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oz

Kurumsal yonetim uygulamalart ile firma piyasa ve finansal performansi arasinda-
ki iliskinin belirlenmesine yonelik gerceklestirilen bu ¢aligma 2012-2017 inceleme
donemine sahiptir. Kurumsal yonetim uygulama basarilarina kurumsal derecelen-
dirme notlarmin vekil tayin edildigi ¢alisma, BIST Kurumsal yonetim endeksinde
yer alan ve inceleme doneminde derecelendirme notlarina sahip bulunan finansal ol-
mayan firmalart 6rneklem kabul etmistir. Firma finansal performansi, hisse basina
kazan¢ (HBK), finansal yeterlilik (FNYET), aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karli-
lig1 (ROE) ile temsil edilmistir. Firma piyasa performansi ise 6zsermaye serbest net
nakit akimi (ONNA), piyasa degerinin dogal logaritmas1 (LNPDEG) ve Tobin’in Q
(TOBQ) firma degeri gostergeleri ile ifade edilmistir. Panel veri analizine dayal1 ola-
rak gerceklestirilen ¢alismanin sonucunda kurumsal yonetim uygulama basarisi ile
firma piyasa performansi ve firma finansal performansi arasinda pozitif anlamli ilig-
kiler kaydedilmistir.
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ANALYSIS OF RELATIONSHIP BETWEEN
CORPORATE MANAGEMENT PRACTICES AND
FIRM MARKET PERFORMANCE AND FIRM
FINANCIAL PERFORMANCE: AN APPLICATION IN
BIST

ABSTRACT

This study, which was conducted to determine the relationship between corporate
governance practices and the company’s market and financial performance, has a re-
view period of 2012-2017. The study, in which corporate ratings were assigned as
proxy for corporate governance achievements, accepted non-financial firms included
in the BIST Corporate Governance Index and who had ratings in the review period.
The firm’s financial performance is represented by earnings per share (HBK), finan-
cial adequacy (FNYET), return on assets (ROA) and return on equity (ROE). The
firm’s market performance is expressed by net free cash flows to equity (ONNA),
the natural logarithm of market value (LNPDEG), and Tobin’s Q (TOBQ) firm value
indicators. As a result of the study conducted based on panel data analysis, positive
significant relationships were found between the success of the corporate gover-
nance practice and the firm market performance and firm financial performance.

Key Words: Market performance, corporate governance practices, financial perfor-
mance

GIRIS

Gegen her giiniin yeni bir kavrami ortaya ¢ikardigi, mevcut kavramlarin daha
detayl aragtirmalarla farkli boyutlara tasindigi glinlimiiz is ortaminda ulus-
larin refah ve kalkinmasinin temeli olan firmalarda, etik bilincinin ve sos-
yal sorumluluk kavramlarimin yerlesmesiyle birlikte seffaflik ve hesap veri-
lebilirligin yegane araci olan kurumsal yonetimin gerekliligi ve 6nemi daha
anlagilabilir hale gelmistir. Hizli degisim siirecinin firmalar ve toplumlara
sagladigi kazanimlarin yaninda ekonomik ve sosyal yasamda ortaya cikan
bir takim sorunlar ve finansal krizler firmanin ¢ikar gruplar olarak ifade edi-
len paydaslarin ihtiya¢ duyduklar finansal bilgileri hazirlayanlarin giliveni-
lirliklerine de zaman zaman golge diisiirmektedir. Firmalar, bu giivensizlik
ortaminda rekabet edebilme kabiliyetlerini kaybetmeden siirdiiriilebilir bir
performansa ulagabilmek i¢in saglikli bir finansal yapinin yaninda yeterli 61-
clide giivenilirlige de sahip olmak zorundadirlar. Giivenilirligin saglanmasi
noktasinda firmalarin son yillarda en fazla énem verdikleri unsur kurumsal
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yonetim kavrami olarak viicut bulmustur. Dar bir ¢ergevede, yonetimde sef-
fafligin saglanmasi ve firma ile firma ¢ikar gruplar arasindaki iligkilerin kap-
samini ortaya koyan ilke ve kurallar biitiiniinii ifade eder. Daha kapsamli bir
ifade ile kurumsal yonetim, firmanin faaliyetlerinden dogrudan ya da dolayli
olarak etkilenen biitiin iligkili taraflarin haklarini korumay1 amag, ilke ve yii-
kiimliiliik goren yonetim felsefesidir (Kilig, 2011, s. 46; Aktan, 2006).

Kiiresel arenada ortaya c¢ikan sorunlarin beraberinde getirdigi krizlerin yol
actig1 olumsuz etkilerin giderilmesinde ve bu krizlerin tekrarlanmasinin 6n-
lenmesinde farkli kuruluslar kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlag-
tirilmast ve var olan uygulamalarin iyilestirilmesi i¢in proaktif ¢aligmalara
baglamiglardir. Uluslararasi alanda 1999 yilinda OECD, ulusal alanda ise
2003 yilinda SPK ortaya koyduklar1 “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ile firma-
larin ve yonetimlerinin paydaslari ile olan iligkilerinin diizenlenmesi yoluyla
toplumsal refahin ve faydanin artirilmasia odaklanmaistir. Yapilan kapsamli
caligmalar neticesinde giinlimiizde artik kurumsal yonetim kavrami firmalar
tarafindan daha iyi algilanmakta ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin
hayata gecirilmesinde takip edecekleri yol haritasi daha kolay ortaya konu-
labilmektedir(Kayacan, 2006, s. 44; Conkar vd., 2011, s. 82). Biitiin bu 6nsel
bilgiler neticesinde viicut bulan ve kurumsal yonetim uygulamalari ile firma
piyasa performansi ve finansal performansi arasindaki iliskinin belirlenmesi-
ni amaglayan ¢aligmanin metodolojik akisi, kurumsal yonetim uygulamalari
ile ilgili genel bilgilerin verildigi birinci boliim, ilgili literatiiriin yer aldig
ikinci bolim ve degiskenler arasi iligskinin analiz edildigi uygulama bolimii
olmak tizere 3 ana boliimde gergeklestirilecektir.

Kavramsal Cerceve

Firma faaliyetlerinin bireylerin ve toplumun ihtiyaglari dogrultusunda cesit-
lenmesi ve karmasiklagmasi neticesinde firmalarin 6lgek olarak biiyiimesi ve
daha fazla ¢ikar grubu ile iliski icinde bulunmasi, siirdiiriilebilir deger yarat-
ma amacinda olan firmalarin, ¢ikar gruplari ile bilgi paylasim zorunlulugu-
nu elzem kilarak ¢ikar gruplarina karsi, agik, hesap verebilir, adil ve diiriist
olma sorumlulugu yiiklemistir (Aysan, 2007, s.18). Bu yiiklenimin bir neti-
cesi olarak ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami, firma sahip, yonetici ve
diger ¢ikar gruplari arasindaki menfaat farklilagsmalarina dayali yonetsel ak-
sakliklar1 elimine etme esashidir (Mayer, 1996, s. 4; Kyereboah ve Coleman,
2008, s. 2). Bu baglamda kurumsal yonetim, firmalarin i¢ kontrol mekaniz-
malar ile diger ¢ikar gruplar1 arasindaki yonetsel hesap verme sorumlulugu
ile ilgili kavrayis1 arasindaki iliski ile ilgili bir siiregtir (Deakin ve Hughes,
1997, s. 2). Esasinda, firmalarda iyi yonetim anlayiginin teskil edilmesi, bu-
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nun saglanabilmesi i¢in de firmay1 yoneten kisilerin dogru kararlar verebil-
mesi, ilgili taraflarin tamaminin kararlara katilimini saglayabilmesi ve yone-
ticinin aldig1 kararlardan etkilenen herkesin bu kararlar1 denetleyebilmesi,
firmanin keyfi yonetimden uzak, hukuk ve ahlak kurallarina bagh ve seffaf
bir bigimde yonetilmesini ifade etmektedir (Sandikg¢ioglu, 2005, s. 1; Conkar
vd., 2011, s. 84).

Kurumsal yonetim anlayisinin firmalar, toplum ve {ilke ekonomisi icin
onemli hale gelmesindeki en onemli faktorler, firma yonetiminde yapilan
hatalar, hileler ve suiistimaller, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yol ag-
181 finansal krizler ve bu kriz ortaminda kars1 karsiya kaldiklari yeni reka-
bet sartlari olarak siralanabilir. Bu gelismeler, kurumsal yonetim kavraminin
diinya genelinde ve ozellikle uluslararasi orgiitler penceresinde tartigilmasi-
n1 beraberinde getirmis, toplum refahini oncelikleri arasinda tutan bu orgiit-
ler ve bizzat firmalar, iilkeleri, toplumlar1 ve kendileri i¢in en iyi kurumsal
yOnetim bi¢imini bulmak i¢in bir dizi ¢alisma yiiriitmiiglerdir (Ding ve Ab-
dioglu, 2009, s. 159). Siiphesiz, bu ¢alismalarin en 6nemlileri, uluslararasi
capta OECD’nin 1999 yilinda ortaya koydugu ve 2004 yilinda revize ettigi
kurumsal yonetim ilkeleri calismasi ve ulusal ¢apta ise SPK’nin 2003 yilinda
yayinladigi kurumsal yonetim ilkeleri ¢alismasidir. Kurumsal yonetim ilke-
leri, firmalarin ¢ikar gruplar ile iliskilerini temel alarak toplumsal faydanin
maksimum seviyeye ¢ikartilmasi i¢in ortaya konulan kurallar biitiinii olarak
viicut bulmustur (Ege vd., 2013, s. 101). OECD tarafindan yapilan ¢alisma,
en bagarili kurumsal yonetim uygulamalarinin tespit edilmesine yonelik ola-
rak hazirlanan bir ilkeler setinden ibarettir. Bu gergevede, “Pay Sahiplerinin
Haklan ve Yikiimliliikleri”, “Pay Sahiplerinin Esit Muameleye Tabi Tutul-
mas1”, “Firma Yonetiminde Menfaat Sahiplerinin Rolii”, “Kamuyu Aydinlat-
ma ve Seffaflik” ve “Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklart” olmak
iizere bes kurumsal yonetim ilkesi olusturulmustur (Sehirli, 1999, s. 20).
SPK da benzer sekilde, Diinya ve 6zellikle de Avrupa iilkelerindeki uygu-
lamalar ile biitiinlesmeyi saglamak amaciyla OECD’nin yaptig1 revizyonun
akabinde 2005 yilinda gézden gecirilmis ilkeleri yaymlamistir. Tiim diinyada
genel kabul gdrmiis olan bu ilkeler adillik, sorumluluk, seffaflik ve hesap ve-
rebilirlik kavramlart ile ifade edilmektedir (Sonmez ve Toksoy, 2011, s. 64).

