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oz
Kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulanmamasi veya diisiik kurumsal yonetim
anlayisina sahip olma, oOzellikle son yillarda artis gdsteren mikro seviyede (isletme

diizeyinde) ve makro seviyede (kiiresel Olcekte) finansal krizlerin ortaya ¢ikma
sebeplerinden birisi olarak gosterilmektedir.

Kurumsal yonetimin dogru, giivenilir, seffaf ve karsilastirilabilir finansal bilgi tiretimindeki
rolii, giin gectikge daha fazla kaynak sikintist ¢ekmekte olan isletmelerin finansal
performansini da dogrudan etkilemektedir.

Bu kapsamda, ¢alismanm amaci Borsa Istanbul’da (BIST) 2008-2018 yillar1 arasinda
kesintisiz islem goren 156 sirkette kurumsal yonetim uygulamalari ile finansal performans
iligkisini Dinamik Panel Veri Analizi Yontemi ile tespit etmektir. Kurumsal ydnetimin
Olciimiinde Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu kullanilirken, finansal performans igin
ise Aktif Karhihgi (ROA), Ozsermaye Karlihgi (ROE) ve Tobin’s Q vekil olarak
kullanilmistir. Caligma sonucunda, girketlerin kurumsal yonetim uygulamalar ile finansal
performanst arasinda pozitif bir iligki oldugu, kurumsal yonetim arttikca finansal
performansin da arttig1 tespit edilmistir.
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CORPORATE GOVERNANCE AND FINANCIAL PERFORMANCE:
EMPIRICAL EVIDENCE FROM TURKEY

ABSTRACT

Ineffective implementation of corporate governance or having a low corporate governance
understanding is shown as one of the reasons for the emergence of financial crises at micro
(enterprise level) and macro level (global scale), which have increased in recent years.

The role of corporate governance in the production of accurate, reliable, transparent and
comparable financial information directly affects the financial performance of enterprises
that are facing more and more resource constraints.

In this context, the aim of this study is to determine the relationship between corporate
governance practices and financial performance of 156 companies continuously traded in
Istanbul Stock Exchange (BIST) during 2008-2018 period, using Dynamic Panel Data
Analysis. While corporate governance rating is used as a measure of corporate governance,
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Tobin's Q are used as proxies of
financial performance. The results revealed a positive relationship between corporate
governance practices and the financial performance of companies, i.e., as corporate
governance of firms increases, financial performance increases correspondingly.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Rating, Financial Performance.
JEL Codes: M41, G34, O16.

EXTENDED SUMMARY
Introduction

Ineffective implementation of corporate governance or having a low
corporate governance understanding is shown as one of the reasons for the
emergence of financial crises at the micro (business) level and the macro
(global) level. The role of corporate governance in producing accurate,
reliable, transparent and comparable financial information which directly
affects the financial performance of businesses that have been facing more
and more resource shortages in the recent years.

In this context, the aim of the study is to determine the relationship between
corporate governance practices and financial performance in 156 companies
that were continuously traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) between
2008 and 2018 via Dynamic Panel Data Analysis. While Corporate
Governance Rating is used to measure corporate governance; Return on
Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Tobin's Q are used as proxies
for financial performance. Results of the study show that there is a positive
relationship between corporate governance practices and financial
performance of companies, and as corporate governance increases, financial
performance also increases.
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Literature on Research

ROA, which shows how effective the company's assets are generating
profit; ROE, which shows how much profit the company’s shareholders
make in return for the capital they put in; and Tobin's Q, which is used as an
important indicator in making investment decisions regarding the company
and to determine the company's future growth opportunities, are frequently
used as financial performance indicators in studies where corporate
governance and financial performance are examined together.

Kiel and Nicholson (2003) examined the relationship between corporate
governance rating and firm performance in their study using data from the
largest 348 companies traded in the stock exchange in Australia between
1996 and 1998.

Ehikioya (2009) examined the impact of corporate governance practices on
financial performance by using the data of 107 companies traded in the
Nigerian Stock Exchange between 1998 and 2002.

Moldasheva (2015) examined the effect between corporate governance
practices and financial performance by using the data of 12 banks operating
in the Kazakhstan Stock Exchange between 2008 and 2013.

Kowalewski (2016) examined the relationship between corporate
governance rating, firm performance and dividend payments, using the data
of 298 firms listed on the Warsaw Stock Exchange during the 2008 financial
crisis.

Method of The Research

This study aims to determine whether the companies traded in Borsa
Istanbul (BIST) implement corporate governance practices while
performing their activities and to determine the relationship between
corporate governance and financial performance through Dynamic Panel
Data Analysis.

In the study, analyses were carried out using 1,716 observations of 156
companies traded on BIST for 2008-2018 period. Dynamic Panel Data
Method (Arellano-Bond difference GMM), which includes the delay values
of the variables in the model, was used in the analyses made with Eviews
10. Autocorrelation tests were performed for all models and no
autocorrelation was found at AR(1) and AR(2) levels. According to the
Sargan j test result, which tests internality, all the instrumental variables are
exogenous (there is no correlation between the error term and the
explanatory variables), and according to the Wald test result, the models are
significant, and the independent variables are sufficient to explain the
dependent variable.
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Datastream, KAP (Public Disclosure Platform) and TKYD (Corporate
Governance Association of Turkiye) databases constitute the source of the
data used in the research.

The main hypothesis of the study is;
H1: Corporate governance has positive effects on financial performance.

Three different variables; ROA, ROE and Tobin's Q, were used to test the
main hypothesis and three different models were established accordingly.
Therefore, under the main hypothesis, the following three sub-hypotheses
were formed and tested.

Hia: Corporate governance has positive effects on ROA.
Hib: Corporate governance has positive effects on ROE.
Hic: Corporate governance has positive effects on Tobin’s Q.
The models built based on these hypotheses are as follows:
ROA;; = fy+ f1ROA(—1);; + f2KYDN;; + B3YKB;; +
B4CEOIKI;: + fsDKyx + BeSYie + B7FKie + PgFBie + PoFYie +
it
1)
ROE; = fy + B1ROE(—1);; + 2KYDN;; + [3YKB;; +
B4CEOIK]; + fsDKy + PeSYie + f7FKir + PgFBie + foFYi +
it
)
TObinISQit - ,8[) + ﬁlTObin,SQ (—1)” + ﬁzKYDNI't +
BsYKBy; + B4CEOIKI; + BsDKyy + BeSYy + f7FK; +
BsFBis + BoFY; + &t

3)
In the equations above;
ROA means Return on Assets,
ROE means Return on Equity,
TOBIN’S Q means Approximate Q Value,
KYDN means Corporate Governance Rating,
YKB means Independence of the Board of Directors,
FB means Company Size,
FY means Company Age,
FK means Financial Leverage,
SY means Ownership Structure,
DK means Audit Quality,
CEOIKi means  CEO Duality.
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Findings of The Research

According to the test results of hypothesis Hia, ROA increases as the level
of corporate governance practice increases. Increasing firm age, size, and
audit quality also increase ROA, while increasing leverage, ownership, and
CEO duality decrease ROA. Therefore, “Hia: Corporate governance has a
positive effect on ROA.” Therefore, hypothesis Hia is accepted.

The model estimation results are in agreement with the studies (Kim and
Yoon (2007); Aggarwal (2013); Moldasheva (2015); Rose (2016) and
Moradi et al. (2017)) which concluded that effective corporate governance
practices significantly increased ROA.

The results of hypothesis Hip tests showed that there is a significant and
positive relationship between ROE and KYDN, YKB, size, firm age and
audit quality; while a negative significant relationship is found between
leverage, ownership and CEO duality.

When the results of the analysis are evaluated within the scope of dependent
and independent variables, it is seen that ROE increases as corporate
governance increases. Increasing size, firm age, and audit quality increase
ROE, while increasing leverage, ownership, and CEO duality decrease
ROE.

