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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether the degree of compliance with corporate governance
principles has a significant effect on the profitability of companies. The scope of the research consists of
23 companies that are included in the BIST Corporate Governance Index (CGI), whose data can be accessed
uninterruptedly between 2013 and 2022 and which are outside of financial institutions. Independent
variables in the study, corporate governance rating score, shareholders rating score, public disclosure and
transparency rating score, stakeholders rating score and board of directors rating score. Return on assets
was taken as the dependent variable. Panel data analysis was used as a method in the research. According
to the analysis results; it has been determined that all independent variables have a positive and significant
effect on the return on assets. It has been concluded that as the degree of compliance of the companies with
the corporate governance principles increases, the return on assets will also increase.
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KURUMSAL YONETIMIN KARLILIK UZERINE ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL KURUMSAL YONETIM ENDEKSI KAPSAMINDAKI
SIRKETLERDE BiR ARASTIRMA

OZET

Bu caligmanin amaci, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi puanlarinin firmalarin karliliklar:
iizerinde anlaml1 bir etkisinin olup olmadigim arastirmaktir. Arastirma kapsamini, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi (XKURY)’nde yer alan 2013-2022 yillart arasinda kesintisiz olarak verilerine ulagilabilen ve
finansal kurumlar diginda kalan 23 firma olusturmaktadir. Calismada bagimsiz degiskenler; kurumsal
yonetim derecelendirme puani, pay sahipleri derecelendirme puani, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
derecelendirme puani, menfaat sahipleri derecelendirme puani ve yonetim kurulu derecelendirme puanidir.
Bagimli degisken olarak ise aktif karliligi alinmistir. Arastirmada yontem olarak panel veri analizi
kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, tiim bagimsiz degiskenlerin aktif karliligi tizerinde pozitif yonli ve
anlamli etkili oldugu belirlenmistir. Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi arttik¢a aktif
karliliginin da artacagi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Isletme Karliligi, Panel Veri Analizi
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1. GIRIS

Dinya genelinde kiiresellesme olgusu ve artan rekabet, yasanan finansal krizler
ve sirket skandallar1 kurumsal yonetim kavraminin gelisiminde 6nemli rol almistir.
Kurumsal yonetim, kavram olarak 1990’11 wyillarin baslarinda uluslararasi
organizasyonlar, ig diinyas1 ve akademik cevreler tarafindan bir yonetim felsefesi olarak
kabul gormiistiir (Aktan, 2006:1). Kurumsal yonetim, uzun vadede sirketin degerini
arttirmak amaciyla tim menfaat sahiplerinin (paydaslarinin) haklarin1 korumay1 ve
sirketin devamliligim1 uzlas1 ile saglamayr hedefleyen bir yonetim anlayisidir. Bu
baglamda, kurumsal yonetim hem sirketteki menfaat catismalarini Onler hem de
yoneticilerin ve calisanlarin verimli caligmalarini saglayacak Onlemlerin alinmasini
saglayarak sirketin operasyonel risk diizeyinin diigmesine yardimci olur. (Dagh vd.,
2010:19).

Kurumsal yonetime yonelik uluslararasi alanda 1998 yilindan itibaren ¢aligmalar
yapilmaya baglanmistir. Bu konuda 1999 yilinda Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) tarafindan devlet ve sirketlerin yonetiminde uyulmasi gereken kurumsal yonetim
ilkeri yayimlanmigtir. Bu dogrultuda basta OECD iilkeleri olmak iizere bir¢ok iilke
yasalarin1 gozden gecirerek, uygulamalarin1 bu ilkeler ¢ercevesinde gerceklestirmeye
baslamistir (Kalmig, 2010:128). Ulkemizde ise OECD’nin yayimlamis oldugu kurumsal
yonetim ilkeleri temel alinarak 2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmistir. 2005 yilinda da sdzkonusu ilkeler revize
edilerek Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinda, kurumsal
yonetim ilkelerine iliskin uyum raporlarina yer vermeleri zorunlu hale getirilmistir. 2499
sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu’nda 2011 yilinda yapilan degisiklik ile borsada islem
goren sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uymalari zorunlu hale getirilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin zaman i¢inde ©nem kazanmasi sonucunda,
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine ne 6l¢iide uyum sagladiklarin1 belirlemek ve
sirketler arasinda karsilagtirma yapabilmek amaciyla standart dlgiilere ihtiya¢ duyulmasi
kurumsal yonetim derecelendirmesi kavramini ortaya ¢ikarmistir. Kurumsal yonetim
derecelendirmesi, sirketlerin SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin derecelendirme kuruluslart tarafindan bagimsiz, tarafsiz, adil olarak
degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir (Duzer, 2020:153). Bu cercevede,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin performanslarim 6lgmek icin, 2007
yilinda BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY) kurulmustur. Kurumsal Yo6netim
Endeksi, hisseleri bu endekste islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine ait derece notu
alan halka acik sirketlerden olusmaktadir. Kurumsal Yonetim Endeksinin amaci; bu
endekste islem goren ve kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 7 ve
her bir ana baslik i¢in 6,5 olan sirketlere ait fiyat ve getiri performanslarinin dl¢iilmesidir.
Bu endekste islem gormek isteyen sirketler, SPK tarafindan yetkilendirilen kuruluslar
tarafindan derecelendirilmektedir ve bu kuruluslar sirketleri derecelendirirken, pay
sahipleri (%25), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25), menfaat sahipleri (%15) ve
yonetim kurulu (%35), olmak {izere dort ana baslik {lizerinden degerlendirmektedir
(Alagoz ve Erkogak, 2021:123).
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2. LITERATUR ARASTIRMASI

Firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile karliliklar1 arasindaki
iliskiyi inceleyen farkli iilke ve sektorlerde yapilan bircok caligma bulunmaktadir.
Literatiir incelendiginde konu ile ilgili yapilan g¢alismalarda kullanilan yontem ve
degiskenlerin ¢esitlilik gostermesinden dolay1 kurumsal yonetim derecelendirme notlari
ile karhlik arasinda pozitif yonlii iliskinin oldugunu saptayan ¢alismalar olmakla birlikte
negatif yonlii veya iliskisizligin oldugunu ortayan koyan ¢aligmalarda mevcuttur. Bu
baglamda konuya iliskin literatiir 6zeti kronolojik olarak incelenerek Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Notu ve Karlilik iliskisi Literatiir

Ogzeti
Cahisma Ornek Kitlesi ve Metodoloji ve Degiskenler Bulgular
Dénemi
Kiel ve | Avustralya’da en | Regresyon analizi; Firmalarin  kurumsal  yOnetim
Nicholson biyiik halka acgik | Aktif Kérlilign oram1 ve | notlan ile finansal performaslar
(2003) 348 firma Tobin’s Q orani, kurumsal | arasinda pozitif yonli iliski
1996-1998 yonetim notlari. oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
yonetim kurulu ilkelerinin
firmalarin performanslarini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmugtir.
Gupta ve | Kanada’da faaliyet | Panel wveri analizi; aktif | Calismada  segilen  finansal
digerleri gOsteren 158 firma | karliligi, Tobin’s Q Ve | oranlar ile firmalarim kurumsal
(2009) 2002-2005 PD/DD oranlari, yonetim notlar1 arasinda iliski
kurumsal yonetim notlari. bulunmadig: tespit edilmistir.
Renders ve | 14 Avrupa | Panel veri analizi; aktif | Orneklemde yer alan firmalarin
digerleri tlkesinde Fts | karlihgi, 6zsermaye karliligi, | kurumsal derecelendirme notlari
(2010) Eurofirst 300’¢ | Tobin’s Q ve PD/DD | ile finansal performans
dahil firmalar 1999- | oranlari, gostergeleri arasinda pozitif yonli
2003 kurumsal yonetim notlart. bir iligki belirlenmistir. Kurumsal
derecelendirme notu yiiksek olan
firmalarin finansal
performanslarinin  da  olumlu
oldugu tespit edilmistir.
Berthelot ve | Kanada Panel veri regresyon analizi; | Firmalarin kurumsal yOnetim
digerleri Borsasi’nda islem | Tobin’s Q oram, hisse senedi | notlar1 ile finansal performanslari
(2010) goren 289 firma | getirisi, kurumsal yonetim | ve hisse senedi getirileri arasinda
2002-2005 notlari. pozitif yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir.
Kara ve | BIST KYE’nde yer | Panel veri analizi; aktif | Kurumsal yonetim
digerleri alan firmalar karlihgi, 6zsermaye karlihgi, | derecelendirme notu ile Tobin’s Q
(2015) 2006-2012 satis.  Karhligi, net Kar, | oram ve kaldirag orani arasinda
Tobin’s Q oram, kaldirag | istatistiki olarak anlamli ve pozitif
orant ve kurumsal yonetim | yonli  iliski  oldugu tespit
derecelendirme notu. edilmistir. Calismada kullanilan
diger oranlarla (aktif aktif
karliligi, 6zsermaye Karliligi, satis
karlilligi, net kar) kurumsal
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yonetim diizeyi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamustir.

