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Calismada 2009-2014 dénemi BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan mali sektdr
sirketleri haric toplam 15 adet isletmenin Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Derecelendirme
puanlar1 (pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, yonetim kurulu
puanlar1) ile finansal performanslar1 arasindaki iliskinin varhigi arastirilmistir. Bagimli
degisken olarak aktif karlilik (ROA) ve Tobin Q oranlar1 kullanilmistir. Toplam aktiflerin
logaritmasinin (sirket biiyiikliigii), kaldirag oraninin ve sirketlerin yasimin kontrol degiskeni
olarak ele alindig1 arastirmada panel veri analizi uygulanmistir. Calisma sonucunda
isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar ile aktif karliliklar1 arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmis olup; iliskinin yonii negatif olarak belirlenmistir. isletmelerin pay sahipleri
ve menfaat sahipleri puanlarinin Tobin Q degiskenine etkisi pozitif yonlidiir. Kamuyu
aydinlatma ve seffaflik puanlart ile Tobin Q degiskeni arasinda ise ters yonlii anlamli bir iligki
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Performans, Panel Veri Analizi

Abstract

In this study, existence of relationship between Corporate Governance Compliance Ratings
(shareholders, stakeholders, public disclosure and transparency, board of directors’ ratings)
and financial performance is investigated in a total of 15 companies enlisted in BIST
Corporate Governance Index excluding financial sector companies. Return on Asset (ROA)
and Tobin-Q ratios are chosen as dependent variables. Logarithms of total assets (company
magnitude), leverage ratio and ages of companies are taken as control variables, and panel
data analysis is implemented in the research. As for the results, a meaningful relationship is
detected between public disclosure and transparency ratings of companies and return on
assets, the way of this relationship is signified as negative, The effect of shareholders and
stakeholders’ ratings on Tobin-Q variable is positive directional. A reverse and meaningful
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relationship between public disclosure and transparency ratings and Tobin-Q variables are
also determined.
Key Words: Corporate Governance, Financial Performance, Panel Data Analysis

1. GIRIS

Kiiresellesme stireci, diinya ekonomisinde ¢ok Onemli gelismelere neden olmustur.
Isletmelerin ortaya ¢ikan firsatlardan yararlanabilme ve varliklarini siirdiirebilmesi igin
uluslararasi alanlara dogru genisleme zorunlulugu ve ortaklik yapilarimi degistirmeleri bu
gelismelere Ornek olarak verilebilir. Meydana gelen gelismeler, isletmelerin i¢ ve dis
cevrelerinde yer alan paydaglarinin faydalarim1 diistinmeden hareket etmelerine neden
olmaktadir. Clinkii kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikardigi rekabet anlayisi isletmeleri maliyet
minimizasyonunu ve fayda maksimizasyonunu daha sert uygulamaya yonlendirmektedir.
Isletmelerin rekabet avantaji elde edebilmek icin i¢ ve dis paydaslarinin faydalarmi gz
etmeden hareket etmesi de bir¢ok finansal krizin yasanmasina neden olmustur.

Yasanan finansal krizler, isletme paydaslarmin (hissedar, calisan, yonetici, miisteri, tiiketici,
devlet, tedarik¢i, dogal cevre vb.) ekonomik sistemin ¢ok 6nemli unsurlar1 oldugunu ve bu
sistemin herhangi bir pargasinda meydana gelebilecek aksamanin sistemin tamamina olumsuz
yonde etkide bulunacagini goézler Oniine sermistir. Bu dogrultuda isletmelerin rekabet
avantajin1 kaybetmeden hareket etmelerini saglayacak, performansini degerlendirebilecek,
faaliyetlerini kontrol edebilecek ve paydaslar ile arasindaki iligkileri diizenleyebilecek bir
mekanizma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Giinlimiizde bu mekanizma kurumsal yonetim (kurumsal
yonetim ilkeleri) olarak adlandirilmaktadir.

Kurumsal yonetim, isletmede yasanan cikar catigmalarini uzlastirici bir yaklagimla ¢dzen,
sirket hedeflerinin  belirlenmesine yardimci  olan; yoneticilerin, c¢alisanlarin  verimli
caligmalarina katkida bulunan ve denetimde (i¢ ve dis) etkinlik saglayarak olasi riskleri
minimize eden bir mekanizma olarak goriilmektedir (Daglh ve digerleri, 2010: 19).

Kurumsal yonetim kavrami, isletmelerin kotii yonetilmelerini engellemek iizere ortaya atilan
ve isletmelerin siirekliliginin saglanmasimna yardimci olan bir kavrayis olarak ifade
edilmektedir. Anonim ortakliklarin yonetilmesi ve faaliyetlerinin nasil yerine getirilecegi
hususunda belirli prensipler ve kurallara bagli olarak hareket eden bir sistemdir (Atamer,
2006: 9). Kurumsal yonetim, ¢esitli c¢ikar gruplari arasindaki hak ve yiikiimliliiklerin
dagilimindan sorumludur (Aoki, 2000: 11).

Kurumsal yonetim kavrami, isletme yoneticilerinin etkin ve dogru karar alabilmesini, alinan
kararlardan etkilenen basta hissedarlar olmak {izere tiim ¢ikar gruplarmin sirket yonetimini
denetleyebilmesini, sirketlerin hukuk c¢ergevesinde, seffaf ve keyfilikten uzak
yonetilebilmesini  ve  demokratik katilimlarin  miimkiin  olmasini  saglamaktadir
(Sandik¢ioglu, 2005: 1).
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1999 yilinda OECD tarafindan belirtilen ‘Kurumsal Yonetim Ilkeleri’, 2003 yilinda
iilkemizde SPK tarafindan benimsenmis, isletmelerin paydaslari ile olan iligkilerini goz
Oniinde tutarak toplumsal refahin artirilmasina odaklanmistir (Conkar ve digerleri, 2011: 82).

