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0z

Bu calismada 2010-2023 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ nde islem
gorme oOzelligini koruyan 16 isletmenin finansal performanslar: ile kurumsal y6netim
notlar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla literatiirde yaygin bir
sekilde kullanilan aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 degiskenleri finansal performans
gostergesi olarak, toplam kurumsal yonetim notu ve bu notun belirlenmesinde alt puanlar
olan yonetim kurulu, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, pay sahipleri ve menfaat sahipleri
notu bagimsiz degisken olarak ve bor¢lanma orani ile isletme biyiikligi ise kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore aktif karhiligi ile toplam
kurumsal yonetim notu arasinda negatif, pay sahipleri, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu degiskenleri arasinda ise pozitif bir iliski tespit edilmistir. Calismada ikinci model
olan 6zsermaye karliligi ile kurumsal yonetim puanlari arasinda herhangi bir iliski tespit
edilmemistir. Kontrol degiskeni olan bor¢lanma orani ise her iki modelde de bagiml
degiskenler ile anlami ve negatif yonli bir iliski gostermektedir., metodolojik
iyilestirmeler ve uzun dénemli calismalarin gerekliligi vurgulanmaktadir.

ABSTRACT

This study aims to determine the relationship between the financial performances and
corporate governance scores of 16 companies that maintain their listing in the BIST
Corporate Governance Index between 2010 and 2023. For this purpose, the variables of
return on assets and return on equity, which are widely used in the literature, were used
as financial performance indicators, the total corporate governance score and the sub-
scores in determining this score, the board of directors, public disclosure and
transparency, shareholders and stakeholders, were used as independent variables, and the
debt ratio and business size were used as control variables. According to the results, a
negative relationship was found between return on assets and total corporate governance
score, and a positive relationship was found between shareholders, stakeholders and the
board of directors. No relationship was obtained between return on equity and corporate
governance scores in the second model. The control variable, debt ratio, showed a
significant and negative relationship with the dependent variables in both models.
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1| GIRIS

Diinya Bankasi’nin yayimladig1 raporda iilkelerin ekonomik ve sosyal kaynaklarinin yénetiminde
giiciin kullanilma sekli olarak yerini alan “Good Governance” kavrami literatiirdeki “Kurumsal Yénetim”
kavramini sekillendirmistir. Seffaflik, hesap verebilirlik ve katilimcilik gibi ilkelere dayanan “Good Governance”
kavraminin iyi yonetim algisinin tlkeler boyutundan cikarak sirketler boyutunda degerlendirilmesiyle
giiniimiizde mevcut olan kurumsal yonetim kavraminin g¢ercevesi cizilmeye baslanmistir (Karabas ve Sayar,
2022:171).

Kurumsal yonetim, son yillarda yoneticilerin etkin karar vermesini saglayan temel bir unsur haline
gelmistir. Orta/uzun vadede firmanin basarisini ve finansal performansini siirdiirmek ve gelistirmek icin 6nem
tasimaktadir. Kurumsal yonetim anlayisi, paydaslarin ¢ikarlarinin korundugu ve bunun siirdiriilebilirliginin
saglandig1 dengeli seffaf bir ekonomik ortam saglamay1 amaglamaktadir.

1929 Wall Street Cokiisii Biiyiik Buhran’in ardindan Eugene, Adolf Berle, Fama ve Kathleen Eisenhardt
gibi ekonomi ve hukuk uzmanlari kurumsal yonetim kavramlarini incelemeye baslamislardir. Bununla birlikte,
1990'larda baz1 gelismekte olan ekonomilerde kurumsal yoénetim kavraminin 6n plana ¢ikmaya basladigi
gorilmektedir. Kurumsal yénetim, yonetim kurulunun (YK) firmanin paydaslarinin yararina dis ve i¢ paydaslar
arasindaki etkilesimleri kurdugu, yonettigi ve gelistirdigi siireci ifade etmektedir. Kurumsal yonetim, bir
sirketin hedeflerine ulasmasina yardimci olmak i¢in yiirtirliikte olan gelenekleri, kurallari ve prosediirleri ifade
eder (Alabdullah vd., 2022: 98).

Gompers, Ishii, Metrick’e gore (2003:107) sirketler birer cumhuriyettir ve kurumsal yonetim de bu
rejimdeki gl iliskisini ifade etmektedir. Gompers, Ishii, Metrick ¢alismalarinda kurumsal y6netimi su sekilde
tanimlamiglardir:

Sirketler cumhuriyetlerdir. Asil otorite oy hakkina sahip olan pay sahiplerindedir. Oy sahipleri
temsilcileri olan yonetim kurulu tiyelerini secerler ve yonetim kurulu iiyeleri de bircok kararda yetki devrini
biirokratlar1 olan yéneticilere devrederler. Herhangi bir cumhuriyet rejiminde giic iliskisi yénetimin sahip
oldugu spesifik kurallara baglidir. Bir uc 6rnege bakarsak, bazi demokrasilere gore yéneticilere cok az giic
verilir ve pay sahiplerine yonetim kurulu tyelerini hizl bir sekilde ve kolayca degistirme imkani tanir. Diger
bir u¢ érnekte ise yodnetime cok fazla giic hakki taninir ve pay sahiplerinin yonetim kurulu iyelerini
degistirmeleri konusunda giiclii engeller olusturulur.

Bircok iilkede hizla yayilan kurumsal yonetim kavrami, Cadbury Raporu’nda “Sirketleri idare ve
kontrol eden bir sistem” olarak tanimlanmistir. Sirketlerin idare ve kontroliinden ve dolayisiyla sirketlerin
yonetiminden en iist diizey organ olan y6netim kurullar1 sorumludur. Pay sahiplerinin yonetimdeki gorevi
yonetici ve denetcileri gorevlendirmek ve uygun yonetim modelini kurmaktir. Yonetim kurulunun
sorumluluklar: sirketin stratejik hedeflerinin belirlenmesi ve bunlarin uygulanmaya konulmasinda liderlik
etmek, isletme yonetimini denetlemek ve bunu pay sahiplerine rapor etmektir. Yonetim kurulunun goérevleri
kanunlara, diizenlemelere ve genel kuruldaki pay sahiplerinin alacag kararlara baghdir (Cadbury Raporu,
1992:14).

