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iyi Yonetilen Sirketlerin Sirr1 Olarak Kurumsal Yonetim ve
Firma Performansi Uzerindeki Etkisi

Alev Dilek AYDIN (9

Oz: Bu ¢alismada Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'ne kayitl ve 2011 ile 2015
yillart arasinda kurumsal yonetim skoru almig 24 firmanin kurumsal yonetim politikalarin
etkileyen faktorler panel regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Kurumsal yonetim
politikasinin analizi i¢in bagimli degisken olarak kurumsal yonetim skoru se¢ilmistir. Firma
performans olgiitleri olarak ise cari oran, 6zsermaye karliligi orant (ROE), aktif karliik
orant (ROA), toplam bor¢/6zsermaye orant ve dzsermaye biiyiime oranlart segilmigtir.
Sonuclar kurumsal yonetim skoru ile cari oran arasinda negatif bir iliski oldugunu
gastermektedir. ROE, ROA, toplam bor¢/6zsermaye orani ve dzsermaye biiyiime oranlarinin
ise segilen firmalarin kurumsal yonetim politikalari tizerinde pozitif etkileri oldugunu tespit
edilmigtir. Cari oran, likiditenin etkisini dl¢mek igin secildigi i¢in bu sonuglar, likiditenin
kurumsal yonetim politikast iizerinde negatif etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.
ROA ve ROE ile kurumsal yonetim skoru arasindaki pozitif iliski ise karliligin kurumsal
yonetim politikalar: iizerindeki pozitif etkisine isaret etmektedir. Toplam borg / ozsermaye
orant ile kurumsal yonetim arasindaki pozitif iliski ise bor¢ diizeyinin kurumsal yonetim
politikasi iizerindeki olumlu etkisine isaret etmektedir. Son olarak 6zsermaye biiyiime orani
ile kurumsal yonetim skoru arasindaki pozitif iliski 6zsermaye biiyiimesinin kurumsal yonetim
politikasi iizerinde olumlu etkisi oldugunun net bir gostergesidir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, firma performansi, panel regresyon, kurumsal
yonetim skoru.

Corporate Governance As Secret of Well-Managed Companies and Its
Effects on Firm Performance

Abstract: In this study, the factors affecting the corporate governance policies of 24
companies, which were traded at the Borsa Istanbul Corporate Governance Index (XKURY)
and which received corporate governance scores between 2011 and 2015, were investigated
by panel regression method. As a dependent variable, the corporate governance score was
selected to examine the firm corporate governance policy. As company performance
measures, current ratio, return on equity (ROE), return on assets (ROA), total debt / equity
ratio and equity growth ratio were selected. The results indicate that the corporate
governance score and the current ratio are negatively correlated. However, results also
indicate that ROE, ROA, total debt / equity ratio and equity growth ratios had all positive
affects on the corporate governance policies of the selected companies. These result can be
interpreted that liquidity has a negative affect on the corporate governance. However,
profitability has a positive impact on corporate governance. The positive relationship
between total debt / equity ratio and the corporate governance score shows that the level of
debt has also positive impact on the corporate governance. Finally, equity growth has also
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positive affect on the corporate governance policy.

Keywords: Corporate governance, firm performance, panel regression, corporate
governance score.
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l. Giris

Bugiin uluslararas1 sermayeyi cekebilmedeki basari, kaynak talebinde bulunan
tarafin fon arz edenlere yeterince giiven vermesinde saklidir. Hi¢ kuskusuz, giiven
duygusundan yoksun sermaye, alternatiflerin zenginligini de g6z 6niinde bulundurunca
o tilkeye yatirim yapma konusunda isteksiz davranacaktir. Bu giiveni saglamanin yolu
hem kamu, hem de 6zel sirket yonetiminde istikrar1 saglayacak kurallart ortaya koyarak,
bu kurallarin da uygulanacagi giivencesini vermekten gegmektedir. Dolayisiyla kiiresel
sermayeyi ¢ekebilmek igin rekabet diizeylerini her gegen giin daha da arttiran firmalar
ve iilkeler i¢in kurumsal yonetim kavrami giderek 6nemli hale gelmistir.

