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Bu calismada kurumsal yonetim puanlarinin isletmelerin 6z sermaye
karlilig, aktif karlilig1 ve bor¢lanma diizeylerine olan etkisi incelenmistir. Calismada,
2012-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim puanina kesintisiz ulasilabilen 16 adet
isletmeye ait veriler panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, kurumsal yonetim puanlarinin sadece aktif karliligina pozitif etkisi
bulunmakta, 6z sermaye karlilifi ve bor¢lanma diizeyinde anlamh bir etki
yaratmamaktadir. Bu calismadan elde edilen sonuglar, kurumsal yo6netim
uygulamalarinin finansal performansa etkisini inceleyen literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

Anahtar Kelime: Kurumsal Yonetim, Aktif Karliligi, Oz Sermaye Karliligi, Panel Veri.

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE SCORES ON RETURN ON ASSETS,
RETURN ON EQUITY AND BORROWING LEVELS

Abstract

In this study, the effect of corporate governance scores on the return on
equity, return on assets and borrowing levels of enterprises was examined. In the
study, the data of 16 enterprises whose corporate governance score could be
reached continuously between the years 2012-2019 were analyzed by panel
regression method. According to the findings, corporate governance scores have a
positive effect only on return on assets, but do not have a significant effect on return
on equity and borrowing. The results obtained from this study are expected to
contribute to the literature examining the effects of corporate governance practices
on financial performance.
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Bu ¢alisma, 12-14 Mayis 2022 tarihleri arasinda Kahramanmaras'ta diizenlenmis
olan, 21. Uluslararas: Isletmecilik Kongresi'nde “Kurumsal Yénetim Puanlarinin
Isletmelerin Aktif Karhligi, Oz Sermeye Karlihig1 ve Borglanma Diizeylerine Etkisi”
basligi ile sunulmustur.

1. GIRIS

Kurumsal yonetim kavrami, 6zellikle son yirmi yil icerisinde uluslararasi
capta 6nem kazanmis bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yakin gecmiste
kiiresel c¢apta yasanmis ekonomik krizlerin, ayrica Tiirkiye’de 2000-2001
doneminde yasanmis ekonomik krizin arkasinda yeterince verimli sekilde

yonetilememis sirketlerin ve yetersiz denetim mekanizmalarinin varligl yatmaktadir
(Daglhi vd., 2010).

Uluslararasi piyasalarda yilikselmek isteyen firmalar icin kurumsal
yOnetimin ve stratejilerinin saglamlastirilmasi gerekmektedir; bu durum sirketlerde
bir takim yénetimsel ve stratejik degisiklikleri gerektirmektedir. Ote yandan
kiiresellesme ve teknolojideki gelismeler ile piyasada firmalar tarafindan saglanan
mal ve hizmetlerin fazlalig), piyasadaki sirketleri mevcut stratejilerinden daha ileriye
gitmeleri icin itici gli¢c olusturmustur. Kurumsal yonetim kavramy, sirketleri bir adim
ileriye tasiyacak stratejilerin temelini olusturmustur (Musteen vd., 2009).

Kurumsal yo6netim wuygulamalarinin ortaya ¢ikmasindaki gerekgeler
asagidaki gibi siralanabilmektedir (Aktan, 2006):

. Sirket ortaklarinin 6zel menfaatleri cercevesinde sirket cikarlari ile
¢atismasinin 6nlenmesi,

. Sirkete yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin ¢ikarlarinin
korunmasi,

. Sirkete iligkin faaliyet ve finansal bilgilerinin dogru eksiksiz ve seffaf bir
sekilde kamuoyuna sunulmasi,

. Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarinin net olarak belirlenmesi,

. Sirketin hesap verilebilirliginin saglanmasi,

. Temsil maliyetlerinin olusmasinin 6nlenmesi (Shapiro, 2005).

Kurumsal yo6netim ilkelerinin firmalarin finansal durumunu etkilemesi,
dolayisiyla makro ekonomik etkilerinin varligi s6z konusudur (Aktan, 2006).
Kurumsal yonetim cercevesinde verimli bir yonetim tarzi, beraberinde finansal
kaynaklara kolay erisilmesini ve yatirim imkanlarinin artmasini getirmektedir. Yeni
yatirimlar ile toplam {iretimin artmasi, ayrica istihdamin artmasi ve dolayisiyla
issizligin de azalmas1 miimkiindiir.

