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Amag - Calisma kurumsal yonetim ile aktif ve 6z sermaye karlilik orani arasinda iligkinin ne
diizeyde oldugunun; kurumsal yonetimin endeksi kapsaminda isletmelerin isletme
performansina anlamli bir etkisinin olup olmadiginin arastirilmasi iizerine olusturulmustur.

Yontem — 2010-2020 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksi kapsaminda olan 16 adet firma
tizerinden; isletme performanslar dlgiitleri kullanilarak degerlendirmeye alinmistir. Esas alman
performans lgiitleri ROA(Isletmelerin yapmis oldugu, tiim varliklarini ve yatirimlarimi hangi
oranda etkin kullanildigin1 gsteren oran) ve ROE(Oz sermaye karlilig1 ile fonlarin bir birimine
diigsen karlilig1 6lgen oran) olarak belirlenmistir. Verilere panel veri analizini uygulanmisgtir.

Bulgu - Kurumsal yo6netim derecelendirme notlarinin basarisizlik ile iligkili oldugu
belirlenmistir.
Tartisma - Giliniimiizde isletmeler finansal acidan sikintili doénemler gecirebilmektedir.

Isletmeler bu problemler ile basa ¢ikabilmek igin finansal basarisizligi tahmin ederek, bu zorlu
siirecin olumsuz etkilerini en aza indirgemesi miimkiin olabilmektedir. Bu durumda isletmeler
basarisizlik tahminine dayali calismalar iizerinde yogunlasma geregi duymuslardir. Panel veri
analizi ile degiskenler arasinda baglant1 kurularak hangi degiskenin bir diger degiskeni nasil
etkiledigini gOrmekteyiz, bu yodntem finansal basarisizligi Ol¢mede yaygin olarak
kullanilmaktadr.
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Purpose — The study is to investigate whether the companies with the corporate governance
index traded in the BIST affect the performance. The study was created to investigate the level
of the relationship between corporate governance and return on assets and equity, and whether
there is a significant effect on the performance of businesses that have the corporate governance
index.

Design/methodology/approach — Out of 16 companies within the scope of corporate
governance index between 2010-2020;were evaluated using business performance criteria.The
performance criteria based on are determined as ROA(the ratio that shows how effectively all
assets and investments of the enterprises are used) and ROE( the ratio that measures the return
on equity and the profitability per unit of the funds).Panel data analysis was applied.

Finding — It was determined that corporate governance ratings were associated with failure.

Discussion — Today,businesses are going through financially troubled times.In order to cope
with these problems,businesses can predict financial failure and minimize the negative effects
of this challenging process.In this case,businesses felt the need to concentrate on studies based
on failure estimation.By establishing a connection between the variables with panel data
analysis,we see which variable affects another variable and how,this method is widely used in
measuring financial failure.
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1. GIRIS

Basarisizlik; isletmenin bir¢ok farkli nedenlerle finansal sorumluluklarini yerine getirememesinden
(faaliyetlerinin durdurulmasi) iflas etmesine kadar devam eden siireci ifade etmektedir (Akgiig, 2010: 947).
Yani finansal basarisizlik; borcunu odeme giicliigii, borcunu 6deyememe, temerriide diisme ve iflas
terimleriyle agiklanabilmektedir (Vuran, 2012: 5).

Ekonomik bakis agisi ile ile basarisizliga ugramis firmalar, alacaklilarmmin sermaye kazanma konusunda
istekli olduklar1 ve paydaslarin piyasa getiri oraninin asagisinda bir kari kabul ettikleri miiddetge
faaliyetlerini siirdiirebilirler. Ekonomik ac¢idan basarisiz olan firmalarmn etkin bir nakit akim politikalarmin
olmasi gerekir; aksi takdirde bu durum basarisizliga neden olan en 6nemli sorunlarin basinda gelir. Bu
sebeple isletmeler nakit yonetimlerini verimli kullanmalidir. Ayni zamanda ekonomik agidan basarisizliga
ugramis isletmelerin ne kadar siire i¢inde faaliyetlerine devam edecegi dikkat edilmesi gereken diger bir
konudur (Giilcan, 2011: 5) Ulkeleri finansal krizden korumanin en &nemli yollar1 mali yapilarin
gliglendirilmesi, saglikli ve verimli bir sistemin kurulmasi, kurumlarin sisteme uygun orgiitlenmesidir.

Yonetim; belirli bir ama¢ dogrultusunda isletmedeki tiim bireylerin orgiitlenmesinin belli planlar
cercevesinde yapilmasi siirecini ifade eder (Ergene, 2019: 4). Kurumsal yonetim kavramai isletmelerin kaynak
maliyetlerinin azalmasma, verimliliginin ve giliven ortamin arttirilarak isletmenin uzun donem
surdiiriilebilirligini saglayan bir eylem olmakla birlikte ayni zamanda isletmenin amacglarmin nasil
gerceklestirecegini ifade eden faaliyetler biitiintidiir (Deloitte, 2006: 4).

Kurumsal yOnetim, ise; hedef ve vizyonlara ulasmay: saglayan bir faaliyet zinciridir. Burada amag, giiven
ortammin maksimum seviyeye getirilmesi, sirketin uzun donemli faaliyet ve basarilarmin izlenmesi,
cevresel birtakim diizenlemelerin yerine getirilmesi, giderlerin diisiiriilmesi, verimliligin arttirilmasi adina
yapilan diizenlemelerdir (OECD, 2004). Isletmelerin kurumsal yonetimdeki basarisi ve bununla birlikte
kurumsal derecelendirme notlarinin piyasada kullanilabilmesi, firma deger ve performansini etkileyen bir
unsur olup olmadig1 ve bununla birlikte performans: etkiliyor ise ne derecede etkilemektedir sorusunun
yanitin1 bulmaya galismislardir. Kurumsal yonetimin temel amaci isletmelerin mali yapilarmi diizenleyici
bilgilere dogru ve zamaninda ulasilmasini saglamak, menfaat sahiplerinin haklarini gozetmek, giiven ortami1
saglamak ve sermaye maliyetini diisiirmektir (Kogel, 2003: 466). Ulkeler bu krizlerin 6niine gegebilmek igin
mikro ekonomik yapilar1 arastirmis, altinda yatan temel yapi tasmin kurumsal yonetim oldugu anlagilmistir
(Maher ve Andersson, 1999: 4).

Isletme performansmin artmasi kurumsal yonetimi saglaylp saglayamadigma gore degismektedir.
Performans degerlendirmelerin yapilmasi, ¢alisanlarin bagarilarinin 6n plana ¢ikarilmas: kurumsal yonetim
algisini getirir, kurumsal yonetimin oldugu isletmelerde basar1 saglanabilir ( Hergiiner ve Yaveroglu, 2007:
6).