Kurumsal yénetim, Ekonomik is Birligi ve Kalkinma Orgiitii tarafindan “Bir sirketin yénetimi, yénetim
kurulu, ic ve dis paydaslari arasindaki bagi kapsayan, mikro ve makro boyuttaki ekonomik politikalardan, tirtin
ve faktor piyasalarindaki rekabetin siddetine kadar firmalarin her hareketini sekillendiren unsurlari daha
yaygin ekonomik sinirlar icerisinde ele alan ve belirli resmi ve kurumsal degerlere dayanan yénetim alani”
olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2004:17-18).

Kurumsal yonetimin kavraminin temeli, vekalet veren ve vekil problemine dayanmaktadir. Cikar
catismasina yol agabilecek olan bu durumdan dolayi1 profesyonel yoneticilerin hissedarlarin amaglarina yonelik
sirketleri yonetmesi saglanmalidir. Kurumsal y6netim olasi ¢atismalarin ortadan kaldirilmasi veya minimum
seviyeye indirilmesini hedeflemektedir. Bu ¢ercevede kurumsal yonetimin Tiirkiye ve diinyada kabul géren
dort ilkesi; esitlik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve seffafliktir (Caglar Bektas ve Kirkbesoglu, 2020:30).
Nitekim Jensen ve Meckling (1976)" in vekalet teorinin temelini isletmelerde miilkiyetin ve kontroliin
ayrilmasiyla birlikte yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yaratmaktadir. Nitekim literatiirdeki
bir¢ok ¢alisma da bu iki taraf arasindaki bu tiir ¢ikar ¢atismalarinin en aza indirilmesinde kurumsal ydnetimin
roliinii arastirmaktadir (Shahwan, 2015).

Kurumsal Yonetim ilkeleri

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yayimlamis oldugu “Kurumsal Yénetim ilkeleri’ ne iliskin tebligler ve
yeni Tirk Ticaret Kanunu'nun esas itibariyle kurumsal y6netim ilkelerine dayanmasi énemli bir adimdir. Bu
diizenlemeler kapsaminda kurumsal raporlama ve seffaflik, isletmelerin finansal olarak daha seffaf olmalarini
ongormekte ve 6zellikle yabanci yatirnmcilar i¢in daha giivenilir bir yatirim ortami olusturmaktadir.

OECD’ nin ilk kez 1999 yilinda yayinladig1 ve 2023 yilinda yeniden revize ettigi ilkeler, alt1 ana baslik
altinda 6zetlenmektedir (G20/0OECD Principles of Corporate Governance, 2023).

D Etkili bir kurumsal yonetim ¢ercevesinin temelinin saglanmasi,
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1) Hissedarlarin ve temel miilkiyet islevlerinin haklari ve esit muamelesi,
I1D) Kurumsal yatirimcilar, borsalar ve diger aracilar,

V) Aciklama ve seffaflik,

V) Yonetim kurulunun sorumluluklari,

VD) Siirdiriilebilirlik ve dayaniklilik seklindedir.

Etkili bir kurumsal yonetim ¢ergevesinin temelinin saglanmasi: Kurumsal yonetim cercgevesi, seffaf ve
adil piyasalari ve kaynaklarin etkili dagitimini tesvik etmelidir. Hukukun tstiinliigiiyle tutarli olmali ve etkili
denetim ve yaptirimi desteklemelidir. Etkili kurumsal yonetim, piyasa katilimcilarinin 6zel sozlesmesel
iliskilerini kurarken giivenebilecekleri saglam bir yasal, diizenleyici ve kurumsal ¢erceve gerektirir. Kurumsal
yonetim cergevesi genellikle mevzuat, diizenleme, listeleme kurallari, sozlesme taahhiitleri, goniillii taahhiitler
ve bir tlkenin 6zel kosullarinin, tarihinin ve geleneginin sonucu olan is uygulamalarinin unsurlarini igerir. Bu
nedenle bu unsurlar iilkeden tilkeye degisiklik gosterir.

Hissedarlarin ve temel miilkiyet islevlerinin haklar1 ve esit muamelesi: Kurumsal y6netim ¢ercevesi,
hissedar haklarinin kullanimini korumali ve kolaylastirmali ve azinlik ve yabanci hissedarlar dahil olmak iizere
tiim hissedarlarin esit muamele gérmesini saglamalidir. Tiim hissedarlar, haklarinin ihlali nedeniyle makul bir
maliyetle ve asir1 gecikme olmaksizin etkili bir tazminat alma firsatina sahip olmalidir. Sermaye
yatirimcilarinin belirli miilkiyet haklar1 vardir. Ornegin; halka acik bir sirketteki bir sermaye pay1 satin
alinabilir, satilabilir veya devredilebilir. Bir sermaye pay1 ayrica yatirimciya sirketin karlarina katilma hakki
verir, sorumluluk yatirim tutariyla sinirhdir. Ek olarak, bir sermaye payinin miilkiyeti sirket hakkinda bilgi
edinme hakki ve 6ncelikle genel hissedar toplantilarina katilarak ve oy kullanarak sirketi etkileme hakki saglar.

Kurumsal yatirimcilar, borsalar ve diger aracilar: Kurumsal yonetim ¢ergevesi, yatirim zinciri boyunca
saglam tesvikler saglamali ve borsa piyasalarinin iyi kurumsal yonetime katkida bulunacak sekilde islemesini
saglamalidir. Etkiligin saglanabilmesi adina, kurumsal yonetim igin yasal ve diizenleyici ¢cerceve, uygulanacagi
ekonomik gerceklik géz 6niinde bulundurularak gelistirilmelidir. Gergekte, yatirim zinciri genellikle uzun ve
karmasiktir ve nihai yararlanici ile sirket arasinda ¢ok sayida araci bulunur. Bagimsiz karar vericiler olarak
hareket eden aracilarin varligy, tesvikleri ve kurumsal yonetime katilma yetenegini etkiler.