Firmalarin kurumsal yonetim yapisi, firmalarin yatirimlarini dolayisiyla

yatirimlardan kaynakli nakit akiglarini ve firma karliligini etkilemektedir. Bu
baglamda temsil maliyetleri teorisi dnem kazanmaktadir. Jensen ve Meckling (1976)
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tarafindan ortaya konulan temsil maliyetleri teorisine gore firmalarda yapilan her
fazladan bor¢lanma, bor¢ veren hissedarlarin c¢ikarlar1 ve finansal yoneticilerin
¢ikarlarini karsi karsiya getirmektedir, bu da temsil maliyetlerini teskil etmektedir.

Temsil maliyeti ve sirketlerin sahiplik yapisi ilizerine temel teorik
calismalardan birisi (Fama ve Jensen, 1983) tarafindan yapilmistir, arastirma
sonucunda sirket sahiplerinin farkl ¢ikarlari, hedefleri ve yetenekleri olan bireyleri,
gruplari, hiikiimetleri ve kurumlari igerdigini gdstermistir.

Kurumsal yonetim, isletmelerin i¢ ve dis paydaslan ile iliskilerini
kapsamaktadir. Genis anlamdaki tanimi, ¢ok daha iyi bir isletme yonetimi olarak
Ozetlenebilecek olan bu kavramin, isletmelerin finansal performansina da olumlu
etkiler yapmasi beklenmektedir. Bunun nedeni, seffaf, hesap verebilir, adil ve
sorumluluk sahibi bir yonetimde, isletmelerin daha rahat yabanci kaynak bulmalari,
hisse senedi getirilerinin artmasi, finansal performanslarinin iyiye gitmesi soéz
konusu olabilmektedir. Bu ¢alismada kurumsal yonetimden beklenen fayda analiz
edilmistir. Bunun i¢in, 2012-2019 yillar1 arasinda kurumsal y6netim puanina
kesintisiz ulasilabilen 16 adet isletmenin kurumsal ydnetim puanlarinin, varlik
karliligy, 6z sermaye karliigi ve bor¢lanma diizeylerine etkisi panel regresyon
yontemi ile incelenmistir.

1.1. Kurumsal Yénetim Kavrami, Gelisim Siireci ve Kavrami Olusturan
Unsurlar

Diinyanin kiiresellesmesi ve teknolojik gelismeler ile tilkelerin ekonomileri
birbirine daha entegre hale gelmistir. Yaganan bu entegrasyon, ulusal ve uluslararasi
sirketlerin ve tllke ekonomilerin birbiriyle temas haline ge¢mesini ve ekonomik
iligkilerin gelismesine olanak tanimistir. Yasanan bu olumlu gelismelerin yani sira,
kiiresel bazda sirketlerin birbiriyle olan rekabeti de ivme kazanmistir. Bu rekabet
ortaminda sirketlerin kendilerini rakiplerinden bir adim 6teye tasiyabilecek her
tirli strateji onem arz etmeye baslamistir. Bu stratejilerin arka planinda iyi bir
yonetim sisteminin varligi son derece énemlidir. Iyi bir yonetim anlayisi, sirkete
dogru strateji ve yatirim kararlarini, dolayisiyla ilerde saglanacak pozitif yonde nakit
akislari ve firma karlilig1 anlamina gelmektedir; bu da sirketler i¢cin piyasaya sunulan
olumlu itibar demektir.

Firma i¢inde rol alan tiim paydaslarin yonetime olan etkisi, firma i¢in kritik
O6neme sahiptir; zira burada yasanacak basarisizliklar firmalar igin rekabet
kosullarinda basarisizlik getirebilmektedir. Kurumsal yonetim anlayisi bu noktada
devreye girmektedir; gelisen rekabet kosullarinda ve 6zellikle yasanan finansal
krizler ile basa ¢ikmada iyi bir kurumsal yonetim anlayisinin saglayacagi fayda goz
ard1 edilemeyecek diizeydedir (Din¢ ve Abdioglu, 2009).