Sermaye Piyasasit Kurulu, 1999 yilinda OECD tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim
ilkelerini, diger iilkelerin bu alana yonelik c¢alismalarmi ve Tiirkiye’'nin kendine has
ozelliklerini gdz oniinde bulundurarak 2003 yilinda Kurumsal Yénetim Ilkelerini
yayinlamistir (Sengiir ve Piskiil 2011: 35). Bu ilkeler 2012 yilinda, OECD’nin belirttigi
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde meydana gelen degisikliklere uygun olarak revize edilmistir
(Www.spk.gov.tr).

OECD’nin belirledigi Kurumsal Yénetim ilkeleri iki ana béliimden ve 12 adet alt boliimden
olusmaktadir. SPK tarafindan belirlenen Kurumsal Yonetim Ilkeleri ise dort adet ana boliim,
27 adet alt boliimden olusmaktadir (Dagl ve digerleri, 2010: 21).

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin ana béliimleri pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulundan olusmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri
iilkelerin ve piyasalarin ozelliklerine gore farkli olabilecekse de, iyi kurumsal ydnetim
uygulamalar esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlar1 temeline
dayanilarak olusturulmaktadir (SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uyumuna Iliskin Teblig Ek , Seri: IV NO:54: 3-4).

Bu c¢alismanin amaci kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi hem
muhasebe bazli hem de piyasa bazli performans gostergeleriyle hesaplamaktir. Caligmada
literatiirdeki diger caligmalardan farkli olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performans lizerinde yaratacag etki 4 boyutta (Pay Sahipleri, Menfaat Sahipleri, Kamuoyunu
Aydinlatma ve Seffaflik, Yonetim Kurulu) incelenmistir. Calismanin bundan sonraki
boliimlerinde sirasiyla konuyla ilgili yapilan calismalara ve yapilan uygulamaya yer
verilecektir.

2. KURUMSAL YONETIM VE SIRKETLERIN PERFORMANSLARI UZERINE
YAPILAN CALISMALAR

Son donemlerde yasanan finansal krizlerin 6nemli bir sebebi olarak goriilen kurumsal yonetim
eksikligi arastirmacilarin ilgisini bu alana ¢ekmistir. Bu nedenle kurumsal yonetim ile finansal
performans iligkisine yonelik ¢alismalarda artis yasanmustir.

Literatiirde bu alandaki ¢alismalar, geligsmis olan iilkelerde kurumsal yonetim, gelismekte olan
iilkelerde kurumsal yonetim ve kurumsal yonetimin krizlere olan etkisi seklinde genel
hatlartyla ii¢ grupta incelenmektedir. Yapilan calismalar sonucunda genellikle pozitif iliskiler
elde edilse de, farklilasan sonuglara (pozitif ve negatif, negatif, iligkisizlik) ulagmak
miimkiindiir (Kara ve digerleri, 2015: 267).

Core ve digerleri (1999) calismalarinda, CEO tazminatlariyla kurumsal yonetim ve isletme
performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu calismada yonetim kurulu ve sahiplik
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yapisinin Olgiitlerinin CEO tazminatlarindaki boliimler arasi farkliligi aciklamada etkin
oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yonetim yapilarinin daha az etkin oldugu isletmelerde
CEO’larin daha fazla tazminat kazandigi belirlenmistir. Ayrica, sahiplik yapisindan
kaynaklanan tahmini asir1 tazminat kazanglarinin faaliyet performansi ile hisse senedi
performansi lizerinde negatif etkisinin bulundugu ortaya konmustur.

Mitton (2002) ¢alismasinda, kurumsal yonetimin igletmeler arasi diizeyde Giineydogu Asya
finansal krizine olan etkisini arastirmistir. Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland
isletmeleri Ornekleminde kriz doneminde kurumsal yonetimin bu iilkelerdeki firmalarin
performanslari lizerinde 6nemli etkisi oldugu bulgulanmistir. Finansal tablolarinda agiklama
kalitesi ve seffaflig1 yiiksek olan, iyi bir sahiplik yapisi ve yogunlasmis organizasyon yapisina
sahip olan sirketlerin, Giineydogu Asya krizi doneminde azinlik hissedarlarina daha fazla
korunma sagladiklar1 tespit edilmistir.

Carter ve digerlerinin (2003) yaptig1 aragtirmada, kurumsal yonetimin isletme degerine etkisi ,
yonetim kurulu i¢ cesitliligi diizeyinde ele alinmistir. Fortune 100 isletmelerinde yapilan
calismada yonetim kurulu c¢esitliligi olarak kadinlarin, Afro-Amerikanlarin, Latinlerin ve
Asya kokenlilerin yonetim kurulundaki oranlar1 dikkate alinmistir. Bu c¢alisma yonetim
kurulu ¢esitliligi ile isletme degeri arasindaki iliskinin ele alindigi ilk ¢aligmalardan biridir.
Kadinlarin ve diger azinliklarin yonetim kurulunda bulunmasi ve paymin artisi ile isletme
degeri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica sirket ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin
artmasinin , yonetim kurulundaki kadin ve azinliklarin payini arttirdig da tespit edilmistir.

Joh (2003) ¢alismasinda, kurumsal yonetimi sahiplik agisindan ele almistir. Giiney Kore’de
1993-1997 doneminin incelendigi caligmada, sahiplik yapisinin ve hissedarlar arasinda
yasanan ¢ikar catismalarinin isletmelerin finansal performanslari iizerinde nasil bir etki
yarattig1 tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda sahiplik yapis1 yogunlugunun diisiik
olmas1 durumunda diisiik isletme karliligi tespit edilmistir. Ayrica sahiplik ve kontrol
ayriminin yiiksek oldugu durumlarda isletmelerin diisiik karlilikla karsilastiklar1  da
anlasilmistir. Kontrol ve sahiplik ayriminin belirtilen bu negatif etkisinin kamu isletmelerinde
ozel isletmelere gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Brown ve Caylor (2004), yaptiklart ¢alismalarinda isletmelerin kurumsal yo6netim
degerlendirmelerini ISS (Institutional Shareholder Services) tarafindan saglanan Gov-Score
ile dl¢iimlemislerdir. Bu caligsmada sirketlerin Gov-Score degerleriyle faaliyet performanslari,
degerlemeleri ve hissedarlara yapilan Odemeleri arasindaki iliski analiz edilmistir.
Arastirmalariin sonucunda iyi yonetilen sirketlerin diger sirketlere gore daha karli, daha
degerli ve hissedarlarina daha fazla nakit 6deme yapabilme giicline sahip olduklar
belirlenmistir.  Ayrica, Gompers, Ishii ve Metrick (2003) kurumsal yonetim degerlemesi
olarak belirlenen G-indeks’in, Gov-Score’a gére isletme performans: iizerindeki etkisinin
daha az oldugunu ileri siirmiislerdir.