Model estimation results are compatible with the literature (Gompers, Ishii,
and Metrick (2003); Bohren and Odegaard (2003); Kim and Yoon (2007);
Aggarwal (2013); Moldasheva (2015) agrees with Rose (2016) and Moradi
et al. (2017)) which concluded that corporate governance practices
significantly increase ROE. Therefore, hypothesis Hip is accepted.

Test results of hypothesis Hic revealed that while there is a significant and
positive relationship between Tobin's Q and KYDN, YKB, size, firm age,
leverage and audit quality; a negative significant relationship exists between
ownership and CEO duality.

When the analysis results are evaluated within the scope of dependent and
independent variables; it is seen that as KYDN, which is the corporate
governance indicator used as an independent variable, increases in
companies, Tobin's Q also increases. Increasing YKB, size, firm age,
leverage, and audit quality increases Tobin's Q, while increasing ownership
and CEO duality decreases Tobin's Q.

Estimation results of Model (3) are compatible with the former studies in
relevant literature (Gompers et al. (2003); Bohren and Odegaard (2003);
Kim and Yoon (2007); Aggarwal (2013); Moldasheva (2015); Rose (2016)
and Moradi et al. (2017)). Therefore, hypothesis Hac is also accepted.
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Conclusion

The analyses revealed that as Corporate Governance Rating used to
represent corporate governance increases, ROA, ROE and Tobin's Q, which
are used as financial performance indicators, also increase significantly.
According to the results, financial performance increases as control
variables such as Independence of the Board of Directors, Firm Age and
Firm Size increase; as ownership structure (control variable) increases,
financial performance decreases; and as for audit quality and CEO duality
variables which are included in the models as dummy variables, it was
found that as audit quality increases, financial performance increases,
whereas as CEO duality increases, financial performance decreases.

When corporate governance principles, which are important in determining
corporate governance rating, are applied, more reliable and transparent
results are achieved, increasing firm performance and maximizing firm
value.

In future studies, increasing the number of observations, measuring
corporate governance and financial performance using different proxies or
different analysis methods, and making cross-country comparisons may add
contribution to the literature.
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1. GIRiS?

Son 20 yilda yasanma siklig1 artan kiiresel finansal krizler ve muhasebe
skandallari, seffaflik ve hesap verebilirligin anahtar1 durumunda olan
kurumsal yonetim uygulamalarina olan talebi artirmistir. Kurumsal yonetim
uygulamalar1 basta firma diizeyinde, sonrasinda ise iilke diizeyinde ve
uluslararas1 diizeyde anlasilabilirlik ve seffaflik gibi temel faydalar
sunmaktadir. Genel olarak bir ekonominin biiylime beklentilerini etkileyen
onemli bir degisken olarak kabul edilir, ¢linkii en iyi yonetim uygulamalari
yatirimcilar igin riski azaltir, finansal performansi artirir ve yatirimcilari
¢ekmeye yardimei olur (Spanos, 2005).

Kurumsal yonetim; sirketlerin verimliligini artiran, yatirimcilarin gliveninin
kazanilmasinda 6nemli rol oynayan, sirketin uzun donemde belirledigi
hedeflere ulasilmasinda Ongorii saglayan, sirketin performansima iliskin
denetimlerin nasil yapilacagina dair yol gosteren ve seffaflik, adillik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk olmak tizere dort temel ilkeden olusan bir
kavramdir (OECD, 2004: 11). Kurumsal yonetimin hizla yayilmaya ve
gelismeye baglamasiyla firmalarin finansal performanslarinin da 6nemi
artarak, isletmeler daha kaliteli, verimli ve giivenilir raporlar sunmaya
baslamistir.

Kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulandig: sirketler, ilgili taraflara
karsi daha seffaf ve adil olabilmekte, uyumsuzluk ve yolsuzluk
problemlerine kars1 hesap verebilmekte ve sorumluluk faaliyetlerini yerine
getirebilmektedir. Kurumsal  yOnetimi, sitket  performansinin
stirdiiriilebilirliginin bir gdstergesi olarak ifade eden Aras’a (2006) gore,
kurumsal yonetimin temel ilkeleri (hesap verebilirlik, seffaflik, sorumluluk,
adil olma ve giivenilirlik) sirket performansini arttirmakta, sirket degerini
maksimize etmekte ve sirkete siireklilik kazandirmaktadir. Kurumsal
yonetim 1ile birlikte sirketlerin misyon, vizyon, politika uygulamalar1 ve
finansal tablolarinda dogruluk ve seffaflik saglanmis, bu durum ise
sirketlerin finansal performanslariin artmasinda biiyiik rol oynamistir.

Shivaani vd. (2017) de, kurumsal yonetim uygulamalarinin, daha kaliteli
karar verme mekanizmalar1 yoluyla sirketin daha 1iyi performans
gostermesine yardimci olmasinin beklendigini ifade etmislerdir. Ayrica
Botosan (2006), finansal raporlama ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
uygun sekilde kamuya ac¢iklanmasinin 6z sermaye maliyetini diigsiirmeye de
yardimct oldugunu kapsamli bir literatiir taramasiyla dogrulamistir. Yan ve
Yang (2012) da, gelismis kurumsal yonetim aciklamalarinin 6z sermaye

! Bu ¢alisma, Dr. Sevgi CENGIZ’in Dog. Dr. Mehmet Emin KARABAYIR damigmanhgmda Kafkas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali’nda savundugu “Kurumsal ydnetim,
muhafazakdr muhasebe ve finansal performans iliskisi: Borsa Istanbul uygulamas1” baslikli doktora
tezinden tiretilmistir.
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maliyetini  diisiirmeye yardimci oldugunu belirtmistir. Oz sermaye
maliyetinin diismesi de finansal performansi artirici etki yapar.

Bu baglamda galismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) 2008-2018 yillar1
arasinda kesintisiz islem goren 156 sirketin verileri kullanilarak, kurumsal
yonetim uygulamalari ile finansal performans iliskisini Dinamik Panel Veri
Analizi Yontemi ile tespit etmektir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kurumsal yonetim ile finansal performansa
iliskin teorik alt yap1 ve literatiir arastirmalarina yer verilmistir. Uciincii
boliimde c¢aligmanin amact ile kapsami, yontemi ve kisitlart agiklanmugtir.
Dordiincii boliim orneklem se¢imi ve veri toplama teknigi ile ilgilidir.
Besinci boliimde hipotezler gelistirilmis ve modeller olusturulmustur.
Altinct boliimde ilgili analizler vasitasi ile modeller tahmin edilmis ve
bulgular degerlendirilmistir. Son bdliimde ise sonug¢ ve Onerilere yer
verilmistir.

2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR ARASTIRMASI

Kiiresellesme, finansal krizler, muhasebe skandallari, teknolojik gelismeler,
miilkiyet yogunlugu ve yonetim kurullarinin bagimsiz olamamasi gibi temel
nedenler seffaflik, bagimsizlik ve tarafsizlik unsurlarina duyulan ihtiyact
artirmig ve kurumsal yonetimi ortaya ¢ikararak dnemli kilmistir.

Kurumsal yonetim ile finansal performansin birlikte incelendigi
calismalarda, finansal performans gostergesi olarak; sirket varliklarinin kar
yaratmada ne derece etkin oldugunu gosteren ROA, sirket ortaklarinin
koyduklar1 sermaye karsiliginda ne oranda kar elde ettigini gosteren ROE ve
firmaya iligkin yatirim karar1 almada 6nemli bir gosterge olarak esas alinan
ve sirketin gelecekteki biiyiime firsatlarini belirlemede kullanilan Tobin’s Q
oranlarinin siklikla kullanildig1 goriilmektedir.