Aciklama ve seffaflik: Kurumsal yonetim cergevesi, sirketin mali durumu, performansi,
stirdirtlebilirligi, miilkiyeti ve yonetimi dahil olmak tizere sirketle ilgili tiim 6nemli konularda zamaninda ve
dogru agiklama yapilmasini saglamalidir. Bir¢ok tlkede, halka acik ve biiyiik halka agik olmayan sirketler
hakkinda hem zorunlu hem de goniilli olarak biiyiik miktarda bilgi derlenir ve daha sonra genis bir kullanici
yelpazesine dagitilir. Kamuya agiklama genellikle en azindan yillik bazda gereklidir, ancak bazi bolgelerde alti
aylik veya ti¢ aylik bazda periyodik agiklama veya énemli iligkili taraf islemleri ve sirketi etkileyen diger 6nemli
gelismeler durumunda 6zel agiklama gerektirir. Sirketler genellikle piyasa talebine yanit olarak asgari agiklama
gerekliliklerinin dtesine gecen goniillii agiklamalar yapar.

Yonetim kurulunun sorumluluklari: Kurumsal yonetim cercevesi, sirketin stratejik rehberligini,
yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkili bir sekilde izlenmesini ve yonetim kurulunun sirkete ve
hissedarlara karsi hesap verebilirligini saglamalidir. Yonetim kurulu yapilari ve prosediirleri iilkeler arasinda
farklilik gosterir. Bazi bolgelerde, denetim islevini ve yonetim islevini farkli organlara ayiran iki kademeli
yonetim kurullar1 vardir. Bu tiir sistemlerde genellikle ¢alisan temsilcilerini de igeren icraci olmayan yonetim
kurulu tyelerinden olusan bir "Denetim Kurulu" ve tamamen yoneticilerden olusan bir "Yonetim Kurulu"
bulunur. Baz1 bélgelerde ise, icraci ve icraci olmayan yénetim kurulu iiyelerini bir araya getiren "Uniter”
yénetim kurullar1 bulunur. Bazilarinda da, denetim icin ek bir yasal organ da mevcuttur. Ilkeler, sirketi ydnetme
ve yoOnetimi izleme islevleriyle gorevlendirilen her tiirli yonetim kurulu yapisina uygulanmak {izere
tasarlanmistir.

Siirdiiriilebilirlik ve dayaniklihk: Kurumsal yonetim ¢ercevesi, sirketlere ve yatirimcilarina, sirketin
strdiiriilebilirligine ve dayanikliligina katkida bulunacak sekilde kararlar almalari ve risklerini yonetmeleri
icin tegvikler saglamalidir. Sirketler, is yaratarak, inovasyona katkida bulunarak, servet iireterek ve temel mal
ve hizmetler saglayarak ekonomilerde merkezi bir rol oynarlar. Ulkeler, sirketlerin hizla degisen diizenleyici
ve ticari kosullara, izlenen gecerli politikalari ve gecis yollarini dikkate alarak yanit vermesini gerektirecek olan
Paris Anlasmasi ve Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri dogrultusunda stirdiiriilebilir, net sifir/diisiik karbonlu
bir ekonomiye gecis yapma taahhiitlerinde bulunmustur. Ayrica, bir¢ok sirket ve yatirimci, siirdiiriilebilir
kalkinmaya dogru gelecekteki bir gecisi 6ngérmek icin goniillii hedefler belirlemekte veya baska adimlar
atmaktadir. Saglam bir kurumsal ydnetim cergevesi, yatirimcilarin ve sirketlerin bu tiir gegis yollariyla iligkili
potansiyel riskleri ve firsatlar1 degerlendirmelerine ve yonetmelerine olanak tanir ve bu da ekonominin
stirdiirtlebilirligine ve dayanikliligina katkida bulunabilir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda devamliligin saglanmasi isletmelerin uzun vadeli bakis
acisi ile finansal siirdiiriilebilirlige odaklanmasini saglamakta ve kurumsal siirdiiriilebilirligi kurumsal yonetim
icin 6nemli bir ara¢ durumuna getirmektedir (Tezel ve Yumuk Giinay, 2023: 88).
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Bu ¢alismada 2010-2023 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ nde islem gérme 6zelligini koruyan
16 isletmenin finansal performanslar ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amagla literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan aktif karlihigr ve 6zsermaye karlhilig
degiskenleri finansal performans gostergesi olarak, toplam kurumsal yonetim notu ve bu notun
belirlenmesinde alt puanlar olan yonetim kurulu, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, pay sahipleri ve menfaat
sahipleri notu bagimsiz degisken olarak ve bor¢clanma orani ile isletme biiyiikliigii ise kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Calismanin bundan sonraki béliimiinde konu ile ilgili yerli ve yabanc literatiirde yapilan
calismalardan o6rnekler verilmekte, veri seti ve yontem béliimiinde kullanilan degiskenler 6zetlenmekte ve
kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmektedir. Calismanin sonug béliimiinde de ¢alisma tamamlanmaktadir.

2. |Literatiir Taramasi

Finansal performans ile kurumsal ydnetim puanlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi
calismalar incelendiginde degiskenler arasinda iliskisizlik, pozitif iliski ve negatif yonlii iliskilerin elde edildigi
gorilmektedir. Arslan ve Saygili (2022)’ ya gore bu degisikligin en 6nemli nedenleri arasinda kullanilan bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin farklihigindan ve kullanilan verilerin elde edildigi tlke cesitliliginden
kaynaklanmaktadir. Yine Arslan ve Saygili (2022)’ ya gore yapilan yayinlar incelendiginde (2000-2019)
literatiirde en yaygin kullanilan performans gdstergeleri sirasiyla aktif karliligi, Tobin Q, 6zkaynak karlhligi,
piyasa degeri/ defter degeri, hisse senedi fiyat1 ve hisse basina kazang; en yaygin kullanilan yontemler ise panel
veri analizi-regresyon, GMM, t- testi, korelasyon analizi, Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri’ nden olan TOPSIS
yer almaktadir.

