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BiST Kurumsal Yoénetim Endeksine Tabi Olr_nanln Fir_'_manln Finansal
Performansina Etkisi: 2007-2013 BIST 100 Ornegi*

OzZET

Kurumsal yénetim son dénemde yasanan onemli sirket skandallar neticesinde olduk¢ca 6nemli hale gelen,
sirketlerin daha kaliteli yonetilmesi ve denetlenmesi temeline dayanan bir sistem olarak bilinmektedir. Sirketlerin
kurumsal yénetim uygulamalari ile performanslarinin artis gésterdigi gérisii yayginlasmakta ve bu alanda yapilan
calismalar her gegen guin artmaktadir. Bu gelismeler paralelinde Turkiye’de de firmalara kurumsal yonetim
uygulama yukdmlulikleri getirilmis ve sirketlere istedikleri takdirde derecelendirme sirketleri tarafindan kurumsal
yoénetim notu verilmeye baslanmistir. Bu galismada, 2007-2013 vyillari arasinda BIST-100'de siirekli faaliyet
gOsteren sirketlerin verileri kullanilarak, panel veri analizi ile isletmelerin kurumsal yénetim endeksine dahil
olmalarinin ve yénetim kurulu biinyesinde bulunan komitelerin yapisinin isletme performanslarina etkisinin olup

olmadigi arastiriimisgtir. Arastirma sonucunda bdyle bir etkinin olmadidi anlagiimistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, kurumsal yénetim, kurumsal yénetim endeksi, finansal performans, Tirkiye.

The Impact of Being Involved in BIST Corporate Governance Index
on Firm Financial Performance: The Investigation of 2007-2013
Period in BIST 100

ABSTRACT

Corporate governance, which has recently increased in importance because of corporate scandals, is known as a
system based on better quality management and control of firms. The belief that corporate governance practices
of the firms help to increase their performance has become widespread and studies in this field are increasing day
by day. In accordance with these developments, corporate governance has become mandatory in Turkey and
firms can get corporate governance rating from the rating agencies on their request. In this study, panel data
analysis is performed to investigate whether being indexed in the corporate governance index and the structure of
corporate committees has effects on firms’ financial performance or not. The data set is an unbalanced data set

from BIST 100 firms between the years 2007-2013. The research results have revealed no such effects.

Key Words: BIST 100, corporate governance, corporate governance Index, financial performance, Turkey.

* Bu calisma, 2015 yilinda kabul edilen “Kurumsal Yénetimin Endeksinin (XKURY) Firma Finansal Performansina Etkisi: BIST 100
Uzerine Bir Aragtirma” adli doktora tez ¢alismasindan olusturulmustur.
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1. GIiRIS

Kurumsal yonetim uzun yillardir gindemde olan ve miulkiyetin ayrilmasi sonucunda ortaya ¢ikan bir
kavram olarak bilinmektedir. isletmeler biiyiidikkge tek bir kisi ya da isletme sahipleri tarafindan
yonetilmeleri guclesmekte ve dolayisiyla profesyonel yoneticiler tarafindan yonetiimektedirler. Bu
sekilde isletmelerin profesyonel yoOneticiler tarafindan yonetilmeleri ise temsil sorununu ortaya
cikarabilmektedir. Cunki yodneticinin isletme sahibi olmamasi durumu isletmeyi yonetirken kendi
cikarlarini hissedarlarin gikarlarindan GUstin tutma olasiligini dogurmaktadir. Temsil sorunu olarak

adlandirilan bu durum kurumsal yonetim kavramini karsimiza ¢ikarmaktadir.

Kurumsal yodnetim genel itibariyle, yoneticiler, hissedarlar, yonetim kurulu, denetgiler ve diger
paydaslar arasindaki iligkileri dizenleyen bir sistemdir. Bu sistemde iligkilerin dizgln bir sekilde
isleyebilmesi i¢in bazi yasa ve diizenlemelere de ihtiya¢ vardir. Bu s6z konusu yasa ve dizenlemeler
belirli ilkeler baz alinarak olusturulmaktadir. Bu ilkeler tim diinyada gecerliligi olan seffaflik, hesap
verilebilirlik, sorumluluk ve adillik olarak bilinmektedir. Bu baglamda, kurumsal yonetim igin yasa ve
dizenlemelere dayanan ilke ve kurallardan olusan bir sistemdir ifadesi kullanilabilmektedir. Tirkiye
Kurumsal Y6netim Dernegi ve Deloitte’nin (2006) ortak yayininda kurumsal ydnetim, sirketlerin insan
kaynaklarini ve sermayeyi kendilerine ¢cekmesi adina gerekli performansi goéstermesi, amagclarina
ulasmasi, hukuki sistemi ve toplumun sirketlerden istediklerini yerine getirmesine yonelik, yasa,

dizenleme ve gonilli sektér uygulamalar olarak ifade edilmistir.