Javaid ve | Karachi Regresyon analizi; aktif ve | Calismada firmalarin kurumsal

Saboor (2015) | Borsasi’nda islem | 0zsermaye karliligi, Tobin’s | yonetim derecelendirme notlari,
goren 58 tekstil | Q orami, kurumsal yonetim | sahiplik yapisi, yonetim kurulu ve
firmast derecelendirme notlart. seffaflik ilkeleri ile aktif karlilig
2009-2013 ve Ozsermaye karliligi arasinda

anlaml ve pozitif yonlii bir iliski
oldugu belirlenmistir.

Javaid (2015) | Karachi Korelasyon ve regresyon | Firmalarin finansal
Borsasi’nda iglem | analizi; aktif ve Ozsermaye | performanslari  ile  kurumsal
goren 58  tekstil | karlihigi, Tobin’s Q orani, | yonetim notlar1 arasinda anlamli
firmasi kurumsal yonetim | ve pozitif yonli bir iliski oldugu
2009-2013 derecelendirme notlart. belirlenmistir.  Gii¢lii  kurumsal

yonetim  uygulamasina  sahip
firmalarin daha yiiksek finansman
bulma olanaklarina sahip
olabilecekleri sonucuna
ulasilmugtir.

Rose (2016) Kopenhag Regresyon analizi; aktif | Calismada bagimli  degisken
Borsasi’nda islem | Karlihgi, 6zsermaye karliligi | olarak alinan aktif ve 6zsermaye
goren 155 firma | ve kurumsal yonetim | karlihik oranlar1 ile firmalarin
2010-2015 derecelendirme notlari. kurumsal yonetim derecelendirme

notlar1 arasinda anlamli bir iliski
oldugu belirlenmistir.

Tikenmez ve | BIST KYE’nde yer | Panel veri regresyon analizi; | Calismada firmalarin  kamuyu
digerleri alan 15 firma aktif karliligi, Tobin’s Q | aydmlatma ve seffaflik puanlari
(2017) 2009-2014 orani, sirket  biylkligi, | ile aktif karhilig1 arasinda anlamli
kaldirag orani, sirket yasi, | ve negatif yonlii bir iliski oldugu,
kurumsal yonetim | Tobin’s Q degiskeni ile ters yonlii
derecelendirme notlart. anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Pay sahipleri ve
menfaat sahipleri puanlarmin ise
Tobin’s Q degiskenine etkisinin
pozitif yonli oldugu
belirlenmistir.

Wahyudin ve | Endonezya Panel veri analizi; Analiz  sonucunda  kurumsal
Solikhah Borsasi’nda islem | aktif ve 6zsermaye karliligi, | yonetim derecelendirme notlarinin
(2017) goren 88 firma | fiyat-kazang orami, kurumsal | firmalarin finansal performansini
(2008-2012) yOnetim derecelendirme | pozitif yonde yonde etkiledigi

notlar1. sonucuna ulasilmgtir.
Arora ve | Bombay Panel veri analizi; Omeklemde segilen firmalarin
Bodhanwala Borsasi’nda islem | aktif karlihgi, mali karlilik | kurumsal yénetim derecelendirme
(2018) goren 407 firma ve hisse bagina kazang | notlarmin hisse basina kazang
2009-2014 oranlar;, kurumsal ydnetim | orani diginda aktif karlilig1 ve mali

dercelendirme notlari.