Klapper ve Love (2004) calismalarinda, 14 adet gelismekte olan piyasayr (Brezilya, S$ili,
Hong- Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler, Singapur, Gliney Afrika,
Giiney Kore, Tayvan, Tayland, Tiirkiye) yasal yapilarini dikkate alarak kurumsal yonetim
acisindan degerlendirmislerdir. Calismalarinin sonucunda ortalama olarak yasal sistemin zayif
oldugu iilkelerdeki isletmelerin kurumsal yonetim durumlarinin diisiik oldugu goriilmektedir.
Ayrica calismada aktif karlilik orani ile Tobin Q isletmelerin finansal performans gdstergesi
olarak ele alinmistir. Panel veri analizi kullanilarak finansal performans gostergeleri ile
kurumsal yonetim iliskisinin incelenmesi sonucunda iyi kurumsal yonetimin isletmelerin
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faaliyet performansina ve piyasa degerine olumlu katki sagladigi belirlenmistir. Bu pozitif
iliskinin yasal sistemin zayifladig1 durumlarda daha da giiclii oldugu tespit edilmistir.

Harford ve digerleri (2008), Amerika Birlesik Devletleri’ndeki isletmeleri inceledikleri
caligmalarinda, kurumsal yOnetim yapis1 zayif olan isletmelerin daha az nakit rezervi tutma
egiliminde olduklarmi tespit etmislerdir. Bu durumun kurumsal yonetim yapisi zayif olan
isletmelerin daha ¢ok sermaye harcamasi yapmasindan ve satin alma harcamalarinin daha
yiiksek olmasindan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir. Ayrica kurumsal yonetim yapist giiclii
olan igletmelerin temettii 6demelerini artirma istegine sahip olduklari; zayif kurumsal
yonetime sahip isletmelerin ise farkli yontemlere yoneldiklerini belirlemislerdir. Belirtilen bu
durum ile birlikte hissedarlarin haklartyla karlilik arasinda pozitif iligkinin varligini
belirlemislerdir.

Karamustafa ve digerleri (2009), 2008 yilinda hesaplanmaya baslanan IMKB (BIST)
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olmanin, isletmelerin finansal performanslarinda nasil
bir etki yarattigini incelemislerdir. Bu dogrultuda Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmeden
onceki bes ceyrek, girdikten sonra ise iki ¢eyrek donem analiz edilmistir. Isletmelerin finansal
performans gostergeleri olarak; cari oran, 6zsermaye karliligi, aktif karliligi, faaliyet kar
marji, net kar marji, bor¢ orani, finansal kaldirag derecesi ve aktif devir hizi ele alinmistir. T
testinin uygulandig1 analiz sonucunda, endekse dahil olmanin igletmelerin aktif karliliginda,
0zsermaye karliliginda ve aktif devir hizinda anlamli artiglara neden oldugu belirlenmistir.

Dagli ve digerleri (2010) calismalarinda, performans endeksi olarak Sharpe, Treynor ve
Jensen Olgiitlerine yer vermistir. Bu performans endekslerine gore ¢alisma kapsamina alinan
endekslerin performans durumlari aragtirmanin yapildigi donem itibariyle ortaya konulmustur.
Aym c¢alismada analiz kapsamindaki endekslerden IMKB Ulusal-30 endeksinin en basarili
endeks oldugu sonucuna varilmis, kurumsal yonetim endeksinin ise orta diizeyde basarili
oldugu goriilmistiir. Her li¢ performans endeksi, ayni olmasa da birbirine ¢ok yakin sonuglar
vermistir.

Sakarya (2011) ¢alismasinda, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi kapsamindaki sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi olay
aciklamasi yontemiyle ortaya koymaya caligmistir. Olay calismasi yontemiyle gergeklestirilen
analizlerde ilan edilmis yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkinin ayni yonde hareket ettigi tespit edilmistir. Olay Oncesinde ve
sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin hisse senetlerinden anormal getiriler
saglanabilmesinin miimkiin oldugu sonucuna varilmistir. Kamuya agiklanan sirketlerle ilgili
kurumsal yonetim derecelendirme notlar sayesinde bu sirketlerin hisse senetlerinin normalin
istiinde bir getiri sunabilecegi goriilmiis ve bu durumun piyasanin yar1 gii¢lii formda bile
etkin olmadigimnin gostergesi oldugu savunulmustur.

Conkar ve digerleri (2011), TOPSIS yéntemini uygulayarak gergeklestirdigi arastirmalarinda,
IMKB Kurumsal Yé&netim Endeksi’ndeki (XKURY) isletmelerden gdzalti pazari hari¢c on
halka agik biiyiik Olcekli isletmenin verilerini temel almistir. Caligmada isletmeler igin
hesaplanan finansal performans oranlar1 ¢ok kriterli karar verme yontemiyle tek bir puana
cevrilmistir. TOPSIS yontemiyle 6lgiilen finansal performansin derecelendirme kuruluslari
tarafindan ayni isletmelere verilen kurumsal yonetim notu ile nasil bir iliski igerisinde oldugu
analiz edilmistir.
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Sengiir ve Piiskiil (2011) calismalarinda 2009 yilinda IMKB (BIST) Kurumsal Yé&netim
Endeksi’nde yer alan 24 adet isletmenin yonetim kurulu yapisi ile performanslari arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Isletme performans gostergeleri olarak varlik getiri oranmin,
Ozkaynak getiri orani, fiyat kazang orani, hisse basina kazang ve hisse senedi getirisinin ele
alindig1 ¢aligma sonucunda denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi seklinde iki
komiteye sahip olan isletmelerde hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Komite bagkanlarinin timiiniin bagimsiz oldugu isletmelerde varlik getiri oraninin
ve Ozkaynak getiri oraninin, baskanlarin tamaminin bagimsiz olmadigi (herhangi birinin
bagimsiz olmadigl) durumdaki igletmelerinkinden daha diisiik seviyede oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yonetim kurulunda bagimsiz iiye olmasinin isletmelerin varlik getiri
oranlarinda ve 6zkaynak getiri oranlarinda negatif etki yarattig1 ileri siiriilmiistiir.