2000’li yillarda ortaya c¢ikan sirket skandallari kurumsal yénetimin daha fazla dikkat g¢ekmesini
saglamistir. Enron, WorldCom, Tyco, Global Crossing, Adelphia gibi sirket skandallari, isletmelerde
denetim faaliyetinin iyi bir sekilde gerceklesmedigini su yuzine ¢ikarmistir. Bu skandallar neticesinde
isletmelerde daha kaliteli ve gercek finansal raporlamalarin olmasi gerekliligi anlagiimistir. Bunun da

ancak kurumsal yénetim sistemi ile olusturulabilecegi bilinmektedir.

Dunyadaki birgok gelisme paralelinde Turkiye'de de kurumsal yonetim alaninda galismalar yapiimaya
baslanmigtir. Turkiye'de kurumsal yonetim alaninda yapilan yeniliklerden biri de 2007 yilinda
olusturulan Kurumsal Yénetim Endeksidir. Borsa istanbul (BiST), SPK tarafindan olusturulan kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama agisindan destekleme, dogru ve kaliteli kurumsal yénetim uygulamalarinin
gelisimine olumlu katki yaratma, sermaye piyasasinin gelisimine katki saglama ve yatirimcilari
bilgilendirmek i¢cin kurumsal yénetim ilkelerine uyumu derecelendirmistir. Boylelikle, SPK tarafindan
"Kurumsal Yénetim Endeksi" olusturulmustur (Dagh, Ayaydin ve Eylpoglu, 2009: 22). Endeksin ilk
hesaplanma tarihi 31.08.2007°dir ve ilk hesaplamada endeks 48.082,17 gibi bir deder almistir
(www.saharating.com, 27.02.2013).

Paylari Borsa istanbul pazarlarinda (Gézalti Pazari ve C Listesi harig) islem géren sirketlerin danhil

oldugu endeks olan BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde sirketlerin yer alabilmesi igin kurumsal
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yonetim ilkelerine uyum notunun 10 Uzerinden en az 7, her bir ana baslik itibariyla 10 Gzerinden en az

6,5 olmasi sarti s6z konusudur (www.borsaistanbul.com, 14.09.2014).

Bu calismayla, Tirkiye BIST 100'deki sirketlerin belirlenen dénemler dahilinde kurumsal yénetim
endeksine dahil olup olmamalarinin firma performanslarina bir etkisinin olup olmadigi arastiriimistir.
Calismada ilk olarak, kurumsal yénetim ile firma performansi arasindaki iliskiye dayanan bir literatir
taramasi yapiimistir. Daha sonra BIST 100’de 2007-2013 yillari arasinda sirekli faaliyet gésteren
sirketlerin 6rneklem olarak alindigi, kurumsal ydnetim endeksine dahil olup olmamanin firma

performansina olan etkisini ortaya ¢ikarmaya yonelik bir uygulama yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Black, Jang ve Kim tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢alismada Guney Kore hisse Senedi Piyasasi
kurumsal yonetim endeksinin isletme degerine olan etkisi 2001 yili verileri kullanilarak ortaya
cikarilmis ve kurumsal yOnetim endeksinin firma degerinde bir etkiye sahip oldugu saptanmistir.
Gompers, Ishii ve Metrick 2003 yilinda, ABD’de 1500 firmanin baz alindi§i 24 degiskenli bir kurumsal
yonetim endeksi olusturmuslardir. S6z konusu endeks ile kurumsal performans arasindaki iligkiyi
saptamiglardir. Kurumsal yonetim diizeyi yiksek olan sirketlerin firma degerlerinin de yiksek oldugu
anlasiimistir. Giirbliz ve Ergincan 2004’de, IMKB-30 endeksi kapsamindaki sirketleri baz alarak Esas
Sozlesme Endeksini olusturmuslar ve isletmeye disaridan gelen yatinnmcilara acgiklik derecesini
6lgmek igin Ortaklik Endeksini olusturmuslardir. Bu iki endeksten yola ¢ikilarak da Kurumsal Y6netim
Endeksi olusturulmustur. Kurumsal yonetim endeksi ile s6z konusu iglemelerin performanslar ile
kurumsal yénetim arasindaki iligki élctilmus ve kurumsal ydnetim endeksi ile getiri arasinda pozitif bir
iliskinin varli§i saptanmistir. Kog, Yalin, Yavuz 2004 yilindaki galismalarinda IMKB’de faaliyet gésteren
tekstil ve gida sektérinid baz alarak, endeks olusturmus ve su sonuclari elde etmiglerdir. Gida
sektdrinde kurumsal ydnetimin sirket performansi Uzerindeki aciklayicilik etkisi %29 iken, tekstil

sektérinde %8 gibi bir rakam gérilmektedir.

