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Kurumsal Yonetim ilkelerinin Finansal Performansa Etkisi: Panel Veri Analizi *
The Effect of Corporate Governance Principles on Financial Performance: A Panel Data
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Caligmada, kurumsal yonetim ilkeleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
ortaya cikarmak amaclanmistir. Caligma kapsamu ise Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde (BIST
XKURY) 2009-2016 yillar1 arasinda devamli yer alan firmalar olarak belirlenmistir. Calisma gergevesinde
kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul edilen pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kurulu bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Firma performansini agiklamada siklikla
kullanilan, firmanin varliklariyla ne kadar kar saglayabildigini gosteren aktif karlilik oranm1 (AKO) bagimh
degisken olarak belirlenmistir. Ayrica finansal performansi etkiledigi diisiiniilen finansal kaldirag orani ve firma
biiyilikliigii de kontrol degiskenleri olarak calismaya dahil edilmistir. Calismanin sonucunda kurumsal yonetim
notunun finansal performansi pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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ABSTRACT

In this study, it was aimed to reveal the relationship between corporate governance principles and
financial performance through panel data analysis and the scope of the study has been determined as the
companies that are continuously taking place in the Istanbul Stock Exchange Corporate Governance Index (BIST
XKURY) between 2009-2016. Shareholders who are considered as corporate governance principles in the
framework of the study, public disclosure and transparency, stakeholders and board of directors are determined
as independent variables. The Return on Assets (ROA) which is often used to describe firm performance, shows
how much profit the company can make with its assets as dependent variables. In addition, the financial leverage
ratio which is thought to affect the financial performance and firm size are included in the study as the control
variables. As a result of the study, it was determined that the corporate governance rating positively affected the
financial performance.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Panel Data Analysis

* Bu ¢alisma, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dalinda “Kurumsal Yonetim
Ilkelerinin Finansal Performansa Etkisi: Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Firmalar
Uzerine Bir Uygulama ” adl1 yiiksek lisans tezinden faydalanilarak yapilnustir.

** Misafir Ogretim Elemani, Mersin Universitesi, Erdemli Uygulamali Isletmecilik Y.O., Mersin-Tiirkiye,
hakantufan@mersin.edu.tr, ORCID: 0000-0002-2625-2789

##% Prof. Dr., Mersin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii Mersin-Tiirkiye,
ilhanege@mersin.edu.tr, ORCID : 0000-0002-5765-1926

41



Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii e-Dergisi
Cilt: 4 Sayi: 2 / Haziran 2021

1. GIRIS

Diinya ekonomisinin kiiresellesmesiyle birlikte sirketlerin seffaflagsmasi, saglikli
gozetim ve denetim mekanizmalar1 olusturmalarina olan ihtiyaci artmistir. Bu ihtiya¢ da
kurumsal yonetim anlayisina ve kurumsal yonetim ilkelerine olan ihtiyaci artirmistir (Sayin ve
Ege, 2006: 592). Finans piyasalarinin kiiresellesmesi neticesinde ortaya ¢ikan kiiresel
krizlerin sebeplerinden biri olan, firmalarin etkili bir kurumsal yonetime sahip olmama
sorunu, diinya kamuoyunda ilgiyi artirmig ve bunun sonucunda da kurumsal yonetim,
uluslararas1 alanda 6nemini olduk¢a arttrmistir (Clarke, 2011: 4). Ornegin 1997 yilinda
baslayan Giiney Dogu Asya krizinden sonra, Asya iilkelerinde, iyi kurumsal yonetime ilgi
artmistir. Bu nedenle bu bolgedeki iilkelerde, basta yonetim kurullan ile ilgili olmak iizere
kurumsal yonetim ile ilgili bircok yeni diizenleme yapilmistir (Ege ve Yilmaz, 2005: 90).

Diger yandan finansal piyasalardaki bilgi diizeyinin esit olmamasi ya da baska bir
deyisle birinin digeri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi, bilgiye erisim zorlugu olmasi
gibi sebeplerden dolayr ortaya ¢ikan asimetrik bilgi, ayn1 zamanda ters se¢im ve ahlaki
tehlikeye neden olmakta; kisi ve finansal piyasalarin etkin calismasini engellemektedir.
Ahlaki tehlike taraflardan birinin s6zlesme diizenlendikten sonra digerine fazla maliyet
yiiklemesi riskidir. Ticarete konu olan mallarin ortalama degerlerinden uzaklagmasi ters se¢im
sorununu ortaya cikarmaktadir (Ege ve Ege, 2017: 18-19). Firma hakkinda bilgilerin
kamuoyuyla siirekli olarak paylasilmasi kurumsal yonetimin ilkelerinden biri oldugundan, bu
hususun 6nemini daha da arttirmaktadir (Aktan, 2013: 169). Ekonomik birim igerisinde
onemli bir fonksiyon olan firmalarin dayanikli olmasi, lilkelerin finansal krizlere kars1 daha
dayanikli olmasmna da katki saglayacaktir. Bu dayaniklilik ayni zamanda iilke imajini
arttirirken sermayenin yurt iginde kalmasina da olanak saglayacaktir.

Calismada, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin kurumsal yonetim
ilkeleri olarak kabul edilen pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kurulu ve toplam kurumsal yonetim notu ile firmalarin finansal performanslar
arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Onceki calismalarda cogunlukla toplam
kurumsal yonetim notu ile finansal performans arasindaki iligkiler siklikla incelenmis; ancak
kurumsal yonetim ilkelerinin her birinin ayr1 ayr1 finansal performans arasinda iliskisini ele
alan ¢alismalara pek yer verilmemistir. Bu calisma, bahsedilen hususlar baglaminda literatiire
genislik kazandiracaktir. Bu kapsamda, ¢alisma giris ve sonug boliimleri hari¢ olmak iizere {ig
boliimden olusmaktadir. Bu béliimlerde dnce kurumsal yonetim ilkeleri kisaca agiklanmais,
sonra kurumsal yonetimin finansal performansina etkisine iliskin yapilan 6nceki ¢aligmalara
yer verilmistir. Son olarak da ¢alismanin uygulama kismina gec¢ilmistir.