Yoneticiler, firmanin degerini artirmak icin, bu ilkeler gercevesinde hareket
ederek yonetim sistemlerini olusturmali ve karar alma siire¢lerinde de bu
cerceveye uygun hareket etmelidir. Bu sayede, sosyal sorumluluk da yerine
getirilecektir. Sosyal sorumluluk faaliyetlerini geregi gibi yerine getiren fir-
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malar ise yatirimcilar agisindan tercih sebebi olacak ve firma degerine katki
saglanacaktir (Karamustafa vd., 2009, s. 103).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumun uluslararas1 ve ulusal ortamlarda fir-
malar i¢in dneminin artmasi ve yatirimcilar nezdinde firmanin itibarmi ar-
tiracak bir hal almasi sonucunda, ilkelerin firmalar tarafindan uygulanma
diizeyini belirleyecek kuruluslara ve firmalarin farkli uygulamalarini karsi-
lastirma yapilmasi anlaminda standart hale getirecek bir sisteme ihtiya¢ du-
yulmus ve “kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi” kavrami
ortaya ¢ikmigtir (Sandikg¢ioglu, 2003, s. 9). Sermaye Piyasast Kurulu’nun de-
recelendirme tebliginde, kurumsal yonetim derecelendirmesi, ortakliklar ve
sermaye piyasast kurumlarimin, yetkilendirilen bagimsiz, adil ve tarafsiz de-
recelendirme kuruluslar tarafindan degerlendirilip siniflandirilarak kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlarinin ortaya konulmasi seklinde hilkkme baglanmis-
tir (Kilig, 2008, s. 3; Kilig, 2011, s. 47). Ulkemizde kurumsal yonetim ilke-
lerine uyum derecelendirmesi SPK tarafindan yetki verilen kuruluglar tara-
findan yapilmaktadir. Yetkili kuruluslar SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerini
esas alarak derecelendirme talebinde bulunan firmalari uyum derecelerini be-
lirlemektedirler.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyeti, kurumsal yo-
netim anlayiginin tilkemizde de firmalar tarafindan daha bilinir hale gelmesi-
ne ve gelismesine katkida bulunmustur. Diinyadaki uygulamalar paralelinde,
iilkemizde de, kurumsal yonetim uygulamalarinin yayginlasmasina katkida
bulunmak, firmalar1 kurumsal yonetim ilkelerini uygulama yoniinde destek-
lemek, sermaye piyasalarimizin gelismesini saglayarak yatirimcilar i¢cin daha
giivenilir bir yatirim ortami yaratabilmek amaciyla 31.08.2007 tarihinde o
zamanki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kapsaminda Kurumsal
Yénetim Endeksi (IMKB XKURY) olusturulmustur. 2013 yilinda ise Borsa
Istanbul’un kurulmas ile birlikte endeks BIST Kurumsal Y&netim Endeksi
(XKURY) adin1 almigtir (Ege vd., 2013, s. 101). Kurumsal Yo6netim Endek-
si, hisse senetleri IMKB pazarlarinda (gdzalt1 pazarlar1 harig) islem géren ve
SPK’nin Seri VIII, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi” kapsaminda ku-
rumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 6 olan firmalarin
IMKB kurumsal yénetim endeksi temel kurallarina gore fiyat ve getiri per-
formanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla kurulmustur (Dagli vd., 2010:26; Kilig,
2011, s. 47-48; Conkar vd., 2011, s. 90-91). Endeks ilk hesaplanmaya bas-
landig1 tarihte endekste 5 firma yer almistir. Calismamizi yaptigimiz zaman
dilimi itibar1 ile hali hazirda endekste 50 adet firma yer almaktadir
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Literatiir

Uluslararas1 ve ulusal literatiir incelendiginde kurumsal yonetim, kurumsal
yonetim notlar1 ve kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili firmalar tarafindan yii-
rlitiilen faaliyetlerin ya da ortaya koyulan gostergelerin firma degeri ve firma
performansi ile iligkisinin arastirildigi ¢alismalardan bazilar1 géze garpmak-
tadir.

Maher ve Anderson (1999), kurumsal yonetimin genel ekonomik goriiniime
ve 0zel olarak firma performansina etkisini arastirmiglardir. Arastirma sonu-
cunda, kurumsal yonetim uygulamalarinin, sermaye piyasalarinin gelisimine
ve daha islevsel hale gelmesine etki ettigini, ayrica, finansal kaynak dagilimi
iizerinde de giiclii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Ote yan-
dan, sermaye hareketliliginin ve kiiresellesmenin arttig1 bir ortamda, kurum-
sal yonetimin endiistriyel rekabet ve iilkelerin ekonomilerini etkileyen 6nem-
li bir arag oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gompers,vd.(2003), kurumsal yonetim ile 6zsermaye unsurlarinin degerleri
arasindaki iligkileri inceledikleri arastirmalarinin bir boéliimiinde, kurumsal
yonetimin firma degerine olan etkisini de analiz etmislerdir. Arastirmacilar,
amaglarma ulasabilmek i¢in 1500 firma iizerinde analizler yapmis ve zaman
periyodu olarak 1990-1999 araligini tercih etmislerdir. Firmalarin yonetim
sekillerini ortaya koymak i¢in yonetim indeksi olusturmuslar ve yonetim in-
deksi diistik olan firmalar1 “demokratik yonetimli firmalar”, yonetim indeksi
yiiksek olan firmalari ise “diktatér yonetimli firmalar” olarak tanimlamiglar-
dir. Firma degerini ise Tobin’in Q degerini esas alarak ortaya koymuslardir.
Arastirma neticesinde yonetim karakteristikleri ve sonu¢ olarak kurumsal
yoOnetim ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Arastir-
ma periyodunun ilk yilinda yonetim indeksindeki 1 puanlik artigin Tobin’in
Q degerinde %2,2’lik bir diisiise neden oldugunu ortaya koymuslardir. Pe-
riyodun son yilinda ise, farkin daha da arttig1 ve 1 puanlik artisin %11,4’lik
bir diisiise neden oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, yonetim indeksi dii-
stik olan bir baska ifade ile kurumsal yonetim uygulamalaria 6nem veren
demokratik firmalarin firma degerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasil-
mustir. Aynt yil gergeklestirilen bir baska galisma ise Drobetz vd. (2003)’ne
aittir. Firma diizeyindeki kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesinin fir-
ma performansini agiklamada kullanilip kullanilmayacagini arastirmislardir.
Kurumsal yonetim uyumu diizeyini ortaya koymak igin “kurumsal yonetim
derecelendirmesi” sistemi olusturan yazarlar, kurumsallagma uygulamalari
ile firma degerlemesi arasinda pozitif anlamli bir iligkinin varligini ifade et-
mislerdir.
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Black vd.(2006), kurumsal yonetime uyumun firma degeri iizerindeki etki-
sini ortaya koymak tlizere 2001 yil1 ilkbaharinda Kore’deki 540 kamu firma
iizerinde bir arastirma yapmiglardir. Firmalar i¢in kurumsal yonetim faaliyet-
lerini ortaya koymak iizere bir indeks olusturan arastirmacilar, firma degeri-
ni ifade edebilmek icin Tobin’in Q degerini hesaplamislardir. Sonug olarak,
kurumsal yonetim indeksindeki artigin Tobin Q degerinde de anlamli bir de-
gisiklige yol agtigini, haliyle kurumsal yonetimin firma degerini etkiledigini
tespit etmislerdir.

Kyereboah ve Coleman (2008), kurumsal yonetimin firma performansina et-
kisini arastirmak igin, 1997-2001 periyodunda Gana, Giiney Afrika, Nijerya
ve Kenya’da bulunan 103 firma iizerinde, hem piyasa temelli performans 6l-
¢lim araclarin1 hem de muhasebe temelli performans 6lgiim araglarini kul-
lanarak dinamik panel veri analizi yapmislardir. Arastirma neticesinde, bii-
yik ve bagimsiz yonetim kurulu yapisinin firma degerini artirdigini, ayrica,
yonetim kurulu bagkani ile CEO’nun ayni kisi olmasimin kurumsal yonetim
iizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Denetim kurulunun
bliytikligiiniin ve toplanma sikliginin piyasa tabanli performans gosterge-
leri iizerinde pozitif etkisi oldugunu, bunun yaninda kurumsal hissedarlarin
da firmalarin piyasa degerini arttirdigini tespit etmislerdir. Ayrica, firmanin
faaliyet gosterdigi iilkenin ve sektoriin karakteristik 6zelliklerinin, kurumsal
yonetimin firma performansma olan etkisinde belirleyici oldugunu ortaya
koymuslardir. Kurumsal yonetim unsurlari ile firma degeri arasindaki iliskiyi
ortaya koymak iizere Karaci Borsasinda hisseleri islem goren 50 firma {ize-
rinde gergeklestirilen ve Javed ve Igbal (2007)’ye ait olan ¢aligma neticesin-
de, yonetim kurulunun yapisi ile hissedarlik ve sahiplik unsurlarinin firma
performansini arttirdigini, 6te yandan kamuyu aydinlatma ve seffaflik unsu-
runun ise firma performansi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini ortaya ko-
nulmustur.

