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Bu ¢alisma, Borsa Istanbulda islem goren firmalarin kurumsal yonetim notlart ile
finansal performanslar: arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin
orneklem donemi 2010-2022 yillarini kapsamaktadur. Ilk olarak, firmalarin finansal
performans skorlart MOORA yontemi ile hesaplanmus ve panel veri analizine uygun
hale getirilmistir. Sonrasinda, on degerlendirme testleri (birim kok testi, homojenlik
testi ve yatay kesit bagimlihig testi) uygulanmustir. Test sonuglarina dayanarak

gfglggllzeogzilw tarihi: degiskenler aras_mdaki nedensellik iliskisi Konya panel nedensellik testi ile analiz
edilmigtir. Hem firma bazli sonuglar hem de panelin geneli temel alindiginda, Kénya
Kabul tarihi: (2006) panel nedensellik testi sonuglarina gore, firmalarim kurumsal ydnetim
12.12.2024 notlarndan: finansal performanslarina dogru belirgin bir nedensellik iliskisi tespit
edilememigtir. Analiz sonuglarinda degiskenler araswnda bir iligki bulunmamasi,
farkly sektorlerdeki firmalarin farkli bakis agilarina sahip olabilecegini ve
ekonomik, kiiltiirel ve demografik farkliliklarin bu sonuglari etkileyebilecegini
diistindiirebilir.
ABSTRACT
Keywords: This study aims to look into how corporate governance scores affect the financial
Corporate Governance performance of firms for a panel of firms that are fully reached by corporate
Scores, Financial governance scores and not in the banking industry and are traded on Borsa Istanbul.
Performance, Panel The study's sample period spans from 2010 to 2022. Initially, the financial
Causality Analysis performance scores of the firms were calculated using the MOORA method and

prepared for panel data analysis. Subsequently, preliminary evaluation tests (unit
root test, homogeneity test, and cross-sectional dependence test) were conducted.
Based on the results of these tests, the Konya (2006) panel causality test was
employed to analyze the causal relationships among the variables. Based on the firm
and panel data, there was no discernible causal relationship among the financial
performances of the firms and the corporate governance scores, as per the findings
of the Konya panel causality test. The lack of a relationship between the variables
in the analysis results may indicate that firms in different sectors could have
different perspectives, and that economic, cultural, and demographic differences
between firms might be influential.
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1. GIRIS

Giiniimiiz is diinyasinda, firmalarin siirdiiriilebilir basar1 saglamalar1 ve rekabet avantajlarini korumalari igin
kurumsal yonetim uygulamalar1 giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Kurumsal yonetim, yalnizca yasal
yukiimliiliklerin yerine getirilmesini saglamakla kalmaz; ayn1 zamanda firmalarin uzun vadeli stratejik hedeflerine
ulasmalarinda da kritik bir unsur olarak kabul edilmektedir. Bu cer¢evede, kurumsal yonetim uygulamalariin
firmalarin finansal performans: {izerindeki etkisi gerek akademik ¢evrelerde gerekse is diinyasinda yogun sekilde
tartisilan ve arastirilan bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle son yirmi yilda yasanan muhasebe skandallari
ve kiiresel finansal krizler, hesap verebilirlik ve seffafligin temel unsurlari olan kurumsal yonetim uygulamalarinin
onemini bir kez daha ortaya koymustur (Spanos, 2005).

Kurumsal yonetim, firmalarin performansimi izleyen ve degerlendiren; ayni zamanda sirket ile paydaslar
arasindaki iligkileri diizenleyen bir mekanizma iglevi gérmektedir (Luo, 2005). Kurumsal yonetim, yatirimeilarin
sitkete duydugu giiveni giiglendiren, firmalarin kisa, orta ve uzun vadeli hedeflerine ulagmalarini saglayan ve
verimliliklerini artiran sorumluluk, seffaflik, adalet ve hesap verebilirlik gibi dort temel ilke lizerine inga edilmistir.
Bu ilkeler, firmalarin performanslart agisindan nasil denetlendigini gosterir. Sorumluluk ilkesi, yoneticilerin
firmay1 paydaslarinin ¢ikarlarmi gozeterek yonetme yiikiimliiliigiinii ifade eder ve firmanin stratejik kararlarinin
uzun vadeli etkilerini dikkate almalarini saglar. Seffaflik, firmalarin mali durumlari, yonetim politikalar1 ve
faaliyetleri hakkinda dogru, acik ve zamaninda bilgi saglamalarin1 gerektirir, bdylece paydaslar bilingli kararlar
alabilir. Adalet ilkesi, tiim paydaslara esit muamele edilmesi ve ¢ikarlarinin korunmasini saglar, bu da firmanin i¢
ve dis iligkilerinde gilivenin tesis edilmesine yardimci olur. Hesap verebilirlik, yoneticilerin aldiklari kararlar ve
uyguladiklar politikalar hakkinda hissedarlar ve diger paydaslara karsi sorumlu olmalarini saglar. Bu dort ilke, bir
biitiin olarak ele alindiginda, firmalarin etkin performans yonetimi ve uzun vadeli siirdiriilebilirlik agisindan
basarili olmasina katki saglayan temel unsurlar olarak kabul edilir. (OECD, 2004).

Kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem veren firmalar, piyasada rekabet avantaji elde edebilirler. Ancak bu
avantaji giivence altina almak isteyen firmalarin, kurumsal yonetim uygulamalar1 gergevesinde stratejik ve
rasyonel adimlar atmalar1 gerekmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis firmalardan, operasyonel
yonetimde daha basarili olmalar1 beklenmektedir (Ege vd., 2013). Ayrica, Kurumsal y6netim uygulamalarina
6nem veren ve bu dogrultuda hareket eden firmalar, seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adalet gibi ilkeler
cergevesinde yonetildikleri i¢in paydaslarina karsi daha giivenilir bir imaj ¢izerler. Bu firmalar hem i¢ hem de dis
denetim siireglerine daha aciktir ve yatirimcilar nezdinde uzun vadeli giiven insa ederler. Bu sayede sermaye
maliyetlerini diisiirme, piyasa degerlerini artirma ve siirdiiriilebilir biiylime saglama konusunda daha
avantajhdirlar. Buna karsilik, kurumsal yonetim uygulamalarina gereken 6nemi vermeyen firmalar ise, kisa vadeli
kazanglara odaklanarak riskli yonetim stratejileri izleyebilir ve yatirimci giivenini zedeleyebilir. Bu firmalar,
finansal performans dalgalanmalarina daha yatkin olmanin yani sira, uzun vadede siirdiiriilebilirlik ve rekabet
giiclinde zayifliklar yasayabilirler.

ik olarak 1999 yilinda OECD tarafindan giindeme getirilen Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Tiirkiye'de Temmuz
2003'te Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan giindeme alinmigtir. OECD, 2004 yilinda, SPK ise 2005 yilinda
bu ilkelerde bazi giincellemeler yaparak, kurumsal yonetim ilkelerinin bugiinkii halini almasini saglamustir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin temel amaci, lilkeler ve firmalar i¢in likiditenin artirtlmasi, finansman olanaklarinin
gelistirilmesi gibi faydalar saglayacak adimlar atilmasini tesvik etmektir. Agustos 2007'de Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) kurumsal yonetim endeksinin kurulmasiyla, bu uygulamalarin gelisimi
desteklenmis ve firmalarin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri tesvik edilmistir (Sakarya vd., 2012). Borsa
Istanbul’un 2013 yilinda kurulmasiyla, s6z konusu endeks BIST Kurumsal Yonetim Endeksi adiyla faaliyetini
stirdiirmiistiir. Kurumsal yonetim notlar1, SPK tarafindan lisans verilen derecelendirme kuruluglari tarafindan her
yil dort ana baslik altinda hesaplanmaktadir. Bunlar; pay sahipleri, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve kamuyu
aydinlatma ile seffafliktir. Bu derecelendirme, firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarint degerlendirmeye
yonelik olup, daha seffaf ve hesap verebilir yonetim yapilarinin tesvik edilmesine katki saglamaktadir. Tablo 1°de,
bu dort kriter altinda verilen kurumsal yonetim notlar ve ilgili agiklamalar yer almaktadir.

