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Son yillarda giderek artan sayida akademik arastirma kurumsal yonetimin finansal performansa olan
etkisini incelemektedir. Bu literatiir taramasinin amaci, kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki
iliskinin incelenmesine yonelik zaman iginde gergeklesen yapisal ve kavramsal degisikliklerin
gozlemlenebilmesi ve karsilastirilabilmesidir. Bu g¢alismada, 2000 ile 2019 yillar1 arasinda kurumsal
yOnetim ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen uluslararasi akademik ¢aligmalar taranmistir.
Galigma bulgularina goére en ¢ok kullanilan finansal performans gostergeleri aktif karliligi ve Tobin’s Q, en
cok tercih edilen yontem ise panel veri analizidir. Mevcut uluslararasi ¢caligmalar agirlikli olarak kurumsal

yonetimin finansal performans tzerindeki olumlu etkisini vurgulamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE AND FINANCIAL
PERFORMANCE: A LITERATURE REVIEW

ABSTRACT

In recent years, a growing number of academic papers have examined the impact of corporate governance
on financial performance. The aim of this literature review is to observe and compare the structural and
conceptual changes that have occurred over time to examine the relationship between corporate governance
and financial performance. In this study, international academic studies examining the relationship between
corporate governance and financial performance between 2000 and 2019 were reviewed. According to the
study findings, the most commonly used financial performance indicators are return on assets and Tobin's
Q, and panel data analysis is the most preferred method. Current international studies focus mostly on the

favorable effect of corporate governance on financial performance.
Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Literature Review

JEL Classification: G32, G334, L25, M40

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The aim of this literature review is to observe the structural and conceptual changes that have occurred
over time in order to examine the relationship between corporate governance and financial performance.
We also try to identify what has not been done in previous publications on the subject and to contribute to
the national literature. The motivation for a comprehensive literature review is to gather the most important

academic studies to date on this topic and present them in the form of a large photograph.
METHODOLOGY

In this study, a a review of the international literature on the relationship between corporate governance
and financial performance published between 2000 and 2019 is conducted based on our assessment of the
relevant literature, a detailed study of the three global publications that received the greatest number of
citations in each sample year is undertaken. There are a total of sixty publications under consideration. All
of the publications are divided into three categories: those that found a positive relationship, those with a
negative relationship, and those with no relationship at all. The following phase is to list and evaluate, under

each of the categories, the subject of the research, it’s the purpose, the dependent and independent variables
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that were utilized, the unit of analysis in the research (data source), the analysis method, the findings, and
the result of the research. Based on prior literature, the most commonly used financial performance
indicators, analysis methods, and the direction of the relationship between corporate governance and
financial performance are all investigated using the frequency method.

RESULTS AND DISCUSSION

This study examines 60 studies that investigate the relationship between corporate governance and
financial performance. These studies employed 42 different financial performance measures. The return on
assets was the most commonly utilized financial performance indicator. The top five financial performance
indicators that are most widely used were return on assets, Tobin's Q, return on equity, market to book ratio
and stock prices. In 60 academic papers, 12 different analysis methodologies were employed to determine
the relationship between corporate governance and financial performance. Panel data/regression analysis
was the most often utilized analysis methodology. 43 (71.7%) of the academic studies included in the review
identified the relationship between corporate governance and financial performance as positive, 5 (8.3%)
identified it as negative, and 12 (20%) could not determine a significant relationship between corporate
governance and financial performance. According to the study's findings, research investigating the
relationship between corporate governance and financial performance in the early 2000s generally
concentrated on data from developed countries or comparing these countries. Studies for developing
countries such as China, Taiwan, Korea, Brazil, and Malaysia gained traction after 2005. Publications that
discovered or failed to discover a negative association between corporate governance and financial
performance were mostly conducted after 2007-2008. The detrimental consequences of the 2008
international financial crisis can explain this. Since 2015, the majority of studies have focused on countries

such as Indonesia, Jordan, Pakistan, Bangladesh, and Tanzania.
CONCLUSION AND IMPLICATION

In conclusion, the relationship between corporate governance and financial performance has always been
and will continue to be the subject of academic research for a number of reasons, including increasing
competition among institutions for access to finance, the increasing depth of the financial markets, and the
fact that investors have a diverse range of investment options. However, the fact that the variables used in
the models developed to measure the relationship, particularly those in the local literature, are quite similar,
and the data sets and the analysis methods are also quite similar, has created a gap in the local literature. As
a result, the goal of this research is to identify the most frequently used variables in international corporate

governance publications. The majority of the studies analyzed within the scope of the research revealed a
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positive relationship between corporate governance aspects and financial performance indicators.
According to the survey findings, the most commonly utilized financial performance indicators are asset
profitability and Tobin's Q, and the most preferred method is panel data analysis. The key limitation of the
study is that the literature review is limited to international publications. Future research can
investigate articles written in this field in Turkey.

1. GIRIS

Kurumsal yonetim, son yillarda en ¢ok tartigilan arastirma alanlarinin basinda gelmektedir. Kiiresel
finansal krizler, sirket skandallari, iflaslar ve daha bir¢ok kurumsal olumsuzluga karsin st diizey
yOneticilerin olaganiistii iicret ve tazminatlart kamuoyunun kurumsal yonetime olan ilgisini giderek
artirmaktadir. Bu kapsamda, basta pay sahipleri olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin haklarini optimum
diizeyde korumayi amaglayan birtakim uygulamalar1 i¢eren kurumsal yoénetim, o6zellikle gelismis
piyasalarda giinliik is diinyasinin bir parcasi olmus, is yonetimi, hukuk ve finans disiplinlerinin kesistigi

disiplinler aras1 bir kavram haline gelmistir.

Ulkemizde de, hem is diinyasimin hem de akademik cevrelerin kurumsal yonetime olan ilgisi 2011
yilinda yayimlanmis olan SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve 2012 yilinda yayimlanan sayili Tiirk Ticaret
Kanunu ile boyut degistirmistir. Bu kapsamda, 6zellikle halka agik sirketlerde o giine kadar goniilliilik
esasina dayali bir¢ok kurumsal yonetim uygulamasi zorunlu hale getirilmis, uyulmamasi durumunda
SPK’ya yaptirim uygulama yetkisi verilmistir. S6z konusu uygulamalarin ana misyonu menfaat sahiplerinin
haklarmi korurken performansina katki saglamaktir. Ulkemizde bugiine kadar kurumsal yo6netim
uygulamalari ile ilgili sinirli sayida literatiir taramasi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda Dogan (2018)
tarafindan kadin yonetim kurulu {iye sayisinin finansal performans iizerindeki etkisi iizerine bir ¢alisma
yapilmustir. Ertosun ve Ozer (2021) ise ¢ahigmalarinda firma diizeyinde kurumsal y&netim indekslerini
karsilastirmiglardir. Ulusal ¢aligmalarda kurumsal yonetim ve finansal performans iliskisi hakkinda literatiir

taramasi bulunmamaktadir.

Bu literatiir taramasmin amaci, kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin
incelenmesine yonelik zaman iginde gergeklesen yapisal ve kavramsal degisiklikleri gozlemlemek ve konu
ile ilgili bu zamana kadar yapilan yayinlarda yapilmayani tespit edip ulusal literatiire katkida bulunmaktir.
Kapsamli bir literatiir taramasimi ger¢eklestirmekteki motivasyon kaynagi bu alanda bugiine kadar yapilmis
en 6nemli akademik caligmalar1 bir araya getirip, bir biiyiik fotograf halinde sunmaktir. Bu alanin ¢aligilmis

ve calisilmamis yonleri uluslararasi yayin standartlari diizeyinde tespit edilmistir. Bu amagla tiim yayinlar
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su alt basliklar dogrultusunda degerlendirilmistir; aragtirmanin konusu, arastirmanin amaci, aragtirmada
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler, arastirmanin analiz birimi (veri kaynagi), analiz metodu,

bulgular ve sonug.

Bu caligmada, 2000 ile 2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen uluslararasi literatiir taranmustir. Yapilan literatiir taramast dogrultusunda, her sene icin (1999,
2000, 2001 ve 2002 yillar1 hari¢) en ¢ok alintilanma sayisina sahip olan {i¢ adet uluslararasi yayin detayl
olarak analiz edilmistir. Bu arastirma kapsaminda incelenen her akademik yayin, kurumsal yonetim ve
finansal performansa iligkin farkli bagimsiz ve bagimli degiskenler arasindaki etkilesimidir. Bununla
beraber, bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligki
baz1 yaymlarda iliskisiz, baz1 yaymlarda pozitif iligkili, baz1 yaymlarda ise negatif iligkili ve hatta baz
yayinlarda sartli pozitif iliskili ¢ikmaktadir. Bu farkliligm en onemli iki sebebi; kullanilan bagimsiz
degiskenler ve veri kaynaginin elde edildigi tilke olarak one ¢ikmaktadir. Literatiir taramasinda, ¢alisma
kapsaminda incelenen yayinlardan elde edilen sonuglar siiflandirilarak kronolojik olarak sunulmaktadir.
Kronolojik siralama, seneler i¢inde kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen

yayinlarin zaman i¢inde nasil bir evrim gegirdigini gérmek agisindan faydali olmaktadir.

Calismanin ikinci bélimiinde arastirma kapsaminda incelenen 60 ¢alismadan 51 tanesinin kisa 6zeti ve

analiz sonuglar1 yer almaktadir. Ugiincii boliimde ise arastirmanin sonug kismi bulunmaktadir.

2. KURUMSAL YONETIMIN FINANSAL PERFORMANSA OLAN ETKiSi
2.1. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda Pozitif iliski Bulan Yayinlar

Bu boéliimde kurumsal yonetim unsurlari ile finansal performans unsurlar1 arasinda pozitif yonlii iliski
bulan ¢aligmalar anlatilmaktadir. Caligmalar bolim sonunda Tablo 1°de 6zetlenmistir. 2000’1i yillarin
basinda yer alan ¢aligmalar genel olarak Avrupa ve ABD gibi gelismis iilkelere yoneliktir. Renneboorg’un
(2000) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal performans olup, arastirmanin
amact; sirketlerin diisiik mali performansa sahip olmasinin, yonetim kurulu iiyelerinin degisim hizina etki
edip etmedigi ve kurumsal yonetim mekanizmalarinin diisiik performansl sirketleri disipline etmekte etkili
olup olmadigini ortaya koymaktir. Arastirmada, gézlem ve muhasebe analiz yontemleri ile toplanan veriler
OLS regresyon metodu ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ii¢ nemli bulgu tespit edilmistir. 1lki; diisiik
mali performans gosteren sirketlerde, yonetim kurulu tiyeleri, icra kurulu bagkani (CEQO) ve yonetim kurulu
baskamnin degisim hizim artmaktadir. ikincisi; yonetim kurulu iiyelerinin degisim hizi, pay sahipligi

yapisinin yogunlugu ile ilgilidir. Ugiinciisii, sanayi sirketlerinin diisiik performans gdsteren diger
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sirketlerdeki istirak hisselerini arttirmalar1 veya bu sirketlerden birini satin almalari, yonetim kurulunda

degisim yasanacaginin bir igaretidir.

Ulkeleraras1 bir arastirma yapan Johnson ve digerleri (2000) Asya Krizi'nde devlet organlarinmn
kurumsal yonetim agisindan zayifliginin, menkul kiymetler borsasmin diistisiindeki etkisini incelemislerdir.
Aragtirmada, regresyon analizi sonucunda dort énemli bulgu tespit edilmistir. lki; yasal sistemin etkin
calismadig1 ya da goreceli olarak zayif yasal diizenlemelere sahip iilkelerde, yatirimeilarin giiven kaybi
durumundan daha fazla etkilendigi ve ekonomilerin daha kirilgan oldugu, ozellikle azinlik hissesi
sahiplerinin ve kii¢iik yatirimeilarin haklarmin etkin bir sekilde korunmadigi, tilkelerde bu kirilganligin daha
da arttigidir. Ikincisi; giiven kaybinmn oldugu durumlarda disaridaki yatirimeilarin, sirket yonetimlerinin
olumsuz tutumlarina karsi kendi sermayelerini hareketlendirebilmekte ya da sermaye akisindaki eylem
bicimini yeniden diizenleyebilmekte oldugudur. Ters yonde yeniden diizenlemeler, piyasa fiyatlarinin

diismesine ve ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktir.