Kula ve Baykut ( 2013), Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan mevduat toplayan bankalar
ile bu endekste yer alamayan ancak BIST’e kote olan mevduat bankalarmnm finansal
performanslarini kargilastirmiglardir. 2007-2012 yillarinin analiz edildigi ¢alismada, endekse
dahil olan 5 ve toplamda 14 adet bankanin performans gostergesi olarak piyasa degeri,
mevduat biytikligii/aktifler, 6zsermaye/aktifler, aktif karlilik ve krediler/aktifler oranlar
belirlenmistir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢alisma sonucunda endekste yer almanin
mevduat bankalarinin piyasa degerinde bir etki yaratmadig tespit edilmistir. Piyasa degeri ile
aktif karlilik ve 6zsermaye arasinda pozitif bir iligki belirlenmesine ragmen; piyasa degeri ile
mevduat biiyiikligii arasinda negatif iligkinin varligi ileri stirlilmiistiir.

Ege ve digerleri (2013), calismalarinda 2009-2011 dénemini incelemislerdir. BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan 18 adet isletmenin aktif devir hizi, stok devir hizi, 6zsermaye
karliligi, aktif karliligi, yatirnm karliligi, fiyat/kazang, net kar marji ve pay basina kazang
seklindeki finansal performans gostergeleri TOPSIS kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda isletmelerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda pozitif
bir iliski tespit edilememistir. Bu dogrultuda iyi kurumsal yonetime sahip isletmelerin bu
basarilarini finansal performanslarina yansitamadiklari ileri siiriilmiistiir.

Nur’ainy ve digerleri (2013), ¢alismalarinda 2006-2010 doneminde Endonezya Borsasi’nda
halka agik olarak faaliyet gdsteren en biiyiik 40 {iretim isletmesinin finansal performanslari ile
kurumsal yonetim iliskilerini incelemislerdir. Ekonomik Katma Deger (EVA) yonteminin
finansal performans gostergesi olarak ele alindigi caligmada Path analizi kullanilarak
kurumsal yonetimin isletmelerin finansal performanslar: tizerinde direkt etki yarattigi; isletme
biiyiikliigiiniin de kurumsal yonetimden etkilenerek finansal performans tizerinde dolayl
etkide bulundugu tespit edilmistir.

Acaravci ve digerleri (2015), 2005-2011 déneminde BIST Imalat Sanayi’nde faaliyet gdsteren
isletmelerin  kurumsal yonetimleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Finansal performans gostergesi olarak aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve
Tobin Q’nun ele alindig1 calismada panel veri analizinin uygulanmasi sonucunda aktif
karlilig1 ile isletme biiyiikliigii ve yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda pozitif; genel miidiiriin
yonetim kurulu iiyeligi, kurumsal yatirimer sahipligi ve halka agiklik orani ile arasinda negatif
iliski tespit edilmistir. Aktif karlilik orani ile en biiyiik {i¢ hissedarin sermaye tutari, yonetim
kurulu sahiplik oranlari ve en biiylik hissedarin sermaye tutar1 arasinda ise iliski tespit
edilememistir. Genel miidiiriin yonetim kurulu iiyeligi, en biiyiik ii¢ hissedarin sermaye tutari
ve halka aciklik orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif iliski goriilmiistiir. Tobin Q ile
hicbir kurumsal yonetim gdstergesi arasinda iliski belirlenememistir.
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Kara ve digerleri 2015 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda panel veri analizi uygulayarak 2006-
2012 doneminde Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin kurumsal yonetim
diizeyleri ile finansal performans: arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada finansal
performans gostergesi olarak isletmelerin 6zsermaye karliliklari, aktif karliliklari, net kar
marjlari, kaldirag oranlari, net karlar1 ve Tobin Q oranmi kullanilmistir. Yapilan analizler
neticesinde kurumsal yonetim ile sadece Tobin Q ve kaldira¢ orami arasinda iliski tespit
edilmistir ve bu iligkinin yoniiniin pozitif oldugu belirlenmistir.

Esendermirli ve Erdener Acar (2016) calismalarinda, TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme
Teknigi’ni kullanarak mali sektor disindaki isletmelerin kurumsal yonetimleri ile finansal
performanslarini incelemislerdir. 2013 ve 2014 yillarinin incelendigi ¢alismada cari oran, asit
test orani, nakit oran, faaliyet karliligi, 6zsermaye karliligi, varlik karliligi, finansal kaldirag,
alacak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 finansal performans gostergesi olarak ele alinmistir.
Calismanin sonucunda isletmelerin finansal performanslart ile kurumsal yonetim notlarinin
her iki y1lda da ayn1 yonde hareket etmedigi tespit edilmistir.

3. VERI SETI, ARASTIRMA YONTEMIi VE UYGULAMA

Yapilan calismada gerekli olan veri setleri Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nden, Kamu
Aydinlatma Platformu’ndan ve Borsa Istanbul Veri Merkezi’nden elde edilmistir. Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi internet adresinden (www.tkyd.org) SPK tarafindan Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesi yapma yetkisine sahip isletmelerin sirketlere
verdikleri yillik puanlar temin edilmistir.