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Notlar1 ve Anlamlari

Kurumsal Yonetim Notu Anlam
<4 Uyum saglanmamis. Onlem ve politikalar zayif.
4-5 Uyum asgari derecede saglanmis. Onlem ve politikalar standartlarn altinda.
6-7 Orta derecede uyum saglanmis. Onlem ve politikalarin bir kism1 uygulanmus.
8 Onemli 8lgiide uyum saglanmg. Onlem ve politikalarin gogu uygulanmis.
9-10 Biiyiik 6lglide uyum saglanmis. Onlem ve politikalarim tiimii uygulanmus.

Kaynak: SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri (t.y.b)
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Kurumsal yonetim yaklagiminin hizli gelisimi ve yayginlagsmasinin firmalarin finansal performanslar tizerindeki
etkisine yonelik akademik ilgi giderek artmaktadir. Bu kapsamda, bir¢ok ¢aligma gergeklestirilmis ve literatiirde
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansa katkisi gesitli yonlerden ele alinmistir. Ancak, yapilan
¢aligmalara ragmen, kurumsal yonetim notlarinin firmalarin finansal performanslarina etkisini dogrudan inceleyen
kapsamli bir literatiir heniiz olusmamistir. Bu eksiklik, kurumsal yonetim notlarimin firmalarin finansal
performanslari {izerindeki etkilerinin net bir sekilde ortaya konulmasi i¢in yapilacak yeni ¢caligmalara olan ihtiyaci
glindeme getirmektedir.

Ozellikle, panel veri analizi kullanilarak kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢alismalarin sinirli sayida olmasi, literatiirde bu alanin derinlestirilmesi gerektigini gostermektedir.

Bu caligma, asagidaki aragtirma sorularina odaklanmaktadir:

1. Kurumsal yonetim notlarinin firmalarin finansal performansi iizerinde anlamli bir etkisi bulunmakta
midir?

2. Kurumsal yonetim notlar ile firmalarin finansal performansi arasindaki iliski, panel diizeyinde veya
firma bazinda istatistiksel olarak farklilik gostermekte midir?

Bu sorulara verilecek yanitlar, literatiirdeki mevcut boglugun doldurulmasina katki saglamay1 ve kurumsal yonetim
notlarmin firmalarin finansal performansina olan etkisinin kapsamli bir analizini sunmay1 amaglamaktadir.

Calisma bes ana bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde kavramsal ¢ergeve agiklanmakta, ikinci boliimde ise
kurumsal ydnetim notlarma iliskin mevcut literatiir incelenmektedir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan
yontemler detaylandirilmakta, dordiincii boliimde analiz bulgular1 sunulmakta ve besinci boliimde ise analizlerden
elde edilen sonuclar ve degerlendirmeler tartigilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal y6netim uygulamalari, modern igletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime ve istikrarli performans elde etme
cabalarinda kilit bir rol oynamaktadir. Ozellikle son yillarda artan piyasa rekabeti ve global ekonomik
dalgalanmalar, firmalarin yalnizca kisa vadeli finansal hedeflerine ulagmalarini degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
stratejik basarilarini da giivence altina almalarint zorunlu kilmistir. Bu baglamda, firmalarin kurumsal yonetim
notlar1 ile finansal performanslari arasindaki iliski, hem akademik literatiirde hem de is diinyasinda yogun bir ilgi
odag1 haline gelmistir. Bu ¢aligma, kurumsal yonetim notlar1 ve finansal performans arasindaki bu kritik iligkiyi
derinlemesine incelemeyi amaglayarak, literatiirdeki mevcut bosluklar: doldurmay1 hedeflemektedir.

Anderson ve Maher (1999), kurumsal yonetim uygulamalari, firmalarin finansal performans: ve genel ekonomik
performans arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Analiz sonug¢larina gére, kurumsal yonetim uygulamalarinin
firmalarin hem finansal hem de genel ekonomik performans: iizerinde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Black vd., (2003), Giiney Kore'de borsada islem goren 525 firmanin piyasa degeri tizerindeki kurumsal yonetim
endeksinin etkisini aragtirmislardir. Sonuglar, firmalarin degerlerinin kurumsal yonetim diizeyine paralel olarak
arttigin1 gostermistir. Gupta vd., (2009), Kanada borsasinda islem goren firmalar igin firma degeri ile kurumsal
yonetim notlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bulgular, firmalarin firma degeri ile kurumsal yonetim notlari
arasinda bir korelasyon olmadigini gostermistir. Ege vd., (2013), 20092011 yillar1 arasinda BIST firmalarinin
kurumsal yonetim notlart ile finansal performans skorlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz bulgulart,
kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans skorlarmin uzun vadede korelasyon gosterdigi hipotezini
desteklemistir. Korkmaz ve Yaman (2017), BIST turizm firmalarinin hisse senedi getirileri ile finansal
performanslari arasindaki iligkiyi arastirmistirlardir. 2011 ile 2016 yillar arasinda 12 donemi kapsayan analizde,
ilgili degiskenler arasinda iligki olmadig: tespit edilmistir. Diizer (2020), 2015-2019 yillar1 arasinda kurumsal
yonetim, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin bulgulari, piyasa
diisiis donemlerinde, kurumsal yonetim ve siirdiiriilebilirlik endekslerinde yer alan firmalarin, endeks dis1 firmalara
gore finansal performans agisindan daha iyi sonuglar gosterdigini ortaya koymustur. Cekici ve Babacan (2022),
2015-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul firmalarindan olusan bir 6rneklem igin finansal performans ile kurumsal
yoOnetim arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Gri iligkisel analiz yontemini kullanmiglardir. Calismanin analiz
sonuglari, s6z konusu degiskenler arasinda iligski olmadigini ortaya koymustur.