Sénmez (2023), 2015-2021 doneminde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ nde yer alan 30 adet isletmenin
finansal performansi ile kurumsal yonetimin alt basliklar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada aktif
karlihigr bagimli degisken, kurumsal yonetime uyum puanlar1 bagimsiz degisken ve isletme biiyiikligi ile
kaldirag¢ orani kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore pay sahipleri ile aktif karhilig
arasinda negatif yonde, menfaat sahipleri ile aktif karlilig1 arisinda pozitif yonde bir iliski tespit edilmis,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik degiskenlerinde ise herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Zeytinoglu ve Onder (2023), Covid 19’ un kurumsal ydénetim ve finansal performans iizerindeki iliskisini
incelemek adina 2019 ve 2020 yillan verileri kullanilarak 54 isletmenin analizini gergeklestirmislerdir.
Calismada aktif karilig1 ve 6zermaye karlilig1 bagiml degisken, yonetim kurulu tiye sayisi, yonetim kurulunun
bagimsizligl, kadin tiye orani, CEO ikililigi, denetim komitesinde yer alan iiye sayisi, denetim kurulunun yillik
toplanti sayisi, cari oran ve hisse basina kar degiskenleri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Analizde
parametrik olmayan bir analiz yapilmis olup Covid 19 éncesi ve sonrasi donem arasinda sadece yonetim kurulu
iiye sayisi degiskeninde anlamli bir fark ortaya konulmustur.

Cengiz ve Karabayir (2022), 2008-2018 yillar1 arasinda kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki
iliskiyi 6l¢cmek icin BIST’ te islem géren 156 isletmenin verilerini dinamik panel veri analizi ile arastirmiglardir.
Analizde aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve Tobin Q bagimli degisken olarak, kurumsal yonetim derece notu,
yonetim kurulu bagimsizlig, isletme biiyiikliigii ve yasi, finansal kaldira¢ orani bagimsiz degisken, sahiplik
yapisi diizenleyici degisken olarak, denetim kalitesi ve CEO ikililigi de kukla degisken olarak kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore kurumsal derece nottu, yonetim kurulu bagimsizlig, isletme yas1 ve buyiikligi arttikca
finansal performans da artmakta, sahiplik yapisi arttikca da finansal performans azalmaktadir.

Kurt ve Elagoz (2022), 2013-2017 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde islem gérme 6zelligini
koruyan on bes isletmenin finansal performansi ile kurumsal yonetim ilkelerine olan uyum notu arasindaki
iliskiyi panel esbiitiinlesme analizi ile incelmislerdir. Bu amagla 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, Tobin Q ve
Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskenleri bagimli degisken olarak, kurumsal yonetim ilkeleri puani bagimsiz
degisken olarak, isletme biiyiikliigi ile kaldira¢ orani ise kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir.
Elde edilen sonuglara gore, tiim degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Al-Ahdal vd. (2020), 2009-2016 yillar1 arasinda Hindistan ve Kérfez Ulkelerinin borsalarinda islem géren 53’er
finans sektori disindaki isletmelerin verilerini kullanarak kurumsal yonetim ile finansal performansi1 GMM
yontemi ile karsilastirmayr amaglamislardir. Bu amagla 6zsermaye karliligi ve Tobin Q degerleri bagiml
degisken, yonetim kurulu sorumluluk endeksi, seffaflik ve agiklama endeksi, yonetim kurulu denetim endeksi
gibi degiskenleri bagimsiz degisken, kaldira¢ orani ve yonetisim etkinligini de kontrol degiskenleri olarak
kullanmislardir.

Anh ve Anh (2020), 2011-2016 yillar1 arasinda Vietnam Borsasinda islem goren 152 isletmenin GMM modeli
kullanarak kurumsal yonetim &zellikleri ile finansal performansinmi karsilastirmistir. Bu kapsamda ¢alismada
Tobin Q bagimli degisken, kadin yonetici sayisi, bagimsiz yonetim kurulu tyesi, CEO ikililigi, yonetim kurulu
liye sayis1 bagimsiz degisken, isletme biiytkligi, isletme yasi ve kaldira¢ degiskenlerini de kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir. Sonuglara gére kurumsal yonetim 6zelliklerinin, yani yonetim kurulu biiytkligiinin ve
hissedar sahipliginin Vietnam sirketlerinin mali performansini etkilemektedir.
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Tufan ve Ege (2021), 2009-2016 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerde
kurumsal yonetim ilke notlari ile finansal performans arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Bu kapsamda ¢alismada
bes adet hipotez olusturulmus ve kurumsal yonetim notlari ile aktif karhilig1 arasindaki iliski panel veri analizi
ile arastirilmistir. Modelde finansal kaldirag ve isletme biiyiikliigl kontrol degisken olarak dahil edilmis olup,
yonetim kurulu ilkesi, isletme biiytikligi degiskeni ve toplam kurumsal yonetim puani degiskeni ile aktif
karlilig1 arasinda anlamli bir iliski elde edilmistir.

Karakili¢ ve Vuran (2019), 2013-2016 yillar1 arasinda BIST 100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi’ nde yer alan 78
adet halka agik olan isletmenin kurumsal yonetim degiskenleri ile finansal performansi arasindaki iliskiyi panel
veri analizi yontemi ile arastirmislardir. Analiz kapsaminda Tobin Q, 6zkaynak karliig1 ve aktif karliligi
degiskenleri bagiml degisken olarak, yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi, yonetim
kurulundaki kadin iiye sayisi, denetim komitesindeki iiye sayisi, kurumsal yonetim komitesi liye sayisi
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore Tobin Q ile 6zkaynak karlilig1 arasinda
anlamh bir iligki elde edilemez iken, aktif karlilig1 ile yonetim kurulu uygulamalar1 arasinda bir iliski elde
edilmistir.

Kyere ve Ausloos (2019), 2014 yilinda Londra Borsasi’ nda islem gdoren 252 isletmenin aktif karlilig1 ve Tobin
Q degeri ile iceriden sahiplik, yonetim kurulu biiytkligt, bagimsiz yonetim kurulu orani, CEO ikililigi, denetim
komitesi toplantilar1 gibi kurumsal yonetim degiskenleri ile isletme biiyiikliigii ve kaldira¢ gibi kontrol
degiskenlerini analize dahil etmislerdir.