Finansal performansi temsilen kullanilan s6z konusu oranlar ile kurumsal
yonetim uygulamalart birlikte ele alindiginda, temel amacin giivenilir bir
firma degeri yaratmak oldugu ve giivenilir firmalara olan yatirim
taleplerinin artmas1 ile de firmalarin yiiksek performans gosterecegi
bilinmektedir. Ayrica yiiksek performansa sahip olan firmalarin ayni
zamanda kurumsal yonetimi etkin uygulayan firmalar olmasi nedeniyle bu
firmalara, yatirnmcilarin talep ve ilgisinin her gecen giin daha ¢ok arttig1
bilinmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalarini etkin ve eksiksiz uygulayan firmalar,
yonetim ve denetim alanlarinda daha etkin olmakta, daha seffaf, giivenilir
ve dogru bilgiler sunmakta ve firmalara rekabet istiinliigii sagladigindan
yuksek firma degerine sahip olmaktadir.
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Kurumsal yonetim uygulamalari; seffaf, hesap verilebilir, dogru, adil, tutarl
ve es zamanl bilgilerin sunulmasini esas alarak sirketlerin gii¢lii performans
(karhilik) gostermesine katki saglamistir. Konuya iliskin  yapilan
caligmalarda, kurumsal yonetimin etkin uygulandigi  sirketlerin
performanslarinin arttigi ya da kurumsal yonetim ile finansal performans
arasinda dogrudan etkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu kapsamda
konuya iliskin yapilan ¢aligsmalara bakildiginda;

Kiel ve Nicholson (2003), 1996-1998 yillarinda Avustralya’da halka a¢ik en
biiylik 348 firma verilerini kullandiklar1 ¢calismada kurumsal yonetim notu
ile firma performans: iligskisini incelemislerdir. Firma performansi
gostergelerinden piyasa degeri/defter degeri ve Tobin’s Q oranini
kullandiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile firma
performansi arasinda pozitif bir iliski tespit etmiglerdir.

Kim ve Yoon (2007), 662 Kore firmasimin 2004-2005 dénemleri arasindaki
verilerini kullanarak, kurumsal yonetim ile firma performans: iliskisini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalarinin
firma performansi iizerinde pozitif etkisinin olduguna ulagmislardir.

Ehikioya (2009), Nijerya Borsasi’nda 1998-2002 yillar1 arasinda islem
goren 107 firmanin verilerini kullanarak, kurumsal yonetim uygulamalarinin
finansal performans {iizerindeki etkisini incelemistir. Kurumsal yonetim
vekilleri olarak; miilkiyet yogunlasmasi, yonetim kurulu yapisi, CEO ikiligi
ve yonetim kurulunda yer alan aile iiye sayilar1 kullanilirken, performans
gostergesi olarak ise Tobin’s Q degerini kullanmistir. Calismada, miilkiyet
yogunlasmasinin, firma performansi ilizerinde pozitif yonlii bir etkisinin
olduguna, CEO ikiliginin ve yonetim kurulunda yer alan aile {iye sayilarinin
fazla olmasinin ise firma performansi ile negatif iliskili oldugunu tespit
etmistir.

Moldasheva (2015), 2008-2013 yillarinda Kazakistan Menkul Kiymetler
Borsasi'nda faaliyet gosteren 12 bankanin verilerini kullanarak kurumsal
yonetim uygulamasiyla finansal performans arasindaki etkiyi incelemistir.
Kurumsal yonetim uygulamalar1 (yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ve
0zel yatirimcilarin hissesi) bagimsiz degisken olarak, finansal performans
(aktif karlilik oram1 ve 6zsermaye karlilik orani, Tobin’s Q ve Finansal
Kaldirag orani) bagimli degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda,
yonetim kurulunda bulunan bagimsiz liye sayisinin finansal performansi
onemli 6l¢iide pozitif yonde etkiledigine ulagsmigtir.

Rose (2016), 2010-2015 yillar1 arasinda Nasdaq Kopenhag Borsasi’nda yer
alan 155 firma tizerinde kurumsal yoOnetim ilkelerine uyum derecesinin
finansal performans ile iligkisini arastirmistir. Bagimli degisken olarak aktif
karlilik ve Ozsermaye karlilik oranmi kullandigi calismada, kurumsal
yonetim ile firma performans: arasinda anlamli bir iliski olduguna
ulasmustir.
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Kowalewski (2016), 2008 finansal kriz doneminde Varsova Menkul
Kiymetler Borsasi’nda yer alan 298 firmanin verisini kullanarak, kurumsal
yonetim notu ile firma performanst ve temettii odemeleri iligkisini
incelemistir. Calisma sonucunda, 2008 yili finansal krizinde kurumsal
yonetim notu yiliksek olan firmalarin performansinin  ve temettii
O0demelerinin kurumsal yonetimi diisiik olan firmalara gore finansal
performansta daha iyi bir sonug elde ettigini tespit etmistir.

Moradi, Velashani ve Omidfar (2017), 2004-2012 yillar1 arasinda Tahran
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren 112 sirket tizerinde kurumsal
yonetim ve finansal performans iliskisini incelemislerdir. Bagimli degisken
olarak kurumsal yonetim uygulamalarin1 (yonetim kurulu bagimsizligi,
miilkiyet yogunlagsmasi) bagimsiz degisken olarak ise finansal performansi
(6zsermaye  karliligi, aktif karhilikk oram1 ve satiglarin  getirisi)
kullanmiglardir. Calismanin sonucunda, yonetim kurulu boyutu ve miilkiyet
yogunlagmasi ile finansal performans arasinda pozitif yonli anlamli bir
iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Kurt (2020), 2013-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim
Endeksi’nde kesintisiz islem goéren 15 sirket analize dahil edilerek,
kurumsal yonetim ve finansal performans iligkisi panel veri analizi
araciligiyla incelemistir. Calisma sonucunda, bagimli degisken olarak
kullanilan finansal performans ile bagimsiz degisken olarak kullanilan
kurumsal yonetim arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu bulmustur.

Yimga (2021), 2012-2019 yillarinda borsa Istanbul 30 Endeksi’nde islem
goren sirketlerin verileri kullanilarak, kurumsal yonetisim ve finansal
performans iliskisi incelenmistir. Panel veri analizi yonteminin uygulandig:
calisma sonucunda, kurumsal yonetisim ile finansal performans arasinda
uzun donemli bir iligkiye rastlanmamustir.

Literatiir arastirmalart kapsaminda; son yillarda artan skandal ve krizler
nedeniyle her gecen gilin daha ¢ok Onem kazanan kurumsal yonetim
kavramina yer verilmesi, bu kavramin 6nemli iliskisinin oldugu finansal
performansla biitlinlestirilerek degerlendirilmesi ve s6z konusu konular
analiz edilirken kullanilan degisken ve sirket-y1l (gozlem) sayisinin fazla
(1716) olmasi ¢alismay1 6nemli ve farkl kilmaktadir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMI VE KISITLARI

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketlerin
faaliyetlerini gerceklestirirken kurumsal yoOnetimi uygulayip
uygulamadiklarini belirlemek ve kurumsal yonetim ile finansal performans
iliskisini dinamik panel veri analizi araciligiyla tespit etmektir.

Calismada, BIST de islem géren 156 firmanin 2008-2018 yillar1 arasindaki
verileri kullanilmigtir. Eviews 10 paket programi kullanilarak tahmin edilen
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verilerin analizinde, degiskenlerin gecikme degerlerini de modele dahil eden
dinamik panel veri [Arellano-Bond Fark Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM)] uygulanmistir. Bu kapsamda tim modeller igin
uygulanan otokorelasyon testleri olan AR(1) ve AR(2) diizeyinde
otokorelasyonun bulunmadigi, igselligi test eden Sargan j testi sonucuna
gore kullanilan tiim ara¢ degiskenlerin digsal oldugu (hata terimi ile
aciklayict degiskenler arasinda korelasyon olmadigi) ve son olarak
uygulanan Wald testi ile de modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklamada yeterli oldugu
gorilmistiir.

Calismanin kisiti, sirketlerin kurumsal yonetim raporu diizenlemelerinin
ancak 2007 yilindan itibaren zorunlu hale getirilmesi nedeniyle bu tarihten
Oncesine ait verinin bulunmamasidir.