Cengiz ve Karabayir (2022), kurumsal yonetim politikalarinin firmalarin finansal sonuglarini nasil etkiledigini
incelemislerdir. Caligma donemi olarak 2008-2018 yillart seg¢ilmistir. Dinamik panel veri analizi bulgulari,
firmalarin finansal performanst ile daha giiglii kurumsal yonetim uygulamalarinin benimsenmesi arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Ergun vd., (2022), marka degeri, finansal performans ve kurumsal yonetim
notlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma donemi olarak 2016-2020 yillari se¢ilmistir. GIA, TOPSIS,
ARAS ve MOORA analizleri, kurumsal yonetim notlar, sirket marka degerleri ve finansal performans
degiskenleri arasinda bir korelasyon oldugunu ortaya koymustur. Soylu ve Ayanoglu (2022), BIST kurumsal
yonetim endeksinde yer alan firmalar i¢in finansal performans, finansal olmayan performans metrikleri ve
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kurumsal yonetim notlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma igin sadece 2019 y1li baz alinmistir. Sonuglar
incelendiginde, firmalarin finansal olmayan performanslari ile kurumsal yonetim notlar1 arasinda bir korelasyon
olmadig1, ancak kurumsal yonetim notlar ile finansal performans arasinda bir korelasyon oldugu tespit edilmistir.
Yenisu ve Tiirkoglu (2023), 2017-2019 donemi verilerini kullanarak firmalarin finansal performanslari ile
kurumsal yonetimleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonuglarina goére, firmalarin kurumsal yonetim
endeksinde yer almasinin finansal performanslarini artirmadigi sonucuna varilmistir. Sénmez (2023), finansal
performans ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. 2015-2021 donemine ait verilerin
kullanildig1 ¢alismada, 30 firma yer almistir. Sonuglar, ilgili degiskenler arasinda bir korelasyon olmadigini
gostermigtir. Kurumsal yonetim notlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 2014-2023 yillar1 kapsaminda
inceleyen AlpTiirk ve Soker (2024), degiskenler arasinda uzun doénemli iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Ege vd., (2013), Soylu ve Ayanoglu (2022) ve Diizer (2020, BIST kurumsal y6netim endeksinde yer alan firmalar
i¢in, Maher ve Anderson (1999), OECD iilkeleri i¢in, Cengiz ve Karabayir (2022), Borsa Istanbul’da islem goren
secilmis 156 firma i¢in, Ergun ve Sucu (2022), BIST kurumsal yonetim endeksindeki firmalar i¢in, firmalarin
finansal performanslar1 ile kurumsal yonetim notlart arasinda bir iligki oldugunu bulmuslardir. Ancak, bu
caligmalara karsit olarak, Cekici ve Babacan (2022) ve Sénmez (2023), BIST kurumsal yonetim endeksindeki
firmalar icin, Yenisu ve Tiirkoglu (2023), Borsa Istanbul’da islem goren secilmis 60 firma icin, ilgili degiskenler
arasinda bir korelasyon olmadigini tespit etmislerdir.

Calismalar incelendiginde, kurumsal yonetim notlari ile finansal performans arasindaki iligkinin, hem farkli iilkeler
hem de farkl sektorlerde gesitlilik gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir. Calismalarin bir kismi, 6zellikle giiglii kurumsal
yoOnetim uygulamalarina sahip firmalarin uzun vadeli finansal performansinda olumlu etkiler bulurken, digerleri
bu iliskinin belirgin olmadigin1 veya yok denecek kadar zayif oldugunu tespit etmistir. Farkli metodolojik
yaklagimlar ve veri setlerinin kullanilmasi, sonuglardaki tutarsizliklarin ana nedenlerinden biri olarak 6ne ¢gikmakta
olup, bu durum gelecekte yapilacak aragtirmalarin daha kapsamli ve sektdr bazli analizlere odaklanmasinin
onemini vurgulamaktadir. Ayrica, makroeckonomik kosullar, kurumsal yapi, sektér dinamikleri ve digsal
faktorlerin kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiye etkisinin daha detayli incelenmesi,
literatiirdeki bu bosluklarin doldurulmasina katki saglayabilir.

3. METODOLOJi
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem géren ve kurumsal yonetim notlar1 tam olarak erisilebilir olan firmalarin
finansal performanslari ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amaglamaktadir. Calismanin
temel odagi, kurumsal yonetim notlar1 ile firmalarin finansal performanslari arasindaki olast etkilesimi ortaya
koymaktir. Kurumsal yonetim, modern firmalarin siirdiiriilebilirlik, hesap verebilirlik ve seffaflik gibi onemli
ilkeleri benimseyerek, uzun vadeli finansal performanslarini iyilestirme potansiyeline sahip oldugundan, bu alanda
yapilan analizler hem akademik diinyada hem de is diinyasinda biiyiilk 6nem tasimaktadir. Calismada ele alinan
firmalarin finansal performans skorlari, Cok Kriterli Karar Verme Yo6ntemlerinden (MCDM) biri olan MOORA
(Cok Amacli Optimizasyon Oran Analizi) yontemi ile belirlenmistir. MOORA yontemi, birden fazla kriteri dikkate
alarak firmalarimn finansal performanslarini1 degerlendirmenin etkin bir yolunu sunmakta ve bu sayede objektif bir
degerlendirme yapilmasini saglamaktadir.

Caligsmanin kapsami, bankacilik sektorii disindaki firmalarla sinirlt tutulmus ve analiz edilen firmalar arasinda
Tirkiye'nin 6nde gelen sanayi, iiretim ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren Vestel, Tofas, Tiirk Traktor,
Tiiprag, Otokar, Anadolu Efes, Coca Cola, Argelik, Tiirk Telekom, TAV Havalimanlari ve Logo Yazilim firmalari
yer almigtir. Bu firmalarin 2010-2022 yillarina ait yillik verileri, dengeli bir panel veri seti olusturularak analiz
edilmistir. Bu uzun dénemli veri seti, ekonomik dalgalanmalar ve sektorel degisikliklerin etkilerinin daha net bir
sekilde gbzlemlenmesine olanak tanimaktadir.

Tablo 2, Calismada kullanilan firmalara iligkin kapsamli bilgiler sunmaktadir.

Tablo 2. Firmalara iliskin Detayh Bilgiler

Verilerin
No BIST Kodu Firma Ad1 Firmanin Bulundugu Sektér Alindig1 Kapsam
Yerler
1 VESTL Vestel Dayanikl Tiiketici Mallart
2 TTKOM Tiirk Telekom Telekomiinikasyon .
- Tiirkiye
3 TOASO Tofag Oto. Fab. Otomotiv Kurumsal
4 TTRAK Tiirk Traktor Otomotiv Yonetim
5 ARCLK Argelik Dayanikl Tiiketici Mallari Dernegi 2010 - 2022
- (TKYD) ve
6 TUPRS Tiipras Petrol
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7 TAVHL TAYV Havalimanlari Havacilik Kamuyu
AEFES Anadolu Efes fcecek Aydmlatma
; Platformu
OTKAR Otokar Otomotiv (KAP).
10 CCOLA Coca Cola Igecek
11 LOGO Logo Yazilim Bilisim ve Yazilim

3.2. Veri Seti ve Metodolojik Tasarim

Caligmanin veri seti, kurumsal yonetim notlarma tam olarak erisilebilen, Borsa Istanbul'da g¢aligmanin
kapsamindaki tarihlerde siirekli olarak islem goren ve bankacilik sektorii disindaki firmalardan (Vestel, Tofas,
Tirk Traktor, Tiipras, Otokar, Anadolu Efes, Coca Cola, Argelik, Tiirk Telekom, TAV Havalimanlar1 ve Logo
Yazilim) olusmaktadir. Veri seti iki temel bilesenden olugmaktadir: kurumsal yonetim notlar1 ve finansal
performanst hesaplamak i¢in kullanilan 11 finansal oran. Kurumsal yonetim notlar1, TKYD tarafindan yayinlanan
raporlardan alinmistir. Bu notlar, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uygun hareket ettiklerini dl¢cen
objektif bir degerlendirme sunmakta ve seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk gibi kurumsal yonetimin temel
unsurlarmi kapsamaktadir. Kurumsal yonetim notlarinin degerlendirilmesinde, firmalarin y6netim kurulu yapist,
pay sahipleri ile iliskileri, kamuyu aydinlatma uygulamalar: gibi kriterler dikkate alinmistir. Calismanin finansal
performans boyutunda ise firmalarin finansal basarilarini 6lgmek ic¢in kullanilan 11 finansal oran, Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla elde edilmistir. KAP, Tiirkiye'de halka agik firmalarin finansal ve
faaliyet raporlarini yaymladigi resmi bir platformdur ve yatirimcilarin seffaf ve giincel bilgiye erisimini saglar. Bu
finansal oranlar arasinda karlilik oranlari, likidite oranlari, borgluluk oranlari ve verimlilik gdstergeleri yer
almaktadir. Calismanin modeli 6 asama sonunda olusturulmustur.