Tiikenmez vd. (2017), 2009-2014 yillar arasinda Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan finansal sektori
disindaki on bes adet isletmenin kurumsal yénetim puani ile finansal performansi arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile arastirmislardir. Bu kapsamda aktif kirliligi ve Tobin Q bagiml degisken, kaldirag orany, isletmenin
yasl, isletme biiytikligi ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Elde edilen sonuclara gore kamuyu aydinlatma, seffaflik ilkesi ve finansal kaldirag ile aktif karliligi arasinda
negatif yonde, isletme biytkligi ile aktif karhilig1 arasinda pozitif yonde bir iliski tespit edilmistir.
Literatiirde yukarida bahsedilen yayinlarin ortak ozelligi panel veri analizinin uygulanmasi ve finansal
performans gostergesi olarak aktif karhiligi, 6zsermaye karlilig1 ya da Tobin Q degerinin birlikte ya da ayr1 ayr1
analizlere dahil edilmesidir. Glingér ve Gliney (2019)’ in ¢alismalari ise kurumsal yonetim endeks puani ile
hisse senedi getirisi iliskisi lizerinde durmakta, 2010-2017 dénemi icin panel esbiitiinlesme ve nedensellik testi
uygulanmakta, kurumsal yonetim puanindan hisse getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
vurgulanmaktadir. Benzer sekilde Alptiirk ve Soker (2024)’ in ¢alismalar1 da kurumsal yonetim endeks puani
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 2014-2023 déneminde BIST Kurumsal Endeksinde islem goéren 39
isletme icin fourier panel testleri ile incelemekte ve degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini
belirtmektedir. Panel veri analizi yonteminin yaninda literatiirde yine yaygin bir sekilde Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleri de kullanilmaktadir. Yavuz ve Sonmez (2023), 2019-2023 déneminde BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’ nde yer alan 34 isletmenin 7 farkl finansal performans kriteri kullanarak Entropi, Critic ve
Mabac yontemleri ile siralamasini gerceklestirmistir. Cekici ve Babacan (2022), 2015-2019 yillar1 arasinda
BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan 29 isletmenin finansal oranlarini kullanarak Gri iliskisel Analiz
(GIA) yontemi ile performanslarimi siralamistir. Soylu ve Ayanoglu (2022), 2019 yilinda BIST Kurumsal
Endeksi’ nde yer alan 18 isletme i¢cin kurumsal yénetim uyum notlar ile finansal ve finansal olmayan
performanslari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amagla ¢alismada birinci model 10 finansal oran ile TOPSIS
yontemi kullanilarak, ikinci model ise anket yontemi yardimiyla kurumsal karne, performans prizmasi ve
performans piramidi boyutlar1 kullanilarak test edilmistir. Elde edilen sonuglara goére finansal performans ile
uyum notu arasinda herhangi bir anlaml iliski bulunmazken, finansal olmayan performans ile kurumsal
yonetim uyum notlar1 arasinda zayif-orta diizeyde pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Literatiirde finansal performans gostergeleri arasinda incelenen drneklemler arasinda bir farklihigin olup
olmadig ile ilgili yapilan ¢alismalardan Yenisu ve Tiirkoglu (202 3), BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ nde islem
goren 30 isletmenin ve endekse dahil olmayan farkli 30 isletmenin finansal performanslarini ve finansal
kaldirag oranlarin1 2017-2019 verileri ile karsilagtirmislardir. Analizde Mann Whitney U testi ve bagimsiz iki
orneklem t testleri uygulanmistir.

3.Veri Seti ve Yontem
Calismanin érneklemi 2010-2023 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yénetim Endeksi'nde (BiST XKURY) yer alan
16 isletmeden olusmaktadir. Calismada kullanilan Kurumsal Yonetim Endeks verileri Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi (www.tkyd.org) web sitesinden elde edilmistir. 16 sirketin finansal verileri ise finnet veri
tabanindan alinmistir. Tablo 1'de arastirma kapsamina dahil edilen sirketler gdsterilmistir.

Tablo-1: Arastirmaya Dahil Edilen Sirketler

No Sirketler Kodlar
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1  Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S AEFES
2 ArgelikAS. ARCLK
3 AygazAS AYGAZ
4  Coca Colalgecek A.S. CCOLA
5 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S DOHOL
6 Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S IHEVA
7  Ihlas Holding IHLAS

8 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S LOGO

9 Otokar Otobtis Karoseri Sanayi A.S. OTKAR
10 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASA
11 Turcas Petrol A.S TRCAS
12 Tipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
13 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri PRKAB
14 Tirk Telekomiinikasyon A.S TTKOM
15 Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK
16 Vestel Elektronik VESTL

Tablo-2: Calismada Kullanilan Degiskenlerle ilgili Ozet Bilgiler

Degisken Agiklama Sembol
Bagimli Aktif Karlilig Net Kar/Toplam Varliklar ROA
Degiskenler Oz Sermaye Karlihg1 Net Kar/Oz Sermaye REO
Toplam Kurumsal Yonetim Notu ~ %100 TKYN
Pay Sahipleri %25 PS
Bagimsiz o
Degiskenler Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 0025 KAS
Menfaat Sahipleri %15 MS
Yonetim Kurulu %35 YK
Isletme Biiyiikliigii Toplam Varliklarin Logaritmast ~ BUYUKLUK
Kontrol .
Degiskenleri Kaldirac Isletmenin Toplam Borcunun KALDIRAC

Toplam Varliklara Orani

Calismada sirketlerin finansal performansini gostergesi olarak literatiirde siklikla kullanilan aktif karlilig
(ROA) ve 0z sermaye karliligi (ROE) kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise Toplam Kurumsal
Yonetim Notu ve bu notun hesaplanmasinda agirliklarina gore dikkate alinan dort alt baslik belirlenmistir. Bu
sekilde sirketlerin finansal performansi ile kurumsal yonetim alt basliklar1 arasindaki iliskilerin tespit edilmesi
amaglanmistir. Ayrica sirketlerin finansal performansini etkiledigi diisliniilen finansal kaldira¢ ve sirket
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biiyiikliigii de kontrol degiskenleri olarak calismaya dahil edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin
6zet bilgiler Tablo 2’de gosterilmistir.