karlilik oranlari arasinda
pozitif yonli bir iliski oldugu
sonucuna ulastlmistir.
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Kayali ve | BIST KYE’nde | Korelasyon analizi; Firmalarin  kurumsal yOnetim
Dogan (2018) | imalat sektorindeki | Altman, Springate, Fulmer | derecelendirme notlar1 arttikca
16 firma ve Zmijewski finansal basarilariin arttigr ve
2012-2016 Modelleri. iflas olasiliklarinin azaldig: tespit
edilmistir.
Kurt (2020) BIST KYE’nde | Panel veri analizi; aktif ve | Firmalarin aktif ve O6zkaynak
imalat sektdriindeki | 6zkaynak karliligi, kurumsal | Karlilik oranlari ile kurumsal
15 firma yonetim  ilkeleri  uyum | yonetim derecelendirme puanlari
2013-2017 derecelendirme puanlart. arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
oldugu belirlenmistir.
Yilmaz ve | BIST’te islem | Panel veri analizi; aktif ve | Kurumsal yonetim
Bedir (2021) goren 12 lokanta ve | faaliyet karliligs, fiyat-kazang | derecelendirme notlarmin
otel igletmesi orani, net Kar marji, Tobin’s | firmalarin finansal performansi
2015-2019 Q oram, kaldirag orani, | {izerinde anlamli etkisinin
SMM/Net Satislar, kurumsal | olmadigi belirlenmistir. Ancak
yonetim derecelendirme | calismada otel isletmelerinin
notlari. kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin lokanta isletmelerine
kiyasla daha yiiksek uyum
diizeyinde oldugu  sonucuna
ulasilmgtir.
Kanca ve | BIST KYE’nde yer | Korelasyon ve coklu | Kurumsal yonetim faaliyetlerinin,
digerleri alan 41 firma regresyon analizi; aktif ve | firmalarin finansal performansi
(2021) Ozsermaye Karlihgi, hisse | tizerinde istatistiksel anlamli etkisi
senedi degeri, piyasa degeri/ | olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
defter degeri orani, kurumsal
ybnetim ilkeleri  uyum
derecelendirme puanlart.
Erener ve | BIST KYE’nde yer | Panel veri analizi; aktif ve | Calismada kamuyu aydinlatma
Yenice (2022) | alan 16 firma 0zsermaye karlihgi, | ilkesinin aktif ve &dzsermaye
2010-2020 kurumsal yonetim ilkeleri | karlilig1 tizerinde pozitif yonld,
uyum derecelendirme | menfaat  sahipleri ilkesi ile
puanlari. kurumsal yonetim derecelendirme
notu (anonot)’nun  aktif ve
Ozsermaye  Kkarlihgi  iizerinde
negatif yonlii etkisi oldugu
belirlenmigstir.  Pay  sahipleri
ilkesinin  ve yoOnetim kurulu
ilkesinin ise aktif ve 0zsermaye
karliligi  {izerinde  istatistiksel
anlaml iligkisi olmadigi tespit
edilmistir.
Elagdz ve | BIST KYE’nde | Panel veri analizi; aktif ve | Finansal performansin gostergesi
Kurt (2022) imalat sektorindeki | 6zkaynak karliligi, piyasa | olan bagiml degiskenler
15 firma degeri/defter degeri, Tobin’s | (0zkaynak kérliligi, aktif kérlilig,
2013-2017 Q orani, firma bilylikligi, | Tobin’s Q  orami,  piyasa

kaldirag  orani, kurumsal
yonetim  ilkeleri  uyum
derecelendirme puanlari.

degeri/defter degeri) ile diger tiim
bagimsiz ve kontrol degiskenleri
(pay sahipleri, seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu, toplam
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puan, firma biyikliigii, kaldirag
oran1) arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin ~ oldugu  sonucuna
ulasilmgtir.
Sénmez BIST KYE’nde yer | Dinamik panel veri analizi; | Calismada aktif karlihg ile pay
(2023) alan 30 firma aktif karlihigi, pay sahipleri, | sahipleri ve yo6netim kurulu
2015-2021 kamuyu aydmnlatma  ve | derecelendirme puanlari arasinda
seffaflik, menfaat sahipleri, | negatif yonli, menfaat sahipleri
yOnetim kurulu | derecelendirme puani ile pozitif
derecelendirme puanlari, | yonlii, kamuyu aydinlatma ve
isletme biyikligi ve | seffaflik derecelendirme puanlari
kaldirag orani. ile ise arasinda iligki olmadigi
belirlenmistir.
3. EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Gunimuzde firmalarin sermaye artigina iligkin ihtiyaglarinin biiyiik oranda hisse
satis1 ile karsilanmasi firmalarda hissedar sayisin1 da artirmaktadir. Yatirimeilar,
tasarruflarin1 degerlendirecekleri firmalarin finansal raporlarinin yanisira finansal ve
finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, yonetim kurullarinin yapisi, hisse
sahiplerinin esitligi ve alinan kararlara katilim diizeyini de dikkate almaktadir. Bu
nedenle, firmalar bagarili performanlarini hissedar ve diger paydaslarinin menfaatlerini
gozetebildikleri Olglide uzun donemde siirdiiriilebilirliklerini  saglamaktadir. Bu
cercevede, kurumsal yonetim ilkeleri tim paydaglarin menfaatlerinin dikkate alinarak
farkli ¢ikarlarin firma stratejilerine yansitilmasinda 6nemli rol iistlenmektedir.