Literatiirde genel anlamda kurumsal yonetim kavrami; isletmelerin

faaliyetlerini yiiriitiirken ayni zamanda sirketin kendi ¢ikarlarim ve sirket
paydaslarinin ¢ikarlarini korudugu, bu gergeklestirilirken de yasalara uygun sekilde
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ve etik degerlerin gozetildigi, dolayisiyla uzun vadede sirketin itibarim ve
verimliligini de artirmaya olanak veren bir sistem seklinde tanimlanmistir (Sengiir
ve Piskiil, 2011). Kurumsal yonetim kavrami, temel ilke ve degerlere dayandirilmasi
nedeniyle sirketlerin ne sekilde yonetilecegine iliskin bilgileri icermektedir;
dolayisiyla iyi bir sekilde yonetilen sirketlerin gelecekteki nakit akislarini etkin ve
verimli sekilde yonetecek stratejilerin de temelini olusturmaktadir.

Global 6lcekte kurumsal yonetim ile ilgili baslica diizenlemeler Cadbury,
Hampel ve Greenbury Raporlar: ile Sarbanex Oxley Kanunu ve OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’dir (Yavuz, 2014).

Kurumsal yonetim alaninda yasanan olumsuz gelismelerin ortaya ¢ikarttigi
ilk sikintilar, ABD'de 1930'lu yillarda yasanan Biiyiikk Buhran dénemine kadar
uzanan bir donemi isaret etmektedir, ancak bu durumun ¢6ziimiine iliskin
giliniimiizde belirli bir sistematik kazanmis kurumsal yénetim ilkelerini ilk olarak
ortaya koydugu kabul edilen ¢alisma, Ingiltere'de Adrian Cadbury'nin énderliginde
Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan olusturulan Cadbury Raporlari'dir
(Atamer, 2006).

Cadbury Raporu kurumsal yonetim ilkeleri cer¢evesinde sistematik bir
sekilde ilkeleri belirleyen ilk calisma olarak literatiirde kabul gérmektedir. Bu
raporu takiben Greenbury Raporu hazirlanmistir. Greenbury Raporu da sirket
yoneticilerinin ve paydaslarinin licretlendirilmesine yonelik birtakim diizenlemeleri
icermektedir. Greenbury Raporu'nu takiben ve ayni raporu genisletecek sekilde
Hampel Raporu hazirlanmistir. ABD'de yasanan bir takim sirket iflaslar1 ve sirket
yonetim kurullart icerisinde yasanan skandallar neticesinde, piyasayl yeniden
diizenlemek ve yatirimcilara giiven ortami saglamak amaciyla, 2002 yilinda
Sarbanes-Oxley Kanunu hazirlanmistir.

Hazirlanan bu rapor, Menkul Kiymet ve Déviz Komisyonu'na (Securities &
Exchange Commission) kayitli tiim sirketleri icerisine alan ve kamuyu aydinlatma,
hesap verebilirlik ve dis denetim standartlarina daha gelismis bir bakis a¢is1 getiren
kurallar1 kapsayan bir calisma olmustur. Ayrica bu calismada dis denetimin
bagimsizliginin kapsami genisletilmis ve 6zellikle sirketlerin hesap verebilirlik ve
seffaflik ilkelerine gore hareket etmelerinin 6nemi tzerine durulmustur (Pulasl,
2003).

Ekonomik is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda
"Kurumsal Yénetim Ilkeleri" yayinlanmistir ve bu ilkeler iilkemiz sermaye piyasasini
diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda benimsenmistir
ve ayni yllda kurumsal yonetim ilkeleri yayinlanmistir. SPK Kurumsal Yoénetim
ilkeleri'nin alt bashklarimi paydaslar, kamuyu aydinlatma kismi, menfaat sahipleri
boliimii ve yonetim kurulu kismi olusturmaktadir (Dagh vd., 2010).

Kurumsal yonetim kavrami seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve
adillik olarak dort adet temel unsurdan meydana gelmektedir.
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Seffaflik ilkesi, sirkete iliskin mevcut bilgilerin ve gelismelerin ulasilabilir ve
anlasilabilir olmasini ifade etmektedir. Bu ilke cercevesinde bilginin ulasilabilirligi
hakkinda diizenlemeler yer almaktadir.

Hesap verebilirlik ilkesi, sirkette alinan yonetimsel kararlarin
izlenebilirligini kapsamaktadir, ayni zamanda alinan kararlara iliskin sorumlulugun
kabuliine de isaret etmektedir. Bu ilke 6zellikle sirket paydaslar arasindaki iliskiyi
diizenleyici rol icermektedir.

Sorumluluk ilkesi ise direkt olarak sirket ydonetiminin faaliyetlerine iliskin
bir kontrol mekanizmasi gorevi gérmektedir. Sirketin ayni zamanda etik ve
toplumsal degerlere uygunlugunu giivence altina almaktadir.

