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OZET

Bu galismada, Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer
alan 30 sirketin 2015-2021 yillar1 arasina ait verileri
ile kurumsal yonetim alt baslhklari olan Pay
Sahipleri, Menfaat Sahipleri, Kamuyu Aydimlatma
ve Seffaflik ve Yonetim Kurulu derecelendirme
puant ile finansal performans arasindaki iliski
incelenmistir. Analiz sonucunda; Pay Sahipleri ve
Yonetim Kurulu derecelendirme puani ile aktif
karhilik arasinda negatif iliski; Menfaat Sahipleri
derecelendirme puani ile aktif karhlik arasinda
pozitif iliski; Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik
derecelendirme puani ile aktif karlilik arasinda iliski
olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim Endeksi,
Kurumsal Y6netim Derecelendirme, Dinamik Panel
Veri Analizi.

ABSTRACT

In this study, the data of 30 companies traded in the
Corporate Governance Index for the years 2015-
2021 and the relationship between the corporate
governance  subheadings  of  shareholders,
Stakeholders, Public Disclosure and Transparency
and Board of Directors rating score and financial
performance were examined. As a result of the
study; Negative relationship between Shareholders
and Board of Directors rating score and return on
assets; Positive relationship between Stakeholders
rating score and return on assets; there is no
relationship ‘between the Public Disclosure and
Transparency rating score and return on assets.

Keywords:  Corporate .~ Governance Index,
Corporate Governance Rating, Dynamic Panel Data
Analysis.




Cilt/ Vol.: 6, Say1 /Is.: 1, Y1l / Year: 2023, Sayfa / Pages: 21-34

1. Giris

Enron, Worldcom ve Parmalat gibi sirketlerde yasanan sirket skandallar1 ve 1998 Asya
ekonomik krizi finansal piyasalarin deger kaybetmesine ve yatirimcilarin zarar gérmesine
neden olmustur. Yasanan bu sirket skandallar1 ve ekonomik krizlerin kaynaginin hem 6zel
sektorde hem de kamu sektoriinde kurumsal yonetimin zayif oldugunu ortaya koymustur
(Iramani vd., 2018; Berthelot vd., 2010; Ertugrul & Hegde, 2009). Bu durum iyi kurumsal
yonetim kavraminin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya cikararak bu konuya iliskin
farkindaligin artmasina neden olmustur (Sakarya, 2011).

Iyi kurumsal ydnetim sirketlerin, finansal kurumlarin ve piyasa biitiinliigiiniin anahtaridir.
Bu acidan iyi kurumsal yonetim ekonomik istikrarin ve finansal piyasalarin sagliginin
merkezinde yer almaktadir (Calisgkan & Icke, 2011). Kurumsal yonetim firmalarin
faaliyetlerinin kontrol edildigi, yonlendirildigi bunun yan1 sira seffafligi, hesap verilebilirligi
tesvik ederek firmanin tiim paydaslarinin ¢ikarlarini korumak i¢in olusturulan kurallar,
prosediirler ve mekanizma olarak ifade edilebilir (Javaid & Saboor, 2015; Aggarwal, 2013).

Diinya’da yasanan ekonomik kriz ve sirket skandallarina paralel olarak Tiirkiye’de de
kurumsal yonetim anlaminda degisiklikler yasanmaya baglamistir. ilk olarak uluslararasi
alanda 1999 yilinda OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) tarafindan kurumsal
yonetim ilkeleri yayinlanmis olup Tiirkiye’de ise bu orgiit tarafindan yayinlanan ilkeler
yorumlanarak 2003 yilinda SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan Kurumsal Y 6netim
flkeleri yaymlanmustir. Daha sonra ise 2005 yilinda borsada islem géren sirketlerin faaliyet
raporlarinda Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne iliskin uyum raporlarina yer vermeleri zorunlu
tutulmustur. 2011 ve 2014 yilinda ise SPK tarafindan tekrar diizenlemeler yapilmistir. Ancak |
yapilan 2011 yili diizenlemesinde sirketlere kurumsal yonetim ilkelerine uyum zorunlu
tutulmayarak “uy ya da acikla” yaklasimi1 benimsenmesine ragmen 2014 yilinda yapilan
diizenleme teblig seviyesinde yapilarak halka acik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uymalart zorunlu hale getirilmistir (Toraman & Abdioglu, 2008; Kartal & Budayoglu
Yilmaz, 2019).