Temelinde anonim sirketlerin hissedarlarina ve paydaslarina (menfaat sahiplerine) en
fazla yarar1 saglayacak sekilde yonetilmesini saglama hedefi olan kurumsal yonetim
kavraminin, her kesimin ilizerinde uzlastigi tek bir tanimi bulunmamaktadir. Bununla
birlikte kurumsal yonetimin ¢esitli kesimlerce dile getirilen ve birbirleriyle ortiisen dar
ve genis kapsamli birgok tanimi bulunmaktadir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii'ne (OECD, 2004) ait bir tanima gore kurumsal yonetim, kurumlarin {ist yonetimi
ile hissedarlar1 ve paydaslar1 arasindaki iliskiler dizisidir. Kurumsal yonetim esasen dar
anlamiyla sirket yoneticileri, yonetim kurulu ve hissedarlar arasindaki iliskileri, genis
anlamuyla ise girketin diger paydaslar1 ve toplumla olan iliskilerini ifade etmektedir.

Yogun rekabette 6ne gegme isteginin yani sira, son yillarda yasanan kiiresel finansal
krizlerin ardinda yatan nedenlerden belki de en 6nemlisinin yetersiz kurumsal yonetim
politikalart oldugu goriisii de kamuoyunda kurumsal ydnetim kavramina olan ilginin
giderek artmasina neden olmustur. Kurumsal yonetim son yillarda yasanan bir¢ok sirket
skandalina tepki olarak ortaya ¢ikmustir. Yatirimcilarin goziinde giderek 6nem kazanan
kurumsal yonetim kavramu ile birlikte yatirimcilar, basta politikacilar ile Avrupa Birligi
(AB), OECD, Uluslararast Para Fonu (IMF) gibi bir¢ok uluslararasi kurulusa daha etkin
yonetimsel politikalar gelistirmesi i¢in baski uygulamaya baslamiglardir (Zattoni &
Cuomo, 2008). Sonug olarak kurumsal y6netim bir¢ok firma i¢in hi¢ olmadig: kadar
onemli hale gelmis ve yatirimcilar kurumsal yonetim ilkelerinin daha yiiksek getiri
saglanmasi ve vekalet maliyetinin (agency cost) en aza indirgenmesi i¢in ¢ok daha etkin
bir sekilde uygulanmasini talep etmektedirler.

Kurumsal yonetim bircok alanda firmalara, onlar1 rakiplerinden bir adim One
gegirecek yararlar saglamaktadir. Bu yararlarin baglicalar1 diisiik maliyetli finansal
kaynaklar i¢in avantaj saglamasi, kaynaklarin etkin kullanimini saglamasi, sirket
performansimi arttirmasi, ¢ikar ¢atigmalarini onleyerek siirdiiriilebilir deger yaratmasi,
sirket birlesmeleri ve satin almalarda basar1 sansini arttirmasi ve sirket hissedarlarina
gereken bilgiyi saglayarak verimli ve etkin bir yonetim sansimi arttirmasi olarak
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sayilabilir. Aras ve Cowther'a gore (2009) kurumsal yonetimin diger yararlari ise
hissedar memnuniyetini arttirmasi, firma kredibilitesini arttirmasi, etkin risk yonetimi
saglayarak risklere kargt erken uyari sistemi islevi gormesi, kontrol ve i¢ denetimi
gelistirmesi, ekonomik ve sosyal fayda arasinda denge saglamasi ve yonetim kurulu
bagimsizligini temin etmesidir.

Bu ¢aligmanin amaci Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'ne (XKURY) kayitli
ve 2011 ile 2015 yillar1 arasinda kurumsal yonetim skoru almis 24 firmanin kurumsal
yonetim politikalarimi etkileyen faktorleri panel regresyon yontemiyle analiz etmektir.
Boylece, segilen firmalarin kurumsal yonetim politikalarinda etkili olan faktorler ortaya
cikarilmaya calisilmis, sonuglar literatiirdeki diger sonuglar ile karsilastirilmistir. Bu
amagla, ¢alismanin kalaninda ilk olarak kurumsal y6netimin diinyadaki ve Tiirkiye'deki
gelisimine kisaca deginilmistir. Sonrasinda ise kurumsal yonetim ile firma performansi
arasindaki iligkiye dair diinyadan ve iilkemizden cesitli ¢alismalar sunulmustur.
Arastirma metodolojisi bolimii ise kullanilan model, veri seti ve metodolojinin
aciklandigr boliimdiir. Son olarak sonug¢ bolimiinde arastirma ile elde edilen bulgular
yorumlanarak degerlendirilmistir.