Adillik ilkesi -esitlik ilkesi olarak da bilinmektedir- ise, sirket paydaslarinin
haklarinin esit bir sekilde dagitimini isaret etmektedir. Sirket paydaslarinin bilgi
alma, katilma, oy kullanma ve kar pay1 alma haklarina iligkin diizenlemeler ayrintil
sekilde yer almaktadir (Aktan, 2006).

1.2. Kurumsal Yénetimin Beklenen Faydalari

Kurumsal yonetim ilkeleri c¢ercevesinde seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk ve adillik ilkeleri geregince uygulamalar gerceklestirilmesi, bu ilkeleri
benimsemis olan kurumlarda seffafligin artirllmasini saglamakla birlikte, biiyiik
Olcekte disiiniildiiginde sermaye piyasalarinda da bu uygulamalarin
kolaylastirilmasini saglamaktadir (Turnacigil, 2018).

Iyi bir siirdiiriilebilir finansal performansin saglanmasi adina, her tiirlii
ekonomik girisim modeli i¢in kurumsal yo6netim anlayisinin uygulanmasi
gerekmektedir. Yakin ge¢misten bugiine piyasalara iliskin yapilan ¢ogu ¢alismada
(Khanna ve Zyla, 2010; Turnacigil, 2018) goriilmektedir ki kurumsal yonetim
uygulamalari firma degerinin artmasinda 6nem arz etmektedir.

Son yillarda yatirimcilarin finansal yatirimlar igin sirket secimi yaparken
kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren sirketlere yatirnm yapma egilimde
olduklar1 gézlemlenmistir. Ote yandan, 6zellikle yabanci yatirimcilardan finansman
saglamak agisindan iyi bir kurumsal yonetime sahip firmalar diger firmalara gorece
daha avantajli durumdadirlar. Sonug olarak iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi
sirkete karlilik ve itibar1 getirmektedir (Youssef ve Teng, 2019).

Iyi bir sekilde yénetilen kurumsal yénetim uygulamalar, sirkete belirli
ilkeler cercevesinde yeni uygulamalar ve dolayisiyla maliyet unsurlari meydana
getirebilmektedir; ancak bu maliyetler uzun vadede sirketin gelecegi acisindan iyi
yatirimlar olarak degerlendirilmelidir. Iyi bir kurumsal yonetim; yénetim kurulunun
ve hissedarlarin ¢ikarina uygun olacak sekilde amaglar takip etmeyi

149



Arastirma Makalesi
DOI: 10.47147/ksuiibf.1136493
Makale Gelis - Kabul Tarihi: 27.06.2022 - 08.08.2022

gerektirmektedir, bu da hissedarlarin sirkete olan giivenini artirmaktadir (Sullivan,
2009).

2. KURUMSAL YONETIM VE FIRMA PERFORMANSI ARASINDAKI
ILISKi

Maher ve Andersson (2002) calismalarinda kurumsal yonetimin tlkeler
bazinda sirketlerin performansina etkisini Tobin q orani lizerinden test etmistir.
Arastirma bulgularina gore ilkelerin finansal pazarlari, kurumsal yodnetimin
gelismesiyle birlikte etkinlesmektedir.

Hisse senedi lizerinde kurumsal ydnetimin etkisi ile alakali bir calisma,
Bauer ve digerleri (2004) tarafindan gercgeklestirilmistir. Avrupa bolgesindeki
sirketleri ve 2000-2001 yillar1 arasini kapsayan arastirma sonucuna gore sirketlerin
firma degerleri ile hisse senedi getirileri ve kurumsal yonetim arasinda pozitif bir
iliski vardir.

Bir diger calismada (Brown ve Caylor, 2004) kurumsal yonetim ilkeleri
dogrultusunda faaliyet gosteren 2327 adet sirketin verilerini kullanarak yaptiklari
¢alisma bulgularinda, kurumsal yonetim ilkelerini verimli bir sekilde uygulayan
firmalarin firma degerinin ve temettii 6demelerinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Kurumsal ydnetim uygulamalar1 ¢ercevesinde gerekli faaliyetleri ytriiten
sirketlerin hisse senedi getirilerindeki degisimi Viggésson (2005) calismasinda
incelemistir. Arastirmanin drneklemini irlanda’da faaliyet gésteren 18 sirket
olusturmustur. Arastirma bulgularina gore, 6rneklemde yer alan sirketlerden olusan
bir kurumsal yonetim endeksine gore olusturulmus bir portfoyiin getirisinin daha
yuksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bagka bir ¢alismada (Moorman, 2005) kurumsal yonetimle ilgili yapilan
stratejiler sonucunda hisse senedi getirilerinde olumlu ydnde degisim
gozlemlenmistir; dte yandan firma tarafindan gergeklestirilen stratejinin basarisiz
olmasi durumunda da firma degerinde olduk¢a 6nemli bir degisiklik olusacag tespit
edilmistir.