Kurumsal yonetim anlayisina ve uygulamalaria iliskin gecgeklestirilen diizenlemelerin
kalitesi kurumsal yonetim derecelendirmesi ile gerceklestirilmektedir (Karakog vd., 2016).
Kurumsal yonetim derecelendirmesi, SPK tarafindan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
ne derece uyum gosterdiklerini ortaya koymak amaciyla bagimsiz, tarafsiz ve adil bir sekilde
degerlendirilerek siniflandirildigr faaliyetler biitiiniidiir (Diizer, 2020). Tiirkiye’de OECD
tarafindan yapilan diizenleme ile baglantili olarak Pay Sahipleri basligi, Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik basligi, Menfaat Sahipleri baslig1 ve Yonetim Kurulu baglig sirasi
ile %25, %25, %15 ve %35 olarak agirliklandirilmistir.  Kurumsal yonetim anlaminda
yukarida belirtilen gelismeler sonucunda Agustos 2007 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) olusturulmustur. Tiirkiye’de hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketler
belirlenen kriterleri sahip olmalari halinde bu endekse dahil olabilmektedir. Bu endeksin
amact, hisse senetleri Borsa Istanbul’da Yakin izleme piyasasi, C ve D grubu haricinde islem
goren ve kurumsal yonetim derecelendirme puani 10 {izerinden en az 7 puan olan, her bir
ana baglik baglaminda ise 10 tizerinden 6,5 puan olan sirketlerin fiyat ve getiri performansini
6lgmektir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin ilk hesaplanmaya baslandigi 2007 yilina ait
endekste 5 sirket yer almakta iken 2022 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 61 sirket
bulunmaktadir (Kula & Baykut, 2014; Kayali & Dogan, 2018; Diizer, 2020).
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Bu c¢alismada genel olarak kurumsal yonetim derecelendirme puanlari ile finansal

performans arasindaki iligki aragtirllmigtir. Bu ¢alismada sirketler i¢in hesaplanan genel
kurumsal yonetim derecelendirme puanin firma performansi iizerine etkisi incelemenin
aksine kurumsal yonetim derecelendirmenin alt basliklar1 olan pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu derecelendirme puanlarinin
finansal performans iizerine etkisi incelenmistir. Literatiirde, Tiirkiye baglaminda, Onalan
ve Tan (2018) 48 sirketin 2017 yilina ait genel kurumsal yonetim derecelendirme puani ile
firma performansi arasindaki iliskiye yonelik ¢calismaya ve Tiikenmez vd. (2017) tarafindan
kurumsal yonetim endeksinde yer alan 15 sirketin 2009-2014 yillar1 arasina ait verileri ile
gerceklestirilen ¢aligmalara rastlanilmistir. Bu ¢alismada ise Tiirkiye’de Kurumsal yonetim
Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2015-2021 yillarma ait kurumsal yonetim derecelendirme
alt basliklarina iligkin puanlari ile finansal performans arasindaki iligki arastirilmistir. Bu
calismanin bahsedilen diger ¢aligmalardan farki hem calisilan y1l araliginin hem farkli analiz
yontemi ile konunun ele alinmasi ve Kurumsal Yonetim Derecelendirmenin dort alt baslig:
olan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri, Yonetim Kurulu
basliklarinin derecelendirme puanlarinin finansal performans {izerine etkisi incelendiginden
dolay1 diger calismalardan farklidir. Bundan dolay1, s6z konusu ¢alismanin literatiire katki
saglayacag diistiniilmektedir.

2. Literatur

Konuya iliskin gerceklestirilen literatlir taramasit sonucunda kurumsal yonetim J
derecelendirme puanlari ile ilgili farkli ¢alismalara rastlanilmistir. .

Sakarya (2011), IMKB (Bugiinkii adiyla Borsa Istanbul)’de hisse senetleri islem géren
ve ilk defa 2009 yilinda Kurumsal Ydnetim Endeksi’ne dahil olan 11 sirketin kurumsal
yonetim derecelendirme puaninin ilaninin hisse senedi getirisi {izerine etkisi incelemistir.
Analiz sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme puaninin hisse senedi getirisini pozitif
yonde etkiledigini ayrica kurumsal yonetim derecelendirme puanlarinin duyurulmasi
oncesinde ve sonrasinda bu endekste yer alan sirketlerin hisse senetlerinden anormal getiri
elde edebilecekleri tespit edilmistir.