I1. Tiirkiye'de ve Diinyada Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Diinyanin bir¢ok tilkesinde meydana gelen finansal krizler ve sirket iflaslari kurumsal
yonetimin ne kadar dnemli oldugunu bir kez daha ortaya koymus ve kurumsal yonetime
iligkin uluslararasi platformdaki ¢alismalarin hizlanmasimi saglamistir. Kuskusuz bu
alandaki en 6nemli ¢caligmay1 baslatan kurum OECD'dir. OECD, 1999 yilinda iiye ve {iye
olmayan iilkeler i¢in baglayici olmasa bile Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni yaymlamustir.
Sonrasinda ise bu ilkeler giincellenerek 1999'da yayinlanan bes ana basliga ek olarak
2004 yilinda eklenen en iist baslik ile son halini almistir. Dort ana deger olan adil olmak,
sorumluluk, seffaflik ve hesap verebilirlik {izerine yapilandirilmig olan bu basliklar
sOyledir (OECD, 2004) : Etkili bir kurumsal yonetim ¢ercevesi igin temel yapinin
saglanmast, pay sahiplerinin haklar1 ve temel sahiplik fonksiyonlari, pay sahiplerinin adil
muamele goérmesi, menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimdeki rolii, kamunun
aydinlatilmasi ve seffaflik ve yonetim kurulunun sorumluluklari.

Kurumsal yonetime dair iilkemizdeki ilk dnemli galismalar ise OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'ne paralel olarak 2002 yilinda TUSIAD (Tiirk Sanayici ve Is Adamlar1
Dernegi) tarafindan yapilarak “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim
Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adi ile yaymlanmgtir (TUSIAD, 2002).

Kurumsal yonetim uygulamalarina dair iilkemizdeki diger bir 6nemli ¢aligma ise
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan Temmuz 2003’te basta halka agik sirketler
olmak tizere, dzel sektor ve kamuda faaliyet gdsteren tiim anonim sirketler tarafindan
uygulanabilecek kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek olmustur. SPK, birtakim
degisiklikler ve giincellemeler yaparak kurumsal yonetim ilkelerini 2005'te ikinci kez
yaymlanugtir. Tlkeler éncelikli olarak halka agik firmalar i¢in yayinlansa bile, uygulanip
uygulanmamasi istege baglidir. Ancak halka agik sirketler, bu ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmadigini ve uygulanmadi ise bunun nedenini agiklamak
zorundadirlar. Ayrica SPK (2005) tarafindan yetkilendirilen kurumsal yonetim
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derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluslari ilkelerin uygulanma durumunu tespit
edeceklerdir.

Ulkemizde kurumsal ydnetim ile ilgili atilmis en giincel adim ise Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri'mi uygulayan sirketlerin dahil edildigi BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin
(XKURY) 31.08.2007 tarihinde a¢ilmis olmasidir. Bu endeksin kurulmasinin ana amaci,
bu endekste islem goren sirketlerin tiim kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarina iligkin
degerlendirme yaparak, bu ilkelere uyum notu 10 iizerinden en az 7 olan firmalarin fiyat
ve getiri performanslarini 6lgmektir.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan sirketlerin hisse fiyat1 ve getirisiyle
Kurumsal Yénetim Ilkelerime uyumu arasinda pozitif (dogrusal) bir iliski oldugunu
gostermesi agisindan BIST 100 endeksiyle BIST Kurumsal Y6netim Endeksi (XKURY)
performanslarini karsilagtirabiliriz. 2009 yilindan bu yana BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi, %279 artis kaydederken, BIST 100 Endeksi %244 artmustir. Asagidaki grafik
iki endeks arasindaki performans farkini agik¢a ortaya koymaktadir.