Gompers ve digerlerinin (2001) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal y6netim ve finansal
performans olup, arastirmanin amact; isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu ile hisse getirisi
arasinda bir iliski olup olmadigimi incelemektir. Arastirma kapsaminda yonetim kurulu yoOnetisimi
uygulamalarina iliskin 24 adet alt unsuru olan Gompers-Ishii-Metrick (GIM) Kurumsal Yénetim Endeksi
olusturulmustur. Bu endeks, devam eden senelerde konuya iliskin yapilan akademik arastirmalarda sikga
kullanilmistir. Arastirma sonucunda ilk olarak kurumsal yonetim derecesi diisiik olan sirketler yerine yiiksek
olan sirketlere yatirim yapmak, yatirimeilara 8.5% daha fazla getiri saglamakta oldugu tespit edilmistir.
Ikinci olarak kurumsal yonetim derecesi yiiksek olan sirketlerin, daha yiiksek sirket degerine, karhliga ve

biiylime oranina sahip olup, daha az sermaye harcamakta, daha az sirket satin almaktadir.

Gugler ve Yurtoglu’nun (2003) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finans olup,
arastirmanin amaci; sirketlerin temettii agiklamalarini ve temettii 6demelerini analiz ederek blyik ve kiiglik
yatirimcilar arasindaki ¢atigmanin ciddiyeti hakkinda bilgi sahibi olmaktir. Arastirmanin verileri; sirketlerin
farkli temettii agiklamalarinin bu catismay1 ortaya koyan bir veri oldugu varsayimindan yola ¢ikarak, 236
adet Alman sirketin 736 adet temettii agiklamasi ve ilgili sirketlerin temettii 6demeleri ve mali tablolarindan
elde edilmistir. Arastirmada, belirgin kurumsal yonetim 6zelliklerinin temettii dagitim oranlarina etkisi
Lintner Model ile tahmin edilmeye ¢aligilmis, temettii agiklamalarinin hisse degerine etkisi ise T-Testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda iki 6nemli bulgu tespit edilmistir. ilki; biiyiik paya sahip ortaklarmn
temettii oranin1 diislirme egiliminde oldugu, kiigiik paya sahip ortaklarin ise temettii oranini arttirma
egiliminde oldugudur. ikincisi; sirketlerde yonetimde etkili bir ikinci en biiyiikk pay sahipliginin

bulunmasinin, kurumsal yonetim alaninda 6nemli degisiklikler yaratmakta oldugudur.
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Chung ve digerlerinin (2003) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastrmamin amaci; sirketlerin kurumsal yoOnetim yapisinin, sermaye ve Ar-Ge
yatirimlarinin piyasa degeri tizerindeki etkilerini incelemektir. Aragtirmanin verileri; sirketlerin Ar-Ge ve
yatirim agiklamalar1 ve mali tablolarindan elde edilen defter degeri ile nakit akisindan elde edilmistir.
Arastirmada, kesitsel regresyon analizi sonucunda iki dnemli bulgu tespit edilmistir. IIki; sirketleri izleyen
ve degerleyen menkul kiymetler analistlerinin ve yonetim kurulu yapisinin sermaye ve Ar-Ge yatirimlarinin
piyasa degeri iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugudur. Ikincisi; kurumsal sahiplik yapisinin sermaye ve

Ar-Ge yatirnmlariin piyasa degeri iizerinde bir etkiye sahip olmadigidir.

Odegaard ve Bohren’in (2003) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, aragtirmanin amaci; sirketlerin kurumsal yonetim diizeyi ile finansal performansi arasinda
iliski olup olmadigini tespit etmektir. Arastirmada, regresyon analizi kullanilmigtir. Analiz sonucunda dort
onemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; igeriden sahipligin, sirket performansma onemli etkisi oldugudur.
Ikincisi; disaridan sahipligin, sirketin performansina zarar verdigidir. Ugiinciisii; finansal performans
acisindan, dogrudan sahipligin, kurumlar ve devlet gibi aracilara gore daha avantajli oldugudur.
Dordiinciisii; performans diisligiiniin, artan yonetim kurulu tiye sayisi, borglanma, kar pay1 dagitimi ve oy

hakkindan yoksun hisse senetleri ile iliskili oldugudur.

Gelismekte olan bir iilke olan Kore’ye yonelik, Joh’un (2003) yapmis oldugu arastirmanin konusu;
kurumsal yonetim ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; diisiik kurumsal yonetim diizeyine sahip
bir sistem altinda sahiplik yapisinin ve ¢ikar gatigmasinin sirket performansini nasil etkiledigini 6lgmektir.
Arastirmada, gozlem ve regresyon analizi sonucunda dért Snemli bulgu tespit edilmistir. ilki; ortaklik yapisi
itibariyle gorece diisiik yogunluga sahip sirketlerin, daha diisiik karliliga sahip oldugudur. Ikincisi; sahiplik
ve yonetimin onemli farklihklar gosterdigi sirketlerde karhliklarin diisiik oldugudur. Ugiinciisii; grup
sirketler biinyesindeki bir sirket, diger sirkete kaynak aktardiginda, kaynaklarin etkin ve verimli
kullanilmadigidir. Dérdiinciisii; yonetim ve sahiplik arasindaki ¢ikar ¢atigmasinin sonuglarinin, halka agik

sirketlerde, aile sirketlerine gore daha fazla etkiye sahip oldugudur.

Boubakri ve digerlerinin, (2004) yapmus oldugu iilkelerarasi arastirmanin konusu; ozellestirme,
kurumsal yonetim ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; devlete ait sirketlerin 6zellestirme
sonras1 mali performans ve sahiplik yapisindaki degisiklikleri incelemektir. Aragtirmada, finansal tablolar
analizi yontemleri kullanilnustir. Analiz sonucunda iki 6nemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; sirketlerin
ozellestirme sonrasinda karhliginda, verimliliginde ve iiretkenliginde artis goriilmesidir. Tkincisi; bu artisin

en onemli iki faktorinln, kurumsal yonetim diizeyi ve ekonomik ¢evre oldugudur.
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Bir bagka iilkelerarasi arastirma olan Klapper ve Love’un (2004) yapmis oldugu ¢alismanin konusu;
kurumsal yonetim, hukuk ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; gelismekte olan iilkelerde
sirketlerin kurumsal yonetim diizeyi ile finansal performansi arasinda iliski olup olmadigini tespit etmektir.
Arastirmada kullanilan pay sahibi haklar1 bir pay- bir oy, posta ile oy kullanma, bloke edilmemis hisseler,
birikimli oy, orantili temsil, riighan hakk1 gibi kuklalarin toplamindan olusmaktadir. Arastirmada, regresyon
analizi sonucunda U¢ 6nemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; sirket diizeyinde kurumsal y&netim
uygulamalariin bilyiik farkhilik gosterdigidir. Ikincisi; zayif hukuki sisteme sahip iilkelerde kurumsal
yonetim diizeyinin daha diisiik tespit edildigidir. Uciinciisii; finansal performans acisindan kurumsal

yonetim uygulamalarmin, zayif hukuki sisteme sahip tilkelerde daha 6nemli hale geldigidir.

2005 yilindan sonra Cin, Tayvan, Kore, Brezilya, Malezya gibi gelismekte olan iilkelere yonelik
calismalar hiz kazanmistir. Kato ve Long’un (2005) yapmus oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim
ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; yonetim kurulu iiyelerinin tazminati ile sirket performansi
arasinda bir iliski oldugunu kanitlamaktir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunda iki 6nemli bulgu tespit
edilmistir. Ilki; ortaklik yapisinda devlet sahiplik orami arttikga, sirketlerin, iist diizey yoneticilere daha
diisiik {icret 6demekte oldugudur. ikincisi; goreceli olarak daha diisiik iicrete sahip iist diizey yoneticiler

tarafindan yonetilen sirketlerin, daha diisiik finansal performans gostermekte oldugudur.

Filatotchev, Lien ve Piesse’nin (2005) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve
finansal performans olup, arastirmanin amaci; kurucu aileler tarafindan yonetilen halka agik sirketlerdeki
pay sahipligi yapisinin ve yonetim kurulu karakteristiginin finansal performans lizerindeki etkilerini analiz
etmektir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunda iki énemli bulgu tespit edilmistir. ilki; kurucu ailenin
sirketi kontrol etmesinin muhasebe rasyolari, ¢ikarilan sermaye basina satis, hisse basina kazang ve piyasa
degerinin defter degerine orani gibi performans gostergeleri iizerinde herhangi bir etkisi saptanmamis
olmasidir. Ikincisi; kurumsal yatirimcilarin ve yabanci finansal kurumlarm pay sahipliginin artmasinin,

sirketlerin daha iyi performans gostermesine neden olmasidir.

Da Silva ve Leal’in (2005) yapmis olduklar1 aragtirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; Brezilya’da halka agik sirketler i¢in bir kurumsal yonetim endeksi
olusturarak, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesi ile finansal performansi arasmdaki
iligkiyi incelemektir. Arastirmada kullanilan aciklama degiskeni; mali raporlarin zamaninda iretilip
iiretilmedigi, mali tablolarda uluslararasi bir standart kullanilip kullanilmadigi, mali tablolarin kiiresel bir
denet¢i tarafindan denetlenip denetlenmedigidir. Arastirmada panel veri analizi sonucunda iki 6nemli bulgu

tespit edilmistir. Ilki; daha kaliteli kurumsal y&netim uygulamalarina sahip sirketlerin, daha yiiksek aktif
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karhligina sahip oldugudur. ikincisi; daha kaliteli kurumsal ydnetim uygulamalarina sahip sirketler ile

Tobins’ Q arasinda anlamli bir iliski olmadigidir.

Haniffa ve Hudaib’in (2006) yapmis oldugu arastirmanin konusu; Kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, aragtirmanin amaci; Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren sirketlerin
kurumsal yonetim yapisi ile mali performansi arasinda bir iliski olup olmadigimi ortaya koymaktir.
Arastirmada, regresyon analizi sonucunda bes 6nemli bulgu tespit edilmistir. ilki; ydnetim kurulu iiye
sayisinin fazlaligi maliyetli olsa dahi, kattiklar1 deger agisindan mali performansa katki saglamakta
oldugudur. Ikincisi; yonetim kurulu bagimsiz iiyelerinin belli bash kriterler dogrultusunda segilmemesi
durumunda, sirketin mali performansina olumlu katki saglayamamasidir. Ugiinciisii; rol ikiliginin, finansal
performansa olumsuz etki etmekte olugudur. Dordiinciisli; ¢oklu ydnetim kurulu iiyeligi, finansal
performansa olumsuz etki etmekte oldugudur. Besincisi; gelisen piyasalarda faaliyet gosteren sirketler igin
her ne kadar daginik sahiplik yapisi tavsiye edilse de blok sahiplik yapisinin daha iyi mali performansa

neden olmasidir.

Brown ve Caylor’un (2006) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, aragtirmanin amaci; kurumsal yonetim hiikiimlerine uyum ile finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemektir. Arastirmada regresyon analizi sonucunda tespit edilen en énemli bulgu,

kurumsal yonetim endeksi skoru ile Tobins’ Q arasinda 6nemli bir iliski oldugudur.

Black ve digerlerinin (2006) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal ydnetim ve finansal
performans olup, aragtirmamn amaci; kurumsal yonetim endeksinin, Kore’de faaliyet gosteren halka agik
firmalarin piyasa degerini agiklamakta onemli bir unsur olup olmadigini tespit etmektir. Arastirmada
sirketlerin finansal performanslarina iliskin verileri sirketlerin mali tablolarindan, kurumsal yOnetim verileri
ise anket caligmasi vasitasi ile elde edilmistir. Aragtirmada, OLS regresyon analizi sonucunda tespit edilen

en dnemli bulgu, kurumsal yonetim endeksi skoru ile Tobins’ Q arasinda 6nemli bir pozitif iliski oldugudur.