25.05.2016 tarihi itibariyle Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve bu dogrultuda
Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesi yapilan sirket sayisi toplam 50 adettir.
Calismada yapilacak olan panel veri analizinin daha etkin sonu¢ vermesi adina isletme
sayisinin ve periyodunun maksimize edilebildigi 2009-2014 donemi ele alinmistir. Belirtilen
donemlerin tamaminda derecelendirme yapilan mali sektor digindaki sirket sayis1 15 adettir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agiklamalari

ROA Aktif Karhlik Rasyosu: Net Kar / Toplam Aktifler
g TOBIN Tobin Q : Borcun Y1l Sonu Defter Degeri +Firmanin Y1l Sonu
=y Piyasa Degeri/Varliklarin Y1l Sonu Defter Degeri (Fishman ve
a digerleri 2005)

LTA Toplam Aktif Logaritmasi

FL Kaldira¢ Orami: Toplam Borg /Toplam Aktif
3 | AGE Sirket Yas1
)gﬂ SHARE Pay Sahipleri Puanlamasi
s | STAKE Menfaat Sahipleri Puanlamasi

PDISC Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik Puanlamasi

BOFD Yonetim Kurulu Puanlamasi
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SPK tarafindan derecelendirme yetkisi almis olan igletmelerin yaptigit Kurumsal Yonetim
Derecelendirmesi dort alt kategoride degerlendirilmektedir. Isletmeler, pay sahipleri (%25
agirlik) , kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik), menfaat sahipleri (%15 agirlik) ve
yonetim kurulu (%35 agirlik) agisindan degerlendirilerek puanlanmaktadir. Alinan puanlarin
agirliklarinin toplaminin 10 {izerinden 7, her bir baslik i¢in ise 10 lizerinden 6.5 olmasi
halinde s6z konusu isletmeler Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplamalarina dahil olmaktadir
(www.tkyd.org). Calismada kullanilan finansal performans verileri ise Tablo 1’deki gibidir.

Firma Biytikligi (LTA), firmanin toplam varliklarimin logaritmasi alinarak modelde
kullanilmistir.  Firma biiyiikliiglintin = artmasinin  iyi kurumsal yonetimin etkisinden
yararlanarak finansal performansi artiracagi tahmin edilmektedir. Kaldirag oran1 (FL)
degiskeni, firma i¢in finansal sikinti gostergesi olup, finansal performans iizerinde olumsuz
bir etki yapmas: beklenmektedir. Firma yasinin (AGE), firmanin faaliyet siiresinin
uzunlugunu ortaya koymasi itibariyle finansal performansi etkilemesi olas1 goriilmektedir. Bu
iic degisken, gozlemlenebilen firma 0&zellikleri olmast nedeniyle modellerde kontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. SHARE, STAKE, PDISC, BOFD degiskenleri ise
Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi’nin dort alt kategorisine ait puanlardan olugmaktadir.
Bagimli degisken olarak iki ayri1 oran kullanilmistir: muhasebe bazli performans gostergesi
olan aktif karlilik oran1 (ROA) ile piyasa bazli performansi ortaya koyan Tobin-Q orani.
Literatiirde farkli hesaplama sekilleri olsa da, bu ¢alismada Tobin-Q orani hesaplanmasinin
daha kolay olmasi nedeniyle yukaridaki tabloda gortildiigii gibi hesaplanmustir.

Kurumsal Yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiyi sinamak i¢in ¢aligmada panel
veri analizi yontemi tercih edilmistir. Analizde kullanilan modeller asagidaki gibidir.

Model 1:

ROAit = ao + 0(1 LTAit + az FLit + ag AGEit + a4, SHARE”: + as STAKElt + 0.’6 PDISClt +

Model 2:

TOBIN;, = By + By LTAy; + B, FLi; + B3 AGE;; + B4 SHARE;, + Bs STAKE;, + B¢ PDISC;; +
pB7 BOFD; + & (2)

Tablo 2°de c¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Tablo 2 incelendiginde, tiim degiskenlere iliskin Jarque-Bera istatistigine ait
olasilik degerlerine bakildiginda hatalarin normal dagildigini sdyleyen sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar ROA, TOBIN, TA, FL, AGE, SHARE, STAKE,
PDISC, BOFD serilerinin normal dagilima sahip olmadigi anlamina gelmektedir. Serilere ait
standart sapma degerlerine baktigimizda AGE degiskenini en yiiksek degere sahip oldugu,
bunu BOFD, SHARE, STAKE ve PDISC degiskenlerinin izledigi goriilmektedir. ROA,
TOBIN, TA ve FL degiskenlerinin standart sapma degerleri ise ¢ok diistiktiir.

Calismada kurumsal yonetim puanlar1 ve isletmelerin finansal performans: arasindaki iliskiyi
gosteren modeller kurulmadan once, degiskenlerin duraganliklari arastirilmistir. Ciinki
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duraganhik smamasi yapilmadan kurulacak modellerde sahte regresyon sorunu ile
karsilasilmaktadir. Panel veri analizinde birim kok testleri birinci ve ikinci nesil olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrimda yatay kesit bagimliligi etkili olmaktadir. Yatay kesit
bagimliligi, birimler arasindaki iligkiyi 6lgmektedir ve mekansal veya yayilma etkisi ve
gozlenemeyen ortak etkilere bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir (Su ve Zhang, 2010: 1).