Vintila ve Gherghina (2012), calismalarinda Newyork Borsasi, NASDAQ ve NYSE
Amex Borsasi’'nda islem goren 155 sirketin 2011 yilmma ait kurumsal yonetim
derecelendirme alt baglik puanlari ile firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Arastirma sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme alt baslik puanlari ile firma
performansi arasinda negatif iliski oldugunu bulmuslardir.

Yenice ve Dolen (2013), Kurumsal yonetim Endeksi’nde bulunan firmalarin kurumsal
yonetim derecelendirme puanlarinin hisse senedi degerleri lizerine etkisini arastirmislardir.
Calismada, 2007-2011 yillar1 arasinda bu endekste yer alan sirketlerin verisinden
yararlanmiglardir. Kurumsal yonetim derecelendirme puanlarinin agiklama tarihinden 30
giin once ve 30 giin sonraki hisse senedi degerleri esas alinarak kurumsal yonetim
derecelendirme puanlari ile karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda; kurumsal yonetim
derecelendirme puaninin hisse senedi degerleri {izerine etkisinin oldugunu ortaya
konulmustur.

Kula ve Baykut (2013), calismalarinda 47 sirketin 2013 yilina ait verileri yardimi ile
kurumsal yonetim derecelendirme notunun piyasa degeri iizerine etkisini arastirmislardir.
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Analiz sonucunda; kurumsal yonetim derecelendirme puaninin karlilik ve piyasa degeri
tizerinde olumlu etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Aksu ve Aytekin (2015), calismalarinda 50 sirketin 2009-2014 yillar1 arasina ait kurumsal
yonetim derecelendirme puanlarinin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmislardir. Analiz
sonucunda, arastirmaya dahil edilen sirketlerin bu puanlari agiklama Oncesindeki hisse
senedi getirileri ile agiklandiktan sonraki hisse senedi getirileri lizerinde 2009 ve 2014
yillarinda anlamli farkliliklarin oldugunu ortaya koymuslardir.

Javaid ve Saboor (2015), Pakistan Kara¢i Borsasi’nda islem goren 58 tekstil sirketinin
2009-2013 yillar1 arasina ait kurumsal yonetim derecelendirme puanlarmin firma
performansi iizerine etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda; genel derecelendirme
puaninin aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1 iizerine pozitif etkisinin bulundugunu;
kurumsal yonetim derecelendirme alt baglik puanlarindan biri olan yonetim kurulu, sahiplik
yapist ve seffaflik alt bagliklart ile aktif karlilik ve 6z sermaye karlilig1 arasinda pozitif iliski
bulundugunu ortaya koymustur.

Karakog vd. (2016), Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplandigi 2007 yilindan itibaren
islem goren 5 siketin 2007-2014 yillar1 arasina ait verileri yardimiyla finansal performanslari
ve kurumsal yonetim derecelendirme puanlart Gri Iliskisel Analiz yontemi ile
karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda endekste yer alan sirketlerin kurumsal yonetim puan
siralamasi ile finansal performans siralamasi arasinda baglantinin olmadigini tespit
etmislerdir.

Wahyudin ve Solikhah (2017), Hindistan Borsasi’nda islem goren 88 sirketin 2008-2012
yillart arasina ait kurumsal derecelendirme puaninin firma performansi lizerine etkisini |
incelemislerdir. Arastirma sonucunda, kurumsal yonetim derecelendirme puanimnin aktif
karlilik ve 6z sermaye karlilig1 tizerine pozitif etkisinin bulundugunu ortaya koymuslardir.

Tiikenmez vd. (2017), calismalarinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve
finansal sektorde faaliyet gdstermeyen 15 sirketin 2009-2014 donemine ait kurumsal
yonetim derecelendirme puaninin alt basliklari pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu puanlarinin finansal performans tlizerine etkisini
arastirmislardir. Arastirmada ROA (aktif karlilik) ve Tobin Q oranlarini finansal performans
degiskeni olarak kullanmiglardir. Analiz sonucunda kamuyu aydinlatma ve seffaflik
puaninin ROA {izerine negatif etkisinin oldugunu; pay sahipleri ve menfaat sahipleri
puaninin Tobin Q oranmi pozitif etkiledigini; kamuyu aydinlatma ve seffaflik puaninin ise
Tobin Q oranini negatif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Sakarya vd. (2017), 2011-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 58 sirketin verileri ile kurumsal yonetim
derecelendirme puani duyurulariin hisse senedi getirileri tizerine etkisini aragtirmiglardir.
Analiz sonucunda, kurumsal yonetim derecelendirme puanimin hisse senedi getirileri
tizerinde negatif etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Kayali ve Dogan (2018), Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde yer alan ve imalat sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2012-2016 yillar1 arasina ait verileri yardimi ile kurumsal
derecelendirme puanimin finansal basari iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme puani yiikseldikge sirketlerin iflas ihtimalini
azalttigini ortaya koymuslardir.
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Onalan ve Tan (2018), ¢alismalarinda Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan 48

