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OZET

Borsa Istanbul’da Islem Goren Sirketlerin Kurumsal Endeks Degerleri ile
Finansal Oranlarinin Etkilesimi

Kurumsal yonetim anlayisi ile yiiriitiilen firmalarin finansal performanslarina
dair incelemeler sonucunda her iki performans gostergesinin  birlikte
degerlendirmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu calismada, 2013-2018 yillar
arasinda BIST XKURY Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 20 firmanmn kurumsal
yonetim notlari ile ve finansal tablolarindan elde edilen 10 finansal oranin arasindaki
etkilesimi incelenecektir. Arastirma 6rneklemini olusturan firmalarin kurumsal endeks
degerleri ile finansal oranlar1 arasindaki etkilesimi TOPSIS yontemi ve STATA da
panel veri ve Sabit Etkiler modeli ve Tesadifi Etkiler modeli ortaya konmaya
calisilmigtir.

TOPSIS analiz yonetiminde firmalarin kurumsal yénetim notu ile finansal
performans notu arasindaki genel bir iliskiye rastlanmamaktadir. Bazi yillarda
kurumsal yoénetim notu artarken finansal performans notu disiilmektedir veya tersi
gerceklesmistir. TOPSIS ile elde edilen skorunun panel veri analiz birim kok
testlerinden olan; Levin-Lin-Chu, Im-Pesaran-Shin, Hadri LM test birim kok testleri
uygulayarak aralarindaki korelasyona bakilmistir. Veri seti az olmasinda, elde edilen
skor verileri ile Sabit Etkiler modeli ve Tesadifi Etkiler modeli ile analiz edilmistir.
Her iki model de %5 anlamli olmamustir.

Bundan dolay1 kurumsal yonetim notu ile 10 finansal oranin arasindaki iliskiye
Stata programu ile bakilmistir. Her iki model %5 diizeyinde anlamli. Husmans testi ile
Sabit Etkiler ve Tesadufi Etkiler modeli arasinda karar verilmistir. Tesadlfi Etkiler
model sonuglar1 gegerli olup, Nakit Orani (P>Z) = 0.000 ve %S5 diizeyinde anlamli ve
bu kuramsal yonetim agiklamada 6nemli bir oran olmaktadir. Nakit oranin katsay1
degeri 0.0552 ve Asit Test Orani (P>Z) =0.032 ve %5 diizeyinde anlamli ve bu kurumsal
yonetim agiklamada onemli bir oran olmaktadir. Asit Test Oranin katsay1 -0.28461
degere sahip. Diger finansal oranlar P> Z degerleri 0.05’ten biiyiik ve %5 diizeyinde

anlamli degillerdir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Performans, Sabit Etkiler
ve Tesadifi Etkiler Modeli, BIST XKURY.



ABSTRACT

Interaction of Corporate Governance Index Values and Financial Ratios
of Companies in Istanbul Exchange Market

As a result of the examinations on the financial performance of the enterprises
carried out with the the understanding of corporate governance, the necessity of
evaluating both performance indicators emerge together. In this study, investigate the
interaction between the corporate governance ratings of 20 firms operating in BIST
XKURY lIstanbul Exchange between 2013-2018 and 10 financial ratio values obtained
from their financial statements. The interaction between the corporate index values
and financial ratios of the companies that make up the sample of the research has been
tried to be revealed through the analysis of TOPSIS method, panel data and Fixed
Effects, Random-effects GLS in STATA.

As aresult, in TOPSIS analysis method not found general relationship between
the corporate governance and financial performance score. In some years, the
corporate governance performance rating increased but financial performance rating
decreased or vice versa. One of the panel data analysis unit root tests of the score
obtained with TOPSIS; correlations between them were examined by Levin-Lin-Chu,
Im-Pesaran-Shin, Hadri LM test unit root tests. In the low data set, the obtained score
data were analyzed with the Fixed Effects model and the Random Effects model. 5%
was not significant in both models.

Therefore, the relationship between corporate governance rating and 10
financial ratios has been examined. And both models are significant at the 5% level.
And decided between Random Effects model and Fixed Effects model whit Husmans
test. Coincidental Effects model results are valid and Cash Rate (P> Z) = 0.000 and
5% meaningful and this theoretical management is an important ratio in the
explanation. The coefficient value of the cash ratio is 0.0552 and the Acid Test Rate
(P> Z) =0.032 and 5%. Acid Test Ratio has a coefficient of -0.28461. Other financial

ratios P> Z values are greater than 0.05 and not significant at 5% level.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Random Effects,
Fixed Effects, BIST XKURY.
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GIRIS

Kurumsal Yonetim; basit bir ifadeyle, sirketlerin diiriist ve agik bir sekilde
yonetilmesi anlamina gelmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalar diinyada farkli
tilkelerde biraz farklilik gosterse de genel olarak firmalarin seffaf bir sekilde
yonetilmesi ve hesap verebilme diizeyinin yiikseltilmesi, biitlin hissedarlarin
c¢ikarlarinin korunmasi barindiran bir uygulamadir.

Kurumsal yo6netim uygulamasinin zorunlu bir duruma gelmesi ve
gelismesinde birgok unsur neden olmustur. Bunlar; uluslararasi sermaye hareketlerinin
artmasi, ilkeler arasinda ekonomik bagimhiligin artmasi, uluslararasi fon
kaynaklarinin elde etme rekabetinin artmasi ve uluslararasi sirketlerin artis1 sonucu
birbirinden farkli mevzuata sahip iilkelerin ayni sekilde uygulamalarin bir zorunlulugu
ortaya cikarmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin ve uluslararasi firmalarin
artmasi ile iilkelerin finansal piyasalarinin entegre olmasi ile sistematik krizlerinde
ortaya ¢ikmustir. Bu krizler 1929 yilinda ABD’deki biiylik buhran ile baslayarak sonra
1970’lerde Ingiltere’deki bankacilik krizi, 1980’lerde ABD’deki mevduat ve borg
fiyaskosu, 1998’de Rusya’daki mali kriz, 1997-1998 yillarinda Endonezya, Giiney
Kore ve Taylan basta olmak tizere Asya finansal krizi ve 2008 finansal krizi. Bu krizler
kurumsal yonetimi gelismesine katkida bulunmustur.

Bagka bir neden ise firmalarda hisse senedi yatirimin yayginlagsmasi ile ortaya
¢ikan sermaye piyasalarinda rekabetin artmasidir. Bunun sonucu ulusal ve uluslararasi
yatirimcilarin firmalara yatirimlarinin tegvik etmesi i¢in ve bu yatirimeilarin haklarinin
korunmasi i¢in firmalarin agik ve seffaf bir sekilde yonetilmesi 6nem kazinmistir.

Kurumsal yonetimin gelismesinde katkida bulunan bir diger neden firmalarin
kotu yonetimi ile ortaya ¢ikan skandallar ve yolsuzluklar olmustur. Firma skandallar
ve yolsuzluklar ilk basta 1990’11 yillarin basinda Ingiltere’nin BBCI, Maxwell, Polly
Peck firmalarin ile baslayarak 2000°1i y1llarda ABD’nin firmalarina si¢rayan ve daha

sonra Fransa, Italya, Cin, Hindistan ve birgok iilkede goriilmiistiir.

Kurumsal yonetim aragtirmalart da 1990’11 yillardan bu yana énemli bir konu
haline gelip bilim insanlar1 tarafindan arastirmalarda degerlendirmeye yer
verilirmistir. En 6nemli gelisme ise, kurumsal yonetim ¢alismasi uluslararasi diizeyde
1999 yillinda Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan ilk
kurumsal yonetim ilkeleri olan Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)

Xl



Kurumsal Y &netim Ilkeleri’nin yayimlamast ile biiyiik bir gelisme yasamustir. Ilkelerin
yayinlamasi ile Kurumsal yonetim uygulamasimin iilkeler tarafindan benimsenmesi
sonucunda biiytik bir gelisme gostermistir. Be gelismeler sonucu kurumsal yonetimin
degerlendirme ve analiz etme talebinde yatirimcilar, hiikiimetler ve firmalar gibi

bir¢ok kisi ve kuruluslar tarafindan artis géstermistir.

Kurumsal yonetim ile finansal performans, kurumsal yonetim ile hisse senet
fiyatlar, kurumsal yonetim ile firmalarin degeri gibi konularda bir¢ok arastirma
yapilmistir. Bu arastirmalarin genel amaci firmalarin kurumsal yénetim notlar1 ile
firmalarin finansal oranlar1 arasinda nasil bir iliski oldugunu arastirmaktir. Bu
arastirma da firmalarin 10 finansal orani ile kurumsal yonetim dort alt dal (Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipler ve Yonetim Kurulu)
notu ve kurumsal yonetim notu arasinda nasil bir iliski oldugunu elde etmeye
calisilmigtir.

Calismamizin birinci boliimiinde; kurumsal yonetim ile finansal performansta
yapilan uluslararasi ¢alismlar ile Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde ise kurumsal yonetimin kavrami ve tanimi ile
baslayarak teorik gelisimi yer almaktadir. Teorik gelisme hakkinda bilgi verildikten
sonra kurumsal yonetimin gelisiminde etkili olan ve kurumsal yonetimin ortaya
cikmasina ve zorunlu bir duruma gelmesin’deki etkenler ve faktorler ile tarihi

gelismesi olacaktir.

Ugiincii boliimde ise kullanilan yontemler hakkinda kisa bir bilgi verildikten
sonra kurumsal yonetim ile finansal oranlar arasinda nasil bir iligkinin s6z konusu
oldugu arastirilacaktir. Arastirmada firmalarin kurumsal yonetim notu ile 10 finansal
oran degerleri ilk basta TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. TOPSIS yonteminde
sonra ise bu oranlar dengeli panel sekillinde olusturarak STATA’da dengeli panel
analizi yapilmistir. Verinin zaman dilimi az olmasinda daha saglikli sonug elde etmek
icin skor deger ve kurumsal yonetim notu ile 10 finansal oran {izerine Sabit Etkiler

modeli ve Tesadufi Etkiler modeli ile analiz yapilmistir.
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BIRINCI BOLUM

KURUMSAL YONETIM DEGERI iLE FINANSAL PERFORMANS
DEGERLERI RASINDAKI iLISKiYi KONU ALAN CALISMALARIN
INCELENMESI

Ekonomi Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) niin 1999 yillinda kurumsal
Yonetim Tlkeleri’nin yayimlamasi ile birgok tilke bu ilkeleri benimsemistir. Bir ¢ok
ilke bu ilkeleri temel alarak iilke sartlarina gore 6zgii kurumsal yonetim ilkeleri
yayinlayarak kurumsal yonetim uygulamalarin1 baslatmiglardir. Bundan dolay1
kurumsal yonetim anlayis1 ile yonetilen firmalarin {izerinde kurumsal yonetim
uygulamasi nasil bir etki yaptigini ve firmanin hangi finansal oranlar1 ve yapisi
Uzerinde nasil bir etkiye yaptigi tizerinde arastirmalar son yillarda aritmistir. Bu
calismalar birkagt su sekilde; Kurumsal yonetim degerleri ile finansal performans
degerler, hisse senet degerleri, faaliyet performanslari, miilkiyet yapilari, direktor hisse
senet sahipligi gibi ¢esitli kurumsal yonetim degerleri ile firma yonetim yapis1 ve mal

yapisi iizerinde ¢alismalar yapilmistir.

Kurumsal yonetim notu ile firmalarin finansal oranlari, hisse senet fiyatlart,
mulkiyet ve sahiplik gibi bircok konu iizerine arastirma yapilmigtir. Bu boliimde
kurumsal yonetim notu ile finansal performans iizerinde yapilan ¢alismalara
deginilecektir. Literatlr taramasi iki kistma ayrilmaktadir. ilk kismin’da TUrkiye’de
bu konu iizerinde yapilan galigmalar yer almaktadir. Ikinci kismin’da ise diinyada

yapilan birkag ¢alisma yer verilmistir.

1.1. ULUSAL CALISMALAR

Hilal Oglu (2019), tarafindan kaleme alinmis olan; ’Kurumsal Yo6netim ve
Finansal Performansin TOPSIS Yo6ntemi ile Skorlanmasi ve Panel Veri Analizi’” adli
yuksek lisans tezde galismanin amaci, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan
firmalarin finansal performanslari ile bu firmalarin kurumsal yonetim notlar
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Calismasinda veri kapsami, Borsa Istanbul
Kurumsal Yo6netim Endeksinde dahil olan 18 firmanin 2012-2017 yillar arasindaki 9

finansal performans orani ile firmalarin bu yillara ait kurumsal yonetim notlarindan
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olusmaktadir. Analizinde; dengeli panel veri analiz yontemleri ile cok kriterli karar
verme yontemlerinden TOPSIS yontemi uygulamistir. Calismasinda elde ettigi sonug
ise; sirketlerin kurumsal yo6netim notu tablosu panel korelasyon matrisi ile
incelendiginde en kuvvetli ve (+) pozitif yonlii iliskinin Otokar Otomotiv ile Anadolu
Efes sirketleri arasinda oldugu ve Ihlas Holding ile Hiirriyet Gazetecilik arasinda ise
(-) negatif yonli orta kuvvetli iligkinin oldugunu, sirketlerin TOPSIS skoru tablosu
panel korelasyon matrisi ile incelendiginde en kuvvetli ve (+) pozitif yonlii iliskinin
en kuvvetli iliskinin TOFAS ile Aygaz sirketleri arasinda oldugu ve Arcelik ile
Hiirriyet Gazetecilik arasinda ise (-) negatif yonlii en kuvvetli iliskinin oldugunu
saptamigtir. TOPSIS skoru degiskeninden kurumsal yonetim notu degiskenine dogru
nedensellik iligkisi bulmustur. Yani TOPSIS skorunda meydana gelen degisiklikler
kurumsal yonetim notunda meydana gelecek degisikliklere neden oldugunu ifade
etmektedir. Diger bir ifade ile finansal performansalari iyi olan firmalarin TOPSIS

skorlamasi ile kurumsal yonetim notlarini de daha yiikseltigi bir sonuca ulagmaistir.

Dilek Sengiir ve Ozbek Puskil, (20119), tarafindan kaleme alinmis olan;
“IMKB Kurumsal Y&netim Endeksindeki Sirketlerin Yénetim Kurulu Yapisi ve
Isletme Performansmin Degerlendirmesi’’ ¢alismalarinin amaci, yonetim kurulu
yapist ile firmalarin performans: arasindaki iligkinin incelenmesidir. Bu amaglari
dogrultusunda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan 24 firmanin
2009 yilli verileri iizerine hipotez testi uygulamislardir. Analizde bes finansal
performans orani ile ele alinmistir. Sonug olarak, yonetim kurulunda bagimsiz iiyesi
bulunan isletmelerin varlik getiri oranlarinin ve 6z kaynak getiri oranlarinin yonetim
kurulunda bagimsiz iiyesi bulunmayan isletmelerden daha disiik oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde, Herhangi bir komite baskani1 bagimsiz olmayan isletmelerin
varlik getiri oranlar1 ve 0z kaynak getiri oranlarinin, komite baskaninin veya
bagkanlarmin tiimii bagimsiz olan isletmelerin varlik getiri oranindan ve 0z kaynak
getiri oranindan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. IMKB Borsa Istanbul Kurumsal
Yo6netim Endeksindeki firmalarda, yonetim kurulunda bagimsiz tiye olmasi ve komite
bagkanlarmin tamaminin bagimsiz {iye olmasi isletmelerin varlik getiri oranini ve 6z

kaynak getiri oranini ters yonde etkilemekte oldugu sonuca ulagmislardir.

Gergin (2019), tarafindan yiiksek lisans tez calismasinda kaleme almis olan;

“Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Almanin Bankalarin Performansina EtKisi:
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Borsa Istanbul’da Bir Arastirma’’ adli ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren 9
bankanin 2012-2012 yillar arasinda kurumsal yonetim endeksinde dahil olmalari
durumunda finansal performans Uzerine etkisini iliskin incelenmesidir. Bu 9 Banka
finansal tablolarinda elde edilen verileri, panel veri ile analize tabi tutmustur. Bagiml
degisken aktif karliik (ROA) ve 6z kaynak karliligi (ROE) oranlar1 olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degisken endekste olma (EO), mevduat /aktifler, 6z
sermaye/aktifler, takipteki krediler/toplam krediler, krediler/aktifler, kredi/mevduat,
faiz gelirleri/faiz giderleri olarak belirlenmistir. Sonu¢ olarak, endekste olma
degiskeninin aktif karliligi ve 0z kaynak karlilig1 iizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu tespit etmistir. Yani bu 9 bankanin kurumsal yonetim
endeksinde dahil olmalarinin finansal performans iizerinde bir etkiye sahip olmadigini

gbzlemlendigini sonuca ulagmistir.

Say (2019), tarafindan doktora tezinde kaleme almis olan; “’Kurumsal
Yénetimin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Kurumsal Y®énetim
Endeksinde Bir Uygulama’’ adli ¢alismada verilen kurumsal yonetim notunun finansal
performans Gzerindeki iliskisinin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultuda Borsa Istanbul
(BIST)’te islem gdren firmalarm 2009-20017 yillar arasinda 17 firmanin verileri
Uzerinde Panel veri analizi ile Beck-Katz (1995)’in gelistirdigi direncli tahminci
yontemi ile analizinden yararlanmistir. Firmalarin kurumsal yonetim notunun; Pay
sahipleri, Kamu aydinlatma ve seffaflik, Menfaat sahipleri ve Yonetim Kurulunun,
Finansal performans gostergeleri olan; aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, Tabin Q
orani, piyasa degeri/defter degeri ve fiyat kazan¢ oranlari arasindaki etkilerini
incelemistir. Elde etigi sonug; menfaat sahiplerinin notlar1, aktif karlilik, 6z sermaye
karlilik ve tabin Q tizerinde etkisi pozitif yonde oldugunu tespit etmistir. Firmalarin
pay sahiplerinin notlar1 ise; aktif karlilik, 6z sermaye karlilik ve tabin Q tizerinde etkisi
ise negatif oldugunu tespit etmistir. Yonetim Kurulu ve Kamu aydinlatma ve seffaflik

bir etkiye sahip olmadig1 sonuca ulagmistir.

Tufan (2018), tarafindan yiiksek tez c¢alismasinda kaleme almis olan;
“Kurumsal Yonetim llkelerinin Finansal performansa Etkisi: Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama’ adl
calismada kurumsal yonetim ilkeleri ile finansal performans arasinda iligkiyi ortaya

cikarmaya iliskin incelenmesidir. Calismasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
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Endeksinde (BIST XKURY) 2009-2016 yillar arsindaki verileri belirlemistir. Analiz
yontemi olarak, panel veri analiz yontemi uygulamistir ve bagimli degiskenler olarak
aktif karlilik oran1 (AKO) ile 6z sermaye karlilik oran1 (OSKO), bagimsiz degiskenler
ise kurumsal yonetim ilkleri olan pay sahipleri, kamu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri ve yonetim kurulu olarak belirlenmistir. Kontrol degisken olarak da finansal
kaldirag orani ile firmanin biiyiikliigii kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Iki
baglimi degisken olmasindan iki ayri model ile incelemistir. Ve sonuglari; kamu
aydinlatma ve seffaflik ilkesi notu, menfaat sahipleri ilkesi notu, pay sahipleri notu ve
finansal kaldirag degerleri ile aktif karlik oran1 (AKO) arasinda anlamli bir iligkinin
olmadigini sonucuna ulagmistir. Ve kamu aydinlatma ve seffaflik ilkesi notu, pay
sahipleri notu, yénetim kurulu notlar1 ile 6z sermaye karlilik oran1 (OSKO) arasinda
negatif yonli sonucuna ulagsmistir. Ve genel olarak kurumsal yonetim notunun finansal

performansi etkiledigini bir sonucuna ulastigini belirtmistir.

Faruk Giileca, Oztiirk ve Ozkan (2018), tarafindan kaleme alinmis olan
“Kurumsal Yénetim ile Firma Performans1 Arasindaki Iliski: Malmquist Toplam
Faktor Verimlilik Endeksi Uygulamasi’” makalede kurumsal yonetim ile firmalarin
finansal performansini iliskinin incelenmesidir. Cari Oran, Finansal Kaldirag Orani ve
Net Satislar / Toplam Varliklar oranlar1 girdi olarak, Aktif Karliligi, Satislarin
Karliligi, Temettii Orani, Hisse bagina Getiri oranlari, ¢ikti oranlar1 olarak
belirlenmistir. Veri kapsami, 2012-2016 yillar arasinda kurumsal yonetim endeksi
(XKURY)’da yer alan, 18 firmandan ulusmustur. Arastirmada kullanilan yontem ise,
Veri Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam Faktér Verimlilik Endeksi. Ilk basta
etkinlik skorlar veri zarflama yontemi ile elde edilerek kurumsal ydnetim ile
karsilastirmislardir. Ikinci adim olarak Malmquist Toplam Faktor Verimlilik Endeksi
ile firmalarin verimlilik degisim oranlar1 hesaplayarak, firmalarin genel performanslar
elde edilmistir. Sonu¢ olarak, Veri Zarflama ile elde edilen etkinlik skorlar1 2014
yillinda 12 diger yillarda 9 firmanin etkin oldugunu tespit etmislerdir. Genel olarak,
analizler sonucu ve Kurumsal yonetim notu ile elde edilen siralamalar arasinda kismen

benzer sonuglar elde etmislerdir.

Gemici (2017), tarafindan yiiksek lisans tezinde kaleme almis olan,
“Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasindaki iliskinin Entropi

Agirliklandirmali TOPSIS Yontemi ile Incelenmesi; BIST te Faaliyet Gosteren Gida
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ve Igecek Sirketleri Uzerine Bir Uygulama’’ adli ¢alismada Borsa Istanbul (BIST)
Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY)’de faaliyet gosteren gida ve igecek
sektoriindeki firmalarin, kurumsal yonetim notlari ile finansal performans arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Arastirmasinda 9 finansal orani ile kurumsal yonetim
notlarini kullanmustir. Veri seti olarak gida ve i¢ecek firmalar 2013-2016 donemler
arasinda Entropi Agirlik andirmali TOPSIS yOntemi ile analize tabi tutmustur. Segilen
firmalar Gzerine yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim notlar1 ile finansal
performans notlar1 arasinda siirekli ve anlamli bir iligski bulunmadigini belirtmistir. Bu
dogrultuda firmalarin finansal agidan basarisiz oldugu anlamina sdylenemez oldugunu
belirterek yalnizca analiz dahilinde, firmalarin kurumsal yonetim basarilarinin finansal
performans basarilarina ayni sekilde etki etmedigi sonucuna ulagilmistir. Calismasinda
bazi yillarda firmalarin finansal performansi yiiksek iken ilgili yilda, firmanin
kurumsal yonetim notlarinin diisiik oldugunu ve bazi yillarda firmalarin finansal
performansi diisiik iken ilgili yilda, bu firmalarin kurumsal yonetim notlarinin yiiksek
oldugunu goézlemlemistir. Bu sonuglarin arastirmada 6rneklem kiiciik olmasi kurumsal
yonetim notlar ile finansal performans arasindaki iliskiyi acgiklamamis olabildigi
belirtmistir. Ayni sekilde Tiirk hukuk sisteminde 2014 yilinda kurumsal yonetim
duzenlemelerinde zorunlu haline gelmesinin ve ylksek standartlara sahip borsa
firmalarin kisa bir zamanda uyum gdstermeleri ve bunun nedeni bir zorunluluk olarak

bakmalarinin de etkisi oldugunu belirtmektedir.