Kurumsal Yoénetim Endeksi - XU100 Kargilagtirmasi - 2009 - 2015
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Sekil 1. Kurumsal Yo6netim Endeksi ile Borsa Istanbul 100 Endeksi Performans
Karsilastirmasi (Saha Rating, 2016).



lyi Yonetilen Sirketlerin Strri Olarak Kurumsal Yénetim ve Firma

Performansi Uzerindeki Etkisi 1545

I11. Literatiir Taramasi

Geligmis ve gelismekte olan iilke piyasalarinda kurumsal yonetim ile firma
performasi arasindaki iligkiyi analiz eden bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Gelismis
iilkelerdeki calismalarin tarihi daha geriye gitmekte iken, gelismekte olan iilkelerdeki
calismalarin sayisi ise her yil daha da artmaktadir.

Geligmis iilkelerde yapilan ve kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki
iligkileri inceleyen baslica ¢alismalar sdyledir: Januszewski vd. (1999), Almanya’daki
verimlilik artisinin son yillarda neden AB iilkelerinden, o6zellikle de Amerikan
firmalarindan daha yavas oldugunu aragtirmiglardir. Arastirmalarinin sonucunda bu
olaymmn ana nedenlerinden bir tanesinin zayif kurumsal ydnetim oldugunu ileri
stirmiislerdir. 1986-1994 donemini kapsayan ¢aligmalarinda Almanya’daki 400 imalat
firmasi ile toplam faktdr verimliligi {izerine ampirik bir analiz yapmislardir. Alman
imalat firmalarinin rekabet diizeylerinin tespiti igin sahiplik yapisi ve kurumsal yonetim
etkilerinin daha fazla arastirillmasi gerektigi sonucuna varmuslardir. Labelle (2002),
Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) tarafindan gelistirilmis kurumsal
yonetim uygulamalarina dayanan reytingleri kullanarak, kurumsal yénetim uygulamalari
ile firma performans: arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirdeki ilk ¢alismalardan bir
tanesini yapmustir. Firma performansini ROE kullanarak 6l¢tiigii caligmasinda, kurumsal
yonetim ile firma performasi arasinda anlamli bir iligski bulamamustir.

Gombers vd. (2003) kurumsal yonetimi, bircok boyutuyla ele alan kompleks bir
endeks kullanarak arastiran ilk arastirmacilar olmuslardir. G-endeks adimi verdikleri
endeksleri bes ana kategori altinda gruplandirdiklari 24 kurumsal yonetim degiskeninden
olugmaktadir. 1990 ile 1999 arasindaki 10 yillik donemi arastiran bu ¢alisma G-endeks
ile su degiskenler arasinda gliglii bir iliski tespit etmistir: hisse performansi, Tobin's Q,
net kar marj1 ve satislardaki biiyiime. Bauer vd. (2007), kurumsal y6netimin Japon
firmalarimin performanslarina etkilerini 6lgmiisler ve iyi yonetilen firmalarin koti
yonetilen firmalara oranla c¢ok daha iyi performansa sahip olduklar1 sonucuna
ulasmiglardir. Bhagat ve Bolton (2008), G-endeks kullanarak yaptilar1 ¢aligmalarinda,
1990 ve 2004 yillar1 arasinda New York ve Nasdaq borsalarina kayitli firmalarin
kurumsal yonetim uygulamalar1 ve performanslar1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve
kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Bu
sonu¢ bir anlamda, Gombers vd'min (2003) yapmis olduklari galismanin sonucunu
onaylamigtir. Drobetz vd. (2008) Almanya'da borsaya kote bazi firmalar {izerine
yaptiklar1 ¢aligmalarinda kurumsal yonetim gostergeleri ile firma performansi arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu bulmuslardir. Kraft vd. (2013) g¢alismalarinda,
kurumsal yonetim, deger ve firma performansi arasindaki baglantiyr arastirmiglardir.
Calisma, ABD’deki en iyi kurumsal yonetim uygulamalarini benimseyen firmalar ile
bunlarin performanslari arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Ulkemizi de igine alan gelismekte olan iilkelerde yapilmis ve kurumsal yonetim ile
firma performansi arasindaki iligkileri inceleyen belli bagh ¢alismalar su sekildedir: Bu
alanda en kapsamli caligmalarin basinda Klapper ve Love'un (2004) arastirmasi
gelmektedir. I¢inde Tiirkiye'nin de dahil oldugu 14 gelismekte olan iilke ile yapilmis bu
calismada, zayif yasal sisteme sahip {ilkelerde kurumsal yonetim uygulamalari
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anlaminda ¢esitlilik oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim diizeyi
daha yiiksek olan firmalarda finansal performansin da daha iyi oldugu ve bu firmalarin
piyasa degerinin de arttig1 ¢alismanin dnemli bulgularindandir. Ayrica ¢alisma, zayif
yasal sisteme sahip {ilkelerde firma diizeyinde kurumsal yonetim ilkelerine bagl kalinip
iyi bir uygulama sergilenmesinin de firma agisindan ¢ok 6nemli oldugunu tespit etmistir.
Kim ve Yoon (2007), Kore'deki sirketler tizerinde yaptiklari galigmalarinda kurumsal
yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda,
bagimsiz yonetim kurulunun olusturulmasi ile firma karlilig1 arasinda olumlu bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Boylece, firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin
performanslarini olumlu yonde etkiledigi goriisiine varmiglardir. Ponnu ve Ramthandin
(2008) Malezya’daki halka ac¢ik firmalar iizerinde kurumsal yonetim ve firma
performansi arasindaki iliskiye dair bir ¢aligma yapmuslardir. Calismada finansal
performans olgiitleri olarak hisse senedi fiyatt ve ROE kullanilmuistir. Arastirmanin
sonucu firma performansi ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda pozitif bir iligki
oldugunu géstermektedir.