4. ARASTIRMANIN ORNEKLEM SECIiMi VE VERi TOPLAMA
TEKNIGI

BiST’de islem goren biitiin sirketler calismanin  ana kiitlesini
olusturmaktadir. Analiz sonuclarinin tutarli olmasi ac¢isindan 2008-2018
yillar1 arasinda borsada kesintisiz islem goren, eksik verisi olmayan sirketler
caligmaya dahil edilmis; mali kuruluslar, bankalar, holdingler, sigorta
sirketleri, menkul kiymet ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 farkli ticari
teamiiller, diizenlemeler ve farkli muhasebe uygulamalarina tabi
olduklarindan dolay1 analize dahil edilmemistir. Sonugta, toplamda 156
sirkete ait 1.716 gozlem sayisi ile analizler gergeklestirilmistir.

Arastirmada kullanilan verilerin kaynagii; Datastream, KAP (Kamuyu
Aydinlatma Platformu) ve TKYD (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi)
veri tabanlar1 olusturmaktadir.

5. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERi VE MODELLERI

Kurumsal yonetimin ve finansal performansin dogrudan dl¢iilmesi miimkiin
olmadigi i¢in, geg¢mis literatiire (Kiel ve Nicholson, 2003; Kim ve Yoon,
2007; Ehikioya, 2009; Moldasheva, 2015; Rose, 2016, vb.) uygun olarak
gostergeler (vekiller) kullanilarak hipotezler kurulmustur. Bu hipotezler;

Hi: Kurumsal yonetimin finansal performans lizerinde pozitif etkisi vardir.
H1a: Kurumsal yonetimin ROA iizerinde pozitif etkisi vardir.
Hib: Kurumsal yonetimin ROE {izerinde pozitif etkisi vardir.

Hic: Kurumsal yonetimin Tobin’s Q lizerinde pozitif etkisi vardir.
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5.1. Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin finansal performans {izerindeki
etkisinin incelenmesi amactyla ii¢ ayr1 model olusturulmustur. Modellerde,
bagimli degisken olarak ROA, ROE ve Tobin’s Q orani, bagimsiz degisken
olarak ise kurumsal yonetim mekanizmalarini temsilen kurumsal yonetim
derecelendirme notu kullanilmaktadir. Yonetim kurulu bagimsizlig,
finansal kaldirag, firma biyiikliigli ve firma yas1 kontrol degiskenleri,
finansal performans: etkiledigi diisiiniilen sahiplik yapis1 diizenleyici
degisken olarak ve kurumsal yonetimi etkiledigi diisiiniilen CEO ikiligi ve
denetim kalitesi ise kukla degiskenler olarak her ii¢ modele de eklenmistir.

ROAit = fo+ p1 ROA(-1)it+ BKYDNit + B3YKBit + SsCEOIKIi + psDKit +
LeSYit + f7FKit + peFBit + SoFYit + &it
)
ROEit = fo + S1ROE(-1)it + S2KYDNit + B3YKBit + fsCEOIKIit + psDKit +
PeSYit + prFKit + psFBit + foFYit + &it
(2)

Tobin’s Qit = fo + prTobin’s Q(-1)i+L2KYDNit + S3YKBit + fsCEOIKI +
PsDKit + B6SYit + f7FKit + fsFBit + foFYit + &it

©)
Denklemlerde;
ROA Aktif karlihigini,
ROE Ozsermaye karliligini,
TOBIN’S Q Yaklasik Q degerini,
KYDN Kurumsal yonetim derecelendirme notunu,
YKB Y 6netim kurulunun bagimsizligini,
FB Firma biiytikligiint,
FY Firma yasini,
FK Finansal kaldirac,
SY Sahiplik yapisini,
DK Denetim kalitesini,
CEOIKi CEO ikiligini temsil etmektedir.
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Tablo-1: Calismada kullanilan degiskenlerin hesaplanma sekilleri

Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

DEGISKENLER HESAPLAMA KULLANILDIGI CALISMALAR
SEKLI
Kang ve Shivdasani, 1995; Bhagat ve Black,
Aktif Karlihgt Net Kar / Toplam 2000; Vong ve Chan, 2006; Brown ve Caylor,
Orami (Return Aktifler 2009; Davydenko, 2010; Ponce, 2011; Najjar

on Asset-ROA),

ve Petrov, 2011; Sheikh, Wang ve Khan,
2013 ve Moradi, Velashani ve Omidfar, 2017.

Ozsermaye
Karlilig1 Orant
(Return on
Equity-ROE)

Net Kar / Ozsermaye

Kang ve Shivdasani, 1995; Bianco ve
Casavola, 1999; Graham ve Frankenberger,
2000; Abor, 2007; Guest, 2009; Brown ve
Caylor, 2009; Gupta, Srivastava ve Sharma,
2011; Rose, 2016 ve Moradi, Velashani ve
Omidfar, 2017.

Tobin’s Q Orant

(MVE + PS + DEBT)

Chung ve Pruit, 1994; Tsai, 2001; Han ve
Manry, 2004; Qureshi, 2007; Lixin ve Lin,
2008; Daines, Gow ve Larcker, 2010;

(Yaklasik Q) /I TA - )
Soumadi ve Hayajneh, 2012; Badar ve Saeed,
2013 ve Bartlett ve Partnoy, 2018.
Kurumsal Sirketlerin Gompers, Ishii ve Metrick, 2003; Kiel ve
Yonetim derecelendirme notu | Nicholson, 2003; Drobetz, Schillhofer ve
(Kurumsal agirliklar (yiizdelik Zimmerman, 2004; Bauer, Guenster ve Otten,
Yo6netim oranlar) ile garpilarak | 2004; Durnev ve Kim, 2005; Black, Jang ve
Derecelendirme sonuglar Kim, 2006; Kowalewski, 2016 ve Rose, 2016.
Notu) toplanmaktadr.

Kontrol Degiskenleri

Yonetim Kurulu
Bagimsizlig1

Bagimsiz Uye Sayst /
Yonetim Kurulu Uye
Sayist

Watts, 2003; Beekes, Pope ve Young, 2004;
Zheka, 2006; Ahmed ve Duellman, 2007;
Ren, 2014; Suleiman, 2014 ve Nasr ve Ntim,
2018.

Diizen

leyici

Kukla Degiskenleri

durumda 0

Finansal Toplam Yabanci Taghizadeh ve Saremi, 2013; Obradovich ve
Kaldirag Kaynaklar / Toplam | Gill, 2013; Moscu, 2013 ve Moldasheva,
Varliklar 2015.
Sirket Toplam Varliklarin Watts ve Zimmerman, 1978; Noe ve Rebello,
Bitytklugii Dogal Logaritmast 1996; Kung, Cheng ve James, 2010; Bouaziz
ve Triki, 2012 ve Kumar ve Singh, 2013.
Sirket Yas1 Oxelheim ve Randoy, 2003; Bennedsen,
Kurulus Yili- Cari Yil Kongsted ve Nielsen, 2008; Rashid, Zoysa,
Lodh ve Rudkin, 2010; Younas ve Mahmood
ve Saeed, 2013.
» | Sahiplik Yapisi Andersson, Nordwall ve Salomonsson, 2004;
20 E En Biiyiik Ortagm Cho ve Kl_m, 2007; Wang ve Clift, 2009 ve
A Sermaye Pay1 Kang ve Kim, 2012.
CEO Ikiligi Genel miidiriin ayn1 | Chaganti, Mahajan ve Sharma, 1985;
zamanda yonetim Sridharan ve Marsinko, 1997, Bhagat ve
kurulu tiyesi olmas1 | Bolton, 2008; Arshad ve Butt, 2009; Ranti,
durumunda 1, diger | 2013 ve Alves, Couto ve Francisco, 2015.
durumda 0O
Denetim Kalitesi Daort biiyiik denetim | DeAngelo, 1981; Kane ve Velury, 2004;
sirketi tarafindan Kyereboah-Coleman 2007; Abdullah, Shah ve
denetleniyorsa 1, diger | Safi, 2012 ve Sayyar, Basiruddin, Rasid ve

