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Oz

2000°li yillarda ortaya cikan sirket skandallarindan isletmeler, hissedarlar, yatirimcilar, ¢alisanlar zarar gordiiler. Isletmelerin
biiylimeleriyle birlikte pay sahipleri sayisinda artislar yasandi. Zamanla isletme sahipligiyle isletme yoneticiligi birbirinden
ayrismaya basladi. Isletme sahipleriyle isletme yoneticileri arasinda gikar gatismalari goriilmeye baslandi. Bu gelismelere
paralel diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalari sorgulanmaya basladi. Kurumsal yonetimle ilgili gesitli diizenlemeler
yapildi. Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da (BIST) kurumsal yonetim endeksi 2007 yilinda olusturuldu. Bu calismada BIST
kurumsal yonetim endeksine kayitli reel sektor firmalarinin 2010-2021 donemine ait verileri kullanilarak kurumsal y6netimin
firma performansina etkisi aragtirilmistir. Sistem genellestirilmis momentler yontemi (GMM) uygulanan ¢alismada kurumsal
yonetim notlarmin 6zkaynak karliligimi ve Tobin’s Q firma degerini artirdig1 goriilmistiir. Bu bakimdan kurumsal yonetim
uygulamalarmin firma performansini artirdigi sdylenebilir. Calisma sonuglari isletme yonetimleri, isletme sahipleri,
hissedarlar, gbzetim ve denetim otoritelerine 6neri niteligi tasimaktadir.
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Abstract

Firms, shareholders, investors and employees suffered from corporate scandals that emerged in the 2000s. With the growth of
businesses, there was an increase in the number of shareholders. Over time, business ownership and business management
began to separate from each other. Conflicts of interest began to appear between business shareholders and business managers.
In parallel with these events, corporate governance practices began to be questioned in the world. Various regulations have
been made regarding corporate governance. In Turkey, the corporate governance index on Borsa Istanbul (BIST) was created
in 2007. In this study, the effect of corporate governance on firm performance was investigated by using the data of the real
sector firms listed in the BIST corporate governance index for the period 2010-2021. In the study, in which the system
generalized moments method (GMM) was applied, it was seen that corporate governance ratings increased the return on equity
and Tobin's Q firm value. In this respect, it can be said that corporate governance practices increase firm performance. The
results of the study are recommendations to business administrations, firm owners, shareholders, and supervisory authorities.
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1. Giris

Kurumsal yonetimin ilk olarak Avrupa’da 1992 yilinda Cadbury Raporu ile giindeme geldigi sdylenebilmektedir
(Karamustafa, Varict ve Er, 2009: 102). 2000'li yillarin baslangicinda Enron, WorldCom, Tyco ve Qwest gibi
sirket skandallar1 yasanmustir. Yasanan finansal skandallar sonrasinda risklerin artmasi ve hilelerin ortaya
cikarilmasi sonucu piyasalarda giiven bunalimi ortaya ¢ikmustir. Ulkeler ve firmalar giivenli bir piyasa, iilke veya
firma olusturmak i¢in kurumsal yonetim kavramini 6ne ¢ikarmaya baslamislardir. Bu gelismelere paralel olarak
1999 yilinda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri
yayimmlanmistir. 2008 kiiresel krizini biiyiik bankalarin iflaslar tetiklemistir. Yasanan bu skandallardan sonra
kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligine dair sorular ortaya c¢ikmaya baslamistir. Tarihsel siire¢ icinde
yasanan bu gelismelere paralel kurumsal yonetimle ilgili Sarbanes Oxley 2002 yasast ve Dodd-Frank 2010 yasasi
kabul edilmistir (Bhagat ve Bolton, 2019: 142). Tiirkiye’de ise 2003 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmig ve bu ilkeler 2011 yilinda giincellenmistir (SPK, 2011).
Kurumsal yonetim diisiincesinin ulusal ve uluslararasi boyutta hizla yayginlasmas: ve uygulama alanlar
bulmasimin altinda, yatirimcilarin giivenli yatirim alanlarina yonelme isteklerinin, sirketler arasinda yasanan yogun
rekabetlerin ve hak sahiplerinin haklarin1 giivence altina alinmasinin yattig1 gériilmektedir (Yenice ve Ddlen,
2013: 200).

Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesine paralel olarak isletme sahipligi ve isletme yonetimi kavramlari
birbirinden ayrilmis, isletmeler profesyonel yoneticiler tarafindan basta hisse sahipleri olmak tizere isletme
paydaslarmin ¢ikarlarini korumak amaciyla yonetilmeye baslamislardir. Gegmis tecriibeler, isletme yonetimlerinin
paydaslara olan sorumluluklarin1 yerine getirmede eksiklikler oldugunu ortaya c¢ikarmistir (Karaca, Senol ve
Korkmaz, 2018: 236).

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisi ve gelismesine bakildiginda aile sirketlerinin bilyiiyerek gelismeleri neticesinde
sirket sahiplerinin yonetsel bakimdan yetersizlikleri goriilmeye baslamistir. Bunlara bagli olarak sirketlerin
profesyoneller tarafindan yonetilmelerinin gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Ayrica isletmelerdeki biiyiimeye bagh
finansman ihtiyaci sirketlere yeni ortaklarin alinmasi, sirket paylarinin halka arz olunmasi, sirket paydaslarimin
artmasina sebep olmustur. Bu gelismeler sonucunda isletme sahipligi ile isletme yoneticiliginin birbirinden
ayrilmasi kagimlmaz hale gelmistir (Ibicioglu, Dalgar ve Kaya, 2009: 2).