Bu calismanin amacy; finansal performans oranlar1 ile kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalarm
basarisizliklariin dlgiimlemesinin yapilmasidir. Bu amacin en dnemli sebeplerinden birisi sirket degerini
arttirmaktir. Bu sebeple isletmenin kaynak kullanimmi etkin hale getirmek son derece 6nemlidir. Bu
dogrultuda; kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmelerin basar1 performanslarinin dlgiilmesi iizerine
ve degiskenlerin basar1 performansini nasil etkiledigini iizerinde durulmaktadir. Calisma; firmalarmn,
sektoriin ve {iilkenin ekonomik basarisizliklar karsisinda bu durumu nasil ve ne sekilde bertaraf
edebilecegini gostermeye calismaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI

Literatiir tarandigin da gerek finansal basarisizlik gerek kurumsal yonetim gerekse her ikisini birden
kapsayan bir¢ok c¢alismaya rastlanmistir. Bu calismalarin bir kismi uluslararasi olup bir kismi ulusal
literatiirde yer almaktadir.

Finansal Performansi ele alan literatiir ¢aligsmalari su sekilde 6zetlenebilmektedir:

Akkog(2007),calismasmnda 1983-2004 dénemleri icin; IMKB’de islem goren yaklasik 142 firmanin finansal
tablolarini inceleyerek sinirsel bulanik ag modeli, yapay sinir aglar1 modeli ve ¢oklu ayirma analizi
kullanarak firmalarin basarisizliklarimi bir yil 6ncesinden dlgmeye ¢alismis; isletme aktiflerinin %10’ unu
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kaybetmis olmasi, sermayesinin %50’sini kaybetmis olmasi ve 3 sene art arda zarar etmis olmasi ve borg
O0deme giicii kriterlerini ele almarak incelenmistir. Calisma sonucunda firmalarmn basarisizliklar1 1 yil 6ncesi
itibariyle %86,1 yapay sinir aglar1 %80,6 sinirsel bulanik ag modeli %83,3 ¢oklu ayirma analizi ile tahmin
edilmisgtir.

Icerli ve Akkaya (2006), calismalarinda 1990-2003 dénemleri igin, 40 basarili 40 basarisiz isletmeyi calismaya
tabi tutmuslardir.10 adet oran kullanilarak Z testi uygulamis ve ¢alisma sonucunda; isletmeler arasinda
anlamh bir fark gozlemlenmemistir.

Torun(2007), calismasinda 1992-2004 donemleri icin; 203 igletme ele almistir, fakat daha sonra bazi
isletmelerin verilerine ulasilamadig: i¢in bu say1 163’e diismiistiir. Bu 163 isletmeden 752’si basarisiz 88'i
basarili ve 13 tanesi de rastgele secilen isletmelerden olusturulmustur. Bu ¢alismada hem diskriminant
analizi hem de yapay sinir aglar1 modeli kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore bir veya 2 yil 6ncesi yapay
sinir aglar1 5 y1l 6ncesini de diskriminant yontemi daha dogru tahminleme yapmaktadir.

Celik(2009), calismasinda 1992-2008 dénemleri i¢in; IMKB'de iglem goren 355 firmay1 25 oran kullanarak 194
basarili 161 basarisiz isletme arasmndan segilmis, bu ¢alismada toplamda {i¢ model kullanilmistir. Bu
modeller Altman Z skorlar1 yontemi, Diskriminant ve yapay sinir aglar1 modelidir. Bu modellemelerin
basar1 tahmin yiizdeleri Altman(%?72), Diskriminant(%92,8), Yapay sinir aglar1 modeli (%94,9) olarak tespit
edilmisgtir.

Benli(2005),¢calismasinda 1997-2001 donemleri igin; TMSF’ye devir edilen 17 basarisiz sinifina giren banka ile
21 basarili smifina giren bankayi sinir aglar1 analizi ile tahmin etmek istemistir. Bu bankalar1 yaklasik 17
oran ile incelemis, ¢alisma sonucunda yapay sinir aglar1 modelinin lojistik regresyon yontemine gore
basarisizlig1 daha yiiksek tahmin oraniyla elde ettigi saptanmistir.

Feng ve Wong(2000),calismasinda 2000 yili i¢in; 5 adet Tayvan havayolu firmasmin ulastirma ve finansal
gostergelere gore firma performanslar: Topsis yontemine gore degerlendirilmis; elde edilen bulgulara gore;
performans degerlendirilmesinde finansal gostergelerin daha anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Atan ve Giines (2004), calismalarmda 2002-2003 dénemleri igin; IMKB’de islem goren 201 firma iizerinden 42
oran kullanarak inceleme yapmaislardir. Finansal oranlar faktor analizine gore incelenmis; her bir dénem igin
isletme basarisimni etkileyen likidite ve kaldirag orani oldugu anlasilmistir. Bu oranlar diisiiniildiigiinde
¢alisma sonucunda basar1y1 etkileyen en 6nemli unsurun likidite oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Yildirim (2007), calismasinda 2002-2006 dénemleri igin; BIST 100 Endeksinde yer alan 44 imalat sanayi
sektoril isletmesinin kontrol yapisi ve miilkiyet yapisi vs gibi degiskenlerinin muhasebe esasli degiskenler
olan 6z sermaye karliligi, aktif karlilik, satis karlilig1 arasinda negatif iliski icerisinde oldugu TobinQ degeri
ile belirlenmistir.

Ay(2010), ¢alismasmda 2003-2007 dénemleri icin; IMKB'de islem goren metal esya sektoriinde yer alan 20
isletmeyi test etmis toplamda 40 oran kullanilmistir. Faktor skorlar1 kullanilarak tahmin yapilmis tahminin
dogruluk derecesi %50 olarak belirlenmistir.

Aygiin(2010),calismasinda 2006-2008 donemleri ic¢in ¢alisma yonetim kurulu biyiikliigli ile banka
performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. BIST'te islem goren 12 6zel ve kamu bankalar1 {izerinde
aragtirma yapilarak; regresyon ve korelasyon analizi uygulanmistir, ¢alisma sonucunda; banka karlilig: ile
yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda negatif iliskiler tespit edilmistir. TobinQ ile yonetim kurulu biiytikligii
degerleri arasinda ise Pozitif anlam iligkiler bulunmustur.

Biilbiil ve Kose (2009),calismalarinda 2009 yili icin; IMKB’de islem goren 19 firma iizerinden TOPSIS ve
Electre yontemi ile 8 oran kullanilarak uygulamaya konularak igletme performanslari incelenmeye
calisilmistir. Arastirma kullanilan 8 orani su sekilde siralayabiliriz: nakit orani, cari oran, toplam
borg¢lar/toplam aktifler, likidite, Net satis/toplam aktifler, Net kar/6z kaynaklar, Net kar/net satislar ve net
kar toplam aktifler seklinde kullanilmakla birlikte ¢alisma sonucunda her iki yonteminde benzer sonuglar
verdigi tespit edilmistir.