Mohamed, 2015.
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5.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayic Istatistikleri

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine Tablo 1°de
yer verilirken, kontrol degiskenleri, diizenleyici degiskenler ve kukla
degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine Tablo 2’de yer verilmistir:

Tablo-2: Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

ROA ROE Tobin’s Q KYDN
Ortalama 0.031564 0.022747 0.837364 6.350291
Medyan 0.029472 0.071450 0.573902 6.000000
Maksimum 3.029044 9.137691 12.28660 9.900000
Minimum -1.744942 -8.132746 -0.634533 4.300000
Std. Sapma 0.133155 0.519878 1.117775 1.230665
Carpiklik 5.441608 -2.546403 4.364128 1.353916
Basiklik 176.9964 125.3569 30.62297 3.829164
Jarque-Bera 2173112. 1072296. 60003.59 573.4203
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem Sayisi 1716 1716 1716 1716

Finansal performansi temsil eden tanimlayici istatistikler

degerlendirildiginde; firmanin belirli bir zaman araligindaki yatirimlarindan
elde ettigi verimliligi temsil eden ROA degiskeninin ortalamasinin %1’in
altinda olmasi, firmanin varliklarmi ¢ok etkin  kullanamadigini
gostermektedir (Cetenak, 2012: 15). Ortaklarin sermayelerine karsilik elde
edilen kar oranini temsil eden ROE ortalamasinin %1’in altinda olmasi,
kaynaklarin verimli kullanilamadig1 ve ortaklarin sermayelerine karsilik ¢ok
getiri elde edemediklerini gostermektedir (Izci, 2016: 35). Firma
biiylikliigiiniin ~ belirlenmesinde  kullanilan Tobin’s Q degiskeninin
ortalamasinin %1’e yakin olmasi, firmanin yatirim getirisinin sermaye
maliyetine neredeyse esit oldugunu gostermektedir (Canbag, Dogukanli ve
Diizakin, 2004: 58). Kurumsal yonetimi temsil eden KYDN degiskeninin
genel ortalamasinin 6’nin {izerinde olmasi ise, firmalarin kurumsal yonetimi
orta diizeyde uyguladigin1 géstermektedir (SPK, 2019).
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Tablo-2: Kontrol, diizenleyici ve kukla degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

YKB SY FB FK FY DK CEOIKI

Ortalama 0.196016 51.22120 12.87936 0.520663 4412027 0.607226 0.322261

Medyan 0.285714 49.99000 12.74609 0.502088 42.00000 1.000000 0.000000

Maksimum 0.500000 99.46000 18.51277 8.674316 132.0000 1.000000 1.000000

Minimum 0.000000 0.500000 7.963112 -0.016714 2.000000 0.000000 0.000000

Std.Sapma 0.157665 22.73563 1.680268 0.434357 22.03697 0.488510 0.467479

Carpiklik -0.229198 | 0.055870 0.267882 8.118910 1.342788 -0.439121 | 0.760637

Basiklik 1.404400 2.368189 2.978576 114.8906 5.586154 1.192827 1.578569

Jargue-Bera 197.0587 29.43449 20.55644 913997.5 993.8866 288.6585 309.9340

Olasilik 0.000000 | 0.000000 | 0.000034 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
Gozlem 1716 1716 1716 1716 1716 1716 1716
Sayisi

Bagimsiz iiye sayisinin yonetim kurulu iiye sayisina oranlanmasi sonucunda
bulunan yonetim kurulu bagimsizligi ortalamasinin 1’in altinda olmasi,
yonetim kurulunda yer alan iyelerin bagimsizlik oranlarinin diisiik
oldugunu gostermektedir. Bu durum ise, sirketin ve ilgili taraflarin aleyhine
keyfi kararlar alinmasina, tarafsizlik ilkesinin etkin uygulanamamasina ve
kisisel menfaatlerin 6n planda tutulmasina neden olabilir (Nicholson ve
Kiel, 2007: 585-608).

Firmanin en biiyiik ortaginin sermaye payini temsil eden sahiplik yapisi
degiskeninin ortalamasinin %51 olmasi, isletmenin sermayesinin yarisindan
fazlasinin tek bir ortaga ait oldugunu ve isletme ile ilgili kararlarda tek bir
kisinin yetkili olabilecegini gostermektedir. Sahiplik yapisinin artmasi
sonucunda ise yonetim kararlarinda bagimsizlik ilkesine uyulmasinda ve
kontrol ve denetim faaliyetlerinin uygulanmasinda problemler ortaya
¢ikmaktadir (Mizruchi, 2004: 585).

Firmanin toplam aktiflerini temsil eden firma biiyiikliigli degiskeninin
ortalamasinin %12 olmasi, firmalarin varliklarinin yiiksek oldugunu
gostermekte ve dolayisiyla bliyiik firmalar kiiciik firmalara kiyasla 6lgek
ekonomisi avantajindan daha kolay yararlanabildiginden piyasada rekabet
avantaj1 elde edebilmektedir (Gschwandtner, 2005: 796).

Firmanin aktiflerinin borclarla finanse edilme oranini gosteren kaldirag
degiskeninin ortalamasinin %50’den fazla olmasi normal karsilanmakla
birlikte, firma varliklarinin yiiksek oranda borglarla karsilandigini
gostermekte ve sirketlerin kaldira¢ oranlarmin artmasi1 ise kaynak
maliyetlerini  arttirmakta ve riskli ortamlarda asir1 borglanmalarin
yonetilememesine neden olmaktadir (Soysal, 2008: 372-373).
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Firmanin deneyim ve hayatta kalma siiresini temsil eden firma yasi
degiskeninin ortalamasinin 44 yil olmasi, firmalarin genel olarak olgunluk
sathasinda oldugunu ve tecriibelerinin yiiksek oldugunu ve (yas1 biiyiik olan
sirketlerin piyasaya daha fazla hakim olmalarindan dolay1) yeniliklere daha
hizli adapte olabildigini ve mevcut kaynak ve yatirimlarini daha etkin
degerlendirebildigini gostermektedir (Kakani vd., 2001: 5).

Denetim degiskeninin ortalamasinin %60 olmasi, firmalarin yarisindan
fazlasinin dort biiyilk denetim sirketi tarafindan denetlendigini ve
dolayisiyla denetim standartlarina uygun olarak yapilan kaliteli denetimler
sayesinde, finansal tablolarmin giivenilir, seffaf ve kullanisli oldugunu
gostermektedir (Hassan ve Farouk, 2014: 17).

CEO ikiligi degiskeninin ortalamasinin %30 olmasi, sirketlerin 6nemli bir
kisminda genel miidiiriin yonetim kurulunda yer almadigint (CEO ikiliginin
diisiik oldugunu) gostermektedir. Genel miidiiriin ayni zamanda ydnetim
kurulunda yer almasi, yonetim kurulunda alinan kararlarin tarafsizligini
zedelediginden ve genel miidiiriin kontrol edilmesini zorlastirdigindan bu
oranin diisiik olmasi olumlu karsilanmaktadir (Rechner ve Dalton 1991:
156).

6. MODELLERIN TAHMINi VE BULGULAR

Arellano-Bond Fark GMM tahmincisinin kullanildigi bu ¢alismada, hata
terimlerinin degisen varyansa sahip olabilecegini dikkate alan 2 asamali
tahminci kullanilmigtir. Modelde, bagimli degiskenin olasi biitiin gecikme
degerleri ile bagimsiz degiskenlerin 2 ve 3 donem gecikme degerleri arag
degisken olarak kullanilmistir.