Temizel, Dogan ve Ece Baygelebi (2016), tarafindan kaleme alinmis olan;
“Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamindaki Isletmelerin Finansal Performans
Analizi”’ adli makalede ama¢ kurumsal yonetim endeksinde bulunan 50 firmanin
arasindan finansal sektor disinda kalan firmalarin TOPSIS yontemi ile finansal
performans siralamasi yapmaktir. Bu amaclari dogrultusunda 34 firmanin 2011 ile
2015 yillar arasinda performans siralamasi yapmislardir. Bu yillara gore siralama
arasinda performans degisimini incelemislerdir. Sonu¢ ise; performans
siralamalarinda en kesin degisim saptanan firmalar Dogan Holding, GLYHO ve
IHLAS oldugu goriilmiistiir. PETKM firmas1 2005 yilina kadar diisiik performans
sahip bu yilda ilk on siralamaya girdigini saptamislardir. PRKME ile TRCAS firmalari
2015 yillina kadar yiiksek performans siralamalara sahip olmalarina ragmen 2015

yillinda siralamada gerilerde kaldiklar goriilmiistiir. Ortalamalar alindiktan sonra ise



finansal performans siralamasinda en basarilt oldugu goriilen firmalar LOGO,

TRCAS, MGROS, TTRAK ve PRKME firmalar seklinde oldugu saptanmustir.

Karakog, Tayyar ve Geng (2016), tarafindan kaleme alinmis olan; “’Kurumsal
Yénetim Endeksi Kapsamindaki Isletmelerin Finansal Performans Analizi’> adl
makalede calismanin amaci Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
(XKURY)’da yer alan bes firmanin 2007-2014 yillar arasindaki kurumsal yonetim
notu ile finansal performanslari ile karsilastirmaktir. Bu amagla bes firma igin
kullandiklar1 Finansal oranlari; likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari,
karlilik oranlart olmustur. Firmalarin kurumsal yonetim notlarina gore siralamalari
olusturulmuslardir. Firmalarin 2007-20014 dénem icin oran analizi ve Gri Iliskisel
Analizi (GIA) yontemleri kullanilarak finansal performanslarina gore de siralamalar
yapilmistir. Olusturulan siralamada yillar1 arasinda kurumsal yonetim notlari ile
finansal performans notlarinin siralamasinda genel olarak farkli siralandiklar tespit
etmislerdir. Baz1 yillarda firmalarin yiiksek olan finansal performans karsisinda diisiik
kurumsal yonetim notu en diisiik firmalar arasinda yer aldig1 ve tersi yani kurumsal
yonetim notu yliksek iken finansal performansi diisiik oldugu saptamiglardir. Analiz
sonucu genel olarak elde etikleri bulgular bu bes firmanmn kurumsal yénetim notlari

ile finansal performans notlar1 arasinda bir baglanti olmadig1 sonucuna varmiglaridir.

Akif Soyal (2015), tarafindan doktora tezinde kaleme almis olan; ‘’Kurumsal
Yonetim Uygulamalarinin Finansal Performansa Etkileri Tiirkiye Uygulamasi’ adh
caligmasimin kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal performanslarini
etkileyip etkilemedigini yola ¢ikarak arastirmistir. Yontem olarak panel veri analiz
tekniklerinden iliskisiz regresyon modeli ile GIRM (Gériiniirde Iliskisiz Regresyon
Modeli) kullanmistir. Veri seti Borsa Istanbul (BIST)’te islem géren firmalarin 2000-
20014 yillar arasinda dokuz firma segilmistir. Panel veri analizi ve GIRM yéntemi ile
elde edilen sonuglar1 ise, bu 9 Firmanin 2000-2014 yillarinda kurumsal yonetim
uygulamalari finansal performanst olumlu etkisinin oldugunu tespit etmistir. Farkli
finansal oranlar1 ile benzer firmalar icin destekleyici sonuglar elde etmuistir.
Analizinden elde ettigi bir diger sonug ise firmalarin aldiklart kurumsal yonetim

degerlerin bundan sonraki ¢aligmalar i¢in 6nemli bir kaynak oldugunu belirtmistir.



Acar ve Mortas (2011), tarafindan kaleme alinmus olan; ¢’ Isletmelerin Hesap
Verebilirlikleri ile Performans Oranlan Iliskisi: IMKB-30 Endeksinde Yer Alan
Isletmeler Uzerine Bir Arastirma’® makalelerin’da IMKB-30 firmalarin 2009 yilli
verilerini kullanmiglardir. Hesap verebilirlik skorlar1 hesaplanarak ve firmalarin
performans oranlart arasindaki sebep sonug iligkisi Granger Nedensellik Analizi ile
test etmislerdir. Bu analiz sonucunda, firmalarin daha hesap verebilir nitelikte olmasi
gerektigi sonucuna varilmistir. Firmalarin bazilarmin hesap verebilirlik skorlari
oldukca diisiik olmasininin nedeni ise, faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim ilkeleri
geregince, agiklamalar1 gereken birtakim bilgileri agiklamadiklarindan ve bazilari ise,
aciklamadiklar1  bilgileri gelecek faaliyet donemine kadar tamamlayip
aciklayacaklarini beyan etmislerdir. Ayrica 6rneklem doneminde tek yil olmasi da

dikkate alinmalidir.

Yapilan literatir taramasinda; Tirkiye’de kurumsal yonetim ile finansal
performans arasindaki etki ve iliski tizerinde yapilan ¢alismalar su sekilde; kurumsal
yonetim uygulamalari finansal performansi, kurumsal yonetimin alt dallari olan;
Menfaat sahipleri, pay sahipleri, yonetim Kurulu ve Kamu aydinlatma ve seffaflik
notlar1 ile finansal performans karsilastiran; Soyal (2015), Say (2019), Gule¢ ve
digerleri (2018) ve Tufan (2018), ¢alismalarinda olumlu bir iliski tespit etmislerdir.
Birkag ¢aligmada ise tespit edilen bir iliski s6z konusu olmadigini saptamislardir.

Genel olarak kurumsal yonetimi uygulayan firmalar iizerinde yapilan
calismalarda, kurumsal yonetim ile finansal performansinin iizerinde bir iligkiye sahip
oldugunu belirten caligmalar da mevcuttur ve kurumsal yonetim ile finansal

performansinin iizerinde bir iliskiye sahip olmadigini belirten ¢aligmalar mevcuttur.

1.2. ULUSLARARASI CALISMALAR

Al-ahdal, Alsamhi, Tabash ve Farhan, (2020), tarafindan kaleme alinmis olan;
> The Impact of Corporate Governance on Financial Performance Of Indian and GCC
Listed Firms: An Empirical Investigation’> makalerinde, calismalarinin amact
kurumsal yonetim mekanizmasinin Hindistan ve Korfez Is Birligi Konseyi (KiK)
iilkelerinde listelenen firmalarinin finansal performanslari tlizerine etkilerini test

ederek ortaya koymaya calismislardir. Aragtirmalarinda veri seti i¢in, Hindistan’dan
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53 firma ve Korfez Is Birligi Konseyi (KIK)’de dahil olan iilkelerden 53 firmanin
piyasa degeri ile 2009-2016 yillar arasinda veriler segilmistir. Odak noktalari, denetim
komitesi endeksi, seffaflik endeksi ve yonetim kurulu hesap verebilirlik endeksi gibi
farkl1 yonetim degiskenleri aracilifiyla bazi kurumsal yonetim mekanizmalarina
odaklanmislardir. Analizlerinde kullanilan yontem ise, kontrol degiskenleri ve kukla
degiskenlerin ardigik olarak eklendigi analizde regresyon modellerinde
genellestirilmis momentum y6ntemi ile marjinal etkilerinin test etmek icin bagimsiz
T-testi ile iliskinin incelemislerdir. Bagimsiz T-test, finansal performans ve kurumsal
yonetim gostergeleri agisindan Korfez tlkeleri ile Hindistan arasinda 6nemli bir fark
oldugunu yani Hindistan firmalarinin Kérfez Is Birligi Konseyi (KiK)’de dahil olan
ulkelerin firmalarindan daha iyi bir performans sahip olduklarini ve bunun nede ise
kurumsal yoOnetimin uygulamasindan kaynaklandigin1  belirtmislerdir. Kukla
degiskenler sonucunda, Hindistan firmalarmm Korfez Ulkelerin firmalarindan daha

Iyi bir performans gosterdigini gostermistir.

Mertzanis, Basuony ve Mohamed, (2019), tarafindan kaleme alinmis olan;
“’Sosial Institutions, Corporate Governance and Firm- Perfomance in The MENA
Regin’’ arastirmalarinda Orta dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde sosyal kurumlar, 6zel
kurumsal yonetim ve milkiyet 6zeliklerini firmalarin faaliyet performansi iizerindeki
etkiyi aragtirmayr amaglamiglardir. Bu dogrultuda analizinde, 2007-2017 yillar
arasinda Orta dogu ve Kuzey Afrika ilkelerinin borsalarinda faaliyet gésteren 225
firmadan olusan finansal ve kurumsal yonetim verileri setini kullanmislardir.
Arastirmada regresyon modelleri ile hipotezlerini test etmislerdir. Sonug olarak bu
calismada, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki lilkelerinde kurumsal yonetim ile
firmalarin performansi arasindaki iliski, kullanilan performans o6l¢timlerine gore

degistigini yeni bulgular ile literatiirde katki saglamislardir.

Bhagat ve Bolton, (2019), tarafindan kaleme alinmis olan; ’Corporate
Governance and Firm Performance: The Sequel’” adli makalelerinde 2002-2016
yillina kadar bir veri seti ile Amerika’da (S&P 500, S&P Mid Cap 400, S&P Small
Cap 600) endekslerinde bulunan en biyik 100 finansal kurulusu seg¢ilmistir.
Uygulanan analiz sonucu elde etikleri sonuclar, direktor hisse senedi sahipligi ile
gelecekteki banka performansi ile iliskilidir. Banka miidiirii hisse senedi sahipligi,

finansal kriz 6ncesi ve sirasindaki bankanin gelecekteki performansi ile olumlu bir
8



sekilde iligkilidir ve banka miidiirii hisse senedi sahipligi, finansal kriz Oncesi ve
sirasindaki bankanin gelecekteki riskiyle negatif iligkilidir; yukaridaki sonuglarin her
ikisi de Ust diizey banka dizenleyicilerinin ilgisini cekmelidir. Ozellikle, banka
diizenleyicileri banka performansi ve bankalarin asir1 risk almasi1 konusunda endise
duyuyorlarsa, banka madarinin mulkiyetine ve banka CEQ'sunun istihdam ederken
bliyilk miktarlarda stoklarii satmasini  caydiran tazminat politikalarina

odaklanmalidirlar.

Pillai ve Nizar Al-Malkawib, (2018), tarafindan ele alinan; “°On The
Relationship Between Corporate Governance and Firm Performance: Evidence from
GCC Countries’’ adl1 arastirmalarinda, kurumsal ydnetim mekanizmalarinin Korfez is
Birligi Konseyi (KiK) iilkelerin firmalarin performans iizerindeki etkisini incelemeye
amaclarmigtir. KiK iilkelerin borsalarinda islem géren 349 finans ve finans olmayan
firmalarm 2005-2012 yillar1 arasinda bir panel veri elde edilmigstir. Test edilebilir
hipotez temelinde ampirik bir model gelistirilerek bu model parametrelerini test etmek
icin genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi kullanilmigtir. Elde ettikleri sonuglar
ise, hiikiimet hissedarlari, denetim tiirii, yonetim kurulunun biiyiikligi, kurumsal
sosyal sorumluluk ve kaldirag gibi yénetim degiskenlerinin Korfez Is Birligi Konsey

tilkelerinin ¢ogunda finansal performansin énemli 6l¢iide etkiledigini gdstermislerdir.

Paniagua, Rivelles ve Sapena, (2018), tarafindan kaleme alinmis olan;
“’Gorporate Governance and Financial Performance: The Role of Ownership and
Board Structure’” adli ¢aligmalarinda kurumsal yonetim ve miilkiyet yapisinin
firmalarin finansal performans: ile nasil bir iliskili oldugunu aragtirmaktadir.
Calismasinda kullanilan panel verileri, 2013-2015 yillar arasinda 19 sektérden 1207
firmanm 59 ilkeden se¢mistir. Calismada nitel karsilagtirmali analiz (Qualitative
Comparative Analysis fSQCA) yontemi ile poisson regresyon kullanarak analizi
gelistirmistir. Calismanin ilk olarak katkisi, ¢aligmada kullanilan ampirik yontemleri
ile, finansal performansin analizinde daha genis bir yaklasim sunmak ve ikincisi ise
kurumsal yonetim ile milkiyettin, finansal performanstaki rolii hakkindaki anlayisa

yardimc1 olmak.

Newaz ve Igbal, (2015), tarafindan arastirmaya konu alinan; ’Financial

Performance And Corporate Governance in Microfinance: Who Drives Who? An
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Evidence From Asia.”” Adli aragtirmalarinda Asya’daki kicuk finans kurumlarinin
kurumsal yonetim ile finansal performansi arasindaki iligkisinin, iki yonlu bir sekilde
modelleyerek incelemislerdir. Bu ¢alismada kii¢lik finansal kurumlarm 2007-2011
yillar arasinda 18 Asya iilkesinden 173 kii¢iik finans kurumun verilerinin kullanmistir.
Analizi iki béliimde ayirmus. Ik boliimde, kurumsal yoénetimin, kiigik finansal
kurumlarin tlizerindeki etkisini incelerken, ikinci bdliimiinde, finansal performansin
kiiclk finansal kurumlarin kurumsal yonetim tizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Bulgular kurumsal yonetim, kiigiik finansal kurumlarin karlilik durumundan ve
stirdiirebilirlik durumundan az etkilendigini bildirmektedir. Kurumsal yonetimin
Asya’nin kiigiik finansal kurumlarinin finansal istikrari lizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigin1 gostermektedir. Bunlarin nedeni olarak kiigiik finansal kurumlar Asya’da
bu sektorde daha az rekabetci ve politika yapicilar kiiclik finans kurumlarin zarar

vermeyecek sekilde, kurumsal yonetim politikalar1 ve yonergeleri gelistirmelidirler.

Aggarwal, (2013), tarafindan arastirmaya alanmis olan; “’Impact of Corporate
Governance on Corporate Financial Performance’ adli makalede Hindistan’in
borsasiin S&9 CNX Nifty 50 Endeksinde dahil olan 20 firmanin 2010-2011 ile 2011-
2012 iki yillidan olusan bir 6rneklem ile, kurumsal yonetimin finansal performans
tizerindeki etkisini Hindistan baglaniminda arastirmistir. Arastirmada kullanilan
yontemler ise, regresyon, korelasyon, T-testi, F-testi uygulamistir. Ve arastirma
sonucu olarak, arastirmada dahil olan firmalarin, kurumsal yonetim puanlarinin
finansal performans tizerinde olumlu etkileri oldugunu tespit etmistir. Ve diger
arastirmalar gibi, bu aragtirmanin sonuglarimin daha kisa bir zaman dilimi veri
kullandig1 ve kullanilmasinda belirli siirlamalara tabi oldugunu ve gelecekteki
aragtirmalar ile bu konunun daha iyi sonuglara olusacaginin Kanaat’inda oldugunu

bildirmistir.

Bhagat ve Bolton, (2013), tarafindan kaleme alinmis olan; °* Director
Ownership, Governance, and Performance °* Director Ownership, Governance, and
Performance’” adli arastirmalarinda Sarbanes-Oxley Yasasi’nin (2002 yilinda
Sarbanes-Oxley yasasi, ABD kamu firmalarinin kapsamli denetim ve mali
duzenlemeler kuran federal bir yasadir) ABD devlet firmalarinin kurumsal yonetim ve
firmalarin  performanst  arasindaki iligki  lizerindeki etkisini incelemeye

amaclamislardir. Ve analiz veri seti 1998-2007 yillar arasinda kurumsal yonetim 5
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Ol¢iisti ile dikkate almiglardir. 2002 yili ve onceki yillar i¢in yonetim kurulu ile
firmalarin performansi arasinda 6nemli ve (-) negatif bir iliski oldugunu ve ancak 2002

yilindan sonrasi i¢in ise (+) pozitif ve dnemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Munisi ve Randoy, (2012), tarafindan arastirmaya alinan; °’Corporate
Governance and Company performance Across Sub-Saharan African Countries’” adli
arastirmasinda Sahra alt Afrika, Botsvana, Gana, Kenya, Malawi, Mauritius, Nambiya,
Tanzanya, Uganda, Zambiya ve Nierya llkelerin halka acik sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalari ile firmalarin muhasebe performans: ve ile piyasa degerini
arastirmaya amaclamistir. Bu amaca ulasmak igin, ilk basta sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarin1 gozden gecirmek ve Sahara alt Afrika listelenen sirketler igin
gecerli bir kurumsal yonetim endeksi olusturmak. Ikinci hedefi, bu sirketlerin
kurumsal yonetim endeks puani ile muhasebe performansi ve piyasa degerlemesi
arasindaki iliskiyi incelemek. Veri seti 2007-2009 yillar arasinda dengesiz panel
veriler Uzerinde uygulamistir. Arastirmalarinda regresyon yontemi uygulayarak,
Bagimsiz degiskenler olarak kurumsal yonetimin bes alt endeksinin: yonetim kurulu,
denetim komitesi, bilgilendirme ve seffaflik, iicret komitesi ve hissedarlarin haklari
olarak belirlenen alt endeksleri kullanmistir. Bagimli degiskenleri olarak sirket
performanst ve bunun bulmak igin uyguladiklar1 sirasiyla karlilik orani ve tabin
Q’sudur. Kontrol degiskenler, firma blyukligi (daha biiyik sirketler daha iyi
performans gostere bilir), kaldirag ve Tabin Q olarak kullanildigi karlilik ve hisse
senetlere yatirim yapan yabanci yatirimcilar. Ve arastirma sonucu olarak; Kurumsal
yOnetim endeksi ile sirketin muhasebe performansi arasinda pozitif bir iliski, kurumsal
yonetim endeksi ile piyasa degeri arasinda negatif bir iliski oldugun bulmuslardir.
Kurumsal yonetimin bes alt endeksinden sadece ikisi, yonetim kurulu ve denetim
komitesi endekslerinin muhasebe performanst ile pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
bulmuslardir. Diger alt dalar firmalarin performans (zerinde Onemli etkisinin
olmadigini bulmuslardir. Ve sadece denetim komitesinin alt endeksi piyasa
degerlemesi ile negatif anlamli bir iliski oldugu bulunmustur. Onerileri ise; Giiney
Afrika ulkeleri ekonomi olarak bolgede kurumsal yonetim reformlarinda énemli bir
role sahip oldugunu, bu baglamda gelecekteki arastirmalarda Giiney Afrika’nin da
dahil edilmesini Onerilmistir. Calismanin bir eksikligi de Sahara alti firmalarin
kurumsal yonetimin benimsemenin veya benimsememenin altinda yatan nedenleri ele

almamasini de belirmistir.
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Wei’an L ve Yuejun, (2007), tarafindan kaleme alinmis olan; <’An Evaluation
o Corporate Governance Evaluation, Governance inde (CGI NK) and Performance:
Evidence from Chinese Listed Companies in 2003’ adli arastirmalarinda Cin
Kurumsal Yo6netim (CGI NK) endeksinde 2003 yillinda bulunan firmalarin kurumsal
yonetim ile firmalarin performansina nasil bir etkiye sahip oldugunu arastirmislardir.
Arastirmalarinda Cin Kurumsal yonetim (CGI NK) endeksinde bulunan firmalarin
kurumsal yonetim ve kurumsal yonetimin alt dallar1 olan, Pay sahiplerinin kontrol
endeksi, yonetim kurulunun yonetim endeksi, list yonetim endeksi, bilgi agiklama
endeksi, paydaslarin yonetim endeksi ve denetim komitesinin yonetim endeksi
degerlerini dikkate alinmistir. Ve kurumsal yonetim ve alt faktorleri yapilan calismaya
dayanarak asagidaki sonuclar ¢ikarilmigtir. Bir, pay sahiplerinin kontrol mekanizmasi
kurumsal deger ve performans izerinde 6nemli bir istatistiksel etkisi yoktur. Bununla
birlikte daha fazla bagimsizliga sahip olan sirketler daha karliliga, stok genislemeye
ve biiyiime yetenegine sahip. iki, ydnetim kurulunun iyilestirilmesi, kurumsal yonetim
verimliligini, biiyiime becerisini, finansal esneklik gtclendirir. Ug, saglam bir iist
yonetim mekanizmasi, firmalarin karliligin ve operasyon al verimliligine artmasina ve
ayni zamanda finansal guvenirliginin artmasina yardimet olur. Dort, etkinli bilgi akist
karlilik ve verimliligin yani sira finansal esneklik ve givenirligi artirmaktadir
oldugunu. Ayrica, biiyiik hissedar, firmanin bulundugu endustri ile firmanin finansal
guvenirligini, performans ve piyasa degerini etkiledigini de gostermistir. Ayrica diisiik
finansal kaldiraca sahip olan ve borsada islem goren firmalarin karliligini, stok
genigleme kabiliyetini ve piyasa degerini artirdigini firma Uzerinde de olumlu bir
etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda biiylik Olgekli firmalarin karlhilik, stok genisleme
kabiliyeti, operasyon al verimlilik, finansal esneklik ve givenlik konusunda daha iyi

performans gosterirken daha diisiik bir piyasa degerlerine sahip oldugunu bildirmistir.

Cheng, (2006), tarafindan kaleme alinmig olan; “’Board Size and The
Variablitiy of Corporate Perfromance’” adli aragtirmasinda daha biiylik kurumsal
yonetime sahip firmalarin performans arasinda nasil bir iliskiye sahip oldugunu
arastirmustir. 1996-2004 yillar Investor Responsibility Research Center’in 1252 firma
verileri ile incelemistir. Arastirma sonucunda, daha biiylik yonetim kurullar1 olan
firmalarin daha disiik firma performans: elde edildigini ulagsmistir. YOnetim

kurulunun biytkligi ile aylik hisse senedi getirileri, aktif karliligi olan Tabin Q,
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blyime ve Ar-Ge harcamalari arasinda negatif iliski gozlemlemistir. Biiyiik
firmalarda da karara ulagmak fazla zaman ve uzlasmadaki sorunlar ile biiylik yonetim
kuruluna sahip firmalarin kararlari olduk¢a az ger¢eklesme sansi bulunmakta
oldugunu. Ve bu durumda firmalarin performanslarin1 olumsuz yénde etkilenmekte

oldugunu bildirmistir.

Gompers, Ishii ve Metrick, (2003), tarafindan kaleme almnmis olan;
“’Corporate Governance and Equity Prices’’ adli arastirmalarinda amagclar1 hissedar
haklar1 ile firmalar arasindaki farkliliklar1 gostermek. Arastirma yontemleri ise,
1990°’li yillarda 1500 firmanin 24 degiskenli bir kurumsal yonetim endeksi
olusturulmuslar ve firmalarin kurumsal derecesini hesaplanmislardir. Ve elde etikleri
sonuglar ise, kurumsal yonetim derecesi diisiik olan firma hisselerinin yiiksek
derecedeki firma hisse senetleri ile degistirilmesi sonucunda ortalama %8,5 kadar
normalin {isti getiri elde etmislerdir. Daha gii¢lii Kurumsal yonetim diizeyine sahip
olan firmalarin, daha yiiksek firma degeri, kar ve biiyiime oranlarini elde ettikleri
bunun yani sira daha az sermaye harcamasi yaptiklari ve ayn1 zamanda daha az sayida

baska firmalarin satin aldiklar1 sonucuna ulagmislardir.

1.3. LITERATUR CALISMANIN KATKISI
Son yillarda yapilan ¢aligmalara bakildiginda kurumsal yonetim ile finansal

performans iizerinde yapilan ¢alismalar ¢ok ¢esitli sekillerde yapilmistir. Bu literatir
calismasinda kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliski ve etkilesimi
firmalar tizerinde inceleyen ¢alismalarin yaninda; firmalar tizerinde kurumsal yonetim
uygulayan iilkeler arasinda performans farkliliklar iizerinde arastirmalarn da
kapsamaktadir.