Gupta vd. (2009), 2002-2005 periyodunda Kanada’da kurumsallasma dere-
celeri yayinlanan 200 firma ilizerinde bir arastirma yapmislardir. Arastirma-
cilar, kurumsal yonetimin dort unsuruna iliskin (yonetim kurulunun yapi-
s1, CEO ve yonetim kurulu ayriligi, hissedar haklari ve yonetim kurulunun
kurumsallagsma agiklamalari) yayimlanan notlarin ¢esitli firma degeri 6lgiim
araglarina etkisini incelemislerdir. Calisma neticesinde, kurumsal yonetimin
bir biitlin olarak ya da unsurlar1 ¢ercevesinde degerlendirildiginde firma de-
geri Olglimleri ile anlamli bir iligki i¢inde olmadigi tespit edilmistir. Bunun
aksine Ficici ve Aybar (2012), gelismekte olan piyasalardaki firmalar iizerin-
de kurumsal yonetim ile firma degeri iliskisini incelemislerdir. 9 iilkedeki 54
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firma tizerinde yaptiklar1 arastirma neticesinde, kurumsal yonetim uygulama-
lar1 ile piyasa degeri ve/veya performansi arasinda anlaml bir iliski oldugu-
nu ortaya koymuslardir.

Kilig (2011), 2010 y1l1 itibar1 ile IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinde yer
alan 28 firmanin, endekse dahil olduktan sonraki bes giinliik siirecte hisse se-
nedi fiyatlarinin olumlu olarak etkilenip etkilenmedigini aragtirmistir. Aras-
tirma sonucunda, firmalarin %60’ 1nda ilk giinlerde yatirimcilara pozitif katki
saglarken, ilerleyen giinlerde bu katkinin azalmasina istinaden yatirimcilarin
s0z konusu firmalara ilgisinin azaldig1 kanaatine ulasilmistir. Benzer bir so-
nug¢ Dagli vd (2010)’de de goriilmektedir. Kurumsal yonetim endeks degeri-
nin risk ve getiri agisindan degerlendirildigi arastirma 2007-2009 periyoduna
sahiptir. Arastirma neticesinde, kurumsal yonetim endeksi kapsaminda yer
alan firmalarin yatirimcilarina ek bir gelir saglamadig1 sonucuna ulagilmig-
tir. Ancak Karamustafa vd. (2009)’nin gergeklestirdigi calismada, kurumsal
yonetim endeksinde islem goren firmalarin, endeks kapsamina dahil olmadan
onceki ve sonraki faaliyet ve finansal performanslarini karsilastirilmis ve ak-
tif karlilig1, 6zsermaye karliligi, ve aktif devir hizina dayali anlamli farkli-
lagmalarin oldugu belirlenmistir. Malik (2012), kurumsal yonetim skorlarinin
hisse fiyatlarina etkisini ortaya koymak istemistir. KSE-30 endeksine dahil
olan firmalarin 2009 ve 2010 y1l1 verileri iizerinde yaptig1 analiz neticesinde
kurumsal yonetim skorlar ile hisse fiyatlar: arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmistir. Arastirmaya gore, daha iyi bir kurumsal isleyise sahip
olan firmalarin hisse fiyatlarinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ege vd. (2013), finansal performans ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki
iligkiden hareketle firmalar1 performanslarina gore siralamak amaciyla 2009-
2011 periyodunda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 18 firma iizerinde bir
calisma gerceklestirmislerdir. Finansal performansin 6lgiimii i¢in belirlenen
kriterler ger¢evesinde yapilan derecelendirmeler TOPSIS yontemine dayali
olarak elde edilen derecelendirme notlar ile karsilagtarilmistir. Arastirma so-
nucunda, firmalarin finansal performanslarina dayali derecelendirme sonug-
lar1 ile kurumsal yonetim notlarina gore elde edilen siralamalarmin farklilas-
t1g1 tespit edilmis ve firmalarin finansal performanslarinin kurumsal yonetim
notlart ile paralellik arzetmedigi ortaya konulmustur.

Dinger ve Dinger (2013), Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren bankalar
iizerinde ¢aligma yiiriiterek kurumsal yonetim uygulamalariin firma per-
formansi iizerindeki etkisini ortaya koymaya ¢alismislardir. Arastirma sonu-
cunda, diisiik kurumsallasma derecesine sahip olan bankalarin hisse senedi
fiyatlariin daha yiiksek olan risk diizeyinden otiirii yiiksek oldugu, yiiksek
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kurumsallagma derecesine sahip olan bankalarim hisse senedi fiyatlarmin
ise disiik risk diizeyinden 6tiirti diisiik oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayte-
kin ve Sénmez (2016); BiST te islem goren ulastirma sektorii firmalarmin
2010-2014 yillarina ait finansal tablo ve faaliyet raporlarindan elde ettikleri
verilere dayali olarak kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi
arasindaki iligkileri panel veri yontemi ile incelemis yapilan analizler sonu-
cunda; degiskenler arasinda anlamli iligkiler tespit etmislerdir. Benzer bir so-
nuca Acaravcl vd.(2015)’nin BIST Imalat Sanayi Sektérii’nde yer alan 126
firma 6rnekleminde gerceklestirilen calisma neticesinde de ulasilmistir. 2005
— 2011 yillart arasindaki yillik verilerinin kullanildig1 calismada kurumsal
yonetim uygulamalari ile firma performansi arasinda iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetim ile firma degeri ve karlilik
arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik olarak Kara vd. (2015) tarafindan
gerceklestirilen 2006-2012 inceleme donemli c¢alisma sonucunda kurum-
sal yonetim ile firma degeri arasinda pozitif anlaml bir iliski kaydedilmesi-
ne ragmen karlilik degiskenleri arasinda anlaml bir iligkiye rastlanilmadig:
kaydedilmistir.

YONTEM

Kapsam ve Veri Seti: Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmanin finan-
sal ve piyasa performansi arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik olarak
gergeklestirilen arastirma 2012-2017 inceleme donemini kapsamakta olup bu
donemde kurumsal uygulamalarinda siireklilik gdsteren banka ve mali ku-
rumlar diginda yer alan 30 firmay1 inceleme konusu edinmistir.

Yillik verilerin kullanildigi aragtirmanin bagimsiz degiskeni olarak kurum-
sal yonetim uygulama basarilarin1 temsilen ilgili firmalarin kurumsal dere-
celendirme reytingleri kullanilmis olup kurumsal yonetim notlari, kurumsal
yonetim derecelendirme kuruluslarinin sitelerinden saglanmistir. Firmanin
finansal ve piyasa performansini temsilen kullanilan ve arastirmanin bagim-
I1 degiskenleri olarak ifade edilen rasyolar, firmalarin KAP’da beyan etmis
olduklar1 finansal tablolarindan yararlanilmak suretiyle hesaplanmistir. Bu
kapsamda hesaplanan ve aragtirmada bagimli degisken olarak kullanilan ras-
yolardan 3 tanesi firmanin piyasa temelli performansinin gostergesi 4 tanesi
de muhasebe temelli performansimin gostergesi olarak kullanilmistir. S6z ko-
nusu degiskenler ve bunlara iligkin agiklamalar Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Bagimli degiskenler ve aciklamalar

Degisken

Degisken Grubu Kodu Degisken Ad1 Aciklama
Ozsermayeye  Ozsermaye birimi basina
ONNA serbest Net  elde edilen Net Nakit Akim
PiYASA Nakit Akimi  tutarini ifade eder
TEMELLI . . . o
Ln Piyasa Firma Piyasa Degerinin
PERFORMANS  LNPDEG Degeri Dogal Logaritmasi
GOSTERGE Firmanin piyasa degerinin
GRUBU Tobin’Q aktiflerin yerine koyma
TOBQ o o
Degeri maliyetine olan orani olup
piyasa degeri gostergesidir
Hisse Basina Dolasimdaki hisse birimi
HBK K $ basina diisen kazanci ifade
azang eder
MUHASEBE
TEMELLI Firmanin finansal
PERFORMANS FNYET Finansal yeterliligini temsilen
GOSTERGE Yeterlilik sermaye yeterlilik orant
kullanilmigtir
GRUBU
ROA Aktif Aktif birimi bagina diisen
Karliligi net kari ifade eder
ROE Ozsermaye  Ozsermaye birimi basma
Karliligt diisen net kar1 ifade eder

Firmanm finansal ve piyasa performansini temsil eden bagimli degiskenler
ile iliskisinin belirlenmesine odaklanan arastirmanin tek bagimsiz degiskeni
kurumsal yonetim uygulama basarisini temsil eden derecelendirme notudur.
Ayrica arastirmanin bagimli degiskenleri agiklama giiciine sahip 5 oran kont-
rol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Bu baglamda arastirmanin
bagimsiz ve kontrol degiskenleri ve bunlara iliskin agiklamalar Tablo 2’de

gosterilmistir.
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Tablo 2. Bagimsiz degiskenler ve agiklamalari

<. Degisken ..
Degisken Grubu Kodu Degisken Ad1 Aciklama
Kurumsal yonetim
Basimsiz Kurumsal uygulamalarinin basari
Degi ken KYN Yonetim derecesini temsil eden
818 Notu kurumsal derecelendirme
notu
Donen varliklarin kisa
LO Likidite Oran1  vadeli bor¢larini 6deyebilme
yeteneginin gostergesidir
Kisa vadeli borglari
ddeyebilme yetenegini
NaO Nakit Oran ifade eden finansal durum
gostergesi olup in en dnemli
KOHtl‘Ol . gostergesidir
Degiskenleri
NISTA  NiS/TAkif {orufbirimi basina Net
Isletme Sermayesi Tutar1
LNAKT Ln AKtif Aktif Toplam1n1n Dogal
Logaritmasi

Varlik Yapisi i¢indeki duran

VARYAP Varlik Yapisi
varlik orani

Arastirmanin veri setinde yer alan bagimli degiskenlerden Piyasa degeri de-
giskeni ile kontrol degiskenlerinden Aktif biiyiikligi degiskeni disindaki
tim degiskenler oran niteligindedir. S6z konusu piyasa degeri ve aktif bii-
yiikligli degiskenleri deger formunda oldugu i¢in sonuglar {izerinde olum-
suzluga neden olmamasi agisindan dogal logaritmasi formu ile aragtirmaya
dahil edilmistir.