Bhagat ve Boltonun (2007) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, makalenin amaci; kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiye dair
kapsamli ve ekonometrik olarak savunulabilir bir analiz sunmaktir. Arastirmada korelasyon analizi
sonucunda (¢ bulgu tespit edilmistir. ilki; kurumsal yénetim endekslerinin, yonetim kurulu tiyelerinin pay
sahipliginin ve yonetim kurulu baskani ile icra kurulu bagkaninin ayr1 kisiler olmasinin, daha iyi eszamanlt
ve miiteakip operasyonel performans ile pozitif korele olmasidir. Tkincisi; kurumsal yonetim endekslerinin,

hisse senedinin gelecek degeri ile korele olmamasidir. Uglinciisii; zayif performans géz 6niine alindiginda,
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disiplin yonetimi devir hizinin olasiliginin, yonetim kurulu {iyelerinin pay sahipligi ve yonetim kurulunun

bagimsizlig ile pozitif korele olmasidir.

Dittmar ve Mahrt-Smith’in (2007) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
yonetim olup, arastirmanin amact; diisiik ve yiiksek kurumsal yonetim diizeyine sahip sirketlerin nakit
mevcudunun degerini ve kullanimimi karsilastirarak, kurumsal yonetimin firma degeri {izerindeki etkisini
incelemektir. Arastirmada, korelasyon analizi sonucunda ii¢ 6nemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; kurumsal
yonetim diizeyi diigiik olan firmalarda her bir nakit fazlasi 1 USD’in degeri, kullanilan kurumsal yonetim
Olgegine gore degismekle birlikte 0.42 USD ile 0.88 USD arasinda bir deger gérmekte iken, kurumsal
yonetim diizeyi diisiik olan firmalarda iki kat1 fazla degerlenmekte oldugudur. ikincisi; kurumsal yonetim
diizeyi diisiik olan firmalarda nakit fazlasinin piyasa degeri, kurumsal yonetim diizeyi yiiksek olan
firmalarm yaklasik 1.5 kat1 oldugudur. Ugiinciisii; kurumsal yonetim diizeyi diisiik olan firmalar, kurumsal
diizeyi yuksek olan firmalara gore nakit fazlalarini daha hizli harcamakta ve daha kétii degerlendirmekte
oldugudur. Dérdiinciisii; kurumsal yonetim diizeyi diisiik olan firmalarin finansal performansi, kurumsal
yonetim dizeyi yiksek olan firmalara gore daha diisiik oldugudur. Bu arastirmaya gore, kurumsal yénetim
diizeyi yiiksek olan firmalarda nakit mevcudu kurumsal yonetim diizeyi diisiik olan firmalara gére daha
azdir. Ayrica nakit kullanimi, kurumsal yonetim diizeyi diisiik olan firmalara gore iki kat kiymetlidir.

Kurumsal yonetim, firma degeri {izerinde onemli bir etkiye sahiptir.

2008 uluslararasi kiiresel finansal krizin etkisiyle kurumsal yonetim ve finansal performans arasinda
pozitif iliski bulan ¢aligsmalarin sayis1 azalmistir. Bauer ve digerlerinin (2008) yapmus olduklar1 arastirmanin
konusu; kurumsal yonetim ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; GMI Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne gore daha yliksek kurumsal yonetim diizeyine sahip Japon sirketlerin, daha diisiik kurumsal
yonetim diizeyine sahip Japon sirketlerine gore daha iyi finansal performans ortaya koyup koymadiginm
tespit etmektir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunun en 6nemli bulgusu, kurumsal yonetim diizeyi
yiiksek olan Japon firmalarinin getirisinin, kurumsal yonetim diizeyi diisiik olan Japon firmalarma goére 15%

daha fazla oldugudur.

Renders ve digerlerinin (2010) yapmis olduklar1 aragtirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; kurumsal yonetim reytingleri ile finansal performans arasinda bir
iligki olup olmadigini tespit etmektir. Arastirmada, benchmark modeli ve korelasyon analizi sonucunda iki
onemli bulgu tespit edilmistir. ilki; kurumsal yénetim dereceleri ile finansal performans arasinda olumlu bir
iliski bulunmus olmasina karsin bu iliskinin giiciiniin kurumsal ¢evreye bagh oldugudur. ikincisi; kurumsal
yOnetim derecesindeki siire gelen artisin, finansal performans artisindaki marjinal fayda da azalmaya neden

oldugudur.
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Giroud ve Mueller’in (2011) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, aragtirmanin amact; rekabetci endistrilerde faaliyet gosteren firmalarin, rekabet¢i olmayan
endiistrilerde faaliyet gosteren firmalara gore, kurumsal yonetim uygulamalarindan, finansal performans
acisindan daha az fayda saglayip saglamadigini tespit etmektir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunda
elde edilen en 6nemli bulgu; kurumsal yonetimin rekabetci endiistrilerdeki etkisinin kiigiik ve kisa stireli
olurken, rekabetci olmayan endustrilerde biytk ve uzun sireli olmakta oldugudur. Sonug olarak; rekabetin
fazla oldugu endiistrilerde faaliyet gosteren firmalar, rekabetin az oldugu endiistrilerde faaliyet gdsteren

firmalara gore kurumsal yonetim finansal performans acgisindan daha az faydalanabilmektedirler.

Harford ve digerlerinin (2012) yapmis olduklar1 arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ile nakit rezervleri
arasinda bir iliski olup olmadigimi tespit etmektir. Arastirmada, korelasyon ve regresyon analizleri
sonucunda iki énemli bulgu tespit edilmistir. ilki; daha diisiik kurumsal y&netim diizeyini sahip firmalarn,
sermaye veya ar-ge harcamalari yerine sirket satin almalar1 yaparak nakit rezervlerini hizlica harcamakta
oldugudur. Ikincisi; daha diisiik kurumsal yonetim diizeyine sahip firmalarmn gerceklestirdigi sirket satin

almalariin genellikle sirketin gelecekteki karliligini ve hisse degerini azaltmakta oldugudur.

Ntim ve Soobaroyen’in (2012) yapmis olduklar1 arastirmanin konusu; kurumsal yonetim, kurumsal
sosyal sorumluluk ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; kurumsal yonetim ile kurumsal sosyal
sorumluluk arasindaki iliskiyi tespit etmek ve kurumsal yonetimin, kurumsal finansal performans ile
kurumsal sosyal sorumluk arasindaki is birligine Oncii olup olmayacagini incelemektir. Calismada,
kurumsal sosyal sorumluluk endeksi, kurumsal yonetim ile kurumsal sosyal sorumluluk arasindaki iligkiyi
Olgcerken bagimli, kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasindaki iliskiyi 6lcerken bagimsiz
degisken olarak kullanilmustir. Arastirmada, panel veri analizi ve regresyon analizleri sonucunda iki 6nemli
bulgu tespit edilmistir. ilki; kurumsal yonetim agisindan daha iyi yonetilen sirketlerin, sosyal olarak daha
sorumluk bir ajanda takip etme ve dolayisiyla kurumsal sosyal sorumluk uygulamalarmi arttirma egiliminde
olduklaridir. Ikincisi; kurumsal yonetim uygulamalari ile kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarin
kombine bir sekilde yiiriiten sirketlerin, yalnizca kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarini yiruten

sirketlere gore daha iyi kurumsal finansal performans ortaya koymakta olduklaridir.

2008 uluslararasi kiiresel finansal krizin etkilerinin azalmasi ile birlikte kurumsal yonetim ve finansal
performans arasinda pozitif iligki bulan ¢aligmalarin sayist yine hiz kazanmistir. Bu dénemde iilkelerarasi
calismalarda da artis gozlemlenmektedir. Llckerath-Rovers’in (2013) yapmis oldugu arastirmanin konusu;
kurumsal yonetim ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; yonetim kurullarinda kadin tiyeler olan

ve olmayan Hollanda’l sirketlerin finansal performanslar1 arasinda karsilagtirma yapmaktir. Arastirmada,

651



Serafettin ARSLAN — Ebru SAYGILI
Muhasebe Bilim Diinyast Dergisi, 2022, 24(3), 641-676

OLS regresyon analizi sonucunda ortaya ¢ikan en énemli bulgu, yonetim kurulunda tek bir kadin iiyenin
yonetim kurulu kararlarinda etkili olmadigi, ancak kadin {iye sayis1 arttikga alinan kararlarda kadinlarin

etkinliginin arttig1 ve bu durumun finansal performansa olumlu yansidigidir.

Vo ve Phan’m (2013) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal performans
olup, aragtirmanin amaci; Vietnam’da faaliyet gosteren firmalarm kurumsal yonetim uygulamalar ile
finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Aragtirmada, esnek genellestirilmis en kiigiik
kareler analizi sonucunda dort Snemli bulgu tespit edilmistir. ilki; kurumsal yonetimin su degiskenleri ile
finansal performans arasinda pozitif bir korelasyon vardir; yonetim kurulu kadin iiye sayis1 orani, yonetim
kurulu bagkani ile icra kurulu baskaninin ayni kisi olup olmadig1 (ayn1 kisi olmasi performansi pozitif
etkilemektedir), yonetim kurulunun is tecriibesi ve yonetim kurulunun iicreti. Ikincisi; yonetim kurulu iiye
sayis1 ile finansal performans arasinda negatif korelasyon vardir. Ugiinciisii; yonetim kurulu pay sahipligi
ile finansal performans arasinda lineer olmayan bir iligki vardir. Buna gore, yonetim kurulunun pay sahipligi
0-22% arasinda oldugunda finansal performans diismekte iken, 22%’nin iizerine ¢ikmaya basladigi
durumlarda finansal performans da artmaktadir. Dordiinciisli; yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ile

finansal performans arasinda bir iliski yoktur.

Cheng ve digerlerinin (2014) yapmus oldugu arastirmanin konusu; kurumsal sosyal sorumluluk ve
finansal performans olup, arastirmanin amaci; gevresel, sosyal ve yonetisim 6gelerinden olusan kurumsal
sosyal sorumluluk alaninda {istiin bir performans sergilemenin finansal performans ve daha ucuz finansmana
ulagsma {izerinde bir etkisi olup olmadigimi incelemektir. Arastirmada, OLS regresyon analizi ve probit
regresyon analizleri sonucunda iki &nemli bulgu tespit edilmistir. ilki; karsilikli giiven ve is birligine dayali
paydas katilimi, yoneticileri kisa donem yerine uzun dénemli oryantasyonlara sevk etmesi nedeniyle olasi
vekalet maliyetini diistirmekte oldugudur. Bu durum paydaslar arasindaki iliskinin daha kaliteli hale gelmesi
ve dolayisiyla sirketin gelir ve kazancinin artmasina neden olmaktadir. Ikincisi; daha yiiksek kurumsal
sosyal sorumluluk performansina sahip sirketlerin, kurumsal sosyal sorumluluga iliskin aktivitelerini
kamuoyuna daha fazla agiklama yapma ve sonugta daha seffaf ve hesap verebilir olma egiliminde
oldugudur. Bu durum, yatirimcilar ile sirket arasindaki bilgi asimetrisinin azalmasina ve dolayisiyla
yatirimcilarin ilgili sirkete daha fazla yatirnmda bulunmasina, diger bir deyisle sirketin finansmana

ulagsmasinda daha az engel ¢ikarmasina neden olmaktadir.