Bu arastirmalarda, iilkeler iizerinde kurumsal yonetim endeksi olusturarak ve
firmalarin kurumsal yonetim derecesini hesaplayan, kurumsal yonetim endeksi
olusturulmuslar ve firmalarin kurumsal derecesini hesaplayan, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin Kérfez Is Birligi Konseyi (KIK) iilkelerin firmalarin performans
Uzerindeki etkisini aragtiran veya Asya’daki kii¢iik finans kurumlarinin kurumsal
yonetim ile finansal performansi arasindaki iliskinin inceleyen ¢alismalar gibi ¢ok

genis bir literatiir taramasi yapilmaistir.
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Bu literatir caligmasinda elde edilen bilgi dahilinde, Kurumsal yonetimi
uygulayan ulkelerde firmalarin finansal performansi ile kurumsal yonetim arasinda bir
iliski inceleyen calismalarda tam bir iliski S0z konusu degildir.

Genel olarak kurumsal yonetimi uygulayan firmalar {izerinde yapilan
caligmalarin yaninda, kurumsal yonetim ile finansal performansinin iizerinde bir
iliskiye sahip oldugunu belirten calismalar da mevcuttur ve kurumsal yonetim ile
finansal performansinin {izerinde bir iligkiye sahip olmadigim1 belirten caligmalar
mevcuttur.

Burada yapilan literatlir ¢aligmasinda kullanilan ¢esitli ¢alismalar kullanilan
yontem ve modeller belirtilmistir ve gelecekteki ¢alismalar yol gosterici bir nitelikte

oldugu Kanaat’indayim.
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IKiNCi BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN KAVRAMI, TARIHSEL GELISIiMi,
ILKELERI ve DAYANDIGI TEORILER

Kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, diinya genelinde iilkeler arasinda
ticaretin artmasi, uluslararas: firmalarin artmasi, sicak para doniisiimiiniin artmasi,
teknolojik yenilikler ile sermayenin ¢ok az bir zamanla istenilen iilkeye yatirim
yapilmasi gibi nedenler ile iilkeler arasinda entegrasyon daha belirgin bir hale
gelmistir. Bununla birlikte, firmalar Uzerinde daha az hukimet kontrolii s6z konusu
olmasi ve firmalarin daha biyik bir kétiilesen yonetimleri ile ortaya ¢ikan sikandalar
ve iflaslar ile yatirimcilar ile paydaslara biiyiik kayiplara ugramalarina neden olmustur.
Diger yandan sistematik krizler tilke i¢inde (bir sektordeki krizin diger sektorlere
sigramasi ve yayilmasi) yaninda iktisadi iligki i¢inde olan iilkeleri de etkilemesi ile bu
tip krizlerin diinyada artmasi kurumsal yonetim anlayisinin gelisiminde 6énemli bir rol
oynamistir. Diger yandan uluslararasi yatirimlarin yayginlasmasi daha fazla
yatirnmeinin tesvik edilmesi gibi nedenler ortaya ¢ikmistir. Bu neden ile firmalarin

hesap verebilirlige ve halka agik bir sekilde yonetilmeleri ihtiya¢ duyulmustur.

Kurumsal yonetimin belirgin bir sekilde gelismesi, OECD tarafindan
uluslararasi diizeyde 1999 yillinda ilk kurumsal yonetim ilkeleri olan OECD kurumsal
yonetim Ilkeleri’nin yayimlamasi ile olmustur. Bu OECD ilkelerinin yaymlamasimdan
once birgok tlkede kendi mali yapisi ve firmalar: tizerinde diizenlemeler ve kisiltmeler
getirmislerdir. Bunlar; 1934 yillarinda ABD’de sermaye piyasalarii ilk kez
diizenleyici otoritesi olan Securities Exchange Act’te denetim yetkisi vermesi, Avrupa
Birliginde 1968 yillinda ilk kez firmalar hukuku kabul etmesi ile yeni dizenlemeler
getirilmistir. Sonraki yillarda ise Ingiltere, Gonye Afrika, Fransa, Hollanda... birgok
ulkede diizenlemeler getirilmistir. Ama OECD kurumsal yonetim ilkelerinin bir¢ok
tilke tarafindan benimsenmesi ve son yillara firmalar lizerinde uygulanmasi ile birlikte

1§ diinyasinda hem de akademik aragtirmalarin artti1 bir konu haline gelmistir.

Bu bolimde kurumsal yonetim kavarami ve tanimi hakkinda bilgi verildikten
sonra, kurumsal yonetimin teorik gelisimi iizerinde durulacak. Kurumsal yonetimin
uluslararas1 diizeyde OECD tarafindan ilkelerinin yayilmasi ile tarithsel gelisimi

uzerinde kisa bir bilgi verilmistir ve sonra Tiirkiye’de kurumsal yonetimin tarihsel
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gelisi lizerinde bilgi varilmistir. Son olarak da kurumsal yonetimin temel ilkeleri

uzerine bilgi verilmistir.

2.1. KURUMSAL YONETIMIN TANIMI
Kurumsal yonetim ile ilgili cesitli sekillerde tanmimlar mevcuttur. Kimler

tarafindan nerede ne amagla kullanildigina ve kullanilan kurum ve kuruluslara gore
tamimlarinda degisiklik mevcuttur. Kurumsal yonetim bu tanimlarimdan birkag1 su
sekildedir.

Kurumsal Y0dnetim, bir kurumun yonetilme bigimini ve yonetim islevini ifade
eder. Ornegin, bir iilkenin yonetisimi yasama meclisi, yiiriitme hiikiimeti ve yargi i¢in
yetkileri ve eylemleri ifade eder. Kurumsal yonetim, firmalarin yonetilme seklini ve
hangi amaca yoneldiklerini ifade eder. Firmalarin hedeflerine ulasacagi sekilde
yiriitiilmesini saglamaya yonelik uygulanilan prosediirlerle ilgilidir. Bu varyasyonlar
yonergelerine ve kisitlamalarina tabi olarak ve firmanin ne yaptigina ilgi duyan diger

gruplara bagli olarak sahiplerinin zenginligini en st diizeye ¢ikarmak olabilir

(Egemen, 2004: 2).

Kurumsal yonetim, bir firmananin yénetimini, yonetim kurulu, hissedarlari ve
diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iligskiyi ve duenlemeleri icermektedir.
Kurumsal yonetim firmada bulunan yonetim kurulu, yoneticiler, menfaat sahipleri,
pay sahipleri gibi gruplar arasinda sorumluluk ve hak dagitimini belirlemekte ve
sitketin hedefleri i¢in karar alma mekanizmalar ile ilgili kurallar ve prosediirler
belirlemektedir. Ayrica kurumsal yonetim sirketin hedeflerinin nasil belirlenecegini ve
bu belirlenen hedeflere nasil ulasilacagi belirlemektedir (Ekonomik Is Birligi ve
Kalkmma Orgiitii (OECD), 1999°dan aktaran Nur Zengin ve Altiok Yilmaz, 2017:
685).

Sdrdralebilir bir sekilde deger yaratan ve uzun vadede firmanin siirekliligini
saglama amaglar1 dogrultusunda firmanin faaliyetleri yurGtulirken; yonetim kurulu,
ist yonetim, hissedarlar ve diger paydaslara olan iliskilerin, bunlarin rol ve sorumluluk

ilkeleri esas almarak en wuygun sekilde tasarlandigi, yonetim ve denetim
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fonksiyonlarmin birbirinden ayrildigi, hissedarlarin ¢ikarlar1 korunurken diger ilgili
paydaslarin hak ve menfaatlerine de saygi gosterildigi, iyi firma yonetimi bigimidir
(Alp ve Kilig, 2014: 37) seklinde ifade edilmektedir.

Kurumsal yonetim, piyasa ekonomisinde firma hissedarlari, firma yoneticileri
ve firmada yatirim yapan diger hak sahibi (shareholder) ve paydaslar1 (stakeholder)
arasindaki iliskileri sekillendiren kurallar biitiinii seklinde tanimlanmaktadir (Macey

ve O’Hara, 2000°dan aktaran Genger Ipek, 2009: 5).

Tablo 1: Cesitli Finansal Kurumlarin Kurumsal Yonetim Tanimlar:

Kurumsal yoOnetim, firmalarin yonetim ve . .
kontroliine yonelik yapilar1 ve siiregleri ifade Imemathnal Finance
sder Corporation [IFC], 201
Kurumsal yonetim bir firmanin yonetimi,
kuriiigiyhissedaggl ve diggppaydaglgyFurasmag Organisation for Economic Co-
bir dizi karsilikli iliskiyi igerir. Kurumsal .

. o . .| operation and Development
yonetim ayni zamanda, sirketin hedeflerinin [OECD], 2004
belirlendigi yapiytr ve bu hedeflere ulasma ve i
izleme performansinin belirlenmesini saglar.
Kurumsal yonetim, firmalarin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi sistemdir.
Kurumsal Yonetim kurumlarin mali sermayeyi
cekip faaliyetlerini etkin bir sekilde yerine
g?tlrlrken hem toplum}.m degerline saygi World bank, 2000
gosterip hem uzun donemde ortaklariin
refahina katki saglayan her tiirlii kanun, kod,
uygulamadir.

Kaynak: Turancigil, 2018: 5.

Cadbury Raporu, 1992

Kurumsal yodnetim, genel olarak firmalarin sorumluluk, firma siirekliligini
saglamasi, stirdiiriilebilir bir sekilde deger yaratmasi, yonetilme seklini yani, firma
hissedarlari, firma yoneticileri, firmada yatirim yapan diger hak sahibi ve paydaslar,
kamu gibi gruplar arasindaki gibi hak ve iliskilerini belirlemekle ilgili kurallar ve

prosediirler sunmaktadir.

2.2. KURUMSAL YONETIMIN TARIHSEL GELIiSIiMIi
Kurumsal yonetim 1930°li yildan bu yana 6nem kazanmaya baslamistir.

Kurumsal yonetimin ile ilgili en belirgin gelismesi 1990’11 yillarin basindan itibaren
daha 6nemli bir konu halina gelmeye baslamistir. Kurumsal yonetimin tarihsel

gelisiminde bir¢ok unsurun rolii vardir. Bunlar uluslararasi sermaye hareketlerinin
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artmasi, iilkeler arasinda ekonomik bagimliligin artmasi, firma skandallari, sistematik
krizler, uluslararasi fon kaynaklari, birbirinden farkli mevzuata sahip tilkelerin ayni
sekilde uygulamalar1 zorunlulugu ortaya g¢ikmasi gibi nedenler ortaya ¢ikmasi ile
zorunlu bir duruma gelmistir. Bagka bir neden ise firmalarin hisse senedi yatirimin
yayginlagmasi ile ortaya ¢ikan sermaye piyasalarinda rekabetin artmasi. Bunun sonucu
ulusal ve uluslararas1 yatirimeilarin firmalara yatirimlarin tegvik etmesi i¢in ve bu
yatirimcilarin  haklarmin  korunmasi ig¢in firmalarin acik ve seffaf bir sekilde

yoOnetilmesi onem kazinmuistir.

Firmalarin gelismesi ile sahiplik ile yonetim farkli kisiler olmasi ile ilk Adam
Simith firmalarin yonetimindeki zafiyetlere dikkat ¢cekmesi ile diger arastirmacilar
firmalarin yonetim kisiminda calismalari ile vekalaet teorisinin gelismistir. Bu
calismalaridan sonra; Ingilterede ilk anonim firma kanunu, ABD’de 1929 yillinda
blytk buharan nedeni ile sermaye piyasalarii 1933-1934 yillinda kapsamli
diizenleme ve denetme kanunulari yiiriiliige girmistir. Bu gibi firma hukuku, devletler
tarafindan diizenlenen firma raporlar1 ve ¢ikarilan kanunlar 1930’lerden sonra belirgin
hale gelmistir. Kurumsal yonetim kavrami hakkindaki gelismeler ve olaylarin

kronoljik olarak asagdaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 2: Kurumsal Yonetim Tarihsel Gelisimi
Y1l/Dénem | Olay veya Geligsme
Ingiltere ve Hollanda’da faaliyet gdsteren Dogu Hindistan
1600’ler | firmansinin, sahiplik ile kontrolii birbirinden ayiran bir gesit yonetim
kurulu yapisini uygulamaya almasi,
Adam Simith’in Uluslarin Refah1 adli kitabinda firmalarin
1776 yonetiminin kontrol edilmesindeki zafiyetlere ve sorunlari iizerin
dikkat cekmesi,
Ingiltere’de diinyadaki ilk anonim sirket kanununun yiiriirliige

1844 . )
girmesl,
ABD’de Berle ve Means tarafindan Modern Sirket ve Ozel Miilk (The
1931 Modern Corporation and Private Property) isimli yeni ufuklar acan
caligmanin yayinlanmasi,
1933-34 ABD’de sermaye piyasalarini ilk kez diizenleyici otorite Securities

Exchange Act’te denetim yetkisi veren kanunlarin yiiriirliige girmesi,
1968 Avrupa Birligi’nin ilk kez firmalar hukuku direktifini kabul etmesi,
ABD’de Tradeway Komisyonu (COSO) tarafindan hileli finansal
raporlama ile denetim komitesinin rol ve sorumluluklar1 konularinda
Oneri getiren ve i¢c kontrol icin bir cergeve gelistiren raporun
yayinlanmasi,

1990-91 | Ingiltere’de Polly Peck, BCCI ve Maxell adl1 frimalarinin ¢okiisii,

1987
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Ingilte’de Cadbury komitesi tarafindan kurumsal yonetim iliskin rapor
1992 B o .
diizenlenmesi ve ilk kurumsal yonetim kodunun yayilanmasi,
Ingiltere borsalarinda islem goren sirketlere “’uygula veya
1993 uygulamiyorsan agikla’’ (Camply or Explan) yaklagimi ¢er¢evesinde
kurumsal yonetim uygulamalarini agiklama yiikiimliiliigii getirilmesi,
1994 Gonye Afrika’da King Raporu’nun yayinlamasi,
Iniltide i¢c kontrol ve finansal raporlama konusunda Rutteman,
1994-95 | yoneticilere verilen Gcretler konusunda Greenbury ve kurumsal
yonetim konusunda Hampel raporlarinin yayinlanmas,
1995 Fransa’da Vienot Raporu’nun yayinlanmasi,
1996 Hollanda’da Peters Raporu’nun yayinlanmasi,
1997-98 | Cok sayida iilkeyi etkileyen Asya krizi,
OECD tarafindan ilk kez bir uluslararasi diizey ¢alisma ile kurumsal
1999 yonetim ilkeleri olan OECD kurumsal y&netim Ilkeleri’nin
yayimlamasi,
1999 Ingiltere’”de  i¢  kontrol konusunda Turnbull  kilavuzunun
yayimlanmasi,
ABD’de borsada islem goren en biiyiik yedinci sirket olan Enron
2001 N . .
sirketinin iflas etmesi,
Avrupa Birligi’'nde Avrupa Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesi
2001 , , .
konusunda Lamfalussy Raporu’nun diizenlenmesi,
2002 Almanya’da Alman Kurumsal Yo6netim Kodunun yayimlanmasi,
ABD’de Enron ve diger sirketler skandallarina tepki olarak Sarbanes-
2002
Oxley Act adl1 kanunun ¢ikarilmasi,
2002 Avrupa Birligi’nde sirketler kanunu reformu konusunda Winter
Raporu’nun yayimlanmasi,
2003 Ingiltere’de icract olmayan ydnetim kurulu iiyelerine iliskin Higgs
Raporu’nun yayimlanmasi,
2004 Italya’da Parmalat skandallinin ortaya ¢ikmast,
2004 OECD kurumsa yonetim ilkeleri Uzerine duzenlemeler ile
guncellenmesi,
Global finansal krizin baglamasi, Lehman Brothers’in iflasi, Madoff
2008 N o
yolsuzlugu ve diger sirket skandallarinin ortaya cikist,

Kaynak: IFC, 2010: 11-12’dan aktaran Alp ve Kilig, 2014: 48.

Tabloda da goriildiigii iizere 1992 yillinda Ingiltere ilk Kurumsal yonetim

diizenlemesi yapmustir. 1993 yillinda Ingiltere borsasinda islem géren firmalara

“uygula veya uygulamiyorsan agikla’’ prensibi ile haraket etmislerdir. Kurumsal

yonetim ¢alismalar ve uygulamalar1 gelismis iilkeler tarafindan yapilarak 1999 yilina

kadar gelmistir. Kurumsal yonetim uluslararasi diizeyde bir c¢alisma ise OECD

tarafindan 1999 yillinda kurumsal yonetim ilkelerinin yayinlamasi ile dnemliligini

artirmustir. Birgok iilke bu ilkeleri benimseyerek, bu ilkeler gergevesinde kendi tlke

sartlarma gore kurumsal yonetim ilkeleri yayimlamislardir.
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2.2.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi
Tirkiyede Kurumsal yonetim ¢alismalart TKYD (Tirkiye Kurumsal Yo6netim

Dernegi) tarafindan yapilan arastirmalar ve egitimlerler ile yaygimlastiriimaya
calistlmustir. Tiirkiye’de ilk kurumsal yénetim ¢alismas: TUSID tarafindan ve 2002
yilinda “’Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Y6netim Kurulunun Yapisi ve

Isleyisi’’ adl1 bir arastirma yayimlamistir. (Karayel, 2011: 77).

Tablo 3: Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Yil Olay veya Gelisme

1956 | TurkTicaret Kanununun yiiriikliige girmesi,
1994 Turkiye hiper enflasyon yasamasi ile getirilen duzenlemeler
yapilirmistir.
2001 | Tarkiye ekonomik krizi

Tiirkiye’de ilk kurumsal yénetim galismasin Tiirk Sanayicileri ve Is
2002 oy
adamlar1 Dernegi tarafindan yapilan arastirma yayimlamistir.
SPK tarafindan OECD kurumsa yoOnetim ilkelerini baz alarak 6zgi
kurumsal yonetim ilkleri bir tavsiye amagli olarak yayimlamistir.
SPK tarafindan Seri: VIII, No:40 Sayili “Sermaye Piyasasinda
2003 | Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin
Esaslar Tebligi’nin yayimlamistir.
SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin yeniden diizeltme ve
eklemeleri ile yayimlamistir.
2007 | IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmaya baglamast,
Kurumsal yonetim ile ilgili daha kapsamli diizenleme yapilarak banka
sektoriinde, Turk ticaret kanununda kurumsal yonetim dizenlemeleri ve
uygulamalar1 yaymlamistir.

2003

2005

2013

Kaynak: Karayel (2011) ve Guglu (2010)’dan yararlanarak diizenlenmistir.

Tiirkiye’de TUSID’1n yaptign galismadan sonra, daha kapsamli ¢alisma ise
halka ag¢ik firmalar i¢cin SPK (Sermaye Piyasa Kurulu) tarafindan OECD kurumsal
yonetim ilkelerini baz alarak 2003 yilinda tiirkiye yapisi ve sartlaria 6zgu kurumsal
yonetim ilkleri bir tavsiye amagli olarak yayimlamistir. Bu diizenlemeler 2005 ile 2013
yillarinda daha kapsamli diizenlemeler yapilarak banka sektoriinde, Tiirk ticaret

kanununda kurumsal yonetim diizenlemeleri ve uygulamalar1 yaymlamistir.

2.3. KURUMSAL YONETIMIN GELISIMINDE ETKILI OLAN
FAKTORLER

Kiiresellesme ile ortaya ¢ikan entegrasyon sonucu iilkeler arasinda ve 6zellikle

gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda yiiksek entegrasyona neden olmustur.
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Gelismis veya gelismekte olan Ulkelerde bir kriz ortaya ¢ikmasi sonucu batin ulkelere

degisik boyutlarda etkileyecegi kesin olmustur.

Kurumsal yonetimin gelisiminde etkili olan faktorler; firma skandallari,
sistematik krizler, uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi, rekabet faktorii

seklinde gruplandirilmistir.

2.3.1. Firma Skandallar

Firma skandallar1 baglamasi ile yatirimcilarin biiylik zararlar1 ve gliven kaybi
ile Ulke ekonomilerine blyuk zarar varmistir. Firma skandallar1 1990’11 yillarin
basinda Ingiltere’nin BBCI, Maxwell, Polly Peck firmalarin ile baglayan olumsuz
gelismeler, 2000°1i yillarda ABD’nin Enron, Tyco, WorldCom, Adelph, firmalarina
sicrayan ve daha sonra Fransa, Italya, Cin, Hindistan gibi bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan tilke firmalarinda olumsuz gelismeler goriilen, yalan, yanlis, yaniltict
ve hileli finansal raporlamalar1 iceren biiylik firmalarin yolsuzluk ve iflaslar
goriilmiistiir. Bu iflaslar ile bu {ilkelerde gelecekte yasanabilecek olumsuzluklar ve bu
gibi sorunlarin mahiyetinin farkina varilmasini saglamistir (IFC, 2010°den aktaran Alp

ve Kilig, 2013: 8-9; Aktan, 2013’den ve Catikkas, 2013°den aktaran Canbay Cigdem, 2018:
43-44).

Ik ¢oziim firma skandallarin ardindan firmalarin yanlis yonetimine bagl
sorunlara ve denetim siirecindeki zafiyetlere ¢6ziim arayislar siirecinde kurumsal
yonetimin 6nemini artiran bir kavram olmustur. Bu gelismeler ardindan bircok iilke
kurumsal yoOnetim konusunda degisik diizeylerde ve detayli c¢alismalar ve
dizenlemeler yapma yoluna zorunlu his ederek gidilmistir. Zira s6z konusu firma
skandallar1 kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmemis olmasinin 6nemli bir etken
olarak giirtilmiis ve kurumsal yonetim giindeme gelmistir ((IFC, 2010°den aktaran Alp

ve Kilig, 2013: 8-9; Aktan, 2013’den ve Catikkas, 2013°den aktaran Canbay Cigdem, 2018:
43-44).

2.3.2. Sistematik Krizler

Finansal kriz bir tilkede politik ve/veya ekonomik nedenlerle ortaya ¢ikan ve

ulkenin temel ekonomik yapisini temelden sarsan olaylardir (Silma Sarpkaya, 2009).
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Krizin ortaya ¢ikmasi ve diger sektorler lizerinde de bir sorun teskil etmesi ve krizin
¢iktig1 iilkenin daha siki bir iktisadi iliskisi olan iilkelere sigramasina ile sitematik bir
kriz olarak tanimlanir.

Firma skandallarindan sonra kurumsal yonetimi 6neminin artiran diger neden
ise finansal piyasalarin uluslararasi entegresi ile sistematik krizin ortaya ¢ikan iilkenin
yaninda diger iilkelerin etkilemesidir. 1929 yilinda ABD’deki biiylik buhran baslamasi
ile Avrupa (Ulkelerinde daha fazla etkilemistir ABD’den sonra 1970’lerde
Ingiltere’deki bankacilik krizinden sonra yeniden 1980’lerde ABD’deki mevduat ve
borg fiyaskosuna sahne olmustur. Bu krizlere miteakiben 1998’de Rusya’daki mali
krizi bas gostermistir (IFC, 2010’dan aktaran Alp ve Kilig. 2014: 52; Turancigil,
2018:89).

Dogu Asya krizi olarak bilinen 1997-1998 yillarinda Endonezya, Giiney Kore
ve Taylan basta olmak iizere Asya finansal krizi piyasalardaki zayif kurumsal
yonetime dikkat ¢cekmis ve genellikle biiylik yatirimcilar tarafindan kontrol edilen
Asya modelinin yeniden degerlendirilmesine neden olmustur. En yeni finansal kriz ise
2008 yillinda basta ABD olmak tizere AB ve gelismis Ulkeleri etkilemistir. Bu krizler
kurumsal yonetimi katkis1 su sekilde olmustur (Biiyiikdere, 2015°dan aktaran
Turancigil, 2018: 89).

» Birincisi krizden etkilenen iilkeler bu donemde politika yapicilar
kurumsal yoOnetimin uygulanmasina yardimc1 olacak sermaye
piyasalar1 ve firmalar hukukuna iliskin cesitli Onlemler ve yeni
diizenlemeler yapma gidilmislerdir.

> Ikincisi, firmalar kriz dénemlerinde hem kreditorleri hem sahipleri
koruyacak yonetim ve denetim eksikligini hissetmesi ile yapilan
dizenlemeler.

> Uclinciisti de kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan firmalar, kurulan
yapinin saglamligi ve risk yonetiminin kolaylig1 gibi nedenlerde zaten
finansal krizlerden kaynaklanan soklara kars1 daha dayanikli

durabilecek dnlemler alinmasi.