Chiang 2005 yilinda Tayvan'daki Yiksek Teknoloji Sanayinde yaptidi ¢alismasinda, kurumsal yonetim
ile firmalarin performanslari arasinda anlamh bir iliski oldugunu saptamis ve ayni zamanda bilgi
seffafliginin kurumsal yonetimin sirket performansina etkisini 6lgmede en 6nemli gostergelerden biri
oldugunu belirlemistir. Klein vd. 2005’de Kanada’da 263 adet kurumsal yonetim endeksine dahil olan
firmayi baz alarak kurumsal yénetim endeksi ile firma performansi arasindaki iliskini incelemisledir.
Tdm firmalar igin kurumsal yobnetim endeksine dahil olma durumu firma performansini
etkilememektedir. Ancak genel olarak kurumsal yénetim firma performansi agisindan énemli oldugu
anlasiimistir. Gruszczynski 2006'da, Polonya’daki firmalara uyguladigi ¢alismasinda, firmalarin
kurumsal yonetim dlzeyleri ile firma performanslari arasindaki iligkiyi ortaya koymustur. Calisma
sonucunda Kurumsal YoOnetim Endeksinde islem goéren isletmelerin kurumsal yonetimleri ile firma

performansi arasinda gugla bir iligki varligi saptanmamigtir. Kim ve Yoon 2007’de, Guney Kore’'deki
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isletmelerin performanslari ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiye bakmislardir. Denetim komitesinin
varliginin firma performansinda bir etki yaratmadigdi, buna karsin, disaridan gelen yoneticilerin yonetim

kurulunda aldigi roliin firma karlihidinda olumlu bir etkisinin oldugu gérilmustdr.

Carikgl, Kalayci ve GOk 2009’da, kurumsal yénetim sureci ile isletme performansi arasindaki iliskiyi
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi ve IMKB 100 Endeksinin getiri ve getiri degiskenligini ARCH-
GARCH modelleriyle incelemislerdir. Analiz sonuglari, Kurumsal Yénetim Endeksi volatilitesinin IMKB
100 Endeksine goére daha yuksek oldugu ve daha buyik riske sahip oldugunu géstermektedir. Bunun
yani sira, sadece getiri baglaminda bakildiginda, Kurumsal Yénetim Endeksinin IMKB 100 Endeksine
goére daha biyilk negatif getiriye sahip oldugu anlasiimistir. Karamustafa, Varici ve Er 2009 yilindaki
calismasinda, Tulrkiye’deki kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin endeks dncesi ve
sonrasi performans durumlari incelemiglerdir. Analizde s6z konusu firmalarin endekse girmeden
onceki 5 geyrek dénem ile endekse girdikten sonraki 2 ¢eyrek dénemde sergiledikleri performans
dereceleri sekiz ayri oran ile hesaplanmistir. Analiz sonuglari, aktif devir hizinin, aktif karlihginin ve 6z
sermaye karlihginin endeks 6ncesi ve sonrasi agisindan anlamh farkllasma gdOsteren oranlar
oldugunu gdstermektedir. Dagli, Ayaydin ve Eyipodlu 2010’da, 2007 Eylil-2009 Kasim dénemini ele
aldiklari calismalarinda IMKB Kurumsal Ydnetim Endeksi'ni risk-getiri agisindan analiz etmislerdir.
Sharpe, Treynor ve Jensen performans Olgltlerinin kullanildii arastirmada, calisma kapsamindaki
endekslerin ele alinan dénem itibariyle performans dizeyleri ortaya c¢ikariimistir. Analiz sonuglari,
kurumsal ydnetim endeksine girmenin yatinmcilara ek bir gelir saglamadidi gdstermektedir.
Buylksalvarci ve Abdioglu 2010’da, endeks kapsamindaki imalat sirketleri ile Sinai endeksinde islem
goren endeks disi sirketler arasinda bazi finansal gostergeler yardimiyla anlamli bir fark olup
olmadigini incelemiglerdir. Analiz sonuglari, kurumsal yonetim endeksine dahil olan igletmelerin daha
fazla yabanci kaynada ydneldiklerini ortaya cikarmigtir. Bunun yani sira, endeks kapsamindaki
isletmelere ait 6z kaynak devir hizinin endeks disindaki isletmelere gbére daha yuksek oldugu

saptanmisgtir.

Sengiir ve Piskil 2011 yilindaki ¢alismalarinda, 2009 yili verilerini kullanarak IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde islem goren 24 adet firmanin baz alindigi ¢galismalarinda, kurumsal yénetim ile
firma performansi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismanin asil amaci, yonetim kurulu yapisi ile
isletme performansi arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Analiz sonuglarina gore, denetim komitesi ve
kurumsal ydnetim komitesi seklinde iki komiteye sahip olan isletmelerin hisse senedi getirilerinin daha
yiiksek oldugu sonucu ortaya gikmistir. Daglar ve Celik 2011’de, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'nde
yer alan ve imalat sektériinde faaliyet gdsteren isletmeler ele alinarak s6z konusu igletmelerin
endekse alinmadan (2006) ve endekse alindiktan sonraki (2009) dénemlerde finansal oranlari ayni
sektordeki ortalamalar ile karsilastiriimistir. Analiz sonuglarina goére, faaliyet ve karlilik oranlarinin
endekse girildikten sonraki donemlerde ayni sektdrdeki ortalamalara goére daha iyi bir performansa
sahip oldugu ortaya cikmistir. Kilig 2011 yilindaki galismasinda, isletmelerin kurumsal yonetim
endeksine dahil olmalarinin hisse senedi fiyatlarinda ne yénde bir degisiklige sebebiyet verdigini

ortaya koymustur. 28 sirketin dahil oldugu ¢alismada, endekse dahil olduklari tarihten itibaren 5 ginlik
3
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sirecteki sagladiklari anormal getiriler CAPM modeli yardimiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglari,
Tirkiye’de Kurumsal Yonetim anlayisina sahip olan igletmelerin yalnizca %60°'nin ilk bir kag gin
yatirrmcisina pozitif getiri sagladi§i ve bu bir kag giinden sonra pozitif etkinin giderek azaldigini

gostermektedir.