Yoneticiler ile hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atigmalart olabilmektedir. Bu sorunlar asimetrik bilgilerden, yoneticiler
ile hissedarlar arasindaki eksik sézlesme uygulamalarindan kaynaklanabilir. Yoneticiler hissedar ¢ikarlarmin
aleyhine kendi ¢ikarlari lehine uygun sekilde hareket edebilirler (Kyere ve Ausloos, 2021: 1872). Vekalet teorisi
isletme sahipligiyle isletme yonetimini birbirinden ayirmaktadir. Bu ayrimla birlikte isletme sahiplerinin
amaglariyla isletme yoneticilerinin amaglar1 arasinda farkliliklar olabilmektedir. Yoneticiler kendi amaglart
dogrultusunda hareket ederken hissedar varliklarinin artirilmasi amacindan kismen uzaklasabilmektedirler. Bu
farkliliklar Ozellikle halka aciklik orani yiiksek, hakim ortagin net olmadigi isletmelerde daha da
belirginlesmektedir. Bu durumlar isletmelerde asil-vekil ¢ikar ¢atismasi, hesap verebilirlik, seffaflik ve finansal
raporlama eksikliklerinden kaynaklanan maliyetlere yol acabilmektedir.

Kurumsal yonetim eksiklikleri ve kotii yonetim her seyden once firma amaglarinin gergeklestirilmesinde dnemli
bir engeldir. Enron skandali gibi gegmiste yasanan 6rneklerde oldugu gibi kotii yonetim ve kurumsal yonetim
eksiklikleri sadece firma iflaslarina yol agmamakta, bununla birlikte ¢alisanlarin magdur olmalarina, hissedar
varliklarinin kaybina, iliskili firmalara olan yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesine ve genel ekonomik yapiya
zarar verilmesine neden olunabilmektedir. Halka agik firmalarda yatirimcilar firmalarin kurumsal yonetim
uygulamalarina, karar alma siire¢lerine, yonetim kalitesine dikkat edebilmekte bu bakimdan kurumsal yonetim
kalitesi yatirimeilar tarafindan fiyatlanabilmektedir.

Kurumsal yonetim bir firmanin prensiplerini, amaglarini ve performansini denetlenebilecegi bir mekanizmadir. Bu
mekanizmanin isleyisinin kusursuz olabilmesi i¢in ihtiyag¢ duyulan ve firma yapisma uygun ilkeler
benimsenmektedir (Karamustafa vd. 2009: 102). Kurumsal yonetim firma yoneticilerinin ve sahiplerinin 6zellikle
finansal siire¢ ve yapilara odaklanmalarmi saglamaktadir. Firma kontrollerinin saglanmasinda, yonetim
kurullarinin, ortaklarin ve hak sahiplerinin birlikte siirece dahil olmalarini gerektiren bir siirectir (Vo ve Nguyen,
2014: 1). Williamson (1988) kurumsal yonetimin islem maliyeti ve sermaye maliyeti lizerinde etkisinin oldugunu
belirtmistir. Gompers, Ishii ve Metrick (2003) kurumsal yonetimin firma performansi {izerinde -etkisini
6lgmiislerdir. Ortaklik haklarinin saglandigi, risk bazli yonetim stratejilerin uygulandigi ve firmalarin daha fazla
getiri sagladigmi ileri siirmiiglerdir.

Kurumsal yonetimin firmalara sagladigi faydalar; fon saglama imkanlarinin artmasi, rekabet giiclinii artirma,
hissedarlar ile firma arasindaki iliskilerin saglikli olmasini saglamak, isletme faaliyetlerine istikrar kazandirmak,
sermaye maliyetini azaltmak, karlilig1 artirmak, sirkete duyulan giiveni artirmak, firma degerini artirmak seklinde
siralanabilir (Aktan, 2006: 18). Etkili kurumsal yonetim pay sahipleri haklarinin korunmasini saglamaktadir.
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Kurumsal yonetim yatirimci bulunmasini kolaylastirarak sermaye maliyetinin diigmesine imkan saglamaktadir
(Atatinal ve Aybars, 2017: 134). Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikaracagi yatirimer giiveni yabanci pay senetleri
yatirimlarini artirabilecegi gibi yabanci kaynak saglama imkanlarini da artirabilir. Enron ve Worldcom gibi sirket
skandallar1 uluslararasi ilginin kurumsal yonetimi kesfetme ve gelistirilmesine sebep olurken bu siiregler
sonrasinda gelisen kurumsal yonetim uygulamalari sadece sirket skandal ve hilelerinin énlenmesine degil ayni
zamanda daha iyi organizasyonel performanslarin gelismesine imkan olusturmustur (Shrivastav, 2022: 22).