Bu asamalar;
1. Asama: Firmalarin finansal tablolarini kullanarak finansal oranlarin hesaplanmasi,

2. Asama: Elde edilen finansal oranlarin MOORA (Cok Amacgli Optimizasyon Oran Analizi) yontemi
kullanilarak finansal performans skorlarinin belirlenmesi,

3. Asama: Yatay Kesit Bagimlilig1 (Kesitsel Bagimlilik) testi'nin gergeklestirilmesi,
4. Asama: Heterojenlik / Homojenlik testi'nin yapilmasi,

5. Asama: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Heterojenlik / Homojenlik testi sonuglarina dayanarak uygun birim
kok (duraganlik) testi’nin segilmesi ve serilerin duraganliklarinin test edilmesi,

6. Asama: Yatay Kesit Bagimliligi, Homojenlik / Heterojenlik ve Birim Kok Testleri sonuglarina
dayanarak uygun Nedensellik Testi’nin segilmesi ve seriler arasindaki nedensellik iliskilerinin analiz
edilmesi.

Tablo 3, literatiirde en ¢ok tercih edilen 11 finansal oranin bilgilerini, oranlarin kodlarimi1 ve MOORA yontemi
yardimiyla elde edilecek performans skorlarinin hesaplanmasinda kullanilan formiilleri sunmaktadir.

Tablo 3. Firmalarmm Finansal Performans Skorlarim Hesaplamak icin Kullanilan Finansal Oranlar

Analizde Kullanilan Oran Orana Ait Formiil
Alacaklarm Devir Hizt Orani (ADH) Net Satislar / Ticari Alacaklar
Fiyat/Kazang Orani (P/E) Hisse Fiyati / Hisse Kazanci
Ozsermaye Karliligi Oran1 (ROE) Net Kar / Ozsermaye
Aktif Karlilig1 Orani (ROA) Net Kar / Toplam Varliklar
Likidite Orani (LO) (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani (PV/DD) Piyasa Degeri / Defter Degeri
Borg/Ozsermaye Oram (DB/EQ) Toplam Borg / Ozsermaye
Hisse Basina Kazang (NK/HSS) Net Kar / Dolasimdaki Hisse Sayist
Toplam Borg Orani (TB/TA) Toplam Borg / Toplam Varliklar
Stok Devir Hizi Orani1 (SDH) Net Satislar / Ortalama Stoklar
Cari Oran (CO) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Tablo 3’te verilen bu finansal oranlar, bir firmanin finansal performansini degerlendirmede kritik bir rol oynar;
zira her biri finansal sagligin ve performansin farkli yonlerine dair bilgi saglar. Alacak Devir Hiz1 Oran1 (ADH),
bir firmanin alacaklarini ne kadar verimli bir sekilde topladigin1 gosterir ve likidite ile operasyonel verimliligi
yansitir. Fiyat/Kazang Orani (P/E), yatirimcilarin her bir kazang igin ne kadar 6deme yapmaya istekli olduklarini
gosterir ve hisse senedi degerlemesini degerlendirmeye yardimei olur. Ozsermaye Karlihgi (ROE) ve Aktif
Karlilig1 (ROA), bir firmanin 6zsermaye ve varliklarini ne kadar etkili bir sekilde kar elde etmek i¢in kullandigini
Olcer ve genel karlilig: belirtir. Likidite Oran1 (LO), firmanin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini (bor¢larini) kargilama
kabiliyetini degerlendirir. Piyasa (Pazar) Degeri/Defter Degeri Oran1 (PV/DD), firmanin pazar degerini defter
degeri ile karsilastirarak yatirrmci giiveni ve degerlemesini yansitir. Bor¢/Ozsermaye Orani (DB/EQ), borcun
Ozsermayeye oranini karsilagtirarak finansal risk ve kaldirag¢ seviyesini gosterir. Hisse Basina Kazang (NK/HSS),
her bir hisseye tahsis edilen kar1 dlger ve yatirimeilar igin degerli bilgiler sunar. Toplam Bor¢ Orani (TB/TA),
toplam borcun toplam varliklara oranini belirleyerek borg yiikiinii degerlendirir. Stok Devir Hizi1 Oran1 (SDH),
stoklarin satisa doniistiiriillme verimliligini 6lgerek operasyonel etkinligi vurgular. Son olarak, Cari Oran (CO),
sirketin kisa vadeli varliklari ile kisa vadeli yiikiimliilikklerini karsilama yetenegini degerlendirerek finansal saglig
hakkinda bilgi verir. Bu oranlar bir arada kullanildiginda, bir sirketin finansal performansi ve risk profili hakkinda
kapsamli bir goriis sunar.

3.2.1. Cok kriterli karar verme yontemleri (MCDM)

Yatirim kararlari, genellikle bir¢ok faktorii degerlendirmeyi gerektiren karmasik siireglerdir. Yatirimeilar, getiri
orani, risk diizeyi, likidite ve yatirim siiresi gibi birden fazla kriteri dikkate alarak en uygun segenegi belirlemeye
calisirlar. MCDM yoéntemleri, bu tiir ¢ok boyutlu karar siireclerinde etkili bir ara¢ olarak éne ¢ikar. MCDM
yontemleri, yatirnmcilarin farkli kriterleri sistematik bir sekilde degerlendirmesine olanak taniyarak, daha bilingli
ve dengeli yatirim kararlart almalarini saglar.

Bu yontemlerin kullanimi, 6zellikle yatirim alternatiflerinin karmagikliginin arttigi durumlarda karar verme
siirecini  kolaylastirmakta ve yatirimcilarin optimum ¢6ziime ulagsmalarina yardimci olmaktadir,. MCDM
yontemlerinin detayli 6zellikleri Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. MCDM Yéntemlerinin Ozellikleri

Sadelik Matematiksel Giivenilirlik Hesaplama
Yontem Veri Tiirii Durumu Hesaplama Durumu Siiresi
MOORA Nicel Veri Basit Minimum Iyi Cok Az
TOPSIS Nicel Veri Orta Orta Orta Orta
VIKOR Nicel Veri Basit Orta Orta Az
PROMETHEE Karma Veri Orta Orta Orta Uzun
ELECTRE Karma Veri Orta Orta Orta Uzun
AHP Karma Veri Zor Maksimum Zayif Cok Uzun

MOORA (Multi-Objective Optimization on the Basis of Ratio Analysis), diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri
olan TOPSIS, VIKOR, PROMETHEE, ELECTRE ve AHP'ye kiyasla karar verme siirecinde daha hizli ve basit
bir analiz yapma olanagi sunar. TOPSIS, ideal ve anti-ideal ¢6ziimlere olan uzakliklar1 hesaplayarak en uygun
¢Oziimii bulmay1 amaglarken, MOORA, oranlara dayali hesaplama ile en iyi segenegi belirler. Bu durum,
MOORAIn daha az hesaplama gerektiren, dolayisiyla daha hizli bir analiz saglayan bir yontem olmasini saglar.
Ote yandan, VIKOR ve PROMETHEE gibi yéntemler karmagsik optimizasyon siirecleri icerir ve tercih kriterlerine
gore siralamalar olustururken karmasik matematiksel formiiller gerektirir. MOORA, bu formiillere ihtiyag
duymadan, kullanic1 dostu bir ¢6ziim sunar.