Kurumsal Yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi tahmin etmek icin olusturulan modeller asagidaki
gibidir:

ROA;; = aj + [iTKYNy + [,PSy + B3KAS;: + L MS;e + YKy + BoKALDIRAC;, + B,BUYUKLUK;, +

&: (Model 1)

ROE;; = a; + [iTKYNy + B,PS;y + B3KAS; + LuMS; + LYKy + PcKALDIRAC;, + B,BUYUKLUK;, +

& (Model 2)

i=123,...16,t=1,23,..14

Modellerde bulunan i’ler ¢alisma kapsaminda kurumsal yonetim endeksinde kalic1 olan 16 isletmeyi temsil
etmektedir. t'ler ise 2010-2023 yillar1 arasindaki 14 dénemi temsil etmektedir. ¢ terimi sabit terimi temsil
etmekteyken, f bagimsiz degiskenlerin katsayilari temsil etmektedir. € ise hata terimini temsil etmektedir.

Tablo-3: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degiskenl  poA  ROE  TKYN PS KAS MS ygk ~ KALDIR  BUYUKL
er AC UK
0.1020 01924 90570 88.835 93347 93422 87579 0.55896
Ortalama 0 o e o o 5 . 22.40114
Medyan 0‘0223 0'15517 92.415 8925 9397 9601 9138 0'5?60 22.52926
Standart 0.1672 04296 53685 64384 47930 93272 84604 028080 oo,

Sapma 9 43 57 69 84 48 58 4 '
Minimum -, o107 79 57.7 80.4 756 6086  0.09392 17.43422
Deger 0.1455 1
Maksimu 08638 | cocg 9737 9977 9947 9951 9958 419 9660807
m Deger 3 2
Gozlem ., 224 224 224 224 224 224 224 224
Sayisi

Tablo 3’de sirketlerin finansal performans gostergesi olarak alinan aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karlilig
(ROE) degiskenlerinin sirasiyla %10 ve %19 oldugu goriilmiis; bu oranlarin ¢ok yiiksek olmadigi; ayrica
standart sapmalarinin yillar itibariyle ROA’nin REO’ye gore daha az degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.
Calismanin kontrol degiskenlerinden olan kaldira¢ oraninin ortalamasinin 0,55 olmasi varliklarinin % 55’inin
yabanci kaynaklar ile finanse edildigini géstermektedir. Bu durum bor¢ verenler acgisindan riskli bir durum
olarak goriilebilir. Diger agiklayic1 degisken alan sirket biiytikliigli ortalamasinin 22,40 ile ytiksek oldugunu ve
standart sapmasinin 1,78 olmasi yillar itibariyle yliksek degiskenlik gosterdigini diisiindiirmektedir. Toplam
kurumsal yonetim notunun belirlenmesinde dort alt ana baslik dikkate alinmaktadir. Bu dogrultuda %35 ile
Yonetim kurulu ilkesi en yiiksek agirlik oranina sahiptir. Yonetim kurulunu %25 agirlik ile pay sahipleri ilkesi
ve kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi izlemektedir. En diisiik agirlik ise %15 ile menfaat sahipleri ilkesine
aittir. Bagimsiz degiskenlerin ortalamasina bakildiginda en yiiksek degerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
(KAS) ve menfaat sahipleri (MS) ilkelerinde oldugu goriilmektedir. Menfaat sahipleri ilkesi (MS) degiskeninin
diger bagimsiz degiskenlere gore yiiksek standart sapma degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum yillar
itibariyla ¢ok fazla degiskenlik gosterdigini gostermektedir.

Tablo-4: Arastirmada Kullanilan Degiskenlere iliskin Korelasyon Tablosu

Degiskenler = ROA ROE TKYN PS KAS MS YK KALDIRAC BUYUKLUK
ROA 1.0000
ROE 0.3616  1.0000

393



S. Giiler Ozcalik, G. Atagan, B. S. Eren/ Journal of Business in The Digital Age 8(2), 2021, 387-400

TKYN 0.1739 0.2359 1.0000

PS 0.1055 0.1632 0.8531 1.0000

KAS 0.1605 0.1770 0.8475 0.6460 1.0000

MS 0.1916 0.1625 0.7074 0.5720 0.6664 1.0000

YK 0.1225 0.2335 0.8176 0.5788 0.5599 0.3999 1.0000

KALDIRAC -0.4002 -0.2631 0.1202 0.1370 0.0871 0.2066 0.1041 1.0000
BUYUKLUK 0.0773 0.1905 0.6024 0.4191 0.7187 0.4297 0.4349 0.0948 1.0000

Tablo 4’te yer alan Spearman korelasyon analizi ile degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal iliski sorunu
degerlendirilmistir. Korelasyon katsayisinin %90'in iizerinde olmasi tahmin asamasinda problem
yaratabilecegi icin kritik kabul edilmektedir. Yapilan analizde en yiiksek korelasyonun %385,31 oldugu
belirlenmis olup, bu durum degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadigini
gostermektedir (Topaloglu, 2018: 21).

Model 1 (ROA) i¢in Analiz Sonuglar

ROA (Aktif Karlilik) bagimli degiskeni kullanilarak kurulan modelde oncelikle yatay kesitler arasinda
bagimlilik olup olmadig: test edilmistir. Ardindan modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin
varligina yonelik analizler gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, tahminler i¢in en uygun
panel veri modeli belirlenerek uygulanmistir.

Tablo-5: Model 1 (ROA) Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari

Testler Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 185.8988 0.0001
Pesaran scaled LM 4.253752 0.0000
Pesaran CD 3.404804 0.0007

Hy= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 5’te, panel veri setinde birimlerin birbirinden bagimsiz olup olmadigini belirlemek amaciyla Breusch-
Pagan LM (1980), Pesaran Scaled LM ve Pesaran CD testleri uygulanmistir. Veri setinde drneklem sayisinin
(N=16) zaman boyutundan (T=14) fazla olmasi nedeniyle 6zellikle Pesaran CD testi dikkate alinmistir. S6z
konusu testin olasilik degerinin 0,05’ten diisiik ¢ikmasi, panelde yatay kesit bagimliliginin bulundugunu
gostermektedir.