Arastirmanin Hipotezleri ve Matematiksel Model Kurgusu

Arastirmada ele alinan temel problem, firma ve firma ¢ikar gruplari arasinda
iligkilerin esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri perspek-
tifinde gergeklestirme basar1 diizeyinin firmanin finansal ve piyasa perfor-
mansini nasil ve ne yonde etkilediginin belirlenmesidir. Bu problemin ince-
lenmesi i¢in ortaya konulan arastirma hipotezleri asagidaki gibidir:

HI: Kurumsal yénetim uygulama basarisi ile firmanmin finansal yeterliligi
arasinda anlamli bir iliski vardir.
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H2: Kurumsal yonetim uygulama basarist ile firmanin piyasa degeri arasin-
da anlamli bir iliski vardir.

H3: Kurumsal yonetim uygulama basarist ile firmanin “Tobin q” piyasa de-
geri arasinda anlamly bir iligki vardr.

H4: Kurumsal yonetim uygulama bagsarisi ile firmanin hisse birimi basina
diisen kar payr arasinda anlaml bir iliski vardir

H5: Kurumsal yonetim uygulama basarist ile firmamn aktif karliligr arasin-
da anlaml bir iliski vardur.

H6: Kurumsal yonetim uygulama bagarist ile firmanin 6zsermaye karlilig
arasinda anlamli bir iliski vardir.

H7: Kurumsal yonetim uygulama basarisi ile firmanin 6zsermaye birimi ba-
sina diisen net nakit akim tutarlart arasinda anlamh bir iliski vardir.

Arastirmanin genel hipotez yapisi, kurumsal yonetimin uygulama gerekgesi-
nin ana fikrinde sekillenen teorik bir kurguya sahiptir. Bu kurgu perspektifin-
de, arastirmanin matematiksel modelleri asagidaki gibi olusturulmustur:

ONNAjy = Bo + B1 KYNji + B, LO; + B3NaO; + B4NISTA;; €))
+ BsLNAmit + B4VARYAP1t + Ujt

LNPDEG;y = Bo + B1 KY N + B,LO;¢ + B3NaOj + B4 NISTA;¢ 2)

+ BsLNAKT;; + B4 VARYAP; + uy,

TOBQ;y = Bo + BiKY Nj¢ + B,LOj¢ + B3NaOj; + B4NISTA;; 3)
+ BsLNAKT;; + B, VARYAP;; + u;,

HBK;y = Bo + By KYNj¢ + B, LOj¢ + B3NaOj¢ + B4 NISTA;¢ (€]
+ BsLNAKT;, + B, VARYAP + u;;

FNYET; = Bo + B1 KY Nj¢ + B LO; + B3NaO;, + B4NISTA;¢ Q)
+ BsLNAKT;; + B4 VARYAP, + u;;

ROA;y = Bo + B KY Ny + B,LO; + B3NaO; + B4 NISTA;¢ (6)

+ BsLNAKT;, + B4 VARYAP; + u;q

ROE;; = Bo + B KYNj¢ + B2LOj¢ + B3NaO;¢ + B4 NISTA;¢ )
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Duraganhk Analizi

Duraganlik kavrami, inceleme zaman boyutunda verilerin siirekli artma veya
azalma gdstermemesi veya sabit bir ortalama etrafinda dagilim gostermesi ya
da sabit bir varyansa sahip olmasi anlamini ifade eder (Seviiktekin ve Narge-
legekenler, 2007, s. 229). Genel olarak zaman serileri analizinde yaygin bir
kullanima sahip olmasina ragmen ekonometrik anlamli iligkilerin saglanmasi
ve sonuglarin fiktif igeriklerden arindirmadaki rolii (Gujarati, 1999, s. 712-
713)’ne dayali olarak panel veri analizinde de kullanilagelmektedir. Esas
itibariyle sonuglarin anlamsizlagmasi ya da sahte iliskilerin ortaya ¢ikigini
onlemek ve reel iligkilere dayali giivenilir, gercek bulgulara ulasabilme ama-
cina dayali olarak yapilan duraganlik analizi, korelogram ve birim kok testle-
ri gibi istatistiki esaslara dayali olarak gerceklestirilebilmektedir. Bu amacin
temini i¢in panel birim kok test istatistiklerinin tercih edildigi arastirmada,
birimlere ait seriler arasinda korelasyona izin veren ikinci kusak birim kok
testleri tercih edilmistir. Bu tercih ile testlerin sonlu 6rnek 6zelliklerinden ve
birimler arasindaki korelasyona bagli bozulmalara dayali sonuglarin olumsuz
etkilenimi 6nlenmek istenmistir. Birimler aras1 korelasyonun etkilerini azal-
tabilmek amaciyla birim ortalamalarmdan fark alinmis serilere uygulanan
Fisher Philips Perron’un Genisletilmis Fisher PP panel birim kok istatistigi
ile Pesaran (2007)’1n kesit birimler aras1 korelasyonu yok etmeye yonelik
onerdigi, bireysel serilerin gecikmeli diizeylerinin ve yatay kesit ortalama-
larindan farki alinmak suretiyle olusturulan serilere uygulanan Levin, Lin ve
Chu (LLC) panel birim kokt test istatistiklerinden faydalanilmigtir. Verilerin
diizey degerlerine sabitli ve sabitli-trendli formda uygulanan test sonuglari
bagimsiz ve kontrol degiskenleri i¢in Tablo 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 3. Bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin birim kok test istatistikleri

Degisken < Birim Kok Test Test . Sabitli ve
Grubu  Degisken Istatistigi Formu Sabitli Trendli
N7 Fisher Phillips ve 256.4046%  405.2956*
=) Perron (Fisher PP)  Z -6.9568*  -5.1822*
=% gyn  BirimKokTest L* -10.9984%  -15.5569*
G Istatistigi Pm 17.9292%  31.5210*
-~ = Levin Lin ve Chu . % *
(LLC) Testi t -7.1791 -28.1855
Fisher Phillipsve ¥ 119.2247*  189.3195*
Perron (Fisher PP)  Z -5.5619*  0.5952
LO Birim I.(Vt.')k Test L* -5.3524*%  -2.9678%*
Istatistigi Pm 54065%  11.8052*
Levin Lin ve Chu % " "
(LLC) Testi t -28.6459 -8.9813
Fisher Phillips ve P 164.6255% 356.5654*
Perron (Fisher PP)  Z -5.5703*  -11.4177*
NaO Birim Kok Test L* S7.4657%  -17.2475%
Istatistigi * *
Pm 9.5510 27.0726
o
& Levin Lin ve Chu N N N
E (LLC) Testi t -13.5918 -22.9890
Z
E Fisher Phillips ve P 109.7355*  116.2341*
Iz Perron (Fisher PP)  Z -2.5522%  -1.5342%%
% NISTA Birim I.(ﬁk Test L* -3.3215%  -2.6335%
A Istatistigi Pm  45402%  5.1334%
o Levin Lin ve Chu % « «
E (LLC) Testi t -28.9254 -10.8473
3 Fisher Phillips ve ¥ 205.2382*%  401.0757*
< Perron (Fisher PP)  Z -2.6303*  -8.3897*
Birim Kok Test L* -6.3204%  -17.7847*
LNAKT Istatistigi " "
Pm 13.2584 31.1358
Levin Lin ve Chu % *
LLO) Tosti t -16.4263
Fisher Phillips ve ¥ 177.7838%  132.7149*
Perron (Fisher PP) V4 -4.9097* 0.2259
VARYAp Dirim Kok Test L* -6.8971%  -1.4025%
Istatistigi % «
Pm 10.7521 6.6379
Levin Lin ve Chu * _10.1149*

(LLC) Testi

*: %1, **: %5 ve ***: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Arastirmanin bagimsiz ve kontrol degiskenlerine uygulanan LLC test ista-
tistigine gore biitiin degiskenler diizey degerlerinde sabitli ve sabitli-trendli
formda diizeltilmis t (t*) istatistik degeri AIC kriterine gore %1 anlamlilik
diizeyinde Ho: Birimler birim kok i¢cermektedir” seklinde kurulan hipotezin
reddini ve dolayisiyla “birimler duragandir” alternatatif hipotezininin kabulii
ile birim kok icermedigi sonucuna ulagilmistir.

Birimlere 6zgii otoregresif parametreye izin verildigi, sabit igeren trend bi-
leseni barindirmayan bir modelden hareket eden Fisher PP panel birim kdk
Test sonuglar1 P, Z, L* ve Pm istatistik degerlerine gore diizey degerlerinde
hem sabitli hem de sabitli ve trendli formunda birim kok igermedigi ve dura-
gan oldugu sunucuna ulasiimistir.