Glney Kore sermaye piyasalarinda faaliyet gésteren ve borsada islem goren
540 sirketin kullanilarak kurumsal y6énetim endeksinin olusturuldugu c¢alismada
(Black vd., 2006), kurumsal yonetimin sirket bazinda iyilestirilmesi ile birlikte sirket
varliklarinin ve 6zkaynaklarinin defter degerinin arttig1 gézlemlenmistir.

Ping (2008) tarafindan yapilan calismada Cin’de borsada islem goren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uygun faaliyet gosteren sirketlerden bir endeks
olusturulmus ve bu endeksin performansi 6&lgiilmek istenmistir. Arastirma
bulgularina gore firmalar tarafindan gergeklestirilen kurumsal yonetime iliskin
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uygulamalar ile bu firmalarin piyasa degerleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur.

Baska bir arastirmada (Koerniadi vd., 2010) Yeni Zelanda’'da faaliyet
gosteren ve borsaya kote olan sirketlerin kurumsal yonetimleri cergevesinde
gerceklestirdikleri faaliyetler neticesinde sistematik risklerini disiirebildikleri
tespit edilmistir.

Malik (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, Karaci 30 endeksinde faaliyet
gosteren firmalarin kurumsal yonetim puanlari ile bu firmalarin hisse senetleri
fiyatlar arasindaki iliskiyi 6l¢mistiir. Arastirma bulgularia gore kurumsal yonetim
puanindaki degisim ile hisse senedi getirilerindeki degisim arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski s6z konusudur.

Sri Lanka’'da faaliyet gosteren sirketlerin firma performansi ile kurumsal
yonetimi arasindaki iliski (Azeez, 2015) tarafindan gozlemlenmistir. Firma
biiytkligli ve bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin varhigi gibi degiskenlerin hisse
basina kar ve 6zsermaye karliigina olan etkisi élciilmek istenilmistir. Orneklemin
doénemini 2010-2012 yillar1 arasinin olusturdugu ve ¢oklu regresyon analizinin
kullanildig1 ¢alismanin bulgularina gére kurumsal yonetim ile firma performansi
arasinda pozitif ve anlaml bir iliski mevcuttur.

Malezya'da faaliyet gosteren 113 sirkete iliskin verilerin kullanildig
calismada (Bhatt ve Bhatt, 2017), firmalarin finansal performansinin kurumsal
yonetimleri ile pozitif ve anlaml bir iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir.

Ali ve digerleri (2017) tarafindan Avusturya piyasasinda faaliyet gosteren
1207 firma tizerinde kurumsal ydnetimin kalitesi ile hisse senedi likiditesi
arasindaki iligki incelenmistir. Arastirma bulgulari, kurumsal yonetimi daha iyi
gerceklestiren firmalarin hisse senedi likiditesini arttigini gostermistir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesine iliskin notlarin firmalarin finansal
performansina etkisine yénelik bir diger ¢alismada (Tiikenmez vd., 2017) BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer almis 15 adet sirketin finansal verileri ile hisse
sahipleri, yonetim kurulu puanlari, kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavramlarina
iliskin veriler incelenmistir. Bagimli degisken olarak aktiflerin karliligi (ROA) ve
Tobin q oranlarinin kullanildigi ¢alismada, sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik kavramlarina iligskin puanlari ile ROA arasinda anlamli ve negatif bir iliski
tespit edilmistir; ayrica bu sirketlerin hisse sahipleri ve menfaat sahiplerinin
puanlari ile Tobin q orani arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmigtir.