Kurumsal yonetim literatiire gore degisik sekillerde dlgiilebilmektedir. Yo6netim kurulu yapisi, bityiikliigii, yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulu toplanma sayisi, yonetim kurulu komite sayisi, yonetim
kurulundaki kadin orani, denetim, denetim komitesi, denetim komitesi toplanti sayisi, denetim komitesinin
biiyiikliigii, denetim firmasinin itibari, yonetim kurulu baskam ile sirket mudiiriiniin (CEO) ayn1 kisi olup
olmamasi, denetim raporu agiklanmasindaki siire, kurumsal yonetim notlari, tepe yonetici iicretleri, tepe yonetici
egitim durumlari, yonetici pay sahipligi, istikrarli hissedarlar orani, yabanc1 hissedarlar orani, hakim ortak durumu,
kurumsal yatirimci orani gibi 6lgiitler kurumsal yonetimi temsilen literatiirde kullanilmistir (Judge, Naoumova ve
Kautzeval (2003), Pathak, Lakshi ve Narbariya (2022), Kyere ve Ausloos (2021), Yadav, Lakshi ve Narbariya
(2022), Sit, Eksi ve Buyuran (2022), Aydin (2017), Unlii, Yal¢mn ve Yagh (2017), Ataay (2017), Tu, Hoa, Song
ve Thanh (2022), Bhagat ve Bolton (2019), Sueyoshi, Goto ve Omi (2010), Aktan, Turen, Tvaronaviéiené, Celik
ve Alsadeh (2018), Vishwakarma ve Kumar (2015), Mertzanis, Basuony ve Mohamed (2019)). Kurumsal yonetim
notlarin1 kullanan galismalar ise Aydin (2017), Unlii vd. (2017), Ataiinal ve Ayabars (2017) ve Saygili, Saygili ve
Taran (2021) seklindedir. Literatiirde kurumsal yonetimi temsilen kullanilan 6lgiitlerin biiyiik ¢ogunlugu faaliyet
raporlarmin taranmasindan elde edilmistir. Bu bakimdan Tiirkiye’de bagimsiz derecelendirme kuruluslar
tarafindan kurumsal derecelendirmelerin yapilmasi ve bu firmalar gergevesinde kurumsal yonetim endeksinin
olusturulmas: kurumsal yonetimle ilgili ¢alismalara veri olusturmasi, kurumsal yonetim uygulama gelisiminin
takip edilmesi, kurumsal yonetimin varlik degerlendirmelerine etkisinin 6l¢iilmesi gibi kriterler bakimindan 6nemi
bulunmaktadir.

BIST kurumsal y&netim endeksinin amaci kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7 ve her bir
ana baglik icin 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performanslarin1 6lgmektir. Kurumsal yonetim notlar1 pay
sahipleri (%25), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25), menfaat sahipleri (15) ve yonetim kurulu (%35) dort ana
bashik degerlemeleriyle olusmaktadir (TKYD?).

Literatiirdeki ¢aligmalarda kurumsal yonetimle ilgili veriler anket veya faaliyet raporlarindan elde edilen bilgiler
cergevesinde olusturulmustur. Yapilan taramada Tiirkiye disinda kurumsal yonetim notlarinin kullanildigina
rastlanmamustir. Tiirkiye’deki firmalara yonelik ¢aligmalarda kurumsal yonetim notlarmi kullanan ¢aligmalar
Aydm (2017), Unlii vd. (2017), Ataiinal ve Ayabars (2017) ve Saygili vd. (2021) seklindedir. Gériildiigii iizere
kurumsal yonetim skorlarmin kullanilmasiyla yapilan ¢aligma sayisi sinirli sayida ve son yillari yeterince temsil
etmemektedir. Ayrica firma performans gostergeleri gecmis degerlemelerden etkilenebilmekte bu nedenle
otoregresif modeller kullanilabilmektedir. Literatiirde kurumsal yonetimle ilgili otoregresif modelleme sadece
Konak ve Ozkahveci (2021) ¢alismasinda goriilebilmistir. Bu nedenlerle kurumsal yonetim notlarini kullanma ve
performans gostergelerinin dnceki donem etkilerini de tespit etme gibi 6zelliklerle ¢aligmanin literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada BIST kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalar 6rnekleminde
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlar1 esas alinarak kurumsal yonetimin firma karliligina ve firma degerine
etkisi arastirilmustir.

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim kavraminin yayginlik kazanmasi ve kurumsal yonetim uygulamalarinin artmasina paralel bir
sekilde kurumsal yonetimi esas alan akademik ¢aligmalarda artis oldugu goriilebilmektedir. Calismalarin 6nemli
bir kism1 kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansina etkileri iizerine yogunlasirken, bunlarin yaninda
kurumsal yonetimin sermaye maliyetine, firma risklerine, fiyat istikrarina gibi etkilerini inceleyen caligmalar
oldugu gibi kurumsal yonetim belirleyicilerine yonelik ¢alismalar da s6z konusudur. Bu ¢aligmada ¢ogunlukla
kurumsal yonetimin firma performansina yonelik ¢aligmalara agirlik verilmistir.

Calismalarda kurumsal yonetimi temsilen yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, yonetim
kurulu komite say1si, denetim komitesi 6zellikleri, komitelerin toplanma sayilari, yabanci hissedar orani, yonetim
kurulu bagkani ile sirket miidiiriiniin ayn1 kisi olmas1 gibi degisik kriterler kullanilmistir. Kurumsal yonetimle ilgili
gostergeler cogunlukla finansal raporlardan, faaliyet raporlarindan elde edilebildigi gibi anket yoluyla da veriler
toplanabilmistir. Vishwakarma ve Kumar (2015) Hindistan'da 2010-2014 doneminde 10 bilgi teknoloji sirketi
ornekleminde yaptiklar1 ¢aligmada yonetim kurulu biiyiikligl, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani ve yonetim
kurulu komite sayilarinin 6zkaynak karliligimi artirdigi ortaya ¢ikmustir. Shrivastav (2022) Hindistan NSE NCX

3 https://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-calisma-
grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi.html
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200 endeksinden segilen 178 finansal olmayan firmanin 2008-2015 donemi verileriyle denetim komitesi
Ozelliklerinin firma performansina etkisini arastirmistir. Calismada, yonetim kurulu komite sayisi, denetim
komitesi biiyiikliigii, denetim komitesi bagimsizlig1 ve denetim komitesi toplanti sayisinin firma degerini (Tobin's
Q) pozitif yonde etkiledigi, denetim komitesi bilyiikliigliniin 6zkaynak karliligin artirirken yonetim kurulu komite
sayisinin karliliga diisiik diizeyde de olsa negatif etkisi oldugu belirlenmistir.