Unal ve Yiiksel(2017),calismalarinda 2015-2016 ve 2017(ilk 6 ay1 ) donemleri itibariyle; BIST’te islem goren
bankalarin finansal performanslar: ile hisse senedi arasindaki iliskiyi incelemek icin Promethee yontemi
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kullanmilmis; ¢alismada incelenen dénemin tamaminda finansal performansta ilk sirada Akbank’mn yer aldig:
tespit edilmistir.

Kurumsal yonetimin 6nemi ve isletme performansmi tahmin etme kabiliyetlerine iliskin ampirik ¢alismalar
tatmin edici diizeyde degildir. (Gherghina, vd., 2014: 243).

Kurumsal yonetimi ele alan literatiir calismalar asagida 6zetlenmistir.

Black(2013),calismasinda 2001 yili i¢in; Kore Menkul Kiymetler Borsasi anket verileri dikkate almarak
kurumsal yonetim endeksi olusturularak regresyon analizi yapilmistir. Calismanin sonuglar1 dikkate
alindiginda; kurumsal yonetim endeksinde olusan 10 puanlik bir artisin Tobin Q degerinde %5’lik bir artisa
neden oldugu gozlenmistir. Endekste olusan 10 puanlik bir artisin piyasa degeri/defter degeri oraninda
ise; %14 liik bir artisa neden oldugu goriilmiistiir.

Yenice ve Dolen(2013),¢calismalarinda 2007-2011 donemleri igin; kurumsal yonetim endeksinde yer alan
isletmelerin borsa degerlerinin kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip etkilenmedigini
arastirmak amaci ile Wilcoxon isaretli sira sayilari testi ve bagimh 6rneklem t-testi uygulanarak; kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile borsa degerleri arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Tiikenmez(2017),¢calismasinda 2009-2015 donemleri igin; kurumsal yonetim endeksine dahil 15 isletmeye
panel veri analizi uygulanmis; kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar1 arasinda anlaml iliskiler tespit
edilmisgtir.

Yazgan(2017), calismasinda 2011-2015 dénemleri igin; kurumsal yonetim endeksine dahil 58 firma tizerinden
kurumsal yonetim notu duyurusu ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Olay arastirmast
yontemi kullanilarak bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulunamamistur.

Finansal performans ile kurumsal yonetimi bir arada ele alan literatiir calismalari asagida agiklanmistir.

Demsetz ve Lehn (1985), calismalarinda 1985 ABD’de faaliyet gosteren 511 firma iizerinden kurumsal bir
yatirimci tarafindan yonetilip yonetilmemesi, karlilik orani, firma biiytikligii gibi degiskenler kullanilarak,
calismanin isletme sahiplik yapisi gesitliligi ve performansi tizerinde etkisinin oldugu sonucuna varilmistr.

Ersoy (2016), calismasinda 1998-2007 dénemleri icin; BIST te islem goren 51 firmanmn yonetim kurulu iiyesi,
Yonetim kurulu bagkani olup olmamasi, Yonetim kurulu iiyesi, Yonetim kurulu Bagkani, yonetim kurulu
tiye sayis1 biiyiikliigii arastirilmis; panel lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore
degiskenlerin Tobinq degerini arttirdig1 gorilmiistiir.

Renders (2010), calismasinda 1999-2003 donemleri i¢in; kurumsal yonetim derecelerine sahip 14 Avrupa
tilkesi isletmesinin performanslarnmn kiyas edilmesi {izerine kurulmustur. Calisma da panel veri analizi
kullanilarak; derecelendirme notlar1 (kurumsal) iyi olan isletmelerin performanslarnin da olumlu oldugu
sonucuna varilmigtir.

Shan Mclver(2011) ¢alismasmda 2001-2005 donemleri igin; Cinli sirketlerin finansal performanslar tizerine
yapilan bu calismada panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda yonetim kurulu bagimsizlik
derecesi son derece onemlidir fakat yalniz biiyiik isletmelerde olumlu etkisi oldugu gozlenmistir. Aym
zamanda Cin’de kurumsal yonetim davramslarinin kurumlarin etkinliginde iyilestirmeler yapmay:
destekledigi gozlemlenmistir.

Zagorchev ve Gao (2015) ¢alismalarinda 2002 -2009 donemleri icin; 820 adet isletmenin kurumsal yonetim
uygulama diizeyi ile performansi arasindaki iligki ele alinmis; bagimsiz degisken olarak 79, kurumsal

yonetim iceren kriter 41 olmak iizere bagimh degisken ise Tobin Q olarak ele alinmis; ¢alisma sonucunda
2008 krizi hari¢ diger dénemlerde degiskenler arasinda pozitif yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Sarkar(2012),calismasinda 2003-2008 doéneminde elde edilen veriler {izerinden kurumsal yoOnetim,
regresyonel baglar: ile incelenmis; ¢alisma sonucu itibariyle firma performanslar1 arasmnda giiglii baglar
oldugunu tespit edilmistir.

Kiel Nicholson (2003) ¢alismasmda 2003 yili itibariyle 348 firmanin kurumsal yonetim notu ile performansi
arasinda iliskiler Tobin Q ile incelenmis, ¢alisma sonucuna gore; yonetim kurulu ilkelerinin finansal
performansa pozitif yonlii etkisi gozlenmistir.
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Gampers(2003),calismasinda 2003 yili itibariyle ABD’de 1500 firma iizerinden 24 adet kurumsal yonetim
kriteri ile kurumsal yonetim endeksi kurularak TobinQ ile 6l¢iim yapilmistir. Kurumsal yonetimi firma
performansina etkisi arastirilmis; elde edilen sonuglara gore, kurumsal yonetim kalitesi diisiik firmalardan
kurumsal yonetim kalitesi yiiksek firmalara yonelen yatirimcilarmin getirilerinin yilda %8,5 diizeyinde
arttig1 bulgusuna ulasilmistir.

Kong ve Shivdasani (1995), calismasinda 2007 yili itibariyle 270 adet Japonya Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren firmanm kurumsal yonetim uygulama diizeyi ile finansal performans arasinda iligki olup
olmadigy lojistik regresyon yontemi kullamilarak arastirilmistir. Calisma sonucunda; kurumsal yonetim
uygulamalarmin finansal performans: pozitif yonde etkiledigi sonucu tespit edilmistir.

Kim &Yoon (2007), calismalarinda 2007 yili itibariyle Kore’deki firmalarn kurumsal yonetim ile
performanslar: arasindaki iligkinin olup olmadigmi belirlemek amaci ile kurulmustur. Calisma sonucunda;
isletmelerde bagimsiz yonetim kurullarinin olusmasi ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu, ayrica dis
yatirimci ve hissedarlarin artan faaliyetleri ve sahiplenilmelerinin karliligi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.
Kurumsal yonetimin isletme performansi iizerinde pozitif yonlii etkileri vardir yargisina ulasilmistir.