Hem kuresel krizlerden hem de ¢ikan sorunlara karsi hem de gelecekteki

krizlere karsi 6nlem niteliginde Ulkelerde kurumsal yonetimin 6nemini artirmistir.
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Yapilan diizenlemeler ve kanunlar geligsmis ve gelismekte olan tilkelerde 6nemi daha

aramistir.

2.3.3. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi
[k sanayilesme donemlerinde kapitalist ve sosyalist devletler 6zel sektoriin

gelismemesinden ve biiyiik Olglide sermaye gereksiniminden dolay:r devletler
tarafindan bir¢ok firma kurmustur. Ama 6zel sektorlerin gelismesi ve devletlerin
ekonomik roliiniin azaltmasi taleplerin artmasi ile buyuk 6lgide ekonomik roltnu
Ozel sektor kuruluslarina birakmiglardir. Ama bu biitiin firmalart 6zel sektdre
birakmas1 anlamina gelmeyerek bircok firmada ortakliklara gidilmistir. Bu
Ozellestirilen firmalar veya ortaklikta olan firmalarin yanindan iilkede olan finansal
kuruluslarin kontrolii ve daha iyi bir sekilde yonetilmesi ve bilgi elde edilmesi igin
kurumsal yonetimin anlayisi ile yonetilme istegini artirmigtir.

Bu gelismelerin yaninda teknolojik gelismelerle bilgi islem teknolojisinin
gelismesini ile birlikte, ¢ok ¢esitli yatirim araclarinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte birgok
gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsalar1 birbirlerine entegre hale gelerek yeni
tip yatirimeilar ortaya ¢ikmistir. Bugiinkii durum ise sermaye sahipleri diinyanin her
yerinde yatirim araglarina yapabilmektedirler (Turnacigil, 2014; Canbay Cigdem,
2018’den aktaran Simsek, 2019: 159).

Yeni tip yatirimeilarin ortaya ¢ikmasi ve sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi
ile birlikte, ¢okuluslu firmalarin olusumuna ve gelisimine neden olmustur. Cokuluslu
sirketlerin biitiin diinya ile entegre bir sekilde ortaya ¢ikmasi ile kurumsal yonetimin
onemli bir olgu haline getirmistir. Kiiresellesme ile birlikte ¢ok uluslu firmalarin
tizerinde baski artarak, faaliyetlerini zamaninda, dogru ve eksiksiz bir sekilde kamuya

duyurmasinin gerekliligi artirmigtir (Eldemir, 2019: 35).

2.3.4. Rekabet Faktoru
Serbest piyasa ekonomisine gegisle diinya ¢apinda devlet ekonomik rolinu

biiylik 6lciide 6zel sektor kuruluslarina devlet firmalarinin 6zellestirme politikalar ile
0zel sektor kuruluslarina birakmasi veya devlet firma hissedari seklinde ortaya ¢ikmasi

ile 6zel sektorleri gelismesine neden olmustur. Bu gelismeler ile birlikte teknolojik
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gelismelerle bilgi islem teknolojisinin gelismesini ile yeni tip yatirimcilar ortaya

¢ikmasi rekabeti onemli bir bigimde artirmistir.

Ingiltere’nin basmi ¢ektigi bazi iilkelerde devasa ozellestirmelerden sonra
“hissedar demokrasisi” yaratilmaya ¢alisilmistir. Buna ek olarak yeni tip yatirnmcilarin
ortaya ¢ikmasi ve teknolojik gelismelerle bilgi islem teknolojisinin ile sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasi ile birlikte, c¢okuluslu firmalarin olusumuna ve
gelismeleri ile beraber ile birlikte rekabet ortami ile birlikte kurumsal yonetimin
onemini artirmistir. Rekabetin artmast ile birlikte 6zellikle ABD ve Ingiltere’de hakim
konumda olan ve her gegen giin 6nemi artan kurumsal yatirimcilarin, daha fazla
yatirimel kazanmak icin ve kendi kazanglarini artirabilmek icin hissedarlar olarak
yonetimi etkileme, yonetime katilabilme noktasinda daha fazla hakka sahip olma ve
tim haklarini kullanma istekleri, kurumsal yonetimin 6nemini artirmistir (Citak, 2019:

159)

2.4. KURUMSAL YONETIMIN DAYANDIGI TEMEL iLKELER
Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Organizasyonu yani OECD (Organization

for Economic Cooperation and Development) 1999 yilinda Kurumsal Yodnetim
ilkerleri yayimlanarak iilkeler igin bir referans kaynak haline gelmistir. OECD
Kurumsal Y6netim Ilkeleri, iilkelerin kurumsal ydnetim ilkeleri arasinda temelde ayn1
prensiplere sahip olsalar da bazi farkliliklar mevcuttur. Bunun nedeni isletmeler i¢inde
bulunduklar1 bolge ve iilkelerin hukuksal ve yasal diizenlemeleri, kiiltiirel yapilari,
tilke gelismislik diizeyi, rekabet gibi nedenlerden etkilenmektedirler. Bu etkilerden
dolay:r farkl iilkelerde firma yonetiminde biiyiik farkliliklar mevcut olmasi ile bu
ilkeler kendi sosyal ve ekonomik yapilarina gore 6zgii kurumsal yonetim ilkeleri ve

tavsiyeler sunmuslardir. Bu durum Trkiye igin de gecerlidir.

Turkiye'de kurumsal yonetim ilkeleri SPK (Sermaye Piyasa Kurulu) tarafindan
2003 yilinda Ulke ekonomik ve yap1 sartlarina 6zgu kurumsal yonetim ilklerini bir
tavsiye amagli olarak yayimlamistir. SPK tarafindan 2005 yillinda Kurumsal Ydnetim
Ilkeleri’'nin yeniden diizeltmis ve eklemeler ile birlikte yayimlanustir. TUrk ticaret

kanununda kurumsal yonetim diizenlemesi 2013 yillinda kapsamli bir sekilde
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yapilmistir. Bankacilik sektoriinde de 2013 yilinda Kurumsa yonetim ile ilgili daha

kapsamli diizenleme yapilmistir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri,

» Seffaflik
> Adillik veya Esitlik
» Hesap Verebilirlik

»  Sorumluluk

2.4.1. Seffafhik
Bilisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde, firma bilgileri kolaylikla

raporlanip giincellenebilmekte ve paydaslar ve kamuoyuna gerekli bilgilere
zamaninda, kolayca ve diisiik maliyet ile ulasabilmeleri saglanmaktadir. Seffaflik
ilkesi geregince, biitiin firma bilgilerini kamuoyuna agmalar1 gerekli degildir. Bazi
durumlarda firmanin rekabette iistiinliik saglamasi veya daha giiglii rekabet sahnesine
girmesi ve bazi 6zel bilgiler korumak amaci ile rakiplerinden saklamak isteyebilirler.
Seffaflik ile firmanin ticari sirlarinin korunmasi arasindaki yonetim tarafindan denge
iyi saglanmalidir. Ayni zamanda firmalarin, paydaslar arasinda bilgilerin esit seklinde
ulagtirmast ve paylagsmalara gereken bilgileri ticari sir olarak nitelendirip
paylagsmaktan ka¢inmalarinin da 6nune gegilmelidir (Dogan, 2007:51°den aktaran
Akyol, 2019: 27).

Seffaflik ilkesi, firma ile ilgili her tlrlG finansal ve finansal olmayan bilgilerin
sirket hissedarlarina ve diger tiim paydaslarmma zamaninda, dogru, tam, eksiksiz,
anlagilabilir, analiz edilebilir, diisiik maliyetle ve kolayca erisebilir bir sekilde
sunulmas1 gerektir. Seffaflik ilkesi cercevesinde paydaslara aciklanmasi gereken
bilgilerde belirleyici unsur ise 6nemlilik olgttudir Cakali (2008)’ye gore (aktaran Alp
ve Kili¢ 2014: 59) sekillinde agiklamustir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan seffaflik ilkesi asagidaki sekilde
aciklanmistir (Spk’dan aktaran Hilaloglu, 2019: 9).

» Hangi bilgilerin kamuoyu ile ne sekilde, hangi siklikla nasil bir yontem

izlenerek azami maliyet dogurarak agiklanacagini,
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» Kamuya agiklanacak bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir olarak agiklanmasini,
» Varsayimsa aciklamalar yapildiginda, bunlarinda dayanaklari da

belirtilir,

2.4.2. Adillik veya Esitlik
Ali Alp ve Sami Kili¢ (2014), adilik veya esitlik (fairness), anlam olarak, ayni

niteliktekilere veya sartlarda olanlara ayni sekilde muamele edilmesi olarak ifade
etmiglerdir. Ve adillik ve esitlik ilkesinde asagidaki dort onsurun 6nemlisi oldugunu

belirmislerdir ki bunlar;

» Adillik ilkesinin geregi, firma, miimkiin oldugunca ve konumlarini da
gOzeterek tim firma paydaslarina ve menfaat sahipleri kisi ve
kuruluslara adil davranmali, bunlar arasinda ayrimcilik yapilmamalidir.

» Adillik ilkesinin geregi, firmanin ayni paydas sinifi i¢inde yer alan kisi
ve kurumlara esit davranmasidir.

> Iceriden bilgi sahibi olanlarmn firsat esitligini bozacak sekilde ticareti
yapmasina izin verilmemesi gerekir.

> Ust yénetim kurulu firma i¢i ¢ikar ¢atismas1 durumunda, yéneticiler
kendileri, yakinlari veya iligki i¢cinde bulunduklari kimseler ilgilendiren
bir sorun veya konu olmasi durumunda karar alma sirecinde dahi

edilmemelidirler.

2.4.3. Hesap Verebilirlik
Hesap verebilirlik (accountability) ilkesi, yonetimin yetki ve sorumluluklarini

yerine getirip getiremediZini diger bir deyisle menfaat sahipleri ve ozellikle pay
sahiplerine kars1 olan sorumluluklarinin yerine getirilmesi iizerine odaklanmaktadir.
Sorumluluklarin yanina menfaat sahipleri ve Ozellikle pay sahiplerin taleplerini
dikkate almasinda odaklanmaktadir. Bu ilke, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla
firma tiizel kisiligini temsil etmektedirler ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan
hesap verme ve firmanin basarisizlik ve sorun oldugu durumda sorumlulugu alma

zorunlulugunu ifade etmektedir (SPK’den aktaran Kilig, 2009:16-17).
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2.4.4. Sorumluluk

Sorumluluk, toplum tarafindan bilenen dogru Ogeler ve unsurlarin
uygulanmasina tesvik eden ayrica su¢ olan Ogeler ve unsurlart yok sayilmasi
cezalandiran bir denetleme sistemidir. Ust yonetimin en énemli sorumlulugu, firmanin
hedeflerinin dogru belirlenmesi ve firmanin varliginin devamini saglama
sorumlulugundadirlar. Yani Millstein“e gore (2000) sorumluluk ilkesi, firmanin
toplumsal degerlere, toplumsal refah ve kanunlara uygun sekilde yapilan diizenlemeler
ile glivence olusturmasidir. Yonetim kurulu tarafindan firmanin kapsayan kararlarda
ve uygulamalarda bilgilerin agik olmasi, firma isleyisi hakkinda kamunun
bilgilendirilmesi ve sorumluluklarinin bilinmesi gerekmektedir. Sorumluluk bilinci
olmayan firmalarin paydas ve ¢ikar iliskisi iginde olan grup, kisi ve kuruluslarin
taleplerini karsilayabilecekleri diisiinilemez (Tuzcu, 2004: 25’dan aktaran Yaman,
2019: 7).

2.5. KURUMSAL YONETIMI ACIKLAYAN ANA TEORILER
Kurumsal yonetim ile ilgili ¢ok sayida teori bulunmaktadir. Bu da kurumsal

yonetimin teorik yoniinii gelistirmekle birlikte, hicbiri, kurumsal ydnetimin
arkasindaki olguyu tek basina agiklamamaktadir. Bu nedeni Genel bir kurumsal
yonetim teorisinin gelistirmesi miimkiin olmamistir. Bunun nedeni firmalarin
karmasik Ozelliklere sahip olmalaridir. Bunlar, firmalarin ekonomik ve sosyal
rollerinin olmasi, kurumsal yonetin bigimleri, yonetim sistemlerinin ve slreclerinin
coklugu, tilkelerin siyasi, ekonomik, hukuksal, finansal, tarihi ve kiiltiire gore ulusal

diizeyde sekillenmektedir (Clarke, 2004’ten aktaran Alp ve Kilig, 2014: 38-3).

Kurumsal yonetim teorileri baslica su sekildedir.
> Vekalet teorisi (Agency Theory)
Temsil teorisi (Stewardship Theory)
Paydas teorisi (Stakeholder Theory)
Yonetsel egemenlik teorisi (Managerial Hegemony Theory)
Miyop piyasa teorisi (Myopic Market Theory)
Kaynak bagimlilik teorisi (Resource Dependence Theory)

VvV V V V VYV V

Islem Maliyeti Teorisi (Transaction Cost Theory)
27



2.5.1. Vekalet Teorisi
Vekalet teorisi, Anglo-Sakson kurumsal yonetim temeline dayaniyor, vekalet

sorununu tanimlayan Adam Smith ve Alchian ve Densetz tarafinda 1972 yillinda
yapilan calismalara dayanmaktadir. Meckling ile Jensen (1976) tarafindan yapilan
caligmalar ile daha gelistirilmistir. Jensen ve arkadaslarina gore, “vekalet iliskileri bir
veya daha fazla kisinin kendi yetkilerinin bagka bir kisiye devretmesi, yani kendi
adlarma bazi karar verme yetkisinin devretmesi {izere yapilan bir vekalet s6zlesme
olarak nitelendirdiler. Iliskinin her iki taraf da fayda maksimize etmeye
calisacagindan, vekil kendi ¢ikarlarini 6n planda tutmasina neden olur. Vekaleti veren
kisi ve kisiler, vekile uygun tesvikler ile ve bu davranis1 ve anormal faaliyetlerini
kontrol etmek ve sinirlamak i¢in sozlesmede gesitli mekanizmalar ile vekil
maliyetlerini sinirlandirilabilir.” Teorinin anahtar terimleri, vekil, mivekkil, mivekkil
maliyeti ortaya koydular. Vekalet teorisindeki asil sorunun genellikle sahiplik ve

kontroliin ayrilmasinda oldugunu belirtmislerdir (Kaur, 2018: 95).

Burada vekalet teorisinde, yapilan sdzlesmeye uygun olarak miivekkil ile vekil
arasindaki bu s6zlesme bir kontrol ve denetim iliskisi 6z konusu olmaktadir. Bunun
nedeni iliskinin her iki taraf da fayda maksimize etmeye calisacagindan, vekil kendi
c¢ikarlarin1 6n planda tutmasina neden ile anormal faaliyetlere bagvurmasinin kontrol
etmek ve sinirlamak icin soézlesmede cesitli mekanizmalar gelistirerek vekil

maliyetlerini sinirlandirilabilir.

Vekalet teorisinin sdzlesme uygulanmasinda ortaya ¢ikan sorun ve maliyetler
nedeni ile bu sorun ve maliyetleri azalmak cesitli kurumsal mekanizmalar 6ne
stirdiiriilmiistiir. Mmaher ve Anderson bu sorun ve maliyetler icin gerekli ve énemli
oldugunu kurumsal yonetim mekanizmalari su sekilde (Maher ve Anderson, 1999’dan

aktaran Alp ve Kilig, 2014:41) ii¢ malda seklinde one siirmektedirler. Ki bunlar;

> One siirdiikleri birinci kurumsal yénetim mekanizmasi, yoneticilere
hisse alim opsiyon hakki vermek ve yil sonunda primle ddiillendirmek
ve yonetim kurulunun denetimini artirmak gibi iki kesimin ¢ikarlarmin

uyumlastirilmasinda dogrudan etkili olabilecek onlemlerdir
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> Ikincisi 0One sirdikleri mekanizma ise, hissedarlarmi haklarin
giiclendirecek onlemlerin alinmasidir.

» Ugiincii olarak, yoneticileri kontrol altinda tutacak olan dolayli
yontemlerin tesvik edilmesidir. Firmanin ele gecirmelerinin mumkdan
olmasi ve yonetici isgiicii piyasasinin etkin ¢aligmasi gibi durumda bu

mekanizmalar arasinda yer almaktadir.

2.5.2. Temsil Teorisi
Temsil teorisi, Donaldson ve Davis tarafindan ve daha sonra Donaldson,

Davis ve Schoorman tarafindan yapilan akademik ¢alismalar ile ortaya atilmistir. Bu
teori, bir kurumun en Ustteki otoritenin entegrasyonu iizerine kurulmustur. Bagka bir
deyisle, Icra Kurulu Baskan1 (CEO) ve baskanin islevinin birlesmesi sahipler igin
yararli olabilecegini ve yUksek rehberlik ve glgli kontrol ve otorite saglayacaktir.
Etkin yonetim kurulunun énemine karsidir. Ydnetim teorisine gore, yoneticiler
giiclerini sahiplerinin yararina kullanacaklardir (Donaldson ve Davis, 1991°dan

aktaran Muth ve Donaldson, 1998’dan aktaran Diriba ve Basumatary, 2019: 131-39).

Temsil teorisine gore, yonetici ile firma sahibi arasinda vekalet teorisinde
elestiri ve iddia edildiginin tersine ¢ikarlarinin ¢atigmasit S0z konusu olmamakita,
aksine amag birligi ve uyumu soz konusudur. Bu durum, yoneticiyi motive eden bazi
psikolojik ve sosyolojik unsurlardan kaynaklandig: 6ne siriilmektedir. Bunun nedeni
yoneticilerin firmaya bagli olmalari, yiksek performans gostermek isterler.
Yoneticilerin dogasi ve 6zlinde guvenirlik olmasindan dolayi, firma sahiplerini iyi bir
sekilde temsil ederler (Hamid, 2011°den aktaran Alp ve Kilig, 2014: 43) diye ifade
etmektedirler.
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Guc ve Glven

Hissedarlarin

kari

Hissedarlar Temsil eden

\ i¢sel ve dissel motivasyon

hissedarlar servetini

Kuruma ve biyitme

Sekil 1: Abdallah, H. (2009)’dan aktaran Wan Yusoff ve Adamu Alhaj, 2012:54.

Sekilde de goriildiigii gibi, yoneticiler hissedar veya firma sahibinden gii¢ ve
govemi aliyor. Bu gog¢ ve giiven tek elde toplanmasi ile yoneticiler, igsel ve dissel
motive etmekte ve yOnetici daha basarili olma arzusu ile finansal ve 6vgii alma arzusu
ile firmanin daha iyi bir durumu gelmesine neden olacaktir. Bu da hissedar veya firma

sahiplerin da amagclarina hizmet etmektedir.

2.5.3. Paydas Teorisi
Vekalet teorisine getirilen elestirilerinden birisi, bu teoride sadece hissedarlarin

¢ikarlarma 6nem verilmesidir. Firma ile ¢ikar ve iliski i¢inde olan diger gruplari
dikkate alinmadigindan paydas teorisi bu elestiriye bir cozim sunmaktadir.

Paydas teorisi, genelde sosyoekonomik bir sistem olarak, firmanin geligimini
strekli ve surddrllebilir olmasini ister. Bu sekilde tiim paydaslarin g¢ikarlarin
gOzetmesi ve ¢ikarlariin kurunmasini iffade etmektedir. Paydas teorisine gore, tim
yasal paydaslarin firmada ¢ikarlari anlamli olmaktadir ve tek basina higbir paydasin
¢ikar1 bir digerine iistiin olamaz ve paydas cikarlart dengelenmelidir. Fakat paydas
teorisi isletme yoOnetiminin ¢ikarlar1 birbirinden farkli olan cesitli paydas gruplari
arasinda dengeyi nasil saglayacagi sorusuna agik bir yanit vermemektedir (Ergyun,

2013: 17°dan aktaran Dogan, 2018: 91).
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2.5.4. YoOnetsel Egemenlik Teorisi
Yonetim Hegemonyas: Teorisi miilkiyetin tabana yayilmasiyla ile birlikte,

firmalarimn biiyiik hissedarlarinin yonetimi kontrol etme giiciiniin ortadan kalkmasine
neden olmaktadir. Boylelikle kendi menfaatlerini 6n planda tutan st dizey
profesyonel yoneticilerin secilmesi ile ortaya ¢ikan ve bu Ust yoneticiler kendi
amaglar1 dogrultusunda firmay1 yonettikleri diisiincesine dayanmaktadir (Mizruchi,

1993’dan aktaran Dogan, 2018: 91).

Burada Ust yoneticilerin hissedarlar tarafindan se¢ilmesi sonucu kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmelerini engellemek ve st yonetim kurulunun da bu (st
yoOneticinin karar ve baskisi ile zamanla bagimli bir hale déniismesini engellemek ve
durumu O6nlemek igin yapilan oneriler ve gelistirilen bir mekanizma ise yOnetim
kurulunun bagimsiz UOyelerinin secilmesi ve etkin bir denetim mekanizma

gelistirmelerini 6nemek mimkiin olmaktadir.

2.5.5. Miyop Piyasa Teorisi
Miyop Piyasa Teorisine gore, Ust yonetimin piyasanin kisa vadeli getirilere

yogun ilgisi, kurumsal yonetim basarisizliklarina ve problemlerine yol agmaktadir
(Keasey, Thompson ve Wright, 1997°dan aktaran Mesut Dogan, 2018: 92). Burada (st
yoneticiler uzun vadeli yatirimlar yerine kisa vadeli yiiksek getiriye sahip yatirimlara
yonelmesi veya kisa vadede geri doniisii saglayan projelere yatirim yapilmaktadirlar.
Bu projeler kisa donemde yiiksek kazanglar ile firmalarin hisse senet fiyatlarinin
yukselmesine neden olur. Bu durum ashinda firmanin uzun vadeli yiksek
kazanglarinda 6dun verilmesine neden olmaktadir. Ve 6neri olarak da firma hissedarlar
ile Ust yoneticiler ayn1 vade yapisi diizeyine bir ortamin yaratilmasi gerektigini
onermektedirler (Keasey, Thompson ve Wright, 1997°dan aktaran Alp ve Kilig,
2014:45).

2.5.6. Kaynak Bagimhihig: Teorisi
Kaynak bagimliligi teorisinin temelleri ilk basta 1970 yilinda Pfeffer, 1976

yilinda Pfeffer ve Adrich, 1978 yilinda Pfeffer ve Salancik ile yapilan ¢alismlara ve

yayinlar ile ortaya atilmistir.
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Teorinin merkezi tezi, firmalarin hayatta kalmalari i¢in ve dis kaynaklar
arasindaki ¢evresel baglantilar ile bu kaynaklar {izerine kontrol sahibi olmalarina
duyulan ihtiyactir. Bu bakis acgisiyla, yoneticiler firmalarin hayatta kalmasi i¢in
gerekli kaynaklari segerek firmayi dis faktorler ile is birligi iginde iliskilendirmeleri

stretiyle 6nemli etkileri olmaktadir (Diiztas, 2008: 40).

Yani yoneticilerin aliminda dis ¢evre ile (Tedarikgiler, alicilar, kamu politika
karar vericiler, sosyal gruplar) ile iliskileri daha iyi olan kisiler yonetimde se¢ilmesi,
iliskilendirmenin ve belirsizligin azaltmasina ve islem maliyet diisiirmeye neden
olur. Bu kisilerin yonetimde kurulunda ve hata birden fazla kurulda olmas1 6nemli

oldugunu belirtilmistir.