Al-Haddad vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada imaléat firmalar {izerindeki kurumsal
yonetimin etkilerini dlgmeyi amaglamiglar ve bunun i¢in Amman Borsasi'na kayitl
firmalar ile bir arastirma yapmuslardir. Caligma kurumsal yonetim uygulamalariyla firma
performansi arasinda dogrudan, olumlu bir iligki tespit etmis, bu sonucu da da hisse
basina kar ve aktif karlilik degiskenleri altinda incelenen karlilik ile kurumsal yonetim
arasindaki pozitif iligki desteklemektedir. Buna ek olarak, likidite ve sirketin
bliylikliginiin de kurumsal ydnetim tizerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna
varmiglardir. Onakoya vd. (2012) Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 2005-2009
yillart arasinda altt bankanin verilerini toplayarak zaman serileri yontemiyle yaptiklari
¢aligmalarinda kurumsal yonetimin zayiflamasinin firma performansini da diisiirdiigiinii
bulmuslardir. Gull vd.(2013), Pakistan'da 2007-2011 yillar1 arasinda Karagi Borsasi’nda
islem goren tekstil sektorii firmalarinin kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performanlarina etkisini arastirmak amactyla bir analiz yapmuslardir. Analiz sonucunda,
genel olarak secilen firmalarin performanslart ile kurumsal yonetim mekanizmasi
arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Katragadda (2013) yaptig
calismasinda son yillarda iyi kurumsal yonetimin firma performansini arttirdigi ile ilgili
galigmalar1 destekleyici bulgulara ulagmis ve Hindistan'da da kurumsal ydnetim
uygulamalarinin finansal performansi olumlu yonde arttirdigi sonucuna varmistir. Ancak
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki ekonomik ve sosyal farkliliklarin
kurumsal yonetim alaninda da birtakim farkliliklar yarattigini 6ne stirmiistiir.

Ulkemizde de son yillarda kurumsal ydnetim alanindaki gelismelere paralel olarak
ve kurumsal yonetim skoru alan firma sayisindaki artisa bagli olarak yapilan
caligmalarda da bir artis oldugu gézlenmektedir. Bu ¢aligmalarin bazilar1 Karamustafa
vd. (2009), Carike¢1 vd. (2009), Yenice ve Dolen (2013), Ersoy vd. (2013) ve Karan vd
(2013) olarak sayilabilir. Genel olarak bu calismalar firmalarin kurumsal yonetim
endeksine girmesiyle birlikte firma performanslarinda olumlu bir artis oldugunu tespit
etmislerdir. Elde edilen sonuglar da, Tirkiye'de Kurumsal Yonetim Endeksine
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(XKURY) kayithi firmalarin kurumsal yonetim diizeyleri ile firma performanslar
arasindaki anlamli pozitif iliskinin varligini desteklemektedir.