Velnampy 2013 vyilinda yapmis oldugu c¢alismasinda, 2007-2011 d&nemini ele alarak, firma
performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, kurumsal ydnetimin
belirleyicileri olan yénetim kurulu yapisi, yénetim kurulu komitesi, yonetim kurulu toplantisi, yénetim
kurulu blyUklagu, icrada gorevli olmayan bagimsiz yoneticiler ile performans arasinda bir iligkinin

olmadigini saptamistir.

Korent, Dundek and Calopa 2014’de, Hirvat Kurumsal Yonetim Endeksi'ni kullanarak kurumsal
yonetim uygulamalari ile firma performansi arasinda bir iliskinin olup olmadigini incelemislerdir. Analiz
sonuglarina goére, kurumsal ybnetim performansin acgiklanmasinda 6nemli bir unsur olarak

belirlenmistir.

3. BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSi VE FIRMA FINANSAL PERFORMANSI ARASINDAKI
iLiSKi

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Arastirmanin amaci kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iligskinin ortaya c¢ikariimasidir.
Bu baglamda, isletmelerin kurumsal ydnetim endeksine dahil olup olmamalar ile performanslar
arasindaki iliski ve kurumsal yonetim unsurlarindan olan yénetim kurulunda bulunan komitelerin yapisi

ile firma performansi arasindaki iliski galismanin amacini olusturmaktadir.

Arastirma, 2007 ve 2013 vyillari arasinda BIST 100'de sirekli faaliyet gosteren sirketleri
kapsamaktadir. S6z konusu donemde sirekli faaliyet gésteren sirket sayisinin 50 oldugu saptanmistir
ve ekte sunulmustur. Bu baglamda calisma dahilinde 350 adet gézlem sayisi mevcuttur. Calismaya
dahil edilen veriler yillik bazda kullanilmis olup, isletmelerin yil sonu faaliyet raporlarindan ve mali
tablolarindan elde edilmistir. Calismada veriler dengeli bir veri seti olusturmakta ve kayip veri (missing
value) de s6z konusu degildir. Ayrica ¢alismada sektdrel bir ayrim da yapiimamistir. Calismanin veri

analizinde STATA Veri Analizi ve istatistik Programi kullanilmistir.

Calismada panel veri analizi kullaniimigtir. Bu analizde birden fazla birimin tekrarlandigi gézlemler
kullaniimaktadir. Beklenen ise, ayni birimden elde edilen gézlemlerin korelasyon tasima egiliminin
olmasidir. Bu korelasyon su sekildeki bir modelle gosterilebilmektedir (Frees, 2004:7):

Vit = EYit +€it1 t= 1, veny T|, i= 1,...,n



BiST Kurumsal Yénetim Endeksine Tabi Olmanin Firmanin Finansal Performansina Etkisi: 2007-2013 BiST 100 Ornegi _

Dinamik nedenlerden kaynaklanabilen sapmalari gosteren modelde kullanilan €, cevaplarin
ortalamadan sapan degerlerini gostermektedir. Bu sapma dinamik nedenlerden kaynaklanabilme E;
beklenen cevap olmak Ulizere E sembolii beklenti operatérii olarak ifade ediimektedir. Ongdrisel
olarak, bir ¢cok birimde gbzlenmis sekilde birimler arasinda genel bir dinamik bigcim mevcut ise bu
bigimin geleneksel zaman serisi modellerinde gerekli olandan daha az zaman serisi gbzlemleriyle

tahmin edilebilecegdi beklenmektedir (Frees, 2004:7).

Panel veri analizinde kullanilan temel modeller, sabit etkiler modeli ve tesadufi etkiler modelidir. Sabit
etkiler modeli asagidaki sekilde acgiklanabilmektedir (Greene, 2012:387): Eger z; gdzlemlenmemisse
fakat x;, ile korelasyonlu ise, B egilim vektdriinin en kigik kareler tahminleyicisi analizden ¢ikariimis
degiskenin neticesinde yanl ve istikrarsiz sonuglar verir. Model su sekildedir;

Yie =XiB + oy + &g,

Tahmin edilebilir sarta bagli olmayi belirten o; = z';a , tim gézlemlenen etkileri somutlastirir. Sabit
etkiler modeli, a;’yi regresyon modelinin gruba 6zgl sabit terimi olarak varsayar. Bu yontemde sabit

ifadesi, ¢; ile x;; arasindaki korelasyonu ifade etmektedir.
3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Literatlir taramasina genel olarak bakildiginda, kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi
arasinda bazi galismalar da pozitif iliski s6z konusu iken bazi g¢alismalarda bir iliskinin olmadigi
goérulmektedir. Bu calismada, firmalarin kurumsal ydnetim endeksine dahil olmalarinin firma
performansina bir etkisinin olup olmadigi Uzerinde durulmaktadir. Bu bagdlamda, ilk hipotez, firma
performans olcltleri ile kurumsal ydnetim endeksine dahil olma arasindaki iligkiyi kapsamaktadir.