2.5.7. Islem Maliyeti Teorisi
Islem Maliyetleri Teorisi ilk olarak Cyert ve March tarafindan 1963 yillinda

“A Behavioral Theory of the Firm” adli bir ¢alisma ile ortaya atilmistir. Teori
Williamson (1996) tarafindan gelistirilmistir. Islem maliyetleri teorisi firmanm bir
yonetim yapisi olarak ele alarak, daha iyi bir yonetim ve karar verme sistemi igin,
uygun bir yonetim yapisinin belirlenmesi ile yoneticiler ile pay sahiplerinin

¢ikarlarinin uzlasmasini saglamaktadir (Yalgimer, 2012: 12).
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UCUNCU BOLUM

BIST'TE iSLEM GOREN SIRKETLERIN 2013-2018 DONEMINDE
KURUMSAL ENDEKS DEGERLERI iLE FINANSAL DEGERLERI
ARASINDAKI iLISKININ TESPITI

Tezin arastirma boliimiinde, 6ncelikle arastirmanin kapsami ve amaci hakkinda
bilgi verilmistir. Arastirmada kullanilan TOPSIS yontemi, panel veri analizi ile Fixed
Effects ve Random Effects modeller hakkinda temel bilgiler sunulmustur. Bu boliimiin

sonunda arastirma sonuglar1 ayrintili olarak degerlendirilmistir.

3.1. ARASTIRMANIN AMACI
Bu arastirmada amaci olarak Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gésteren ve

(BIST) Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan firmalarin kurumsal endeks
degerlerinin finansal performanslarina etkilerini ortaya koymaktir. Bunun igin 20
firmanin 10 finansal orani ile kurumsal yonetim notu ve kurumsal yonetimin alt dallar
olan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahiplerin

derecelendirme notlari tizerinde analiz yapilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI (ORNEKLEMI)
Bu arastirmada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’da bulunan ve

kurumsal yonetim notlar1 2013-2018 yillar1 arasinda devamli olan 20 firma se¢ilmistir.
Bir¢ok firma kurumsal yonetim notlar1 devamli olmadigi i¢in ve arastirmada dengeli
panel analizi uygulandig1 i¢in birka¢ yil kurumsal ydnetimi aciklanan firmalar
secilmemistir. Segilen firmalarin on finansal orani ile kurumsal yonetim ve kurumsal
yonetim alt dallar1 olan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat
Sahiplerin derecelendirme notlar1 kullanilmistir. Bu firmalara ait kurumsal yonetim

notlart ile finansal oranlar1 eklerde yer verilmistir.

Calismada firmalarin kurumsal yonetim notlart SAHA Kurumsal Yo6netim ve
Kredi Derecelendirme (sahariting) ile ISS Corporate Services Division internet
sitelerinden alinmistir. Firmalara ait bazi Kurumsal yonetim notlar1 bu sitelerde

bulamadigimdan firmalarin resmi internet sayfalarindan alinmistir. Finansal veriler ise
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Kamu Aydmlatma Platformunun internet sitesi olan www.kap.ogr.tr internet

sitesinden alinmustir.

Bu arastirmada 20 firma dahil olmaktadir ve bu firmalarin listesi asagidaki

tablo 4 varilmistir.

Tablo 4: Arastirmada Dahil Olan ve Kurumsal Ydnetim Endeksinde Bulunan

Firmalar
No Firmalarin ad Kod
1 AG Anadolu Grubu Holding A.S. AGHOL
2 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. AEFES
3 Arcelik A.S. ARCLK
4 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS
5 Aygaz A.S. AYGAZ
6 Coca-Cola Icecek A.S. CCOLA
7 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
8 Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. HURGZ
9 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. LOGO
10 | Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
11 | Pimnar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. PETUN
12 | Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. PINSU
13 | Pmar Siit Mamulleri Sanayi A.S. PNSUT
14 | TAV Havalimanlari Holding TAVHL
15 Tofas Turk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASO
16 | Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
17 | Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. PRKAB
18 | Turk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM
19 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK
20 | Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL

Arastirmada on finansal oran kullanilmistir. Firmalarin KAP'tan alinan finansal
tablolarindan yararlanarak hesaplanmistir. Bu arastirmada kullanilan 10 finansal orani
asagidaki tabloda varilmistir. Ayrica bu 20 firmaya oranlarina ait veriler eklerde

verilmistir.

Tablo 5: Arastirmada Kullanilan Finansal Analiz Oranlari

Finansal Oran Turu Oran ad1 Formuli
Likidite Oranlari Cari Oran Cari Akifler
Cari Pasifler
Likidite Oranlar1 Asit Test Orani Cari Aktifler — stoklar
Cari Pasifler
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Likidite Oranlar1 Nakit Oran1 Nakit ve Nakit Benzeri
Cari Pasifler
Aktivite (devir hiz1) Oranlar1 | Aktif Devir Hiz1 Satislar
Aktif Toplami
Finansal Kaldira¢ Oranlari Bor¢ Kaldirag Orani Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldira¢ Oranlari

Bor¢/Oz sermaye Orani

Toplam Borglar

Oz sermaye

Finansal Kaldirag Oranlari Oz sermaye Carpani Aktif Toplami
0z Sermaye
Karlilik Oranlari Net Kar Marji Net Kar
Satislar
Karlilik Oranlari Aktif Karlilik Orani Net Kar
Aktif Toplanu
Karlilik Oranlari Oz sermaye Karlilik Net Kar

Orani

Oz Sermaye Toplami

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirma yonteminde, ilk basta toplanan veriler TOPSIS yontemi ile analiz
edilecek ve daha sonra elde edilen TOPSIS skorlari ile dengeli panel olusturarak bu
arastirmada Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok testi, Hadri birim kok testi ve Im,

Pesaran ve Shin (IPS) birim kok testleri uygulanmastir. Son olarak Sabit Etkiler modeli

ve Tesadifi Etkiler modeli ile analize edilecektir.

3.3.1. Cok Kriterli Karar Verme

Cok karar verme yontemleri (Multi-criteria decision making MCDM): ¢ok
sayida alternatif arasinda, genellikle ¢elisen Olgiit agisindan sonlu bir dizi karar
alternatifi arasindan en iyi alternatifin secilmesini ifade eder. Cok Olculi karar

vermede ana adimlar sunlardir (Hwang, Yoon, 1981; Jahanshahloo, Hosseinzadeh,

Lofti ve lzadikhah, 2006’dan aktaran Roszkowska, 200-201).

» Sistem yeteneklerinin hedeflerle iliskilendiren sistem degerlendirme

kriterleri olusturmak,

» Hedeflere ulasmak igin alternatif sistemler gelistirmek (alternatifler

olusturmak),

» Alternatiflerin kriterler agisindan degerlendirmek,
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» Normatif ¢ok kriterli analiz yontemlerinden birisinin uygulamak,
» Bir alternatifin “optimal” (tercih edilen) olarak kabul etmek,
> Nihai bir ¢6zim kabul edilmezse, yeni bilgiler toplayarak ve coklu

kriter optimizasyonunun bir sonraki yinelemesine gecmek.

Cok kriterli karar verme yontemler; arastirmaci tarafindan farkli problemler
durumunda secenekler arasinda secim yapada yardimci olan yararli araglardir.
Ozellikle; bilgisayar yardimiyla, bu yontemler kullanicilar agisindan daha kolay hale
gelmistir. Bu nedenle ekonomi durum veya yOnetimdeki karar verme sureclerinin
bircok alaninda biiyiik bir kabul goriilmektedir, Birgok, ¢ok kriterli karar verme
yontemler arasinda MAXMIN, MAXMAX, SAW, AHP, TOPSIS, SMART,
ELECTRE en sik kullanilan yontemlerdir (Chen ve Hwang, 1992’dan aktaran
Roszkowska, 201). Bu yontemlerden birinin Onerilmesinin niteligi, ele alinan
probleme baglidir. Se¢me, siralama veya smiflandirma yontemler ve tekniklerin

secimi, agagidaki degerlendirme kriterlerine de dayanabilir;

I¢ tutarlilik ve mantiksal saglamlik,
Seffaflik,
Kullanimda kolaylig,

Veri gereksinimleri dikkate alinan konunun 6nemi ile tutarhdir,

YV V. V V V

Analitik sure¢ icin gergekgi zaman ve insan gucu kaynak

gereksinimleri,

Y

Bir denetim izi saglama yetenegi,

Y

Gerektiginde yazilim kullanilabilirligi.

3.3.1.1. Topsis (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) Yéntemi Nedir?

TOPSIS kelimesi, Tecnique for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution
kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir. TOPSIS yontemi ¢ok kriterli karar verme
(CKKYV) yontemlerinden biridir. Bu yontem Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda
gelistirilmistir. TOSIS yontemi ile alternatifler arasindan en iyi se¢imin yapilmasina
imkan tanimaktadir. TOPSIS yontemi ile ideal ¢6ziim araligi bulunurken ideal pozitif
¢oziime yakinlik ve negatif ideal ¢6zlime uzaklikta hesaplanarak ¢oziim i¢in kullanilir.

Ideal ¢dziim icin pozitif ¢dziim aralifma yakin olan alternatiflerden baslanarak bir
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siralama yapilir. Siralama sonucunda en ideal bulunan segenek ideal ¢6ziim arali§ina
en yakin iken negatif ideal ¢6zlime ise en uzak olandir (Hwang ve Yoon, 1981, Soba
ve Eren, 2011:29; Cinar, 2004:133’den aktaran Kona, 2016: 11-12).

(sueurroyrod ueyre) 1311|1920 ZX

v

X1 ozelligi (artan performans)

Sekil 2: TOPSIS Yénteminin Temel Kavrami (A+: ideal Nokta, A-: Negatif ideal
Nokta)

Sekil 2'de gortildiigii gibi, temel konsepti secilen alternatifin ideal ¢bziime yani
pozitif ideal ¢6ziime en kisa mesafeye ve negatif ideal ¢dzime en uzak mesafeye sahip
olmasi gerekir (Yoon, Hwang, 1981; Yoon, 1980°den aktaran Balioti ve digerleri,
2018:2).

3.3.1.2. Topsis Yonteminin Uygulama Asamalar:
TOPSIS yonteminin ilk agsamasi karar matrisinin olusturulmasidir. Karar

matrisinde alternatifler yukaridan asagiya dogru kaydedilerek, her bir alternatifin

karsisina o alternatifin ilgili kritere gore Ozellikleri yazilmaktadir. Hazirlanan bu

matris kullanilarak siralama islemleri yapilir ve en iyi alternatifi secme imkanini

tanimaktadir. TOPSIS yontemindeki siralamaya ait iglem ve asamalar su sekildedir.

[lk asamada karar matrisinin olusturmasidir. Ikinci asama ise karar matrisinden

hareketle normalize edilmis karar matrisi elde edilmesi ve tigiincii asama ile bu karar
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matrisi agirliklandirilir. Dordiincii asama ise ideal ¢6ziim ve negatif ideal ¢ozlime olan
uzakliklar hesaplanir. Son olarak ise her bir alternatifin goreceli puanlar1 hesaplanarak
alternatifler arasinda siralamasi gergeklestirilir (Timor, 2011: 20’den aktaran Sari,
2014: 78-80).

Asagida TOPSIS yonteminin agamalart hakkinda agiklanmistir (Kaya, 2004:
47’den aktaran Uzun; Triantaphyllou ve digerleri, 1998; Shanian ve Savadogo, 2006;
Akman, Karakog ve Satir, 2009°den aktaran Mert Ozcan, 2012: 56-58).

1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yonteminde ilk adim karar matrisinin karar verici tarafindan,
baslangicta olusturulmasi gereken bir matristir. Olusturulan bu matrisi m alternatif ve
n kriterli bir m x n boyutlu bir matris olacaktir. Karar matrisi tizerinde sonraki islemler
yapilacagindan, bu matrisin dogru bi¢imde olusturma son derece dnemlidir. Bu matris

asagidaki gibi gosterilir;

[an ag» - . Qqp

|a21 az; - . Qop |
Aj=1laz azx . . as

aml amz amn

A,; matrisinde m alternatif (karar nokta) sayis1 ve n kriter (faktor) sayisini ifade

etmektedir.

2: Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Karar matrisi olusturulduktan sonra her bir sayisal a;; degerlerinin farkli
metriklere yani 6lgeklere sahip olmasindan ayni dlgege getirilmelidir. Bu nedenle
iliskinin her bir Kriterlere ait degerlerin kareleri alinarak bu degerlerin toplamindan
olusan siitun toplamlari elde edilir ve her bir a;; degeri ait oldugu siitun toplaminin
karekokiine boliinerek normalizasyon islemi gergeklestirilir (Mirjana ve Manc ev,
2016: 85). Normalize matrisi elde edilmesi ile ilgili asagida denklem kullanilarak

hesaplanir;
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ij=
2
Zj:]_x l]
i=1,.... mj=1, ,n

X11  X12 X1n
X21 X2 Xon

Xjj= %31 X3 X3n
Xm; *m, Xmn

3: Agirhklandirilmis Normalize Matrisin Elde Edilmesi

Normalize edilmis matrise ait her bir deger wij gibi bir degerle agirliklandirilir.
Agirliklandirma islemi TOPSIS yonteminin siibjektif yoniinii ortaya koymakta ve
agirliklandirilma islemi faktorlerin 6nemine gore agirliklandirilma yapilmaktadir.
Burada dikkat edilmesi gereken husus W; deger toplamlarinin 1’ esit olmasidir. Yani
ni Yi_; W; = 1olacaktir. Normalize matris ile elde edilen n;;  degerleri w;
agirliklart ile garpilarak agirliklandirilmis normalize matris (V matrisi) elde edilir. V

matrisi asagida gosterilmistir;

UX11 VXq1o .. UXqpn V11 V12 .. VU

VX271 VX3 .. VX Va1 %% .. Uyn
VU- = vx31 vx32 . . Ux3n >= 1731 1732 . . v3n

VX, VX, -+ - VXmn Um, VUm, Umn

Adim 4: pozitif Ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerlerinin Elde Edilmesi

Bu adimda ideal A+ ve A- ideal noktalar1 tanimlanir. Eger amacimiz
maksimum ise ideal ¢0ziim setinin olusturulabilmesi i¢in V matrisindeki siitun
degerlerinin en biiyiikleri veya ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon yoni ise en
kiiglik degerleri segilir. Ve agirliklandirilmis matriste her bir stitunda maksimum ve
minimum degerler tespit edilir.

Ideal ¢oziim degerleri:

At = (max Vij olmak tizere)
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Adim 5: Ideal ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerlerinin Elde
Edilmesi

Pozitif Ideal A+ Coziim Setinden ve Negatif ideal A- Coziim Setinden
sapmalarinin hesaplanirken Euclidian Uzaklik kullanilmaktadir. Buradan elde edilen
karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise pozitif ideal uzaklik Si+ ve negatif ideal
uzaklik Si- Olgisii olarak adlandiriimaktadir. Burada hesaplanacak Si+ ve Si- sayis1

ise, alternatif say1s1 kadar olacaktir (Y1lmaz 1999°den aktaran Ozcan, 2012: 57).

Pozitif ideal uzaklik:

r 0.5 m
st = ) 0y + )’ i
j=1 j=1

Negatif ideal uzaklik:
0.5
m m
_ N2 _ N2
Sy = Z(Vi-+vj) Sy = Z(Vij+vj)
j=1 j=1

Burada karar noktas sayisi kadar S} ve S; olacaktir.

Adim 6: ideal Coziime Goreli Yakinh@in Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakiligmnmn P;" hesaplanmasinda
ideal ve ideal olmayan noktalara uzakliklardan yararlanilir. ideal ¢dziime goreli
yakinlik P ile sembolize edilir eger. Burada P;" degeri 0 < P{ <1 araliginda

deger alir ve P = 1 ilgili karar noktasinin ideal ¢6ziime mutlak ¢6ziim yakinligin
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gosterirken, P = 0 ise ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢oziime mutlak yakinligini

gosterir.

3.3.2. Ekonometrik Analizlerde Kullamlan Veri Turleri
Arastirmalar en 6nemli asamalarin birisi degiskenlere ait verilerin guvenilir bir

kaynaktan toplanmasidir. ikinci adim ise bu verilerin arastirma modeline uygun
sekilde toplanmasi ki bu da tahminlerin gilivenirliligini buyik 6lcude etkilemektedir.
Analizlerde kullanilan veriler ii¢ tiir veri seklinde ortaya ¢ikar (Yerdelen Tatoglu,

2018: 1).

» Zaman Serisi Verisi
> Yatay Kesit verisi
> Panel Veri

olarak siniflanmaktadirlar.

3.3.2.1. Zaman Serisi Verisi;

Degiskenlerin degerlerinin saatlik, giin, hafta, ay, mevsim, yil gibi zaman
birimlerine gore degisimini igeren verilere denilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 1).
Ornek olarak; yillik kisi bagina gelir, aylik hane halk harcamalari, yillik kurumsal

yonetim puanlari, yilik ve aylik enflasyon gibi veriler 6rnek olarak gosterilebilir.

3.3.2.2. Yatay Kesit Verisi;
Zamanin beli bir noktasinda, farkli birimlerden toplanan verilere

denilmektedir. Burada “’birim’’; birey, hane halki, firma, sektor, iilke gibi ekonometrik
birimleri ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 2). Ornek olarak;
2019 yilinin subat ay1 Tiirkiye’de illere gore issizlik orani, 2018 diinyada en fazla
ihracat yapan iilkeler, AB iilkelerinin 2019 yillinin kisi basina gelir gibi veriler 6rnek
olarak gosterilebilir.
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3.3.2.3. Panel Veri

Panel veri, yatay kesit veri ile zaman seri verilerinin birlesme seklinde olusur.
Yani panel veri bolgeler, tilkeler, firmalar, gibi yatay kesi verilerini belli bir zaman

dilimi igin bir araya getirilmesinden olusur.

3.3.2.3.1. Panel Veri Avantajlari
Panel veri analizi hem zaman serisi hem de yatay kesit veri analizlerine 6zgu

ozellikler tasimakla birlikte (Tar1, 2016: 476) bu analizin avantajlar1 asagidaki sekilde

siralanmaktadir;

> Panel veri analizi kesit birimlere 6zgl farkliligi (bireyler, firmalar ve
iilkelerin farkli egelim ve davranislara sahip olmasi) dikkate alarak, bu
farkliligin  model iginde kontroline ve Jlgiilebilmesine izin
vermektedir.

> Yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini birlestirmekle, panel veri,
daha aydinlatici bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti,
daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

» Tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini incelemekle, panel veri, degisme
dinamiklerini arastirmak i¢in daha uygundur.

> Panel veriler, plir zaman serileri veya pur yatay kesit verilerinde
kolayca gozlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir ve Glgebilir.

» Panel veri analizi, daha karmasik davranis modelleri ile calisabilme
imkani sunmasi agisindan, zaman seri ve yatay kesit verisi modellerine

gore Ustiinliik saglamaktadir.

3.3.2.3.2 Panel Birim Kok testleri
Bir panel birim kok testleri literattr birgok sekilde mevcuttur. Panel birim kok

testleri, yatay kesitler ya da seriler arasinda AR siireci iizerinde smirlama olup
olmamasina bagli olarak testler ayrilmaktadir. Bu aragtirmada kullanilacak olan Levin,
Lin ve Chu (LLC) kisiler tarafindan 2002 yillinda gelistirilen test, Hadri tarafindan
2000 y1linda gelistirilen test ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) kisiler tarafindan 2003 (Avni
Egeli ve P. Egeli, 108-118) yillinda gelistirilen panel birim kok testleri ile analiz
yapilacaktir.
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3.3. ARASTIRMANIN SONUCLARI
Arastirmada ilk basta dort kurumsal yonetim alt dali olan pay sahipleri,

kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipler ve yonetim kurulu notlar ile 10
finansal oran TOPSIS ile skorlar1 elde edilmistir. Skorlar tizerinde birim kok testleri
ve Sabit Etkiler modeli ve Tesadlfi Etkiler model ile analiz edilerek sonug elde
edilmistir. Bunun yaninda kurumsal y6netim notu ile finansal oranlari iizerinde Sabit

Etkiler modeli ve Tesadiifi Etkiler model analiz sonug¢lar1 muvcuttur.

3.3.1. TOPSIS Analiz Sonug¢lar:

Kurumsal yonetim notunun derecelendirmesinde kullanilacak agirliklar notu
KAP’in ilkelerde kullandigi agirliklardir. TOPSIS yOnteminde, kurumsal yonetim
ilkelerine derecelendirmesinde kullanilacak agirliklar1 pay sahipleri agirlik notu 0,25,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik agirlik notu 0,25, menfaat sahipler agirlik notu 0,15
ve yonetim Kurulu agirlik notu 0,35 olarak kullanilmistir. Finansal oranlar1 i¢in ise her
10 oran esit agirliklandirilmistir.

TOPSIS yonteminde kullanilan firmalara ait verileri (kurumsal yonetimin alt

dallar1 ve finansal oranlar) ekler kisminda verilmistir.

Kurumsal yonetim alt dallar1 olan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik, Menfaat Sahipler aldiklari notlart TOPSIS yontemi ile tek bir not seklinde
ve 10 finansal oranlar1 da TOSIS yo6ntemi ile tek bir deger olarak hesaplandigi notlari

asagidaki tablolarda gdsterilmektedir.

Tablo 6: Firmalarin 2013 Y1l Finansal Oranlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar F.O. Notu
1 VESTL 0,906
2 PINSU 0,890
3 HURGZ 0,877
4 PRKAB 0,748
5 TAVHL 0,667
6 ASELS 0,655
7 TTKOM 0,647
8 OTKAR 0,631
9 DOHOL 0,622
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10 ARCLK 0,611
11 PNSUT 0,586
12 PETUN 0,573
13 TUPRS 0,568
14 AYGAZ 0,560
15 CCOLA 0,538
16 TOASO 0,454
17 AEFES 0,418
18 LOGO 0,304
19 AGHOL 0,216
20 TTRAK 0,177

Tablo 6’da goriildiigii gibi 2013 yilinin verilerine goére firmalarin finansal
oranlarin siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla VESTL, PINSU ve
HURGZ firmalar1 yer almaktadir. Siralamanin sonda yer alan ii¢ firmasi ise LOGO,
AGHOL ve TTRAK yer almaktadir.

Tablo 7: Firmalarin 2013 Kurumsal Yonetim Notlarinin TOPSIS Skoru

No Firmalar K.Y. Notu
1 PINSU 0,986
2 PRKAB 0,719
3 HURGZ 0,595
4 LOGO 0,591
5 TTKOM 0,579
6 ASELS 0,513
7 VESTL 0,506
8 AGHOL 0,500
9 DOHOL 0,500

10 TTRAK 0,486
11 TOASO 0,475
12 PNSUT 0,458
13 OTKAR 0,450
14 PETUN 0,448
15 CCOLA 0,438
16 ARCLK 0,417
17 AYGAZ 0,360
18 AEFES 0,326
19 TAVHL 0,323
20 TUPRS 0,317

Tablo 7’da gorildigi gibi 2013 yilinin verilerine gore firmalarin kurumsal
yonetim siralamasina gore ilk ¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla PINSU Pay Sahipleri
89,8, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 92,55, Menfaat Sahipler 94,81 ve Y0Onetim
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Kurulu 96 degerlere sahip. PRKAB ve HURGZ firmalar1 yer almaktadir. Siralamanin
sonda yer alan ii¢ firmasi ise AEFES, TAVHL ve TUPRS yer almaktadir.

Tablo 8: Firmalarin 2014 Y1l Finansal Oranlarinin TOPSIS Skoru

No Firmalar F.O. Notu
1 HURGZ 0,926
2 VESTL 0,529
3 DOHOL 0,472
4 AEFES 0,458
5 PINSU 0,455
6 PRKAB 0,411
7 OTKAR 0,369
8 AGHOL 0,356
9 ASELS 0,307

10 AYGAZ 0,293
11 PETUN 0,292
12 CCOLA 0,286
13 PNSUT 0,269
14 ARCLK 0,266
15 TUPRS 0,254
16 TAVHL 0,225
17 TOASO 0,216
18 TTKOM 0,160
19 TTRAK 0,121
20 LOGO 0,081

Tablo 8’da goriildigii gibi 2014 yilinin verilerine gore firmalarin Finansal
oranlarinin siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla HURGZ, VESTL ve
DOHOL firmalar1 yer almaktadir. HURGZ onceki yilina gore net kar marji, aktif
karlilik oran1 ve 0z sermaye karlilik oranlar nigetif ve daha da diigmiistiir. VESTL
onceki yil nigatif olan karlilik oranlar1 2014 yilinda pozitif bir durumda ve cari oran,
borg/6z sermaye oran ile 6z sermaye ¢arpani yiikselmistir. Siralamanin sonda yer alan

ti¢ firmas1 ise TTKOM, TTRAK ve LOGO yer almaktadir.