Bu caligmanin temel amaci, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi
puanlarinin Karlhiliklar1 {izerindeki etkilerini belirlemektir. Bu amag¢ dogrultusunda,
calismanin 6rneklemini BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan 2013-
2022 yillart arasinda kesintisiz olarak verilerine ulasilabilen ve finansal kurumlar disinda
kalan 23 firma olusturmaktadir. Caligmada, literatiirde ¢ok sik kullanilan aktif karliligi
bagimli degisken olarak, kurumsal yonetim derecelendirme puani, pay sahipleri
derecelendirme puani, kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme puani, menfaat
sahipleri derecelendirme puani ve yonetim kurulu derecelendirme puani ise bagimsiz
degisken olarak alinmistir.

3.2. Veri ve Orneklem

Calismanin  6rneklemini verisi eksiksiz olarak elde edilen BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan 23 sirket olusturmaktadir. Analizler 2013-2022
donemini kapsayan yillik veriler i¢in gergeklestirilmistir. Veriler, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) veri tabanindan ve TUlrkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi (TKYD) nin
web sayfasindan elde edilmistir. Tablo 2’de oOrneklemde ele alinan sirketler yer
almaktadir.
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Tablo 2: Arastirmanin Orneklemi

Veri Setini Olusturan Sirketler

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. | Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.

Argelik A.S. Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. | Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.
Aygaz A.S. Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S.
Coco-Cola icecek A.S. Tirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

Park Elektrik Uretim Madencilik San. ve Tic.
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. A.S.
Enka Insaat ve Sanayi A.S. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. Turcas Petrol A.S.

Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret
A.S. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. | Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Arastirmanin degiskenleri; calismanin literatiir kisminda Ozetlenen c¢aligsmalar
temel alinarak belirlenmistir. Bu ¢ercevede 2013-2022 yillarina iliskin karlilik oranlarini
temsil eden degisken aktif karliligi, kurumsal yonetimi temsil eden degiskenler ise
kurumsal yonetim derecelendirme puani, pay sahipleri derecelendirme puani, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik derecelendirme puani, menfaat sahipleri derecelendirme puani ve
yonetim kurulu derecelendirme puanidir.

Tablo 3: Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterim Tanim

Aktif Karliligi AK Bagimli degisken
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Puani KY Bagimsiz degisken
Pay Sahipleri ilkesi Puam PS Bagimsiz degisken
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi Puani KA Bagimsiz degisken
Menfaat Sahipleri Ilkesi Puani MS Bagimsiz degisken
Yoénetim Kurulu ilkesi Puani YK Bagimsiz degisken

Calisma 2 asamadan olusmaktadir. ilk asamada kurumsal ydnetim derecelendirme
puaniin aktif karliligina etkisine yonelik model, ikinci asamada pay sahipleri ilkesi
puani, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi puani, menfaat sahipleri ilkesi puani ve
yonetim kurulu ilkesi puanmmn aktif karliligina etkisi arastirilmistir. Calismada
kullanilacak modeller; i birim, t zaman ve u hata terimini gostermek tizere su sekilde
olusturulmustur:

Model 1:
AK;t = Bo+B1KYi + uyt 1)
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Model 2:
AKiy = Bo+P1PS + BoKAj + BsMS;y + BaYKir + wye 2

Model 2, dort bagimsiz degiskenden olustugu i¢in ¢oklu dogrusal baglanti
problemi sdzkonusu olabilir, bu nedenle VIF degerleri belirlenmistir.

Tablo 4: Degiskenlere Yonelik VIF Degerleri

Degisken VIF degeri
Aktif Karliligi 2.674
Pay Sahipleri ilkesi Puani 2.998
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Ilkesi 3.265
Puani

Menfaat Sahipleri ilkesi Puani 1.094
Yénetim Kurulu ilkesi Puani 1.253

VIF bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan iligkisinin
derecesini belirlemek i¢in hesaplanir. VIF 10’a esit veya daha biiyiik ise, ¢oklu dogrusal
bagint1 problemi mevcuttur (Albayrak, 2005). Tablo 4’de ele alinan degiskenler igin
coklu dogrusal baglanti problemi olmadig: belirlenmistir (VIF<10).

Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ort Ss. Medyan |Maksimum |Minimum | Simetri Basiklik
AK 6.294 10.606 5.52 99.54 -34.39 3.259 27.722
KY 92.64 3.143 92.905 97.4 78.73 -1.822 4,912
PS 90.699 4,931 90.94 96.59 70.55 -0.822 0.279
KA 94.776 3.779 95.07 99.47 80 -1.467 2.836
MS 95.027 5.784 97.1 99.51 68.43 -2.037 4.56
YK 91.364 3.239 91.965 97.82 78.38 -1.051 1.655

AK degiskeni ortalama degeri 6.294+10.60, KY degiskeni ortalama degeri
92.64+3.143, PS degiskeni ortalama degeri 90.699+4.931, KA degiskeni ortalama degeri
94.776+3.779, MS degiskeni ortalama degeri 95.027+5.784 ve YK degiskeni ortalama
degeri 91.36443.239 olarak belirlenmistir.