Conkar (2011), galismasinda 2007-2008 donemleri igin; BIST’te islem goren kurumsal yonetim endeksinde
yer alan 2007 yilinda 7, 2008 yilinda 10 isletme calismaya dahil edilmis; ¢ok 6zellikli karar verme yontemi
olan Topsis ile test edilmistir. Calisma sonuglarina gore; isletmelerin 2007 yilina gore 2008 yilinda kurumsal
yOnetim kalitesinin arttig1 gozlenmekle birlikte 2008 yilinda isletmelerin kurumsal yonetim kalitesi artmis
2007 gore farklilik gostermistir.

Dagli(2010),calismasinda 2007-2009 donemleri igin; isletme performans oOlgiitii olarak Sharpe, Treynor ve
Jensen kriterleri kullanilmis; IMKB’ de Ulusal 30 endeksinin en basarili endeks oldugu sonucuna varilmistir.
Kurumsal yonetim de ise; orta diizeyde basarili oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica finansal performans
Olctitlerinin her ti¢ii de birbiri ile ayn1 olmasa da birbirine yakin degerler almiglardir.

Karamustafa (2009), calismasinda 2008 yili itibariyle kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin
performanslar1 incelenmis; isletme endekse girmeden Onceki bes ceyrek ile endekse girdikten sonraki iki
ceyrek donem kiyas edilmistir. Faaliyet performansi ile finansal performans arasinda anlamli bir degisiklik
olup olmadig1 arastirilmistir. Calisma sonucuna gore; Oz sermaye karliligi, aktif devir hizi ve aktif karlilik
arasinda anlamli farkliliklar tespit edilirken; finansal kaldirag derecesi, cari oran, net kar marji, bor¢ orani ve
faaliyet kar marj1 oranlarinda anlamli farkliliklar olmadig1 gdzlenmistir.

Hassan ve Halbouni (2013), ¢calismalarinda 2008 yili itibariyle kurumsal yonetimin Birlesik Arap Birlikleri
borsasindaki isletmelerin finansal performanslarinin incelenmesi tizerine; kesit regresyon analizi yapilmisgtir.
95 firma ele almmis; bu firmalarin yonetim mekanizmalar1 arasinda anlamli iligkiler iginde olup olmadigim
test etmek i¢in; ROA, ROE ve Tobin Q muhasebe 6l¢iim araglar1 kullanilarak kurumsal yonetimin finansal
performansi énemli Olgiide etkiledigi kanisina varilirken; yonetim degiskenlerin hi¢birinin firmanm piyasa
performansini 6nemli Slciide etkilemedigi gozlenmistir.

Aghabaki (2014) galismasinda 2008-2012 dénemleri icin; BIST kurumsal ydnetim endeksinde islem géren
firma verileri ile firma degeri ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda bir iligki olup olmadiginin
arastirilmas: iizerine kurulmus; c¢alisma sonucunda isletmelerin kurumsal yonetim notu ile 6z kaynak
karlilig1 arasinda pozitif yonlii iliski panel veri analizi ile tespit edilmisgtir.

Sengiir (2011), cahsmasinda 2009 yili itibariyle IMKB kurumsal yonetim endeksinde yer alan 24 firma
tizerinden yOnetim kurul yapisi ve isletme performansi arasindaki iligkiyi incelemek adma t testi
uygulanmistir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim komitesi ve denetim komitesinin pay seneti
getirilerinin daha yiiksek oldugu goriilm{istiir.

Acar Boyacioglu ve Akdogan (2010), calismalarmnda 2009 yili itibariyle BIST 100 endeksine dahil igletmelerin
kurumsal yonetim ilkeleri uygulama diizeyleri ile performanslari arasmnda bir iliski olup olmadigmnin
arastirmak amaci ile incelenmistir. Finansal performans 6l¢iitii olarak ROA, ROE ve Tobin Q kullanilarak bu
degerler arasinda pozitif anlamli ancak zayif bir iligki oldugu gozlenmistir. Yine ayn1 ¢alismada Tobin Q ile
kurumsal yonetim arasinda anlaml bir iligki bulunmadig tespit edilmistir.
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Sakarya (2011), galismasinda 2009 yili itibariyle BIST Kurumsal Yonetim Endeksine dahil sirketlerin
derecelendirme notunun derecelendirme notu ilan1 ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi incelemek
amaci ile; 11 adet kurumsal yonetim endeksine sahip firmaya olay aragtirmasi yontemi uygulanmigtir.
Calisma sonucunda hisse senedi getirisi ile kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Kula ve Baykut (2014), calismalarinda 2013 yili itibariyle BIST'te yer alan 47 firma incelemeye sunulmus bu
firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile piyasa degeri arasindaki iliski yatay kesit regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarma gore; kurumsal yonetim derecelendirme notlari, karlilik , ve
sektorel ayrim ile sirketin piyasa degeri arasmda pozitif yonlii; 6z sermaye biiyiikliigii ve piyasa degeri
arasinda ise negatif anlaml sonuglar elde edilmistir.

Shahwan (2015), calismasinda2015 yili itibariyle Misirda bulunan kurumsal yonetim uygulamalarmmn
kalitesini Ol¢gmeye calismislardir. 86 adet firma ele alinmis, bu firmalara Tobin Q yontemi ile
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda kurumsal yonetim ile finansal performans arasinda pozitif bir iligki
bulunmadig; tespit edilmistir.

3. YONTEM

Degiskenler; giin, hafta, yil, mevsim gibi zaman birimlerine gore degisimleri igeren verilere zaman serisi;
zamanin bir noktasindan farkli noktalara (hane halki, firmalar, {ilkeler ) gibi veriler ise yatay kesit verileridir.
Yatay kesit gozlemlerinin belirli donem boyunca bir araya getirilmesi seklinde olusturulan veriler panel veri
olarak adlandirilmaktadir. Yatay kesit; birden fazla birim i¢in tek donemlik verileri icermektedir. Zaman
serileri ise; tek birim igin farkli zamanlara ait sayisal verileri icermektedir.

Panel veri; farkli birimler - farkli donemlere ait verileri bir arada icermeyi ifade eder. Dengeli panel ve
Dengesiz panel olarak ikiye ayrilmaktadir. Panel veriler yatay ve zaman serisi olarak cesitli avantaj ve
dezavantajlara sahiptir. Panel veri avantajlarmi su sekilde siralayabiliriz (Yaman,2020):

e Panel veriler bilgilendiricidir ve degiskenler arasinda dogrusal baglant1 az; serbestlik derecesi fazla ve
verimlilikte saglamaktadir.

e Bireysel heterojenligin kontroliinii saglamaktadir.

e Uyum dinamigi calismalarindan daha iyi sonuglar ¢ikarmaktadir.

e Yatay kesit ve zaman serisi verilerinden tespit edilemeyen etkilerin tanimlanmasi ve dlgiilebilmesi igin
daha uygundur.

e Panel veri; yatay kesit ve zaman serisi verilerinin karmasik modelleri olusturup bu modelleri test
etmemizi saglamaktadir.
Panel veri analizinin smirliliklarini su sekilde siralayabiliriz (Yaman,2020):

1)Panel veri yatay kesit veya zaman serisi verilerine gore verileri toparlama ve tasarim siireci konusunda
daha zorlu olmaktadir.

