bir 6z kaynak getirisi anlamina geldigi ifade edilmektedir. Ote yandan, KY nin
finansal performansi teorik olarak artirabilecegi diisiiniilse de karmasik ve farkli ¢ikan so-
nuglarin, yeni ¢aligmalar yapilmasi gerektigini gosterdigini belirtilmistir. Anlamsiz iligki
ve etki bulan ¢alismalarda bu sonuglara iilke bazindaki ekonomik ve hukuksal farkliliklar,
sirketlerin yonetimsel farkliliklart, KY kiiltiiriiniin olugsmamas1 gibi etkenlerin sebep olabi-
lecegi sonuglari paylasilmistir.
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2.2, Aragtirmamin Amaci ve Onemi

Ozellikle tiim diinyada 2000°1i y1llarin baslarinda yasanan sirket skandallar1 KY kavra-
minin dikkatli bir sekilde uygulanmasinin gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Sirketlerin bagarili
bir sekilde yonetilmesi, tiim hak sahipleri ile iligkilerin esitlik ¢er¢evesinde devam ettirilme-
si KY kavramiin ana konusunu olusturmaktadir. Basarili bir sekilde yonetilen sirketlerde
performanslarinin da artacagi agiktir. Yapilan literatiir caligmasinda, KY’nin finansal per-
formansi artirdig1 ¢aligmalar bulunmakla birlikte artirmadig1 yoniinde ¢alismalar da oldugu
goriilmektedir. Fakat teorik olarak basarili KY faaliyetlerinin finansal performansi artiracagi
diisincesi mevcuttur. Bu nedenle BIST (XKURY) kurumsal yonetim endeksindeki sirket-
lerde, basarili KY uygulamalarinin girketlerin finansal performanslarina etkisinin olup ol-
madig1 arastirmanin amacini olugturmaktadir.

2.3. Aragtirmanin Kapsami

Arastirma, BIST (XKURY) KYE’ye dahil olan sirketlerle sinirlandirilmistir. Kapsama
giren sirketlerin KYI’yi basarili bir sekilde uyguladiklar1 kabul edilmistir. Uygulamanin
yapildigi Nisan 2019’da BIST (XKURY) kurumsal yonetim endeksine dahil 48 sirket aras-
tirmanin ana kiitlesini olusturmaktadir. BIST (XKURY) KYE’ye dahil 48 sirketin tamamina
ulasilmis ancak 41 sirketten geri doniis alinabilmistir.

Arastirmada kullanilan finansal performans gostergeleri, Hitit Universitesinin veri ta-
banlarindan' elde edilmistir. Bu gostergeler, piyasa esasli gosterge olarak, Piyasa Degeri/
Defter Degeri (PD/DD), Piyasa Oz sermaye Karlilik Oran1 (POSKO), Hisse Senedi degeri
(HSD) ii¢ adet gosterge secilmistir. Ayrica segilen bu gostergelerin dogruluklart SPK ve
KAP’ tan elde edilen finansal tablolar ile test edilmistir. Gostergeler tercih edilirken lite-
ratiirdeki arastirmalardan faydalanilmistir. Bunlar; Vu ve Nguyen, (2017), Onalan ve Tan
(2018), Say (2019), Oztiirk vd., (2020), Kurt (2020). Muhasebe esasli olarak, Aktif Karlilik
Orani (AKO) ve Oz sermaye Karlilik Oran1 (OSKO) iki adet gdsterge tercih edilmistir. S6z
konusu oranlar segilirken benzer ¢aligmalardan (Haider vd., (2015); Andreou vd., (2014);
Buallay vd., (2017); Boyacioglu (2017); Mustafa vd., (2019), Wanyama ve Olweny (2013)
faydalanilmstir.

2.4. Arastrmanin Modeli ve Hipotezleri

Etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin performanslarini artiracagi dii-
siiniilmektedir. Bu nedenle ¢alismada kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketlerin
finansal performanslarini tespit etmek amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda arastirmanin
hipotezlerine yonelik asagida Sekil: 1 de yer alan model gelistirilmistir.