sirketin 2017 yilina ait verileri ile kurumsal yonetim derecelendirme puaninin piyasa degeri
tizerine etkisini arastirmislardir. Caligmanin bagimsiz degiskeni genel olarak hesaplanan
derecelendirme puanidir. Analiz sonucunda; derecelendirme puaninin piyasa degerini pozitif
yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Arora ve Bodhanwala (2018), Bombay Borsasi’nda islem goren 407 sirketin 2009-2014
yillar1 arasina ait verileri yardimi ile kurumsal yonetim derecelendirme puani ile firma
performansina arasindaki iliskiye yonelik ¢calismanin sonucunda aktif karlilik ve pay basina
kazang ile kurumsal yonetim derecelendirme puani arasinda iliski bulunmadigini ortaya
koymuslardir.

Bu caligmada Kurumsal Yonetim derecelendirmenin alt basliklar1 olan Pay Sahipleri,
Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri Ve Yonetim Kurulu basliklarinin
derecelendirme puanlar ile finansal performans o6lgiitii olan aktif karlilik arasindaki iliski
incelenmistir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu c¢alismada Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) yer alan ve finansal olmayan
30 sirketin 2015-2021 yillart arasma ait verileri yardimiyla kurumsal yOnetim
derecelendirme alt baglik puanlart ile finansal performans arasindaki iliski arastirilmaktadir.
Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde 2022 yili itibari ile 61 sirket islem gormektedir. Aragtirma
veri setinde yer alan sirket sayisinin belirtilen sayidan az olmasinin nedenleri; sirketlerin
endekse dahil olma yillarinin farkli olmasi ve diger sirketlerin finansal alaninda faaliyet
gosteren sirketler olmasidir. S6z konusu ¢alismanin veri setinde yer alan sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirme puanlari sirket internet sayfasinda yer alan kurumsal yonetim
derecelendirme raporlarindan elde edilmistir. Aragtirma veri setinde yer alan sirketlerin
finansal performanslarina ait verilerine ise Finnet Mali Analiz programindan ulagilmistir.

Calismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri ile agiklamalar1 Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1

Degiskenler ve A¢iklamalari

Bagimh Degisken Aciklama

Aktif Karlilik (ROA) Net Kar/Toplam Aktif

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

Pay Sahipleri (PAYSAHIP) Pay Sahipleri baslig1 derecelendirme puan
Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik (KAMUAYDIN) IlfjaTILJyu Aydinlatma ve Seffaflik derecelendirme
Menfaat Sahipleri (MENFAAT) Menfaat Sahipleri derecelendirme puani

Yonetim Kurulu (YONKUR) Yonetim Kurulu derecelendirme puant

Kontrol Degiskenleri Aciklama

Isletme Biiyiikliigii (SIZE) Toplam Aktiflerin Logaritmasi

Kaldirag Oran1 (KALDRC) Toplam Borg/Toplam Aktif

Tablo 1’ gore; calismanin bagiml degiskeni Aktif Karlilik (ROA), bagimsiz degiskenleri
ise Pay Sahipleri derecelendirme puanmi1 (PAYSAHIP), Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
(KAMUAYDIN) derecelendirme puani, Menfaat Sahipleri (MENFAAT) derecelendirme
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puani ve Yonetim Kurulu (YONKUR) derecelendirme puanidir. Kontrol degiskenleri ise
isletme biiytikliigii (SIZE) ve kaldirag oran1 (KALDRAC) dur.