Sirketlerin karlilik oranlari ile kurumsal yonetim derecelendirme puanlari

arasindaki iliski (Cagiran ve Kayasandik, 2019) tarafindan incelenmistir.
Arastirmanin 6rneklemini XKURY’de islem goren 5 sirketin veri seti olusturmaktadir
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ve ¢alisma 2007-2017 yillar1 arasini kapsamaktadir. Panel veri analizinin kullanildig:
arastirma bulgularinda:

Arayssi ve Jizi (2019) ¢alismalarinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika tilkelerinde
faaliyet gosteren 67 sirket lizerinde kurumsal yonetimin firma karakteristigine ve
finansal performansina olan etkisini incelemistir. Arastirma sonuglarina gore
kurumsal yonetim ve bagimsiz yonetim kurulunun varligi firma performansini
olumlu 6l¢iide etkilemektedir.

Bir diger cahismada (Oztiirk vd., 2020) BIST100 endeksinde faaliyet
gosteren sirketler icerisinde, BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde (XKURY) yer alan
ve almayan sirketlerin birbirleriyle finansal performans a¢isindan karsilastirmasi
yapilmistir.  Arastirmada toplamda 198 sirketin finansal verilerinden
yararlanilmistir ve ¢alisma 2012-2018 yillar arasim1 kapsamaktadir. Arastirma
bulgularina goére kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin cari oran
degerleri disinda diger oranlarda ortalama degerlerinin bu endekste yer almayan
sirketlere gore daha yiiksektir.

Kurt (2020) tarafindan yapilan calismada BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi'nde yer alan ve imalat sektdriinde faaliyet gésteren 15 adet sirketin
kurumsal yonetim derecelendirme puanlar1 ile bu sirketlerin finansal
performanslari arasindaki iliski incelenmistir. Es biitiinlesme analizinin kullanildig
bu calismanin sonuglarinda, sirketlerin karlilik oranlari ile kurumsal ydnetim
derecelendirme puanlari arasinda es biitiinlesme oldugu gézlemlenmistir.

Ghabri (2022), calismasinda kurumsal ve yasal cevrenin firmanin
yonetimine ve finansal performansina etkisini 6lgmiistiir. Orneklemini 23 iilkenin
olusturdugu ve 2009-2016 yillar arasimi kapsayan g¢alismanin bulgularina gore
kurumsal yonetimin firma performansi iizerine anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

Paulina ve Barus (2022) calismalarinda kurumsal yonetimin ve firmanin
sahiplik yapisinin firmanin finansal performansina etkisini goézlemlemistir.
Orneklemini LQ45 endeksi ve 2016-2018 yillar1 aras1 veri seti olusturmaktadir.
Arastirmanin bulgularina goére firmalarin iyi bir kurumsal y6netim anlayisina sahip
olmas1 ve buna gore yoOnetilmesi; ayrica bagimsiz yoneticilere sahip olmasi
firmalarin finansal performansina olumlu etki yaratmaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEMI

Bu ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerin aktif karlilig
(ROA), 6z sermaye karlilign (ROE) ve bor¢clanma diizeyi lzerindeki etkisi panel
regresyon yontemiyle incelenmistir. Calismaya 2012-2019 yillari arasinda kurumsal
yonetim puanlarina kesintisiz ulasilabilen, finansallar ve holdingler harig, 16 isletme
dahil edilmistir. Calismada isletmelere ait yillik kurumsal yonetim puanlari Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi’'nin internet sitesinden; bor¢lanma diizeyleri, 6z sermaye
karhilig: ve aktif karliligina iliskin veriler ise Eikon veri tabanindan elde edilmistir.
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Bor¢lanma diizeyi, ROA ve ROE oranlar1 asagidaki gibi ifade edilmektedir

(Canbas & Vural, 2020):

Borglanma Diizeyi = Toplam Borg¢lar / Toplam Aktifler

ROA = (Net Kar / Satislar) * (Satislar / Toplam Aktifler)

ROE = (Net Kar / Toplam Aktifler) * (Toplam Aktifler / Ozsermaye)

Degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde yaygin olarak kullanilan
panel veriler hem zaman hem kesit boyutunu dikkate almaktadir. Panel verilerin
diger veri tiirlerine gore daha fazla veriyle ¢alisma imkani vermesi, serbestlik
derecesinin gozlem sayisi sebebiyle artmasi ve bdylelikle ¢oklu dogrusal baglanti
derecesinin azalarak analizin giivenirligini arttirmasi gibi avantajlar1 bulunmaktadir
(Tatoglu, 2016).

Calisma, 3 farkl regresyon denklemi ile analiz edilmistir. Bunlar;
Borg¢lanmai: = a +BPuanit + eit
ROA;¢ = a +fPuanit + eit
ROE;: = a +BPuanit + e;  seklindedir.