3.3. Metodoloji

Bu calismada, kullanilacak veri setinin hem yatay kesit hem de zaman boyutundan
olusmasi nedeniyle panel veri analizine basvurulmustur. Ekonometrik analiz
gerceklestirilirken Oncelikle serilerin duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir. Ancak,
veri setinin zaman boyutu gorece kisa oldugu i¢in literatiirdeki yaygin goriis paralelinde
birim kok aragtirmasi yapilmamis ve seriler diizey degerlerinde analize tabi tutulmustur.
Oncelikle, uygun panel veri modelinin sec¢imi igin F Testi ve Olabilirlik Oran1 Testi
yapilmis ve uygun modele karar verilmistir. Daha sonra tahmin edilen model iizerinden
degisen varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon gibi varsayimlari test etmek
icin, degisen varyans i¢in Levene, Brown ve Forsthe Testi, otokorelasyon i¢in Bhargava,
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Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi ve Baltagi-Wu Yerel En lyi
Degismez Testi yapilmistir. Bu testler sonucuna gore ise uygun direngli tahminci
(Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi) kullanilarak nihai regresyon modeli tahmin
edilmistir.

Klasik Modelin Birim ve Zaman Etkilere Gore Test Edilmesi

F testi sonuglarina gore, birim etkilerin sifira esit oldugu temel hipotezi
reddedilmis; zaman etkilerinin sifira esit oldugu hipotezi ise reddedilememistir. Buna
gore, modelde zaman etkisi olmamakla birlikte birim etki bulunmaktadir ve klasik model
uygun degildir.

Tablo 6: F Testi ve Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

. Test Istatistigi ve p Degeri
F Testi
Model 1 Model 2
Birim Etkinin Varliginin Sinanmasi 134.912 (0.000) | 145.784 (0.000)
Zaman Etkinin Varliginin Sinanmasi 4.389 (0.236) 6.558 (0.196)
Olabilirlik Oram Testi
Birim Etkinin Varliginin Sinanmasi 287.382 (0.000) | 296.112 (0.012)
Zaman Etkinin Varliginin Sitnanmasi 1.204 (0.314) 1.104 (0.255)
Birim ve Zaman Etkinin Varliginin
416.933 (0.000) | 498.672 (0.009)
Sinanmasi

Olabilirlik orani test sonuglarina gore; klasik modelin dogru oldugu temel hipotezi
reddedilmektedir. Diger yandan zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit oldugu
temel hipotezi red edilemez. Bu nedenle zaman etki yoktur. Modelde zaman etkisi
bulunmamasma karsin birim etki vardir ve klasik model gegerli degildir. Iki yonlii
modelin gegerliligi i¢in yapilan test sonucuna gore temel hipotez reddedilmis ve iki yonlii
model gecerlidir. Ancak bu birlesik bir test oldugu i¢in zaman veya birim etkiden birinin
varligi halinde bu sonuca ulagilabilmektedir. Bu nedenle birim ve zaman etkilerine tek
tek bakilarak uygun modele karar verilmelidir (Tatoglu, 2018: 176).

Sonug olarak, klasik model gegerli degildir. Bununla birlikte gerek sabit gerek
tesadiifi etkiler i¢in zaman etkisi de bulunmamaktadir. Modelde sadece birim etkinin
oldugu ve klasik modelin gegerli olmadig1 sonucuna varilmigtir.

Klasik modelin gegersizligi ortaya konduktan sonra; birim etkilerin sabit mi
tesadiifi mi, oldugunun arastirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in uygulanmasi gereken test
Hausman testidir. Ancak rassal etkiler modelinde degisen varyans ve otokorelasyon
problemleri varsa diren¢li Hausman testi uygulanmasi gerekmektedir. Bu calismada
kullanilan modelin tahmininde degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin olmasi
nedeniyle direncli Hausman testi uygulanmis ve sonuglar tablo 7°de gosterilmistir.




_ KURUMSAL YONETIMIN KARLILIK UZERINE ETKIiSi: BORSA iISTANBUL
10 KURUMSAL YONETIM ENDEKSi KAPSAMINDAKI SIRKETLERDE BiR
" ARASTIRMA

Tablo 7: Direncli Hausman Testi Sonucu

Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 1 2.673 0.274
Model 2 1.903 0.679

Hausman test sonucuna gore olasilik degeri %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu baglamda,
tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin oldugu icin gegerli olduguna karar verilmektedir
(Tatoglu, 2016: 86). Analize tesadiifi etkiler modeli ile devam edilmistir. Diger yandan
tesadiifi etkiler modelinin varsayimlari saglamasi gereklidir.