Bu calismada Dinamik Panel Veri Analizi yontemi ile kurumsal yonetim derecelendirme
alt baslik puanlarinin firma performansi iizerine etkisi incelenmistir. Arastirmada dengeli
panel veri seti kullanilmistir. Caligmanin analizinde kullanilan model soyledir:

ROAit= B0 + B1(ROAit—1) + B2PAYSAHIPit + B3KAMUAYDINit + BAMENFAATit
+ BSYONKURIt + B6SIZEit + B7KALDRCit + pit

3.2. Tammlayia Istatistikler

Arastirma modelinde yer alan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
verilmigtir.

Tablo 2

Tammlayic Istatistikler

Gozlem

Degiskenler Sayisi Ortalama Std. Sap. Min Max
ROA 210 047 074 -.354 .326
PAYSAHIP 210 91.841 4.733 78.03 98.18
KAMUAYDIN 210 95.289 3.714 81.1 99.01
MENFAAT 210 95.95 5.245 75.35 99.81
YONKUR 210 91.631 2.951 81.49 96.67
SIZE 210 9.809 .709 8.175 11.102
KALDRC 210 5814 1979 1471 .9978

Tablo 2’de verilen bilgilere gore; Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve arastirma
veri setine dahil edilen sirketlerin aktif karlilig1 ortalama %4.7, Pay Sahipleri derecelendirme
puani ortalama 91.84, Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik derecelendirme puani ortalama
95.28, Menfaat Sahipleri baslig1 derecelendirme puani ortalama 95.95, Yonetim Kurulu
derecelendirme puani ortalama 91.63, Kaldirag oran1 ortalama %58, Oz Kaynak/Toplam
Borg orani ortalama %96.3tiir.

3.3. Korelasyon Tablosu

Tablo 3’te bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait korelasyon tablosu verilmistir.
Tablo 3

Korelasyon Tablosu

ROA PAYSAHIP KAMUAYDIN MENFAAT YONKUR SIZE KALDRC

ROA 1

PAYSAHIP -0.120 1

KAMUAYDIN  0.0187 0.550*** 1

MENFAAT 0.123 0.473%** 0.671*** 1

YONKUR -0.0115  0.555*** 0.685*** 0.681*** 1

SIZE 0.150*  0.262*** 0.553*** 0.390***  0.187** 1

KALDRC -0.291***  0.200** 0.248*** 0.248***  0.336*** 0.156* 1

K01, *¥*: %5, *: %10 anlamliligl ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore arastirma modelinde yer alan Pay Sahipleri derecelendirme puani
(PAYSAHIP), Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (KAMUAYDIN) derecelendirme puant,
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Menfaat Sahipleri (MENFAAT) derecelendirme puani bagimsiz degiskenleri ve isletme
biyiikliigii (SIZE) ve kaldirag oran1 (KALDRAC) kontrol degiskenleri arasinda Gujerati
tarafindan referans alinan %70’in lizerinde korelasyona rastlanmamistir. Bundan dolay1
arastirma degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusalliga neden olabilecek bir durum s6z konusu
degildir.

3.4. Analiz

Bu calismada Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) yer alan ve finansal olmayan
30 sirketin 2015-2021 yillar1 arasina ait verileri yardimiyla kurumsal yonetim
derecelendirme alt baslik puanlar ile finansal performans arasindaki iliski incelenmistir.
Kurumsal yonetim derecelendirme alt baslik puanlari ile finansal performans arasindaki
iliskiyi tespit etmek igin Arellano ve Bond iki Asamali Genellestirilmis Momentler
Tahmincisi kullanilmustir.

Bu c¢alismada Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen iki asamali (two-Step)
dinamik panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Bu yonteme, N’nin biiyiik olmadigi ya da
zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kiigiik oldugu durumlarda tercih edilmektedir.
Ayrica bu yontemde bagimli degiskenin birinci dereceden farki modele ara¢ degisken olarak
dahil edilmekte ve genellestirilmis en kiigilk kareler yontemi ile tahmin
gerceklestirilmektedir (Tatoglu, 2020). Bu baglamda, mevcut donemin karliligt gecmis
donemin karliligin1 etkilediginden dolayr aktif karliligin gecikmeli degeri arastirma J
modeline dahil edilerek daha etkin bir sonu¢ alinmak istendiginden bahsedilen analiz
yontemi tercih edilmistir.