Tablo 4. Bagiml degiskenler birim kok test istatistikleri

Degisken <. Birim Kok Test Test ore Sabitli ve
Grubu  Degisken Istatistigi Formu S2bitli Trendli
P 91.4328* 183.3664*
Fisher Phillips ve .
Perron (Fisher PP) 2 -1.4559 -0.6594
Birim Kok Test L* -1.9574%: _4.4548%
a ONNA Istatistigi ' '
a Pm 2.8694* 11.2618*
&) Levin Lin ve Chu . 5 5
% (LLC) Testi t -9.12564 -12.1033
. P 135.6169%  270.1163*
E Fisher Phillips ve s
% Perron (Fisher PP) Z -1.6108 0.4825
£ LNppEG puim KokTest L* 3.6212%  -5.9614*
a statistigl
= Pm 6.9028%* 19.1809
- .o
= Levin Lin ve Chu . ) %
s L LO) Tost t 18.8706
= P 142.9425% 101.5406*
! Fisher Phillips ve
§ Perron (Fisher PP) V4 -0.8739 1.3716
= Birim Kok Test
A . L* -3.0457* 0.5000
TOBQ Istatistigi
Pm 7.5716* 3.7921*
Levin Lin ve Chu 9.1243%  -10.3493*

(LLC) Testi
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P 142.2042* 208.1137*
Fisher Phillips ve 7 1.9807++ | 45754
Perron (Fisher PP) o o
gBK  Dirim Kok Test L* 43701% 53696
=) Istatistigi
g Pm 7.5042* 13.5209*
& Levin Lin ve Chu
% - * _ sk
: (LLC) Testi t 67.4793 18.1062
S P 162.2765%  322.4056*
E Fisher Phillips ve N N
z Perron (Fisher PP) 2 -2.5238 -6.4900
T FNYET Dirim Kok Test L* -52713%  -13.5563*
»n Istatistigi
% Pm 9.3365* 23.9542%*
> Levin Lin ve Chu " % %
g (LLC) Testi t -29.8979 -17.7751
& P 124.2849%  124.0152%
E Fisher Phillips ve o
e Perron (Fisher PP) Z -2.0914 -0.8940
= RoA  Dirim Kok Test L*  -34857%  -29156*
= Istatistigi
Z Pm  5.8684*  5.8438*
[ Lo
Levin Lin ve Chu % % %
E (LLC) Testi t -22.2219 -8.1555
©n P 160.1886* 252.6331*
< . .
= Fisher Phillips ve 7 33848+ | 888 4%+
E Perron (Fisher PP) - o
ROE Birim Kf?k Test L* -5.8696* -8.4402*
Istatistigi
Pm 9.1459* 17.5849%*
LevinLin ve Chu 19.2681% 105833

(LLC) Testi
*: %1, **: %5 ve ¥**: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Arastirmanin bagimli degiskenlerine uygulanan panel birim kok test istatis-
tik sonuglart Tablo 4’te goriilmektedir. Test sonuglarina gore biitlin degisken-
ler sabitli ve sabitli-trendli formunda diizey degerlerinde birim kok igerme-
dikleri ve duragan olduklar1 belirlenmistir.

Model Kurgusu lyilestirmeleri: Kurumsal yonetim uygulamalarmin firma-
nin finansal ve piyasa performansi lizerinde nasil bir etki yarattigina iliskin
irdelemelerin teorik kurgusunda sekillenen matematiksel modellere dayali
olarak arastirmanin tamamlanmasinda giivenilir ve dogru sonuglara ulasil-
masi i¢in panel veri analizinin iki temel varsayimi vardir. Bunlardan ilki ve
onceliklisi klasik model kurgusunun gegerliliginin sinanmasidir. Klasik mo-
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delin gecerliligi karar1 neticesinde arastirma havuzlanmis en kiigiik kareler
yontemi perspektifinde sekillenir. Analizin ikinci agamast gézlemlerin maruz
kaldig1 birim ve zaman etkilerine dayali olarak klasik modelin uygun olma-
masi halinde s6z konusudur. Bu durumda birim ve zaman etkilerinin hata
teriminin sabit ya da tesadiifi bir degisken olarak kullaniminin sonuglarin
giivenilirligi iizerindeki etkinligine bagli olup tahminciler arasinda tercihi
gerektirir. Biitlin bu agiklamalar ¢ergevesinde dncelikli olarak klasik modelin
gecerliligi belirlenecek ve gecerliligin saglanamamasinin sd6z konusu olma-
sinda tahminciler arasi tercihi olusturacak test istatistiklerine yer verilecektir.

Klasik Model Tercihlerinin Uygunlugunun Arastirilmasi: Bagimli ve ba-
gimsiz degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik kurulan mo-
dellere dayali analiz sonuglarinin giivenilirligi, gézlemlerin homojenligine
baglhdir. Ancak panel verilerin birim ve zaman etkisine maruz kalmasi ola-
s1 bir durum olup verilerdeki heterojenlige dayali sonuglarda bozulmalarin
gergceklesmesi miimkiin olabilmektedir. Bu durumu dikkate alan tahmincilere
dayali analizlerin gerceklestirilmesi, sonuglarin sihhati agisindan énemli bir
gerekliliktir. Bu gereklilige dayali olarak tercihler arasinda se¢im, dnsel ola-
rak yapilabilecegi gibi istatistiki bazi test sonuglarina gore de gerceklestirile-
bilmektedir. Test sonuglarina dayali kararlagtirmanin giivenilirligi sebebiyle
yogunlukla kullanilan F testi, Olabilirlik Oran1 (LR) Testi, Breusch-Pagan
Lagrange Carpan1 (LM) Testi ve Score Testi kullanilmigtir. Test sonuglari
Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Klasik modelin gecerlilik testleri sonuglari

»
; F TESTI LR TESTI Ié;ibT::;‘ STCE%l;iE
o Chi2 (2) S dna
73
)
= F Likﬁ‘i’fw 4 Chibar2  Chibar2 Chi2

ONNA 1335¢  101.04066  12134%  18625% 274357

LNPDEG  2733*  113.08354  193.52%  217.94*  185251.83*

TOBQ. 1459%  125.62345  127.74*  180.70%  3608.57*

FNYET 34.03*  -58470147  225.14%  27543%  25023.61*

HBK 11.10%  -329.78109  101.68*  15839%  1840.52*

ROA 202%  -687.74061  15.13%  19.12* 58.44*

ROE 5.82% 75324618  49.17*  68.28* 446.57*

*: %1, **: %5 ve ¥**: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Piyasa ve muhasebe temelli performans gostergelerine dayali olarak olustu-
rulan klasik modellerin gegerliligini test etmek icin gergeklestirilen F Testi,
((N-1)=29, (N(T-1)-K)=144) serbestlik dereceli F dagilim tablosu ile karar-
lastirildiginda birim etkilerin sifira esit oldugu Ho hipotezi, biitiin modeller
icin reddedilmekte ve dolayisiyla %1 anlamlilik diizeyinde birim etkilerin
var oldugu ve buna dayali olarak klasik modelin gecerli olmadig: anlasil-
maktadir. Olabilirlik oran1 (LR)testinde ise, zaman etkilerinin standart hata-
larmin sifira esit oldugu ( hipotezi, test istatistiginin 2 serbestlik dereceli tab-
losu ile karsilastirildiginda, zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit
oldugunu ifade eden hipotezi reddedilememekte ve dolayisiyla zaman etkile-
rinin %1 anlamlilik diizeyinde var oldugu anlasilmaktadir.

Bagimli degiskenlere ait birim etkilerin ve artik degerlerin varyans ve stan-
dart hatalarinin hesaplanarak birim etkinin varyansinin sifira esit oldugu
[var(u)=0 ( hipotezinin sinandigi LM Test istatigi, 1 serbestlik dereceli kar-
silagtirildiginda, hipotezi reddedilemekte ve %1 anlamlilik diizeyinde biitiin
klasik modellerin uygun olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Durum, birim et-
kinin standart hatasinin sifira esitliginin ( sinandigi Score testinde de aynidir.
Score testi sonuglarina gore piqokesi nerreriylemke ve birim etkilerin oldu-
gu, dolayisiyla %1 anlamlhilik diizeyinde klasik modellerin uygun olmadig:
sonucuna ulasilmaktadir.

Tahminciler Arasi Secim Istatistikleri veya Hausman Testi

Kurumsal yonetim uygulamalari ile firmanin finansal ve piyasa performansi
arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik olarak kurulan klasik modellerin
gegerliliginin olmadig1 ve havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin kulla-
nilamayacagi sonucuna ulasilmasi neticesinde tahminciler arasinda tutarlilik
ve etkinlik testinin yapilmasini gerekli kilmistir. Panel veri analizinde tutar-
lilik ve etkinlik testi Hausman Test istatistigine dayali olarak yapilmaktadir
ve sabit etkiler veya tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilmasi
gerektiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Esas itibariyle birim etkilerin
bagimsiz degiskenlerle korelasyonu olup olmadiginin temel belirleyici ola-
rak kullanildigr Hausman Testi, sabit etkiler tahmincisi i¢in grup i¢i tahmin-
ci ve tesadiifi etkiler tahmincisi i¢in esnek genellestirilmis en kiiclik kareler
metodu arasindaki se¢im istatistigidir (Tatoglu, 2013, s. 180).

Esas itibariyle panel veri analizinde sonuglarin tutarliliginin ve etkinliginin
saglanmasina yonelik gergeklestirilen bir spesifikasyon testi olan Hausman
Testi, aynt zamanda klasik modelde hem birim hem de zaman etkilerinin bir
arada oldugu ¢ift yonlii model icin de kullanilmaktadir. Yaygin kullanim ala-
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nina sahip olan Hausman Testi esas itibariyle Tesadiifi Etkili Modelin para-
metre tahmincileri ile Sabit Etkili Modelin parametre tahmincileri arasindaki
farkin anlamliliginin testi esasina dayanir. (Green, 2003, s. 301). Bu amag
dogrultusunda sabit ya da tesadiifi etkili model parametrelerine dayali olarak
gerceklestirilen test istatistigi sonuglart ve agiklamalar1 Tablo 6’da gosteril-
mistir.