" Refinitiv Thomson Reuters Eikon ve Data Stream adli veri tabanlarindan elde edilmistir.
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| KURUMSAL YONETiIM ILKELERI |

= s

Pay Sahipleri | | Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik | | Menfaat Sahipleri || Ydnetim Kurulu
~ h

FiINANSAL PERFORMANS GOSTERGELERI

Sekil 1: Kurumsal Yénetim ilkelerinin Finansal Performansa Etkisi Modeli

2.4.1. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin amaci ¢ergevesinde, 1 adet ana hipotez, 4 adet alt hipotez gelistirilmistir.
Arastirmada test edilecek hipotezler;

H,: Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans tizerinde pozitif ve anlamli
etkisi vardir.

H, ,: Pay sahipleri ilkesinin finansal performans tizerinde pozitif ve anlaml etkisi var-
dir.

H, ,: Kamuoyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin finansal performans tizerinde pozitif ve
anlaml etkisi vardir.

H, ;: Menfaat sahipleri ilkesinin finansal performans tizerinde pozitif ve anlamli etkisi
vardir.

H, ,: Yonetim kurulu ilkesinin finansal performans tizerinde pozitif ve anlaml etkisi
vardir.
2.5. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Kurumsal yonetim faaliyetlerinin finansal performans ile iliskisinin tespitine yonelik
yapilan korelasyon analizi Tablo 1’ de verilmektedir.
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Tablo 1: Kurumsal Y6netim ve Finansal Performans Korelasyon

. .. Bagimli Degiskenler
Bagimsiz Degisken = p
PD/DD HSD POSKO OSKO AKO

Kurumsal Yoénetim 0.0059 0.0927 0.0726 0.0449 0.0474
Pay Sahipleri -0.2194 -0.0283 0.1152 -0.0207 -0.0934
Kamuoyu Aydinlatma ve Seffaflik 0.0366 0.0169 0.0489 0.0134 0.0802
Menfaat Sahipleri 0.3434 0.3458 0.0086 0.1416 0.1279
Yonetim Kurulu -0.0829 0.0091 0.0493 0.0257 0.0794

Tablo 1’e goére kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin pozitif
fakat cok zayif oldugu belirlenmistir. En yiiksek iliskinin menfaat sahipleri agisindan oldu-
gu goriilmektedir. Menfaat sahipleri ile piyasa gostergeleri olan PD/DD ile arasindaki iligki
0.3434, diger bir piyasa gostergesi olan HSD arasindaki iliski 0.3458 ¢ikmaktadir. Menfaat
sahiplerinin haklarinin korunmasi halinde sirketin hisselerine olan talebin artacagini bunun-
da sirketin hisse degerlerinin artmasina yol acabilecegi seklinde yorumlanabilir. Muhasebe
esasl gostergeler agisindan baktigimizda menfaat sahipleri ilkesinin OSKO ile 0.1416 ve
diger muhasebe esashi gosterge olan AKO ile 0.1279 oldugu goriilmektedir. Menfaat sa-
hipleri ilkesinin agisindan sonug¢ degerlendirildiginde, karlilik oranlarinin menfaat sahipleri
i¢in daha yiiksek ve pozitif ¢ikmasi beklenilen bir sonugtur. Kurumsal yonetimin esas amaci
tiim menfaat sahipleri ile iliskileri diizenlemek oldugudur. Bu ¢ergevede BIST (XKURY)
kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerde menfaat sahipleri uygulama faaliyetlerinin ¢ok
iyi derecede uygulanilmasinin piyasadaki yatirimcilara yansimasinin olumlu oldugu sirketin
piyasadaki degerinin pozitif yonde oldugu sonucundan kaynaklandig: sdylenebilir.

Kurumsal yonetimin finansal performansa etkisinin tespitine yonelik yapilan ¢oklu
regresyon analizi asagida Tablo 2’de verilmektedir. Tablo 2 piyasa gostergeleri agisindan
incelendiginde, PD/DD POSKO ve HSD kurumsal yonetim derecelendirme puanin finansal
performans tizerinde anlamli etkisinin bulunmamasi tilkemizde kurumsal yonetim derece-
lendirme puaninin piyasadaki yatirimci tarafindan dikkate alinmadigi sonucu oldugu soy-
lenebilir. Kurumsal yonetim derecelendirme puaninin AKO iizerinde anlamli bir etkisinin
olmamasi girket degeri i¢in ¢ok 6nemli bir unsur olarak goriilmedigini gdstermektedir.