Tablo 9: Firmalarin 2014 Kurumsal Yodnetim Notlarinin TOPSIS Skoru

No Firmalar K.Y. Notu
1 PINSU 0,994
2 TTKOM 0,726
3 TOASO 0,609
4 TTRAK 0,536
5 ASELS 0,532
6 LOGO 0,521
7 VESTL 0,502
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8 AGHOL 0,500
9 DOHOL 0,500
10 PNSUT 0,496
11 PRKAB 0,493
12 PETUN 0,475
13 TAVHL 0,393
14 CCOLA 0,376
15 AYGAZ 0,340
16 OTKAR 0,336
17 HURGZ 0,326
18 TUPRS 0,310
19 ARCLK 0,209
20 AEFES 0,202

Tablo 9’da gorildigi gibi 2014 yilinin verilerine gore firmalarin kurumsal
yonetim siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla PINSU, TTKOM ve
TOASO firmalar1 yer almaktadir. PINSU nun 2013 yilina gore Pay Sahipleri 4,7,
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik -2,8, Menfaat Sahipler -0,5 ve Yénetim Kurulu -6,1
bir degisim s6z konusudur. Siralamanin sonda yer alan {i¢ firmas1 ise TUPRS, ARCLK

ve AEFES yer almaktadir.

Tablo 10: Firmalarin 2015 Y1l Finansal Oranlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar F.O. Notu
1 HURGZ 0,822
2 PINSU 0,811
3 VESTL 0,772
4 AGHOL 0,671
5 DOHOL 0,624
6 TTKOM 0,603
7 AEFES 0,567
8 PRKAB 0,556
9 OTKAR 0,540

10 CCOLA 0,501
11 TAVHL 0,501
12 ASELS 0,493
13 PNSUT 0,483
14 ARCLK 0,314
15 PETUN 0,298
16 TOASO 0,245
17 AYGAZ 0,243
18 TUPRS 0,220
19 TTRAK 0,133
20 LOGO 0,066
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Tablo 10°’da gorildigi gibi 2015 yilinin verilerine gore firmalarin Finansal
oranlarmin siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla HURGZ, PINSU,
VESTL firmalar1 yer almaktadir. HURGZ 6nceki yillina gore net Kar marji, aktif karlik
oran1 ve 0z sermaye karlilik orami negatif bir durum s6z konusu olmaktadir.

Siralamanin sonda yer alan {i¢ firmasi ise TUPRS, TTRAK ve LOGO yer almaktadir.

Tablo 11: Firmalarin 2015 Kurumsal Yonetim Notlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar K.Y. Notu
1 PINSU 0,988
2 TTKOM 0,587
3 LOGO 0,566
4 TOASO 0,557
5 TTRAK 0,534
6 AGHOL 0,500
7 DOHOL 0,500
8 PRKAB 0,488
9 ASELS 0,487

10 PNSUT 0,486
11 PETUN 0,458
12 VESTL 0,454
13 OTKAR 0,317
14 AYGAZ 0,306
15 CCOLA 0,305
16 HURGZ 0,286
17 TUPRS 0,224
18 ARCLK 0,137
19 TAVHL 0,102
20 AEFES 0,072

Tablo 11°da goriildiigii gibi 2015 yilinin verilerine gore firmalarin kurumsal
yonetim siralamasina gore ilk U¢ sirayr sahip firmalar sirasiyla PINSU, TTKOM,
LOGO firmalar1 yer almaktadir. Siralamanin sonda yer alan {i¢ firmasi ise ARCLK,

TAVHL ve AEFES yer almaktadir.

Tablo 12: Firmalarin 2016 Y1l finansal Oranlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar F.O. Notu
1 PINSU 0,908
2 TTKOM 0,903
3 HURGZ 0,860
4 DOHOL 0,658
5 VESTL 0,630
6 AGHOL 0,614
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7 TAVHL 0,547
8 OTKAR 0,544
9 PRKAB 0,489
10 PNSUT 0,476
11 AEFES 0,447
12 CCOLA 0,439
13 PETUN 0,356
14 TUPRS 0,350
15 ARCLK 0,287
16 TOASO 0,256
17 LOGO 0,235
18 ASELS 0,233
19 AYGAZ 0,227
20 TTRAK 0,095

Tabloda goriildiigii gibi 2016 yilimin verilerine gore firmalarin Finansal
oranlarinin siralamasina gore ilk Ug¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla PINSU, TTKOM ve
HURGZ firmalar1 yer almaktadir. PINSU o6nceki yillina gore karlilik oranlari hala
negatif ama nakit orani, bor¢ kaldira¢ orani, 6z sermaye orant ve 0z sermaye
carpaninda biiyiik bir artig goriilmektedir. TTKOM karlik oranlarinda 6nceki yilla gére
bir diisme var ama diger yandan; cari oran, asit test orant, bor¢/6z sermaye, 6z sermaye
carpan oranlarinda biiytik bir yiikselme s6z konusu olmaktadir. Siralamanin sonda yer

alan ti¢ firmas1 ise ASELS, AYGAZ ve TTRAK yer almaktadir.

Tablo 13: Firmalarin 2016 Kurumsal Yonetim Notlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar K.Y. Notu
1 PINSU 0,991
2 TTKOM 0,618
3 TOASO 0,604
4 TTRAK 0,585
5 ASELS 0,563
6 LOGO 0,561
7 PRKAB 0,541
8 PNSUT 0,505
9 AGHOL 0,500
10 DOHOL 0,500
11 PETUN 0,463
12 HURGZ 0,406
13 OTKAR 0,351
14 AYGAZ 0,344
15 CCOLA 0,334
16 VESTL 0,294
17 TUPRS 0,292
18 ARCLK 0,149
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19 TAVHL 0,105
20 AEFES 0,092

Tablo 12°da goriildiigii gibi 2016 yilinin verilerine gore firmalarin kurumsal
yonetim siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla PINSU, TTKOM ve
TOASO firmalar1 yer almaktadir. Siralamanin sonda yer alan ii¢ firmasi ise ARCLK,

TAVHL ve AEFES yer almaktadir.

Tablo 14: Firmalarin 2017 Y1l Finansal Oranlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar F.O. Notu
1 HURGZ 0,912
2 PINSU 0,581
3 DOHOL 0,336
4 VESTL 0,321
5 PNSUT 0,218
6 OTKAR 0,198
7 AGHOL 0,192
8 PRKAB 0,192
9 TTKOM 0,184
10 PETUN 0,165
11 TAVHL 0,160
12 AEFES 0,147
13 ARCLK 0,136
14 CCOLA 0,121
15 ASELS 0,093
16 TOASO 0,077
17 LOGO 0,073
18 AYGAZ 0,060
19 TUPRS 0,056
20 TTRAK 0,049

Tablo 14’da goruldigi gibi 2017 yilinin verilerine gore firmalarin Finansal
oranlarinin siralamasina gore ilk i¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla HURGZ, PINSU ve
DOHOL ve firmalar1 yer almaktadir. Siralamanin sonda yer alan ii¢ firmasi ise

AYGAZ, TUPRS ve TTRAK yer almaktadir.

Tablo 15: Firmalarin 2017 Kurumsal Yonetim Notlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar K.Y. Notu
1 PINSU 0,994
2 LOGO 0,679
3 TOASO 0,671
4 TTRAK 0,618
5 ASELS 0,605
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6 HURGZ 0,605
7 TTKOM 0,591
8 PRKAB 0,568
9 PNSUT 0,565
10 PETUN 0,530
11 AGHOL 0,500
12 DOHOL 0,500
13 CCOLA 0,418
14 AYGAZ 0,382
15 OTKAR 0,373
16 TUPRS 0,277
17 VESTL 0,242
18 ARCLK 0,232
19 AEFES 0,183
20 TAVHL 0,068

Tablo 15°da gortldigi gibi 2017 yilinin verilerine gore firmalarin kurumsal
yonetim siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla PINSU, LOGO ve
TOASO firmalar1 yer almaktadir. Siralamanin sonda yer alan ii¢ firmasi ise ARCLK,

AEFES ve TAVHL yer almaktadir.

Tablo 16: Firmalarin 2018 Yil Finansal Oranlarimin TOPSIS Skoru

No Firmalar F.O. Notu
1 PINSU 0,966
2 TTKOM 0,929
3 AGHOL 0,812
4 VESTL 0,798
5 PNSUT 0,736
6 AEFES 0,701
7 ARCLK 0,675
8 PETUN 0,623
9 PRKAB 0,616

10 AYGAZ 0,580
11 CCOLA 0,571
12 TAVHL 0,551
13 OTKAR 0,544
14 TTRAK 0,481
15 TOASO 0,451
16 LOGO 0,415
17 TUPRS 0,406
18 ASELS 0,378
19 HURGZ 0,203
20 DOHOL 0,046
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Tablo 16’da gorildigi gibi 2018 yilinin verilerine gore firmalarin Finansal
oranlarnin siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla PINSU, TTKOM ve
AGHOL firmalar yer almaktadir. PINSU finansal oranlarini 6nceki yilla gore borg/6z
sermaye orani ile 6z sermaye carpaninda bir yiikselme olmustur. TTKOM o6nceki
finansal oranlarina gore bir diisiis olmaktadir. Siralamanin sonda yer alan {i¢ firmasi

ise ASELS, HURGZ ve DOHOL yer almaktadir.

Tablo 17: Firmalarin 2018 Kurumsal Yoénetim Notlarinin TOPSIS Skoru

No Firmalar K.Y. Notu
1 PINSU 0,986
2 LOGO 0,683
3 TOASO 0,651
4 TTRAK 0,633
5 ASELS 0,597
6 PNSUT 0,575
7 PRKAB 0,525
8 TTKOM 0,523
9 PETUN 0,519

10 AGHOL 0,500
11 DOHOL 0,500
12 HURGZ 0,464
13 CCOLA 0,398
14 AYGAZ 0,354
15 OTKAR 0,328
16 TUPRS 0,275
17 ARCLK 0,194
18 VESTL 0,154
19 AEFES 0,154
20 TAVHL 0,079

Tablo 17°da goriildiigii gibi 2018 yilinin verilerine gore firmalarin kurumsal
yonetim siralamasina gore ilk U¢ siray1 sahip firmalar sirasiyla PINSU, LOGO ve
TOASO firmalart yer almaktadir. PINSU’nun 2017 yilina gére pay sahipleri 3,23,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik 0,42 ve yonetim kurulu 0,52 bir degisim s6z
konusudur. Siralamanin sonda yer alan {i¢ firmasi ise VESTL, AEFES ve TAVHL yer

almaktadir.

Yapilan TOPSIS analiz yonetiminin sonucu kurumsal yonetim alt dallar1 olan
Pay Sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahiplerinin TOPSIS skoru ile
finansal performans TOPSIS skoru karsilastirildiginda firmalarin genellikle bu iki

oranin arasinda sirekli ve anlamli bir iligkinin ve etkilesimin olmadigin1 gériilmiistir.
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Sadece Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S 2013 ve 2014 disindaki yillarda her iki oraninda
yiiksek degerler ulastig1 goriilmiistiir. Ama birgogu firmanin bazi yillarda kurumsal
yonetimi yiiksek iken finansal oranlarinin diisiik oldugunu ve bazi yillar da ise tam
tersi oldugu goriilmiistiir. Kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki
ilskinin tespit edilmemsinin nedeni 2014 yillindan sonra zorunlu hale gelmesi ile,
kurumsal yonetim uygulamasi bir yasal zorunluluk olarak bakmalari, finansal agidan
gucli ve yuksek standartlara sahip olan borsa firmalar uyum goésterme sorunlari

olabilir.

TOPSIS analiz yonteminde firmalarin 10 finansal oranin esit bir sekilde 0.1
agirlik verilmistir. Bu esit agirlik sonucu da etkiledigi ve gelecek arastirmalarda agirlik
oranlarini degistirme ile daha iyi sonug elde edilecegi kanaatindeyim. Kurumsal
yonetim alt dallarinin agirlhigi ise; pay sahipleri 0,25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
0,25, menfaat sahipleri 0,15, yonetim kurulu 0,35 agirlik ile degerlendirilmistir

3.3.2. Panel Veri Analiz Sonuglar:
Panel veri analizinde 20 firmanin TOPSIS skoru verileri kullanilacaktir.

kurumsal yonetimin alt dallar1 olan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipler TOPSIS skoru ile finansaL performans TOPSIS skoru 2013-2018 yil

arasindaki verileri dengeli panel veri seklinde olusturarak analiz edilecektir.

[k asama birinci kusagin birinci grup panel veri birim kok testlerinden olan;
Levin-Lin-Chu unit-root birim kok testi ve Im-Pesaran-Shin unit-root birim kok testi
uygulanmistir. Birim kok testleri Stata 14 programu ile analiz edilmistir. Birimci kusak
panel veri birim kok teslerinden sonra, ikinci grupta Hadri LM test birim kok testi
uygulanmistir.

Asagida birinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasi sonucu olusan

diizeydeki t-istatistigi ve diizey ve 1.farklardaki anlamlilik degerleri verilmistir.

3.3.2.1. Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi
Levin-Lin-Chu testinde panel veride birim kok icerir HO sifir hipotezi test

edilmektedir. Bu yéntem, kernel secimlerini ve her bir yatay kesit ADF regresyonunda
kullanilan gecikme sayilarmin belirlenmesini gerektirmektedir. Test denkleminde
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digsal degisken kullanilmamakta ama bireysel sabit terimler (sabit etkiler) ya da
bireysel sabitler ve trendler kullanilabilmektedir (A. Egeli ve P. Egeli, 108).

Ho: Panel veri birim kok icerir

H1: panel veri sabittir

Kurumsal Yonetim Diizeltilmis t* | P -value
Levin-Lin-Chu -50.0121 0.0000
Finansal Performans

Levin-Lin-Chu -66.5021 0.0000

Kurumsal yonetim skor degerleri ile Levin — Lin — Chu birim kok testi
sonuglari, sapma ayarli t istatistigi —50.0121'dir ve P -value = 0.000 ve %5 degerinden
kiiciik olmaktadir. Bu nedenle, HO hipotezini reddediyoruz ve serinin duragan oldugu
yani H1 hipotezi panel veri sabittir hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde Kabul
edilmektedir.

Finansal performans skor degerleri ile Levin — Lin — Chu birim kok testi
sonuglari, sapma ayarli t istatistigi —66.5021'dir ve P -value = 0.000 ve %5 degerinden
kiiglik olmaktadir. Bu nedenle, HO hipotezini reddediyoruz ve serinin duragan oldugu
yani H1 hipotezi panel veri sabittir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde Kabul edilir.

Sonugta 'diizeltilmemis t' olarak etiketlenmis HO hipotezi testi i¢in geleneksel
bir t istatistigidir. Model panele 6zgii araglar veya trenler igermediginde, bu test

istatistigi standart normal dagilimina sahiptir.

3.3.2.2. Im-Pesaran-Shin Birim Kok Testi
Im-Pesaran-Shin birim kok testinde, panele veriden sonug elde edebilmek igin

bireysel birim kok testleri birlestirilmistir. Bu test dinamik heterojen panel veri analizi
i¢in gelistirilmistir. Bu testte pi yatay kesitler arasinda degisebilmekte ve her bir yatay
kesit i¢in ayri ayr1 birim kok olup olmadigini test etmektedir. IPS testi paneldeki

kesitler arasinda heterojenlige izin vermektedir (A. Egeli ve P. Egeli, 108).

HO: Tiim Panel veri Birim K&k Igerir
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H1: Bazi Panel veri Birim kok icerir

Kurumsal Yonetim W-t-bar P -value
Im-Pesaran-Shin -40.7199 0.0000
Finansal Performans

Im-Pesaran-Shin -15.8462 0.0000

Kurumsal yonetim skor degerleri Im-Pesaran-Shin birim kok testinde W-t-bar
istatistik degeri-40.7199°dir. P-value = 0.000 ve %5 degerinden kiigiik olmaktadir, bu
neden ile, HO yani tiim panel veri birim kok Igerir hipotezini reddediyoruz ve Bazi Panel
veri Birimler Sabittir yani H1 hipotezi Bazi Panel veri Birim kok igerir %5 anlamlilik

duzeyinde Kabul edilir.

Finansal performans skor degerleri Im-Pesaran-Shin birim kok testinde W-t-
bar istatistik degeri-15.8462 dir. P-value = 0.000 ve %5 degerinden kii¢iik olmaktadir,
bu nedenle, HO yani tim panel veri birim kék Icerir hipotezini reddediyoruz ve Bazi Panel
veri Birimler Sabittir yani H1 hipotezi Bazi Panel veri Birim kok igerir %5 anlamlilik

duzeyinde Kabul edilir.

3.3.2.3. Hadri LM Birim Kok Testi
Hadri (2000), hata terimlerine dayali bir Lagrange Multiplier (LM) testi

gelistirmistir. Hadri testi, panelin herhangi bir serisinde birim kok yoktur yani tim
panel sabittir sifir hipotezini test etmektedir (Hadri, 2000; 148-149°den aktaran A. Egeli
ve P. Egeli, 108).

HO: Tdm Panel sabittir

H1: Bazi Panel veri Birim kok igerir

Kurumsal Yonetim W-t-bar P -value
Hadri LM test 7.0408 0.0000
Finansal Performans

Hadri LM test -0,9634 0.0000
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Kurumsal yonetim Hadri LM testinde, t degeri p-value’den kuglk
olmadigindan Kurumsal yonetim HO hipotezi yani HO: Tim panel sabittir kabul

edebiliyor. H1 hipotezi yani bazi panel veri birim kok igerir hipotezi reddedilir.

Finansal performans Hadri LM testinde, t degeri p-value’den kuglk
oldugundan finansal performans H1 hipotezi yani bazi panel veriler birim kok igerir

kabul edilir. HO hipotezi yani butiin panel veriler sabittir hipotezi reddedilir.

3.3.2.4. Kurumsal Yonetim ile Finansal Performansin Korelasyonu
Birinci kusak birim kok terslerinde (Levin — Lin — Chu ve Im-Pesaran-Shin)

kurumsal yonetim ile finansal performans %5 diizeyinde anlamli olmaktadir. Ikinci
kusak terslerinden olan Hadri LM testinde kurumsal yonetim verisi sabit ve finansal
performansin bazi birimleri birim kok icermektedir.

Testlerden sonra Kurumsal yodnetim ile finansal performans degerlerinin
arasindaki korelasyon pozitif (0.0561) bir deger s6z konusudur. Ve firmalarin tek tek
finansal performansi ile kurumsal yonetim arasindaki korelasyon degerleri de su

sekildedir.

Genel olarak finansal performans ile kurumsal yonetim skorlar1 arasinda

korelasyon;
| Kurumsal yonetim  finansal performans
_____________ -
Kurumsal Yonetim | 1.0000
Finansal Performans | 0.0561 1.0000

Firmalar bazinda ise kurumsal yonetim ile finansal performans skorlar

arasindaki korelasyon ise asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 18: Firma Kurumsal Yonetimleri ile Finansal Performanslarinin
Korelasyonu

Firmalar Korelasyon
1 AGHOL 0.7003
2 TTKOM 0.4548
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3 PINSU 0.4249
4 TTRAK 0.4090
5 TOASO 0,3671
6 PNSUT 0,2869
7 PETUN 0,0811
8 AEFES 0.0613
9 LOGO -0.0791
10 TAVHL -0.0850
11 CCOLA -0.1238
12 AYGAZ -0.1673
13 HURGZ -0.2157
14 VESTL -0.2892
15 OTKAR -0.3115
16 ARCLK -0.3561
17 TUPRS -0.3808
18 DOHOL -0.4962
19 PRKAB -0.5600
20 ASELS -0.6620

Firmalarin kurumsal yénetim notu ile finansal Performans notu arasinda en
yuksek pozitif korelasyon sahip u¢ firma; AGHOL 0.7003, TTKOM 0.4548 ve PINSU
0.4249 ile ilk sirada yer almaktadirlar. Firmalarin kurumsal yonetim notu ile finansal
Performans notu arasinda en diistik negatif korelasyon sahip t¢ firma; ASELS 0.6620,
PRKAB 0.5600, DOHOL ile son sirada yer almaktadirlar.

Veri setinin az olmasindan Levin — Lin — Chu, Im-Pesaran-Shin ve Hadri LM
testlerin sonuclarinin giivenirlik diizeyi diisiik olmasina neden olmaktadir. Bundan
dolay1 kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskinin daha agik bir
sekilde anlamak i¢in Sabit Etkiler Modeli ve Tesadfi Etkiler modeli kullanarak analiz

edilecektir.

3.3.3. Sabit Etkiler Modeli ve Tesadufi Etkiler Modeli Analiz Sonugclari

Veri setinde zaman serisinin kisa oldugundan dolay1 yukaridaki testler ile
giivenirligi az oldugundan daha iyi bir sonug i¢in burada Sabit Etkiler Modeli ve
Tesadufi Etkiler modelleri ile analizi yapilmistir. TOPSIS yOntemi ile elde edilen
kurumsal yonetim notu ile finansal performans notunun yaninda 10 finansal oran ile

kurumsal yonetim notu ayr1 bir sekilde analiz edilmistir. Yapilan Sabit Etkiler Modeli
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ve Tesadufi Etkiler Model analiz sonuglari arasinda segimi i¢in, Hausman testi ile

aralarinda hangisinin segebilecegini karar verilmistir.

3.3.3.1 Sabit Etkiler Modeli
Kurumsal yonetim ile finansal performansin TOPSIS skorlarinin Sabit Etkiler

LSDV Modeli ile yapilan analizi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 19: Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansin Sabit Etkiler LSDV
Modeli ile Analiz Sonuclar:

R-sq: Within =0.0000 Between = 0.0138 | Overall =0.0031

Obs per group: Min =6 Avg = 6.0 Max =6

Corr (u_i, Xb) =-0.0988 | F (1,99) =0.00 | Prob> F = 0.9569

Finansal Coef. Std. Err. | t P>|t [95% Conf. Interval]
performans
Kurumsal -0088129 | .1625974 | -0.05 | 0957 | -.3314415 .3138157
yénetim
_cons 5245983 | 1.50519 | 0.35 | 0.728 | -2.462024 3.511221
sigma_u 15988453
sigma_e 20813425
rho . ..

37110882 uU-1 nedeni ile varyans orani

F test that all u_i=0: F (19, 99) = 3.51 Prob> F = 0.0000

Sabit Etkiler Modeli Prob> F = 0.9569 degere sahip. Sabit Etkiler Modeli %5
dizeyinde sabit etkiler modeli anlamli ve kabul edilmemektedir. Burada dikkat
edilmesi gereken birka¢ deger vardir. Bu degerler coefficients degeri ki kurumsal
yonetim ile finansal performans arasindaki iliski gostermektedir. Sabit Etkiler
Modellinde bu deger negatif ve-0.0088129 bir iliski s6z konusudur. F degeri tiim
birim etkilerinin sifira esit oldugunu gosterir. R? Degeri birimler yaninda iki grup
arasinda yilizde aciklama giiciinii gosterir. P>[t = 0.957 degeri sahip olmaktadir ve
anlamli degil. Bunun anlami1 Kurumsal yonetim degisikligi ile finansal performansi
degerinin agiklamamaktadir. Sigma-u aldig1 deger ile %95 hangi aralikta oldugunu
gosterir. Bu model kabul edilmediginden Tesadiifi Etkiler model analizine

bakilacaktir.
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3.3.3.2. Tesadufi Etkiler Modeli
Kurumsal yonetim ile finansal proformasinin TOPSIS skorlarinin Tesadiifi

Etkiler Modeli ile yapilan analiz asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 20: Kurumsal Yo6netim ve Finansal Performansin Tesad(fi Etkiler GLS
Modeli ile Analiz Sonugclar

R-sq: Within = 0.0000 Between = 0.0138 Overall =0.0031

Obs per group: | Min=6 Avg=6.0 Max = 6

Corr  (u.i, X) =0| Waldchi2(1) =0.05 | Prob>chi2=0.8161

(assumed)
Finansal Coef. Std. Err. | z P>|z| [95% Conf.Interval]
performans
Kuruiegl 0314313 | .1351602 | 0.23 0.816 | -.2334777 .2963403
yonetim
—cons 1520814 | 1.251626 | 0.12 0.12 -2.30106 2.605223
slgma_u 13905515
sigma_e 20813425
rho ) ..