Eccles ve digerlerinin (2014) yapmis oldugu arastirmanin konusu kurumsal sosyal sorumluluk ve
finansal performans olup, arastirmanin amaci; siirdiiriilebilirlik diizeyi yiiksek firmalarm, siirdiiriilebilirlik
diizeyi diigiik firmalara gore daha iyi finansal performans koyup koymadigini tespit etmektir. Aragtirmada

Thomson Reuters’in gelistirdigi Asset 4 veri tabaninda bulunan siirdiiriilebilirlik diizeyi yiiksek 90 adet ve
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stirdiiriilebilirlik diizeyi diisiik 90 adet firmanin ¢evresel, sosyal ve yonetisime iliskin sundugu veriler
karsilastirilmistir. Bu kapsamda, OLS regresyon analizi sonucunda ii¢ dnemli bulgu tespit edilmistir. ilki;
yiiksek siirdiiriilebilirlige sahip firmalarin yonetim kurullari, sitirdiiriilebilirlikten yasal olarak daha fazla
sorumlu olma egiliminde olup ve yonetim kurulu iiyelerinin ticretleri, stirdiiriilebilirlik 6lcttiinin bir
fonksiyonu olarak kabul edilmekte oldugudur. ikincisi; yiiksek siirdiiriilebilirlige sahip sirketlerin, paydas
katilimin1 arttirmaya yonelik siireclere sahip olma ve sirketin finansal olmayan bilgilerine iliskin
kamuoyuna daha fazla agiklama yapma egiliminde oldugudur. Ucgiinciisii; yiiksek siirdiiriilebilirlige sahip
sirketlerin, yatirimeilari ile hem piyasa fiyati tizerinden hem de mali performans agisindan daha uzun vadeli

iligki olma egiliminde oldugudur.

Amba’nin (2014) yapmis oldugu arastirmanin konusu kurumsal yonetim ve finansal performans olup,
arastirmanin amaci; kurumsal yonetimin, finansal performans tizerindeki etkisini dlgmektir. Arastirmada
regresyon analizi sonucunda bes 6nemli bulgu tespit edilmistir. ilki; yonetim kurulu baskam ile icra kurulu
baskaninin ayni kisi olmasinin, aktif karliligini1 5% oraminda olumsuz etkilemekte oldugudur. Buna mukabil,
yoOnetim kurulu bagkani ile denetim komitesi bagskaninin aymi kisi olmasi, istatistiksel olarak ¢ok 6nemli
olmamakla birlikte, aktif karliligin1 olumlu etkilemektedir. Ikincisi; yonetim kurulunda bagimsiz iiye
oranindaki artigm, aktif karlihgini olumsuz etkilemekte oldugudur. Ucgiinciisii; kurumsal pay sahipligi
oranindaki artigin, istatistiksel olarak ¢ok 6nemli olmamakla birlikte, aktif karliligini1 olumlu etkilemekte
oldugudur. Dérdiinciisii; konsantre sahiplik yapisinin, aktif karliligin1 5% oraninda olumsuz etkilemekte

oldugudur.

Flammer’in (2015) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; kurumsal yonetimin, finansal performans iizerindeki etkisini
dlgmektir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunda ii¢ nemli bulgu tespit edilmistir. ilki; kurumsal sosyal
sorumluluk unsurlarmin yerine getirilmesinin, pay degerini en az 1.77% oraninda arttirmakta oldugudur.
Ikincisi; kurumsal sosyal sorumluluk unsurlarmi yerine getirmenin, mali performans gostergelerinde artisa
neden olmakta oldugudur. Uciinciisii; kurumsal sosyal sorumluluk unsurlarini yerine getirmenin, ¢alisan

verimliligini ve satig1 arttirmakta oldugudur.

Francis ve digerlerinin (2015) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, aragtirmanin amact; akademisyen kokenli yonetim kurulu iiyelerinin, kurumsal yonetim
ve finansal performans {izerine etkisini incelemektedir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunda g 6nemli
bulgu tespit edilmistir. I1ki; akademisyen kokenli yonetim kurulu iiyelerinin varliginin, yénetim kurulunun
tavsiye ve gozlemleme fonksiyonlarmin daha iyi yerine getirilmesini saglamakta oldugudur. Ikincisi;

akademisyen kokenli yonetim kurulu iiyelerinin varliginin, daha iyi sirket satin alma performansi, daha fazla
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patent sahibi olma, daha fazla hisse fiyati bilgilendirmesi ve daha diisiik icra kurulu baskani {icreti ile korele
oldugudur. Bu arastirmaya gore, 6zellikle yonetim gorevi bulunmayan profesorlerin finansal performans

tzerinde gucli olumlu etkisi vardr.

Lou ve digerlerinin (2015) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; analist tavsiyelerinin araci roliinii inceleyerek, kurumsal sosyal
sorumluluk ile kurumsal finansal performans arasindaki iligki arasindaki mekanizmay1 ortaya
¢ikarmaktadir. Arastirmada regresyon analizi sonucunda iki dnemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; kurumsal
sosyal sorumluluk diizeyi ile analist tavsiyesi pozitif iliskili oldugudur. Ikincisi; analist tavsiyesindeki

artisin, firma getirisini arttirmakta oldugudur.

2015 yilindan itibaren yapilan ¢ahismalarin biiyiik bir cogunlugunun Endonezya, Urdiin, Pakistan,
Banglades, Tanzanya gibi fakli gelismekte olan iilkeleri kapsadigi goriilmektedir. Habib’in (2016) yapmuis
oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal performans olup; arastirmanin amaci,
Banglades’te faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetim diizeyini belirlemek ve kurumsal yonetim ile
finansal performans arasindaki iligkiyi 6lgmektir. Arastirmada en kiiglik kareler teknigi ve regresyon
analizleri sonucunda bes énemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; yonetim kurulunda kadin iiyelerin varhiginim,
finansal performans ile pozitif korele oldugudur. Ikincisi; yonetim kurulu baskam ile icra kurulu baskanimin
aym kisi olmasimin, finansal performans ile pozitif korele oldugudur. Ugiinciisii; yonetim kurulunun
tecriibesi ile finansal performansin pozitif korele oldugudur. Dérdiinciisii; yonetim kurulu {iye sayisi ile
firma performansinin negatif korele oldugudur. Besincisi; yonetim kurulu pay sahipligi orani ile finansal

performansin pozitif korele oldugudur.

Rizwan ve digerlerinin (2016) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; Pakistan’da faaliyet gosteren firmalarin kurumsal yonetim diizeyini
belirlemek ve kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiyi 6lgmektir. Arastirmada,
regresyon analizi sonucunda iki onemli bulgu tespit edilmistir. lki; iceriden pay sahipliginin, yonetim
kurulu tiye sayismin, yonetim kurulu bagimsiz iyelerin varliginin, 6denen kar payr oram ve denetim
komitesinin varliginm, finansal performans ile pozitif korele oldugudur. ikincisi; yonetim kurulu iicret
komitesinin varliginin ve ydnetim kurulu iiye cesitliliginin finansal performans iizerinde anlamli bir

etkisinin olmadigidir.

Abdallah ve Ismail’in (2016) yapmus oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; Korfez Isbirligi Konseyi’ne iiye iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin

kurumsal yonetim diizeyini belirlemek ve kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iligkiyi
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dlcmektir. Arastirmada regresyon analizi sonucunda ii¢ 6nemli bulgu tespit edilmistir. ilki; kurumsal
yonetim diizeyi ile finansal performansin pozitif korele oldugudur. ikincisi; blok sahiplik yapisindaki artigin
vekalet sorunu yaratmakta oldugu, bu durum kurumsal yonetim diizeyini diisiirmekte ve dolayisiyla finansal
performansi olumsuz etkilemekte oldugudur. Ucgiinciisii; devlet sahipliginin, diger sahiplik tiirlerine gore
kurumsal yonetim diizeyini en fazla yiikselten sahiplik tiirii oldugudur. Kurumsal yonetim diizeyini ikinci

sirada en fazla arttiran sahiplik diizeyi ise yerel kurumsal sahiplik tiirtidiir.

Mahrani ve Soewarno (2018) iyi kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarimin
finansal performans lizerindeki dogrudan etkisini moderator degisken olarak kazang yonetimini kullanarak
arastirmistir. Arastirma sonuglarina gore iyi kurumsal yonetim ve kurumsal sorumluluk mekanizmalarinin
finansal performans iizerinde olumlu ve 6nemli etkisi vardir. Sirketteki yonetim kurulu iiye sayisi fazla
olunca, sirket performansini artirmak i¢in yonetim giiclii bir denetim saglayabilmektedir. Ayrica sirket
tarafindan ¢evresel performansin iyilestirilmesi yoluyla yiiriitilen kurumsal sosyal sorumluluk
iyilestirilmesinin sirket performansini arttirmaktadir. Buna ek olarak, gevresel iyilestirme ¢abalari
yatirimeilar igin imaj gelistirmeyi etkileyecektir. Bu durum sirketin performansini artirmak igin yararl
olacaktir. Arastirmanin bir diger sonucuna gore iyi kurumsal yonetim uygulamalari, kazang yonetiminin
manipulasyonu tizerinde 6énemli bir negatif bir etkiye sahiptir. Bu, ¢ok sayida bagimsiz yonetim kurulu

iiyesinin, yonetimin girketi daha iyi yonetmesi i¢in daha fazla denetim saglayacagini géstermektedir.

Assenga ve digerleri (2018) yonetim kurulu 6zelliklerinin Tanzanya'daki listelenen firmalarin finansal
performansi tizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamaktadirlar. Yénetim kurulu 6zellikleri, vekalet teorisi
ve kaynak bagimlilig1 teorisi olmak iizere iki kurumsal yonetim teorisi uygulanarak Tanzanya baglaminda
ele alinmaktadir. Makale, yillik raporlardan elde edilen 80 firma y1l1 gézleminde (2006-2013) dengeli panel
veri gerileme analizi kullanir. Ayrica 12 6nemli paydasla yar1 yapilandirilmis goriismeler yapilmistir.
Caligma karma yontemler yaklasimini kullanarak ve nicel ve nitel verileri entegre etmektedir. Vekalet teorisi
acisindan, bulgular icra kurulu bagkani ve yonetim kurulu baskaninin rollerinin ayrilmasini desteklerken,
yabanci yonetim kurulu tiyelerinin finansal performans iizerinde bir etkisi saptanamigtir. Kaynak bagimlilig:
teorisi ile ilgili olarak, bulgular cinsiyet cesitliliginin finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica, bulgular finansal performans ile yonetim kurulu biiyiikligii ve Uyelerin

doktora yeterliligi arasindaki iligkiyi desteklememektedir.

Saidat ve digerleri (2019) 2009-2015 donemi icin Amman Menkul Kiymetler Borsasi'nda (ASE)
listelenen finansal olmayan firmalarin bir 6rnegini kullanarak kurumsal yonetim mekanizmalar1 ile aile ve
aile dis1 firmalarin finansal performansi arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Caligma hem Tobin’s Q hem de

aktif karhilik orami agisindan yonetim kurulu biiyiikliigiiniin aile firmalarinin performansiyla olumsuz bir
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iliskisi oldugunu buldu. Aile dis1 firmalarda kurumsal performansla sistematik bir iliski yoktur. Yabanci
ortakli firmalarda bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ile kurumsal performans arasinda giiglii bir iliski vardir.
Buna ek olarak, yazarlar aile sirketlerinde finansal performans ve bagimsiz iiyeler arasinda bir iligki i¢in
bazi kanitlar buldular. Aile ve aile dis1 firmalarda yerel yatirimcilari miilkiyeti ile Tobin’s Q ile 6lgiilen

finansal performans arasinda 6nemli bir iligki vardir.

Igbal ve digerleri (2019) Asya'daki mikro-finans kurumlari i¢in kurumsal ydnetim ve finansal
performans iligkisini analiz etmistir. Sonuglar, kurumsal yonetimin ve finansal performansin endojen
dogasimi dogrulamaktadir. Yazarlar mikro-finans kurumlarin karliliginin ve siirdiiriilebilirliginin iyi
kurumsal yonetim uygulamalariyla gelistigini ve tersine daha karli ve siirdiiriilebilir mikro-finans

kurumlarimin daha iyi kurumsal y6netim sistem sistemlerine sahip oldugu sonucuna varmglardir.

Suhadak ve digerleri (2019), iyi kurumsal yonetimin sirket degeri {izerinde ne kadar etkisi oldugunu
arastirmislardir. Bu kapsamda hisse senedi getirisi ve finansal performans moderattér degiskenler olarak
kullanilmistir. Sonug olarak bagimsiz yonetim kurulu iyeleri, halka acgiklik, kurumsal ve yonetici pay
sahiplik oranlar1 arttik¢a sirket degerlerinin de arttigi goriilmiistiir. Moderator olarak kullanilan finansal

performans, iyi kurumsal yonetimin sirket degeri tizerindeki etkisini arttirmaktadir.