ELECTRE ve AHP ise karsilagtirma matrisleri ve esik degerler gibi parametrelere dayanir. Bu parametrelerin
belirlenmesi, bazen subjektif unsurlar icerebildiginden karisikliga yol agabilir ve kullanicilar agisindan yorucu hale
gelebilir. Buna karsilik, MOORA'nin daha objektif kriterlere dayali bir yapisi vardir ve puanlama siirecinde
karmagsik matris hesaplamalari icermez. MOORA, karsilagtirmaya dayali olmayan yapisiyla firmalar arasinda
kiyaslamay1 daha dogrudan ve anlasilir hale getirir. Bu 6zellikleriyle MOORA, 6zellikle ¢ok kriterli karar verme
stireglerinde daha az zaman ve kaynak tiiketerek daha hizli sonug sunmasiyla dikkat ¢eker ve analistlere, finansal
degerlendirme ve performans 6lgiimiinde avantaj saglar.

Bu ¢alisgmada performans skorlarmi elde etmek igin kullanilan MOORA yo6nteminin siire¢ adimlari, Tablo 5'te
gosterilmistir (Vargiin ve Uygurtiirk, 2016: 362-363; Opricovic ve Tzeng, 2004: 448-449; Park vd., 2011: 2546-
2551; Jahanshahloo vd., 2006: 1547-1548).
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Tablo 5. MOORA Yoénteminin Siire¢ Adimlari
SUREC MOORA

1. Asama Veri, standart bir karar matrisi olugturmak i¢in ham haliyle islenir.
(Standard Karar Matrisi)

2. Asama Ham veriler islenerek standart bir karar matrisi olusturulur. Her bir ham
(Normalizasyon Islemi) verinin karesi alindiktan sonra, karelerin toplaminin karekdkii hesaplanir.
3. Asama Ham veriler, her firma igin karelerin toplaminin karekdokii ile boliiniir. Sonug
(Normalize Edilmis Karar Matrisi) olarak, en yiiksek ve en diisiik degerler belirlenir.
4. Asama MOORA performans puani, maksimum ve minimum degerler arasindaki

(MOORA Puaninin Hesaplanmasi) fark alinarak elde edilir.

3.2.2. Panel veri analizi

Degiskenler arasindaki iliskiler, ekonometrik analizlerde matematiksel ve istatistiksel modeller araciligiyla tahmin
edilmektedir. Ekonometrik analizler, degiskenlerdeki degisiklikleri dngdrmeye ve bu tahminleri sayisal olarak
ifade etmeye odaklanir. Bu baglamda, ekonometrik analizleri ti¢ ana baglik altinda inceleyebiliriz: zaman serisi
analizleri, kesitsel analizler ve panel veri analizleri (Gujarati, 2016: 406).

Panel veri analizleri, veri setinin hem kesitsel boyutunu hem de zaman boyutunu dikkate alarak istatistiksel olarak
daha giivenilir sonuglar saglar (Hadri, 2000; Pesaran, 2006; Taylor ve Sarno, 1998; Levin vd., 2002). Panel
serilerinde analizler gergeklestirilmeden once, sonuclar1 daha giivenilir hale getirmek amaciyla bazi 6n inceleme
testleri (Birim Kok Testi, Kesitsel Bagimlilik Testi ve Homojenlik Testi.) yapilir ve analizlerde kullanilacak en
uygun esbiitiinlesme (koentegrasyon) ve nedensellik testleri belirlenir (Baltagi, 2012).

3.2.2.1. Yatay kesit bagimhihig

Uluslararas: ticaret, kiiresellesme ve ekonomik entegrasyonun bir sonucu olarak, bir iilkede meydana gelen bir
sok, benzer ekonomik yapiya sahip bagska iilkeler tizerinde de etkili olabilir. Bu olgu, yatay kesit bagimlilig1 olarak
adlandirilir. Veri setindeki bir seride yatay kesit bagimliligmim varligi, o serinin analiz sonuglarini degistirebilir
(Safaridis ve De Hoyos, 2016: 482-483; Menyah vd., 2014: 389). Kesitsel bagimliligin varligina bagli olarak birim
kok testleri, koentegrasyon testleri ve nedensellik testlerinin yiiriitiilmesi degisebilir. Bu nedenle, panel veri
analizlerinde tahmin yapmadan 6nce yatay kesit bagimliligini test etmek gereklidir.

Bu c¢alismada, yatay Kkesit bagimlilik testi olarak Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ve
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen LMadj testi kullanilmistir. Bu testler, ¢aligmanin veri
setinin dzelliklerine uygun oldugu i¢in se¢ilmistir. Bu testlerin denklemleri sirasiyla denklem (1) ve denklem (2)
olarak verilmistir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran vd., 2008).

N-1 N
LM =T Z P} €}
i=1 j=i
N-1 N
2 - (T =k)pf — uryj
LMgyq; = (N—) Z Pij = K (2)

V-1 i=1 j=i+1 fv%ij

Denklem (1) ve (2)'de yer alan T, g, N, k, n_Tij ve v_Tij*2 sirasiyla zaman boyutunu, giftler arasi korelasyon
katsayisini, yatay kesit boyutunu, agiklayic1 degisken sayisini, ortalamay1 ve varyansi ifade etmektedir (Ozcan vd.,
2017: 84; Pesaran vd., 2008: 108).

3.2.2.2. Heterojenlik / Homojenlik

Degiskenler i¢in uygun koentegrasyon ve nedensellik testlerinin secilmesinde dikkate alinan bir bagka faktdr,
seriler ve modeller i¢indeki faktdrlerin homojenlik/heterojenlik durumudur. Homojenlik, bir veri seti veya model
icindeki gozlemler arasindaki benzerlik ve tutarlilig1 ifade ederken, heterojenlik ise veri seti veya model i¢indeki
gozlemler arasindaki ¢esitlilik ve farkliliklar: tanimlar.
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Calismada, degiskenlerin homojenlik/heterojenlik durumu, 2008 yilinda Pesaran ve Yamagata tarafindan
gelistirilen A ve Ay, ; testleri kullanilarak tespit edilmeye ¢alistlmistir. Bu testlerin matematiksel formiilleri
sirastyla Denklem 3 ve Denklem 4'te verilmistir.

_ N71§—k

i (") @
i = N(ﬁjﬁ:fléﬁ) (4)
“o JVar )

Denklem (3) ve (4)’te yer alan Z it, S, E(Z;;) ve Var(Z;) sirasiyla bagimli olmayan degiskenleri, diizeltilmis
Swamy istatistigini, k’y1 ve 2K (T-K-1)/T+1’i ifade etmektedir (Pesaran ve Yagamata, 2008: 57).