.30861007 U-1 nedeni ile varyans orani

Tesadufi Etkiler Modeli Prob> chi2 = 0.8161 degere sahip. Tesadiifi Etkiler

GLS Modeli %5 diizeyinde anlamli degil ve kabul edilmemektedir. Clinkii Prob> chi2
=0.8161 ve bu deger 0.05 den biiylik olmaktadir. Bu modelde dikkat edilmesi gereken
birka¢ deger vardir. Bu degerler coefficients degeri ki kurumsal yonetim ile finansal
performans arasindaki iliski gostermektedir. Tesadiifi Etkiler Modelinde bu deger
pozitif ve 0.0314313 bir iliski s6z konusudur. R? Degeri birimler yaninda iki grup
arasinda yiizde agiklama giictinii gosterir. P>|z| = 0.816 degeri sahip olmaktadir ve
anlamli degildir. Bunun anlami Kurumsal yonetim degisikligi ile finansal performansi
degerinin agiklamamaktadir. Sigma-u aldig1 deger ile %95 hangi aralikta oldugunu
gosterir.

Analiz sonucu Kurumsal yonetim ile finansal proformasinin TOPSIS
skorlarmin Tesadiifi Etkiler Modeli ile Sabit Etkiler Modeli %5 diizeyinde anlaml

olmadiklarindan bu iki model Kabul edilmemektedir. Hausman testi ile Pesaran CD
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Testi yapilmaya gerek olmamaktadir. Bundan dolay:r firmalarin kurumsal yonetim
degerleri ile 10 finansal oran degerleri ile Tesadifi Etkiler Modeli ile Sabit Etkiler

Modeli ile analiz yapilacaktir.

3.3.4. Kurumsal Yonetim Notu ile 10 Finansal Oranin Tesadufi Etkiler
Modeli ile Sabit Etkiler Modeli Analiz Sonuglari

Kurumsal yonetim alt dallar1 olan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik, Menfaat Sahipler ve Yonetim Kurulu ile finansal performansin TOPSIS
skorlarmin Sabit Etkiler Modeli ile yapilan alazinda her iki modelde anlamli
olmamaktadir. Bu nedenle burada 10 finansal oran ile kurumsal yonetim arasindaki

iliskinin Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli ile analize tabi tutulacaktir.

3.3.4.1. Sabit Etkiler Modeli
Kurumsal yonetim ile firmalarin finansal performanslarinin Sabit Etkiler

Modeli ile analiz sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.
Bu analizde 20 firmanin tek kurumsal yonetim notu ve 10 finansal oran notu

ile 120 gozlem sayisina sahip.

Tablo 21: Sabit Etkiler Modeli Analiz Sonug Tablosu

R-sq: Within = 0.2927 Between =0.0002 | Overall =0.0308
Obs per group: | Min=6 Avg =6.0 Max = 6

Corr (u_i, Xb) =-0.4611 | F(10,90)=3.73 | prob> F = 0.0003
Ku rumsal Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. interval
yonetim
g‘r);analdlm‘? 0.049665 | 0.324515 |0.15 | 0.879 -0.59504 | 0.69437
Cari Oran 0051797 | 0.145205 |036 |0.722 -0.23668 | 0.340272
Asit Test Oran1 | -0.28002 | 0.1606 174 |0.085 -0.59908 | 0.03904
Nakit Orani 0.297145 |0.086944 |3.42 |0.001 0.124416 | 0.469875
gf;leeV“ mzt | 500641 | 0084713 | -0.08 |0.94 01747 | 0.161892
(B)‘r);fnoz SErMaye | 903366 |0.139767 |-0.24 |0.81 -0.31133 | 0.244013
Oz sermaye 0085819 |0.123908 |0.69 |0.49 -0.16035 | 0.331983
Carpan
Net Kar Marjt -0.11127 |0.065465 |-1.7 |0.093 -0.24132 | 0.018792
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gﬁgKarhhk 0.727567 | 0530119 |1.37 |0.173 -0.32561 | 1.780741
Oz sermaye -0.08927 |0.233194 |-0.38 |0.703 -0.55255 | 0.374006
karlilik orani
cons 9.157065 | 0.31763 28.83 8.526037 | 9.788093
sigma_u 18233293
sigma_e 11347428
rho 12081667 u-i nedeni ile varyans orani

F test that all u_i=0: F(19, 90) =9.94 Prob > F =0.0000

Sabit etkiler modeli Prob> F = 0.0003 degere sahip. Sabit etkiler modeli
Prob. degeri 0.05 kiigiik oldugundan, %5 diizeyinde sabit etkiler modeli anlamli ve
kabul edilmektedir.

Finansal oranlarin P> T degerlerini bakarak 0.05 degerinden kiigiik olan
oranlar %S5 diizeyinde anlamli ve kurumsal yonetim (zerine dnemli etkiye sahip ve
aksi takdirde oranlarin P> T degeri %5 biylk olan oranlar anlamli degildir. Nakit
Oran1 (P>t) = 0.001 ve %5 diizeyinde anlamli ve bu kuramsal yonetim agiklamada
onemli bir oran olmaktadir. Nakit oranin Coefficient (katsay1) da en yiiksek 0.297145
degere sahip. Diger finansal oranlar P> T degerleri 0.05’ten biiyiik ve %5 diizeyinde
anlamli degildir. Bu oranlar acisindan kurumsal yonetim ile bir iliski s6z konusu
degildir.

Burada dikkat edilmesi gereken birkag deger vardir. Bu degerler coefficients
degeri ki kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iligski gdstermektedir.
Ve R? Degeri birimler yaninda iki grup arasinda yiizde agiklama giiciinii gosterir. Bu
deger i¢lerinde (Within) = 0.2927, aralarinda (between) = 0.0002 ve genel (overall) =
0.0308 bir degere sahip.

3.3.4.2. Tesadufi Etkiler Modeli
Kurumsal yonetim ile firmalarin finansal performanslarinin Tesadiifi Etkiler

Modeli ile analiz sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.
Bu model analizde 20 firmanin tek kurumsal yonetim notu ve 10 finansal oran
notu ile 120 gézlem sayisina sahip.
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Tablo 22: Tesadufi Etkiler Model Analiz Sonug¢ Tablosu

R-sq: Within  =0.2797 Between = 0.0085 Overall =0.0794
Obs per Min = 6 Avg = 6.0 Max = 6
group:

. Prob> chi2 = 0.0001
Ku rumsal Coef. Std. Err. y4 P>z [95% Conf. interval
yonetim
Borg
Kaldirag -0.10197 0272471 |-0.37 |0.708 -0.636 | 0.432064
Orani
Cari Oran1 | 0.0552 011768 | 047 |0.639 -0.17545 | 0.285849
Asit Test -0.28461 0132927 |-2.14 |0.032 -0.54514 | -0.02407
Orani
Nakit Oran1 | 0.274975 0077898 | 353 | 0.000 0.122298 | 0.427653
AKUE Devir | ) /574 0.065048 |-0.72 | 0.472 -0.17427 | 0.080707
hiz1 Orani
Bor¢ Oz
sermaye 0.016319 0122214 |013 |0.894 -0.22322 | 0.255854
(_?ram
Ozsermaye | 554655 0107284 |023 |0.818 -0.18562 | 0.234928
Carpani
Net Kar -0.11905 0.063749 | -1.87 | 0.062 0244 | 0.005897
Marj1
gﬁglKarhhk 0.748883 0509536 | 1.47 | 0.142 -0.24979 | 1.747555
Ozsermaye | 16433 0.216477 |-0.76 |0.448 -0.58861 | 0.259963
karlilik oram
cons 9.38446 0.258583 | 36.29 8.87765 |9.891277
sigma_u .16846247
sigma_e 11347428
rho .68789006 u-i nedeni ile varyans orani

Tesadufi Etkiler Modeli Prob> chi2 = 0.0001 degere sahip. Tesadiifi Etkiler
GLS Modeli %5 diizeyinde anlamli ve kabul edilmektedir. Ciinkii Prob> chi2 = 0.0001
ve bu deger 0.05 den kiiciik olmaktadir. Bu modelde dikkat edilmesi gereken birkag

deger vardir.
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Simdi Finansal oranlarin P> Z degerlerini bakarak 0.05 degerinden kiictik olan
oranlar kurumsal yonetim (zerine 6nemli etkiye sahip ve aksi takdirde P> Z degeri
bliyiik olan oran 6nemli degildir. Nakit Oran1 (P>Z) = 0.000 ve %5 diizeyinde anlaml
ve bu kuramsal yonetim agiklamada Onemli bir oran olmaktadir. Car1 oranin
Coefficient (katsay1) da en yiiksek 0.0552 degere sahip. Asit Test Orani (P>Z) = 0.032
ve %5 diizeyinde anlamli ve bu kuramsal yonetim agiklamada onemli bir oran
olmaktadir. Asit Test Oranin Coefficient (katsay1) da negatif ve-0.28461 degere sahip.
Diger finansal oranlar P> Z degerleri 0.05’ten biiylik ve %5 diizeyinde anlamh

degillerdir. Bu oranlar agisindan kurumsal yonetim ile bir iliski s6z konusu degildir.

Burada dikkat edilmesi gereken birka¢ deger vardir. Bu degerler coefficients
degeri ki kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliski gdstermektedir.
Ve R? Degeri birimler yaninda iki grup arasinda yiizde agiklama giiciinii gosterir. Bu
deger iglerinde (Within) = 0.2797, aralarinda (between) = 0.0085 ve genel (overall) =
0.0794 bir degere sahip.

3.3.4.3. Hausman: Sabit Etkiler Modeli ve Tesadufi Etkiler Modeli icin
Sabit etkiler modeli ve Tesadiifi etkiler modelleri analiz bulgularin %5

diizeyinde 6nemli ve anlamli olmaktadirlar. Bu iki model arasinda hangisinin analiz
bulgular1 gegerli gecerli oldugunu karar vermek icin Husman testi ile karar

verilecektir.

Hausman test sonuglar1 Sabit etkiler modeli ve Tesadiifi etkiler modelleri i¢in

asagidaki tabloda varilmistir.

Tablo 23: Sabit Etkiler Modeli ile Tesadiifi Etkiler Modeli icin Hausman Testi

Katsayilar
(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B)
Sabit Etkiler | Tesadufi Etkiler Fark S.E.

Bor¢ kaldirag

Orani 0.049665 -0.10197 0.1516326 | 0.1762663

Cari Oram 0.051797 0.0552 -0.0034037 | 0.0850642

Asit Test

Orani -0.28002 -0.28461 0.0045854 | 0.090126

Nakit Orani 0.297145 0.274975 0.0221701 | 0.0386154
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Aktif  Devir

Hizi1 Orani -0.00641 -0.04678 0.0403782 | 0.0542688
Borg Oz

Sermaye

Orani -0.03366 0.016319 -0.0499774 | 0.0678119
Oz sermaye

Carpani 0.085819 0.024655 0.0611633 | 0.061994
Net Kar Marj1 | -0.11127 0.11905 0.0077843 | 0.0148882
Aktif Karlilik

Orani 0.727567 0.748883 0.0213164 | 0.1462852
Oz sermaye

karlilik oran1 | -0.08927 -0.16433 0.0750513 | 0.0866999
Chi2(10) = (b-B)[(V_b-V_B) ~ (-1)] (b-B) = 6.10 | Prob>chi2 = 0.8067

Hausman testi igin asagidaki sekilde HO ve H1 hipotezine sahip.

HO: Tesadufi etkiler modeli uygundur
H1: Sabit etkiler modeli uygundur

Hausman testinde ikinci sutiininde sabit etkiler modelinin katsayilari ve
ticlincli siittinde tesadiifi etkiler modelinin katsayilarii vermektedir. Uglincli siitiin
katsayilar arasindaki farki gostermektedir. Son situnde ise sabit etkiler modeli ve

tesadiifi etkiler modellerinin varyanslar arasindaki farki gostermektedir.

Analiz deger 0,05 tan biiyiikk Prob>chi2 = 0.8067 oldugundan HO hipotezi
reddedilmemektedir. HO Tesadufi etkiler modeli hipotezi Kabul edilir. H1 Sabit etkiler
modeli reddedilmektedir. Gegerli Tesadufi etkiler modelin sonuglar1 olmaktadir.

Tesadiifi Etkiler Modeli
Huasman testi ile gegerli olan tesadiifi etkiler model test sonuglar1 olmaktadir.
Gegerli olan Tesadiifi etkiler modelinin sonuglar1 yeniden hem %5 ve %10 anlamlilik

dizeyinde yorumu asagida yer varilmistir.
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Tablo 24: Tesadifi Etkiler Model Analiz Sonug Tablosu

R-sq: Within = 0.2797 Between = 0.0085 Overall =0.0794
Obs per Min = 6 Avg = 6.0 Max = 6

group:

Ku rumsal Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. interval
yonetim

Borg

Kaldirag -0.10197 0.272471 |-0.37 |0.708 -0.636 | 0.432064
Orani

Cari Oran1 | 0.0552 0.11768 |0.47 |0.639 -0.17545 | 0.285849
gf;tmTeSt -0.28461 0132927 |-2.14 |0.032 -0.54514 | -0.02407
Nakit Oran: | 0.274975 | 0.077898 |3.53 | 0.000 3'12229 0.427653
AKtT Devir | g ) a7g 0.065048 | -0.72 |0.472 -0.17427 | 0.080707
hiz1 Orani

Bor¢ Oz

sermaye 0.016319 0122214 |013 |0.894 -0.22322 | 0.255854
(_?ram

Oz sermaye | 4 4655 0107284 |023 |0818 -0.18562 | 0.234928
Carpani

Net Kar -0.11905 0.063749 |-1.87 |0.062 0244 | 0.005897
Marj1

’gfglKarhhk 0.748883 | 0509536 |1.47 |0.142 -0.24979 | 1.747555
Ozsermaye | ) 16/33 0216477 |-0.76 |0.448 -0.58861 | 0.259963
karlilik orani

cons 0.38446 0.258583 | 36.29 0 |887765 |9.891277
sigma_u 16846247

sigma_e 11347428

rho .68789006 U-i nedeni ile varyans orant

Tesadufi Etkiler Modeli Prob> chi2 = 0.0001 degere sahip. Tesadiifi Etkiler
GLS Modeli %5 diizeyinde dizeyinde anlamli ve kabul edilmektedir. Ciinkii Prob>
chi2 = 0.0001 ve bu deger 0.05 den kiigiik olmaktadir. Bu modelde dikkat edilmesi

gereken birka¢ deger vardir.
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Simdi Finansal oranlarin P> Z degerlerini bakarak 0.05 degerinden kiiciik olan
oranlar kurumsal yonetim Gzerine dnemli etkiye sahip ve aksi takdirde P> Z degeri
biiylik olan oran 6nemli degildir. Nakit Oran1 (P>Z) = 0.000 ve %S5 diizeyinde anlamli
ve bu kuramsal yonetim agiklamada O6nemli bir oran olmaktadir. Nakit oranin
Coefficient (katsay1) da en yiiksek 0.0552 degere sahip. Asit Test Oran1 (P>Z) = 0.032
ve %5 diizeyinde anlamli ve bu kuramsal yonetim agiklamada 6nemli bir oran
olmaktadir. Asit Test Oranin Coefficient (katsay1) da negatif ve-0.28461 degere sahip.
Net Kar Marj1 (P>Z) = 0.062 ve %10 diizeyinde anlaml1 olmaktadir ve Net Kar Marj1
Coefficient (katsay1) da negatif ve-0.11905 degere sahip. Diger finansal oranlar P> Z
degerleri %5 ve %10 diizeyinde anlamli degillerdir. Bu oranlar agisindan kurumsal

yonetim ile bir iliski s6z konusu degildir.

Aktif Karlilik Oranm1 %15 diizeyinde dikkata alinirsa (P>Z) = 0.142 degere
sahip ve katsayis1 da en yliksek katsayiya yani 0.748883 sahip.

Burada dikkat edilmesi gereken birkag deger vardir. Bu degerler coefficients
degeri ki kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iligki gostermektedir.
Ve R? Degeri birimler yaninda iki grup arasinda yiizde agiklama giiciinii gdsterir. Bu
deger i¢lerinde (Within) = 0.2797, aralarinda (between) = 0.0085 ve genel (overall) =
0.0794 bir degere sahip.
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SONUC ve ONERILER

Kuramsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in
bircok arastirma yapilmistir. Ancak genel bir sonuca ulasilmadigini yeni yapilan
bircok aragtirmada sonuglar karisik ve sonugsuz kalmistir. Bu arastirmada kurumsal
yonetim ve finansal performans arasindaki iliski arastirilmustir.

Arastirmada 20 firmanin 2013-2018 yillar arasinda kurumsal yonetim alt
dallar1 olan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahiplerin notu
ile 10 finansal oran degerlerinin ilk basta TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir.
TOPSIS yontemi ile elde edilen skorlar1 dengeli panel veri olusturarak birim kok
testleri ile analiz ugulanmistir. Bu TOPSIS skorlar1 {izerinde Sabit Etkiler modeli ve
Tesadufi Etkiler modeli ile analiz yapilmistir. Bu analizlerden anlamli bir sonug elde
edilmediginden son olarak Arastirmada kurumsal yonetim notu ve 10 finansal oran
degerlerinin arasinda sabit etkiler modeli ve tesadifi etkiler modeli ile analiz

uygulanmistir.

Yapilan TOPSIS analiz yonetiminin sonucu kurumsal yonetim TOPSIS skoru
ile finansal performans TOPSIS skoru karsilastirildiginda firmalarin genelinde bu iki
oranin arasinda surekli ve anlamli bir iligkinin ve etkilesimin olmadigin1 gériilmiistiir.
Sadece Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S 2013 ve 2014 disindaki yillarda her iki oraninda
yiiksek degerler ulastigi gortilmiistiir. Ama birgogu firmanin bazi yillarda kurumsal
yonetimi yliksek iken finansal oranlarinin diisiik oldugunu ve bazi yillar da ise
firmanin kurumsal yonetimi disiik iken finansal oranlariin yiksek oldugunu oldugu

goriilmiistiir.

Panel veri analizinde; 20 firmanin veri analizi ilk basta TOPSIS skoru verileri
(kurumsal yonetimin alt dallar1 olan Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
Menfaat Sahiplerin notunun topsis skoru ile finansa performans TOPSIS skoru)’nun
2013-2018 yillar arasindaki verileri dengeli panel veri seklinde olusturarak analiz
edilmistir. Ilk birinci kusagin birinci grup panel veri birim kok testlerinden olan;
Levin-Lin-Chu unit-root birim kok testi ile birimler arasinda birim kék olmadigini
saptanmugtir. Ikinci Im-Pesaran-Shin birim kok testinde ise birimler paneller sabit
hipotezi kabul edilmistir. Birinci grup panel veri birim kok testlerinden sonra, ikinci

grupta Hadri LM test birim kok testi uygulanmistir. Son olarak kurumsal yonetim ile
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finansal performans degerlerinin arasindaki korelasyonu 0.0561 pozitif bir deger s6z
konusu oldugu tespit edilmistir.

Veri setinde zaman serisinin kisa oldugundan dolay1 yukaridaki testler ile
giivenirligi az oldugundan daha iyi bir sonug¢ i¢in burada Sabit Etkiler modeli ve
Tesadifi Etkiler modeli ile analizi yapilmistir. Ik basta TOPSIS yéntemi ile elde
edilen kurumsal yonetim skoru ile finansal performans skoru verileri tizerinde analiz
uygulanmigtir. Sonra 10 finansal orani ile kurumsal yonetim notu ayri bir sekilde

analiz edilmistir.

TOPSIS skorlart ile yapilan analiz sonuglart; Sabit Etkiler Modeli Prob> F =
0.9569 deger alarak %5 biiylik oldugundan kabul edilmemistir. Tesadufi etkiler modeli
Prob> chi2 = 0.8161 degere sahip ve bu deger 0.05 degerinden biiyiik oldugundan, her
iki model %5 anlamli olmamaktadir. Bundan dolay1 firmalarm 10 finansal orani ile

kurumsal yonetim notlar1 ayri bir sekilde analiz edilmistir.

Analiz sonucu sabit etkiler modelinin Prob> F = 0.0003 ve tesadUfi etkiler
modelleri Prob> chi2 = 0.0001 bir degere sahip olmakta ve 0.05 kii¢iik oldugundan bu
iki model %5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu iki model arasinda se¢im yapmak
icin Hausman testi ile karar verilmistir. Sonu olarak Hausman testi ile Tesadufi Etkiler

Model secilmistir.

Sabit etkiler modelini anlamli olmasi durumunda sadece Nakit Oran1 (P>t) =
0.001 ve %S5 diizeyinde anlamli ve bu kuramsal yonetim agiklamada onemli bir oran
olmaktadir. Nakit oranin Coefficient (katsay1) da en yiiksek 0.297145 degere sahip.

Diger finansal oranlarin %5 diizeyinde anlamli olmamaktadirlar.

Tesadufi Etkiler Modeli anlamli ve Hausman testi ile bu model sonucular
kabul edildigi i¢in finansal oranalarinin kurumsal yonetim ile iliskiye sahip olan
oranlar yourmlanmigtir. Finansal oranlarinin P> Z degerlerinin bakarak 0.05
degerinden kiiciik olan sadece nakit orani ve asit test orani sahip olmaktadir. Nakit
Oranm1 (P>Z) = 0.000 ve %5 diizeyinde anlamli ve bu kuramsal yonetim agiklamada
onemli bir oran olmaktadir. Car1 oranin Coefficient (katsay1) da en yiiksek 0.0552
degere sahip. Asit Test Oran1 (P>Z) = 0.032 ve %5 diizeyinde anlaml1 ve bu kuramsal

yonetim aciklamada 6nemli bir oran olmaktadir. Asit Test Oranin Coefficient (katsayi)
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da negatif ve-0.28461 degere sahip. Diger finansal oranlar P> Z degerleri 0.05’ten
biyiik ve %5 diizeyinde anlamli degillerdir. Bu oranlar agisindan kurumsal yonetim
ile bir iligki s6z konusu degildir.

Net Kar Marj1 ile Aktif Karlilik Oranlar1t %10-%!5 diizeyinde anlamli

olmaktadirlar.

Calismanin kisiti, panel veri Gzerinde uygulanan Levin-Lin-Chu, Im-Pesaran-
Shin ve Hadri LM birim kok testleri analizilerinde, bu verilerin kiclk bir zaman
dilimini kapsamasidir. Bu neden ile arastirmanin sonucunu etkilemekte ve kisit teskil
etmektedir. Bu kisittan dolay1 finansal performans ile kurumsal yonetim arasindaki
etkilesimin gériilmemesine neden olabilir. Ikinci neden 2014 yillindan sonra zorunlu
hale gelmesi ile, kurumsal yonetim uygulamasi bir yasal zorunluluk olarak bakmalari,
finansal agidan giiclii ve yiiksek standartlara sahip olan borsa firmalar uyum gdésterme

sorunlar1 olabilir.

Son olarak gelecek calismalarda firmalarin kurumsal yonetim notu ile
firmalarin finansal performans oranlar1 arasinda iliski arastirmak ic¢in Sabit Etkiler
modeli ve Tesadufi Etkiler modeli ile analizi yapmak daha iyi sonuclar elde

edileceginin kanaatindeyim.
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EKLER

Ek 1: 2013 Firmalarin Kurumsal Yonetim Notlari

No | Firmalar P.S. K. A M. S. Yonetim | K. Y.