Tablo 2: Kurumsal Yonetim Finansal Performans Regresyon Analizi

Bagimli Degiskenler
Bagimsiz Degiskenler Piyasa Gostergeleri Muhasebe Gostergeleri
PD/DD POSKO HSD 0sKo AKO
Sabit Terim 1.098 -4.396 -4.514 -8.948 -4.853
Kurumsal Yoénetim -0.286 -9.229 -0.421 -1,034” -3.673
Varyans Sisirme Faktori (VIF) <2 <2 <2 <2 <2
R?(Dizeltilmis) 0.114 0.347 0.133 0.577 0.321
F Degeri 2.53 8.25™ 2.55 23.09” 10.83™

Not: *, ** ve *** sirasiyla 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Regresyon analizlerinde

degisken varyans sorununa karsin direngli standart hatalar kullaniimistir.
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Tablo 2 incelendiginde, kurumsal yonetimin finansal performans tizerindeki etki-
nin ters yonlii oldugu ve muhasebe esasli bir gosterge olan OSKO iizerinde ters yon-
lii fakat anlaml1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Sirketlerde, kurumsal yonetim
uygulamalarinin maliyetli olmas1 ve 6z kaynaklari azaltici bir etki gostermesi karlilik
oranindaki etkinin ters yonli fakat istatistiksel olarak anlamli olmasi sonucunu agiklar
niteliktedir.

Calisma sonucu degerlendirildiginde lilkemizde kurumsal yonetim endeksinde ol-
manin sirket degerini artirict bir unsur olmamasi sonucu finansal performansi artirmadigi
diistiniilebilir. Ayrica kurumsal yonetim faaliyetlerinin maliyetinin ¢ok olmasi endekse
girmek i¢in sirketlerin istekli olmamasina sebep olmakta endekste olan sirket sayisinin az
olmasi ile birlikte analiz sonuglar1 da etkilenebilmektedir. Dolayisiyla, “kurumsal yone-
tim ilkelerinin finansal performans {izerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir.” H, Hipotezi
ret edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin finansal performansa etkisine yonelik yapilan ¢oklu reg-
resyon analizi asagida Tablo 3’ de verilmektedir. Tablo 3 incelendiginde, menfaat sahipleri
ilkesinin tiim piyasa esasl gostergeler igin anlamli PD/DD POSKO ve HSD fakat muhasebe
esasli gostergeler igin AKO ve OSKO istatistiksel olarak anlamli olmayan etkiler tespit edil-
mistir. Bunun sebepleri olarak, Menfaat sahipleri ilkesinin, sirketlerdeki menfaat sahipleri
ile ilgili faaliyetlerin piyasaya yansimasi sonucundan kaynaklandig ifade edilebilir. Muha-
sebe esasl1 gostergelerde anlamli etkiler olmamasi faaliyetlerin sirket icerisindeki karlilik-
lar1 etkilemediginden kaynaklanmakta oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, “Menfaat sahipleri
ilkesinin finansal performans tizerinde pozitif ve anlam etkisi vardir.” H, , Hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 3: Kurumsal Yonetim ilkelerinin Finansal Performansa Etkisi Regresyon Analizi

Bagimli Degiskenler
Bagimsiz Degiskenler Piyasa Gostergeleri Muhasebe Gostergeleri

PD/DD POSKO HSD 0sKo AKO
Sabit Terim 4.493 -2.138 3.400 -9.952 -5.891
Pay Sahipleri -0.577 1.420 -1.137 1.377 -1.270
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik | 0.229 725 2.256 1.291 2.947
Menfaat Sahipleri 1.705™ -4.088™ 3.397" -1.982 -1.464
Yonetim Kurulu -2.023 1.351 -2.961° -1.603 0.259
Varyans Sisirme Faktoru <10 <10 <10 <10 <10
R? 0.493 0.505 0.330 0.664 0.488
F Degeri 4.20™ 2.44" 2.28 10.55" 3.49™

Not: *, ** ve *** sirasiyla 0,10, 0,05 ve 0,01 anlamlilik dlizeylerini géstermektedir. Regresyon analizlerinde
degisken varyans sorununa kargin direngli standart hatalar kullaniimistir.