Tablo 1. Kurumsal Yénetim ve Finansal Performans Arasinda Pozitif Iliski Bulunan Yayinlar*

Yazar Yil Bagiml degisken | Bagimsiz degisken Veri seti Sonuglar
YK lyeleri, YK Hisse senedi getirileri Briksel anleltei;ird :rZ:s{nda
Renneboorg | 2000 | baskani ve CEO g ' borsasina kote | YN CUCT arasiic
> . muhasebe kar1 . pozitif yonli iliski
degisim hiz1 164 sirket
vardir.
Hukuk sistemi ile ilgili Bir Ulkedeki K'Y
<. uygulamalarindaki
degiskenler, azinlik haklari,
Kur oranlari, satin bas k. iiveleri 25 iilkeni zayiflik, borsada
Johnson vd. | 2000 | alma glict ve agimsiz y.x. uyelert ve 5 Ulkenin deger kaybina ve
' kreditdrlerin oy hakki, piyasa verileri

borsa endeksi tlke para biriminin
devaliie olmasina
neden olmaktir.

KY ile hisse

muhasebe standartlari,
yatirim endeksi

. . ABD s
Hisse fiyati, defter Gompers—lshn—M.etrlc_k borsalarna getlrls! arasmda
Gompers vd. | 2001 o ’ (GIM) KY edeksine ait 24 onemli derecede
degeri, TQ kote olmus e e
adet alt unsur . pozitif bir iligki s6z
sirketler
konusudur.
Sirketlerin temettii
Hisse degeri, aciklamalart ile
Gugler ve 2003 endeks getirisi, Temettii agiklamalari, pay 236 Alman hisse degeri
Yurtoglu TQ, buyuklik, sahipligi yapisi, oy hakk1 sirketi arasinda 6nemli bir
kaldirag iligki s6z
konusudur.
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Tablo 1 (devami). Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda Pozitif Iliski Bulunan

Yayinlar*

Chung vd. 2003 | Sermaye ve Ar-ge | Sirketi izleyen menkul Kurumsal Sermaye ve Ar-Ge
yatirimlarinin kiymet analistleri, YK ve Brokerlerin yatirimlarinin
piyasa degeri kurumsal pay sahipligi Tahmin piyasa degeri,

yapisl Sistemi (IBES) | analistler ve YK
verileri yapsi ile iliskilidir.

Yoneticilerin, devletin, Oslo

uluslararasi, bireysel ve oy Kiymetler KY uygulamalar

hakki olmayan ve finansal Borsasi’nda ekonomik

Odegaard ve 2003 TQ, AK, hisse olmayan unsurlarin pay igslem goren performans

Bohren senedi getirisi sahipligi yogunluklari, YK | mali sektor tizerinde dogrudan

biiyiikliigi, bor¢larm disindaki etkilidir.

varliklara, temettiiniin ve sirketlerin mali

yatirimlarin gelire oranlari tablolari
Ortaklik yapisi

Ortaklik yapisi, kurumsal Kore yogunlugu ile

Joh 2003 | Karlilik kontrol, endiistri iiyeligi, Borsasi’ndaki | karlilik arasinda

zaman 5829 sirket pozitif bir iliski s6z
konusudur.
Ozellestirme

. Karlilik, . - .. 10 farkli . >

Boubakri 2004 | verimlilik, Sirketlerin 6zellestirilme iilkeden 50 KY’1, KY de sirket

vd. y . orani . performansini
Uretkenlik farkli sirket

arttirmaktadir.
KY’in, FP ve
Ulke ve sirket diizeyinde , . piyasa degerlemesi
Klapper ve 2004 | TQ, AK KY siralamasi, yasallik, pay 14 u'kedekl tzerinde pozitif
Love o 374 sirket . L
sahibi haklar1 yonde etKkisi
bulunmaktadir.
. Ortaklik yapisi ve
. Shanghai ve . o
Kato ve AK, OKK, satis Ortaklik yapisi, YK Shenzhen YK eret politikast
2005 | karliliklari, satis ) L L . | ile FP arasinda
Long o et Uyelerinin toplam lcretidir. | Borsalarindaki | .. Sl e
biiyiikligii 827 sirket 6nemli bir iligki
i s6z konusudur.
S Yonetim kurulunun
Kurucu ailenin, kurumsal Tayvan S .
. . aile bireylerinden
Piyasa degeri yatirimetlarin, finansal Menkul basimsizhis ve YK
Filatotchev, /degeri, kullanilan | kurumlarin, YK iiyelerinin | Kiymetler DASIMSIZIIEL Ve
. N tyelerinin mali
Lien ve 2005 | sermaye getirisi, ve yatirim fonlarmm pay Borsasina kote “karlart
Piesse AK, hisse bagina | sahipligi oranlari, YK’nin olmus 228 adet ¢ ’
. . L . performans
kazang kurucu aileden bagimsizlik | sirketin mali I .
Uzerinde olumlu bir
orant tablolar1 . L
etkiye sahiptir
Yo6netim kurulunun
Da Silva ve :‘t)%lli?ncl;’uYsIzhyialloillilv‘;e Brezilya'daki | kalitesi ile FP
2005 | AK, TQ yond, P ... | halka agik arasinda pozitif bir
Leal kontrol yapisi ve pay sahibi . T
) o sirketler iliski s6z
haklarindaki 15 degisken K
onusudur.
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Tablo 1 (devami). Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda Pozitif iliski Bulunan

Yayinlar*
Haniffa ve 2006 | AKve TQ YK iiye sayisi, bagimsiz tiye | Kuala Lumpur | YK yapist ile
Hudaib sayisinin orant, CEO ikiligi, | Menkul sirketin mali
baska firmada YK iiyeligi Kiymetler performansi
yapan Uyelerin, en bilylik 5 | Borsasi’ndaki | arasinda 6nemli bir
hissedarm ve yoneticilerin 347 sirketin iliski s6z
pay sahipligi orani faaliyetleri konusudur.
. KY dizeyi ile
InstlFutlonaI Sk’lgrehoIQer . ABD’de 1868 | finansal
Brown ve Services (ISS)’in faktorleri
2006 | TQ adet halka agik | performans
Caylor kullanilarak olusturulan . s
. e . sirket arasinda pozitif bir
yonetisim endeksi e
iligki vardir
TQ, piyasa degeri
/ defter degeri, E?re leir;kul KY diizeyi, sirketin
borglarin defter KY endeksini olusturan 4 > , piyasa degerini
S N Borsasi’nda N .
degeri, varliklarim | ana bashigi olusturan 39 adet . aciklamada 6nemli
Black vd. 2006 . o faaliyet X .
defter degeri, kurumsal yonetim ; bir unsur teskil
. gosteren 515 .
borglarin 6z uygulamasi o etmektir.
- sirketin
kaynaga ve faaliyetleri
varliklara orani
Farkl1 uluslararasi KY Yatirimei KY duzeyi Il.e.FP‘
. arasinda pozitif bir
endeksleri ve skorlari, Sorumluluk e
- N iligki vardir. YK
Bhagat ve bagimsiz YK iiye sayisinin Aragtirma .
2007 | AK, TQ A . tegvikleri, FP’1
Bolton orani, pay sahipligi USD Merkezi .
IR . A arttirmak igin
degerinin ve yiizdeliginin oy | (IRRC) P
A L stratejik 6Gneme
hakkima orani, CEO ikiligi verileri L
sahiptir.
. IRRC ve ..
Mahrt-Smith ; A Endeksi, BCF KY Endeksi | Financial . L
hisse getirisi ve ak verileri etkiye sahiptir.
GMI KY Endeksi YK hesap
e oo GMI KY e
. - verebilirligi, finansal . .| KY dizeyi yiksek
Piyasa getirisi, ) ok ) Endeksindeki lan firmal
defter degerinin agrilama, 1g kontrol, pay Japonya ofan firmatar
Bauer vd. 2008 | . > sahibi haklari, ticret yapisi, , yatirimceilara daha
piyasa degerine . Borsasi’nda g
ele-gecirme karsitt fazla getiri
orani yer alan 356
uygulamalar, kurumsal . sunmaktir
. adet firma
davranisa ait alt unsurlar
TQ, piyasa FTS Eurofirst KY dereceleri, FP
< T . . arasinda azalan
degerinin satiglara | Deminor Raiting KY 300 ve g ate o
Renders vd. | 2010 L pozitif bir iliski
ve defter degerine | puanlar Worldscope bulunmaktadir
orani, AK, OKK verileri uid )
Rekabetci
Giroud ve TQ, AK, OKK, Uluslararasi rekabet ve KY | 3241 adet endy.Strller.(.j €
2011 . . . . .| KY’in FP iizerinde
Mueller net kar marji Endeksleri sirketin verisi

daha az etkisi
vardir.
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Tablo 1 (devami). Kurumsal Yénetim ve Finansal Performans Arasinda Pozitif iliski Bulunan

Yayinlar*
Harford vd. | 2012 | Nakit rezervin Uluslararas1 KY endeksleri, | S&P 500°de ve | KY diizeyi diisiik
satiglara orani YK pay sahipligi, kurumsal | diger 6nemli olan firmalar, daha
sahiplik orani, YK ve icra endekslerde diisiik nakit
kurulu bagkani ticretleri, YK | yer alan 1500 rezervine sahip
iiye ve bagimsiz iiye sayisi, | adet firmanin olmakta ve daha
yabanci bagimsiz iiye orani, | faaliyetleri basarisiz sirket
CEO ikiligi satmn alimlart
gerceklestirmekte-
dir.
KY agiklama endeksi, Johanneshurg KY dl.Jzeyl yiiksek
- olan firmalar, KSS
. . hiikiimet, blok, kurumsal Menkul . ;
Ntim ve TQ, AK ve hisse e ile FP arasindaki
2012 DL pay sahipligi oranlari, YK Kiymetler O
Soobaroyen getirisi . - . R .| iligkiyi
liye ve bagimsiz iiye sayisi Borsasi’ndaki .. . ,
orani, YK iiye cesitliligi 291 adet sirket giiglendirerek FP”s
’ ye cesttiie 3 arttirmaktadir.
Yonetim kurulunda
- Amsterdam .
OKK ve satig N kadin iiyeler olan
karhilig, yatirim Borsast‘na sirketler, kadin
Liickerath- 2 : YK kadin iiye sayisimin YK | kote olan 116 ; ’
2013 | sermayesi ve hisse . tyeler olmayan
Rovers L - toplam iiye sayisina orant adet ; .
getirisi, FVOK, S sirketlere gore daha
: Hollanda’li >
hisse fiyati ket iyi FP ortaya
i koymaktadirlar.
. KY yapisi, finansal
bYaI§1lrlnyse;zS?iYI:1s’aYI§11iii$ V¢ | Ho Chi Minh performansi
CEgO ikili'iy YKYIﬁ elerin;n City Menkul kismen olumlu,
VovePhan | 2013 | AK . ML ye.erm Kiymetler ancak lineer
is tecriibesi, pay sahipligi , . . .
e . Borsasi’ndaki | olmayan bir sekilde
oranlar1 ve Ucretleri, blok - . ?
oYy 77 adet firma | etkilemektedir.
pay sahipligi yapist
KSS dlzeyi ve
dolayisiyla bir alt
jsrrlrz ?zzie ersim Paydas katilimi, kurumsal Thomson 33;:“: O[I.J?:;ekkKY
Cheng vd. 2014 & sosyal sorumluluk basili Reuters Asset UZEYL Y
temsilen KZ avin 4 puanlart firmalar,
endeksi yay p finansmana daha
kolay
ulagsmaktadirlar.
KSS diizeyi ve alt
AK, OKK, piyasa KY ve paydas katilimi ) (ij[lsurL_J O'I'T(n KkY
degerinin defier uygulam_a_lar_l, yatirimer Thomson luzeyi yikse
Eccles vd. 2014 Jederi zaman dilimi, finansal Reuters Asset | firmalar, daha uzun
ceertie oranl, | bilgileri 4 puanl vadeli ve daha
hisse degeri olmayan oilgtierin puanlari
kamuoyuna agiklanmasi basarili FP’a
sahiptirler.
Baz1 KY
CEO ikiligi, YK bagimsiz Bahreyn uygulamalar1 FP’1
Amba 2014 | AK iiyelerinin orani ve pay Borsast’ndaki | olumlu, bazilar1 ise

sahipligi yapisi

39 adet firma

olumsuz
etkilemektedir.
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Tablo 1 (devami). Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda Pozitif iliski Bulunan