2. KURUMSAL YONETIM ILKELERI

Kurumsal yonetim ¢alismalari, gelismis tilkelerde 1970°1i yillarda finansal krizlerle
baglamis, diinyada kurumsal yonetim ile ilgili yiizlerce diizenleme yapilmistir. OECD
tarafindan hazirlanan “Millstein Raporu” (Corporate Governance; Improving Competitiveness
and Access to Capital in Global Markets) ve daha sonra hazirlanan “OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” yapilan en énemli diizenlemeler olmustur (Ege, 2005: 243). Tiirkiye’de ise
kurumsal ydnetim alaninda, TUSIAD, Aralik 2002’de “Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama
Kodu: Yoénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli kurallar1 yaymmlanmistir. Goniilliiliik
esasia dayali bu kurallar on bes ana maddeden olusmustur ve yonetim kurulunun yapisi,
sorumlulugu ve isleyisi ile ilgili konulara yer verilmistir (Ege, 2004: 145). SPK’nin Temmuz
2003’te yayimlanan tebliginde yer alan kurumsal yonetim ilkeleri 4 boliimden olugsmaktadir.
Bunlar pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
ilkeleridir (SPK, 2014).
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2.1.  Pay Sahipleri Ilkesi

Pay sahipleri ilkesinde, paydaslarin farkli nitelikteki ¢ikarlar1 arasinda dengenin
saglanmasi amaglanmaktadir. Pay sahipleri ilkesi, paydaslarin siiresi igerisinde ve seffaf bir
bicimde firma ile ilgili mali ve mali olmayan bir takim bilgileri elde etmesi, genel kurullara
katilabilmesi, oy kullanmasi, firmanin karlarindan pay almasi, firma yapisindaki Onemli
degisikliklere iliskin kararlara katilmasimni saglamistir (Karamustafa, Varict ve Er, 2009: 102-
103).

2.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi

Vishwanath ve Kaufmann (1999) seffafligi “ekonomik, sosyal ve siyasi bilgilerin
zamaninda ve givenilir olarak akismin artirllmasi” olarak tanimlamislardir. Bu ilke
dogrultusunda firma faaliyetlerinin tiim paydaslarini ilgilendiren kisimlart kamuoyu ile
paylasilmaktadir.

2.3. Menfaat Sahipleri Ilkesi

Bu ilkede, firma faaliyetleri ile uygulama sonuglarinin birlikte agiklanmasi
istenmektedir. Yonetim ile hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismasini engellemek ana amaglardan
bir tanesidir. Buna gore, firma yonetimin almis oldugu kararlar1 pay sahipleri sorgulayabilir
ve buna yonelik diizenlemelerin yapilmasi isteyebilir (Dogan, 2007: 53-54).

2.4. Yonetim Kurulu Ilkesi

Firma yonetimi ile hissedarlarin ¢ikar catigsmalari yagsamasini engellemek igin
yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarinin net bir sekilde diizenlenmesi, paydaslarla olan
iliskilerin onceden belirlenmis kurallara baglanmasi gerekmektedir (Millstein, 1998: 22).
Yonetim kurulu, hissedarlar adina denetim islerini yiiriitiirken temsil teorisinde bahsedilen
cikar gatismalarini minimize eder.

3. KURUMSAL YONETIMIN FINANSAL PERFORMANSINA ETKIiSINE ILiSKIN
YAPILAN ONCEKI CALISMALAR

Kang ve Shivdasani (1995), ¢alismalarinda Japonya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
finansal faaliyet digindaki 270 firmanin verilerini kullanarak, kurumsal yonetim uygulama
diizeyi ile finansal performans arasinda bir iligski olup olmadigini arastirmiglar ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal performans: pozitif etkiledigi sonucuna varmislardir.

Black, Jang ve Kim (2003), calismalarinda Kore Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan 2001 yilmin ilk ceyreginde yapilan anket verilerinden faydalanarak kurumsal
yonetim endeksi olusturmuslardir. Yapilan regresyon analizinde, kurumsal yonetim
endeksinde ortaya ¢ikan 10 puanlik bir artisin, Tobin Q degerinde %S5, piyasa degeri/defter
degeri oraninda ise %14’liik bir artig saglayacag tespit edilmistir.

Gompers, Ishii, ve Metrick (2003), ¢alismalarinda ABD’de faaliyet gdsteren 1500
firmanin ele gegirmelere (takeover) karsi aldigi onlemlere istinaden 24 kurumsal yonetim
ilkesi belirlemis ve bu ilkeler tizerinden kurumsal yonetim endeksi olusturmustur. Kurumsal
yonetimin firma performansimna ve piyasa degerine etkisi arastirilmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda, kurumsal yonetim endeksi diisiik firmalardan, kurumsal yonetim kalitesi yiiksek
firmalara yonelen yatirnmcilarin yilda %8,5 oraninda daha fazla getiri elde ettigi sonucuna
ulagilmistir.

Guest (2009), calismasinda ingiltere’deki 2.746 halka agik isletmenin 1981-2002
yillar1 arasindaki verilerini kullanmistir. Yapilan panel veri regresyon analizinde ydnetim
kurulu biylikliigliniin firma performansini negatif etkiledigi ortaya c¢ikmistir. Calisma,
yonetim kurulunun biiylimesinin etkili bir iletisimi zorlastirdigi ve bu durumun karar alma
mekanizmasina olumsuz etkileri olabilecegi sonucunu ortaya koymustur.
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Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), ¢alismalarinda, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde 2009 ile 2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren banka ve sigorta sirketleri diginda
18 firmanin, kurumsal yonetim ilkelerini uygulamalarinin bu isletmelerin finansal
performanslar1 ile es yonli hareket edip etmedigini, birbirini etkileyip etkilemedigini
arastirmislardir. Calisma sonucunda, firmalarm TOPSIS yontemine gore finansal performans
siralamasinin ve kurumsal yOnetim uyum notlarina gore siralamasinin es yonlii hareket
etmedigi, yani birbirini etkilemedigi sonucuna varilmistir.

Rose (2016) ¢alismasinda, Nasdaq Kopenhag Borsasi’nda islem goren 155 firmanin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesinin finansal performans ile iligkisini incelemistir.
Kurumsal yonetim ile ilgili 71 tavsiyeyi gergeklestiren ve gerceklestirmeyen firmalarin
finansal performanslar1 arasinda bir farklilik olup olmadigi arastirilmistir. Bulgulara gore,
kurumsal yonetim tavsiyelerini uygulayan firmalarin, diger firmalara gore finansal
performansinin daha olumlu oldugu sonucuna varilmistir.

Esendemirli ve Erdener Acar(2016), Borsa istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) firmalarinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri
olan TOPSIS yontemi ile analiz etmis ve kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile
karsilastirarak degerlendirmistir. Sonug¢ olarak, firmalarin finansal performanslari ile
kurumsal yonetim notlarinin 2013 ve 2014 yillarinda ayni dogrultuda hareket ettikleri tespit
edilmistir.

Tiikkenmez, Gengyiirek ve Karakelleoglu (2017), ¢alismalarinda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde 2009-2014 yillar1 arasinda araliksiz olarak yer alan mali sektor
firmalar1 hari¢ toplam 15 firmanin verilerini kullanmig ve bu firmalarin kurumsal yonetim
ilkeleri ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Panel veri regresyon analizi
sonucunda firmalarin kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar ile aktif karliliklar1 arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak firma pay sahipleri ve menfaat sahipleri
puanlarinin, finansal performansi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

4. UYGULAMA

Calismanin bu kismida BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin
kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul edilen pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu, toplam kurumsal yonetim notu ile firmalarin finansal
performanslari arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmistir.