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tamimlayici Istatistikler

ROA  TOBIN TA FL AGE SHARE STAKE PDISC BOFD

Ortalama 0.049902 1.499626 21.83001 0.589010 36.23333 86.12044 93.07611 91.40211 78.83867
Medyan 0.055650 1.382735 22.25657 0.593247 31.50000 86.98000 93.92000 92.14500 78.77000
Maksimum 0.223735 4.671097 23.83085 0.812787 60.00000 95.51000 99.20000 99.47000 97.82000
Minimum -0.216228 0.701516 17.43422 0.158588 12.00000 72.10000 83.17000 78.67000 60.10000
Std. Sapma 0.071893 0.620747 1.500494 0.142343 14.14694 4.868035 3.859446 3.799153 10.84027
Carpiklik -0.552383 1.854172 -1.100230 -0.631156 0.057807 -0.177953 -0.815238 -0.661752 -0.088858

Basiklik 5.073794 9.153031 3.860130 3.084516 1.626242 2.547045 3.162874 3.681790 1.578425
Jarque-Bera  20.70422 193.5435 20.93192 6.002149 7.127161 1.244390 10.06868 8.311885 7.696719
Olasilik 0.000032 0.000000 0.000028 0.049734 0.028337 0.536765 0.006510 0.015671 0.021315
Gozlem Sayisi 90 90 90 90 90 90 90 90 90

Birinci kusak testler, birimler arasinda korelasyon olmadigini varsaymaktadirlar. Korelasyon
varsa bu testlerin giicii zayiftir. Ikinci nesil birim kok testlerinin temel dzelligi ise, birimlere
ait seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymasidir (Tatoglu, 2012: 199).

Calismada yatay kesit bagimliligit N(15) > T(6) oldugu icin Pesaran (2004) testi ile test
edilmistir. Pesaran (2004) testine iliskin istatistik agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

2T - A
CD = N(N-1) (Zli\’:ll y=i+1 pl]) (3)

Burada T zaman periyodunu, N yatay kesit sayisi, p;; ise i.inci ve j.inci hata terimleri

arasindaki korelasyonu gostermektedir. Yukaridaki istatistik T ve N’in sabit degerleri i¢in
sifir ortalamaya sahiptir (Baltagi, 2005: 247).

A _ T €itejt
Dij = Lt=1 11 ! T 4)
(i eizt)z(ZLl e]?t)z

Tablo 3’de Pesaran (2004) yatay kesit test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar:
Test Model 1 Model 2

Pesaran Testi 0.946 2576

EES3

., ve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3 incelendiginde, Model 1 i¢in yatay kesit bagimliliginin olmadigin1 sdyleyen sifir
hipotezi reddedilememektedir. Buna karsin Model 2 i¢in sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu
sonuclara gore yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edildigi i¢in ¢caligmada degiskenlerin
duraganliklari ikinci nesil birim kok testi ile arastirilacaktir.

ROA, TOBIN, TA, FL, AGE, SHARE, STAKE, PDISC, BOFD degiskenlerinin
duraganliklart ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran birim kok testi ile incelenmistir.
Pesaran birim kok testinde CADF regresyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Ay = a; + P Yig-1 + doVe-1 + d1AVe + & (6)
Ay = a; + 0;Yit—1 + doVe-1 + Z?:o dj1Aye_; + Zz=1 CklYie—k T Eir (7)
[k olarak paneldeki her bir i birim icin CADF regresyonunu tahmin edilir. Daha sonra
Pesaran CIPS istatistigini elde etmek amaciyla gecikmeli degerlere dayali t istatistiklerinin
ortalamasi alinmaktadir (Baltagi, 2005: 249-250):

CIPS = ~%X, CADF; (8)

Degiskenlere ait birim kok test sonuglar1 Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: Pesaran Duraganhk Test Sonuclari (Diizey)

Cilt 8, Say1 1, 2017

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Degeri Degiskenler Istatistik Degeri

ROA -2.028(0) ROA 1.700(0)
TOBIN -1.668(0) TOBIN 1.667(0)
LTA -0.864(0) LTA 1.669(0)"
FL -2.076(0) FL 1.668(0)
AGE 2.610(0)" AGE 1.700(0)"
SHARE -2.887(0) SHARE 1.666(0)
STAKE -2.844(0) STAKE 1.669(0)"
PDISC -3.726(0) PDISC 1.700(0)"
BOFD -2.434(0)" BOFD 1.667(0)"

Kritik Degerler %10 -2.200 Kritik Degerler %10 -2.780

%5 -2.350 %5 -2.970

%1 -2.660 %1 -3.310

Uygun gecikme sayis1 Akaike b11g1 krlterme (AIC) gore belirlenmistir. Parantez icerisindeki ifadeler, uygun
gecikme sayisim gostermektedir. ©, ve  sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig
ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, sabit terimli birim kok test sonuglar1 dikkate alindiginda AGE,
SHARE, STAKE, PDISC degiskenlerinin %1, BOFD degiskeninin ise %5 6nem seviyesi i¢in
diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Sabit ve trendli birim kok test sonuglarina gore ise
tiim degiskenler %1 6nem seviyesi i¢in diizeyde duragandir. Degiskenlere iliskin zaman yolu
grafikleri incelendiginde tiim degiskenlerin trend icermedigi goriilmektedir. Bu nedenle sabit
terimli birim kok test sonuglart dikkate alinmistir. Tablo 5°de degiskenlerin birinci farklarina
iligkin Pesaran birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5 incelendiginde, sabit terimli birim kok test sonucuna gore ROA, TOBIN, LTA ve FL
degiskenlerinin birinci farklarinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Tablo 6’de degiskenlere
iliskin korelasyon matrisi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5: Pesaran Duraganlik Test Sonuclar: (Birinci Fark)

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler istatistik Degeri Degiskenler Istatistik Degeri

AROA 2.61000)" ROA 1.70000)"
ATOBIN 2.622(0)" TOBIN 1.667(0)"
ALTA 2.618(0)" LTA 1.669(0)"
AFL 2.615(0) FL 1.70000)"
Kritik Degerler %10 -2.200 Kritik Degerler %10 -2.780

%S5 -2.350 %5 -2.970

%l -2.660 %1 -3.310
Uygun gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Parantez icerisindeki ifadeler, uygun
gecikme sayisim gostermektedir. -, ve . sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig:
ifade etmektedir. A, degiskenlerin birinci farkinin alindig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi Sonuglari