Yayinlar*

Flammer 2015 | AK, OKK, K net | Sirdiirtlebilirlik igin KLD Risk Metricks | Kurumsal sosyal
kar marji, TQ, endeksi ve yonetigim i¢in G- | ve Shark sorumluluk ve
hisse getirisi endeksi Repellent veri | yonetisim FP’1

tabanlarindaki | etkilemektedir.
2729 firma
YK’da
Uluslararasi akademisyen
. N Akademisyen kokenli YK .| bulunduran
. Aktif karlilig, A endekslerdeki . .
Francis vd. 2015 . ’. .| liye sayisinin YK toplam sirketler ile FP
TQ, hisse getirisi 2703 adet -
sayisina orant fi arasinda pozitif
irman TS
iliski s6z
konusudur
AK, Ar-Ge
harcamalarinin 4300 firmanin | Analist tavsiyeleri,
satiga orani, Thomson kurumsal sosyal
finansal kaldirag . . . . Reuters Asset | sorumluluk ile
likidi Analist tavsiyeleri, analist 4 veri K | EP
Lou vd 2015 | YeU idite orany, kapsami, kurumsal sosyal veri urumsat -
' ddenen kar ’ tabanimnin arasinda bir araci,
. sorumluluk puani S .
paymin piyasa cevre, sosyal bilgi kdprisu, rolu
degerine orani, ve yonetisim oynamaktadir.
kazang tahmini puanlari
hatasi
'\.{K toplam tiye, bagimsiz Dhaka Menkul KY yapisi, FP
iiye ve kadin iiye sayisi, Kiymetler iizerinde olumlu
Habib 2016 | AK CEO ikiligi, YK egitim ve Borsasi’nda L
S . etkilidir.
deneyim dizeyi, YK Ucreti | yer alan 77
ve pay sahipligi adet sirket
AK, OKK, piyasa iceriden pay sahipligi orans, | K<rasi Menkul
degeri / defter ¢ pay saipig > | Kiymetler KY yapisi, finansal
o YK toplam iiye, bagimsiz ,
degeri, TQ, iive ve kadin Give savisi Borsasi’nda performans
Rizwan vd. | 2016 | satislarin toplam | oo Lye sayist, yer alan en tizerinde olumlu
Ucret ve denetim - -
varliklara ve o . blyuk 20 adet | etkilidir.
R . komitesinin varligi, kar payr | .7 .
maliyetin gelire N sirketin
6deme orant : .
orani faaliyetleri
Pay sahipligi orani, blok Korfez Blok sahiplik orani
sahipligin yapist (kurum, Isbirligi ve sahiplik yapisi,
-- devlet, yabanci), BASIC Konseyi’'ne KY duzeyini

Abda]lah Ve | 2016 AK, O,KK (Behavioral Assesment iiye alt1 Arap etkilemekte ve KY

Ismail karlihgt ve TQ. A L .

Score for Investors and Ulkesi dizeyi de finansal
Corporations) puani ve bu borsalarindaki | performansi
puani olusturan 43 alt unsur | 581 adet firma | etkilemektedir

Mahrani ve | 2018 | AK, hisse bagina | YK bagimsiz iiye orani, Endonezya Iyi KY ve KSS

Soewarno kazang, TQ kurumsal sahiplik orant, Borsasi’ndaki | uygulamalarmin

denetim kalitesi, KSS, 102 sirket FP ve kazanclar

kazanclarin yonetimi

Uzerinde olumlu
etkisi vardir.
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Yayinlar*

Assenga vd. | 2018 | AK, OKK YK toplam iiye sayisi, Tanzanya Kadin YK iiye
bagimsiz, yabanci ve kadin | Borsasi’ndaki | oraninin KY
iiye orani, CEO ikiligi, YK | 80 sirket tzerinde olumlu,
uye nitelikleri CEO ikiliginin ise

olumsuz etkisi
vardir.

Saidat vd. 2019 | AK, TQ YK toplam iiye sayisi, Amman KY unsurlarmim
bagimsiz iiye orani, CEO Borsasi’ndaki | FP’a etkisi
ikiligi, miilkiyet yogunlugu, | 228 sirket sirketlerin aile
yerli ve yabanci pay sirketi olup
sahipligi olmamasina goére

degismektedir.

Igbal vd. 2019 | AK, OKK, YK toplam iiye sayisi ve 18 Asya KY c¢esitli FP

operasyonel cesitliligi, CEO ikiligi, tlkesinde yer gostergelerini
yeterlilik, portfoy | kadin tiye orani, miilkiyet alan 173 etkilemekte ve
getirisi, faaliyet yapisi mikro-finans ayrica FP
giderleri oram kurulusu gostergeleri KY’i
etkilemektedir.
Suhadak vd. | 2019 | Piyasa degeri / YK bagimsiz iiye ve halka | Endonzeya Iyi KY
defter degeri, aciklik oranlari, kurumsal ve | borsasi’na kote | uygulamalarinin
fiyat-kazang oran1 | yonetici pay sahipligi olmus 84 sirket degeri
oranlar1 sirket tzerinde olumlu
etkisi vardir.

*AK: Aktif karlilik orani; CEO ikiligi: Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkanmnim aynt kisi olma durumu; FP:
Finansal performans; FVOK: Faiz ve vergi 6ncesi kar; KY: Kurumsal yonetim; KSS: Kurumsal sosyal sorumluluk;
OKK: Oz kaynak karlilik orani; TQ: Tobin’s Q orant; YK: Ydnetim kurulu

2.2. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda Negatif iliski Bulan Yayinlar

Bu boliimde kurumsal yonetim unsurlari ile finansal performans unsurlar1 arasinda negatif yonlii iligki
bulan ¢alismalar anlatilmaktadir. Calismalar boliim sonunda yer alan Tablo 2’ de dzetlenmistir. Calismalarin
tamam 2008 uluslararasi finansal kriz sonrasinda gergeklestirilmis olan {ilkelerarasi ¢aligmalardir. Bebchuk
ve digerlerinin (2009) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal performans olup,
arastirmanin amact; kurumsal yonetim endekslerinin firma degeri ile arasindaki iliskiyi analiz etmektir.
Arastirmada korelasyon analizi ve regresyon analizleri sonucunda ii¢ énemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; bir
kurumsal y&netim endeksinde olabildigi kadar az unsur barmdirmanm daha verimli oldugudur. Ikincisi;
GIM Kurumsal Yénetim Endeksi unsurlari ile firma degeri arasinda negatif iliski oldugudur. Ugiinciisii;
IRRC’nin GIM kurumsal yonetim endeksi disinda kalan unsurlari ile finansal performansin korele

olmadigidir.

Adams ve Ferreira’nin (2009) yapmis oldugu arastirmanin konusu kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; yonetim kurulunda cinsiyet ¢esitliliginin kurumsal yonetim ve

finansal performans Uzerindeki etkisini incelemektir. Arastirmada regresyon analizi sonucuna gore bes
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onemli bulgu tespit edilmistir. ilki; yonetim kurulu kadin {iyelerin, yonetim kurulu erkek iiyelerine gore
29% daha az katilim sorunu yasadigidir. Ikincisi; yonetim kurulu erkek iiyelerin, yonetim kurulu kadin {iye
oraninin fazla oldugu yonetim kurullarma katilimda daha az sorun yasadigidir. Ugiinciisii; cinsiyet cesitliligi
fazla olan yonetim kurullarinda daha fazla performansa dayali tesvik ddemesi yapildigidir. Dordiinciisii;
cinsiyet cesitliligi fazla olan yonetim kurullarinda daha fazla yonetim kurulu toplantis1 yapildigidir.
Besincisi; yonetim kurulunda cinsiyet cesitliliginin yiiksek olmasinin, finansal performans iizerinde

olumsuz bir etkiye sahip olmasidir.

Masulis ve digerlerinin (2012) yapmus olduklar1 aragtirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amact; yonetim kurulu yabanci bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin firma
performansi iizerine etkisini tespit etmektir. Aragtirmada kullanilan bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu
iiye sayisi, yonetim kurulu yabanci bagimsiz iiye sayisi orami ve yonetim kurulu baskani ile icra kurulu
baskaninin ayni kisi olup olmadigidir. Bagimli degiskenler ise; Tobin’s Q ve aktif karliligidir. Arastirmanin
verileri; S&P 1500 endeksinde yer alan firmalar1 da kapsayan Risk Metricks’den alinmistir. Arastirmada,
OLS regresyon analizi sonucunda dért énemli bulgu tespit edilmistir. ilki; hedef iilke, yonetim kurulu
yabanci bagimsiz {iyenin vatani oldugunda, daha basarili sirket satin almalar1 s6z konusu olmaktadir.
Ikincisi; yabanci bagimsiz iiyeler, yonetim kurulu toplantilarina daha az katilmaktadirlar. Ugiinciisii;
yabanci bagimsiz iyelerin oldugu yonetim kurullar1 bariz bir sekilde CEO’ya daha fazla iicret
O0demektedirler. Dordiinciisii; yabanct bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oldugu sirketler daha koti

finansal performans ortaya koymaktadir.

Paniagua ve digerleri (2018) finansal performansin belirleyicilerini aragtirmaktadir. Calismada bulanik
nitel karsilastirmali analizi dogrusal ve dogrusal olmayan ¢oklu regresyon analizi ile birlestirilmektedir.
Arastirma sonuglarina gére ROE ile yonetim kurulu {iyesi sayis1 arasinda ters bir iligki vardir. Daha fazla
sayida yonetim kurulu tiyesi daha diisiik bir ROE anlamina gelir. Benzer sekilde, miilkiyetin dagilimi ile
ROE arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Ayrica, ROE ve temettli 6demeleri arasinda negatif yonli bir
iligki vardir. Buna gore, daha yiiksek bir 6deme daha diisiik bir ROE anlamima gelir. Yiiksek temettii

O0demeleri finansal performansi olumsuz yonde etkilemektedir.
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Tablo 2. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda Negatif iliski Bulunan Yayinlar*

Yazar Yil Bagimh Bagimsiz degisken Veri seti Sonuglar
degisken
IRRC’nin GIM endeksi ile
uyumlu olan KY unsurlari; IRRC, L
TQ, aktif kademeli YK, ic tizik ve | Compustat, | v dtizeyi yukselen
U . . firmalarin ekonomik
Bebchuk vd. | 2009 | karliligs, hisse esas sozlesmeyi CRSP ve ..
. .. AU degeri azalmaktadir.
degeri degistirmeye iligskin ExecuComp
kisitlamalar, salt gogunluk, verileri
altin paragiit, zehirli hap.
TQ, aktif IRRCmin | Y da kadinlann
karliligi, firma .. uluslararasi varicart yone
A ... .| YK toplam iiye sayisi, kadin kurulunun
Adams ve riski, volatilitesi | .. - , endekslerde S
. 2009 . iiye ve bagimsiz liye sayisi verimliligini
Ferreira (hisse yer alan 1500
. oranlar1 arttirirken, finansal
getirilerinin aylik adet firmanin formanst olum
standart sapmast) faaliyetleri perlormansi oiumsuz
etkilemektedir.
YK’daki yabanci
bagimsiz iiye
S&P 1500 varliklar1 sirketlerin
YK iiye saysi, YK yabancr endeksinde faallyet gost?rdlgl
: 9 . yer alan tilkedeki FP’1
Masulisvd. | 2012 | AK, TQ bagimsiz iiye sayisi orani ve
CEO ikiligi firmalar1 da olumsuz, yabanci
& kapsayan YK {iyesinin vatani
Risk Metricks | olan llkeye ydnelik
is hamlelerini olumlu
etkilemektedir.
Secilmis KY
Paniagua 2018 | OKK Y .K. iiye sayisi, pay 59 ulkeden unsurlari ile FP
vd. sahipligi dagilimi, temettii 1207 sirket arasinda negatif iligki
vardir.