6.1. Finansal Performans ve Kurumsal Yonetim iliskisi Modeli Tahmin
Sonuclan

6.1.1. ROA ile Kurumsal Yonetim Tliskisi

Model 1: ROA = fot Br ROA(-1)ir+ B2KYDNit + BaYKBit + BsCEOIK i +
BsDKit + BeSYit + B7FKit + BsFBit + PoFYit + €it
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Tablo-4: ROA Arellano-Bond Fark GMM Tahmincilerinin Test Sonuglari

Dependent Variable: ROA
Method: Panel Generalized Method of Moments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA(-1) 0.116152 0.000579 200.6195 0.0000
KYDN 0.010163 0.002292 4.433478 0.0000
YKB 0.034293 0.006439 5.326256 0.0000
FB 0.066951 0.003195 20.95336 0.0000
FY 0.005083 0.000561 9.059725 0.0000
FK -0.501907 0.000939 -534.6223 0.0000
SY -0.009550 0.000150 -63.69496 0.0000
CEQIKI -0.056797 0.002943 -19.30131 0.0000
DK 0.090439 0.002350 38.48216 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.004369 S.D. dependent var 0.173878
S.E. of regression 0.139284 Sum squared resid 27.06307
J-statistic 148.0978 Instrument rank 156
Prob(J-statistic) 0.459087

Arellano-Bond Serial Correlation Test:
Sample: 2008 2018

Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.
AR(1) -2.337875 -5.934108 2.538249 0.0194
AR(2) -1.251307 -1.690373 1.350886 0.2108
Wald Test:
Test Statistic Value Df Probability
F-statistic 81922.78 (8, 1395) 0.0000
Chi-square 655382.2 8 0.0000

Arellano-Bond Fark GMM dinamik panel veri yontemi tahmincilerinin
gecerliliginin test edilmesi amaciyla 3 temel test (Wald, J istatistigi ve
AR(2)) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerin ve modelin bir biitiin olarak
anlamliligini test eden Wald testi istatistigine (Wald: 0,00<0,05) gore Ho
hipotezinin reddedildigi ve alternatif hipotezin (Hi1) kabul edildigi, yani
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giicliniin oldugu ve
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Ara¢ degiskenlerin
gecerliligini (igselligini) test eden J (Sargan) istatistigine (Prob J: 0,45>0,05)
gore Ho hipotezinin reddedildigi ve alternatif hipotezin (H1) kabul edildigi,
yani modelde igsellik probleminin olmadigr ve ara¢ degiskenlerin dissal
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oldugu goriilmiistiir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test
eden AR(1) testine (AR(1): 0,01<0,05) gore birinci mertebeden negatif
otokorelasyon oldugu, AR(2) testine (AR(2): 0,21>0,05) gore Ho hipotezinin
reddedildigi ve alternatif hipotezin (H1) kabul edildigi, yani ikinci dereceden
otokorelasyonun olmadig1 ve tahmincilerin tutarli oldugu gortilmiistiir.

Fark GMM yonteminin uygulandigr dinamik panel sonuclarina gore tiim
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli (Prob: 0,00<0,01) oldugu
goriilmektedir. Ayrica, ROA’nin bir donem gecikmeli degeri bagimh
degiskeni anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, bagimli
degisken uzun donemli etkiler gosterdiginde ve gegmis donemin etkilerini
icinde barindirdiginda, modelin analizinde gecikme degerlerinin (dinamik
yontemin) kullanilmasi gerektigi yaklasimini desteklemektedir.

Analiz  sonuglart bagimli  ve bagimsiz degiskenler kapsaminda
degerlendirildiginde; sirketlerde, bagimsiz degisken olarak kullanilan
kurumsal yonetim uygulama diizeyi artttkea ROA’nin da arttigi
goriilmektedir. Firma yasi, biiyiikliik ve denetim kalitesinin artmasit ROA’y1
arttirmaktayken kaldirag, sahiplik ve CEO ikiliginin artmast ROA’y1
azaltmaktadir.

Model tahmin sonugclari, etkili kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performans gostergesi olarak kullanilan ROA oranint 6nemli olgiide
arttirdigt sonucuna ulagan calismalar (Kim ve Yoon (2007); Aggarwal
(2013); Moldasheva (2015); Rose (2016) ve Moradi vd. (2017)) ile
uyumluluk gostermektedir.

Kontrol, diizenleyici ve kukla degiskenlerin sonuglar;; ROA ve ydnetim
kurulu bagimsizligi arasinda anlamli pozitif iligkiler bulan Kim ve Yoon
(2007), Aggarwal (2013) ve Moldasheva (2015); ROA ve firma yasi
arasinda anlamli pozitif iliskiler bulan Younas, Mahmood ve Saeed (2013)
ve Ehikioya (2009); ROA ve biiyiikliikk arasinda anlamli pozitif iliskiler
bulan Igbal, Mulani ve Kabiraj (2013) ve Mule, Mukras ve Nzioka (2015);
ROA ve kaldira¢ arasinda anlamli negatif iliskiler bulan Bohren ve
Odegaard (2003) ve Moldasheva (2015); ROA ve sahiplik arasinda anlamli
negatif iliskiler bulan Pedersen ve Thomsen (1999) ve Moscu (2013); ROA
ve denetim arasinda anlamli ve pozitif iligkiler bulan Jusoh ve Ahmad
(2014); ROA ve CEO ikiligi arasinda anlamli negatif iliskiler bulan Ahmed
ve Duellman (2007) ve Ehikioya’nin (2009) calismalarinda ulasilan
sonuglarla uyumluluk gostermektedir.

Yapilan analiz ve degerlendirmeler sonucunda H: hipotezinin kabul/red
durumu soyledir;

Hi: Kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde pozitif etkisi vardir.

Hia Kabul: Kurumsal yonetimin ROA iizerinde pozitif etkisi vardir.
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6.1.2. ROE ile Kurumsal Yonetim Iliskisi Modeli Tahmin Sonuclar

Model 2: ROEi = o + BiROE(-L)ic + B2KYDNit + BsYKBi + BsCEOIKIj +
BsDKit + BeSYit + P7FKit + PsFBit + PoF Yit + &it

Tablo-5: ROE Arellano-Bond Fark GMM Tahmincilerinin Test Sonuglar

Dependent Variable: ROE
Method: Panel Generalized Method of Moments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE(-1) 0.070607 0.000795 88.85579 0.0000
KYDN 0.132851 0.005020 26.46529 0.0000
YKB 0.189224 0.007988 23.68743 0.0000
FB 0.128248 0.005129 25.00623 0.0000
FY 0.568767 0.003430 165.8113 0.0000
FK -0.108702 0.003713 -29.27676 0.0000
SY -0.010112 0.000110 -91.85259 0.0000
DK 0.027497 0.009279 2.963321 0.0031
CEOIKI -0.041201 0.007081 -5.818852 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.003027 S.D. dependent var 0.551929
S.E. of regression 0.575868 Sum squared resid 462.6158
J-statistic 149.1777  Instrument rank 156
Prob(J-statistic) 0.434381

Arellano-Bond Serial Correlation Test:
Sample: 2008 2018

Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.
AR(1) -7.434142 -197.700951 26.593646 0.0000
AR(2) 1.566688 21.315409 13.605395 0.1172
Wald Test:
Test Statistic Value Df Probability
F-statistic 78007.79 (8, 1395) 0.0000
Chi-square 624062.3 8 0.0000

Arellano-Bond fark GMM dinamik panel veri yontemi tahmincilerinin
gecerliliginin test edilmesi amaciyla 3 temel test (Wald, J istatistigi ve
AR(2)) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenin ve modelin bir biitiin olarak
anlamhiligini test eden Wald testi istatistigine (Wald: 0,00<0,05) gére Ho
hipotezinin reddedildigi alternatif hipotezin (Hi) kabul edildigi yani
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bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicliniin oldugu ve
modelin bir biitlin olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Ara¢ degiskenlerin
gecerliligini (i¢selligini) test eden J (Sargan) istatistigine (Prob J: 0,43>0,05)
gore Ho hipotezinin reddedildigi alternatif hipotezin (H1) kabul edildigi yani
modelde igsellik probleminin olmadigi ve ara¢ degiskenlerin dissal oldugu
goriilmiistiir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test eden
AR(1) testine (AR(1): 0,00<0,05) gore birinci mertebeden negatif
otokorelasyon oldugu, AR(2) testine (AR(2): 0,11>0,05) gore Ho hipotezinin
reddedildigi alternatif hipotezin (H1) kabul edildigi yani ikinci dereceden
otokorelasyonun olmadig1 ve tahmincilerin tutarl oldugu goriilmiistiir.