Tablo-6: Model 1 (ROA) Tahmin Modeli Test Sonuglari

Test [statistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) iki yénlii 74.69186 0.0000
Honda iki Yénlii 6.318893 0.0000
Cross-section F 7.646463 0.0000
Hausman test 19.822804 0.0060

Model 1 kapsaminda hangi panel veri modelinin kullanilacagina karar verebilmek amaciyla Tablo 6’da dort
farkli test gerceklestirilmistir. Uygulanan testler sonucunda klasik (havuzlanmis) modelin uygun olmadig:
belirlenmistir. Devaminda, sabit etkiler (fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random effects) modelleri arasinda
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tercih yapmak iizere Hausman testi uygulanmistir. Hausman testinden elde edilen olasilik degeri 0,05’in altinda
oldugundan, analizler sabit etkili model esas alinarak yiiriitilmustiir.

Tablo-7: Model 1 (ROA) Sabit Etkiler Modeli icin Degisen Varyans Test Sonuclari
Yontem Deger (chi2) Olasilik Degeri

Modified Wald test 4760.46 0.0000

Hy=Degisen varyans yoktur.
H,=Degisen varyans vardir.

Sabit etkili (fixed effects) model kapsaminda degisen varyans problemi olup olmadigini tespit etmek amaciyla
Modifiye Wald testi uygulanmistir (Giiris, 2018: 75). Tablo 7’ye bakildiginda, testin olasilik degerinin 0,05'in

altinda oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, modelde degisen varyansin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo-8: Model 1 (ROA) Sabit Etkiler Modeli icin Otokorelasyonun Test Sonuclari

Test Istatistik
Baltagi-Wu LBI 1.4820474
Durbin-Watson 1.2381248

Hy= Panel otokorelasyon yoktur.
H,= Panel otokorelasyon vardir.

Tablo 8’de yer alan Durbin-Watson test istatistiginin 2 degerinden belirgin sekilde diisiik olmasi, modelde
otokorelasyon sorununun varligina isaret etmektedir. Model 1 kapsaminda yapilan analizler sonucunda,
otokorelasyonun yani sira degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi sorunlarinin da mevcut oldugu
belirlenmistir. Bu tiir yapisal problemlere karsi saglam sonuclar elde edebilmek amaciyla, sabit etkili model
cercevesinde Driscoll-Kraay tahmin y6ntemi kullanilmistir (Giiris, 2018: 96). Driscoll ve Kraay (1998),
gelistirdikleri bu yontemin panel veri analizlerinde s6z konusu sorunlara karsi dayanikli sonuglar irettigini
ortaya koymuslardir.

Tablo-9: Model 1 (ROA) Tahmin Sonuglari
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Bagimli Degisken Yontem (Fixed-effects regression)

ROA Regression with Driscoll-Kraay Standard Errors F (7, 13) = 167,18 Gozlem
Sayis1=224 Olasilik Degeri>F= 0,0000
Grup Sayisi=16 R squared=0,3501
gzgl:ﬁz : Katsay1 Drisc/Kraay Standart Hata t-istatistigi P>|t| [95X’f)aﬁ§1\]/'en
SABIT 0.482 0.369 1.310 0.214 -0.316 1.280
TKYN -0.036 0.014 -2.610 0.022** -0.066 -0.006
PS 0.019 0.005 4.160 0.001*** 0.009 0.029
KAS 0.003 0.004 0.750 0.464 -0.006 0.012
MS 0.004 0.002 1.990 0.068* -0.000 0.007
YK 0.011 0.004 2.950 0.0171%** 0.003 0.019
KALDIRAC -0.408 0.094 -4.340 0.0071*** -0.612 -0.205
BUYUKLUK -0.009 0.009 -0.930 0.371 -0.029 0.012

*** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu goéstermektedir.
**, %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
*, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 9'da Model 1 kapsaminda aktif karliik (ROA) bagimli degiskenine iliskin tahmin sonuglari
sunulmaktadir. Elde edilen bulgulara gére modelin F istatistigi %99 giiven diizeyinde anlamldir. Bagimsiz
degiskenler, modeldeki bagimli degiskenin yaklasik %35,01’lik kismin1 agiklamaktadir (R-squared). Analiz
sonuglari, ROA ile toplam kurumsal yonetim notu (TKYN) arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulundugunu géstermektedir. Buna karsilik, aktif karlilik ile pay sahipleri ilkesi (PS), menfaat sahipleri
ilkesi (MS) ve yonetim kurulu ilkesi (YK) notlar1 arasinda pozitif ve anlaml iligkiler tespit edilmistir. Diger
yandan, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi (KAS) ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki
gozlenmemistir. Kontrol degiskenleri agisindan degerlendirildiginde, kaldirag orani ile aktif karlilik arasinda
negatif ve anlamh bir iligki varken; isletme buytikligii ile ROA arasinda anlamli bir iliskiye ulasilamamistir.

Model 2 (ROE) Igin Analiz Sonuglar
Oz sermaye karhiligi (ROE) bagimh degiskeni ile olusturulan model kapsaminda ilk olarak panelde yatay kesit
bagimliligi bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla gesitli testler uygulanmistir. Ardindan modelin yapisal
gecerliligini degerlendirebilmek icin degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina yonelik testler
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, en uygun panel veri modeli belirlenerek tahmin siireci
bu modele gore ylritilmiistir.

Tablo-10: Model 2 (ROE) Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 230.5398 0.0000
Pesaran scaled LM 7.135313 0.0000
Pesaran CD 6.863882 0.0000

Hy= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 10’da, panel veri setinde birimlerin birbirinden bagimsiz olup olmadigini belirlemek amaciyla Breusch-
Pagan LM (1980), Pesaran Scaled LM ve Pesaran CD testleri uygulanmistir. Veri setinde 6rneklem biiyikligi
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(N=16) zaman boyutundan (T=14) daha fazla oldugu icin analizlerde o6zellikle Pesaran CD testi tercih
edilmistir. Bu testten elde edilen olasilik degerinin 0,05’in altinda olmasi, panelde yatay kesitler arasinda
bagimlilik bulundugu yéntindeki hipotezin kabul edilmesine neden olmustur.