Panel veriler ile analiz yapilirken yatay kesit bagimliliginin da arastirilmasi
gerekmektedir. Paneli olusturan yatay kesitler (kurumsal yénetim puanina sahip
isletmeler) arasindaki bagimliligin test edilmesinde, zaman boyutu yatay Kkesit
boyutundan kiiciik oldugu i¢in (T<N) Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen
bagimlilik testi kullanilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 testin hipotezleri

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur

Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir, seklindedir.

Test sonucunun olasilik degeri 0.05’ten ki¢iik oldugunda Ho hipotezi
reddedilerek, %5 anlamlhlik diizeyinde birimler arasinda yatay kesit bagimliginin
oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

4. BULGULAR

Calismada duraganlik testlerinden 6nce yatay kesit bagimliliginin varhigi
incelenmistir. Yatay kesit bagimliliginin analiz sonuglari Tablo 1’'de gosterilmistir.

Tablo 1. CD LM Test Sonucu

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Borg¢lanma 2.014 0.0440
ROA 1.473 0.1405
ROE 0.527 0.5982
PUAN 16.933 0.000
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Tablo 1'deki sonuglar incelendiginde bor¢lanma ve kurumsal yonetim puan
degiskenlerinin olasilik degeri %5’ten kiiciik oldugu icin serilerde yatay kesit
bagimliliginin oldugu goériilmektedir. Diger taraftan, aktif karlilig1 ve 6z sermaye
karliligin1 temsil eden degiskenlerin olasilik degerleri %5’ten biiyiik oldugu i¢in
serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmadigini séylenebilir.

Yatay kesit bagimhiliginin incelendigi panel verilerin duraganhigini test
edebilmek i¢in panel birim kok testleri uygulanmistir. Im,Peseran,Shin ve
Levin,Lin,Chu birim kok testlerinin uygulandigi analiz sonugclari Tablo 2 ve Tablo 3’te

gosterilmistir.

Tablo 2. Im, Peseran, Shin Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Model t istatisitgi Sonug
Sabitli +1.23544 1(0)
Borglanma Sabitli ve Trendli  [2.94408 1(0)
Sabitli 0.74418** 1(0)
ROA
Sabitli ve Trendli [2.6175 1(0)
ROE Sabitli 0.08 1(0)
Sabitli ve Trendli [3.19112 1(0)
itli +0.121 I
PUAN Sabitli 0 35 (0)
Sabitli ve Trendli  }1.92432 1(0)

“*” 055 anlamlilik diizeyinde anlamlilig, “**” %10 anlamhlik diizeyinde
anlamliligl ifade etmektedir.

Tablo 3. Levin;Lin, Chu Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model tistatisitgi Sonug
Sabitli -9.52246* 1(0)
Bor¢lanma Sabitli ve Trendli -3.09942* | 1(0)
ROA Sabitli -4.11062* 1(0)
Sabitli ve Trendli 6.04638* 1(0)
Sabitli -2.46802* 1(0)
ROE Sabitli ve Trendli 9.67554* 1(0)
Sabitli -1.53398** 1(0)
PUAN Sabitli ve Trendli -9.78599* 1(0)

“*” 065 anlamhlik diizeyinde anlamliligi, “**” %10 anlamlilik diizeyinde
anlamhiligi ifade etmektedir.

Birim kok testleri genel olarak degerlendirildiginde, analize dahil olan tiim
degiskenlerin diizeyde (I0) duragan olduklar1 goriilmektedir. Calismanin sonraki
asamasinda duragan oldugu belirlenen serilere regresyon analizi uygulanarak,
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kurumsal yonetim puanlarinin isletmelerin bor¢lanmalari, aktif karliliklar1 ve 6z
sermaye karliliklari tizerindeki etkisi incelenmistir.

Tablo 4. Kurumsal Yonetim Puanlarinin Bor¢glanmaya Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata tistatistigi Olasilik
C 0.886759 8.144473 0.108879 0.9135
PUAN -0.002421 0.088940 -0.027217 0.9783
R-Kare 0.000006

Diizeltilmis R-Kare 0.007931

F-istatistigi 0.000747

Olasilik (F

istatistigi) 0.978244

Isletmelerin kurumsal yonetim puanlarinin bor¢glanmalarina etkisinin olup
olmadigini gosteren Tablo 4’e gore hem sabit terim hem de bagimsiz degiskenin
olasilik degerinin %5’ten biiyiik olmasj, esitligin istatistiki olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. Bu baglamda, belirlenen donemler arasinda, isletmelerin kurumsal
yonetim puanina sahip olmalarinin borg¢lanma diizeylerine etkisinin olmadigi
soylenebilmektedir.