Tablo 4

Arastirma Modeline Iliskin Analiz Sonuclar:

ROA Coef. Stand. Hata t-value p-value Sig.
L.ROA (-1) 1.173 0.545 2.15 0.032 w*
PAYSAHIP -0.012 0.005 -2.29 0.022 w*
KAMUAYDIN 0.003 0.005 0.68 0.498

MENFAAT 0.017 0.006 3.04 0.002 il
YONKUR -0.009 0.004 -2.58 0.010 **
SIZE 0.048 0.017 2.83 0.005 el
KALDRC -0.003 0.001 -3.93 0.000 il
Wald 36.99

P Value 0.000

AR (1) -1.8828

P Value 0.059

AR (2) 1.6125

P Value 0.1068

Sargan 3.362

P Value 0.499

K01, *¥*: %5, *: %10 anlamlilign ifade etmektedir.

Tablo 4’te kurumsal yonetim derecelendirme alt baslik puanlari ile finansal performans
arasindaki iliskiye yonelik gerceklestirilen dinamik panel veri analizi sonuglarina yer
verilmistir. buna gore Aktif karlilik oraninin (ROA) gecikmeli degeri (L.ROA) bagimli
degisken aktif karliliktaki degisimi (1.173, p value: 0.032) agiklamaktadir. Pay sahipleri
(PAYSAHIP) alt baslik puani ile aktif karlilik arasinda negatif'iliski (-0.012, p value: 0.022);
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (KAMUAYDIN) alt baslik derecelendirme puani ile aktif
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karlhilik arasinda iliski olmadigir (0.003, p value: 0.498); Menfaat Sahipleri alt baslik
derecelendirme puani ile aktif karlilik arasinda pozitif ve anlaml iligski (0.017, p value:
0.002); Yonetim kurulu alt bagligi derecelendirme puani ile aktif karlilik arasinda negatif ve
anlamlr iligki (-0.009, p value: 0.010) oldugu tespit edilmistir. Ayrica kontrol degiskenleri
olan SIZE (Toplam Aktifin Logaritmasi) ile aktif karlilik arasinda pozitif ve anlamli iliski
(0.048, p value: 0.005); kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda negatif ve anlamli iligki (-
0.003, p value: 0.000) oldugu tespit edilmistir.

Aragtirma modeline iligskin gerceklestirilen spesifikasyon testlerine gore; Wald istatistigi
anlamli olup modeli olusturan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri acgikladigi
goriilmiistiir. Otokorelasyon testi sonucunda birinci mertebeden negatif korelasyon
s6zkonusu iken (-1.8828, p value: 0.059<0.1) ikinci mertebeden otokorelasyon olmadigi
(1.6125, p value: 0.1068) tespit edilmistir. Buna gore arastirma modelinin analizinde
beklenildigi gibi birinci dereceden negatif korelasyonunun oldugu goriilmiistiir. Ayrica
arastirma modelinde de ikinci mertebeden otokorelasyonun varliginin olmamasi
genellestirilmis momentlerin etkin oldugunu gostermistir. Sargan testi sonucunda ise
modelin tahmini i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu yani degiskenlerin icsel
oldugunu gostermistir.

4. Sonug¢

Bu ¢alismada Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) islem goren sirketlerin 2015-
2021 willarma ait yillik verileri kullanilarak kurumsal yonetim alt baslik derecelendirme
puanlar ile finansal performans arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmada aktif karlilik
(ROA) bagimli degisken; Pay Sahipleri alt baghigi derecelendirme puani, Kamuyu |
Aydinlatma ve Seffaflik alt baslig1 derecelendirme puani, Menfaat Sahipleri alt basligi
derecelendirme puani, Yonetim Kurulu alt basligi derecelendirme puani bagimsiz
degiskenler; SIZE (Toplam Aktifin Logaritmasi) ve Kaldirag Orani ise kontrol degiskeni
olarak kullanilmstir.