4.1. Calismanin Amaci

Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin kurumsal yonetim ilkeleri olarak
kabul edilen pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu ve toplam kurumsal yonetim notu ile firmalarin finansal performanslar1 arasindaki
iliskiyi ortaya cikarmak amaclanmistir. Bu arastirmada, BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi’nde 2009-2016 yillar1 arasinda devamli olarak yer alan firmalarin kurumsal yonetim
ilke notlar: ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla 5 adet
hipotez olusturulmustur.

H1= Pay sahipligi ilkesi ile AKO arasinda bir iligki vardir.

H2= Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi ile AKO arasinda bir iliski vardir.

H3= Menfaat sahipleri ilkesi ile AKO arasinda bir iligki vardir.

H4= Yo6netim Kurulu ilkesi ile AKO arasinda bir iliski vardir.

H5=Toplam Kurumsal Y6netim notu ile AKO arasinda bir iliski vardir.

4.2. \Veri ve Yontem

Calismanin arastirma evrenini, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde (BIST
XKURY) 2009-2016 yillar1 arasinda devamli olarak yer alan 18 firmanin kurumsal yonetim
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ve finansal performansina iligkin veriler, kurumsal yonetim ilkeleri derecelendirme raporlari
ve finansal tablolar olusturmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde Kang ve Shivdasani (1995);
Black, Jang ve Kim (2003); Gompers, Ishii, ve Metrick (2003); Durnev ve Kim (2005); Guest
(2009); Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013); Rose (2016); Tiikenmez, Gengyiirek ve
Karakelleoglu (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalardan faydalanilmistir. Calismada kullanilan
firmalarin finansal performans ve kurumsal yonetim ilkeleri ve kontrol degiskenlerine iliskin
ikincil veriler, Borsa Istanbul’a ait www.borsaistanbul.com, Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi’ne ait www.tkyd.org/tr ve Kamu Aydinlatma Platformu’na ait www.kap.org.tr/
internet sitelerinin veri tabanlarindan elde edilmistir.

Calismada, Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi’nde (BIST XKURY) 2009-
2016 yillar1 arasinda devamli yer alan firmalarin, kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul
edilen pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
ilkelerine ait yetkili derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilen notlar1 bagimsiz degiskenler
olarak belirlenmistir. Analize girecek gerek bagimli degisken, gerekse bagimsiz degiskenlerin
farkli birimlerde olmasi nedeniyle bu degiskenlerin anlamli bir sekilde yorumlanabilmesi i¢in
bagimsiz degiskenin dogal logaritmasi alinmigtir. Arastirmamiza konu olan firmalarin listesi
ise Tablo 1’de yer almaktadir.

Calismanin bagiml degiskeni ise finansal ¢alisma performansini agiklamada siklikla
kullanilan, firmanimn varliklartyla ne kadar kar saglayabildigini gosteren aktif karlilik orani
(AKO) olarak belirlenmistir. Ayrica ¢alismanin bagimli degiskeni konumunda olan finansal
performansi etkiledigi diisiiniilen finansal kaldira¢ orani ve firma biiyiikliglii de kontrol
degiskenleri olarak calismaya dahil edilmistir. Firmalarin kurumsal yonetim ilkeleri ile
firmalarin finansal performanslar1 arasindaki iliskinin ortaya ¢ikarilmasi dogrultusunda,
caligmada, Eviews 9 istatistik programlar1 kullanilarak panel regresyon veri analiz yontemi
gergeklestirilmistir.  Ekonometrik veya istatistiksel analizler incelendiginde, ekonomik
iliskilerin arastirildig1 analizlerin zaman serisi, yatay kesit verileri ya da ikisinin karmasi olan
panel veri analizi temel alinarak yapildig1 goriilmektedir.

Tablo 1 BIST XKURY Endeksi’nde 2009-2016 yillar: arasinda ver alan firmalar

1 Vestel Elektronik Sanayi 10 Coca-Cola Igecek A.S.

2 Tofas Tiirk Otomobil 11 Argelik A.S.

3 Tiirk Traktor ve Ziraat 12 Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

4 Hiirriyet Gazetecilik ve 13 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

5 Tiipras-Tiirkiye Petrol 14 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

6 Otokar Otomotiv ve 15 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

7 Anadolu Efes Biracilik ve | 16 Is Finansal Kiralama A.S.

8 Yap1 ve Kredi Bankas1 17 Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

9 Sekerbank T.A.S. 18 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

Calismadaki bagimli degisken, bagimsiz degisken ve kontrol degiskenlerine ait
sembollere ve hesaplama sekline Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2 Degiskenler Tablosu

DEGISKENLER HESAPLAMA SEKLI | SEMBOL
Bagimli Degisken | Aktif Karlilik Oran1 | Net Kar/ Toplam Varlik AKO
Kontrol Degiskenler Finansal Kaldirag Net Kar/ Toplam Varlik FIKD
Firma Biytkligi Toplam Varliklarin BUY
Toplam Kurumsal Y6netim Notu _ TKYN
Bagimsiz Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi Notu KAS
Desiskenl Menfaat Sahipleri ilkesi Notu MS
caiskenier Pay Sahipleri ilkesi Notu PS
Yonetim Kurumlu ilkesi Notu YK

Calismada kullanilan degiskenleri ve hesaplama sekillerini agikladiktan sonra, bagimli
ve aciklayic1 degiskenlere ait tanimlayici istatistiki degerler hesaplanmistir. Bu degerler,
Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3 Tanimlayic istatistikler

AKO BUY FIKD KAS MS PS YK TKYN

Ortalama 0,04298 22,33407 0,67407 92,3095894,0341787,84882 82,61125 88,97903
Medyan 0,03155 22,67839 0,69082 92,54500 94,8250087,89500 87,10000 90,37000
Maksimum  0,20322 26,25594 0,89897 99,47000 99,51000 97,79000 97,82000 95,77000
Minimum  -0,18040 17,43422 0,15858 78,6700083,17000 74,00000 60,86000 77,58000
Std. Sap. 0,06115 1,66161 0,15759 3,92921 3,80165 5,20318 10,23668 4,35963
Carpikhik 0,05540 -0,54411 -0,54551 -0,55944 -0,85936 -0,11409 -0,62649 -0,44715
Basikhik 4,66083 3,77699 2,96296 3,26419 3,38236 2,19844 1,97241 2,10880
Jarq.-Bera 16,62391 10,72786 7,15036 7,9303718,60142 4,16731 15,75533 9,56406
J-B Olasihk 0,00024 0,00468 0,02801 0,01896 0,00009 0,12447 0,00037 0,00837
Gozlem 144 144 144 144 144 144 144 144

Firma performansi gostergesi olarak ¢alisgmaya bagimli degisken olarak dahil edilen
aktif karlilik oranina iligkin bulgular degerlendirildiginde, analiz donemi itibariyle AKO
degerleri ortalamasmin aktif karlilik oraninin %4 oldugu goriilmiis; firmalarin aktif
karliliginin yiiksek oranlarda olmadigi; ayrica 0,06 standart sapma degeriyle yillar itibariyle
onemli bir degiskenlik gostermedigi tespit edilmistir.