IV. Arastirma Yontemi
A. Amac, Yontem ve Orneklem

Bu calismada, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'nde (XKURY) islem goren
ve 2011 ile 2015 yillart arasinda diizenli kurumsal yonetim skoru almig 24 firmanin
kurumsal yonetim politikalarina etki eden faktorler panel regresyon yontemi ile analiz
edilmigtir. Calismada, firmalarmn izlemis olduklart kurumsal yonetim politikalarinda
hangi faktorlerin daha etkin olduklari tespit edilmeye caligilmistir. Bu noktadan
hareketle, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksime (XKURY) kayitli firmalarin
kurumsal yonetim politikalarina etki edecegi diisiinlilen degiskenler segilerek buna
iliskin uygun hipotezler gelistirilmis ve modele iliskin denklem, teori ve literatiirden
hareketle olusturulmustur. Analiz kapsamindaki firmalarin mali tablo verileri Finnet
websitesinden elde edilmistir. Kurumsal yonetim skorlarina ise Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi'nin (TKYD) websitesinden ulagilmistir.

Panel veri analizi kapsamindaki bagimli degisken ve bes adet bagimsiz degisken ve
degiskenlerin agiklamasi Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Agiklama

Bagimli (KYS) Kurumsal Yonetim Skoru 10 iizerinden en az 7 olacak sekilde
kurumsal yonetim skoru

Bagimsiz (BO) Borg/Ozkaynak Orani | Toplam Borg / Ozkaynak
(Borg¢luluk Orani)

Bagimsiz (ROE) Ozsermaye Karliligi Orani | Net Kar/ Ozsermaye
(Karlilik Orani)

Bagimsiz (CO) Cari Oran (Likidite Orani) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Bagimsiz (ROA) Aktif  Karlilik Oran1 | Net Kar / Toplam Aktifler
(Karlilik Orani)

Bagimsiz (OBO) | Ozsermaye Biiyiime Orani | Onceki yila gore 6zsermayedeki degisim
(Biiylime Orani) miktar1 / Onceki yilin 6zssermayesi

B. Modelin Kurulmasi

Calismada modele iligkin denklem teori ve literatiirden yola ¢ikilarak asagidaki
sekilde olusturulmus ve firmalarin kurumsal yonetim skoruna etki eden faktorler
arasindaki iligki panel regresyon metoduyla aragtirilmistir.

KYSit=a + p1(BO) it + B2 (ROE) it + B3 (CO) it + B4 (ROA) it + Bs (OBO) it + i
Arastirmamizda test edecegimiz alternatif hipotezler soyledir:
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Hi: Firmanin borgluluk orani ile kurumsal yonetim politikast (kurumsal yonetim
skoru) arasinda pozitif iligki vardir.

Hz: Firmanin karlilik orani ile kurumsal yonetim politikasi (kurumsal yonetim skoru)
arasinda pozitif iligki vardir.

Hs: Firmanin likidite orani ile kurumsal yonetim politikast (kurumsal yonetim skoru)
arasinda negatif iliski vardir.

Hs: Firmanin biiylime orani ile kurumsal ydnetim politikast (kurumsal yonetim
skoru) arasinda pozitif iligki vardir.

Calismada Levin, Li and Chu(2002) testi ve Im, Pesaran ve Shin W (2003) istatistigi
birim kok testleri kullamlarak serilerin duraganhigi sinandifinda modelde kullanilan
verilerin %S5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. lki test icin
hipotezler asagidaki sekilde olusturulmustur:

Ho: Seride bir birim kok vardir.

Hi: Seride bir birim kok yoktur.

Tablo 2'den de goriilebilecegi gibi analizde kullanilan tiim degiskenler igin
hesaplanan p olasilik degerleri 0.05 esik degerinden daha kii¢iik bulundugundan dolayi,
serilerin birim kok igerdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglara gére
serilerde her birim i¢in (firma) birim kok igermedigi sdylenebilir.