Tablo 3 regresyon analizi sonucuna gore, yonetim kurulu ilkesinin piyasa esasli bir
gosterge olan HSD igin ters yonlii fakat istatistiksel olarak anlamli etkisi tespit edilmistir.
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Yonetim kurulu faaliyetlerinin piyasa esasli bir gosterge olan HSD etkisi piyasadaki pozitif
etkinin sonucu oldugu sdylenebilir. Sirketin HSD ters yonlii etki degerin diisiik oldugunu ve
yatirim yapilabilecegini gostermekte bu da anlamli etkiyi agiklar niteliktedir. Ayrica yoneti-
cinin kurumsal derecelendirme notundan ziyada sirketin hisse senedi degeri ile ilgilendigini
de gostermekte oldugunu soylenebilir.

Ayrica sirketlerde yoneticilerinin daha fazla 6zel fayda saglama istegi vekalet sorunu-
nu yol agmakta bu durum sirketlerin finansal performansini olumsuz etkilemekte oldugu
sonucunu dogurmaktadir. Secilen finansal performans gostergelerinde anlamli etki tespit
edilememesi sonucu olarak agiklanabilir. Diger hi¢cbir piyasa esasli ve muhasebe esasli gos-
tergelerde etkinin bulunmamasi sonucu H, , Hipotezi ret edilmistir.

Pay sahipleri ilkesinin, secilen finansal performans gostergelerinin higbirinde PD/
DD, POSKO, HSD, AKO ve OSKO pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiler tespit
edilememistir. Kurumsal yonetimin temel amacglarindan biri hissedarlara giivence sagla-
maktir. Bu baglamda pay sahipleri ilkesi ile finansal performans arasinda yapilan analiz
sonucunda anlamsiz etkiler bulunmasi, yoneticilerin pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrul-
tusunda hareket etmemesi sonucundan kaynaklanmakta oldugu sdylenebilir. Bu sonug,
sirket ve pay sahipleri arasinda bir denge saglanamadigini bununda finansal performans
olarak geri doniis olarak algilanmadigini géstermektedir. Dolayisiyla H, | Hipotezi ret
edilmistir.

Kurumsal yonetim ilkesi, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesini secilen finansal
performans gostergelerinin higbirinde PD/DD POSKO HSD AKO ve OSKO pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkiler tespit edilememistir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
faaliyetlerinin sirket i¢i ve sirket disinda sirketlerin finansal performansini artirict bir etki
olarak goriilmedigi sonucundan kaynaklandigi sdylenebilir. Dolayisiyla H , Hipotezi ret
edilmistir.

Yapilan regresyon analizi sonucuna gore kurumsal yonetim uygulamalarinin her gecen
giin dnem kazanmasina ragmen heniiz iilkemizde etkin bir sekilde uygulanmadigini goster-
mektedir.

SONUG ve ONERILER

Kurumsal yonetim ve finansal performans ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olsa da
simdiye kadar kesin bir sonu¢ elde edilmemistir. Bu sebeple iki kavramin aralarindaki ilis-
kinin yonii ve siddeti ayn1 zamanda etkilerinin tespit edilmesi ihtiyact dogmaktadir. Ayrica
kurumsal kiiltiir olusana ve oturana kadar mevcut durumu gérmek ve eksikleri diizeltmek
adina benzer ¢alismalar siirekli yapilacaktir. Bu ¢er¢eve de BIST (XKURY') kurumsal yone-
tim endeksindeki sirketlerin finansal performanslari incelenerek KY ile finansal performans
iligkisi aragtirilmustir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim basarisinin finansal performansi artirdiginin tespitine yo-
nelik yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerin derecelendirme puanlart
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kullanilarak basari siralamasi yapilmis ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari notla-
rmin 9.70 ve 8.33 arasi oldugu i¢in basarilariin yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha
sonra segilen finansal performans gostergeleri ile PD/DD POSKO HSD AKO ve OSKO kul-
lanilarak yapilan regresyon analizinde, kurumsal yonetim basarisinin finansal performansi ar-
tirmadigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle istatistiksel anlamli bir etki tespit edilememistir.