Caligmanin kontrol degiskenlerinden biri olan ve toplam varliklarin logaritmasi ile
elde edilen firma biyiikligi (BUY) ortalamasinin 22,33 ile yiiksek bir oranda oldugu, ayrica
standart sapma degerinin ise 1,66 olmasi itibariyle ilgili degiskende yillar itibariyle birtakim
farkliliklar gosterdigi distliniilmektedir. Calismanin diger kontrol degiskenlerinden biri olan
varliklarin ne kadarinin yabanci kaynakla finanse edildigini gdsteren finansal kaldirag (FIKD)
degeri ortalamasinin 0,67 olmasi ise yabanci bir kaynaktan faydalandigini gostermektedir. Bu
durum ¢ogu zaman bor¢ verenler agisindan riskli bir pozisyon olarak goriilmektedir. Ayrica
FIKD degeri maksimum 0,89, minimum 0,15 olarak ger¢eklesmis ve firmalar arasinda
sermaye yapisinda onemli farkliliklar oldugunu gostermistir. Standart sapma degerinin 0,15
olmasu ise ilgili degiskende yillar itibariyle farkliliklar olmadigini gostermektedir.

Toplam kurumsal yonetim derecelendirme notunun belirlenmesinde kamuyu
aydilatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, pay sahipleri ve yonetim kurulu ilkeleri ayr1 ayri
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degerlendirilir. Bu ilkelerden belirlenen notlarin agirliklart hesaplanarak toplam kurumsal
yonetim notu elde edilir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 7 ve her
bir ana baslik i¢in 6,5 olan firmalar endekse girebilmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri olan
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin %25, menfaat sahipleri ilkesinin %15, pay sahipleri
ilkesinin %25, yonetim kurulu ilkesinin %35 agirlik oranlari alinarak toplam kurumsal
yonetim derecelendirmede notu hesaplanir (SPK, 2014).

Calismanin bagimsiz degiskenlerinden menfaat sahipleri (MS) ilkesi kurumsal
yonetim ilkeleri igerisinde 94,03 ile en yiiksek orandir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
(KAS) ilkesi kurumsal yonetim ilkeleri igerisinde 92,30 ortalamayla en yiiksek ikinci oran
olarak goriinmektedir. Kurumsal yonetim notu agirligint %35 oraniyla en ¢ok etkileyen
yonetim kurulu (YK) ilkesi 82,62 ile diger ilkelere gore daha diisiik ¢ikmistir. Bu durum
toplam kurumsal yonetim notunu diisiirmektedir. YK oranmin maksimum 97,82, minimum
60,86 olmas1 firmalar arasinda ¢ok biiylik farkliliklar oldugunu gostermektedir. Calismanin
bagimsiz degiskenlerinden biri olan pay sahipleri (PS) ilkesi, kurumsal yonetim ilkeleri
icerisinde 87,84 ortalamayla en diisiik oran olarak goriilmektedir. Kurumsal yonetim
olusturulmasinda en biiylik etmenlerden bir tanesinin hissedar haklarinin korunmasi oldugu
diisiiniildiigiinde firmalarin bu yonde diger ilkelere gére daha az basarili oldugu sdylenebilir.
Ayrica yonetim kurulu ilkesinde standart sapma degerinin 10,23 olmasi, ilgili ilkede yillar
itibariyle cok énemli farkliliklar oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2014 yili dncesinde %25
olan agirligin %35’e ¢ikartilmasina bakilarak firmalarin bu ilkeye daha ¢ok 6nem verdigini
sOylemek miimkiindiir. Calismanin son bagimsiz degiskeni olan toplam kurumsal yonetim
notu, diger dort ilkenin uyum notlarinin agirliklarindan elde edilmektedir. Bu anlamda
kurumsal yonetim endeksinde esas alinan puandir. Toplam kurumsal yonetim notunun 88,97
olmasi ve endekse giris notunun asgari 70 olmasinin oldukea iyi oldugu soylenebilir.

4.3. Model

Kurumsal yonetim ilkeleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi sinamak igin
kullanilan model agagidaki gibidir:
ROAIt = Bot B1 TKYNit + B2 KASit + B3 MSit + B4 PSit + s YKit + Bs BUYit + B7 FIKDit + €it (1)

4.4. Coklu Dogrusal Baglantinin Arastirilmasi

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigina
iliskin olarak, Spearman korelasyon analizi gergeklestirilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 4’te
verilmistir.

Tablo 4 Spearman Korelasyon Analizi

Korelasyon
T-Istatistik
Olasilik TKYN KAS MS PS YK BUY FIKD
TKYN 1,00000
KAS 0,65314[ 1,00000
10,27815|  -----
0,00000|  -----
MS 0.46806| 0,23726[ 1,00000

6,31160 291033  -----
0,00000( 0,00420(  -----
PS 0,69853| 0,22240| 0,17633[ 1,00000
1163241 2,71826| 2,13460|  -----

0,00000( 0,00740{ 0,03450| -----
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Tablo 4.Gin devami

Korelasyon

T-Istatistik

Olasilik TKYN KAS MS PS YK BUY FIKD
YK 0.88627[ 0,50111| 0.35862| 0,54062| 1.00000

22,80239| 6.90033| 457/98| 7.65/78|  -----
0,00000| 0,00000| 0,00000( 0,00000|  -----
BUY 0.39376( 0.42033| 0.18341] 0.23904]| 0.32916]| 1.00000
5,10451( 5,52016| 2,22332| 2,93351| 4,15380|  -----
0,00000( 0,00000| 0,02780| 0.00390| 0.00010] -----
EIKD 0,20251( 0,02644| 0,14536| 0.21946]| 0,18151] 0,40394]1,00000
246427| 0,31520| 1,75075| 2,68049| 2,19946( 526187 -----
0,01490| 0.75310] 0.08210| 0.,00820| 0.02950( 0.00000f  -----

Tablo 4°te panel veri analizine gore, oncelikle bagimsiz degiskenlerin birbiri arasinda
coklu dogrusal baglanti sorunun olup olmadigina yonelik korelasyon katsayilar1 incelenmistir.
Literatiirde sik¢a kullanilan Spearman korelasyon analizine gore, +1 ile -1 arasinda deger
alan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarmin sifira yakinligi arttikca
modelin giivenilirligi de artacaktir. Bagimsiz degiskenlerin birbiriyle giiglii bir baglanti
kurmasma multicolinearity adi verilmektedir. R>90 ve {izeri olmasi durumunda, bir ya da
fazla degiskenin analize dahil edilmemesi tavsiye edilen durumlardan bir tanesidir (Cokluk,
Sekercioglu ve Biiyiikoztiirk, 2012: 35). Analiz neticesinde degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglanti sorununa rastlanilmadigi, tiim degerlerin %90 altinda kaldig1, YK ve TKYN
iliskisinin 0,886274 ile en yiiksek oranda oldugu, dolayisiyla analizde kullanilan bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin s6z konusu olmadigi sonucuna
ulagilmistir.