AROA [ ATOBIN | ALTA AFL AGE SHARE | STAKE | PDISC BOFD
AROA 1.000

ATOBIN | 0.0929 1.000

ALTA 0.1721 -0.1525 | 1.000

AFL -0.4146" | -0.2639" | 0.3156" | 1.000

AGE -0.0896 -0.0115 | -0.0228 0.0347 1.000

SHARE | -0.1296 0.0456 -0.1380 -0.0346 0.23417 | 1.000

STAKE | -0.0270 0.1438 0.1250 -0.0869 0.2016~ | 0.0797 1.000

PDISC | -0.1223 -0.1979" | -0.1538 -0.2449™" | -0.1033 | 0.1829" [ 0.2071" | 1.000

BOFD -0.1199 0.0583 -0.0424 -0.1086 0.0196 0.4598"" | 0.2221™ | 0.4365" | 1.000
" ve T smastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. A, degiskenlerin birinci
farkinin alindig1 anlamia gelmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, ROA ile FL, TOBIN ile FL ve PDISC, FL ile PDISC arasinda
negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur. Buna karsin LTA ile FL, AGE ile SHARE ve STAKE,
SHARE ve STAKE ile PDISC ve BOFD, PDISC ile BOFD arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski vardir. S6z konusu degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmasina
ragmen, bu iligki zayif diizeydedir.

Calismada degiskenlerin duraganliklar arastirildiktan sonra, modellerde rassal etkilerin olup
olmadigi Breusch Pagan LM testi ile arastirilmustir. Sabit etkilerin varligr ise F testi ile
incelenmistir. Eger gozlenemeyen heterojenlik varsa ve bu heterojenlik goz ardi edilirse,
tahminciler sapmal1 ve tutarsiz olacaktir. Sonuglar Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 7: Breusch-Pagan LM Test Sonugclari

Model 1

Test X Istatistigi | Olasihk Degeri | Sifir Hipotezi Karar
LM 14.66 0.0001 Rassal etkiler gecerli degildir Red
Model 2

Test X Istatistigi | Olasihk Degeri | Sifir Hipotezi Karar
LM 13.28" 0.0001 Rassal etkiler gecerli degildir Red
" ve” swastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde, Model 1 ve Model 2 i¢in bireysel ve zaman etkilerinin rassal oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Tablo 8’deki sonuglara bakildiginda ise, her iki model i¢in de sabit
etkilerin gegerli oldugu gortilmektedir.
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Tablo 8: F Testi Sonuclari

Model 1

Test F Istatistigi Olasilik Degeri | Sifir Hipotezi Karar
F 5285476 | 0.0000 Sabit etkiler gecerli degildir Red
Model 2

Test F Istatistigi Olasilik Degeri | Sifir Hipotezi Karar
F 6.254252" | 0.0000 Sabit etkiler gecerli degildir Red
" ve” siasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir.

Calismada rassal etkiler mi yoksa sabit etkiler modelinin gecerli olduguna karar vermek icin
Hausman (1978) testi uygulanmistir. Hausman testi, modelin spesifikasyonun belirlenmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Hausman testinde sifir hipotezi agiklayici degiskenler ve birim
etki arasinda korelasyonun olmadigi seklinde iken; alternatif hipotez agiklayici degiskenler ile
birim etki arasinda korelasyon oldugunu sdylemektedir. H istatistigi hesaplanmaktadir
(Tatoglu, 2012: 180):

H = (,5355 - BRE)I[Avar(ﬁsE) - Avar(ﬁRE)]_l(BSE - .éRE) )]

Modellere iliskin Hausman test sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9: Hausman Testi Sonuclari

Model 1

Test Y Olasilik degeri | Sifir Hipotez Karar
Hausman | 10.34 | 0.1702 Aciklayici degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur Kabul
Model 2

Test Y Olasilik degeri | Hipotez Karar
Hausman | 23.30 | 0.0015™ Aciklayici degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur Red
" ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9°da yer alan Hausman test sonuglari incelendiginde, Model 1 i¢in rassal etkiler
modelinin, Model 2 i¢in ise sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Modellerde otokorelasyon ve farkli varyans sorunu olup olmadigini arastirmak amaciyla,
sirastyla, Wooldridge otokorelasyon testi, LR ve Wald farkli varyans testleri uygulanmistir.
Sonuglar Tablo 10°da gosterilmistir. Buna gore, sadece Model 2 i¢in farkli varyans sorunu ile
karsilagilmistir.

Tablo 10: Modeller icin Wooldridge Otokorelasyon Testi ve Wald Farkh Varyans Testi
Sonuclan

Wooldridge  Otokorelasyon | Wald Farkli Varyans Testi LR Farkh Varyans Testi
Testi

F istatistigi | Olasihk degeri | y° istatistigi | Olasiik degeri | ¥’ istatistigi | Olasilik degeri

Model 1 | 1.706 0.2126 6.80 0.9422

Model 2 | 0.349 0.5641 728.95 0.0000 - -

£33

ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 1°de otokorelsyon ve farkli varyans sorunu ile karsilagiilmamistir. Model 1’e iligkin
rassal etkiler tahmin sonucu Tablo 11°de gdsterilmektedir.
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Tablo 11: Model 1’e iliskin Rassal Etkiler Tahmin Sonuclari

Degiskenler Model 1
C 0.578868"
(0.279689)
ALTA 0.116662
(0.038997)
AFL -0.615220""
(0.116235)
AGE -0.000296
(0.000485)
SHARE -0.000705
(0.001606)
STAKE -0.001575
(0.001874)
PDISC -0.003538"
(0.002114)
BOFD -0.000476
(0.000733)
F istatistigi 4.983050"
R? 0.342372

EJEE3

Modelde bagimli degisken ROA’dir.

JTve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhhg: ifade etmektedir. A, degiskenlerin
birinci farkinin alindigi anlamina gelmektedir. Parantez i¢indeki rakamlar standart hatalari gdstermektedir.

Tablo 12: Model 2’ye iliskin Sabit Etkiler Tahmin Sonuglar

Cilt 8, Say1 1, 2017

Degiskenler Model 1

C -6.712512"
(2.111592)

ALTA 0.318837"
(0.094381)
AFL -0.404846
(0.250296)
AGE 0.019716
(0.033245)

SHARE 0.015335
(0.001528)

STAKE 0.015975
(0.004770)

PDISC -0.019944™"
(0.006094)
BOFD -0.002646
(0.004614)

F istatistigi 29.35157
R? 0.900640

EJETS

,Tve " smastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. A, degiskenlerin
birinci farkinin alindig1 anlamina gelmektedir. Parantez i¢indeki rakamlar standart hatalari gdstermektedir.
Modelde bagimli degisken TOBIN dir.