1 AGHOL 86,40 93,99 95,09 89,62 9,07

2 AEFES 89,58 99,47 91,67 92,25 9,33

3 ARCLK 89,80 91,92 96,67 93,93 9,28

4 ASELS 80,90 99,19 94,85 89,87 9,07

5 AYGAZ 89,76 91,85 95,75 94,13 9,27

6 CCOLA 81,57 95,42 98,33 94,35 9,20

7 DOHOL 89,36 93,32 92,93 92,01 9,18

8 HURGZ 90,18 92,04 88,81 85,17 8,86

9 LOGO 88,01 86,45 90,56 91,22 8,91

10 | OTKAR 95,24 91,33 97,10 87,94 9,20

11 | PETUN 82,00 92,55 95,72 96 9,16

12 | PINSU 89,80 92,55 94,81 96 9,34

13 | PNSUT 81,12 92,55 96,52 96 9,15

14 | TAVHL 92,62 96,59 94,53 91,31 9,17

15 | TOASO 81,04 93,52 99,20 93,9 9,14

16 | TUPRS 88,63 92,52 92,67 97,82 9,34

17 | PRKAB 89,36 82,04 91,67 85,56 8,65

18 | TTKOM 80,90 98,99 84,33 86,85 8,80

19 | TTRAK 80,90 92,06 97,67 94,73 9,10

20 | VESTL 91,38 92,87 90,85 87,85 9,09

Ek 2: Firmalarin 2013 Finansal Oranalari

No | Firmalar | BKO | CO | ATO | NO | ADH | BOO OQ NKM | AKO | OKO
1 AGHOL (0,23 |238|2,17 |165|005 |0,30 {1,30|2,37 |0,13 |0,16
2 AEFES 040 |158 126 |055/041 |066 |1,66|031 |0,13 |0,21
3 ARCLK |064 |187(1,39 |{0,31(0,97 |1,76 | 2,76 | 0,06 | 0,05 | 0,15
4 ASELS 060 [2,19|150 |0,11|/054 (149 |2,49|0,11 |0,06 |0,15
5 AYGAZ |0,30 {1,30|0,89 |0,26 1,88 |0,42 |1,42|0,03 |0,06 | 0,09
6 CCOLA |059 |154(129 (051074 |1,44 |2,44 0,10 |0,07 |0,17
7 DOHOL (0,47 |197|183 |1,09|0,44 |0,90 |1,90|-0,05 |-0,02 |-0,04
8 HURGZ |050 142|136 |0,16 056 |099 |1,99]-0,10 |-0,05 |-0,11
9 LOGO 053 {188|187 |049|057 |1,11 |2,11|0,27 |0,16 | 0,33
10 | OTKAR {080 1,19 (0,75 | 0,01 1,02 |4,03 |503]|0,07 |0,07 |0,35
11 | PETUN 0,25 (170|126 |0,16 1,09 0,33 |1,33|0,08 |0,09 |0,11
12 | PINSU 0,44 |081|0,60 003|085 |0,78 |1,78|-0,08 |-0,07 |-0,12
13 | PNSUT 030 {15109 |001|1,19 (042 |1,42|0,08 |0,10 |0,14
14 | TAVHL |0,74 |198 197 |025/0,37 2,78 |3,78|0,13 |0,05 |0,18
15 | TOASO |068 1,32 (1,17 |0,65|1,19 |2,12 |3,12|0,06 |0,07 |0,23
16 | TUPRS 0,76 {094 |/061 |035|194 |3,11 |4,11|0,03 |0,06 |0,23
17 | PRKAB |0,77 |1,30 1,11 |0,41 1,40 |3,35 |4,35|0,01 |0,02 |0,07
18 | TTKOM |0,71 |0,96|1094 |0,20|0,72 |2,42 |3,42|0,10 |0,07 |0,24
19 | TTRAK |050 |2,81/1,74 |054 146 (1,01 |2,01|0,13 |0,19 | 0,38
20 | VESTL 0,76 {09 |061 |0,10|1,10 |3,19 |4,19|-0,02 |-0,02 |-0,07
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Ek 3: 2014 Firmalarin Kurumsal Yonetim Notlari

No | Firmalar P. S. K. A. M. S. Yonetim | K. Y.
1 AGHOL 86,26 95,92 95,12 89,96 9,13
2 AEFES 92,90 98,40 97,10 90,90 9,42
3 ARCLK 95,03 96,34 96,01 91,05 9,41
4 ASELS 83,30 98,21 93,78 90,00 9,09
5 AYGAZ 95,34 91,99 98,60 89,45 9,29
6 CCOLA 87,87 97,01 97,10 90,52 9,25
7 DOHOL 94,36 95,70 93,92 91,23 9,35
8 HURGZ 94,77 92,08 98,09 90,09 9,30
9 LOGO 90,70 87,49 94,62 90,13 9,03
10 | OTKAR 95,24 92,30 97,13 89,58 9,28
11 | PETUN 87,60 90,58 97,45 91,33 9,11
12 | PINSU 94,54 89,73 94,31 89,83 9,28
13 | PNSUT 86,28 90,58 98,19 91,40 9,09
14 | TAVHL 91,36 96,51 90,07 89,38 9,17
15 | TOASO 85,35 91,40 95,02 88,76 8,95
16 | TUPRS 95,51 93,96 86,82 93,46 9,31
17 | PRKAB 91,94 91,12 92,26 88,60 9,06
18 | TTKOM 84,54 94,50 84,00 85,38 8,72
19 | TTRAK 84,88 93,12 97,13 89,67 9,05
20 | VESTL 93,39 89,45 90,91 88,69 9,03
Ek 4: Firmalarin 2014 Finansal Oranalan
No | Firmalar | BKO | CO | ATO | NO | ADH | BOO C")(; NKM | AKO | OKO
1 AGHOL |0,32 |{190|1,73 |1,12|0,06 | 047 |1,47 0,01 |0,00 |0,00
2 AEFES 041 |1,78|135 |062|050 |0,70 |1,70]|-0,03 |-0,02 |-0,03
3 ARCLK |065 |191]143 |0,37|101 |182 |282|005 |0,05 |0,15
4 ASELS 0,50 (187|121 |/0,10|{0,50 |1,00 |2,00|0,15 |0,08 |0,15
5 AYGAZ |0,31 |1,00|0,84 |0,23|2,07 045 |1,45|0,03 |0,06 |0,09
6 CCOLA |053 (1561,16 (052|083 |1,14 |2,14]0,06 |0,05 |0,10
7 DOHOL |058 (190 |1,77 |109|052 |13 |2,36]|-0,09 |-0,05 |-0,11
8 HURGZ (054 |093|0,89 |0,19 0,77 |1,19 |2,19|-0,28 |-0,22 | -0,47
9 LOGO 047 1,791,788 /083|063 (090 |190|0,27 |0,17 |0,32
10 | OTKAR |0,80 |1,05/0,64 |0,07|100 |4,06 |5,06|0,06 |0,06 |0,30
11 | PETUN 0,23 |1,4710,9 |0,02{1,24 (0,29 |1,29(0,08 |0,10 |0,13
12 | PINSU 052 |1,11/093 |0,07 (108 |1,07 |2,07]0,02 |0,02 |0,04
13 | PNSUT 0,32 | 142|093 |001|121 (047 |1,47|0,09 |0,11 |0,16
14 | TAVHL |0,72 | 264|262 |0,17|035 (255 |355|0,23 |0,08 |0,30
15 | TOASO |069 |[1,14 (1,00 |050|1,04 |2,18 |3,18|0,08 |0,08 |0,26
16 | TUPRS 0,72 /082|054 (046|181 |253 |353]0,04 |0,07 |0,24
17 | PRKAB |0,78 |1,32 1,12 |0,35|150 |3,62 |4,62|0,01 |0,02 |0,09
18 | TTKOM | 0,68 |1,52 (1,48 |060|0,68 |215 |3,15|0,14 |0,10 | 0,31
19 | TTRAK |063 |1,79 /1,20 |0,36|1,42 |1,72 |2,72|0,10 |0,14 | 0,37
20 | VESTL 081 |106|0,69 (014|106 |4,34 |534(001 |0,01 |0,08

Ek 5: 2015 Firmalarin Kurumsal Yonetim Notlar:

| No | Firmalar

|P.S.

| KA.

| M. S.

| Yonetim | K.Y.
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AGHOL

86,36

95,92

97,40

90,04 9,17

AEFES

95,28

98,46

99,51

91,79 9,55

ARCLK

95,08

96,39

98,78

91,76 9,48

ASELS

84,09

98,46

94,48

90,07 9,13

AYGAZ

95,34

91,99

98,60

91,30 9,36

CCOLA

88,36

98,55

99,41

92,53 9,40

DOHOL

94,36

95,73

93,51

91,45 9,36

O INO OB WIN|F-

HURGZ

94,77

92,77

98,09

91,39 9,36

9 | LOGO

90,73

85,72

96,00

92,12 9,08

10 | OTKAR

95,33

92,57

97,13

90,41 9,32

11 | PETUN

87,71

92,78

97,45

92,17 9,20

12 | PINSU

94,79

92,78

97,04

92,17 9,37

13 | PNSUT

86,38

92,78

98,19

92,17 9,18

14 | TAVHL

94,94

96,58

98,78

92,83 9,52

15 | TOASO

84,88

93,62

95,81

90,32 9,06

16 | TUPRS

95,51

97,94

90,52

92,77 9,44

17 | PRKAB

91,94

92,27

92,26

88,60 9,09

18 | TTKOM

84,55

96,63

86,78

87,91 8,91

19 | TTRAK

84,88

94,37

97,13

89,90 9,09

20 | VESTL

94,89

91,41

89,06

89,46 9,12

Ek 6: Firmalarin 2015 Finansal Oranalari

o

Firmalar | BKO

CO

ATO

NO

ADH | BOO | 6C

NKM | AKO | OKO

AGHOL | 0,50

1,50

1,14

0,49/009 098 |1,98

-0,11 | -0,01 | -0,02

AEFES | 0,00

1,88

1,46

0,721046 |0,00 |1,75

-0,01 [ -0,01 | -0,01

ARCLK | 0,66

1,80

1,39

041103 194 |294

0,06 |0,06

0,19

ASELS | 0,55

1,97

1,41

043045 1,20 | 2,20

0,08 10,03

0,08

AYGAZ |0,33

1,21

0,99

0341164 1050 |1,50

0,07 011

0,16

CCOLA |0,54

1,75

1,34

0,66 0,75 1,16 | 2,16

0,02 0,01

0,03

DOHOL | 0,59

1,47

1,33

0,70]10,80 |1,45 |2/45

-0,03 | -0,02 | -0,06

HURGZ | 0,60

0,87

0,84

0,24 1068 |1,47 |247

-0,08 | -0,06 | -0,14

OO N0 WIN (2

LOGO 0,45

1,49

1,49

0,62 064 1083 |1,83

0,31 [0,20

0,36

OTKAR |0,85

1,30

0,75

0,07/089 |554 |654

0,06 |0,05

0,32

PETUN 0,22

1,65

1,09

005113 |0,28 |1,28

0,11 |0,13

0,16

PINSU 0,00

0,71

0,55

0,03]0,97 |0,00 |2,78

-0,06 | -0,06 | -0,17

PNSUT | 0,34

1,16

0,69

0,00/114 051 |151

0,06 |0,07

0,11

TAVHL 0,75

1,02

1,01

0,24 10,29 | 3,06 |4,06

0,20 | 0,06

0,23

TOASO | 0,74

1,15

1,03

053|101 282 |3,82

0,08 |0,08

0,32

TUPRS | 0,67

0,99

0,75

0,34 145 2,04 | 3,04

0,07 0,10

0,31

PRKAB 0,77

1,29

1,05

0,34 1150 |329 |4,29

0,01 |0,02

0,09

TTKOM | 0,81

0,99

0,96

0,33 /056 |416 |516

0,06 |0,03

0,17

TTRAK 10,68

1,61

1,00

029154 210 |3,10

0,08 10,13

0,39

VESTL 0,83

1,07

0,69

0,12 10,99 |493 |593

0,01 0,01

0,04

Ek 7: 2016 Firmalarin Kurumsal Yonetim Notlar

No | Firmalar

P.S.

| KA.

M. S.

Ydnetim

K.Y.

1 | AGHOL

86,36

96,67

97,40

90,04

9,19

2 | AEFES

95,28

98,46

99,51

92,58

9,58
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ARCLK

95,17

97,22

99,13

92,17

9,52

ASELS

83,62

98,46

95,87

90,32

9,15

95,26

91,99

98,79

91,38

9,36

CCOLA

88,36

98,55

99,48

93,80

9,45

DOHOL

94,88

96,50

93,51

91,75

9,40

3
4
5 AYGAZ
6
7
8

HURGZ

94,77

92,77

98,09

89,12

9,28

9 | LOGO

90,73

88,30

96,00

91,67

9,12

10 | OTKAR

95,41

93,00

97,13

90,41

9,33

11 | PETUN

88,18

93,79

97,59

92,89

9,26

12 | PINSU

95,21

92,34

96,98

92,47

9,38

13 | PNSUT

86,85

93,82

98,33

92,72

9,24

14 | TAVHL

94,94

97,34

98,82

92,83

9,54

15 | TOASO

84,88

93,98

99,51

90,67

9,14

16 | TUPRS

95,51

92,55

97,66

92,80

9,42

17 | PRKAB

91,94

92,32

92,26

88,60

9,09

18 | TTKOM

84,56

97,25

92,69

88,22

9,02

19 | TTRAK

84,88

95,24

99,51

90,10

9,15

20 | VESTL

94,89

97,10

91,15

91,23

9,36

Ek 8: Firmalarin 2016 Finansal Oranalari

o

Firmalar

BKO

Co

ATO

NO

ADH

BOO

0¢

NKM

AKO

OKO

AGHOL

0,49

1,46

1,19

0,57

0,43

0,98

1,98

-0,03

-0,01

-0,02

AEFES

0,42

2,24

1,85

1,02

0,41

0,73

1,73

0,00

0,00

0,00

ARCLK

0,64

1,66

1,24

0,37

0,95

1,82

2,82

0,08

0,08

0,22

ASELS

0,57

2,26

1,73

0,52

0,44

1,33

2,33

0,21

0,09

0,22

AYGAZ

0,35

1,38

1,18

0,61

1,60

0,54

1,54

0,06

0,10

0,15

CCOLA

0,52

2,09

1,74

0,98

0,67

1,09

2,09

0,00

0,00

0,00

DOHOL

0,58

1,40

1,24

0,54

0,94

1,40

2,40

-0,03

-0,03

-0,07

HURGZ

0,55

1,01

0,96

0,09

0,58

1,24

2,24

-0,16

-0,09

-0,21

OIONO|OTDWINF |22

LOGO

0,50

0,94

0,94

0,29

0,58

1,00

2,00

0,25

0,14

0,29

OTKAR

0,86

1,36

0,90

0,04

0,92

6,34

7,34

0,04

0,04

0,29

PETUN

0,23

1,67

1,19

0,01

1,17

0,31

131

0,09

0,11

0,14

PINSU

0,70

0,71

0,56

0,05

0,76

2,34

3,34

-0,12

-0,09

-0,31

PNSUT

0,36

1,23

0,83

0,00

1,14

0,57

1,57

0,06

0,06

0,10

TAVHL

0,74

0,88

0,87

0,35

0,32

2,84

3,84

0,11

0,03

0,13

TOASO

0,75

1,10

0,93

0,39

1,20

3,01

4,01

0,07

0,08

0,33

TUPRS

0,74

1,08

0,79

0,48

1,12

2,82

3,82

0,05

0,06

0,22

PRKAB

0,76

1,27

1,08

0,31

1,42

3,08

4,08

0,02

0,03

0,12

TTKOM

0,87

1,10

1,07

0,36

0,60

6,94

7,94

-0,04

-0,03

-0,21

TTRAK

0,70

2,01

1,30

0,29

1,50

2,29

3,29

0,11

0,16

0,53

VESTL

0,81

1,12

0,78

0,24

0,99

4,25

5,25

0,02

0,02

0,10

Ek 9: 2017 Firmalarin Kurumsal Yonetim Notlari

o | Firmalar

pP.S.

K. A.

M. S.

Yonetim

K. Y.

AGHOL

86,35

96,7

97,4

90,39

9,20

AEFES

95,28

98,46

99,51

92,58

9,58

ARCLK

95,17

97,22

99,13

92,17

9,52

NN

ASELS

83,63

98,7

98,09

90,7

9,20
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5 AYGAZ 95,34 92,01 98,79 91,38 9,36
6 CCOLA 88,36 98,55 99,48 93,92 9,45
7 DOHOL 94,88 96,5 93,92 91,79 9,41
8 HURGZ 90,25 92,86 93,92 89,74 9,13
9 LOGO 88,44 88,96 96,01 91,65 9,08
10 | OTKAR 95,41 93,94 97,13 90,31 9,35
11 | PETUN 88,18 94,06 98,33 93,07 9,29
12 | PINSU 92,21 94,67 96,98 93,17 9,46
13 | PNSUT 86,85 94,34 98,33 93,07 9,26
14 | TAVHL 97,77 97,34 98,82 94,48 9,62
15 | TOASO 85,38 93,94 99,51 90,64 9,15
16 | TUPRS 95,51 94 98,59 92,86 9,47
17 | PRKAB 91,94 92,88 92,26 88,81 9,11
18 | TTKOM 86,92 97,66 95,64 89,32 9,12
19 | TTRAK 84,88 95,24 99,51 91,91 9,21
20 | VESTL 94,89 97,58 96,7 92,12 9,49
Ek 10: Firmalarin 2017 Finansal Oranalari
No | Firmalar | BKO | CO | ATO | NO | ADH | BOO OC} NKM | AKO | OKO
1 |AGHOL (054 |1,25|103 |0,61|045 |1,20 |2,20|0,01 |0,00 |0,01
2 | AEFES 047 (156|136 |093|0,43 |0,88 {1,88(0,02 |0,01 |0,02
3 |ARCLK |066 |161|1,16 |0,31 1,02 (196 |2,9|0,04 |0,04 |0,12
4 | ASELS 059 |164)104 |034|047 |144 |244|0,25 |0,12 |0,29
5 |AYGAZ | 041 |124/099 |046|1,71 (0,70 |1,70|0,07 |0,12 |0,20
6 CCOLA |059 |1,38|125 |094|063 (1,46 |2,46|0,03 |0,02 |0,05
7 DOHOL (0,68 |0,95(0,83 |0,33|0,73 |2,15 |3,15|-0,05 |-0,04 | -0,11
8 HURGZ (061 [124|1,19 |0,26|0,63 |154 |254|-056 |-0,35 |-0,90
9 LOGO 045 |1,41|140 |045|0,67 |083 {1,83|/0,19 |0,13 | 0,24
10 | OTKAR |0,86 |152]1,14 |0,21|0,89 |6,09 |7,09]|0,06 |0,05 |0,35
11 | PETUN 0,23 |161)1,19 |0,02|100 |0,30 |1,30|0,09 |0,09 |0,12
12 | PINSU 0,74 055|045 |0,02|080 |286 |3,86]|-010 |-0,08 |-0,31
13 | PNSUT 043 |121)081 |0,00|1,03 |0,74 |1,74|0,04 |0,04 |0,07
14 | TAVHL |0,71 {091/090 (0,38|0,34 (240 |3,40|0,16 |0,06 |0,19
15 | TOASO (0,74 |1,23|0,97 |0,38|1,26 |2,87 |387|0,07 |0,09 |0,36
16 | TUPRS 0,73 |1,15|085 |050|1,41 |2,64 |364 (007 |0,10 |0,37
17 | PRKAB 0,71 |1,27|101 |0,29|1,44 |249 |3,49|0,01 |0,01 |0,03
18 | TTKOM (0,84 |1,22|1,20 |0,47|0,62 |5,40 |6,40|0,06 | 0,04 |0,25
19 | TTRAK |0,73 |1,79|1,28 |0,40|151 |2,68 |3,68|0,08 |0,12 |0,42
20 | VESTL 0,84 |0,88|059 |0,20|087 |508 |6,08|001 |0,01 |0,03
Ek 11: 2018 Firmalarin Kurumsal Ydnetim Notlar:
No | Firmalar P.S. K. A. M. S. Yonetim | K.Y,
1 AGHOL 92,48 97,53 99,48 93,87 9,53
2 AEFES 95,28 98,46 99,51 92,75 9,58
3 ARCLK 95,17 97,22 99,13 92,52 9,53
4 | ASELS 83,63 98,7 98,09 90,7 9,2
5 AYGAZ 95,34 92,96 99,16 91,57 9,4
6 CCOLA 88,36 98,55 99,48 93,92 9,45
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7 DOHOL 94,88 96,99 93,92 91,79 9,42

8 HURGZ 90,74 96,87 93,92 90,5 9,27

9 LOGO 88,44 89,84 96 91,92 911

10 | OTKAR 95,41 93,94 97,13 91,76 9,4

11 | PETUN 88,18 94,4 98,33 93,42 9,31

12 | PINSU 95,44 95,09 96,98 93,7 9,5

13 | PNSUT 86,85 94,4 98,33 93,29 9,27

14 | TAVHL 95,8 97,34 98,82 94,69 9,62

15 | TOASO 85,38 93,98 99,51 92,21 9,2

16 | TUPRS 95,51 94,02 99,51 92,86 9,48

17 | PRKAB 91,94 92,88 92,36 90,57 9,18

18 | TTKOM 86,92 98,55 98,59 90,61 9,29

19 | TTRAK 84,88 95,24 99,51 92 9,22

20 | VESTL 94,89 97,93 98,09 93,09 9,55

Ek 12: Firmalarin 2018 Finansal Oranalari

No | Firmalar | BKO | CO | ATO | NO | ADH | BOO C")Q NKM | AKO | OKO
1 AGHOL |054 |1,00(0,76 [0,39 /051 |1,16 |2,16|-0,04 |-0,02 | -0,04
2 AEFES 045 |1,32|107 |061|048 |082 |1,82|0,02 |0,01 |0,01
3 ARCLK 0,71 {154 (1,13 {04309 |245 |3,45|0,03 |0,03 |0,10
4 ASELS 048 | 248|172 |0,67|046 |091 [191|0,26 |0,12 |0,23
5 AYGAZ |050 109|086 044|191 |1,00 |2,00]0,02 |0,05 |0,09
6 CCOLA |054 (1,701,440 |0,86|0,76 |1,17 |2,17|0,03 | 0,03 |0,06
7 DOHOL (0,36 |2, 35(2,13 |1,28|1,11 |056 (1,56 |0,29 |0,33 |0,51
8 HURGZ |0,27 | 242|231 |0,36(048 |0,37 [1,37|0,64 |0,31 |0,42
9 LOGO 043 |1,72|172 |059|057 |0,77 |1,77|0,21 |0,12 |0,21
10 | OTKAR |0,83 |2,08]|1,28 |0,20|0,73 |491 |591|0,20 |0,07 |0/42
11 | PETUN 0,24 |165(1,13 |0,03|0,9 |0,32 {1,32(0,09 |0,08 |0,11
12 | PINSU 0,78 |{0,47)0,36 | 0,010,800 |355 |455]|-0,09 |-0,08 |-0,34
13 | PNSUT 0,44 |1,07|0,72 |0,00|1,07 |0,78 |{1,78 (0,03 | 0,04 |0,06
14 | TAVHL |0,70 |1,09|1,08 |0,67|0,32 |2,34 |3,34]0,23 |0,07 |0,24
15 | TOASO |0,71 {1,116 /099 (032|143 (251 351|007 |0,10 |0,36
16 | TUPRS 0,75 (131089 |0,38|2,21 |3,03 {4,03(0,04 |0,09 |0,38
17 | PRKAB |0,70 |1,28|1,04 |0,37|153 |2,34 |3,34]0,03 |0,04 |0,14
18 | TTKOM | 0,79 |0,81|0,79 |0,33|0,56 |3,86 |4,86|-0,07 |-0,04 |-0,19
19 | TTRAK |[0,79 |2,00|1,00 |0,38|1,26 |3,75 |4,75|0,06 |0,08 |0,37
20 | VESTL 0,82 (074|053 |0,23|0,88 |4,41 |5,41(0,03 |0,02 |0,12
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