4.5. Yatay Kesit Bagimhilhiginin Test Edilmesi

Panelde birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi, panel ve degisken
temelinde ayr1 ayr1 incelenmistir. Yatay kesit bagimliligi analiz sonuglari, Tablo 5’te ve Tablo
6’da gosterilmektedir.

Tablo 5 Panel Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari

CD Testleri Istatistik Olasilik Degeri

CD (Pesaran, <2004) 1,124 0,131

Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur

Hi: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Yatay kesit bagimliligi, modelde yer alan birimler olan firmalarin birbirileri arasinda
iliski olmasi durumudur. Yatay kesit bagimliligi, birbiri tarafindan etkilenen fakat
gozlenemeyen farkli sebepler ile meydana gelmektedir. Modelde yatay kesit bagimliliginin
olmasi ve goz ardi edilmesi bir¢ok soruna yol agmaktadir (Breusch- Pagan, 1980; Pesaran,
2004). Buna bagl olarak yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 panel ve degisken bazinda
test edilmistir. Tablo 5’te YKB degiskenin olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik ciktigi tespit
edilmigtir. Bu ¢alismada 18 firmaya ait 8 yillik toplam 144 gozlem degeri kullanilmis;
calismada N boyutu T boyutundan biiyiik oldugu i¢in Pesaran CD (2004) test sonugclari
dikkate alinmistir. Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0,05°ten biiyiik oldugundan
HO hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Dolayisiyla paneli olusturan
kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degildir.
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Tablo 6 Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari

Degisken _ CDh
Istat. Olasilik D.

AKO -1,477 0,070
TKYN 0,506 0,306
KAS -0,100 0,460
MS -0,114 0,455

PS -0,699 0,242
YK -0,192 0,424
BUY 2,894 0,002
FIKD 0,292 0,385

Gecikme sayist (pi), ¢alismanin zaman boyutu dikkate alinarak 1 olarak belirlenmistir.

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Calismada, yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugu i¢in Pesaran CD
(2004) test sonuglar yatay kesit bagimlili§1 agisindan ele alinmistir. Analiz sonucunda BUY
degiskenlerinin olasilik degeri 0,05’ten kii¢iik oldugundan HO hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Yani BUY degiskeni i¢in duraganlik sinamasinda yatay Kkesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri kullanilacaktir. Diger tiim
degiskenlerin olasilik degerleri 0,05 ten biiyiik oldugundan yatay kesit bagimlilig yoktur.

4.6. Parametlerde Homojenligin/Heterojenligin Test Edilmesi

Panel veri analizinde, seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olmayan degiskenler
icin hangi birim kok analizinin kullanilacagi homojenlik testi sonucunda belirlenmektedir.
Homojenite test sonuglar1 Tablo 7°de ve Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 7 Panel Bazinda Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenite Test Sonuclari

Degisken Delta_tilde Olasilik Degeri Diizeltilmis Olasilik
a (Sabit Terim) -1,914 0,972 - 1,000
B TKYN 0,670 0,252 0,847 0,198
B KAS 0,708 0,239 0,896 0,185
B MS 1,769 0,038 2,502 0,006
B PS 0,750 0,227 1,224 0,110
B YK 0,369 0,356 0,739 0,230
B BUY -0,462 0,678 -1,308 0,905
B FIKD -0,860 0,805 - 1,000

Homojenlik, panel bazinda ve her bir degisken i¢in ayr1 ayri yapilabilmektedir. Panel
bazinda yapilan homojenlik simnamasi, agiklayici degiskenler haricinde kalan sabit terimlerin
yani o’nin ve her bir degiskenin egim katsayisinin yani ’sinin (bagimli degiskene etkisi)
homojen ya da heterojen olup olmadigin1 tespit etmektedir. Homojenlik sinamasi i¢in Pesaran
ve Yamagata (2008) delta testlerinden faydalanilmaktadir. Sabit terim ve her bir degiskenin
egim katsayilarinin homojenligine iliskin yapilan delta testi sonucuna gore, MS degiskeni
haricinde sabit terimin ve egim katsayilarinin olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden
biiyilk oldugu belirlendigi icin sabit terimin ve egim katsayilarmin homojen oldugunu
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savunan sifir hipotezi kabul edilmektedir. Yani sabit terimin ve MS degiskeni hari¢ her bir
degiskenin egim katsayilarinin homojen oldugu belirlenmistir.

Tablo 8 Degisken Bazinda Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenite Test Sonuclari

Degisken Delta tilde Olasilik Degeri Diizeltilmis Olasilik
AKO 0,560 0,288 0,708 0,239
TKYN 0,269 0,394 0,340 0,367
KAS 1,425 0,077 1,802 0,036
MS 0,200 0,421 0,253 0,400
PS 0,872 0,192 1,103 0,135
YK -2,241 0,987 -2,835 0,998
FIKD 0,973 0,165 1,230 0,109
BUY 1,527 0,063 1,932 0,027

HO: Homojenlik vardir.

H1: Homojenlik yoktur.

Degisken bazinda gerceklestirilen homojenite test sonuglari incelendiginde, KAS
degiskenin olasilik degerlerinin kritik deger olan 0,05’ten kiiciik oldugu belirlenmistir.
Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger bir deyisle bu degiskenlerin, heterojen
yapida oldugu tespit edilmistir. KAS degiskeni disinda geriye kalan tiim degiskenlerin (AKO,
TKYN, MS, PS, YK, FIKD ve BUY) degiskenlerinin olasilik degerleri ise kritik deger olan
0.05’ten yiiksektir ve sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle bu degiskenler
homojendir.

4.7. Panel Birim Kok Testleri

Degisken bazinda yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda, yatay kesit bagimliliginin
tespit edildigi BUY degiskenin duraganlik sinamalari igin ikinci nesil birim kok test olan
Hadri-Kurozumi (2012) testi kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9 Hadri ve Kurozumi Panel-KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit Maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak almmmis ve her bir yatay

: - ~ .| kesit i¢i imal gecik lukl h ilgi kriteri 0
Levels Istatistik p- degerl esit i¢in optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gére

BUY

belirlenmistir.