Tablo-11: Model 2 (ROE) Tahmin Modeli Test Sonuglari

Test [statistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) 6.924226 0.0085
Honda iki 2.538525 0.0056
Cross-section F 2.631750 0.0012
Hausman test 10.520202 0.1610

Model 2 kapsaminda hangi panel veri modelinin tahmin i¢cin uygun oldugunu belirlemek amaciyla tablo 11’de
dort farkl test gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda klasik (havuzlanmis) modelin
gecerliligi reddedilmistir. Ardindan sabit etkiler (fixed effects) ve tesadiifi etkiler (random effects) modelleri
arasinda se¢im yapmak amaciyla Hausman testi uygulanmistir. Hausman testine ait olasilik degerinin 0,05’ten
biiyiik olmasi nedeniyle model tahminleri tesadiifi etkiler modeli ile yiiriitilmiistiir.

Tablo-12: Model 2 (ROE) Tesadiifi Etkiler Modeli Icin Degisen Varyans Test Sonuglari

Levene, Brown ve Forsythe testi

W, 4.2947707 df(15, 208) Pr > F = 0.00000059
Wso 2.0346228 df(15, 208) Pr> F = 0.01448646
Wio 2.4024341 df(15, 208) Pr>F = 0.0031384

Hy=Degisen varyans yoktur.
H,=Degisen varyans vardir.

Tesadiifi etkili (random effects) modelde degisen varyansin varligini belirlemek amaciyla Levene, Brown ve
Forsythe testleri uygulanmistir (Giiris, 2018: 77). Tablo 12’de yer alan sonugclar, modelde heteroskedastisite

sorununun mevcut oldugunu géstermektedir.

Tablo-13: Model 2 (ROE) Tesadiifi Etkiler Modeli icin Otokorelasyonun Test Sonuclari

Test Istatistik
Diizeltilmig Lagrange Carpani (ALM) 39.09 (0.0000)
Lagrange Carpani (LM) 45.53 (0.0000)

Hy= Panel otokorelasyon yoktur.
H,= Panel otokorelasyon vardir.

Model 2’'de otokorelasyonun varligini test etmek amaciyla Tablo 13’te yer alan analizler gerceklestirilmistir.
Test sonuglarl, modelde otokorelasyon sorununun bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica, Model 2 icin
yapilan diger testler neticesinde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 gibi sorunlarin
mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu tiir problemlere karsi saglam tahminler elde etmek amaciyla, sabit etkili
modellerde oldugu gibi tesadiifi etkili modellerde de Driscoll-Kraay tahmin yontemi tercih edilebilir (Giiris,
2018: 96). Driscoll ve Kraay (1998), panel veri analizlerinde bu tiir sorunlara dayanikll bir yontem
gelistirmislerdir.
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Tablo-14: Model 2 (ROE) Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken Yontem ( Random-effects GLS regression)

ROE Regression with Driscoll-Kraay Standard Errors Wald chi2(11)=144.34

Gozlem Sayis1=224 Prob > chi2=0.0000

Grup Sayis1=16 R squared=0.1605
gzgl:ﬁz : Katsay1 Drisc/Kraay Standart Hata t-istatistigi P>|t| [95X’f)aﬁ§1\]/'en
SABIT -0.656 0.300 -2.190 0.047**  -1.303 -0.009
TKYN -0.014 0.051 -0.270 0.791 -0.123  0.096
PS 0.006 0.021 0.270 0.789 -0.041 0.052
KAS -0.011 0.012 -0.870 0.399 -0.038 0.016
MS 0.006 0.004 1.420 0.180 -0.003 0.015
YK 0.014 0.011 1.290 0.219 -0.010 0.039
KALDIRAC -0.579 0.155 -3.730 0.003*** -0.914 -0.243
BUYUKLUK 0.048 0.040 1.190 0.257 -0.039 0.135

*** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu goéstermektedir.
**, %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu gostermektedir.
*, %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 14, aktif karlilik (ROE) bagiml degiskeni kullanilarak olusturulan Model 2’'nin tahmin sonuglarini
sunmaktadir. Modelin Wald istatistigi, %99 giiven diizeyinde anlamli bulunmustur. Bagimsiz degiskenler,
bagimh degiskendeki varyansin %16,05'ini (R-kare) a¢iklamaktadir. Analiz sonucunda, ROE ile toplam
kurumsal yonetim notlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Ancak kontrol
degiskenlerinden, isletmenin bor¢lulugunu ifade eden kaldira¢ orani ile 6z sermaye karliligi arasinda negatif
ve anlaml bir iliski gézlemlenmistir.

SONUC

Bu ¢alismada 2010-2023 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ nde islem gérme 6zelligini koruyan
finansal olmayan 16 isletmenin finansal performanslari ile kurumsal ydnetim notlar1 arasindaki iliskinin tespit
edilmesi amag¢lanmistir. Bu amagla literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlligi
degiskenleri finansal performans gostergesi olarak, toplam kurumsal yonetim notu ve bu notun
belirlenmesinde alt puanlar olan yonetim kurulu, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, pay sahipleri ve menfaat
sahipleri notu bagimsiz degisken olarak ve bor¢lanma orant ile isletme biiytikligii ise kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir. Calismanin birinci modeli olan aktif karlilig1 bagiml degiskeni incelendiginde toplam kurumsal
yoénetim notu (TKYN) arasinda negatif ve anlaml bir iliski oldugu gézlemlenmistir. incelenen dénemde toplam
kurumsal yonetim puaninin artmasi ile birlikte aktif karhhiginin diistiigii gézlemlenmektedir. Buna karsin aktif
karlilig1 ile pay sahipleri ilkesi notu (PS), menfaat sahipleri ilkesi notu (MS) ve yénetim kurulu ilkesi notu (YK)
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml iligkiler gézlemlenmistir. Tek basina pay sahipleri, menfaat
sahipleri ve yo6netim kurulu degisenlerine ait degerlerin artmasi ile birlikte aktif karliginin da arttig
goriinmektedir. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi notu (KAS) ile aktif karliligi (ROA) arasinda anlamli iligki
tespit edilmemistir. Borglanma oraninin artmasi ise aktif karhigini azaltan bir etki yaratmaktadir. ikinci Model
olan ROE bagiml degiskeni ile toplam kurumsal yonetim notlar1 arasinda ise anlamh bir iliski
gozlemlenmemistir. Kontrol degiskenlerden isletmenin borg¢ yapisini temsil eden kaldirag orani ile 6zkaynak
karlilig1 arasinda negatif ve anlaml bir iliski gozlemlenmistir.
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