Serilerin duraganligininin tespiti i¢in yapilan birim kok testlerinin bulgular1 Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2: Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Levml Lin. 8€VC.Zhu Ir.n' Pesﬁarar.] V.ev. P Degeri
t* istatistigi Shin W Istatistigi
KYS -16.0012 -8.0201 0.0000
BO -12.2515 -4.1114 0.0000
ROE -19.2117 -2.1841 0.0000
Co -6.4862 -11.2172 0.0000
ROA -18.1967 -1.1524 0.0000
OBO -9.2573 -3.7142 0.0000
C. Bulgular

1. Panel Veri Yontemi Secimi (Hausman Testi) ve Otokorelasyon ve Degisen
Varyans Testleri

Analizde panel veri seciminde rassal etkiler modelinin veya sabit etkiler modelinin
seciminde hangisinin kullanilacagi Hausman (1981) testi ile belirlenmistir.

Hausman testinde hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir:
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Ho: Rassal etkiler mevcuttur.
Hi: Rassal etkiler yoktur.

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen 0.05’in altindaki bir olasilik
degeri, rassal etkiler modelinin degil de, sabit etkiler modelinin segiilmesi gerektigini
gostermektedir.

Panel veri analizinde Wooldridge (2002) otokorelasyon testine gore, modelde
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan varsayim olan bos hipotez reddedilmistir. Yani,
modeldeki hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu vardir. Ayrica modelde degisen
varyans sorunu olup olmadiginin belirlenmesi igin ise Wald testi yapilmis ve degisen
varyans sorunu tespit edilmistir. Bu sonuglar Tablo 3'de de dzetlenmistir.

Tablo 3: Hausman, Wooldridge ve Wald Testi Sonuglar

Yontem Istatistigi P-degeri
Hausman 77 =2117 0.0000
Wooldridge F=17.121 0.0010
Wald chi? % =19.0136 0.0015

Kurulan modelde hem otokorelasyon hem de degisen varyans sorunu birlikte
gozlendiginden, bu sorunlarin ortadan kaldirilmast igin her iki sorun birlikte
gozlendiginde parametre tahmini yapilmasini olanakli kilan ve Stock ve Watson (2008)
tarafindan gelistirilen Uygulanabilir En Kiiciik Kareler (Feasible Generalized Least
Square) yani FGLS yontemi ile model kurulmustur. Sonuglar Tablo 4’e aktarilmstir.

Tablo 4: Panel Regresyon Modeli Sonuglar

Katsay1 Standart hata t- istatistigi p-degeri
C (sabit terim) | -0.10323 0.177311 -2.337 0.00781
KYS 0.068301 0.023527 2.5211 0.00514
BO 0.060081 0.069258 2.3152 0.0053
ROE 0.050012 0.045343 2.17061 0.0078
CO -0.010521 0.009431 -2.41947 0.0022
ROA 0.112571 0.002211 2.14912 0.00241
OBO 0.037871 0.000123 2.75881 0.00016
R-Kare 0.1449
p-Degeri 0.00000
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Bagimli Degisken: KYS, Yontem: Panel En Kiigiik Kareler, Dénem: 2011- 2015
Zaman Araligi: 8, Yatay Kesit (Firma) Sayist: 24

Modelin sonuglart incelendiginde firmanin finansal performans faktorlerinin
kurumsal yonetim skoru ya da kurumsal yonetim politikas1 lizerindeki etkileri karlilik
orany, likidite orani, bor¢luluk orani ve biiyiime orani bagliklari altinda toplamda bes adet
bagimsiz degisken vasitasiyla analiz edilmeye ¢alisilmistir. Tablo 4'den de anlasilacagi
iizere cari oran degiskeni ile kurumsal yonetim skoru arasinda anlamli ve negatif bir iliski
ctkmigken, kurumsal yonetim skoru ile 6zsermaye karliligi oran1 (ROE), aktif karlilik
orant (ROA), bor¢/6zkaynak orani ile 6zsermaye biiylime oranlar1 arasinda anlamli ve
pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar ile birlikte H1, H2, H3 ve H4
hipotezleri kabul edilmistir.

V.Tartisma ve Sonug¢

Diinyada son otuz yilda giderek artan sayida finansal krizin ortaya g¢ikmasiyla
birlikte, bu krizlerin altinda yatan nedenlerden en dnemlilerinden bir tanesinin firmalarin
kurumsal yonetim alaninda yetersiz kalislart oldugu anlagilmistir. Bu kavramin éneminin
her gecen yil daha fazla anlasilmasiyla birlikte artik kurumsal yonetim, zorunluluktan
ziyade vazgecilmez bir yonetim anlayisi olarak goriilmektedir. lyi bir kurumsal yénetim
ile birlikte daha iyi faaliyet yonetimi ve daha yiiksek bir piyasa degeri de birlikte
gelmekte ve firmalarin performanslari arttik¢a bu isletmelere yatirimeilar da daha fazla
ilgi gostermektedirler.