ZA spc: Uzun donem varyansin Sul et.al (2005) yontemiyle

ZA_spc -2,4243 0,9923 hesaplandig1 panel genisletilmis KPSS testi
ZA la -0,3601 0,6406 | ZA_la: Uzun donem varyansin Choi (1993) ve Toda &Yamamoto

(1995) yontemiyle hesaplandigi panel genisletilmis KPSS testi.

HO: Birim kok yoktur.

HI: Birim kok vardir.

Hadri-Kurozumi (2012) testi, zaman serisi analizindeki KPSS testinin, yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alacak sekilde panel veri analizine uyarlanmig halidir. KPSS testinin bos
hipotez ve alternatifi yer degistirmektedir. Testin iddia ettigi sifir hipotezi, birinci nesil birim
kok testlerinin tersine, seride birim kok olmadigini, bir baska deyisle, duragan olmadigini
iddia etmektedir (Hadri ve Kurozumi, 2012: 31-32). Tablo 9’da yer alan sonuglara gére, BUY
degiskeni duragandir.
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Yatay kesit bagimliliginin olmadigi, bagimliligin homojen yapida oldugu belirlenen
AKO, KURN, MS, PS, YK ve FIKD degiskenlerinin homojen yapida oldugu belirlenmistir.
Bu sonuglara gore birinci nesil birim kok testlerinden olan ve homojenik yapiya sahip olan
Levin, Lin ve Chu (2002) testi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10 LLC Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degisken | Ista. p-deger Degisken | lIsta. | p-degeri
AKO -6,911 0,000 AKO -13,379 0,000
KURN -6,870 0,000 Sabit KURN -8,076 0,000
Sabit MS -16,037 0,000 + MS -19,029 0,000
PS -2,968 0,001 Trend PS -10,681 0,000
YK -6,469 0,000 YK -7,612 0,000
FIKD -4,298 0,000 FIKD -6,946 0,000

Not 1: LLC testinde uzun doénem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett
yontemi kullanilmig ve bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore secilmistir. LLC tesinde,
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmig ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir.

Not 2: *#* ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.*** ** ve * sifir hipotezinin

sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 10’daki sonuglar incelendiginde, AKO, KURN, MS, PS, YK ve FIKD
degiskenlerine iliskin serilerin sabit ve sabit+trend’de duragan olduklari, yani I(0) olduklar:
tespit edilmistir. Yatay kesit bagimliligmnin olmadigi ancak yapilan homojenite testi
neticesinde heterojen yapida oldugu belirlenen AKO ve KAS degiskenleri i¢cin duraganlik
sinamast, LLC (2002), Fisher ADF ve Fisher PP ile gerceklestirilmistir Fisher ADF test
sonuglart Tablo 11°de, Fisher PP test sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 11 Fisher ADF Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degisken | Ista. | p-deger | Sapit | Degisken | lista. | p-deger
Sabit OSKO 55,440 0,020 + OSKO 56,549 0,015
KAS 61,144 | 0,010 | Trend KAS 67,914 | 0,001

sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gstermektedir.

ADF testinde uzun donem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi
kullanilmis ve bant genisligi (bandwith) Newey-West yontemine gore secilmistir. ADF testinde, maksimum
gecikme uzunlugu 1 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

wRx X ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. *** ** ve * sifir hipotezinin

HO: Birim kok vardir.
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H1: Birim kok yoktur.

Tablo 12 Fisher PP Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Degisken | Ista. p-deger Sabit | Degisken | Ista. | p-deger
Sabit [ OSKO | 63,798 0,002 + OSKO [ 100,939 [ 0,000
KAS [ 105216 [ 0,000 o KAS | 111,650 [ 0,000

PP testinde uzun donem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett yontemi

kullanilmis ve bant genisligi (bandwith) Newey-West yontemine gore secilmistir. ADF testinde, maksimum
gecikme uzunlugu 1 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
*EE ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

*E* *% yve * sifir hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

HO: Birim kok vardr.

H1: Birim kok yoktur

Ekonometrik modellerde degiskenlerin birbiri arasindaki iligskinin istatiksel olguya
dair anlamli sonuglar vermesi i¢in analizdeki serinin duragan olmasi gerekmektedir (Gujarati,
2003: 748). Bu ¢alismada tiim serilerin duraganlik testleri, gézlem sayisinin yetersiz olmasi
nedeniyle Fisher ADF ve Fisher PP birim koK testleri ile arastirilmistir. Degiskenlerin ikisinde
de sabitli ve sabitli/trendli modelde, “Birim kok vardir.” sifir hipotezi reddedilmektedir. Diger
bir ifadeyle tiim serilerin duragan 1(0) olduklari tespit edilmistir.

4.8. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Kurumsal yonetim ilkelerinin finansal performansa etkisini tespit edebilmek i¢in
sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmis modellerden hangisinin
kullanilacagina F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar
verilmistir. Bu testlere iliskin analiz sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmektedir.

Tablo 13 Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglar:

Test ista. p-degeri |[Hipotez Karar

F-arup fixed 7,037684{0.000000|Hq: Kesit etkisi varken zaman RED
F-zaman fixed 2.373009[0.026731|Hq:Zaman etkisi varken kesit RED
F-iki vonlii fixed |5,686514/0,000000|Hq:Kesit ve zaman etkisi yoktur. |[RED

LM-grup random [44,55280|2,48E-11[Hq:Kesit etkisi varken zaman RED '
LM-zaman random |1,306799|0,252975|Hg:Zaman etkisi varken kesit REDDEDILEMEZ

LM- iki 45.85960[1,10E-10|Hq:Kesit ve zaman etkisi yoktur. |RED

Honda- 6,674789[1.24E-11|Hq:Kesit etkisi varken zaman RED _

Honda- - 0,873513[Hg:Zaman etkisi varken kesit REDDEDILEMEZ
Honda-iki 3,911457/4 59E-05|Hq:Kesit ve zaman etkisi voktur. |RED

Hausman 19,95865|0,005660

Modelde tahminlerin sabit etkiler modeli ile mi yoksa havuzlanmig modelle mi tespit
edilebileceginin belirlenmesi i¢in F testi sonuglar1 esas alinmaktadir. Tablo 13°teki F testi
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sonuglar1 incelendiginde, olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu belirlenmis ve sifir
hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modelin sabit etkiler modeli ile tahmin edilmesi daha
dogru olacagi goriilmiistiir. Ayrica grup ve zaman etkilerinin varligina iligkin test istatistikleri
degerlendirildiginde, tahmin edilecek modelde zaman etkisinin ve kesit etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Tahmin modeli i¢in havuzlanmig model ile rassal etkiler modeli arasindaki iki
secenek degerlendirildiginde hangisinin daha etkin oldugunu tespit etmek amaciyla Breuch-
Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, her iki test
icin de olasilik degeri kritik degerin iistiinde oldugu i¢in havuzlanmis modelin rassal etkiler
modeline gore daha etkin oldugu tespit edilmistir. Ancak F testi sonuglarina gore sabit etkiler
modeli ile havuzlanmis modelden hangisinin tercih edilmesi gerektigi sorusuna, sabit etkiler
modeli cevap olmustur. Grup ve zaman etkilerinin varligina iliskin test istatistikleri sonucuna
gore tahmin edilecek modelde zaman etkisinin oldugu, buna Karsin kesit etkisinin olmadigi
belirlenmistir.