2)Panel veride net olmayan sorular bulunmakla birlikte 6l¢iim bozuklugu hatalari ile karsilasilabilmektedir.
3)Panel veri analizi; uzun zaman boyutu ve kisa yatay kesit boyutu séz konusu olmaktadir. Bu tiir
panellerde {ilkeler veya firmalar arasindaki yatay kesitin dikkate alinmamasi yaniltici ¢ikarimlara neden
olabilmektedir.

3.1.Arastirmanin Modeli
Menfaat sahipleri: sletmenin faaliyetlerine devam etmesini saglayan bir kimse ya da ¢ikar gruplart menfaat
sahipleri olarak tanimlanmaktadir (SPK, 2005: 24-32). Menfaat sahipleri; hedeflere ulasmada isletme ve ¢ikar

gruplar1 arasindaki iliskiyi ifade eder. Menfaat sahipleri olarak miisteriler, sendikalar, ¢alisanlar, tedarikgiler

ve yatirimcilar: da bu gruba dahil etmek dogru olacaktir (Toraman ve Abdioglu, 2008: 99).

Yonetim Kurulu: Firmalarm planlarinin gelistirilmesinde yonetim kurulu yol gosterici bir konumdadir.
Kurulun gikar ¢atigmalarim onleyici ve iligkileri diizenleyici 6zelligi bulunmaktadir. Yonetim kurulundaki

yOneticilerin basaris1 igsletmenin performansinin artmasina ve kar elde etmesine yardimci olmaktadir.
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Pay Sahipleri: Pay sahiplerinin esit muamele gormesi gerektigi konusunda bir¢ok maddeyi esas almaktadir.
Bu maddeler i¢inde pay sahiplerinin temel bilgi alma, genel kurula katilma, pay haklari, oy verme haklari,
paylarm devir hakki, haklarm kullanimi vs. konular da yer almaktadir (Giirsoy, 2012: 857-858). Pay sahipleri
ekonomik anlamda isletmenin miilkiyetine sahip bireylerdir, isletme miilkiyetine sahip olmalar1 elbette
yonetimde s6z sahibi olmalar1 hakkina sahip olduklarini da gostermektedir (Akbulak, 2011: 114).

Kamuyu Aydinlatma: Hisse sahiplerinin, pay sahiplerinin, isletmenin c¢ikarinin gozetilerek dogru
zamaninda, kolay ve diisiik maliyetle bilgi aktarilmas: siirecini ifade eder. Bu kisimda isletme ile yonetim,
yoneticiler, pay sahipleri arasindaki iligkilerin ve mali tablolarn bagimsiz denetiminin nasil olacagimni

diizenlemektedir.

Ananot: Firmalarm kamuyu aydinlatma, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve pay sahipleri degiskenlerinin

yillik ortalamalarmin alinmasiyla olusturulmustur.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlarma paralel olarak; menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma, pay
sahipleri ve yonetim kurulu ve ananot degiskenlerinin isletme performansma (ROA ve ROE) etkileri
asagidaki sekilde gosterilmektedir.

ROA iSLETME PERFORMANSI ROE
Sekil:1 Bagimli ve bagimsiz degiskenler
3.2.Calismanin veri seti ve Kisitlar

Calisma BIST’te iglem goren kurumsal yonetim endeksine dahil kurumsal yénetim derecelendirme notlarma
sahip isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirilmeyi amaglamaktadir. Incelenen isletmeler KAP
(Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve isletmelerin web adreslerinden yararlanilarak elde edilmistir. Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer alan firmalar icerisinden finansal sektor igerisinde yer alan, bankalar, kiralama
sirketleri, holdingler, leasing - factoring sirketleri ve sigorta sirketleri ¢ikarilarak kalan 16 adet firma
tizerinde analiz yapilmigtir. Finansal performans gostergesi olarak segilen finansal oranlar 2010 ile 2020
yillar1 i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Finansal basar1 ya da basarisizlik Olgiisii olarak sirketlerin yillik ROA,
ROE orani kullanmilmistir. Calismanin uygulama kisminda isletmelerin finansal performanslari, Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notlar ile karsilastirilarak analiz edilmis, ¢alismada elde edilen veriler panel veri
yontemi ile analiz edilerek sonuglar degerlendirilmistir.
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Tablo 1: Analize Dahil Edilen Firmalar

NO FIRMA ADI KOD

1 TOFAS TURK OTO. FABRIKASI A.S TOASO
2 TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S TUPRS
3 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S TTRAK
4 OTOKAR OTO. VE SAVUNMA SANAYIi A.S OTKAR
5 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S HURGZ
6 ANADOLU EFES BIRACILIKVE MALT SANAYi A.S AEFES
7 COCA COLA ICECEK A.S CCOLA
8 ARCELIK A.S ARCLK
9 LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S LOGO
10 TURK TELEKOMUNIKASYON A.S TTKOM
11 TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S PRKAB
12 VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S VESTL
13 TURCAS PETROL A.S TRCAS
14 AYGAZ A.S AYGAZ
15 IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S THLAS
16 DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S DOAS

3.3.Verilerin Analizi

Panel veri analizleri Eviews 12 ve Gauss 10 ekonometrik analiz programlar: kullanilarak gerceklestirilmistir.
Panel veri analizleri gergeklestirilirken oncelikle gesitli varsayim testleri yapilmis ardindan analiz sonuglar1
elde edilmis ve yorumlanmigtir. Panel veri analizi ile gelistirilen korelasyon matrisi ve buna ek olarak VIF
analizi, yatay kesit bagimliligi degiskenlerin homojen ve heterojen olup olmama durumlari, birim
koklerinin test edilmesi (birinci nesil), ve panel veri sonuglar ile degerlendirilip; yorumlanabilmesini ve
basar1 / basarisizlik hakkinda fikir elde edilmesini saglamaktadir. Panel veri analizi literatiir taramasinda
stkca goriilmekte olan bir analiz tiirtidiir. Gergeklestirilen analizlerde izlenen metodolojik siire¢ ve
uygulanan testler ile agiklanmigtir.
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4.Bulgular

Panel veri analizleri Eviews 12 ve Gauss 10 ekonometrik analiz programlar1 kullanilarak gerceklestirilmistir.
Panel veri analizleri gerceklestirilirken dncelikle gesitli varsayim testleri yapilmis ardindan analiz sonuglar:
elde edilmis ve yorumlanmistir. Gergeklestirilen analizlerde izlenen metodolojik siire¢ ve uygulanan testler
asagida agiklanmistir.