*AK: Aktif karlilik orani; CEO ikiligi: Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkanmnim aynt kisi olma durumu; FP:
Finansal performans; FVOK: Faiz ve vergi 6ncesi kar; KY: Kurumsal yonetim; KSS: Kurumsal sosyal sorumluluk;
OKK: Oz kaynak karlilik oran1; TQ: Tobin’s Q orani; YK: Y6netim kurulu

2.3. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda iliskinin Bulunmadigi Yayinlar

Bu boliimde kurumsal yonetim unsurlari ile finansal performans unsurlar arasinda iliski bulunmayan
calismalar anlatilmaktadir. Calismalar boliim sonunda yer alan Tablo 3’de 6zetlenmistir. Calismalar 2007
ve 2012 yillar1 arasinda gercgeklestirilmistir. Caligmalar {ilkelerarasi veya gelismekte olan iilkelere yonelik
olarak gergeklestirilmistir. Larcker ve digerlerinin (2007) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal
yonetim ve finansal performans olup, arastirmanin amaci; kurumsal yonetimin tipik 6l¢timlerinin, sirketlerin
mali ve iktisadi performanslar1 arasindaki iliskiyi aciklayip agiklamadigini tespit etmektir. Arastirmanin
verileri; birbiri ile cakisan iki veri setinden elde edilmistir. ilki; True Course sirketi tarafindan gelistirilen,
Fortune 500 gibi biiyiik sirketler icin ele gegirme karsit1 hiikiimlerden olusan veri setidir. Ikincisi; Equilar

sirket tarafindan gelistirilen, ilgili sirketlerin yonetim kurulu yapilari, iiyeleri, komiteleri ve sahiplik yapist
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gibi bilgileri igeren veri setidir. Arastirmada, temel bilesen analizi, faktér analizi ve regresyon analizleri
sonucunda; {i¢ 5Snemli bulgu tespit edilmistir. ilki; kurumsal yonetime dair 39 adet degiskenden 14 adedinin
birlikte hareket etmesidir. Ikincisi; kurumsal yénetim degisken tercihlerinin endojen olmasindan dolayi,
cesitli ekonometrik sorunlara sebep olabilmesidir. Ugiinciisii; kurumsal yonetimin bu 14 boyutunin mali
performans ile az iligkisi olmasina karsin, sirketin gelecekteki mali performansim ve hisse getirisini tahmin

etmede bir takim agiklayic1 etkilere sahip olmasidir.

Cornett ve digerlerinin (2008) yapmus olduklar1 aragtirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; dlgiilen performans, kazang yonetiminin etkileri i¢in ayarlandiginda,
yOnetisim yapisinin ve tesvik temelli iicret yapisinin firma performansi iizerinde belirgin bir etkisinin olup
olmadigimi tespit etmektir. Bagimli degisken olarak; karliligin yoneticiler tarafindan maniple edilmemis
halini gésteren su formiil: (Faiz ve Vergi Oncesi Kar — Ihtiyati Tahakkuklar) / Varliklar, ile tesvik oranini
gosteren su formiil: Hisse degerindeki 1%’lik artig i¢in icra kurulu baskanmin hisse ve opsiyonlarmndaki
artig / (icra kurulu bagkanmnin hisse ve opsiyonlarindaki artis + yillik maas1 + yillik prim ve bonuslar)
kullamlmustir. {1ki; ihtiyati tahakkuklar1 kullanmaya dayali kazang yonetiminin dramatik bir sekilde yonetim
tesviklerine tepki vermesidir. Buna gore, kurumsal pay sahipligi gibi yonetimi daha siki gdzlem altinda
tutan yapilarm varliginda kazang yonetimi diisiiktiir. Ikincisi; kazang yonetiminin, icra kurulu baskanlarmin
opsiyon iicretine tepki olarak artmasidir. Uglinciisii; raporlanan karliliktaki opsiyon iicretinin olumlu

etkisinin blyuk oranda yapay olmasidir.

Mashayekhi ve Bazaz’in (2008) yapmis olduklar1 arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, aragtirmanmin amaci; kurumsal yoOnetim diizeyinin finansal performans ile iliskisini
incelemektir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunda dort dnemli bulgu tespit edilmistir. ilki; yénetim
kurulu iiye sayismin, firma performansini olumsuz etkilemesidir. Ikincisi; yonetim kurulu bagimsiz iiyelerin
varliginin, firma performansini olumlu etkilemesidir. Ugiinciisil; yoénetim kurulu baskam ile firma
performansi arasinda bir iliski olmadigidir. Dordiinciisii; kurumsal pay sahipligi ile firma performansi

arasinda bir iligki olmadigidir.

Ertugrul ve Hegde’nin (2009) yapmis oldugu arastirmanin konusu kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; ABD’nin 6nde gelen kurumsal yonetim derecelendirme firmalarinin
sundugu kurumsal yonetim reytingleri ile sirketlerin mevcut ve gelecekteki finansal performanslar1 arasinda
iligki olup olmadigini tespit etmektir. Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda TCL kurumsal
yOnetim alt puanlari olarak; yonetim kurulu yapisi, icra kurulu baskani {icreti, pay sahiplerinin temsil orani,
dava sorunlari, ele ge¢irme savunmalari, muhasebe, stratejik karar verme, analist ayari, yonetim Kurulu Uye

sayis1 kullanilnustir. Arastirmada regresyon analizi sonucunda iki 6nemli bulgu tespit edilmistir. ilki;
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calismada bahsedilen kurumsal yonetim derecelendirme firmalarindan ikisinin, TCL ve ISS, sirketlerin
mevcut ve gelecekteki finansal performanslarini tahmin etmede yetersiz kalmasidir. Ikincisi; GMI kurumsal

yonetim reytingleri ile finansal performans ile korele olmasidir.

Ghazali’nin (2010) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal performans olup;
aragtirmanin amaci,; Malezya Hiikiimeti’nin 1997 yilindaki Asya Finansal Krizi sonrasinda, piyasa giivenini
arttrmak icin sundugu kurumsal yonetim uygulamalarinin, finansal olmayan sirketlerin finansal
performansi tizerine etkisi olup olmadigini tespit etmektir. Arastirmada regresyon analizi sonucunda; iki
onemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; kurumsal yonetim degiskenlerinden hicbirinin finansal performansi
aciklamada istatistiki agidan onemli olmadigidir. Ikincisi; pay sahipligi yapisinin degiskenlerinden ikisinin,

devlet sahipligi ve yabanci sahiplik, Tobin’s Q ile pozitif korele oldugudur.

Bauer ve digerlerinin (2010) yapmus olduklar1 arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, amaci; kurumsal yonetim uygulamalarinin, ABD’deki gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
finansal performansi lizerinde etkisi olup olmadigini test etmektir. Arastirmada OLS regresyon analizi
sonucunda iki 6nemli bulgu tespit edilmistir. Ilki; bahsedilen endekslere gore tiim sektdrlerdeki firmalarm
kurumsal yonetim diizeyi ile sirket degeri ve isletme performanslari arasinda pozitif bir iligki tespit edilmis
oldugudur. ikincisi; bahsedilen endekslere gore gayrimenkul yatirim ortakliklarmin kurumsal yoénetim

diizeyi ile sirket degeri ve isletme performansi arasinda bir iligki tespit edilmemis oldugudur.

Pham ve digerlerinin (2011) yapmis oldugu arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; Avustralya’da faaliyet gosteren firmalarm kurumsal yonetim
diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiye kapsamli bir aciklama getirmektir. Firmalarin
kurumsal yonetim yapilarina iliskin bilgileri Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’ndan, finansal veriler
ise Stern Stewart and Co’dan alinmistir. Arastirmada, Avustralya’da ayni alanda yapilmis daha 6nceki
calismalarla karsilagtirmak icin Oncelikle OLS regresyon kullanilmis, daha sonra firma diizeyinde
gozlemlenemeyen faktdrleri ve firma performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskinin es zamanliligini
kontrol etmek igin panel regresyon ve genellestirilmis momentler metodu kullanilmigtir. Analiz sonucunda
dort nemli bulgu tespit edilmistir. Tlki; yonetim kurulu iiye sayis1 ortalamasinin 8.29°dan 7.47’ye inmesidir.
Ikincisi; yonetim kurulu bagimsiz iiye sayis1 oranmin 46.55%’den 58.23%’e yiikselmesidir. Ugiinciisii;
kurumsal pay sahipligi oramnin 12.12%’den 15.12%’ye yiikselmesidir. Dordiinciisii; igeriden pay sahipligi
oraninin 13.6%’dan 9.82%’ye inmesidir. Besincisi; ne EVA, ne de Tobin’s Q degerleri ile kurumsal yénetim

arasinda bir iligki tespit edilememis olmasidir.
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Ibrahim ve Samad’in (2011) yapmis olduklar1 arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan aile sirketleri ve
diger sirketlerin kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve sahiplik yapisi ile finansal performansi arasindaki
iligkiyi incelemektir. Sirketlerin mali verileri, sirketlerin bilangosu ve gelir tablosu gibi yillik mali
raporlarmin yani sira, uluslararasi veri tabanlarindan, kurumsal yonetime iligkin veriler ise sirketlerin yillik
faaliyet ve siirdiiriilebilirlik raporlarindan alinmistir. Arastirmada, regresyon analizi sonucunda bes 6nemli
bulgu tespit edilmistir. Ilki; firma degerini temsilen Tobin’s Q degerinin, aile sirketlerinde, diger sirketlere
gore daha diisiik ¢ctkmasidir. ikincisi; 6z kaynak karliiginin, aile sirketlerinde, diger sirketlere gore daha
yiitksek ¢cikmasidir. Bu durum, aile sirketlerinin, kendi varliklarina daha yiiksek bir oranda yatirim yaptiginin
kanitidir. Dolayistyla, aile sirketlerinin riskten kacindig1 ve goreceli olarak daha kiigiik kalmay1 yegledigi
soylenebilir. Ugiinciisii; yonetim kurulu iiye sayisinin azlig: ile finansal performans arasinda pozitif bir
iliskinin s6z konusu olmasidir. Dordiinciisli; bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin, finansal performans
acisindan aile sirketlerinde negatif, diger sirketlerde pozitif etkiye sahip olmasidir. Besincisi; yonetim
kurulu bagkani ile icra kurulu bagkaninin ayni kisi olmasimin finansal performans (zerinde etkili

olmamasidir.

Wintoki ve digerlerinin (2012) yapmus olduklar1 arastirmanin konusu; kurumsal yonetim ve finansal
performans olup, arastirmanin amaci; yonetim kurulu yapisinin finansal performans tizerinde etkili olup
olmadigini tespit etmektir. Arastirmada, dinamik panel yontemlerinden biri olan genellestirilmis momentler
modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda elde edilen en 6nemli bulgu; yonetim kurulu yapisinin, finansal

performans iizerine bir etkisi olmadigidir.