Birinci alternatif hipotez asagidaki gibidir.

H1: Kurumsal ydénetim endeksine dahil olma firma finansal performansini (muhasebe temelli

performansi ve piyasa temelli performansi) etkilemektedir.

Birinci alternatif hipotezine ek olarak kurumsal yénetim unsurlarindan olan yénetim kurulu binyesinde
bulunan komitelerin yapisinin firma performansina bir etkisin olup olmadigi arastirmanin konusunu

olusturmaktadir. Bu baglamda ikinci alternatif hipotez asagidaki gibidir.

H2: Firmalarin yénetim kurullari binyesindeki komitelerin yapisi (ilgili unsurlar) firma performansini

(muhasebe temelli performansi ve piyasa temelli performansi) etkilemektedir.
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3.3. Arastirmanin Bulgulari

3.3.1. Arastirmanin Tanimlayici istatistikleri
Calismada yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda goérilmektedir. Tablo
3.1’de arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin 7 yillk gézlem dénemindeki ortalamalari, standart

sapmalari, minimum ve maksimum degerleri yer almaktadir.

Tablo 3.1: Verilerin Tanimlayic istatistikleri

Gozlem Standart
Degiskenler Ortalama Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
Oz sermaye Karliligi 350 0.087 0.245 -3.099 1.018
Piyasa Degeri/Defter Degeri | 350 1.551 1.128 0.180 7.934
Kurumsal Yénetim Komitesi
. 350 1.982 1.766 0 9.000
Uye Sayisi
Kurumsal Yénetim Komitesi
. 350 0.502 0.667 0 2.000
Bagimsiz Uye Sayisi
Denetim Komitesi Uye Sayisi | 350 2.217 0.632 0 8.000
Denetim Komitesi Bagimsiz
. 350 0.768 0.990 0 3.000
Uye Sayisi
Riskin Erken Saptanmasi
o 350 0.962 1.669 0 8.000
Komitesi
Kurumsal Yoénetim Endeksine
350 0.314 0.465 0 1
Dahil Olma Durumu
Kurumsal Yénetim Notu 350 27.135 40.216 0 94.03
Aktif Blyuklik 350 9.674 0.737 8.261 11.345
Finansal Kaldirag Orani 350 0.566 0.245 0.017 1.038

Analize gecilmeden Once verilerde sapan birimlerin olup olmadigina bakilmigtir. Sapan birimler
(outliers), istatistiksel olarak, diger gdézlem degerlerinin hepsinden veya buyuk bir kismindan uzak olan
g6zlemler olarak bilinmektedir (Ghosh ve Vogt, 2012: 34-55). Calismada yer alan veriler grafiksel
olarak analiz edilmis ve verilerde sapan birimlerin olmadidi anlasiimistir. Séyle ki, veriler igerisinde
ortalamadan c¢ok uzak degerlerin olmadigi saptanmistir. Verilerde ¢ok ciddi sapan birimler
olmamasina ragmen veriler, her bir ylizde deger icerisindeki verilerin en yiiksek degerlerini ortalamaya
yaklastiran bir yontem olarak veriler winsorize (istatistiksel olarak verilerin sikigtirilmasi) edilmistir.

Bdylece winsorize edilen verilerle analize devam edilmisgtir.

Diger bir 6n inceleme analizi ise panel veri analizinde bakilmasi gereken duradanhk testidir.

Duraganlik testi, zaman serilerinde kullanilan birim kok testlerinden gelmektedir. Aralarindaki temel
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fark, panel veri analizinde hem zaman hem de kesit boyutunda birim kok varliginin incelenmesidir.
Panel veri analizlerinde kullanilan duraganlik testlerinde biri Levin-Lin-Chu (LLC) testidir. Testin

hipotezleri sdyledir (Levin, Lin ve Chu, 2001):

Ho: Her bir zaman serisi birim kok igerir.

H,: Her bir zaman serisi duragandir.

Levin-Lin-Chu duraganlik testi sonucuna goére deger 0,05'ten daha buyuk g¢iktigi icin Hoy hipotezi
reddedilmistir. Bu baglamda, analiz kapsamindaki verilerde her bir zaman serisinin duragan oldugu

anlasiimaktadir.

Bir diger 6n inceleme analizi olarak, bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon sorunun olup
olmadigina bakiimigtir. Bu baglamda, bagimsiz degiskeler arasindaki ikili korelasyonlari gdsteren
korelasyon matrisleri olusturulmus ve s6z konusu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup
olmadigina bakiimistir. inceleme sonucunda, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

sorununun olmadigi saptanmistir.
3.3.2. Bulgular

Calisma kapsaminda kurumsal ydnetim endeksine tabi olup olmamanin firma performansina olan
etkisinin arastiriimasi maksadiyla kurulan modelde kullanilan bagimh degiskenler; 6z sermaye karliligi
(ROE), piyasa degeri/defter degeri iken bagimsiz degiskenler; kurumsal yénetim endeksine dahil olma
durumu, kurumsal yonetim komitesi Uye sayisi, kurumsal yonetim komitesi bagimsiz Uye sayisi,
denetim komitesi Uye sayisi, denetim komitesi bagimsiz Gye sayisi, riskin erken saptanmasi komitesi

Uye sayisi seklindedir. Kontrol degiskenler ise; aktif blyuklik (log) ve finansal kaldirag dizeyidir.