Tablo 8: Tesadufi Etkiler Modelinin Varsayim Sinamast Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
W0=5.962 0.000
Levene, Brown ve
) W50= 3.664 0.005
Forsythe Testi
Model 1 W10=4.491 0.016
Otokorelasyon Durbin-Watson: 1.634 -
Testi Baltagi-Wu: 0.973 -
W0= 6.842 0.000
Levene, Brown ve
) W50=4.908 0.000
Forsythe Testi
Model 2 W10=5.101 0.000
Otokorelasyon Durbin-Watson: 1.546 -
Testi Baltagi-Wu: 0.881 -

Levene, Brown ve Forsythe Testi sonucuna gore; test istatistikleri (W0, W50 ve
W10) Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak birimler aras1 varyansin esit oldugu seklinde
kurulan sifir hipotezi reddedilmektedir, degisen varyans problemi vardir. Durbin-Watson
ve Baltagi-Wu test istatistiklerlerinin degerlerinin 2’den oldukga diisiik olmasi, modelde
otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gére modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
bulunmaktadir. Bu durumda, model otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi
direncli standart hatalar treten Arellana, Froot ve Rogers Tahmincisi kullanarak tahmin
edilmistir.
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Tablo 9: Model 1 icin Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi Sonuclari

Direncli Standart Z Olasihik
Bagimsiz Degisken Katsayilar
Hatalar Degeri
KY 0.1025 0.0426 2.4061 0.0000*
Sabit 1.3994 0.6418 2.1803 0.0303*
Wald Chi2: 78.32 Olasilik Degeri: 0.001 R?=0.219
Bagiml degisken: AKTIF KARLILIGI *(0.05 diizeyinde anlamli degisken

Tablo 9’daki sonuglara gore; KY degiskeni AK {izerinde anlaml etkili ¢ikmistir
(p<0.05). Modelin genel anlamliligini gosteren Wald istatistigi ise (0.000<0.05) anlaml
olarak elde edilmistir. Modelin agiklama giicuinii belirten R? degeri %21.9 elde edilmistir.
Aktif karlihigr tizerinde KY degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili (B =0.1025, p <0.01)
olarak elde edilmistir. Kurumsal yonetim derecesi arttikga aktif karliligr artig
gOsterecektir.

Tablo 10: Model 2 Igin Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi Sonuglari

Direngli Standart 4
Bagimsiz Degiskenler | Katsayilar Olasilik Degeri
Hatalar

PS 0.0954 0.0371 2.5714 0.0000*

KA 0.0895 0.0194 4.6134 0.0000*

MS 0.0801 0.0252 3.1785 0.0000*

YK 0.0525 0.0183 2.8688 0.0000*

Sabit 1.9283 0.0981 19.6480 0.0000*
Wald Chi2: 91.46  Olasilik Degeri: 0.000  R?=0.485

Bagiml degisken: AKTIF KARLILIGI *0.05 diizeyinde anlamli degisken

Tablo 10°daki sonuglara gore; PS, KA, MS, YK degiskenleri AK {izerinde anlamli
etkili ¢cikmistir (p<0.05). Modelin genel anlamliligin1 gosteren Wald istatistigi ise
(0.000<0.05) anlaml1 olarak elde edilmistir. Modelin agiklama giiciinii belirten R? degeri
%48.5 elde edilmistir. Aktif karliligi iizerinde PS degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili (
=0.0954, p <0.01), KA degiskeni pozitif yonlii anlaml1 etkili (B =0.0895, p <0.01), MS
degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili (B =0.0801, p <0.01) ve YK degiskeni pozitif yonlii
anlaml etkili (B =0.0525, p <0.01) olarak elde edilmistir. Aktif karlilig1 iizerinde en etkili
degiskenler PS ve KA olarak belirlenmistir.