3.2.2.3. Panel birim kok analizi

Bir seride birim kokiin bulunmamasi (duraganlik), genellikle serideki iki gozlem arasindaki varyasyonun yalnizca
ilgili zaman noktalar1 arasindaki varyasyona bagli olmasiyla karakterize edilir (Gujarati, 2004: 798). Panel veri
analizinde birim koklerin degerlendirilmesinde, hem yatay kesit bagimliligin1 ihmal eden birinci nesil (geleneksel)
testler hem de yatay kesit bagimliligini dikkate alarak daha ileri diizeyde analiz imkani1 sunan ikinci nesil (gelismis)
testler kullanilabilmektedir. Bu ¢aligmada, veri setindeki serilerde yatay kesit bagimliligi bulunmasi nedeniyle,
duraganlik Pesaran (2007) CADF testi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu test, heterojen seriler i¢in de uygundur.
CADEF degeri her birime 6zel ayr1 sonuglari hesaplar ve sunar.

Pesaran (2007) CADF testinde, serilerin birinci farklart ve gecikmis seviyeleri kullanilarak, c¢apraz kesit
birimlerinin ortalamasini genisletmekte ve ADF regresyon modelini gelistirerek ¢apraz kesit bagimliligini ortadan
kaldirmaktadir. Test igin regresyon modeli su sekilde gosterilmektedir:

Ayie = a; + bYir—q + Vi1 + A4V, + €y (%)

Denklem (5)’te yer alan t, eit ai, b ve i, ¥, ve son olarak vyj isaretleri sirasiyla birimlere 6zgii hatayi, degisken
olmayan etki katsayilarini, biitiin gézlemlerin t zamandaki ortalamasini ve baslangic degerlerinin zamani ifade
eder (Demir ve Goriir, 2020: 23).

3.2.2.4. Panel nedensellik analizi

On inceleme testlerinden (birim kok testi, yataykesit bagimlilig1 testi ve homojenlik/heterojenlik testi) elde edilen
bulgular kullanilarak, ¢alismanin degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmak i¢in Konya (2006) panel
nedensellik testi uygulanmustir.

Seemingly Unrelated Regressions (SUR) ve Wald testlerini kullanarak iilkeye/firmaya 6zgii bootstrap Kritik
degerlerini igeren Konya (2006) nedensellik testi, iki ana avantaj sunmaktadir. i1k olarak, panel verilerin heterojen
oldugu varsayimu altinda calisir, bu da Granger nedenselliginin iilke/firma bazinda test edilmesini saglar. Tkinci
olarak, iilkeler/firmalar arasinda eszamanli korelasyona izin verir, bu da panel verilerinden elde edilen ek bilgilerin
kullanilmasina olanak tanir. Ayrica, bu metodoloji birim kok ve esbiitiinlesme testleri gerektirmeden uygulanabilir.

Konya (2006) panel nedensellik testi istatistiklerini hesaplamak icin kullanilan formiiller sunlardir: (6), (7), (8),
(9), (10) ve (11) (Konya, 2006).

ly1 lxq
Yie =@t Z BiaiYie-1+ Z 81,1,i%1e-1 + €1 6)
t=1 i=1
Ly, lxq
Yo = Q12 t Z .81,2,1'}’21—1 + Z 81,2,i%2-1 + €1,2,t ™
t=1 i=1
ly, lxq
Ynt =yt Z BiniYn-1 T+ Z O1niXnt-1 T Exne )
t=1 i=1
ly, lxq
X1t = Q1+ Z 32,1,1'}’11—1 + Z 52,1,ix1,t—1 + &1 €C))
t=1 i=1
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ly1 Ixq
Xat = Q1+ Z B22,iY2-1 + Z 52,2,ix2,t—1 t &0t (10)
t=1 i=1
lyz lXZ
Xyt = QN T Z BaniYne-1+ Z 52,N,ix1v,t—1 t &Nt 1y
t=1 i=1

Denklem (6), (7), (8), (9), (10) ve (11)’de yer alan y; , , @; 1 V€& B ; sirastyla Zaman t anindaki birinci bagiml
degiskeni, sabit terim ya da modelin kesisim noktas1 ve gecikme katsayilarini ifade etmektedir.

4. BULGULAR VE YORUMLAR

Calisma Oncesinde giivenilir sonuglar elde etmek ve detayli analizler gergeklestirebilmek i¢in bazi 6n testler
uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari, verilerin kesitsel bagimlilig1 olup olmadigini belirlemekte ve veri setindeki
yatay kesit bagimliligin analiz sonuglari tizerindeki etkisini degerlendirmektedir.

Tablo 6, ¢aligmada kullanilan yatay kesit bagimlilik testinin sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimhiligi

LM Prob L Madj Prob
Kurumsal Yonetim Notlar1 375,454 0,000*** 14,770 0,000***
Finansal Performans Skorlari 13,786 0,000*** 16,334 0,000***

Not: *** jsareti, %1 anlamlilik seviyesinde degiskenin yatay kesit icerdigini belirtir.

Tablo 6’daki yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari, degiskenler arasinda bir bagimlilik veya etkilesim oldugunu
gostermektedir. Bu durumda, bir degiskende meydana gelen bir degisiklik diger degiskenleri etkileyebilir; bu da
verilerin bagimsiz olmadigint ve dolayisiyla analiz sonuglarinin etkilenebilecegini ifade eder. Yatay kesit
bagimlilig: testinin ardindan, degiskenlerin homojenlik ve heterojenlikleri degerlendirilmistir.

Tablo 7, degiskenlere ait heterojenlik/homojenlik testinin sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 7. Heterojenlik / Homojenlik

A A g4
Degiskenler - -
Istatistik p Istatistik p
MODEL-1
(Kurumsal Yonetim Notlar1 33,436 0,000%** 33,941 0,000%**

& Finansal Performans Skorlar)

Not: *** isareti, %1 anlamlilik seviyesinde degiskenin heterojen oldugunu belirtir.

Tablo 7°deki heterojenlik/homojenlik testi sonuglari, panelin yapisinin gesitli oldugunu géstermektedir. Bu, panel
icindeki birimlerin farkli ekonomik veya finansal 6zelliklere sahip oldugunu ve bu nedenle her bir birim igin ayri
bir analiz yapilmas1 gerektigini isaret eder. Heterojenlik, her bir birimin benzersiz davraniglarini yansitabilir ve
dolayisiyla genel sonuglarin gegerliligini etkileyebilir. Kesitsel bagimlilik ve panelin heterojen yapist géz dniine
alindiginda, degiskenlerin duraganligini aragtirmak i¢in CADF birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 8, degiskenlere ait CADF birim kok testinin sonuglarini sunmaktadir.
Tablo 8. CADF Panel Birim Kok Testi

Finansal Performans Skorlari

Degiskenler Seviye Birinci Fark
VESTL -5,3L i
TTKOM -6,85% i
TOASO -,13% -
TTRAK -4.83** -
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ARCLK 4,227 -
TUPRS T3 -
TAVHL AT -
AEFES -3,90% -
OTKAR 517 -
CCOLA ~5,907 -
LOGO 6,327 -
Kurumsal Yonetim Notlari
Degiskenler Seviye Birinci Fark
VESTL 83 -
TTKOM 5,587 -
TOASO 371 -
TTRAK -3.87* -
ARCLK -3.94% -
TUPRS b,44% -
TAVHL 5,647 -
AEFES -4,53** -
OTKAR 6,21 -
CCOLA -5.12%* -
LOGO 591 -
Kritik Degerler
%1 %5 %10
5,44 4,17 3,64

Not: ##* ** ye * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerini temsil etmektedir.