Tablo 6. Hausman test istatistigi ile tahminci se¢imi

ANALIZ Bagmh  Chi2

GRUBU Degisken  Degeri Prob>chi2 Uygun Tahminci

ONNA Ho Reddedilemediginden
I > 3.57 0.7341 Etkin tahminci Tesadifi
2 = Chi2(6) Etkiler Modelidir
Z &  LNPDEG Ho Red H, kabul edildiginden
= & 56.53 0.0000 Etkin tahminci olarak Sabit
< B Chie) Etkiler Modelidir
< wn
Z 8 TOBQ Ho Reddedilemediginden
A~ 10.44 0.1071 Etkin tahminci Tesadiifi
Chi2(6) Etkiler Modelidir
FNYET Ho Red H, kabul edildiginden
4391 0.0000 Etkin tahminci olarak Sabit
- Chi2(6) Etkiler Modelidir
-
E 5 HBK Ho Reddedilemediginden
= d 5.93 0.4309 Etkin tahminci Tesadiifi
: <) Chi2(6) Etkiler Modelidir
=7
5 E ROA Ho Reddedilemediginden
‘Q 8 7.06 0.3154 Etkin tahminci Tesadiifi
g i) Chi2(6) Etkiler Modelidir
ROE 0 Reddedilemediginden
= Ho Reddedilemedigind
10.44 0.1073 Etkin tahminci Tesadiifi
Chi2(6) Etkiler Modelidir

Tabloda goriildiigli gibi parametre sayisi (6) esit serbestlik dereceli istatistik
(Chi2) degerleri tablo degerleri ile karsilastirilmak suretiyle;

H, : Tesadiifi Etkili Model [ E(ai/xi) = 0]
Ha : Sabit Etkili Model [ E(vi/xi) <> 0]

hipotezleri stnanmistir. Test sonuglarina gore piyasa temelli performans gos-
tergelerinden LNPDEG ile muhasebe temelli gostergelerden SYO i¢in Ho
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Reddedilerek H_kabul edildiginden etkin tahminci olarak Sabit Etkiler Mo-
deli, diger tiim modeller i¢in Ho reddedilemediginden etkin tahminci Tesa-
diifi Etkiler Modeli olduguna karar verilmistir.

Panel Veri Modellerinin Temel Varsayim Test Istatistikleri: Panel veri
modelleri bazi temel varsayimlar tizerine gelistirilmistir. Bunlar, yatay kesit
verilerle ¢aligmanin bir neticesi olan hata terimlerinin birim igerisinde ve bi-
rimlere gore esit varyansh oldugu, birim ve/veya zaman etkilerinin varligi-
na dayali sekillenen ve hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki
iligkinin bulundugu ve hata terimlerinin birimlere gére bagimsiz oldugudur.
Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olarak termi-
nolojik bir tanimlama ile diizeltme islemlerine iligkin literatiir gelistirilen bu
varsayimlar hem sabit etkili hem de tesadiifi etkili tahminciler i¢in asagidaki
gibi ayr1 ayr1 incelenmistir.

Sabit Etkili Tahminciler Icin Panel Veri Modellerinin Temel
Varsayumlarimin  Incelenmesi: Sabit etkili tahminciler igin panel veri
modellerinin temel varsayimlarindan degisen varyans Degistirilmis Wald
Testi, otororelasyon Durbin Watson ve Balatgi ve Wu Test istatistikleri ile
birimler aras1 korelasyon ise Pesaran, Friedman ve Frees Test istatistikleri ile
irdelenmis ve sonuglar Tablo 7’de gdsterilmistir.

Tablo 7. Sabit etkili tahminciler i¢in temel panel veri varsayimlarinin testi

Bagimh . Test -
Degisken Testin AMACI istatistigi Test Degeri Sonug ve Ac¢iklama
i Deg. Wald % olup : Red
DEGISEN VARYANS Testi 3516.56 Kabul. Deg. Var Var
D-W 0.86725143 DW ve LBI <

2 oldugundan

OTOKORELASYON  Bajtagi- 1.432791 Otokorelasyon

Wu sorunu var
FNYET Pesaran 0.524 Biitiin testlere
o Friedman 8.781 lséerléls}tllcl)(lerlne
BIRIMLER ARASI g edilemedizind
KORELASYON reddedilemediginden

birimler arasi
korelasyon olmadig1
sonucuna ulagilmgtr.

Frees 2.921
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= Deg. Wald « olup:Red
DEGISEN VARYANS Testi 31075.68 Kabul. Deg. Var Var

D-W 0.96146155 DW ve LBI<

) 2 oldugundan
OTOKORELASYON  Bajtagi- l4l66785  Otokorelasyon

Wu sorunu var

LNPDEG

Pesaran 1.877%%* Friedman ve
Frees’e gore Ho

BIRIMLER ARASI ~ Friedman  9.829 reddedilemediginden
KORELASYON birimler arasi
Frees 2.137 korelasyon olmadigi

sonucuna ulastlmigtir.

*: %1, **: %5 ve ***: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
%10 :0.4127 %5 : 0.5676 %1 : 0.9027 kritik degerleridir.

Yatay kesit birimler i¢inde hatalarin normal dagilim gosterdigi ve varyansin
birimlere gore degisip degismediginin incelenmesinin yapildigi Degistirilmis
Wald Testi sonucuna gére hem Finansal Yeterlilik (FNYET) hem de Piyasa
degeri (LNPDEG) bagimli degiskenleri i¢in varyansin birimlere gore degisti-
gi () anlagilmakta ve dolayisiyla : hipotezi reddedilmekte ve degisen varyans
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sabit etkiler modelinde birim ig¢i iliskinin
varligini belirlemek icin Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan
onerilen Durbin Watson Testi ve Baltagi -Wu’nun LBI testeleri ile stnanmis-
tir. Otokorelesyon testi i¢in hesaplanan D-W ve LBI test degerleri literatii-
riin belirlemis oldugu 2 degerinden kiigiik oldugu i¢in sabit etkiler modeli
icin otokorelasyonun ciddi oldugu sonucu tespit edilmistir. Hata terimlerinin
birimlere gore bagimsiz oldugu temel varsayimini sinamak amaciyla Breus-
ch-Pagan Lagrange Carpan1 Testi, Peseran’in Testi, Friedman’in Testi ve Fre-
es’in Testi kullanmlmustir. Test istatistikleri incelendiginde Friedman test is-
tatistigine gore birimler arasi korelasyon olmadig1 Peseran istatistigine gore
ise %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde birimler aras1 korelasyon olmadig1 %10
anlamlilik diizeyinde ise birimler arasi korelasyon oldugu Frees istatistigine
gore ise (2,137 > %1, %5 ve %10 Alpha Test degeri) birimler arasi korelas-
yon oldugu sonucu belirlenmistir. Genel degerlendirmede test istatistikleri-
nin ¢ogunluguna dayali olarak birimler aras1 korelasyonun varlig1 kararlasti-
rilmastir.

Tesadiifi Etkili Tahminciler I¢in Panel Veri Modellerinin Temel
Varsayimlarinin  Incelenmesi: Hausman test istatistigi sonucuna gore
tesadiifi etkili tahmincinin etkin oldugu modellere iliskin panel veri
analizininin temel varsayimlart incelenmis test sonuclari Tablo 8’de
Ozetlenmistir.
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Tablo 8. Tesadufi etkili tahmincilerin ekonometrik sorun sinamalari

- =
E % . Test Test
B0 ;;?,n Testin AMACI Istatistizi Degeri Sonuc¢ ve Aciklama
R A
WO (29, 150) 5.0279013*
DEGISEN . olup:Red
VARYANS W30 (29, 150) 24728335 Kabul. Deg. Var Var
W10 (29, 150) 5.0279013*
M D-W 1301235 ~ DWveLBI<
<  OTOKORELASYON 2 oldugundan
% LBI 1.9527722 Otokorelasyon sorunu
o var
Pesaran -0.350 Biitiin testlere
) istatistiklerine gére Ho
BIRIMLER ARASI  Friedman 7.124 reddedilemediginden
KORELASYON birimler aras1 korelasyon
Frees 0.620 olmadig1 sonucuna
ulasilmistir.
WO0(29, 150)  11.745271%*
DEGISEN . olup:Red
VARYANS W50(29, 150) 8762521 Kabul. Deg. Var Var
W10(29, 150) 11.745271*
o M D-W 0.93181168 DWve LBI<
8 OTOKORELASYON 2 oldugundan
= LBI 1.2865647 Otokorelasyon sorunu var
Pesaran 2.419%:* Friedman ve Frees’e gore
- Ho reddedilemediginden
BIRIMLER ARASI Fricdman 10.914 birimler aras1 korelasyon
KORELASYON <
olmadigi sonucuna
Frees 2,539
ulasilmustir.
WO (29, 150) 10.8915679*
DEGISEN . olup:Red
VARYANS W30 (29,150) 3.0292606 Kabul. Deg. Var Var
W10 (29, 150) 10.8915679*
M D-W 1.2415955 ~ DWve LBI <
OTOKORELASYON 2 oldugundan
m LBI 1.610304 Otokorelasyon sorunu
T var
Pesaran -0.273 Biitiin testlere
) istatistiklerine gére Ho
BIRIMLER ARASI  Friedman 3.505 reddedilemediginden
KORELASYON birimler arasi korelasyon
Frees 1.532 olmadig1 sonucuna

ulagilmistir.
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WO (29, 150)  7.4133512*

o olup : Red
BE}%I(?AEI\II\IS W50 (29, 150) 2.8712296* Kabul. Deg.
W10 (29, 150) 7.4133512%  Yaryans Var
< M D-W 1.5156566 ~ DW <2 oldugundan
o OTOKORELASYON Otokorelasyon sorunu
~ LBI 2.1245981  yar
Pesaran 2.180%* Friedman ve Frees’e gore
s Ho reddedilemediginden
El(l){llll]\i/[IIjESYAORI\IASI Friedman 9.657 birimler arasi kore%asyon
F 1104 olmadig1 sonucuna
rees ) ulagilmistir.
WO (29, 150)  5.0279013*
DEGISEN . olup:Red
VARYANS W30 (29, 150) 24728335 Kabul. Deg. Var Var
W10 (29, 150) 5.0279013*
M D-W 13122142  DWve LBI<
m OTOKORELASYON 2 oldugundan
8 LBI 1.8896576  Otokorelasyon sorunu var
Pesaran -0.224 Biitiin testlere
) istatistiklerine gére Ho
BIRIMLER ARASI  Friedman 6,648 reddedilemediginden
KORELASYON birimler arasi korelasyon
Frees 0.974 olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

*: %1, ¥*: %5 ve ***: %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir
%10 :0.4127 %5 : 0.5676 %1 : 0.9027 kritik degerleridir.