4.1.Korelasyon matrisi

Panel veri analizinde degiskenler arasindaki iligkiler ¢oklu dogrusal baglant: ile yani bir farkli ifade ile
yiiksek korelasyon degeri ile ifade edilir. Yiiksek iliski diizeyine sahip olan degiskenler arasinda bu modele
dahil edilen bagimsiz degiskenlerin regresyon sayilarinin belirsiz ve standart hatalarn sonsuz olabilmesi,
modelin R? degerinin yiiksek olmasi ve degiskenlerin biiyiik bir kisminin anlamsiz sonuglar dogurmasina,
eklentilerle ¢elismesine ve yorumlama konusunda yanlislik yapilmasina neden olabilmektedir (Yaman,2020).

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

Pay Kamu Menfaat Yonetim Ananot
Sahipleri Aydinlatma Sahipleri Kurulu

Pay 1

Sahipleri

Kamu 0,569031 1

Aydinlatma

Menfaat 0,571401 0,621742 1

Sahipleri

Yonetim 0,589832 0,541619 0,413056 1

Kurulu

Ananot 0,105558 0,069107 0,029186 0,087468 1

Calismada bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler sperman korelasyon analizi ile ve varyans arttiric1 faktor
(VIF) yontemleri ile incelenmistir. Bagimsiz degiskenler, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu ve ananot olarak veri seti korelasyon analizi sonucunda ele alinmis; bu degerler
Tablo 2’de sirasiyla yer almaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasinda 0,75'ten yiiksek veya -0,75'ten diisiik korelasyonun bulunmadigmni tespit
edilmistir. Bu durumda olusturulan modellerde ¢oklu dogrusal baglant: sorununun olmadig1 yani diger bir
ifade ile degerlendirilen degiskenlerin aymi modellerde bagimsiz degisken olarak yer almalarinda bir
sakincanin goriilmedigi tespit edilmistir.

4.2.VIF analizi

(VIF — Variance Inflation Factor) yonteminde; kurulan model degiskenlerinin ise bagimh ve bagmmsiz
degisken olarak yer aldig: en kiigiik kareler regresyon modelleriyle tahmin edilen R2 degerleri kullanilarak
ve bu degerin 1/(1-R?) formiilii olarak hesaplanmakla birlikte; VIF degerinin 4 e esit veya 4 den biiyiik panel
regresyon modeline bagimsiz degisken olarak dahil edilmesi; baglant1 sorunu yasamaya sebebiyet vermistir.
VIF degeri bu g¢alismada 4 olarak ifade edilmistir. Fakat bazi calismalarda 5 veya 10 olarak kabul
edilebilmektedir (S6kmen, Yaman, Tuncel,2021).
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Tablo 3: VIF Analizi

R2 VIF
Pay sahipleri 0,496697 1,986875
Kamuyu aydinlatma 0,500885 2,003546
Menfaat sahipleri 0,45815 1,845529
Yonetim kurulu 0,411497 1,699227
Ananot 0,014317 1,014525

Tablo 3’da VIF analizi sonuglar1 incelendiginde; veri seti korelasyon analizi sonucunda bagimsiz
degiskenlerin hicbirinin 4'iin tizerinde VIF degere sahip olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, VIF analizi
sonuglar: ile sperman korelasyon analizi sonuglarinin tutarli oldugu ve degiskenlerin ayni modellerde
kullanilmasinin ¢oklu dogrusal baglantiya neden olmayacag1 soylenebilir.

4.3.Yatay Kesit Bagimlilig1

Kiiresellesme ile birlikte; bir {ilkeyi etkileyen bir sok etkisinin diger iilkedeler de yansimasi siiphesizdir.
(Menyah vd., 2014: 389). Yasanan bu sok etkisini yatay kesit bagimlilig: ile agiklayabiliriz. Analizin veri
setinde yer alan birimler arasmnda gozlenen yatay kesit bagimliligi serinin sonuglarmi onemli Olgiide
etkilemektedir. (De Hoyos & Safaridis, 2016: 482-483).

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi i¢in bir¢ok test uygulanmaktadir. Serilerde yatay kesip bulunup
bulunmamasma gore uygulanacak test degisiklik gosterecektir. Bu ¢alismada literatiirde sik¢a kullanilan,
¢alismanin veri setine uygun olarak CD testi uygulanmis buna bagli yorumlamalar yapilmistir.

Tablo 4 : Yatay Kesit Bagimlilig1 CD Testi Sonuglar:

CD TEST SONUCLARI

Degiskenler Istatistik Olasilik Karar
Pay sahipleri -2,848 0,002 Var
Kamuyu aydinlatma -0,041 0,484 Yok
Menfaat sahipleri -0,407 0,342 Yok
Yonetim kurulu 0,385 0,350 Yok
Ananot -0,597 0,275 Yok
DROA -0,210 0,417 Yok
DROE -1,797 0,036 VAR

Not: **** sirasiyla 0,01, 0,05 6nem seviyelerini gostermektedir.

Tablo 4'te yer alan Pesaran vd,(2008) CD testi sonuglarina gore pay sahipleri, kamu aydinlatma, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu, ananot degiskenleri degerlendirilmeye alinmigtir. Bagimsiz degiskenlerine iliskin
olasilik degerleri pay sahipleri i¢in % 1 anlamlilik diizeyine sahiptir, Ehipotezini reddetmektedir ve
dolayistyla yatay kesit bagimhiligi mevcuttur. Droe ise %5 anlamlilik diizeyine sahip olup yatay kesit
bagmhlig vardir ve Ehipotezini reddetmektedir. Degiskenlerine iliskin olasiik degerlerinin anlaml
oldugu ve bu degiskenler 6zelinde veri setinde yatay kesit bagimliigimnin bulundugu tespit edilmistir. Yatay
kesit bagmmliligmin olmasi H, hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Degiskenlerde yatay kesit
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bagmhliginin séz konusu olmasi degiskenlerdeki duraganhik igin ikinci nesil birim kok testlerinin
kullanilmas1 gerektigi anlamma gelmektedir. Yatay kesit bagimliigmin bulunmadigini ve degiskenlerde
duraganlik smamasi i¢in ise, birinci nesil birim kok testleri ile agiklanmaktadir. Kamu aydinlatma, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu ve ananot, droa, degiskenlerinin olasilik degeri %10 tizerindedir ve Ehipotezi
reddedilememistir. Yatay kesit mevcut olmadig1 sonucuna varilmaistir.