Model 1’e iliskin rassal etkiler tahmin sonuclari incelendiginde, LTA degiskeninin ROA
degiskenini pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Buna karsin FL arttik¢a, isletmelere
iliskin ROA degeri azalmaktadir. Benzer sekilde, PDISC degiskeni de ROA iizerinde negatif
bir etkiye sahiptir. AGE, SHARE, STAKE ve BOFD degiskenleri ROA {izerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip degillerdir.
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Modellerde farkli varyans sorunu olmasi durumunda elde edilen tahminciler etkinlik
ozelligini kaybedecek ve model sonuglar1 hatali olacaktir. Bu durumda direngli standart
hatalarin elde edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle Model 2 direncli standart hatalara dayali
olarak elde edilmistir. Model 2’ye iligkin tahmin sonuclar1 Tablo 12°de yer almaktadir

Model 2’ye iligkin sabit etkiler tahmin sonuglari incelendiginde, LTA degiskeninin TOBIN
degiskeni pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Benzer seklide, SHARE ve STAKE
degiskenlerinde meydana gelen artislar da TOBIN degiskenini arttirmaktadir. Buna karsin,
PDISC degiskeni TOBIN degiskenini negatif olarak etkilemektedir. FL, AGE ve BOFD
degiskenleri ise TOBIN iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip degillerdir.

Elde edilen bulgular 1s181nda, isletmelerin kamuoyunu bilgilendirmelerinin ve seffafliklarinin
artmasinin isletmeye bor¢ verecek olanlart olumlu yonde etkiledigi ileri siiriilebilir. Bu
dogrultuda artan kaldirag etkisi ise finansal riski yiikselterek aktif karlilig1 azaltmis olabilir.
Artan kaldirag orani dolayisiyla yiikselen finansal riskin isletmelerin yeni yatirim yapma
istekliligin gostergesi olan Tobin-Q orani lizerinde negatif etki yarattig: ileri siiriilebilir. Pay
sahipleri getirilerinin maksimize edilmesini istemektedirler, bu dogrultuda isletmelerden de
yeni yatirimlara gidilmesini (yiiksek Tobin-Q orani) talep etmektedirler. Varilan sonuglar da
(SHARE ve Tobin-Q arasindaki pozitif iliski) isletmelerin pay sahiplerinin bu istegine yonelik
hareket ettigini dogrulayabilir.

4. SONUC

Enron, WorldCom, Parmalat, Lehman Brothers, Merrill Lynch gibi kiiresel 0Ol¢ekteki
sirketlerin iflaslar1 neticesinde diinya ekonomisinde 6nemli finansal krizler yasanmistir. Bu
krizlerin arka planinda ise isletmelerin seffaflik sorunu yagsamalarinin, denetim eksikliklerinin
ve sorumluluk bilinci yetersizliklerinin etkili oldugu anlasilmistir.

Ozellikle kiiresellesmenin isletmeleri asir1 rekabete zorlamasi isletmelerin i¢ ve dis
paydaslarinin faydalarinin gozetilmesini engellemektedir. Bu durumun onlenmesi agisindan
1999 yilinda OECD tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri belirlenmistir. Belirlenen ilkelerle
birlikte isletmelerin rekabet avantajimi kaybetmeden faaliyet gostermeleri saglanarak;
performans degerlemeleri, faaliyetlerinin kontrolii, mali tablolarinin denetlenmesi, calisan
memnuniyetinin artirilmasi, yasal sorumluluklarinin tam olarak yerine getirilmesi saglanmaya
calisilmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yonetim akademik arastirmacilar tarafindan yogun
ilgiye maruz kalan bir konu olarak 6nemini siirdiirmektedir.

Calismada kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin tespitine yonelik
olarak gerekli wveriler Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nden, Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan ve Borsa Istanbul Veritabani’ndan saglanmistir. Yapilan arastirmada
kurumsal yonetim 4 alt baglhikta (Pay Sahipleri, Menfaat Sahipleri, Kamu Aydinlatma ve
Seffaflik Yonetim Kurulu) ele alinmistir. 2009-2014 yillarinin analiz edildigi ¢alisma
sonucunda isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlari ile aktif karliliklar1 arasinda
ters yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin pay sahipleri, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu puanlarinin ise aktif karlilik iizerinde anlamli bir etkinsinin olmadig:
sonucuna varilmistir. Ayrica, sirket biiylikliiglinii temsil eden toplam aktif degiskeninin aktif
karlilig1 pozitif olarak etkiledigi buna karsin finansal kaldiracin aktif karlilig1 azaltici bir
etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar1 yiiksek olan
isletmelerin kredibilitelerinin yiiksek oldugu varsayilarak bu durumun asir1 bor¢glanmaya yol
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acabilecegi disiiniilebilir. Asirt bor¢lanmanin da finansal riski artirabilecegi gbéz Oniine
alindiginda karlilig1 olumsuz etkileyecegi ileri siirtilebilir.

Calismanin diger bir sonucu olarak pay sahipleri ve menfaat sahipleri ile Tobin-Q degiskeni
arasinda pozitif iligski oldugu belirlenmistir. Ancak, karlilik iizerinde yarattig1 olumsuz etkiye
benzer sekilde kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlarinin Tobin-Q degiskenini de negatif
etkiledigi goriilmiistiir.

Bu calisma ile birlikte isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari dort alt kategoride
incelenerek finansal performansla iliskisi arastirilmistir. Ulasilan sonuglarin literatiirle uyumlu
oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim ve finansal performans iligkisinin tespitine yonelik
caligmalarin daha etkin sonuglar verebilmesi adina goézlemlenen yil ve sirket sayisinin
artirilmasinin gerekliligi diistiniilmektedir.
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