Analiz sonuglarina gore; Pay Sahipleri alt baghigi derecelendirme puani ile aktif karlilik
arasinda negatif iliski bulundugu tespit edilmistir. Buna gore, Pay Sahipleri alt basliginin
derecelendirme puaninda meydana gelen degisim aktif karlilifin azalmasina neden
olmaktadir. Bu sonu¢ Vintila ve Gherghina (2012) ¢alismasi tarafindan da
desteklenmektedir. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik alt baslhig1 derecelendirme puani ile
aktif karlilik arasinda iliski olmadigi bulunmustur. Bu sonuca gore, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik alt baslhigi derecelendirme puaninda meydana gelen degisim aktif karlilikta
degisime neden olmayacaktir. Elde edilen sonug literatiir tarafindan da desteklenmektedir.
Bu baglamda, Arora ve Bodhanwala (2018) Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik alt baslhigi
derecelendirme puani ile aktif karlilik arasinda iliski bulunmadiginin kanitidir. Menfaat
Sahipleri alt baslik derecelendirme puani ile aktif karlilik arasinda pozitif iliski bulundugu
tespit edilmistir. Buna gore, Menfaat Sahipleri alt baglik derecelendirme puaninda meydana
gelen degisim aktif karlili§i olumlu yonde etkileyecektir. Bu sonug, Javaid (2015) ¢alismasi
Menfaat Sahipleri alt baslik derecelendirme puani ile aktif karlilik arasinda pozitif iligki
bulundugunun kanitidir. Yonetim kurulu alt baglhigi derecelendirme puani ile aktif karlilik
arasinda negatif iliski oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, Yonetim kurulu alt bashigi
derecelendirme puaninda meydana gelen degisim aktif karlilifin azalmasina neden
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olabilmektedir. Bu sonug, Vintila ve Gherghina (2012) c¢alismas1 tarafindan
desteklenmektedir.

Bu calisma Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren 30 sirketin 2015-
2021 yillarina ait verilerini kapsadigindan farkli y1l araliklar1 ve bu endeks igerisinde yer
alan finansal sirketler de ayr1 bir veri seti olusturularak ya da finansal ve finansal olmayan
sirketler arasinda karsilastirma yapilarak cesitlendirildiginde farkli sonuglar elde edilmesi
muhtemeldir. Ayrica, ¢alismada finansal performans olgiitii olarak yanlizca aktif karlihigin
kullanilmas1 bu calismanin kisitin1 olusturmaktadir. ileriki calismalarda farkli finansal
performans Olgiitlerinin kullanilmas1 da farkli sonuglarin elde edilmesine imkan
saglayabilecektir. Bu agidan sonraki ¢aligmalara 151k tutmasi beklenmektedir.
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Extended Summary

The corporate scandals in companies such as Enron, Worldcom and Parmalat and the
1998 Asian economic crisis caused the financial markets to depreciate and the investors to
suffer. It has been revealed that the source of these company scandals and economic crises
Is the weak corporate governance in both the private and public sectors. This situation has
revealed how important the concept of good corporate governance is and has led to an
increase in awareness of this issue.

Good corporate governance is key to companies, financial institutions and market
integrity. In this respect, good corporate governance is at the center of economic stability
and the health of financial markets. Corporate governance can be expressed as the rules,
procedures and mechanism created to protect the interests of all the stakeholders of the
company by promoting transparency and accountability as well as controlling and directing
the activities of the companies.

In parallel with the economic crisis and company scandals in the world, changes have
begun to occur in terms of corporate governance in Turkey. First, corporate governance
principles were published by the OECD (Organization for Economic Development and
Cooperation) in the international arena in 1999, and in Turkey, the principles published by
this organization were interpreted, and the Corporate Governance Principles were published
by the CMB (Capital Markets Board) in 2003. Later, in 2005, companies listed on the stock
exchange were required to include compliance reports regarding Corporate Governance
Principles in their annual reports. In 2011 and 2014, revisions were made by the CMB. . '
However, although the 2011 regulation did not require companies to comply with corporate f
governance principles, a “comply or explain” approach was adopted, the regulation made in
2014 was made at the communiqué level, making it mandatory for publicly traded companies
to comply with corporate governance principles

The quality of the regulations regarding the corporate governance understanding and
practices is achieved by the corporate governance rating. Corporate governance rating is the
whole of the activities in which the companies are evaluated and classified independently,
impartially and fairly in order to reveal the extent to which they comply with the corporate
governance principles by the CMB. In connection with the regulation made by OECD in
Turkey, the titles of Shareholders, Public Disclosure and Transparency, Stakeholders and
Board of Directors have been weighted as 25%, 25%, 15% and 35%, respectively. As a result
of the above-mentioned developments in terms of corporate governance, the Corporate
Governance Index (XKURY) was created in August 2007. Companies whose stocks are
traded in the Stock Exchange in Turkey can be included in this index if they meet the
specified criteria. The purpose of this index is to determine the price and performance of
companies whose stocks are traded on Borsa Istanbul except for the Close Watch market, C
and D groups, with a corporate governance rating of at least 7 points out of 10, and 6.5 points
out of 10 in the context of each main heading. To measure return performance. While there
were 5 companies in the index of 2007, when the Corporate Governance Index was first
calculated, there are 61 companies in the Corporate Governance Index in 2022,

In this study, the relationship between corporate governance ratings and financial
performance was examined. In addition, different from the effect of the general corporate
governance rating calculated for the companies on the company performance, the
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shareholders, public disclosure and transparency, stakeholders, and board of directors ratings
of the corporate governance rating were examined.