Pathak vd. (2022) Hindistan NIFTY-50 endeksine kayith finansal olmayan 40 sirketin 2017-2019 dénemine ait
verileriyle kurumsal yonetimin firma performansina ve firma risklerine olan etkisini aragtirmiglardir. Caligmada
yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oranmnin ve denetim komitesinin firma aktif karliligini artirdigi, yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye oraninin firmalarin sistematik risklerini azalttig1 tespit edilmistir. Yadav vd. (2022)
Hindistan borsasina kayitli 53 firmanin 2011-2019 donemine ait verileri kullanarak yaptiklar ¢alismada yonetim
kurulunda bagimsiz yonetici bulunma orani ve denetim komitesi toplant1 sayisinin aktif karlilik oranini artirdig:
gorilmiistiir.

Tsafack ve Guo (2021) 1994-2014 déneminde Cin borsasina kayitli 2.699 firma 6rnekleminde yaptiklari caligmada
firma yonetim karakteristiklerinin ve iilke kurumsal ¢evresinin biiyiikk yabanci hissedar oranini etkiledigi ve
yabanc1 yatirimet oraninin firma karliligimi artirdigr anlagilmistir. Chen, Chen ve Wan (2022) Cin borsasina kayitl
2.729 firmanin 2008-2018 donemine ait verileriyle bagimsiz yonetici durumunun firma performansina etkisini
aragtirmiglardir. Caligmada, bagimsiz iliye oraninin Tobin's Q firma degerini artirdigi, yonetim kurulu
biiyiikligiiniin finansal sikintilar azalttig1 ortaya ¢ikmuistir.

Judge vd. (2003) Rusya'da anket yoluyla 113 firmadan elde edilen verilerle yaptigi ¢alismada yonetim kurulu
bagkani ile sirket miidiiriiniin ayni kisi olmasinin firma performansina negatif etkisinin oldugu gorilmistiir.
Sueyoshi vd. (2010) 1999-2006 déneminde Japonya borsasina kayitli, imalat sanayisinin 6nde gelen firmalarindan
olusturulan 270 sirket drnekleminde yaptiklar1 caligmada istikrarli hissedar oraninin operasyonel verimliligi
artirdig1 buna karsin yabanci hissedar oraninin operasyonel verimliligi azalttigini tespit etmislerdir. Aslam vd.
(2018) 2014 yilinda 1.456 firmanin yillik finansal raporlarindan metin ve kelime arastirmasi i¢cin NVIVO yazilim
programu kullanilarak elde edilen veriler kullanilmistir. Calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
performansini artirdigi belirlenmistir.

Bhagat ve Bolton (2019) 1998-2016 déneminde ABD'deki 1.500 firma 6rnekleminde yaptiklari calismada yonetici
hisse sahipliginin 6nemli derecede ve siirekli olarak gelecekteki kurumsal performansi arttirdigini ve kurumsal
yonetim 6lgiitii olarak yonetici hisse sahipliginin kullanilabilecegi ortaya konulmustur. Kyere ve Ausloos (2021)
Londra borsasia kayith 252 reel sektor firmasmin 2014 yili verileri kullanilarak yapilan ¢aligma neticesinde
kurumsal yonetim mekanizmalarimin firma performansini etkiledigi belirlenmistir. Etkilerin detaylarina
bakildiginda yonetim kurulu biiytikligii/yapisinin aktif karliligini ve firma degerini (Tobin's Q) artirdig1, yonetim
kurulu bagimsizliginin sadece aktif karliligt artirdigi buna karsin denetim komitesi toplanti sikliginin karlilig
azalttig1 goriillmiistir.

Aktan vd. (2018) Bahreyn borsasina kayitli 13 banka ve 2 sigorta sirketinin 2011-2016 donemi verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢alismada yonetim kurulunun biiyiikliigli, hakim ortak durumu ve denetim komitesi itibar1
degiskenlerinin karlilig1 artirdigt buna karsin yonetim kurulundaki bagimsiz iiye durumu ve yonetim kurulu
toplant1 sayisinin karlilifa etkisinin negatif oldugu goriilmiigtiir. Mertzanis vd. (2019) 2007-2017 doneminde
MENA boélgesindeki 7 iilkenin borsalarma kayitli 225 firma 6rnekleminde yaptiklar ¢calismada yonetim kurulu
biiyiikligii, yonetim kurulu cinsiyet ¢esitliligi, yonetici sahipligi, kurumsal sahipligin karliliga etkisinin pozitif,
yonetici bagimsizliginin karliliga etkisinin negatif oldugu, bundan baska yonetici sahipligi ve kurumsal yatirimci
oranlarinin firma degerini artirdig1 goriilmiistiir. Tu vd. (2022) Vietnam borsasina kayitli imalat sanayi sektoriinde
faaliyette bulunan 56 firmanin 2015-2019 doénemine ait verileri {izerinden kurumsal yonetimin firma
performansina etkisi arastirilmigtir. Calismada yonetim kurulundaki cinsel gesitliligin ve yonetim kurulu egitim
seviyesinin firma karliligin1 artirdigr buna karsin firma sahibinin ayni zamanda yonetici olmasini ise karliligi
azalttig1 anlagilmistir.

Tiirkiye’ye yonelik yapilan calismalarda BIST kurumsal yénetim endeksine kayitli olma ve kurumsal ydnetim
notlart &n plana ¢ikmaktadir. Aydin (2017) BIST kurumsal yonetim endeksinde (XKURY) islem géren 24
firmanm 2011-2015 dénemine ait verileriyle kurumsal yonetimi etkileyen faktorleri arastirmistir. Caligmada,
finansman orani, 6zkaynak karliligi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye biiylime oranlarmin kurumsal yonetimi pozitif
yonde etkiledigi buna karsin likiditenin negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Ataiinal ve Ayabars (2017) BIST'e
kayitlt 22 finansal olmayan firmanin 2007-2015 doénemine ait verilerle yaptiklar1 ¢calismada kurumsal yonetim
notlarinin Tobin's Q firma degerine ve firma karliligina etkisinin pozitif oldugu goriilmiistiir.