Kurumsal yonetim ile firma performasi arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglayan bu
calismada, literatiirdeki bir¢ok ¢aligmayla benzer dogrultuda sonuglar bulunmustur. Bu
amac1 gerceklestirmek i¢cin Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi'ne (XKURY)
kayitli ve 2011 ile 2015 yillar1 arasinda her y1l diizenli olarak kurumsal yonetim skoru
almig 24 firma secilmistir. Calismanin bagimli degiskeni olarak kurumsal yonetim
politikasini temsilen kurumsal yonetim skoru seg¢ilmistir. Calismada firma performans
gostergesi olarak ise karlilik orani, likidite orani, borgluluk orani ve biiylime orani
basliklar1 altinda bes adet bagimsiz degisken segilmistir.

Bu bagimsiz degiskenlerden cari oran degiskeni ile kurumsal yonetim skoru arasinda
anlaml ve negatif bir iliski bulunmustur. isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin bir
gostergesi olan cari oran arttik¢a kurumsal yonetim skorunun diismesi aslinda firmanin
elinde gereginden fazla donen varlik bulundurmasinin isletmenin bir kisim fonlarmin atil
kaldiginin bir gostergesidir. Bu durum da kurumsal yonetim tizerinde negatif bir etkiye
yol agmaktadir. Kurumsal yonetim skoru ile diger bagimsiz degiskenlerden 6zsermaye
karlilig1 oran1 (ROE), aktif karlilik oran1 (ROA), bor¢/6zkaynak orani ile 6zsermaye
biliyiime oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Karlilik
oranlar1 olan ROE ve ROA ile kurumsal yonetim arasindaki pozitif iliski literatiirle ayn1
yonde bir sonug buldugumuzu gostermektedir. Biiylime orani olan dzsermaye biiyiime
orani ile kurumsal yonetim arasindaki anlamli pozitif iligki de aslinda kurumsal
yonetimin  firma performanst {izerindeki olumlu etkisi oldugu goriisiinii
desteklemektedir. Borgluluk orani kategorisi altinda inceledigimiz borg/6zkaynak orani
ile kurumsal yonetim arasindaki pozitif anlamli sonug ise literatiirdeki birtakim
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aragtirmalar tarafindan desteklenirken, diger bazi arastirmalarin sonuglarindan ise
farklilik gostermektedir. Bunun nedeni literatiirde konuyla ilgili farkli sonuglarin ortaya
¢tkmig olmasidir. Bir firmada yoneticilerin hisse orani arttikga, firmalar daha az risk
almak istemekte ve buna paralel olarak da daha az bor¢lanma egilimine girmektedirler.
Ayrica firma borgluluk oranmin firma performansi iizerinde hem olumlu hem de
olumsuz etkileri oldugu yapilan ¢alismalarla da sabittir. Firmanin asir1 bor¢glanmaya
girmesi firmay: baski altina alirken, optimal seviyede bor¢lanmasi ise firma
performansini arttirmaktadir.

Arastirmanin sonuglariyla literatiirdeki gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin
yapilmis ¢aligmalarin benzerlik gostermesi, bize kurumsal yonetim ilkelerinin dogru bir
sekilde uygulanmasinin diinyadaki firmalarda oldugu gibi iilkemiz firmalar1 igin de
onemli yararlar sagladigini gostermektedir. Firmalar, kurumsal yonetimin Oziinii
olusturan adillik, hesap verebilirlik, seffalik ve sorumluluk sahibi olma ilkeleri 15181
altinda performanslarini arttirarak yeni yatirimlari i¢in ucuz kaynak gekebilmektedirler.
Kuskusuz iilkemizde Kurumsal Yonetim Endeksime (XKURY) giren firma sayisi
arttikca yapilan ¢aligma sayisi da artacak ve kurumsal yonetim ile firma performansi
arasindaki olumlu iliski de daha net olarak ortaya ¢ikacaktir.
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