Calismada performans olcltleri olarak ROE ve piyasa degeri/defter dederi oranlari kullaniimistir.
Literatire bakildiginda bu s6z konusu iki oranin siklikla performans o6lgimlerinde kullanildig
anlasiimistir. ROE muhasebe temelli bir performans 6lgiti olarak kullaniimisken, piyasa degeri/defter
degeri piyasa temelli bir performans 06l¢ltlu olarak calismada yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler
icerisinde yer alan kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumu, ¢alismanin asil amacini olusturan
bir degiskendir. S6z konusu degiskene endekse dahil olan isletmeler baglaminda 1 dederi verilirken,
dahil olmayan igletmelere de 0 degeri verilmistir. Diger bagimsiz degiskenler ise komitelerin yapilari ile
ilgilidir. SPK’nin 2014 yilinda yayinlamis oldugu son teblige gére, anonim ortakliklar bu komiteleri
kurmakla yikiumladur. S6z konusu komitelerin Gye ve bagimsiz Gye sayilarinin firma performansina bir

etkisinin olup olmadigi bu degiskenler ile analiz edilmistir (SPK-Teblig, 2014).

Panel veri analizi uygulamalarinda karsilagilan en 6nemli konulardan biri model segimidir. Panel veri
analizinde iki model s6z konusudur. Bunlar sabit etkiler modeli ve tesadfi etkiler modelidir. Calismada

model segiminde Jerry A. Hausman'in gelistirdigi model se¢im testi uygulanmistir. Bu test,
7
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tahminleyicilerinin ortak etkilerinin ortogonal olup olmadigini test etmektedir. Testin asil varsayimi
korelasyon olmadigi durumda, en kdglik kareler ydnteminin istikrarli olmasina karsin etkin
olmamasidir. Dolayisiyla, sifir hipotezinde iki tahminleyici sistematik olarak farklilasmamis kabul

edilmekte ve test de bu farklilik Gzerine kurulmaktadir (Greene, 2012:421).

Hausman testinin hipotezleri su sekildedir.
Ho: Katsayilardaki farklilik sistematik degildir (Tesadifi etkiler modeli uygundur).
H,: Katsayilardaki farklilk sistematiktir (sabit etkiler modeli uygundur).

testi sonuglari tablo 3.2.’de géruldigu gibidir.

Tablo 3.2: Hausman Test Sonuglari

(b)Sabit (B)Tesadiifi Karekok
Bagimsiz ve Kontrol Degiskenler ) _ (b-B) Fark _

Etkiler Etkiler (diag(V_b-V_B))
Kurumsal yénetim Endeksine Dahil

-0.028 0.008 -0.036 0.017
Olma Durumu
Kurumsal Yénetim Komitesi Uye

0.007 0.009 -0.002 0.004
Sayisi
Kurumsal Yonetim Komitesi Bagimsiz
. -0.016 -0.022 0.006 0.010
Uye Sayisi
Denetim Komitesi Uye Sayisi -0.058 -0.050 -0.008 0.013
Denetim Komitesi Bagimsiz Uye

0.011 -0.005 0.016 0.006
Sayisi
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi -0.003 0.000 -0.003 0.003
Finansal Kaldira¢ Dizeyi -0.660 -0.281 -0.379 0.080
Aktif Buyuklik (log) 0.064 0.096 -0.032 0.057
chi2(8) = (b-B)’[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

= 26.68
Prob>chi2 = 0.0008

Yapilan analiz sonucunda prob deg@erinin 0.05’ten kuglk ¢ikmasi, Hy hipotezinin reddedilemedigini ve
katsayilardaki farklihgin sistematik oldugunu goéstermektedir. Bu baglamda c¢alismada sabit etkiler

modeli kullaniimistir.

Bagimhi degisken olarak kullanilan piyasa degeri/defter degerinin kullanildigi modelde sonuglar
istatistiksel olarak anlamh ¢ikmamistir. Dolayisiyla asagida sadece ROE’nin bagimli degisken olarak
kullanildigi modelin sonuglari yer almaktadir. Tablo 3.3.’de panel veri analiz sabit etkiler modelinin

sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 3.3: Sabit Etkiler Model Sonugclari

Guglii Standart
Bagimsiz Degiskenler Katsayr | Hatalar t P>t
Kurumsal Y6netim Endeksine Dahil Olma Durumu -0.028 0.026 -1.060 | 0.294
Kurumsal Yénetim Komitesi Uye Sayisi 0.007 0.006 1.000 |0.324
Kurumsal Yénetim Komitesi Bagimsiz Uye Sayisi -0.016 0.023 -0.690 | 0.493
Denetim Komitesi Uye Sayisi -0.058 0.022 -2.540 | 0.014**
Denetim Komitesi Bagimsiz Uye Sayisi 0.011 0.015 0.680 |0.499
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Uye Sayisi -0.003 0.005 -0.520 | 0.608
Finansal Kaldira¢ Orani -0.661 0.192 -3.430 | 0.001***
Aktif BUyuklik (log) 0.064 0.067 0.950 |0.349
_Sabit -0.026 0.592 -0.040 | 0.966
R? 0.143 *p <0,1
F(8,49) 2.35 ** p<0,05
Prob > F 0.0319 *** p<0,01