Saygili vd. (2021) 2007-2019 déneminde BiST kurumsal y&netim endeksinde faaliyette bulunan 17'si finansal ve
34'% finansal olmayan olmak iizere toplam 51 firma Ornekleminde kurumsal yonetim alt notlarmin firma
performansina etkisini arastirmiglardir. Calismada menfaat sahipleri notlarinin karlilig1 ve firma degerini pozitif
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etkiledigi buna karsin pay sahipleri notlarinin karlilig1 negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Konak ve Ozkahveci
(2021) 2013-2018 doneminde BIST kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalar érnekleminde yaptiklari
calismada kadin tiye sayisinin finansal performansa etkisini aragtirmiglar ve yénetim kurulu kadin oranmin aktif
karlilik oranina pozitif yonde etkisinin oldugu anlagilmistir.

Sit vd. (2022) 2013-2019 déneminde BIST 30 endeksine kayith firmalar 6rneginde kurumsal 6zellikler ve denetim
rapor gecikmelerinin firma performansina etkilerini arastirmiglardir. Calismada rapor gecikme siiresinin karlilig1
negatif yonde etkiledigi, buna karsin yonetim kurulundaki bagimsiz {iye oraninin karlilig1 pozitif yonde etkiledigi
goriilmiistiir. Ataay (2017) 2009-2013 déneminde BIST reel sektorleri iizerinden yaptig1 calismada tepe yonetici
iicretlerinin karliligi artirdig, yonetim kurulunda bagimsizlik orani arttik¢a yonetici iicretlerinin firma performansi
iizerindeki etkisinin arttig1 anlasilmistir. Karabulut vd. (2020) Istanbul'daki 116 sirketten besli Likert dlcek
anketiyle topladiklar1 verilerden yaptiklari yapisal esitlik modellemesi (SEM) yontemi neticesinde hesap
verebilirligin firma performansi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Unlii vd. (2017) BIST 30 endeksine dahil olan 22 firmanmn 2014 yilindaki verilerini esas alarak firmalardan
kurumsal yonetim endeksine dahil olanlar ile dahil olmayanlar arasinda finansal performans agisindan farklilik
olup olmadigin1 TOPSIS ¢ok kriterli karar verme (CKKV) teknigiyle arastirmislardir. Calisma sonuglari kurumsal
yonetim endeksinde yer alma veya almama durumlariin firmalarin finansal performanslar1 arasinda farkliliklar
olusturmadigini géstermistir.

Yukarida goriildiigii lizere literatiirdeki g¢alismalarin biiyiik bir kisminda kurumsal yonetimin, kurumsal yonetim
uygulamalarinin firma performansini artirdigs, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani gibi karlilik lgiitlerine
kurumsal yonetim etkisinin pozitif oldugu, Tobin’s Q firma degerini artirdig1 anlasiimaktadir.

3. Metodoloji

Iktisadi ve finansal bircok degisken kendisinden farkli degiskenlerden etkilenebilirken ayni zamanda bu
degiskenler kendisinin ge¢mis verilerinden de etkilenebilmektedirler. Firmalarin degerlemelerini ortaya ¢ikaran
fiyat verilerinde oldugu gibi muhasebe karliliklarini ifade eden karlilik oranlarinda da trend ozellikleri
goriilebilmektedir. Bu bakimdan bu ¢alismada firma performansini temsil eden Tobin’s Q (TBNQ) firma degeri
orani ve dzkaynak karlilik oran1 (OKO) degiskenlerinin belirleyicilerinden birisi de kendi gegmis verileridir. Bu
nedenle bu ¢aligmada dinamik panel veri yontemi kullanilmustir.

Bagimli degiskenin bir gecikmesiyle ifade edilen dinamik model asagidaki gibidir (Hsiao, 2014: 135):
Yie =Yy + Xie B+ pie + Vi (1)

1 numarali denklemde Y;,_; bagimli degiskenin bir gecikmeli degeridir.

Dinamik modellerde gecikmeli bagimli degiskenin modelde bagimsiz degisken olarak yer almasi icsellik
problemine sebep olabilmektedir. Ge¢gmis soklar nedeniyle Y;;_; 'nin y;; ile korelasyonlu olmaktadir. Bu durumda
kat1 digsallik varsayimi bozularak tahmincilerin sapmali ve tutarsiz olmasina neden olmaktadir (Tatoglu, 2020:
116). Bu bakimdan hata terimleriyle bagimsiz degiskenler ayni1 donemde ve tiim donemlerde iligkisiz olmalidir.

Anderson ve Hsiao (1981) ig¢sellik probleminden kurtulmak i¢in asagidaki gibi

Yie = Yieer = yYieer — Yieo) + B — Xigm) + (Wie — Hie—1) (2)

modelin birinci farkini alarak birim etkiden kurtulmasini veya Y;,_; yerine ara¢ degisken olarak AY;;_; = (Y;;—1 —
Y;t_,) kullanmay1 6nermistir (Ar1 ve Ozcan, 2011: 109).

Yukaridaki fark alma durumunda bazi birimlere ait veriler kaybolabilmektedir. Bu nedenle Arellano ve Bover
(1995) ortogonal sapmalar yontemini kullanarak etkin ara¢ tahmincisi 6nermistir. Bu yontemde cari donemden bir
onceki donemin farki alinmamakta bunun yerine degiskenin tiim olas: gelecek degerlerinin ortalamasindan farki
alimmaktadir (Tatoglu, 2020: 138).