CADF birim kok testi analizi sonuglarina gore, tiim firmalarin seviyede duragan oldugu belirlenmistir. Seviyede
duraganlik, verilerin zaman ig¢inde degiskenlik gostermedigini, yani degiskenlerin belirli bir seviyede sabit
kaldigint ifade eder. Bu durum, nedensellik iligkilerinin daha dogru bir sekilde degerlendirilmesine olanak tanir,
ciinkii degiskenlerin belirli bir seviyede istikrari, bu iliskileri daha hassas bir sekilde analiz etmeyi saglar. On
inceleme testlerinin sonuglarina dayanarak, degiskenler arasindaki nedensellik analizi Konya (2006) panel
nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.

Tablo 9, degiskenlere ait Konya (2006) panel nedensellik testinin sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 9. Kénya Panel Nedensellik Testi (Kurumsal Yonetim Notlar1 -» Finansal Performans Skorlari)

VESTEL
TTKOM
TOASO
TTRAK
ARCLK

Wald istatistigi

0,917

6,706

0,970
87,397
120,880

Bootstrap
anlamhhk

0,920
0,590
0,960
0,140
0,280

Kritik Degerler
%1 %5 %10
600,135 215,263 172,365
795,195 334,311 146,705
1195,699 618,467 314,096
862,245 339,966 111,233
1955,921 967,652 508,159
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TUPRS 17,236 0,540 456,039 397,539 174,082
TAVHL 4,156 0,630 568,474 148,129 90,546

AEFES 0,499 0,860 410,525 262,377 88,291
OTKAR 4,924 0,610 637,181 228,267 147,913
CCOLA 65,601 0,320 2758,790 629,417 339,172

LOGO 1,778 0,870 491,770 280,247 166,141

Panel Fisher Istatistigi Anlamhlik Seviyesi
13,786 0,909

Tablo 9'dan elde edilen nedensellik analizi sonuglarina gore, kurumsal yonetim skorlarindan firmalarin finansal
performansina hem bireysel olarak hem de panel bazinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Bu
sonug, kurumsal ydnetim skorlarinin firmalarin finansal performansinin nedeni olarak goriilmedigini
gostermektedir. Bagka bir deyisle, kurumsal yonetim skorlarinin finansal performans iizerinde dogrudan bir etkisi
olmadig1 ortaya konmustur. Bu bulgu, kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiyi anlamak igin
baska faktorlerin veya degiskenlerin dikkate alinmas1 gerektigini ima etmektedir.

5. SONUC VE POLITiKA ONERILERI

Kurumsal Yonetim, firmalarin hedeflerine ulagmasini, etkin bir sekilde performans gostermesini ve insan
kaynaklari ile sermayesini verimli bir sekilde kullanmasini saglayan tiim uygulamalari kapsar. Kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyen ve bu ilkeler dogrultusunda faaliyetlerini siirdiiren firmalarin piyasalarda rekabet avantaji
elde etmeleri beklenir. Ancak, firmalarin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginin finansal performanslari ile dogru
orantili oldugu sdylenebilir.

Firmalarin finansal performansint 6lgmek igin ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler arasinda, MCDM
yontemleri literatiirde genis bir kullanim alanina sahiptir. Karar vericilerin isini kolaylastiran bu teknikler,
firmalarin genel performansini degerlendirmede oldukga etkilidir. Bu baglamda, MCDM tekniklerinden biri olan
MOORA yo6ntemi, hesaplama siiresinin diisiik olmasi, hesaplama kolayligi, yiiksek giivenilirlik ve nicel verilerle
uyumlu olma &zelliklerinden dolay1 ¢alismada kullanilmak tizere segilmistir.

Bu c¢aligma, kurumsal yonetim notlarina tam olarak erisilebilen, Borsa Istanbul'da calismanin kapsamindaki
tarihlerde siirekli olarak islem goren ve bankacilik sektorii disgindaki firmalarin finansal performanslar ile
kurumsal y&netim notlar1 arasindaki iliskileri incelemistir. Caligmanin kapsamindaki veri seti, 2010-2022 dénemi
icin firmalarin yillik verilerini kullanarak dengeli bir panel veri seti olusturulmus ve panel veri analiz yontemleri
kullanilmistir. Analiz igin en uygun testlerin segilebilmesi amaciyla, degiskenler ve modeller i¢in 6n inceleme
testleri (kesitsel bagimlilik testi, heterojenlik testi ve birim kok testi) yapilmistir.

Kénya (2006) panel nedenlilik testinden elde edilen sonuglara gore, hem firmalarin tek tek sonuglari
incelendiginde hem de panel (firmalarin tamamini igeren sonug) bazinda bir nedensellik iligkisi olmadig1 tespit
edilmistir.

Analiz sonuglarinda degiskenler arasinda bir iligki bulunmamasi, farkli sektorlerdeki firmalarin farkli bakis
acilarma sahip olabilecegi ve firmalar arasindaki ekonomik, kiiltiirel ve demografik farkliliklarin etkili
olabilecegini gosterebilir. Calismadan elde edilen analiz sonuglari, Maher ve Anderson (1999), Diizer (2020) ve
Cengiz ve Karabayir (2022) calismalarinin bulgulart ile farkliliklar gosterirken, Ege vd. (2013) ve Cekici ve
Babacan (2022) ¢alismalarinin bulgulari ile benzerlik gostermektedir.

Bulgular, politika yapicilar ve arastirmacilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar barindirmaktadir. Politika yapicilar ve
diizenleyiciler agisindan, kurumsal yénetim uygulamalarinin firmalarin finansal performansini dogrudan etkileyip
etkilemediginin anlasilmasi, bu alanda daha bilingli ve etkili reformlarin gelistirilmesine yol gdsterebilir. S6z
konusu degiskenler arasinda bir iliskinin bulunmamasi, mevcut kurumsal yonetim ilkelerinin yeniden
degerlendirilmesi veya yeniden yapilandirilmasinin gerektigini diisiindiirmektedir. Bu durum, s6z konusu
standartlarin finansal performansi artirma hedefine ne 6l¢iide hizmet ettigini sorgulamakta ve daha odaklanmus,
etkili yonetim reformlar1 ihtiyacin1 ortaya koymaktadir. Arastirmacilar igin ise, bu sonuglar ilgili degiskenler
arasindaki iliskinin farkli agilardan daha derinlemesine aragtirilmasi gerektigini gostermektedir.

fleride yapilacak ¢aligmalarda, kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin daha derinlemesine
incelenmesi igin farkli metodolojik yaklasimlar ve daha genis kapsamli veri setleri kullanilabilir. Ornegin, yalnizca
bankacilik sektorii digindaki firmalar yerine tiim sektorleri kapsayacak sekilde genisletilmis bir 6rneklem tercih
edilerek, sektorler arasi farkliliklarin ve sektdrel dinamiklerin bu iliskiye olan etkisi daha net bir sekilde analiz
edilebilir. Ayrica, inceleme doneminin daha uzun yillar1 kapsamasi, ekonomik dalgalanmalar ve digsal faktorlerin
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bu iliskiye etkilerini degerlendirmede faydali olacaktir. Bu genisletilmis analizler, 6zellikle s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskiyi etkileyebilecek makroekonomik kosullar, piyasa yapist ve rekabet giicli gibi faktorlerin dahil
edilmesiyle daha anlamli sonuglar ortaya koyabilir. Cok degiskenli analiz yontemleri ve etkilesim modellerinin
kullanilmasi, daha kapsamli ve ayrintili sonuglar elde etmeye olanak saglayacaktir.