Tablo 5. Kurumsal Yonetim Puanlarinin Aktif Karliligina Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata tistatistigi  Olasilik
PUAN 0.005464 0.002638 2.071124 0.0407
C 0.576318 0.241413 2.387265 0.0187
R-Kare 0.314083
Diizeltilmis R-Kare 0.215212
F-istatistigi 3.176702
Olasilik (F istatistigi) 0.000173

Aktif karliligy, isletme varliklarinin kar yaratmada ne derece etkin oldugunu
gostermektedir. Kurumsal yonetim puanlarinin aktif karliligina etkisini gosteren
Tablo 5’te degiskenlere ait katsayilarin %5 anlamlilik diizeyinde anlamhdir. Bu
sonucu, kurumsal yonetim puanlarinin isletmelerin aktif karliliklarina olumlu etki
yaptig1 seklinde yorumlamak da miimkindtr.

Tablo 6. Kurumsal Yénetim Puanlarinin Ozsermaye Karlihgina Etkisi

Degisken Katsay1 Std. Hata tistatistigi ~ Olasilik
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PUAN -0.006603 0.004757 -1.387989  0.1676
C 0.824558  0.438414 1.880776 0.0623
R-Kare 0.015007
Diizeltilmis R-Kare 0.007189
F-istatistigi 1.919636
Olasilik (F istatistigi) 0.168345

Ozsermaye karlihig, hissedarlarin yatirimlan karsihiginda ne kadar kar elde
ettiklerini gostermektedir. Tablo 6’da bagimsiz degisken olan kurumsal yonetim
puaninin olasilik degerinin %5’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu da kurumsal
yonetim puanlarinin 6z sermaye karliligina etkisinin olmadigi seklinde
yorumlanabilmektedir.

5. SONUC

Finansal yonetim uygulamalarinin igerigine bakildiginda hem isletmelerin
mali basarisizliklarina hem yatirimcilarin isletmeye olan giivenlerini saglamada hem
de iilkenin sermaye piyasalarinin gelisimine fayda saglamasi beklenmektedir. Bu
¢alismada, kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerin aktif karliligi, 6z sermaye
karlilig1 ve bor¢lanma diizeylerine etkisi panel regresyon yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Bu baglamda 2012-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim puanlarina
kesintisiz ulasilabilen 16 adet isletme verileri analize dahil edilmistir. Analize
oncelikle yatay kesit bagimlilig1 test edilmis, ardindan birim kok testleri ile
duraganliklar1 sinanmistir. Diizeyde duragan oldugu belirlenen serilere uygulanan
regresyon analizindeki sonuclara bakildiginda kurumsal yonetim puanlarinin sadece
aktif karhhgina anlamhi ve pozitif bir etkisi oldugu gorilmektedir. Sonug
degerlendirildiginde kurumsal yonetimin verimli bir aktif yonetimine de katki
sagladigl ve aktiflerin net kara dontismesine yardimci oldugu sdylenebilir. Bu
calismanin sonuglari alan yazinindaki bir¢ok ¢alisma ile (Arayssi & Jizi, 2019; Bauer
et al.,, 2004; Bhatt & Bhatt, 2017; Black et al., 2006; Ghabri, 2022; Kurt, 2020; Maher
& Andersson, 2002; Ping, 2008) benzerlik gostermektedir.

Ote yandan, kurumsal yénetim puanina sahip isletmelerin yabanci kaynaga
daha kolay erisimi beklenirken, yapilan analizde puanlarin borg¢lanma diizeyine
anlaml bir etkisinin olmadig1 goériilmektedir. Bu sonuglar 6rneklem icin segilen
sirketlere, faaliyet gosterilen sektdre ve ele alinan déneme gore degisebilmektedir.
Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, ayni sektorde faaliyet gdsteren benzer
isletmelerin, kurumsal yonetim puanina sahip olanlarin ve olmayanlarin
performanslar1 karsilastirilabilir. Aynmi sekilde isletmeler kurumsal yonetim puam
aldiktan sonraki finansal basarisini test etmek i¢in, kurumsal yonetim puanini
almadan 6nceki ve aldiktan sonraki dénemler kiyaslanabilir.
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