4.4. Homojenlik / Heterojenlik

Birim kok testleri ve uygulanan modellere gore testler degismekle birlikte aym1 zamanda serilerde ve
modellerde egim katsayilarinin homojenlik/ heterojenlik durumlar1 incelenmektedir. Calismada seri ve
modellerde egim katsayilarinin homojen/ heterojenlik durumlar1 Pesaran & Yagamata (2008) tarafindan
gelistirilen A ve A adj testleriyle incelenmistir.

Tablo 5: Homojenlik / Heterojenlik

DEGISKENLER DELTA TILDE DELTA TILDE ADJUSTED
ISTATISTIK | OLASILIK |ISTATISTIK | OLASILIK | KARAR
Pay sahipleri -0,080 0,532 -0,093 0,537 HOMOJEN
Kamu aydinlatma | 2,479 0,007 2,907 0,002 HETEROJEN
Menfaat sahipleri | 3,651 0.000™ 4,281 0.000™ HETEROJEN
Yonetim Kurulu | -1,149 0,875 -1,348 0,911 HOMOJEN
Ananot 1,311 0,905 1,538 0,938 HOMOJEN
DROA -0,658 0,745 0,771 0,78 HOMOJEN
DROE -1,035 0,85 1,214 0,888 HOMOJEN

Not: *** 0,01 6nem seviyesini gostermektedir.

Calismadaki serilerde homojenlik ve heterojenlik kiyasi Pesaran ve Yamagata (2008) delta ve diizeltilmis
delta (Delta adj.) testleri ile agiklanmaya calisilmistir. Analiz sonuglari Delta adj. Testi dogrultusunda
yorumlanmis.

Tablo 5'da yer alan Pesaran ve Yagamata (2008) Delta adj. Testi ile Roa ,Roe, Kamu aydinlatma, Menfaat
sahipleri, Pay sahipleri, Yonetim kurulu, Ananot ,degiskenlerine iliskin olasilik degerleri; Kamu Aydin ve
Menfaat Sahipleri degiskenlerine iliskin testlerin olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinin altinda oldugu
i¢in bu testler heterojendir ve II-Tnhipotezi reddedilir.

ROA, ROA, Kamu Aydinlatma, Menfaat Sahipleri, Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu ,Ananot, degiskenlerinin
homojenlik / heterojenlik ozellige sahip olup olmadig1 degiskenlerdeki duraganlhiga gore homojenite /
heterojenite dikkate alan birim kok testlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

4.5.Birim Kok Testleri:

Panel veri analizleri yapilmadan once gerceklestirilen 6n testlerden birisi birim kok testleridir. Panel veri
analizi birim kok sinamasi yapilirken; yatay kesiti dikkate almayan (birinci nesil) ile yatay kesit bagmmliligin
dikkate alan (ikinci nesil) birim kok testleri kullanabilmektedir.

Tablo 6: Birim Kok Testleri

TEST : LEVIN,LIN VE CHU
SABIT SABIT VE TRENDLI
ISTATISTIK OLASILIK ISTATISTIK  OLASILIK
DROA -59,2618 0,0000 -46,1155 0,0000
Yonkur | -23,7311 0.0000 -34,101 0,0000
Ananot 21,8544 0,0000 -19,5979 0,0000

1.nesil homojenik birim kok test sonuglarina gore Tablo 6’de bagimsiz degiskenler, Droa, Yonetim Kurulu,
Ananot olarak belirlenmis; bu belirleme yatay kesit bagmimhliginin olmadigr homojen 1l.nesil kokleri igin
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Levin, Lin ve Chu testine tabii tutulmustur. Mevcutta bulunan ti¢ bagimsiz degisken icin 6ncelikle Droa i¢in
%1 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu, birim kokiin bulunmadig: dolayisiyla duraganhigin var oldugu, H,
hipotezini reddedip Ehipotezinin kabul edildigini sonucuna varilmistir. Yonetim Kurulu degiskeni icin, %1
anlamlilik seviyesinden diisiik oldugu, birim kokiin olmadig: H, hipotezinin reddedildigi ve serinin
duragan oldugu; Ananot degiskeni igin; %1 anlamlilik seviyesinden diisiik oldugu oldugu, birim kokiin
bulunmadig: dolayisiyla duragan oldugu, H, hipotezinin reddedildigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 7: Birim Kok ( Im peseran, ADF,PP) Test Sonuglar1

TEST: IM, Peseran

SABIT SABIT VE TRENDLI
ISTATISTIK OLASILIK ISTATISTiK OLASILIK
Kamu 1,54941 | 0,9394 -1,57135 0,0581
Ayd.
Menfaat | -4,15232 | 0,0000 -2,11494 0,0172
Sahipleri
(ADF) SABIT SABIT VE TRENDLI SABIT SABIT VE TRENDLiI (PP)

ISTATISTIK OLASILIK ISTATISTIK OLASILIK ISTATISTIK OLASILIK iSTATISTIiK OLASILIK

Kamu 19,3983 | 0,9609 47,9913 0,0345 38,2789 0,2059 | 53,484 0,0100
Aydin
Menfaat | 66,1589 | 0,0004 61,6252 0,0013 77,3666 0,0000 | 77,2945 0,0000
Sahipleri

1.nesil heterojenik birim kok testi i¢in Tablo 7’de Kamu Aydin ve Menfaat Sahipleri bagimsiz degiskenlerine
Im Peseran, ADF ve PP testileri ile degerlendirmeler yapilmistir. Kamu Aydin bagimsiz degiskenine Sabit
IM (Peseran, ADF ve PP testi uygulanmis testin sonuglarina gore IM (Peseran) testi %10 anlamlilik
diizeyinden yiiksek oldugu, birim kokiin bulundugu ve duraganligin olmadigi tespit edilmistir. ADF
testinde anlamlilik diizeyinin %10 dan yiiksek oldugu birim kokiin oldugu ve duraganligin olmadigmi, PP
testinde ise %10 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugu, birim kokiin var oldugu duraganligin olmadig:
tespit edilmistir. Kamu Aydin degiskeninin sabit ve trendli olarak Im (Peseran), ADF ve PP testleri
uygulanmistir. IM(Peseran) testinde %5 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugu, birim kokiin oldugu
duraganhigin olmadigi, ADF testinde %5 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu birim koékiin olmadig: ve
duraganligin mevcut oldugu; PP testinde ise %5 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugunu birim kokiin
olmadigini ve duraganhgin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kamu Aydimnlatma degiskeninin IM, Peseran, ADF test sonuglar1 farklari sabit etkilerde %5 anlamlilik
diizeyinden diisiik oldugu, birim kokiin olmadigi, duraganligin oldugudur. Sabit ve trendli etkiler
modelinde; test sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinin altinda oldugu, birim kokiin olmadigi, duraganhigin
oldugu sonucuna varilmuistir.