Calismada, rassal etkiler modelinin mi yoksa sabit etkiler modelinin mi gecerli
olduguna karar vermek i¢cin Hausman (1978) testi uygulanmistir. Hausman testi, modelin
spesifikasyonun tespit edilmesi i¢in yapilmaktadir. Hausman, testinde sifir hipotezi agiklayici
degiskenler ve birim etki arasinda korelasyonun olmadigini, alternatif hipotezin ise aciklayici
degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon olmasi yoniinde oldugunu sdylemektedir.
Hausman test istatistiklerinin sonucunda kritik degerin altinda bir olasilik degeri oldugundan,
rassal etkiler modelini kullanmak yerine, sabit etkiler modelini ele almanin daha uygun
olacagi sonucuna varilmstir.

4.9. Degisen Varyans ve Otokorelasyonun Test Edilmesi Tahmin Sonuglar:

Panel veri analizinde tutarli ve dogru tahminleme modelini gergeklestirebilmek i¢in
serilerde otokorelasyon testinin ve degisen varyans probleminin varligina iligkin testin
yapilmast gereklidir. Degigen varyans, sabit varyans varsayimimin gegerli olmamasi; hata
terimlerinin varyanslarin tiim kesitler i¢in farkli olmasi ve kovaryanslarin sifira esit olmamasi
anlammna gelmektedir. Otokorelasyon varsayiminda ise birim degerlerinin bagimsiz
olmamasi, bunlarin birbirini etkilemesine ve sonuglarda sapmalar ve tutarsizliklar olmasina
yol acabilmektedir. Caligmada, degisen varyans varsayimi, Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroscedasticity LM testi ile incelenirken; otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991)
testleri ile incelenmistir. Sabit etkiler modeli i¢in degisen varyans ve otokorelasyon test
sonuglart Tablo 14’te yer almaktadir.

Tablo 14 Sabit Etkiler Modeli icin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuclari

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 80,81002 0,000000
Ho: Degisen Varyans yoktur.

Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 0,140969 0,707320
Ho: Otokorelasyon yoktur.

Sabit etkiler modeli esas alinarak hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyon
degerleri incelendiginde, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0.05 kritik
degerinden kiiciik oldugu goriilmiis ve modelde, degisen varyans problemi oldugu tespit
edilmistir. Otokorelasyon testine iligkin sonu¢ incelendiginde ise Bal-tagi ve Li (1991) testi
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olasilik degerinin kritik degerin iistiinde oldugu ve otokorelasyon sorunu bulunmadig tespit
edilmistir.

4.10. Tahmin Sonuclari

Arastirmanin bu boliimiinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin olup olmadig1 ve varsa bu iliskinin yonii belirlenmeye ¢alisiimistir.
Calismada tahmin edilecek olan modelde hata terimlerinin birbirini izleyen degerlerinin
bagimsiz oldugu, ancak hata terimlerin varyanslarin sabit olmadigi1 belirlenmistir. Diger bir
deyisle, modelde otokorelasyon sorunun olmadigi ancak degisen varyans sorunun oldugu
tespit edilmistir. Gujarati, zaman verilerinde ve genellikle kesit verilerin kullanildig:
modellerde degisen varyans probleminin olusabilecegini ifade etmektedir (Gujarati, 2012:
369). Buna bagl olarak degisen varyans problemini ortadan kaldirmak i¢in White’in yatay
kesit kovaryans Kkatsayisi yontemi uygulanabilir. Ayrica modelde varyans ve/veya
otokorelasyon sorunlarindan birinin bulunmasi halinde, tahmin edilmis genellestirilmis en
kiigiik kareler yonteminin (EGLS) veya uygulanabilir genellestirilmis en kiiciik kareler
(FGSL) yonteminin kullanilmasi, daha dogru sonuglar elde edilmesine olanak saglayacaktir
(Baum, 2006: 159). Bu dogrultuda sabit etkiler modeli esas alinarak olusturulan modelde,
degisen varyans problemine karst White’in yatay kesit kovaryans katsayist yontemi
kullanilmistir.

Tablo 15 Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: AKO

Yontem: Panel Least Squares
Doénem: 2009 2016

Zaman Boyutu Gozlem Sayis1 (T): 8
Yatay Kesit Gozlem Sayisi (N): 18

Degisken Katsayi Std. Hata t-Statistic Prob.
TKYN 0.383355 0,171674 2,233040 0,0275
KAS -0,267634 0,177330 -1,509243 0,1341
MS 0,145998 0,212958 0,685571 0,4944
PS 0,038458 0,144639 0,265887 0,7908
YK -0,165615 0,040952 -4,044138 0,0001
BUY 0,053863 0,014532 3,706492 0,0003
FIKD 0,053126 0,054410 0,976409 0,3310
C -1,810764 1,494618 -1,211523 0,2282
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0,643964| Mean dependent var 0,042983
Adjusted R-squared 0,545418] S.D. dependent var 0,061158
S.E. of regression 0,041234] Akaike info criterion -3,345963
Sum squared resid 0,190430[ Schwarz criterion -2,686005
Log likelihood 272,9094| Hannan-Quinn criter. -3,077793
F-statistic 6,534676| Durbin-Watson stat 1,780768
Prob(F-statistic) 0,000000
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Tablo 15’teki analiz sonuglari incelendiginde, modelin bir biitiin olarak anlamliligini
ifade eden F istatistik olasilik degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir.
Modelin agiklayict degiskenlerinin, bagimli degisken konumunda olan aktif karlilik oranin
%64,39’unu (R2) agikladigi goriilmiistiir. Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda bu oran
oldukc¢a yiiksektir. Modelde, otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1991) testleri ile
incelenmis ve otekorelasyon sorununun olmadigi tespit edilmistir. Otekorelasyon sorununu
Durbin-Watson istatistik degeriyle de degerlendirebilmek miimkiindiir. Durbin-Watson
istatistigi O ile 4 arasinda degerler alir. 2’ye yakin olan degerler, otokorelasyon yoktur
anlamina gelir. Bu modelde, Durbin-Watson istatistik degeri 1,780768 ¢ikmistir. Hata
terimleri arasinda iliski yoktur, yani modelde otokorelasyon sorunu yoktur denilebilir.