Degisen varyans sorunu i¢in Levene, Brown ve Forsythe’nin Testleri kulla-
nilmigtir. Bu testler klasik F testleri Gauss dagilimini esas almaktadir. Leven
1960), normal dagilim varsayiminin ger¢eklesmedigi durumda da direncli
bir degisen varyans testi Onermis, test istatistigi Brown ve Forsythe (1974)
tarafindan kirpilmis ortalmaaya dayali alternatifi ile gelistirilerek literatiire
kazandirilmistir. Tabloda goriilecegi gibi (29, 150) serbestlik dereceli Sne-
decor F tablosu ile karsilagtiralarak birimlerin varyanslar esittir seklinde Ho
hipotezi reddedilmekte ve degisen varyans sorununun oldugu sonucuna ula-
silmustir.

Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan onerilen ve modifiye for-
muyla tesadiifi etkili tahminciler i¢in otokorelasyonun varligini tespit ama-
ctyla Durbin Watson Testi ve Baltagi -Wu’nun LBI testeleri kullanilmustir.
Test sonuglarinda hesaplanan modifiye edilmis D-W ve LBI test degerleri
literatiirin belirlemis oldugu 2 esik degerinden kiiciik oldugu icin tesadiifi
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etkiler modelleri icin birinci mertebeden otokorelasyon vardir sonucuna ula-
silmustir.

Birimler arasi1 korelasyonun varligina iliskin irdelemeler Peseran’in Testi,
Friedman’in Testi ve Frees’in Testi kullanilmigtir. Test istatistikleri sonugla-
rina gore tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin oldugu tiim modeller igin test
istatistiklerinin ¢cogunluguna dayali olarak birimler aras1 korelasyonunun ol-
madig tespit edilmistir.

Analiz Medolojisinin Secimi: Sabit Etkiler ve Tesadiifi etkiler tahmincileri-
ne dayali olarak belirlenen arastirmanin modelleri, panel veri modellerinin
temel varsayimlarina iligkin irdelemeler neticesinde tespit edilen ekono-
metrik sorunlart dikkate alan test istatistikleri belirlenmis ve arastirmanin
nihai modelleri kararlastirllmigtir. Buna gdre Sabit etkiler tahmincisine da-
yali olarak LNPDEG ve FNYET’in bagimli degisken olarak kullanildig
modeled Driscoll-Kraay Standart Hatalar Modeli, Tesadiifi etkiler tahmin-
cisine dayali olarak bagimli degisken HBK, ONNA ve TOBQ’a ait model-
ler igin Parks-Kmente nin Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yonte-
mi, bagimli degisken ROA ve ROE’ye ait modeller i¢in Arellano, Froot ve
Rogers’in Direngli Standart Hatalar tahmincisi arastirmanin nihai modeli
olarak kararlastirilmigtir.

BULGULAR

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal ile piyasa perfor-
mans1 arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik olarak gerceklestirilen ve
Driscoll-Kraay Standart Hatalar Metodu, Parks-Kmente’nin Esnek Genelles-
tirilmis En Kiiciik Kareler Metodu ve Arellano, Froot ve Rogers’in Direngli
Standart Hatalar Modelleri kullanilmak suretiyle tamamlanan arastirmanin
bulgulari asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Bagimh Degisken FNYET’e Ait Bulgular: Kurumsal yonetim uygulama
bagarisi ile firmanin finansal yeterliligi arasinda anlaml bir iligki vardir (H))
hipotezinin smandig1 aragtirma matematiksel olarak 5 numarali modele da-
yal1 olarak kurgulanmigtir. Driscoll-Kraay Standart Hatalar Metoduna dayali
olarak Sabit etkiler tahmincisine gore sonuglandirilan arastirma modeline ait
temel bulgular1 Tablo 9°da 6zetlenmistir.
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Tablo 9. Bagimli degisken fnyet’e ait bulgular

Katsay1 t Degeri
KYN 5.346192 1.94 ***
LO 2.807261 8.52%
NaO -3.211600 -6.35%
NISTA 0.728292 46.73*
LNAKT -5.714294 -18.20%*
VARYAP 65.897900 43.03*
Sabit Terim 72.43487 3.77*%
Methot Driscoll-Kraay Standart Hatalar
F (6, 29) 919169.70
Prob>F 0.0000
Gozlem 180

76.21
Max Lag 2

*: %1, *¥*: %5 ve *¥¥*: %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tablo 9°da goriilecegi gibi 180 gdzlem degeri (6, 29) serbestlik derecesinde
gergeklestirilen analiz sonucunda, model 919169.70 F degeri ile %1 6nem
diizeyinde anlamlidir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiclinli ifade eden degeri 76.21 gibi degerle oldukga yliksek bir agiklama ye-
tenegine sahiptir. Modele dahil edilen biitiin degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkinlikleri istatistiki olarak anlamlidir. NaO ve LNAKT degis-
kenleri ile bagimli degisken finansal yeterlilik arasinda ters yonlii diger de-
giskenler ile es yonlii bir iliski s6z konusudur. Buna gore kurumsal yonetim
notunda meydana gelecek 1 birimlik bir artig firmanin finansal yeterliliginde
5.346192 birimlik bir artiga sebep olmaktadir. Dolayisiyla basarili bir kurum-
sal yonetim uygulamasinin, firma finansal yeterliligi iizerinde olduk¢a 6nem-
li bir etkinlige sahip oldugu sdylenebilir ve bu durum kurumsal yonetim uy-
gulamalarimin yarattigi, firma ¢ikar gruplan ile arasindaki sinerji ve gilivene
dayal1 fon temin olanaklarinin genislemesi teorik yaklagimi ile uyumludur.
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Bagimh Degisken LNPDEG’e Ait Bulgular: Kurumsal yonetim uygulama
basarisi ile firmanin piyasa degeri arasinda anlaml bir iligki vardir (H,) hi-
potezinin sinandig1 arastirma matematiksel olarak 2 numarali modele dayali
olarak kurgulanmistir. Driscoll-Kraay Standart Hatalar Metoduna dayali ola-
rak Sabit etkiler tahmincisine gore sonuclandirilan arastirma modeline ait te-
mel bulgular1 Tablo 10°da 6zetlenmistir.

Tablo 10°da goriilecegi gibi 180 gdzlem degeri (6, 29) serbestlik derecesin-
de gergeklestirilen analiz sonucunda, model 9953.83 F degeri ile %1 6nem
diizeyinde anlamlidir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiclinli ifade eden degeri 80.47 gibi degerle olduk¢a yiiksek bir agiklama
yetenegine sahiptir. Modele dahil edilen likidite oran1 disindaki tim degis-
kenlerin bagimli degisken {izerindeki etkinlikleri istatistiki olarak anlamlidir.
Sabit terim, Likidite oran1 ve Nakit orani ile piyasa degeri arasinda ters yon-
I, diger degiskenler ile es yonlii bir iliski s6z konusudur. Buna gore kurum-
sal yonetim notunda meydana gelecek 1 birimlik bir artis piyasa degerinde
0.8808 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.

Tablo 10. Bagimli degisken LNPDEG’e ait bulgular

Katsay1 t Degeri
KYN 0.8808537 3.63*%
LO -0.0033231 -0.20
NaO -0.0576050 -5.09*
NISTA 0.0283328 12.44%*
LNAKT 0.9200804 25.40%
VARYAP 1.8017800 9.19%
Sabit Terim -8.1861930 -5.79%
Method Driscoll-Kraay Standart Hatalar
F (6, 29) 9953.83
Prob>F 0.0000
Gozlem 180

80.47
Max Lag. 2

*: %1, **: %5 ve ***: %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.
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Aragtirmanin ana hedefini ortaya koyan bir degisken olan KYN ile firmanin
piyasa degeri arasindaki bu iligki, modele dahil edilen tiim bagimsiz degis-
kenler arasinda en etkin 3. Degisken olma keyfiyetinin vurgusunda H, hipo-
tezinin kabulii geregini ifade eder.

Bagimh Degisken TOBQ’ya Ait Bulgular: Kurumsal yonetim uygulama
basarist ile firmanin Tobin q piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski vardir
(H,) hipotezinin sinandig1 arastirma matematiksel olarak 3 numarali mode-
le dayali olarak kurgulanmuistir. Parks-Kmente’nin Esnek Genellestirilmis En
Kiiciik Kareler metoduna dayali olarak Tesadiifi Etkiler Tahmincisine gore
sonug¢landirilan arastirma modeline ait temel bulgular1 Tablo 11°de 6zetlen-
mistir.

Tablo 11. Bagimli degisken TOBQ’ya ait bulgular

Katsay1 z Degeri
KYN 0.3939543 6.87*
LO -0.0256488 -0.68
NaO -0.0027873 -0.07
NISTA 0.0058338 2.81%
LNAKT 0.0303693 1.42%**
VARYAP 0.9910569 8.11%*
Sabit Terim -4.1070070 -8.15 *
Methot Parks-Kmente’nin Esnek Genellestirilmis EKK
Wald chi2 269.65
Prob>Chi2 0.0000
Gozlem 180

*: %1, **: %5 ve ***: %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tablo 11°de goriilecegi gibi 180 gozlem degerinde metod geregi varyans de-
gisimine izin verilmis ve birim sayisinca (30) kovaryans hesaplanmistir. Her
birim i¢in hesaplanan parametre ve standart hatalarin farkli oldugu gézlem-
lenmistir. Bir biitiin olarak modelin anlamliligin1 test eden Wald istatistigin-
den elde edilen Chi2 (269.65) degeri, kritik tablo degerleri ile karsilastiril-
diginda %1 6nem diizeyinde modelin anlamlilig1 tespit edilmistir. Modele
dahil edilen bagimsiz degiskenlerden likidite oran1 ve nakit orani ile bagimh
degisken TOBQ arasinda anlamli bir iliski olmadig1 gézlemlenmistir. Diger
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tim degiskenler anlamli olup bagiml degisken ile es yonlii bir iligki i¢cinde
olduklari tespit edilmigtir. Kurumsal yonetim uygulamalarindaki basari diize-
yi, varlik yapisindan sonra TOBQ piyasa degeri iizerinde pozitif bir etki sag-
ladig1 goriilmektedir. Piyasa degeri gostergelerinden LNPDEG ile benzer bir
iligkinin belirlenmis olmasi model i¢ tutarligini ifade ettigi seklinde yorumla-
nabilir. Buna gore kurumsal yonetim notunda meydana gelecek 1 birimlik bir
artis firmanin TOBQ piyasa degerinde 0.3939543 birimlik bir artisa sebep
olmakta olup; bu degisim piyasa giiveninin firma degeri iizerine olan yansi-
mas1 kaynakli oldugu seklinde degerlendirilebilir ve H, hipotezinin kabuliinii
gerektirir.