Panel veri analiziyle elde edilen sabit etkiler modeli anlamlidir. Modeldeki R? ise, 0.1432 gibi bir deger
almistir. Soyle ki, modelde kullanilan bagimsiz ve kontrol degiskenlerin 6z sermaye karlih§indaki

degisimi agiklama orani %14 olarak saptanmistir.

Calismada panel veri analizinden sonra, veriler arasinda otokorelasyonun/serisel korelasyonun
(otocorrelation/serial correlation) var olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Otokorelasyonun
incelenmesi ile verinin kendisi ile gelecekteki degeri arasindaki iliski analiz edilmis olmaktadir.
Dogrusal panel veri modellerinde otokorelasyon sorunun olmasi standart hatalarin yanli davranmasina
ve sonuglarin daha az etkin ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Dolayisiyla panel veri modellerinde
otokorelasyon sorunun olup olmadidinin bakilmasi gerekmektedir. Bu sorunun tespitinde farkl testler
kullaniimaktadir. Wooldridge (2002) testinin daha az varsayimi igermesi ve uygulama kolaylig

nedeniyle kullanilagelen testler arasindadir (Drukker, 2003: 168).

Calismada, panel veri analizi yapildiktan sonra Wooldridge testi yapilmis ve degiskenler arasinda

otokorelasyonun/serisel korelasyonun varligina saptanmamistir.

Ayni zamanda calismada, hata terimlerinin tahmininde normal standart hatalar ve bootstrap
sonuglarini dikkate alan hatalar incelenmesine ragmen, yapilan analiz sonucunda daha iyi sonuglar

veren gu¢li standart hatalar dikkate alinmistir.
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Panel veri analizi sonucuna gore elde edilen bilgiler su sekilde agiklanabilmektedir:

— Oz sermaye karliligi ile kurumsal ydnetim endeksine dahil olma durumu arasinda istatistiksel
olarak bir iliski bulunamamistir. $oyle ki, muhasebe temelli bir performans 6l¢iiti olan ROE ile
BIST 100'de 7 yillik dénemde siirekli faaliyet gosteren sirketlerin verilerinin ele alindigi
calismada, s6z konusu sirketlerin ROE’si ile kurumsal yonetim endeksine dahil olup olmama
durumlari arasinda bir iligkinin olmadigi gérilmektedir. Bu baglamda, sirketlerin kurumsal
yonetim endeksine dahil olarak katlandiklari maliyet kendilerine finansal performans olarak
geri ddnmeyebilmektedir.

— Firmalarin 6z sermaye karlihdi ile kurumsal yonetim komitesi Uye sayisi, kurumsal yénetim
komitesi bagimsiz Uye sayisi, denetim komitesi badimsiz Uye sayisi ve riskin erken
saptanmasi komitesi Uye sayisi arasinda istatistiksel anlamli bir iliski yoktur. Bu durum,
firmalarin komitelerindeki Uye ve bagimsiz Gye sayilarinin firma performansina bir etkisinin
olmadigi anlamina gelebilmektedir. Bunun nedeni, ilgili komitelerdeki tUye sayilarinin yeterli
olmasi ve bir farkindalik yaratmadigi olabilmektedir. Bunun yani sira, bu komitelerdeki yapinin
isletme performansini etkilemedigi sonucu da ortaya ¢ikabilmektedir.

— Komitelerdeki bu sonuglardan sonra, beklentiye ters bir sekilde denetim komitesi lUye sayisinin
artmasi firma performansinin da azalmasina neden oldugu analiz sonuglarindan
anlasiimaktadir. Yani denetim komitesinde daha fazla (iyeye sahip olan isletmelerin daha az
Uyesi olan firmalara goére daha dusuk finansal performans gosterdigi gérilmektedir.

— Kontrol degigkenleri olan aktif blyUklik ve finansal kaldirag diizeyi ile firma performansi
arasindaki iliskiye bakildiginda, aktif blyUklik ile firma performansi arasinda bir iligki olmadigi
anlasiimistir. Katsayinin pozitif olmasina ragmen, iligki istatistiksel bir anlam ifade
etmemektedir. Finansal kaldirag orani ile firma performansi arasinda negatif yonlu bir iligkinin
varligi tespit edilmistir. Yani, finansal kaldirag orani yiksek olan igletmelerin firma

performanslarinin disik oldugu anlasiimaktadir.