Bu ¢alismada Arellano ve Bover / Blundell ve Bond sistem genellestirilmis momentler tahmincisi dogrultusunda
asagidaki dinamik panel veri modelleri olusturulmustur.

Model 1: OKOit = B0+ Bl(")KOtH + BZKYtl + ﬁ3KLDt1 + ﬁ3CARLl + Wi
Model 2: TBNQ;i; = Bo+ BiTBNQy.1 + B2KY 1y + BsKLDy + B3CARL1 + W
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4. Bulgular

Bu ¢alismada kurumsal yonetimin firma performansima etkisi arastirilmistir. Calisma 6rneklemi BIST kurumsal
yonetim endeksinde 2010-2021 déneminde siirekli olarak faaliyette bulunan finans dis1 firmalardan (reel sektor)

olusturulmustur. Bu kapsamda verilerine ulasilabilen 16 firma* tespit edilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Degiskenler Aciklamalar Literatiir
Ozsermaye ((Dénem Net Aydin (2017), Unlii vd. (2017), Sit vd. (2022), Konak
E karlilik Kary/Zarar)/Oz Sermaye ve Ozkahveci (2021), Shrivastav (2022), Saygili vd.
5 Orani Ana Ortaga Ait)* 1 OOy (2021), Tsafack ve Guo (2021), Aktan vd. (2018),
% | (OKO) (Ana Ortaga Ait)) Vishwakarma ve Kumar (2015), Mertzanis vd. (2019)
)éban Ataay (2017), Kyere ve Ausloos (2021), Konak ve
= Tobin’s Q (Piyasa degeri + Toplam Ozkahveci (2021), Chen vd. (2022), Shrivastav
E | Oram B et A | (2022), Saygih vd. (2021), Bhagat ve Bolton (2019),
% | (TBNQ) orglar)/Toplam Aktifler | x. -6 i ve Guo (2021), Mertzanis vd. (2019),
R Ataiinal ve Ayabars (2017)
522;?:;1 Kurumsal Yonetim Aydm (2017), Unlii vd. (2017), Saygili vd. (2021),
o) Notlar1 Ataiinal ve Ayabars (2017)
E (KY)
_54; Ataay (2017), Kyere ve Ausloos (2021), Konak ve
;E” Kaldirag (Toplam Borglar/Toplam Ozkahveci (2021), Shrivastav (2022), Saygili vd.
a orant (KLD) | Aktifler)*100 (2021), Bhagat ve Bolton (2019), Tsafack ve Guo
) (2021), Mertzanis vd. (2019), Atatinal ve Ayabars
g (2017)
-y Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Aydin (2017), Konak ve Ozkahveci (2021), Yu vd.
= (CARI) Vadeli Yikiimlilikler (2022), Mertzanis vd. (2019)

Calismada firma performansini temsilen zsermaye karlilik oran1 (OKO) ve Tobin’s Q (TBNQ) firma degeri orani
kullanilmigtir (Tablo 1). Ozsermaye karlilik oran1 (OKO) muhasebe performans &lgiitii, Tobin’s Q (TBNQ) ise
piyasa performans 06l¢iitii olarak tercih edilmistir. Caligmada kurumsal yonetimle (KY) birlikte finansal kaldirag
oran1 (KLD) ve likidite oran1 (CARI) dissal ve arac¢ degiskeni olarak kullanilmistir.

Tablo 2: Ozet istatistik

Gobzlem Sayisi Ortalama Std. Sapma En Kiiciik En Biiyiik
OKO 192 17,03 21,54 -90,01 110,12
TBNQ 192 1,50 0,74 0,45 5,74
KY 192 90,68 4,68 71,2 96,74
KLD 192 57,04 21,07 8,01 87,4
CARI 192 1,79 1,48 0,47 9,69

Calismada kullanilan verilere ait 6zet bilgiler Tablo 2’de goriilmektedir. Ozkaynak karlilik oran1 kapsam giicii en
yiiksek ve firma sermaye kazang giiciinii yansitan bir performans olgiitiidiir (Chen vd., 2022: 5). Orneklem
firmalarina ait ortalama 6zsermaye karlilik oran1 (OKO) %17,03 olmustur. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gore 2010-2021 doneminde enflasyon orani ortalama %15,85 seklindedir. Firmalarin az da olsa
enflasyonun iizerinde Ozsermaye karliligi elde etmeleri enflasyona karsin 6zsermayenin korundugunu
gostermektedir. Tobin’s Q oraninin 1’den biiyiik (1,5>1) olmasi firmalarin varliklarindan daha ytiksek diizeyde
fiyatlandiklarin1 ve firmalarla ilgili beklentilerin olumlu olduguna dair gdstergedir. Borsa Istanbul (BIST)
kurumsal yonetim endeksine dahil olabilmenin kosulu kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun
100 {izerinden en az 70 olmasi gerekmektedir. Bu bakimdan 90,68 kurumsal yonetim (KY) notu
degerlendirildiginde kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalarin kurumsal yoénetim ilkelerine uyum
derecelerinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Orneklem firmalarmin varlik finansmaninda 6zsermayeden daha fazla

4 Bu firmalar Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S., Arcelik A.S., Aygaz A.S., Coca Cola igecek A.S.,
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S., Thlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S., Logo yazilim Ticaret ve
Sanayi A.S., Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S., Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.,
TAV Havalimanlar1 Holding A.S., Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S., Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.,
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S., Tiirk Telekomiinikasyon A.S., Tiirk Traktor ve Ziraat Makinalart A.S.,
ve Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. seklindedir.
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yabanci kaynak kullandiklar1 (0,57) ve cari oranlarmin kabul edilebilir sinirlar (1,5-2) arasinda oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Katsayilari