Menfaat Sahipleri degiskeni igin; IM (Peseran), ADF, PP testleri uygulanmis testin sonuglarina bagh olarak
%5 anlamlilik diizeyinde birim kokiin var olmadig1 duraganhigin mevcut oldugu sabit etkiler sonucuna
ulasilmistir. Sabit ve trendli modelde ise yapilan IM (Peseran), ADF, PP testleri %5 anlamlilik diizeyinden
diisiik oldugu igin birim kok yoktur ve duraganlik vardir sonucuna varilmaigtr.

Tablo 8: Panel Veri Analizi Sonuglar1

MODEL 1 MODEL 2
BAGIMSIZ KATSAYI OLASILIK KATSAYI OLASILIK
DEGISKENLER
Pay Sahipleri 0,168579 0,8664 1,422238 0,1572
Kamu Aydinlatma 2,161271 0,0324" 1,954427 0,0527*
Menfaat Sahipleri -1,78062 0,0772" -1,750000 0,0823°
Yénetim Kurulu -0,94089 0,3484 0,780562 0,4364
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Ananot -4,01847 0,0001 -4,06042 0,0001

Not: *** ** ve *sirasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 6nem seviyelerini gostermektedir. ~ +

Tablo 9: Panel Veri F-istatistik ve Olasilik Degerleri

MODEL 1 MODEL 2
R2 0,593130 0,642526
F-ISTATISTIK 10,1316 12,49195
F-OLASILIK 0,000000*** 0,000000%***

Not: *** 0,01 6nem seviyesini gostermektedir.

Tablo 8'de ve Tablo 9'de finansal basarisizlik modelleri 15181nda hesaplanan finansal basarisizlik skorlari ile
kurumsal yonetim degiskenleri arasindaki iliskilere yonelik panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadir.
Panel veri sonuglar1 F olasilik degeri ile incelendiginde Model 1 ve Model 2 de 0,01’den diisiik oldugu,
dolayisiyla %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Model 1 ve Model 2’ye iligkin F istatistik degerleri goz oniine alindiginda Model 2'nin en yiiksek degere
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumda Model 2 Model 1’e gore daha yiiksek anlamlilik diizeyindedir
sonucuna ulagabiliriz.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskenleri agiklama giicii olarak ifade bulan R2 degerleri
incelemeye alindiginda ise; Model 1'in R? degeri %59,31 Model 2'nin R? degeri ise %64,25 olarak elde
edilmistir. Modellerin olasiik degerleri ve bu olasilik degerlerinin anlamli olmasi, degiskenlerin
yorumlanabilmesine imkan vermektedir.

5.50NUC VE TARTISMA

Arastirmada kurumsal yonetim notlarina sahip 16 adet isletmenin 2010-2020 yillar1 arasinda finansal
performanslarinin basarisizlik degiskenlerini nasil etkiledigini incelemek amaci ile panel veri analizi
yapilmistir. Finansal performans ve kurumsal yonetim notlar: gergevesinde gerceklesen analiz sonuglarma
gore; literatiir ¢alismalarma da goz Oniine alindiginda; kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin
basarisizlik ile iligkili oldugu belirlenmistir.

Analiz gerceklestirilmeden once bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmis ilgili hipotezler kurulmus ve
panel veri analizi yapilmistir. Panel veri sonuglar1 dikkate alindiginda; modellerin anlamliliginin test
edildigi F testi olasilik degerlerinin tiim modellerde yani Model 1 ve Model 2 de 0,01’den diisiik oldugu,
dolayisiyla tiim modellerin %1 anlamlilik diizeyinde oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizi sonuglarma gore, Model 1'de kamuyu aydinlatma, menfaat sahipleri ve ananot
degiskenleri ROA ile istatistiksel olarak anlamli iligkili bulunmustur. Bu baglamda kamuyu aydinlatma
degiskeni ROA degiskeni iizerinde pozitif yonde etkili, menfaat sahipleri ve ananot degiskenleri ise ROA
tizerinde negatif yonde etkili olarak tespit edilmistir. Model 1’de kamu aydinlatmada meydana gelen %1'lik
bir artis ROA degiskeninde 2,16'lik bir artisa, menfaat sahiplerinde meydana gelen %1’lik bir artis -1,78lik
bir azalisa, ananotta meydana gelen %1’lik bir artis -4,01'lik bir azalisa neden olmaktadir. Model 1’e iligkin
panel veri analiz sonucuna gore, ROA degiskeni ile pay sahipleri ve yonetim kurulu degiskenleri arasmda
istatistiksel olarak anlamli iliski olmadig1 goriilm{istiir.

Panel veri analizi sonucuna gore, Model 2’de kamuyu aydinlatma, menfaat sahipleri ve ananot degiskenleri
ROE ile istatistiksel olarak anlaml iligkili bulunmustur. Kamuyu aydinlatma degiskeni ROE degiskeni
tizerinde pozitif yonde etkili, menfaat sahipleri ve ananot degiskenleri ise ROE iizerinde negatif yonde etkili
olarak tespit edilmistir. Model 2’de kamu aydinlatmada meydana gelen %1’lik bir artis ROE degiskeninde
1,95k bir artisa, menfaat sahiplerinde meydana gelen %1’lik bir artis -1,75’lik bir azalisa ve ananot
degiskeninde %1’lik bir artis %4,06'lik bir azalisa neden olmaktadir. Analiz sonucunda, Model 2’de pay
sahipleri ve yonetim kurulu degiskenleri ROE degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli iliskili olmadig1
sonucuna varilmistir. Kurumsal derecelendirme notlarindaki artisin finansal basariyr arttirdig:
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sOylenebilmektedir. Kapsamda firmalarm kurumsal yonetime agirhk vermeleri isletme bagarisini
arttirmalar1 bakimindan 6nem arz etmektedir.

Firmalarin kurumsal yonetim ¢ercevesinde finansal performans olgiileriyle birlikte ilgili alan yazintaramas:
sonucunda ¢alismamizla benzer sonuglar tespit edilen; Demsetz ve Lehn(1985), Ersoy(2016), Renders(2010),
Shan Mclver (2011), Zagorchev Gao (2015), Sarkar(2012), Kiel Nicholson (2003), Kong Shivdasani(1995), Kim
& Yoon (2007), Hassan ve Halbouni (2013), Aghabaki (2014), Sakarya (2011), Shahwan (2015) ¢alismalar1
mevcut iken; c¢alismamizla ayni sonuca ulasmayan; Kula ve Baykut (2014), Acar Boyacioglu ve
Akdogan(2010) calismalarinda da negatif anlamh sonuglar elde edildigi goriilmektedir.

Bu calismada birden fazla sektore ait firmalar sunulmustur. Ileride yapilacak calismalarda, sektorler arasi
farkliliklarin arastirilmas: ve degerlendirilmesi ve farkli modeller kullanilarak bulgularin kiyaslanabilmesi
Onerilebilir.
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