4. SONUC

Kurumsal yonetim kavrami, 2000°1i yillarin bagindan itibaren yasanan finansal
krizler ve sirket skandallar1 sonucunda énem kazanmaya baslamistir. Ozellikle ABD’de
yasanan Enron, Xerox ve Worldcom, Italya’da Parmalat, Hollanda’da Ahold vb. sirket
skandallarmin muhasebe denetimi ve sirket yonetimindeki aksakliklardan kaynakli
olmasi nedeniyle kurumsal yonetim anlayisi ve uygulamasi konusunda diizenlemeler
yapilmasii gerektirmistir. Sirketlerde kurumsal yonetim uygulamasmin temel amaci,
pay sahipleri ve hak sahiplerinin haklarinin koruma altina alinmasidir. Bu ¢ergevede,
kurumsal yonetim sirket yoneticilerinin profesyonel yonetim anlayist ile sirketin pay
sahiplerine olan sorumluluklarinin belirlenmesi amaciyla ortaya ¢ikmistir. 1999 yilinda
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OECD tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri temel alinarak, iilkemizde 2003
yilinda SPK tarafindan bu konuda teblig ¢ikarilmis ve halka agik sirketler tarafindan
uygulanmaya baslamistir. 2007 yilinda ise Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY) kurularak, endekste yer alan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlari
derecelendirilmektedir.

Bu calismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) nde yer alan 2013-
2022 yillar1 arasinda kesintisiz olarak verilerine ulasilabilen ve finansal kurumlar diginda
kalan 23 sirketin kurumsal yoOnetim ilkelerine uyum derecesi puanlarinin Karlilik
tizerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. S6zkonusu sirketlerin finansal tablolari
kullanilarak bagimli degisken olarak alinan aktif karlilik orani hesaplanmistir. Calismada
bagimsiz degiskenler ise, kurumsal yonetim derecelendirme puani, pay sahipleri
derecelendirme puani, kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme puani, menfaat
sahipleri derecelendirme puani ve yonetim kurulu derecelendirme puanidir.

Bu ¢alismada, kullanilacak veri setinin hem yatay kesit hem de zaman boyutundan
olugsmasi nedeniyle panel veri analizine basvurulmus ve uygun panel veri modelinin
secimi i¢in F Testi ve Olabilirlik Oran1 Testi yapilarak uygun modele karar verilmistir.
Daha sonra tahmin edilen model iizerinden degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyon gibi varsayimlari test etmek icin, degisen varyans i¢in Levene, Brown
ve Forsthe Testi, otokorelasyon i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-
Watson Testi ve Baltagi-Wu Yerel En Iyi Degismez Testi yapilmustir.

Calismada 2 model kurulmustur. Birinci model, bagimsiz degisken kurumsal
yonetim derecelendirme puaninin aktif karliligini ne derecede etkilediginin belirlenmesi
icin kurulmustur. Ikinci model ise pay sahipleri derecelendirme puani, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik derecelendirme puani, menfaat sahipleri derecelendirme puani ve
yonetim kurulu derecelendirme puaninin aktif karliligini ne derecede etkilediginin tespit
edilmesi i¢in kurulmustur.

Birinci model incelendiginde, kurumsal yonetim derecelendirme puani degiskeni
aktif karliligr tizerinde anlamli etkili ¢ikmistir (p<<0.05). Modelin genel anlamliligini
gosteren Wald istatistigi ise (0.000<0.05) anlamli olarak elde edilmistir. Modelin
aciklama giiciinii belirten R? degeri %21.9 olarak elde edilmistir. Aktif karlilig1 iizerinde
kurumsal yonetim derecelendirme puani degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili (B
=0.1025, p <0.01) olarak belirlenmistir. Bu baglamda, firmalarin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecesi arttikga aktif karliliginin da artacagi sonucuna ulagilmistir.

Ikinci model incelendiginde, pay sahipleri derecelendirme puani, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik derecelendirme puani, menfaat sahipleri derecelendirme puani ve
yonetim Kurulu derecelendirme puani1 degiskenleri aktif karlilig1 iizerinde anlamli etkili
cikmistir (p<<0.05). Modelin genel anlamliligin1 gosteren Wald istatistigi ise (0.000<0.05)
anlamli olarak elde edilmistir. Modelin agiklama giiciinii belirten R? degeri %48.5 olarak
elde edilmistir. Aktif karlihig1 lizerinde pay sahipleri derecelendirme puani degiskeni
pozitif yonlii anlamli etkili (B =0.0954, p <0.01), kamuyu aydinlatma ve seffaflik
derecelendirme puani degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili (f =0.0895, p <0.01), menfaat
sahipleri derecelendirme puani degiskeni pozitif yonlii anlamli etkili ( =0.0801, p <0.01)
ve yonetim Kkurulu derecelendirme puani degiskeni pozitif yonlii anlaml etkili (B
=0.0525, p <0.01) olarak belirlenmistir. Aktif karlilig: izerinde en etkili degiskenler ise
pay sahipleri derecelendirme puani ve kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme
puani olarak belirlenmistir.
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