4. SONUG

Enron skandalindan sonra daha cok dikkat ¢cekmeye baslayan kurumsal yonetimde, Ozellikle
yoneticilerin kendi ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlarindan uUstin tuttugu uygulamalarin artmasi ile
standartlagsmaya gidilmesi hizlanmistir. Diinya’daki gelismelere paralel olarak Tirkiye’de de kurumsal
yonetim uygulamalari 2002 yilindan bu yana hiz kazanmistir. SPK 2003 ve devam eden yillarda revize
ederek kurumsal ydnetim ilkelerini yayinlamis ve sirketlerin bu ilkeleri uymasi zorunlu tutulmaya
baslanmistir. 2007 yilinda olusturulan kurumsal ydnetim endeksi ile sirketlerin kurumsal ydnetim

uygulamalari derecelendirilerek 7 ve Uzeri not alan sirketler endekse girme hakkina sahip olmusglardir.

Bu calismaya sirketlerin kurumsal yonetim endeksine dahil olup olmamalarinin ve kurumsal yonetim
unsurlarindan olan yonetim kurulunun binyesinde bulunan komitelerin yapisinin firma finansal

performanslarina etkisinin olup olmadidi ortaya ¢ikarilmistir. Analiz bulgulardan, igsletmelerin kurumsal
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yonetim endeksine dahil olmalarinin ve yénetim kurulu dahilindeki denetim komitesi Uye ve bagimsiz
Uye sayisi, kurumsal yonetim komitesi Uye ve bagimsiz Uye sayisi ve riskin erken saptanmasi komitesi
Uye sayilarinin sirketlerin performanslarinda bir etki yaratmadi§i saptanmistir. Bunun nedeni olarak;
Tuarkiye’de yatinrmcilarin ve igletmelerin kurumsal yonetim alaninda yeterince bilinglenmemis
olabilecegi gosterilebilmektedir. Ayni zamanda Turkiye’de kurumsal yonetim alaninda uygulamalarin
olmasina ragmen, performans Uzerinde bir etkisinin olmamasi kalite kavramini glindeme
getirebilmektedir. Uygulamalarin yeterince kaliteli olmadidi dusunulebilir. Yine bir ¢ok firmanin
derecelendirme yaptirmaktan kaginmasi, kurumsal yodnetim endeksine dahil olan isletme sayisini

azaltmaktadir. Bu durum da arastirma sonucunu etkileyebilecegi distnilmektedir.
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EKLER

Ek 1. Caisma Kapsamindaki Sirketler, Kodlari ve Yillar

SIRKETLER KODLAR YILLAR
1 | Akbank AKBNK 2007-2013
2 | Ak Enerji AKENR 2007-2013
3 | Aksa AKSA 2007-2013
4 | Alarko Holding ALARK 2007-2013
5 | Anadolu Efes AEFES 2007-2013
6 | Arcelik ARCLK 2007-2013
7 | Aselsan ASELS 2007-2013
8 | Asya Katilim Bankasi ASYAB 2007-2013
9 | Aygaz AYGAZ 2007-2013
10 | Bagfas BAGFS 2007-2013
11 | Dogan Holding DOHOL 2007-2013
12 | Dogan Yayin Holding DYHOL 2007-2013
13 | Dogus Otomativ DOAS 2007-2013
14 | Eczcibasi ilag ECILC 2007-2013
15 | Eczacibagi Yatinm Holding | ECZYT 2007-2013
16 | Enka ingaat ENKAI 2007-2013
17 | Eregli Demir Celik EREGL 2007-2013
18 | Ford Otosan FROTO 2007-2013
19 | Garanti Bankasi GARAN 2007-2013
20 | Global Yatirim Holding GLYHO 2007-2013
21 | GSD Holding GSDHO 2007-2013
22 | T. Halk Bankasi HALKB 2007-2013
23 | Hurriyet Gazetesi HURGZ 2007-2013
24 | ihlas Holding IHLAS 2007-2013
25 | Is Bankasi (A-B-C) ISATR-ISBTR-ISCTR 2007-2013
26 | is GMYO ISGYO 2007-2013
27 | Kardemir (A-B-C) KRDMA-KRDMB-KRDMD | 2007-2013
28 | Karsan Otomativ KARSN 2007-2013
29 | Kog Holding KCHOL 2007-2013
30 | Migros Ticaret MGROS 2007-2013
31 | Net Turizm NTTUR 2007-2013
32 | Net Holding NTHOL 2007-2013
33 | Otokar OTKAR 2007-2013
34 | Park Elektrik Madencilik PRKTE 2007-2013
35 | Petkim PETKM 2007-2013
36 | Petrol Ofisi (OMV Petrol) PTOFS 2007-2013
37 | Sabanci Holding SAHOL 2007-2013
38 | SASA SASA 2007-2013
39 | Sekerbank SKBNK 2007-2013
40 | Sise Cam SISE 2007-2013
41 | Tav Havalimanlari TAVHL 2007-2013
42 | Tofag Oto Fabrikasi TOASO 2007-2013
43 | Trakya Cam TRKCM 2007-2013
44 | TSKB TSKB 2007-2013
45 | Tupras TUPRS 2007-2013
46 | Turkcell TCELL 2007-2013
47 | Turk Hava Yollari THYAO 2007-2013
48 | Ulker Biskivi ULKER 2007-2013
49 | Vakiflar Bankasi VAKBN 2007-2013
50 | Yap! Kredi Bankasi YKBNK 2007-2013
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