Degiskenler OKO TBNQ KY KLD CARI
OKO 1

TBNQ 0,45%** 1

KY 0,14* 0,05 1

KLD 0,15%* 0,12* (0,39*** 1

CARI 0,09 -0,03 -0,31%** -0,63%** 1
Ak ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Caligmada kullamilan degiskenler arasi korelasyon katsayilarina bakildiginda 6zsermaye karlilik orani (OKO) ile
kurumsal yonetim arasinda diigiik diizeyde (0,14) bir korelasyon iliskisi varken Tobin’s Q ile kurumsal yonetim
(KY) arasindaki korelasyon katsayist anlamli degildir (Tablo 3). Kurumsal yonetim (KY) ile kaldirag oran1 (KLD)
arasinda pozitif, cari oran (CART) arasinda negatif korelasyon iliskisi goriilmektedir.

Birim kok test tiirlerinin belirlenmesi amaciyla birimler arasi korelasyon ve heterojenlik/homojenlik testleri
yapilmustir (Tablo 4). Test sonuclarina gore tiim degiskenlerde birimler arasi korelasyon goriiliirken, CARI
degiskeninin homojen diger degiskenlerin heterojen oldugu anlasilmistir. Bu sonuglara gére CARI degiskenine
Harris-Tzavalis ve Breitung birim kok testlerinin uygulanmasi, diger degiskenlere ise Pesaran CADF (2007), Bai
ve Ng (2004, 2010) ve Reese ve Westerlund (2016) birim kok testlerinin uygulanmasi uygun goriilmiistiir.

Tablo 4: Birimler Arasi Korelasyon ve Heterojenlik Testleri

o Pesaran Bailey, Kapetanios ve Pesaran Swamy Testi Delta Testi

Degiskenler (2004) CD (2016)
o CD Test 1 A Aadj

OKO 2,95%** 0,623 2,946%** 118,18*** 1,694 1,986**
TBNQ 2,69%** 0,183 2,685%** 54,88*** -0,171 -0,201
KY 35,87%** 1,015 35,873%** 50,00%* -1,439 -1,688*
KLD 5,77H%* 0,702 5,768%** 90,79%** 1,356 1,591
CARI 2,86%** 0,622 2,861%** 42,20 -0,506 -0,593
Not: *** ve ** sembolleri ise sirasiyla %1 ve %S5 6nem diizeyinde anlamlilif1 gdstermektedir.

Harris-Tzavalis ve Breitung birim kok test sonuclarina gére CARI degiskeninin 1(0) yani duragan oldugu
anlasilmaktadir (Tablo 5).

Tablo 5: Birim Kok Testleri I

Harris-Tzavalis Testi (p)
CARI -4.1417%%*
Not: *** sembollii %1, dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Breitung Testi ()
-2.6145%**

Pesaran CADF (2007), Bai ve Ng (2004, 2010) ve Reese ve Westerlund (2016) test sonuglarina gore 6zsermaye
karlilik oran1 (OKO), Tobin’s Q (TBNQ) ve kurumsal yénetim (KY) degiskenlerinin diizeyde 1(0) bunlara karsin
kaldira¢ (KLD) degiskeninin farkta I(1) duragan oldugu goriilmiis bu nedenle kaldira¢ degiskeni modellerde farki
almmmuis olarak kullanilmigtir (Tablo 6).

Tablo 6: Birim Kok Testleri 11

Degiskenler | C :;sFa{;(;]m) Bai ve Ng (2004, 2010) Reese ve Westerlund (2016)

10) | 1(1) ‘;I%Fc/ Pa Pb | PMSB | ADF/MQc | Pa Pb | PMSB
OKO 2,30 AL10 | 2,8 | -1,50 | -1,5¢ -10,6° 3,90 | 2,10 | 14
TBNQ 22,92 -1,8¢ | 2,10 | -1,4¢ -1 3,42 -1,6° -1,1 -0,7
KY 2,0 | 370 340 | 210 | -13° | -13¢ | 340 230 | -14° | -14°
KLD L6 | 3,00 820 | L9 | 1,3 | 1,1 11,72 0,5 | 04 | 04
Not 1: Uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi kriterine gore se¢ilmistir.
Not 2: 2, ° ve ¢ sembolleri ise sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlihg1 gdstermektedir.
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Calismada T=12dir. T<30 olmasindan dolay1 caligmada heterojen modellerle tahmin degerlendirme disinda
tutulmustur. Genellestirilmis momentler yontemi (GMM) T’nin kiigiik oldugu durumlarda daha kullanish sonuglar
vermektedir (Goddard ve Wilson, 2008: 13). T<25 ve T<N kosullarinda sistem genellestirilmis momentler yontemi
(S-GMM) yaklasimi daha etkin sonuglar vermektedir (Atasever, 2022: 453). Performans gostergelerindeki gegmis
degerlerin cari degerleri etkileyebilmesinden dolay1 finans teorisi ve drneklem donem sayisi (T=12) dikkate
almarak ¢alismada Arellano ve Bover / Blundell ve Bond’un iki asamali S-GMM tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 7: Sistem GMM Tahmin Sonuglari

Model I (OKO) Model IT (TBNQ)
OKOu1 0,137*** (0.0281979)
TBNQ:1-1 0,763*** (0.0202065)
KY 0,123*** (0.0183281) 0,003*** (0.0004281)
AKLD -0,713*** (0.1004837) -0,011*** (0.0030405)
CARI 1,444* (0.8710838) 0,012*** (0.00421)
Wald 359,10%** 47845,39%**
Gozlem Sayisi 176 176
Grup Sayisi 16 16
Arac Sayisi 14 14
AR (1) -2,26%* -2,12%*
AR (2) 0,58 -0,28
Sargan y* 11,92 13,12
Hansen > 10,85 12,82
AHansen GMM y? 10,84 12,80
AHansen IV »? 8,90 12,09
ak¥% ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler
standart hatalardir.