The relationship between corporate governance rating subheading scores and financial
performance is investigated with data of 30 non-financial companies in the Corporate
Governance Index (XKURY) for the years 2015-2021. As of 2022, 61 companies are traded
in the Corporate Governance Index. The reasons why the number of companies in the
research dataset is less than the specified number; the fact that companies have different
years of inclusion in the index and other companies are companies operating in the financial
field. The corporate governance rating scores of the companies included in the data set of
the aforementioned study were obtained from the corporate governance rating reports on the
company website. The financial performance data of the companies included in the research
data set were obtained from the Finnet Financial Analysis program.

The dependent variable of the study is Return on Assets (ROA), and the independent
variables are the Shareholders rating score (PAYSAHIP), Public Disclosure and
Transparency (KAMUAYDIN) rating score, Stakeholders (MENFAAT) rating score and
Board of Directors (YONKUR) rating score. The control variables are firm size (SIZE) and
leverage ratio (KALDRAC). In this study, the effect of corporate governance rating sub-
heading scores on firm performance was examined with the dynamic Panel Data Analysis
method. Balanced panel data set was used in the research.

In this study, the relationship between corporate governance rating sub-heading scores
and financial performance was examined with the help of the data of 30 non-financial
companies included in the Corporate Governance Index (XKURY) for the years 2015-2021.
The Arellano and Bond Two-Stage Generalized Moments Estimator was used to determine
the relationship between corporate governance rating sub-heading scores and financial
performance.

The two-step dynamic panel data analysis method developed by Arellano and Bond
(1991) was used in this research. This method is preferred when N is not large or the time
dimension is smaller than the cross-section dimension. In addition, in this method, the first-
degree difference of the dependent variable is included in the model as an instrumental
variable and estimation is made with the generalized least squares method (Tatoglu, 2020).
In this context, since the profitability of the current period affects the profitability of the past
period, the lagged value of the return on assets is included in the research model and a more
effective result is desired, and the mentioned analysis method is preferred.

According to the results of the analysis conducted on the relationship between corporate
governance rating sub-heading scores and financial performance, there is a negative
relationship (-0.012, p value: 0.022) between the Shareholders (PAYSAHIP) sub-heading
score and the return on assets; There is no relationship between Public Disclosure and
Transparency (KAMUAYDIN) subtitle rating score and asset profitability (0.003, p value:
0.498); A positive and significant relationship between Stakeholders subtitle rating score and
return on assets (0.017, p value: 0.002); It has been determined that there is a negative and
significant relationship (-0.009, p value: 0.010) between the rating score of the sub-title of
the board of directors and the return on assets. In addition, a positive and significant
relationship between the control variables SIZE (Log of Total Assets) and return on assets
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(0.048, p value: 0.005); It has been determined that there is a negative and significant
relationship (-0.003, p value: 0.000) between leverage ratio and return on assets.

According to the specification tests carried out for the research model; Wald statistic is
significant, and it is seen that the independent variables that make up the model explain the
dependent variables. As a result of the autocorrelation test, it was determined that while there
was a first-order negative correlation (-1.8828, p value: 0.059<0.1), there was no second-
order autocorrelation (1.6125, p value: 0.1068). Accordingly, in the analysis of the research
model, it was observed that there was a first-order negative correlation as expected. In
addition, the absence of second-order autocorrelation in the research model showed that
generalized moments were effective. As a result of the Sargan test, the tool used for the
estimation of the model showed that the variables were valid, that is, the variables were
internal.
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Ek Bilgiler

Cikar Catismasi Bilgisi: Yazar, calismada ¢ikar ¢atismasi olmadigini kabul etmektedir.

Destek Bilgisi: Calismada herhangi bir kurulustan destek saglanmamustir.

Etik Onay Bilgisi: Calisma, etik onay belgesi gerektirmemektedir.

Katki Oram Bilgisi: Yazarin katki oran1 %100°diir.