Fark GMM yonteminin uygulandigr dinamik panel sonuglarina gore tim
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli (Prob: 0,00<0,01) oldugu
goriilmektedir. Ayrica, ROE’nin bir donem gecikmeli degeri, bagiml
degiskeni anlamli ve pozitif etkilemektedir. Bu sonug, bagimli degisken
uzun donemli etkiler gosterdiginde ve gecmis donemin etkilerini iginde
barindirdiginda, modelin analizinde gecikme degerlerinin (dinamik
yontemin) kullanilmasi gerektigi yaklagimini desteklemektedir.

ROE ile KYDN, YKB, biiytikliik, firma yas1 ve denetim kalitesi arasinda
anlamli ve pozitif bir iligki bulunurken, kaldirag, sahiplik ve CEO ikiligi
arasinda negatif anlamli bir iliski bulunmustur.

Analiz  sonuglart bagimli ve bagimsiz degiskenler kapsaminda
degerlendirildiginde; sirketlerde, bagimsiz degisken olarak kullanilan
kurumsal yonetim arttikca ROE’nin de arttigi gortilmektedir. Biyiikliik,
firma yas1 ve denetimin artmasi1 ROE’yi arttirmaktayken kaldirag, sahiplik
ve CEO ikiliginin artmas1 ROE’yi1 azaltmaktadir.

Model tahmin sonuglari;; kurumsal yonetim uygulamalarimin finansal
performans gostergesi olarak kullanilan ROE oranin1 6nemli o6lgiide
arttirdigi sonucuna ulasan literatlir ¢alismalar1 (Gompers, Ishii ve Metrick
(2003); Bohren ve Odegaard (2003); Kim ve Yoon (2007); Aggarwal
(2013); Moldasheva (2015); Rose (2016) ve Moradi vd. (2017)) ile
uyumluluk gostermektedir.

Kontrol, diizenleyici ve kukla degiskenlerin sonuglar;; ROE ve YKB
arasinda anlamli ve pozitif iliskiler bulan Kim ve Yoon (2007), Aggarwal
(2013) ve Moldasheva (2015); ROE ve biiyiikliik arasinda anlamli pozitif
iligskiler bulan Ponnu ve Ramthandin (2008) ve Brown ve Caylor (2009);
ROE ve firma yags1 arasinda anlamli pozitif iliskiler bulan Ehikioya (2009)
ve Younas vd. (2013); ROE ve kaldirag arasinda anlamli negatif iliskiler
bulan Haniffa ve Hudaib (2006) ve Cheng (2008); ROE ve sahiplik arasinda
anlaml negatif iliskiler bulan Pedersen ve Thomsen (1999) ve Hamadi
(2010); ROE ve denetim arasinda anlamli pozitif iligkiler bulan Bouaziz ve
Triki (2012) ve Jusoh ve Ahmad (2014); ROE ve CEO ikiligi arasinda
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anlamli negatif iligkiler bulan Ahmed ve Duellman (2007) ve Ehikioya’nin
(2009) calismalarinda elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir.

Yapilan analiz ve degerlendirmeler sonucunda Hi hipotezinin kabul/red

durumu sdyledir;

H1: Kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde pozitif etkisi vardir.
Hia Kabul: Kurumsal yonetimin ROE iizerinde pozitif etkisi vardir.

6.1.3. Tobin’s Q ile Kurumsal Yénetim iliskisi Modeli Tahmin
Sonuclan
Model 3: Tobin’s Qit = fo + PiTobin’s Q(-1)it+P2KYDNit + BsYKBit +
B4CEOIKIit + BsDKit + BeSYit + BrFKit + BsFBit + PoFYit + €it

Tablo-5: Tobin’s Q Arellano-Bond Fark GMM Tahmincilerinin Test Sonuglari

Dependent Variable: TOBINQ
Method: Panel Generalized Method of Moments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TOBINQ(-1) 0.085973 0.002869 29.96569 0.0000
KYDN 0.087656 0.007521 11.65517 0.0000
YKB 0.134527 0.011116 12.10170 0.0000
SY -0.003828 0.000127 -30.17679 0.0000
FB 0.026867 0.006507 4.129078 0.0000
FY 0.011192 0.000919 12.17521 0.0000
FK 0.083764 0.002839 29.50649 0.0000
DK 0.498815 0.014788 33.73037 0.0000
CEOQIKI -0.032357 0.007869 -4.112102 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (first differences)

Mean dependent var 0.038405 S.D. dependent var 0.380482
S.E. of regression 0.413255 Sum squared resid 238.2372
J-statistic 148.4890 Instrument rank 158
Prob(J-statistic) 0.496408
Arellano-Bond Serial Correlation Test:
Sample: 2008 2018
Test order m-Statistic rho SE(rho) Prob.
AR(1) -4.246957  -80.406816 18.932809 0.0000
AR(2) 1.627172 17.827568 10.956165 0.1037
Wald Test:
Test Statistic Value Df Probability
F-statistic 42916.86 (8, 1395) 0.0000
Chi-square 343334.8 8 0.0000
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Arellano-Bond fark GMM dinamik panel veri yontemi tahmincilerinin
gecerliliginin test edilmesi amaciyla 3 temel test (Wald, J istatistigi ve
AR(2)) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenin ve modelin bir biitiin olarak
anlamliligimi test eden Wald testi istatistigine (Wald: 0,00<0,05) gore Ho
hipotezinin reddedildigi alternatif hipotezin (Hi) kabul edildigi yani
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicliniin oldugu ve
modelin bir biitlin olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Ara¢ degiskenlerin
gecerliligini (i¢selligini) test eden J (Sargan) istatistigine (Prob J: 0,49>0,05)
gore Ho hipotezinin reddedildigi alternatif hipotezin (H1) kabul edildigi yani
modelde igsellik probleminin olmadigi ve ara¢ degiskenlerin dissal oldugu
goriilmiistiir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini test eden
AR(1) testine (AR(1): 0,00<0,05) gore birinci mertebeden negatif
otokorelasyon oldugu, AR(2) testine (AR(2): 0,10>0,05) gore Ho hipotezinin
reddedildigi alternatif hipotezin (Hi) kabul edildigi yani ikinci dereceden
otokorelasyonun olmadig1 ve tahmincilerin tutarli oldugu goriilmiistiir.

Fark GMM yo6nteminin uygulandigi dinamik panel sonuglarina gore tiim
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli (Prob: 0,00<0,01) oldugu
goriilmektedir. Ayrica, Tobin’s Q’nun bir donem gecikmeli degeri, bagiml
degiskeni anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, bagimli
degisken uzun donemli etkiler gosterdiginde ve gecmis donemin etkilerini
icinde barindirdiginda, modelin analizinde gecikme degerlerinin (dinamik
yontemin) kullanilmasi gerektigi yaklagimi desteklemektedir.

Tobin’s Q ile KYDN, YKB, biiyiikliik, firma yasi, kaldirag ve denetim
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken sahiplik ve CEO ikiligi
arasinda negatif anlamli bir iligski bulunmustur.

Analiz  sonuglari  bagimli  ve bagimsiz  degisken kapsaminda
degerlendirildiginde; sirketlerde, bagimsiz degisken olarak kullanilan
kurumsal yonetim gostergesi olan KYDN arttik¢a Tobin’s Q’nun da arttigi
goriilmektedir. YKB, biiyiikliik, firma yas1, kaldirag ve denetimin kalitesinin
artmas1 Tobin’s Q’yu artirmaktayken, sahiplik ve CEO ikiliginin artmasi
Tobin’s Q’yu azaltmaktadir.