Kurumsal yénetimin firma performansina etkisini gdsteren tahmin sonuglari Tablo 7°de goriilmektedir. Oncelikle
tahmin sonuglarinin tutarli ve etkin olup olmadigina yonelik varsayim testlerine bakmak gerekmektedir. Wald x2
istatistik sonuglarina gére her iki model de genel olarak anlamlidir. Arellano-Bond’un “ikinci mertebeden
otokorelasyon yoktur” seklindeki Hy hipotezi kabul edilmistir. S-GMM tahmininde modele dahil edilen arag
degiskenlerin gegerliligini sinamak igin kullanilan Sargan ve Hansen testleri sonuglarina gére “Hy = arag
degiskenler digsaldir” seklinde kurulan hipotez kabul edilmistir.

Bu c¢alismada kurumsal yonetimin (KY) firma performans gostergesi olarak kullanilan 6zsermaye karlilik orani
(OKO) ile Tobin’s Q (TBNQ) oranina etkileri arastiriimistir. Kurumsal ydnetimin (K'Y) hem 6zsermaye karliligia
hem de firma degerine (TBNQ) pozitif etkisi tespit edilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
performansini artirdigi anlagilmistir. Kurumsal yonetimin firma degerine (TBNQ) olan etki katsayisi diigiik
diizeydedir. Bu yilizden kurumsal yonetimin 6zsermaye karliligma etkisi firma degerine olan etkisinden fazla
oldugu soylenebilir.

Calisma sonuglar literatlirdeki ¢alismalarla biiyiik oranda benzerlikler tasimaktadir. Kurumsal yonetimin firma
karliligimi artirma sonucu Vishwakarma ve Kumar (2015), Shrivastav (2022), Yadav vd. (2022), Pathak vd.
(2022), Tsafack ve Guo (2021), Kyere ve Ausloos (2021), Mertzanis vd. (2019), Tu vd. (2022), Ataiinal ve Ayabars
(2017), Saygili vd. (2021), Konak ve Ozkahveci (2021), Sit vd. (2022) galismalartyla benzerlikler gdstermektedir.
Kurumsal yonetimin firma performansini artirma sonucu ise Shrivastav (2022), Chen vd. (2022), Kyere ve Ausloos
(2021), Mertzanis vd. (2019), Ataiinal ve Ayabars (2017), Saygili vd. (2021) ¢alisma sonuglariyla uyusmaktadir.

OKO ve TBNQ degiskenlerine ait dnceki dénem verilerinin cari déneme etkilerinin oldugu ve bu etkilerin pozitif
oldugu anlasilmaktadir. Bu durum finansal verilerin trendler halinde hareket ettigini, firma performansim etkileyen
firma i¢i ve firma dist kosullarin egilimler halinde hareket ettigi, bu egilimin artan seyir izledigi sOylenebilir.
Ayrica TBNQq . katsayisinin OK Oy katsayisindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna gére, 6nceki dénem pay
fiyatlamasinin cari donem pay fiyatlamasina olan pozitif etkisinin dnceki donem karliligin cari donem karliligina
olan pozitif etkisinden daha fazla oldugu yani pay fiyatlarinin karliliktan daha fazla cari donem fiyatini artirdig
sOylenebilir.

Arag degisken olarak kullanilan kaldirag oraninin 6zsermaye karliligi ve firma degerine olan etkisi negatiftir. Cari
oranin ise Ozsermaye karliligi ve firma degerine etkisi pozitiftir. Bu sonuglara gore finansal kaldira¢ firma
performansini azaltirken likiditenin firma performansini artirdig1 anlagilmaktadir.

5. Sonug¢
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Kiiresellesme, sermaye piyasalarinin geligsmesi, rekabet, isletmelerin biiyiimesi gibi sebepler isletme sahipligi ile
isletme yonetimi kavramlarinin birbirinden ayrilmasina yol agmistir. Bunun sonucu olarak isletme yonetiminin
profesyonel yoneticiler tarafindan gerceklestirilmesi yaygmlik kazanmaya baslamistir. Ote yandan isletme
sahipleri ile isletme yoneticileri arasinda g¢ikar ¢atigmalarmin oldugu, zaman iginde goriilmeye baslamistir.
Kurumsal yonetim bu ¢ikar ¢atigsmalariin 6nlenmesi, isletme sahipleri, yoneticiler, hissedarlar ve diger paydaslar
arasindaki sorumluluk, hak ve yiikiimliiliikleri diizenleyen bir yonetim anlayisi olarak ortaya ¢ikmustir.

Bu ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansina etkisi arastirilmistir. 2010-2021 déneminde
BIST kurumsal yonetim endeksinde devamli faaliyette bulunan 16 reel sektdr firmanin kurumsal yonetim
uygulama notlar1 kullanilmigtir. Sistem genellestirilmis momentler yontemi (S-GMM) kullanilan c¢aligmada
kurumsal yonetimin 6zkaynak karliligin1 ve Tobin’s Q firma degerini artirdig1 ortaya ¢ikmistir. Elde edilen bu
sonuglar isletme sahipleri, hissedarlar, isletme yoneticileri, yatirimcilar, gézetim ve denetim otoriteleri agisindan
yol gostericilik niteligi tagimaktadir.
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