Ilaveten, firma diizeyinde yapilan analizlere sektdrel karsilagtirmalar eklemek, farkli sektdrlerin kurumsal ydnetim
uygulamalarinin finansal performansa olan etkilerini karsilastirmali olarak degerlendirmek agisindan dnemli
olacaktir. Sanayi, hizmet, teknoloji ve enerji gibi sektorlerde bu uygulamalarin performansa olan etkisi farklilik
gosterebilir. Sektor bazli analizler, politika yapicilarin daha spesifik stratejiler gelistirmelerine yardimci olabilir.
Son olarak, nitel yontemlerle yapilacak derinlemesine vaka calismalari, firmalarin kurumsal yonetim siireclerini
ayrintili bir sekilde inceleyerek bu siireglerin stratejik karar alma mekanizmalarina ve performansa olan dolayli
etkilerini analiz etme firsat1 sunacaktir. Bu tiir ¢aligmalar, kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki
etkilesimi daha iyi anlamaya katkida bulunurken, ayn1 zamanda politika yapicilar i¢in daha hedeflenmis ve etkili
reform Snerilerinin gelistirilmesine de rehberlik edebilir.

EXTENDED SUMMARY

In today’s business world, corporate governance practices are becoming increasingly important for firms to achieve
sustainable success and maintain a competitive advantage. Corporate governance, based on fundamental principles
such as transparency, accountability, fairness, and responsibility, not only meets legal requirements but also plays
a critical role in helping firms achieve their long-term strategic goals. Additionally, corporate governance practices
play a key role in modern businesses' efforts to achieve sustainable growth and stable performance. In this context,
the impact of corporate governance practices on firms' financial performance is intensely debated and researched
in both academic circles and the business world. Although many studies have been conducted and published in
this area, there is still a lack of sufficient information in the existing literature on how corporate governance scores
affect a firm's financial performance. Particularly, there are very few studies that use panel data analysis to examine
the relationships among these variables. Anderson and Maher (1999) examined the connection between corporate
governance practices, firms' financial performance, and overall economic performance. According to the analysis
results, corporate governance practices were found to have a positive impact on both the financial and overall
economic performance of firms. Black, Jang, and Kim (2003) investigated the effect of the corporate governance
index on the market value of 525 publicly traded firms in South Korea. The results showed that the value of firms
increased in parallel with their level of corporate governance. Gupta et al. (2009) examined the relationship
between corporate governance ratings and firm value for firms listed on the Canadian stock exchange. The findings
indicated that there was no correlation between firms' corporate governance ratings and firm value. Ege et al.
(2013) analyzed the relationship between corporate governance ratings and financial performance scores for BIST
firms during the 2009-2011 period. The analysis supported the hypothesis that corporate governance ratings and
financial performance scores exhibited a long-term correlation. Korkmaz and Yaman (2017) investigated the
relationship between stock returns and financial performance for tourism firms listed on BIST. The analysis,
covering 12 periods between 2011 and 2016, found no causality relationship between financial performance and
stock returns. Cekici and Babacan (2022) used the Grey Relational Analysis method to examine the relationship
between financial performance and corporate governance for a sample of firms listed on Borsa Istanbul during the
2015-2019 period. The results of the analysis indicated that there was no relationship between firms' financial
performance and their corporate governance performance. Cengiz and Karabayir (2022) explored how corporate
governance policies impact a firm's financial outcomes. The study period was selected as 2008-2018. The findings
from the dynamic panel data analysis demonstrated a positive relationship between firms' financial performance
and the adoption of stronger corporate governance practices.

Studies by Soylu and Ayanoglu (2022), Diizer (2020), and Ege et al. (2013) have found a relationship between
corporate governance scores and financial performance for firms listed on the BIST corporate governance index.
Similarly, Maher and Anderson (1999) found such a relationship for OECD countries, Cengiz and Karabayir
(2022) for a selection of 156 firms listed on Borsa Istanbul, and Ergun and Sucu (2022) for firms in the BIST
corporate governance index. In contrast, studies by Cekici and Babacan (2022) and Sénmez (2023) for firms in
the BIST corporate governance index, and Yenisu and Tiirkoglu (2023) for a selection of 60 firms listed on Borsa
Istanbul, have found no correlation between financial performance and corporate governance scores.

This study aims to investigate the relationship between corporate governance scores and financial performance for
firms listed on Borsa Istanbul. The financial performance scores of firms are determined using the MOORA (Multi-
Obijective Optimization on the basis of Ratio Analysis) method, which is one of the Multi-Criteria Decision-
Making (MCDM) techniques. Subsequently, the causal relationship between the obtained financial performance
scores and corporate governance scores is evaluated using panel data analysis methods. For this purpose, data
covering the years 2010-2022 from firms listed on Borsa Istanbul, excluding the banking sector, with complete
corporate governance scores (Vestel, Tofas, Tiirk Traktor, Tiipras, Otokar, Anadolu Efes, Coca Cola, Argelik,
Tiirk Telekom, TAV Havalimanlari, and Logo Yazilim) have been used.

254



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGISI 9/1 (2025)

The method used in this study consists of six stages:

Calculating financial ratios using firms' financial statements,
Determining financial performance scores using the MOORA method,
Performing the Cross-Section Dependence Test,

Conducting the Homogeneity/Heterogeneity Test,

o & w0 e

Selecting the appropriate Unit Root Test based on the results of the Cross-Section Dependence and
Homogeneity/Heterogeneity Tests and testing for stationarity of the series,

6. Selecting the appropriate Causality Test based on the results of the Cross-Section Dependence,
Homogeneity/Heterogeneity, and Unit Root Tests, and analyzing the causal relationships among the
series.

According to the results from Konya (2006) panel causality test, no causality relationship was detected between
the variables either at the firm level or on a panel basis. The results indicate that there is no interaction between
corporate governance scores and financial performance.

The lack of a relationship among variables in the analysis results may indicate that firms in different sectors have
different perspectives and that economic, cultural, and demographic differences between firms might be
influential.

These findings hold significant implications for policymakers and researchers. For policymakers and regulators,
understanding whether corporate governance practices directly impact financial performance can guide the
development of more informed and effective reforms in this area. The absence of a significant relationship between
corporate governance and financial performance suggests that current corporate governance principles may require
reassessment or restructuring. This raises questions about the extent to which these standards align with the goal
of enhancing financial performance, potentially leading to more targeted and effective governance reforms.

For researchers, these results underscore the need for a more in-depth examination of the relationship between
corporate governance and financial performance from various perspectives. The findings suggest that further
research is necessary, employing broader datasets and diverse methodological approaches to determine whether
the results align with or diverge from existing literature. Such analyses are crucial for contributing to academic
discourse and developing a more comprehensive understanding of the interplay between corporate governance and
financial performance.
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