Tablo 3. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda iliskinin Bulunmadig: Yaynlar*

Yazar Yil | Bagimh degisken | Bagimsiz degisken Veri seti Sonuglar
YK karakteristigi, YK ve e
. L . ; i Kurumsal yonetimi
Piyasa degeri, AK, | icra kurulu Gyeleri, ; .
= . 6lgmenin 14 boyutu
defter degeri/ kurumlarin, eylemci True Course
) > S L : olup, bu boyutlar FP
Larcker vd. | 2007 | piyasa degeri, net sahiplerin pay sahiplik ve Eqilar ile qticlil bir
kar marji, yillik oranlari, borg ve hisse sirketi verileri gugiu bir
. M etkilesim i¢inde
satis artigidir. senedi tutma, Ucret, ele r s
. degildir.
gecirme kargit1 araglar
Kurumsal, YK Ulyeleri ve Performans odakl
icra kurulu bagkaninm S&P 100 ticret, FP’1 arttirsa
pay sahipligi, bagimsiz Endeksi’nde | dahi, makyajdan
Karllik, yonetici YK {iye sayisinin orant, yer alan armnmisg reel
Comettvd. | 2008 tesvik orani CEO ikiligi, YK toplam kriterlere performansi gormek
iiye sayisi, icra kurulu uygun 834 icin dis denetim ve
bagkaninin yag1 ve gorev | firma go6zetimin 6nemli bir
suresi etkisi s6z konusudur.
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Tablo 3 (devamm). Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasinda iliskinin Bulunmadig

Yayinlar*
YK toplam ye ve Tahran KY’deki artig, FP’1
Mashayekhi Hisse bagina getiri, | bagimsiz iiye sayisi, CEO s .| kismen olumlu
2008 - oo Borsasi’ndaki . )
ve Bazaz AK, OKK ikiligi, kurumsal pay firmalar etkilemesine kargin
sahipligi cok etkili degildir.
Compustat ABD’deki ti¢ KY
Ertusrul ve AK, piyasa degeri/ | ISS KY puani, GMI KY veri tabaninda dierfe(f[?rlleig(iflzri?“i KY
gt 2009 | defter degeri, hisse | puani, TCL KY ana puan1 | bulunan 4546 3 . &
Hegde . notlar1 ile FP
degeri ve alt puanlardir firmanin S
faaliyetleri arasinda iligki
bulunmamaktadir.
YK, yabanc1 ve devlet Malezya KY sahiplik yapilar1
Ghazali 2010 | TQ pay sahipligi, YK iiye Borsasmdaki | Naricinde kalan
sayisi ve YK bagimsiz 87 sirket unsurlari, FP ile
iiye sayisinin orant 3 iligkili degildir.
TQ, AK, OKK, net CGQ’da 5260 | Gayrimenkul yatirim
kar marji, satig Corporate Governance sirket ve 220 | ortakliklarinda KY
Bauer vd. 2010 | hacmi, Quotient Index (CGQ), gayrimenkul ile FP arasinda
faaliyetlerden ISS, GIM yatirim 6nemli bir iliski
kaynakli fonlar ortaklig tespit edilmemigtir.
Ekonomik katma YK iiye sayis1, YK Avustralva
deger (EVA), TQ bagimsiz iiye sayisi, ,y . | KY ile FP arasinda
Pham vd. 2011 . .o, . Borsasi’ndaki .
ve EVA’nin toplam | iceriden ve disaridan hisse 150 firma bir iligki yoktur.
varliklara orani sahipligi oranlari
YK toplam (ye ve Malezya Aile sahipliginin FP
Ibrahim ve 2011 | TQ, AK, OKK ba,g,lfr"SIZ‘ iye sayisl, CEO Borsa’sindaki Uzerinde etkisi
Samad ikiligi, aile ve aile dist . vardir.
=0 209 sirket
sahiplik oranlari
Compact Mevcut YK yapisi,
YK toplam tiye sayisi, Disclosure gtrlkciftla(r: gzifénilfel:] tan
Wintoki vd. | 2012 | TQ, AK YK bagimsiz iiye orant, veri meveut YK va 1s1’
CEO ikiligi tabanindaki  nom bt
7000 firma cari donem FP 1
etkilememektedir.

*AK: Aktif karlilik orani; CEO ikiligi: Yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkanmnimn aynt kisi olma durumu; FP:
Finansal performans; FVOK: Faiz ve vergi 6ncesi kar; KY: Kurumsal yonetim; KSS: Kurumsal sosyal sorumluluk;
OKK: Oz kaynak karlilik oran1; TQ: Tobin’s Q orani; YK: Y6netim kurulu

2.4, Literatiir Taramasi Sonuclari

Bu ¢alismada kurumsal yonetim ile finansal performans iligkisini inceleyen yayinlar 2000 ile 2019 yillar1
arasini kapsamakta olup, her yil i¢in en ¢ok atif alan ilk ii¢ uluslararas1 akademik ¢alismayi icermektedir.
Buna gore, literatlir taramasinda yer alan 60 adet akademik c¢alismanin neticesinde ulasilan en dnemli
sonuclar Tablo 4’de 6zetlenmektedir. Kurumsal yonetim ile finansal performans iligkisini inceleyen 60 adet
akademik caligmada 42 adet farkli finansal performans gostergesi kullanilmistir. Bu finansal performans

gostergelerinden en ¢ok kullanilani aktif karliligidir (38). Aktif karliligindan sonra en ¢ok kullanilan ilk bes
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finansal performans gostergesi sirasiyla; Tobin’s Q (27), 6zkaynak karlilig1 (15), piyasa degerinin defter

degerine orani (9), hisse senedi fiyati (7) ve hisse basina kazanctir (7).

Tablo 4. Literatiirde En Cok Kullanilan Finansal Performans Gostergeleri

Performans Gostergesi (ing) Performans Gostergesi (Tur) Frekans
ROA (Return on Assets) Aktif Karlilig1 38
Tobin's Q Tobin's Q 27
ROE (Return on Equity) Ozkaynak Karlilig: 15

MTB (Market to Book Ratio)

Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani

Stock Price

Hisse Senedi Fiyati

EPS (Earnings Per Stock)

Hisse Basina Kazang

ROS (Return on Stock) Hisse Getirisi
Net Profit Margin Net Kar Marji
Total Assets Toplam Varliklar

EBIT (Earnings Before Tax and Interest)

FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)

DTE (Debts to Equity)

Borglarm Ozsermayeye Orant

Sales Growth Satig Biyikliigi
ROI (Return on Investment) Yatirim Karliligi
Leverage Kaldirag
Current Ratio Cari Oran

Chairman of Board Turnover

Yonetim Kurulu Baskani Degisim Hizi

Board of Directors Turnover

Yonetim Kurulu Degisim Hizi

CEO Turnover

fcra Kurulu Bagkan1 Degisim Hizi

Currency Ratio

Kur Oranm1

Market Index

Borsa Endeksi

Purchasing Power

Satinalma Giici

Market Price

Piyasa Degeri

M.V of Capital Investments

Sermaye Yatirimlariin Piyasa Degeri

M.V. Of R&D Investments

Ar-Ge Yatirimlarinin Piyasa Degeri

ITA (Income to Assets)

Gelirin Varliklara Orani

ITS (Income to Sales)

Gelirin Satiglara Orani

ROCE (Return on Capital Employed)

Kullanilan Sermaye Getirisi

Total Debts

Toplam Borglar

DTA (Debts to Assets)

Borglarin Varliklara Orani

Gross Profit Margin Briit Kar Marjt
Cash Rezerve Nakit Rezervi
Asset Turnover Aktif Devir Hiz1
Cash Ratio Nakit Orani
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Tablo 4 (devamm). Literatiirde En Cok Kullamlan Finansal Performans Gostergeleri

EVA (Economic Value Added) Ekonomik Katma Deger 1
CRTS (Cash Reserve to Sales) Nakit Rezervin Satiglara Orani 1
STTA (Sales to Total Assets) Satigin Toplam Varliklara Orani 1
Price Earnings Ratio Fiyat Kazang¢ Orani 1
CTS (Cost to Sales) Maliyetin Satisa Orani 1
Productivity Uretkenlik 1
Volatility Volatilite 1
ROIC (Return on Invested Capital) Sermaye Yatirim Getirisi 1
KZ Index KZ Endeksi 1

Kurumsal yonetim ile finansal performans iligkisini inceleyen 60 adet akademik ¢aligmada, bahsedilen
iki kavram arasindaki iligkinin tespiti igin toplamda 12 adet farkli analiz metodu kullanilmustir. Bu analiz
metotlarindan en ¢ok kullanilan1 panel veri / regresyon analizidir. Panel Veri Analizi ve Regresyon
analizinden sonra en ¢ok kullanilan ilk bes analiz metodu sirastyla; T-Testi (3), Panel Veri Analizi (3),
Korelasyon Analizi (3), TOPSIS (3) ve Genellestirilmis Momentler Metodu’dur (2). Incelenen ¢alismalarda

kullanilan diger analiz metotlar1 ise Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5. Literatiirde En Cok Kullanilan Analiz Metotlar:

Analiz Metodu Frekans

Panel Veri / Regresyon Analizi 49
T Testi

Korelasyon Analizi
TOPSIS

Genellestirilmis Momentler Metodu
En Kiiciik Kareler Teknigi

Linter Model

Nitel analiz

Faktor Analizi

CAPM

Event Study

Wilcoxon

RlRrlRrlRP[RP|IRP|IMD|INMN|W|w|w
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Tablo 6. Literatiire Gére Kurumsal Yonetimin Finansal Performans ile iliskisi

Iliski Frekans

Pozitif 43
Negatif 5
iliski yok 12
Toplam 60

Tablo 6’ya gore literatiir taramasinda yer alan 60 adet akademik galismanin 43 tanesi (%71,7) kurumsal
yonetim ile finansal performans arasindaki iligkinin yoniinii pozitif olarak tespit ederken, 5 tanesi negatif
olarak tespit etmis (%8,3), 12 (%20) tanesi ise, kurumsal yénetim ile finansal performans arasinda anlamli

bir iligki saptayamanmustir.

3. SONUC

Sonug olarak, kurumsal yonetim ile finansal performans kavramlar1 arasindaki iliski kurumlarin
finansmana ulasmaktaki rekabetinin artmasi, finansal piyasalarm derinlesmesi ve yatirimcilarin gok cesitli
yatirim segeneklerine sahip olmast gibi bir¢cok nedenden o6tiirii her daim akademik ¢alismalara konu olmus
ve konu olmaya devam edecektir. Ancak, ézellikle yerel literatlrde yer alan, kurumsal yénetim ile finansal
performans arasidaki iligkiyi 6lgmek icin gelistirilen modellerdeki degiskenlerin ve degiskenlere iliskin
veri setlerinin olduk¢a benzer olmasi ve modellerdeki analiz metotlarinin neredeyse ayniligi, yerel
literatiirde bir bosluk olusturmustur. Dolayisiyla bu ¢aligmanin amaci kurumsal yonetime iliskin uluslararasi

yayinlarda en ¢ok kullanilan degiskenleri tespit etmektir.

Arastirma sonuglarma gore 2000’11 yillarin basinda kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki
iligkiyi aragtiran ¢alismalar genellikle gelismis iilkeler veya tilkelerarasi verileri incelemektedir. 2005
yilindan sonra Cin, Tayvan, Kore, Brezilya, Malezya gibi gelismekte olan iilkelere yonelik calismalar hiz
kazanmigtir. Kurumsal yonetim ve finansal performans arasinda negatif iligki bulan veya iliski bulamayan
yayinlar ise agirlikli olarak 2007-2008 yillarindan sonra gerceklestirilmistir. Bu durum 2008 uluslararasi
finansal krizin olumsuz etkileri ile agiklanabilir. 2015 yilindan itibaren yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir

¢ogunlugunun Endonezya, Urdiin, Pakistan, Banglades, Tanzanya gibi fakli gelismekte olan iilkeleri
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kapsadig1 goriilmektedir. Arastirma kapsaminda incelenen makalelerin biiyiik ¢ogunlugunda kurumsal
yonetim unsurlart ile finansal performans unsurlari arasinda pozitif yonde iliski bulunmustur. Caligma
bulgularma gore en ¢ok kullanilan finansal performans gostergeleri aktif karliligi ve Tobin’s Q, en ¢ok tercih

edilen yontem ise panel veri analizidir.

Calismanin bulgular1 1s181nda gelecekteki ¢alismalarda konuya iliskin yeni degiskenler tespit edilebilir.
Ayrica yapilan calismalarda ortaya ¢ikan sonucglarin, bu literatiir taramasinda yer alan bilgilerle
desteklenmesi imkan1 dogmaktadir. Calismanin bir diger katkisi ise finansal performansa iligkin en gok
kabul goren degiskenleri tespit edip ¢alismanin akademik gevrelerin yani sira piyasa ¢evrelerinde de faydali
olmasini saglamaktir. Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin tespiti igin en gok
kullanilan analiz yontemleri belirlenmigtir. Caligmanin temel kisiti, literatiir taramasinin sadece uluslararasi
yayinlara odaklanmis olmasidir. Gelecek c¢aligmalarda Tiirkiye’de bu alanda yazilmis makaleler

incelenebilir.
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