Modelde toplam kurumsal yonetim notu, yonetim kurulu ilkesi ve firma biiyiikligi
ile aktif karlilik oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Toplam
kurumsal yonetim notunda %1°lik bir degisim oldugu, aktif karlilik oraninda ise yaklasik
olarak %38.33’liik artis oldugu goriilmektedir. Bu durumda “H5=Toplam kurumsal yonetim
notu ile AKO arasinda anlamli bir iliski vardir.” hipotezi kabul edilmistir. Calismada elde
edilen kurumsal yonetim ile aktif karlhilik arasindaki iliskiye dair bulgu, Kang ve Shivdasani
(1995), Tsai ve Tung (2014), Acaravci vd. (2015), Rose (2016 ) ¢alismalarinda elde edilen
bulgular ile benzerlik gostermektedir. Yonetim kurulu ilkesi notunda (YK) %1°lik bir
degisimin aktif karlilik oran1 yaklagik olarak %16.56 azalttig1 goriilmektedir. Guest’in (2009)
caligmasinda, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma performansini negatif etkiledigi ortaya
cikmistir. Modelde diger bir degisken olan firma biiytikligiiniin, aktif karlilik oranini1 pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Firma biiylikliigiinde %1°lik bir degisimin aktif karlilik oranini
yaklagik olarak %5 artirttig1 goriilmektedir. Modelde bagimsiz degisken olan, ayn1 zamanda
toplam kurumsal yonetimin belirlenmesinde ayri ayri1 hesaplamaya dahil edilmekte olan
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi (KAS), menfaat sahipleri ilkesi (MS) ve pay sahipleri
ilkesi (PS) notlar1 ile aktif karlilik oran1 arasinda anlaml bir iliski bulunamamastir.

5. SONUC VE ONERILER

Firma icinde ve disinda tiim menfaat sahiplerinin haklarim1 orantili bir sekilde
koruyan, ¢ikar catigmalarini asgariye indiren, firmalarin yonetildigi ve denetlendigi bir sistem
olan kurumsal yonetim, olduk¢a 6nemli bir husus haline gelmistir. Literatiirde kurumsal
yonetim uygulamalarmin artisi ile finansal performans arasinda bir iliski olup olmadigina dair
bircok calisma yapildig1 goriilmektedir. Bu calismada, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan firmalarin kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul edilen pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ve toplam kurumsal yonetim
notu ile firmalarin finansal performanslar1 arasindaki iligkisini ortaya ¢ikarmak amaglanmustir.
Bu ama¢ dogrultusunda ¢alisma kapsami Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi’nde
(BIST XKURY) 2009-2016 yillar1 arasinda devamli yer alan firmalar olarak belirlenmistir.
Toplam kurumsal yonetim notu ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok
calisma yapilmasmna ragmen, Ozellikle Tiirkiye’”de SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri
cergevesinde bulunan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu ilkeleri ayr1 ayr1 degerlendirilmemistir. Bu kapsamda, literatiirdeki diger
caligmalardan farkli olarak, bu ilkelerin her biri bagimsiz olarak ele alinmis ve firmalarin
performanslarina etkisi panel veri analizi metodu ile degerlendirilmistir. Boylelikle konu,
daha farkli ve daha genis bir perspektifte ele alinmstir.

Calismada, finansal performans gostergesi olan aktif karlililk oranin bagimsiz
degisken olarak belirlendigi ve modelde elde edilen sonuclar incelendiginde, toplam kurumsal
yonetim notu ile AKO degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir. Kurumsal yonetimin ana amaglarindan biri firma degerini maksimize etmektir.
Kurumsal yonetimin isletmelerin verimliligini artiran, isletmenin planladiklar1 hedeflere
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ulasmasini saglayan bir yol oldugu diisiiniildiigiinde, ulasilan sonug literatiirle uyumlu
goriilmektedir. Yonetim kurulu ilkesi notu ile aktif karlilik orani arasinda negatif yonlii bir
iliski bulunmustur. Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan dort temel ilkeye dair notlar
belirlenirken birgok faktor dahil edilmektedir. Bu durumda, ilkeleri olusturan faktorlerden bir
ya da birden fazlasi etkilemis olabilir. Calisma, yonetim kurulunun biiyimesinin etkili bir
iletisimi zorlastirdigr ve karar alma mekanizmasina olumsuz etkileri olabilecegi sonucunu
ortaya koymustur. Diger bir taraftan, bagimsiz tiye oraninin, finansal kaldiraci negatif yonde
etkilemesi nedeniyle aktif karlilik oranina olumsuz etkileri olabilir. Bununla birlikte, yonetim
kurulunda pozitif yonlii sonuglar hemen etkisini gosteremeyebilir. Ayrica temsil maliyetleri
teorisine gore vekil olarak bulunan yodneticinin kontrol edilmesi ve denetlenmesi ilave bir
maliyet dogurmakta, bu durumda karlilik orani1 diisebilmektedir. Ozellikle 2014 yil1 dncesinde
%25 olan agirligin %35’e cikartilmasinin yonetim kurulu ile finansal performansi negatif
etkilemesi muhtemeldir. Modelde diger bagimsiz degiskenler olan KAS, MS, PS, FIKD
degerleri ile AKO arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger yandan,
yonetim Kurulu ilkesinin aktif karlilik oranini negatif etkilemesi ve toplam kurumsal yonetim
notunun aktif karlilik oranina pozitif etkisinin olmasi ilkelerin ayr1 ayr1 degerlendirilmemesi
gerektiginin bir gostergesi olmustur.

Bu calismada genel olarak kurumsal yonetim notunun finansal performansi etkiledigi
sonucuna ulasilmigtir. Ulasilan sonuglarin literatiirle uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu
sonuctan yola ¢ikilarak kurumsal yonetim uygulamalarinin sadece sermayesi halka agilmis
firmalarda degil, tiim firmalarda uygulamasinin isletme karini maksimize etme amacina
ulagsmakta 6nemli bir etken oldugu sdylenebilir. Kurumsal yonetim, firmanin nasil yonetilip
denetlenecegine dair standartlar1 gelistirmeye calismaktadir. Bu bakimdan verimlik de ayni
yonde artacaktir. Diger bir taraftan, firmalara ait derecelendirmeyi ortaya koyan faktorlerin alt
birlesenlere ayrilarak bagimsiz olarak degerlendirilmesinin, ayrica goézlemlenen yil ve
incelenen firma sayisinin artirilmasinin ileride yapilabilecek arastirmalar icin faydal
olabilecegi kanisindayiz. Kurumsal yonetimin finansal performansa pozitif etkilerini kavrayan
firmalar ve yatinmcilarin  Tirkiye ekonomisinde pozitif etkiler yaratabilecegi
diistiniilmektedir.
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