Model tahmin sonuglari; kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performans gostergesi olarak kullanilan Tobin’s Q oranini 6nemli 6lgiide
artirdig1 sonucuna ulasan literatiir calismalar1 (Gompers vd. (2003); Bohren
ve Odegaard (2003); Kim ve Yoon (2007); Aggarwal (2013); Moldasheva
(2015); Rose (2016) ve Moradi vd. (2017)) ile uyumluluk géstermektedir.

Kontrol, diizenleyici ve kukla degiskenlerin sonuglari: Tobin’s Q ve YKB
arasinda anlamli pozitif iliski bulan Kim ve Yoon (2007), Aggarwal (2013)
ve Moldasheva (2015); Tobin’s Q ve sahiplik arasinda anlamli negatif
iligkiler bulan Hamadi (2010) ve Reyna ve Encalada (2012); Tobin’s Q ve
biiylikliik arasinda anlamli pozitif iliskiler bulan Du, Wu ve Liang (2016);
Tobin’s Q ve firma yas1 arasinda anlamli pozitif iliskiler bulan Younas vd.
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(2013) ve Ehikioya (2009); Tobin’s Q ve kaldira¢ arasinda anlamli pozitif
iliskiler bulan Kyereboah-Coleman (2007) ve Jusoh ve Ahmad (2014);
Tobin’s Q ve denetim arasinda anlamli pozitif iligskiler bulan Ziaee (2014)
ve Jusoh ve Ahmad (2014); Tobin’s Q ve CEO ikiligi arasinda anlamli
negatif iligkiler bulan Ahmed ve Duellman (2007) ve Ehikioya’nin (2009)
caligmalarinda ulastiklar1 bulgular1 desteklemektedir.

Yapilan analiz ve degerlendirmeler sonucunda H: hipotezinin kabul/red
durumu sdyledir;

Hi: Kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde pozitif etkisi vardir.

Hic Kabul: Kurumsal yonetimin Tobin’s Q iizerinde pozitif etkisi
vardir.

7. BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Kurumsal yonetim uygulamalarinin artmasi firmalarin giiclii performans
(karhilik) gostermesine katki sundugunu belirten Akdogan ve Boyacioglu’'na
(2010) gore, firmalarin verimlilik ve performanslarinin arttirilmasinda
onemli rol oynayan kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin artmasi,
firmanin performans ve verimliligini arttirmaktadir. Kurumsal yonetimi,
firma performansinin siirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olarak ifade eden
Aras’a (2006) gore, kurumsal yonetimin temel ilkeleri (hesap verebilir,
seffaf, sorumlu, adil ve giivenilir) firma performansini arttirmakta, firma
degerini maksimize etmekte ve firmaya siireklilik kazandirmaktadir.
Kurumsal yonetim ile birlikte firmalarin misyon, vizyon, politika
uygulamalar1 ve finansal tablolarinda dogruluk ve seffaflik saglanmis bu
durum ise firmalarin finansal performanslarinin artmasinda biiyiik rol
oynamistir. Kurumsal yonetim uygulamalar getirdigi ilke ve yeniliklerle,
firmalara ve firma faaliyetleri ile ilgili olan biitiin taraflara fayda saglayarak
firma performansinin gelisimine katkida bulunmustur (Sakarya, 2011: 148).

Yonetim kurulunda bagimsiz iiyenin artmasi ile firma ve taraflarin lehine
daha 1limli ve tarafsiz kararlar alindigindan ve yonetimin keyfi ve kisisel
menfaatlerinin Oniine gecildiginden firma performansinda artis meydana
gelmektedir. Firma biiylikligl arttik¢a finansal performansin artmasi
durumunu, biiyiik firmalarin kiigiik firmalara kiyasla olgek ekonomisi
avantajindan daha kolay yararlanabilmesinden yola ¢ikarak piyasada rekabet
avantajini elde edebilmesiyle agiklamak miimkiindiir.

Firma yasi arttikca finansal performansin artmasi, koklii firmalarin piyasaya
hakim olmasi1 nedeniyle yeniliklere daha hizli adapte olabilmeleri ve mevcut
kaynak ve yatirimlarint daha etkin degerlendirebildikleri igin firmanin
degerini ve performansini ylikseltebilmeleri beklenti yoniindedir. Kaldirag
orani artarken finansal performansin, yiiksek kaldiragli durumlarda kaynak
maliyetlerin  artmasi ve riskli ortamlarda asir1  bor¢lanmalarin
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yonetilememesi nedeniyle azalmasi beklenmektedir. Sahiplik yapist arttik¢a
finansal performans azalmaktadir. Ciinkii sahiplik yapis1 (miilkiyet
yogunlagmasi) arttikca yonetim kararlarinda bagimsizlik ilkesinin, kontrol
ve denetim faaliyetlerinin etkin uygulanamamasi nedeniyle performans
azalmaktadir. Denetim kalitesi arttik¢a finansal performans artmaktadir.
Denetim standartlarina uygun olarak yapilan kaliteli denetimler, finansal
tablolarin giivenilir, seffaf ve kullanish olduguna dair giiven vermesi
nedeniyle firmanin performansini arttirdigr bilinmektedir. CEO ikiligi
arttiginda yani genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulunda yer almasi
durumunda, yonetim kurulunda alinan kararlarin tarafsizliginin zedelenmesi
ve genel miidiriin kontrol edilmesini zorlagtirmasi nedeniyle sirketin
finansal performans1 azalmaktadir.

Calisma sonucunda, kurumsal yoOnetim arttikga finansal performansin
artmasi calismanin beklentisi acisindan istenilen bir durumdur ve literatiir
calismalari ile Ortiismektedir.

8. SONUC

Muhasebede yasanan skandallar, ilgili taraflarda giiven probleminin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu giiven problemini asmak amaciyla diinyada
ve Tiirkiye’de birtakim adimlar atilmaya baglanmistir. 2002 yilinda ¢ikarilan
SOX yasasi ile manipiilasyonlarin 6niine gegebilmek, 2005 yilindan itibaren
zorunlu olarak uygulanan UFRS ile uyumsuzluk problemlerini azaltmak,
2008 yilindan itibaren zorunlu uygulanmaya baslanan kurumsal yonetim
raporu diizenlemesi ile seffaflik ve hesap verebilirligin arttirilmast vb.
amaclar dogrultusunda bazi temel adimlar atilmistir. Atilan bu adimlarla
birlikte sirketlerin daha giivenilir faaliyetler ve raporlar sergileyip
sergilemediklerini belirlemek amaciyla kurumsal yonetim ve finansal
performans iliskisi analiz edilerek sonuclar tahmin edilmistir.

Analiz sonucunda, kurumsal yonetimi temsilen kullanilan kurumsal yonetim
derecelendirme notu arttikca finansal performans gostergesi olarak
kullanilan ROA, ROE ve Tobin’s Q’nun da anlamli bir sekilde arttigi
goriilmektedir. Ayrica s6z konusu modelde, kontrol degiskeni olarak
kullanilan ydnetim kurulu bagimsizligi, firma yasi ve firma biyiikligu
artttkca finansal performans artmakta, diizenleyici degisken olarak
kullanilan sahiplik yapis1 arttikga finansal performans azalmakta, kukla
degisken olarak kullanilan denetim ve CEO ikiligi degiskenlerinde, denetim
kalitesi arttikca finansal performansin arttigi buna karsin CEO ikiligi
arttikca finansal performansin azaldig1 goriilmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notunun belirlenmesinde 6nemli rol
oynayan kurumsal yonetim ilkeleri uygulandiginda daha giivenilir ve seffaf
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sonuglara ulasildigindan firma performansini artirmakta ve firma degerini
maksimize etmektedir.

Konuya iliskin gelecekte yapilacak calismalarda gozlem sayisinin
artirilmasi, kurumsal yonetimin ve finansal performansin farkl vekiller veya
farkli analiz yontemleri kullanilarak 6l¢iilmesi ve iilkeler arasi karsilagtirma
yapilmasi 6nerilmektedir.
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