Tim bu sonuclarin sebepleri olarak, iyi kurumsal yonetimin, finansal performansi
etkileyen tek bir unsur olmadig1, teknolojik yenilikler, insan kaynaklari, sirket stratejileri
gibi bir¢ok faktoriin de etkileyebilecegi sdylenebilir. Ayrica, Tiirkiye’de KYE’deki sirket-
lerin kurumsal yonetimlerinin finansal performansa etki etmemesi veya artirici bir unsur
olmamasi, sirketlerdeki miilkiyet yapisinin farkliligi 6rnek olarak sermaye payi, firma
biiytikligi gibi farkliliklarin da etkili olabilecegini diisiiniilebilir. Bir diger sebep olarak
ise KYI’ye sirketler tarafindan ¢ok fazla uyulmadig1 ve kurallarin kagit iistiinde islevligi-
nin oldugu sonucundan da kaynaklandig1 sdylenebilir. Bu sonuglar iilkemizde uygulanan,
KY1 uygulamalarinin tartisiimas: gerektigi diisiincesini ortaya ¢ikarmaktadir. Elde edilen
sonuglar neticesinde, sirketlerde goriilen vekalet maliyetlerinin azaltilarak kurumsal y6-
netim faaliyetlerine uyum saglanarak bagarili finansal performans saglanabilecegi 6ngo-
rilmektedir.

Ote yandan kurumsal y&netimin finansal performans: etkilemedigi seklinde ¢ikan so-
nuglarin fazlaligi kurumsal yonetim 6l¢limiinde hata yapilabilecegi diisiincesini de dogur-
maktadir. Dolayisiyla derecelendirmede dikkate alinan unsurla ve KYT agirliklar1 gergegi
yansitip yansitmadiginin arastirilmasi gelecek ¢aligsmalara 11k tutabilecek niteliktedir. Li-
teratiir incelendiginde 6zellikle menfaat sahipleri ilkesinin bir¢ok ¢aligmada pozitif etkisi
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla derecelendirme yaparken bu ilkeye verilen yiizdelik agir-
ligin azaltilarak diger ilkelere daha fazla yilizde verilmesi diger ilkelerin gelisimini olumlu
etkileyebilir.

Biitiin bunlara ilave olarak endeksteki girket sayisinin azligi, sektorel farklar ve endeks-
teki sirketlerin her y1l degisiklik gdstermesi ve siirekliliklerinin olmamasi da sebep olarak
gosterilebilir. Ulkemizin gelismekte olan bir iilke olmasi sebebi ile KY uygulamalarinin
heniiz 6ziimsenmemis olmasi nedeniyle finansal performans i¢in bir ¢arpan etkisi yaratma-
dig1 sdylenebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda konuyla ilgili farkl degis-
kenler ile daha fazla arastirma yapilmasi onerilebilir. KY anlayisinin diinyadaki dneminin
her gegen giin artmasi goz oniinde bulundurularak KY basarisi i¢in ¢alismalarin sayisinin
artirtlmasi gerekmekte ve dnerilmektedir.

Sonug olarak KY agisindan iilkenin hukuki yonii ve kiiltiirii irdelenebilir. Ayrica ni-
teliksel farkli degiskenler secilerek arastirmalar yapilabilir. Bu arastirmalarda, sirketlerin
sektor ve miilkiyet yapilari dikkate alinmasi konunun gelisimine katkida bulunacagi i¢in
gelecekteki caligmalara 151k tutabilecek niteliktedir. Bu ¢alismadan alinan dersleri belirli
sektorlere veya bolgelere uyarlamak i¢in daha fazla arastirmaya ihtiya¢ oldugu diisiiniil-
mektedir.
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| Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin yayin siireglerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal
Bilimler Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk” bashig: altinda belirtilen ilkelere uygun olarak
hareket edilmistir. 2019 yilinda uygulanan anket verilerinin kullanildig1 bu ¢aligmada, TR Dizin
Etik Kurallarla ilgili A¢iklama ve Bilgilendirme metninde yer alan “2020 yili éncesi arastirma
verileri kullanilmis, yiiksek lisans/doktora ¢alismalarindan iiretilmis (makalede belirtilmelidir),
2020 édncesi dergiye yayin basvurusunda bulunulmug, kabul edilmis ama heniiz yayimlanmamis
makaleler i¢in geriye doniik etik kurul izni gerekmemektedir.” ifadeleri geregi, Etik Kurul izin
Belgesi beyan edilmemistir.

Arastirmacilarin Katki Beyant

Ucg yazarli ele alinan makale, yazarlarin esit katkilariyla tiretilmistir.
Cikar Catismas: Beyani

Makalede herhangi bir olasi ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

Destek ve Tesekkiir Beyani
Makale icin herhangi bir destek alinmamustir. |
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