Bagimh Degisken HBK’a Ait Bulgular: Kurumsal yonetim uygulama ba-
sarisi ile firmanin Hisse birimi basina diisen kar payi arasinda anlamli bir
iligki vardir (H,) hipotezinin siandig1 aragtirma matematiksel olarak 4 nu-
marali modele dayali olarak kurgulanmistir. Parks-Kmente’nin Esnek Genel-
lestirilmis En Kiiclik Kareler metoduna dayali olarak Tesadiifi Etkiler Tah-
mincisine gore sonuglandirilan arastirma modelinin temel bulgular1 Tablo
12°de 6zetlenmistir.

Tablo 12. Bagimli degisken HBK’a ait bulgular

Katsay1 z Degeri
KYN 0.7874984 5.47*
LO 0.0836542 1.17
NaO -0.1236298 -3.58%
NISTA -0.0022686 -0.43
LNAKT 0.0409443 0.78
VARYAP -0.1157628 -1.36 ***
Sabit Terim -7.1186880 -4.65 *
Methot Parks-Kmente’nin Esnek Genellestirilmis EKK
Wald chi2 86.50
Prob>Chi2 0.0000
Gozlem 180

*: %1, *¥*: %5 ve *¥**: %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tablo 12’de goriilecegi gibi 180 gozlem degerinde metod geregi varyans de-
gisimine izin verilmis ve birim sayisinca (30) kovaryans hesaplanmigtir. Her
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birim i¢in hesaplanan parametre ve standart hatalarin farkli oldugu gézlem-
lenmistir. Bir biitiin olarak modelin anlamliligin test eden Wald istatistigin-
den elde edilen 86.50 Chi2 degeri, kritik tablo degerleri ile karsilastirildigin-
da %1 6nem diizeyinde modelin anlamli oldugu belirlenmistir. Modele dahil
edilen bagimsiz degiskenlerden LO, NISTA ve LNAKT ile bagimli degisken
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Buna ragmen bagimli degisken
HBK ile KYN arasinda %1 6nem diizeyinde anlamli pozitif, NaO arasinda
%1 onem diizeyinde anlamli negatif ve VARYAP arasinda %10 6nem dii-
zeyinde negatif iligski s6z konusudur. Aragtirmanin genel perspektifini ¢izen
KYN ile firmanin hisse basina kazang arasindaki iliski, kurumsal yonetim
notunda meydana gelecek 1 birimlik bir artis firmanin HBK’mi1 0,7874984
birimlik artirdig1 bulgusunda H, hipotezinin kabul edilecegi sonucuna ulasil-
migtir.

Bagimh Degisken ROA ve ROE’ye Ait Bulgular: Kurumsal yonetim uy-
gulama basarisi ile firmanin aktif karlili§i ve 6zsermaye karlilig1 arasinda
anlaml bir iligki vardir (H, ve H,) hipotezlerinin sinandig1 arastirma mate-
matiksel olarak 5 ve 6 numarali modellerine dayali olarak kurgulanmistir.
Arellano, Froot ve Rogers’in Direngli Standart Hatalar metoduna dayali ola-
rak Tesadiifi Etkiler Tahmincisine gore sonuglandirilan arastirma modelleri-
nin temel bulgular1 Tablo 13’te 6zetlenmistir.

Tablo 13. Bagimli degisken ROA ve ROE’ye ait bulgular

ROA ROE
Katsay1 z Degeri Katsay1 z Degeri

KYN 3.822603 3.15% 10.808070  2.99*
LO 3.907989 1.08 3.671129 0.90
NaO -4.728324 -1.18 -4.851836 -1.07
NISTA 0.0538782 0.89 0.050730  1.71%%**
LNAKT 0.1238258 0.20 1.208842 1.11
VARYAP 3.028931 1.17 -14.31547 -2.95%
Sabit Terim -36.91741 -1.82%%* -107.8848  -2.78*
Wald chi2 44.24 64.77
Prob>Chi2 0.0000 0.0000
Gozlem 180 180
Method Arellano, Froot ve Rogers Tesadiifi Direngli Standart Hatalar

*: %1, **: %5 ve ¥**: %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.
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Tablo 13°te goriilecegi gibi 180 gozlem degerinde modeller bir biitiin olarak
degerlendirildiginde Wald istatistiginden elde edilen ROA igin 44.24, ROE
icin 64.77 Chi2 degeri, kritik tablo degerleri ile karsilastirildiginda %1 6nem
diizeyinde modellerin anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. ROA i¢in ba-
gimsiz degiskenlerden KYN ve sabit terim anlamli sonuglar ifade ederken
ROE i¢in KYN, NISTA, VARYAP ve sabit terim anlamli sonuglar ortaya
koymaktadir. Aragtirmanin temel dinamizmini vurgulayan KYN ile bagimli
degiskenler ROA ve ROE iizerinde pozitif ayni1 yonlii iliski tespit edilmistir.
Her iki bagimli degisken bir biitiin olarak degerlendirildiginde kurumsal yo-
netim uygulamalarindaki bagar1 firma karlilig1 {izerinde olumlu bir katk: sag-
ladig1 ifade edilebilir ve arastirmanin 5. ve 6. hipotezlerinin kabul edilmesi
gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte kurumsal yonetim uygu-
lamalar1 aktif karliligindan daha ¢ok 6z sermaye karlilig1 tizerinde katki sag-
ladig1 goriilmektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetim 1 birimlik bir artig fir-
manin aktif karliliginda 3.822603 birimlik, 6zsermaye karliliginda 10.80807
birimlik bir artisa neden oldugu ifade edilebilir. Kurumsal yonetim uygula-
malarindaki bagarinin 6zsermaye karliligi lehine daha biiyiik katkisi, borcun
vergi kalkani etkisine bagl olarak gerceklesen kolay ve ucuz fon bulunmasi
sonucuna dayali oldugu ifade edilebilir.

Bagimh Degisken ONNA’ya Ait Bulgular: Kurumsal yonetim uygula-
ma basarisi ile firmanin 6zsermaye birimi basina diisen net nakit akim tu-
tarlar1 arasinda anlamli bir iliski vardir (H.) hipotezinin sinandig1 arastir-
ma matematiksel olarak 7 numarali modele dayali olarak kurgulanmuistir.
Parks-Kmente nin Esnek Genellestirilmis EKK metoduna dayali olarak Te-
sadiifi Etkiler Tahmincisine gdre sonuglandirilan arastirma modelinin temel
bulgular1 Tablo 14’te 6zetlenmistir.
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Tablo 14. Bagimli degisken ONNA’ya ait bulgular

Katsay1 z Degeri
KYN 0.0690490 2.83*
LO 0.0397633 2.71%
NaO -0.0492118 -3.02*
NISTA -0.0005106 -0.74
LNAKT 0.0217000 3.93%
VARYAP -0.0661943 S2.17%*
Sabit Terim -0.9039962 -4.16*
Method Parks-Kmente’nin Esnek Genellestirilmis EKK
Wald chi2 46.82
Prob>Chi2 0.0000
Gozlem 180

*: %1, **: %5 ve ¥**: %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tablo 14’te goriilecegi gibi 180 gdzlem degerinde model bir biitiin olarak de-
gerlendirildiginde Wald istatistiginden elde edilen 46.82 Chi2 degeri, kritik
tablo degerleri ile karsilastirildiginda %1 6nem diizeyinde modelin anlam-
I1 oldugu sonucunu ifade etmektedir. Modele dahil edilen NISTA disindaki
tiim bagimsiz degiskenler ile firmanin 6zsermaye birimi basina diigen net na-
kit akim tutarlar1 arasinda anlamli bir iliski vardir. Bagimli degisken ONNA
ile NaO ve VARYAP bagimsiz degiskenleri arasinda zit yonlii, KYN, LO ve
LNAKT arasinda ayni yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bagimli degisken ile
anlamli pozitif iligski sergileyen bagimsiz degiskenler arasinda en fazla etki
arastirmanin temel dinamizmini ifade eden KYN arasinda gozlemlenmistir.
Buna gore kurumsal yonetim notunda meydana gelecek 1 birimlik bir artig
firmanin 6zsermaye birimi bagina diisen nakit akimlarii 0.0690490 birim ar-
tirdig1 bulgusuna dayali olarak H, hipotezinin kabul edilmesi gerektigi sonu-
cuna ulasilmistir.
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SONUC

Uluslararasi piyasalarda yasanan krizler ve firma skandallar1 neticesinde ze-
delenen yatirimer giiveninin yeniden insa edilmesi amacriyla yiiriitillen ¢alig-
malar neticesinde ortaya ¢ikan kurumsal yonetim kavrami, ilkeleri aracilig:
ile firma yonetimlerinin daha saglikli yapilara kavusabilmesinin de yolunu
acmistir. Bu yola girmis olmanin piyasa ve finansal performans iizerinde na-
sil bir degisim kaydettigini ampirik olarak sunmay1 hedefleyen arastirma ne-
ticesinde elde edilen bulgulara gore; kurumsal yonetim uygulamalarinin ba-
sarist muhasebe temeli performans gostergeleri ile piyasa temelli performans
gostergelerinin tamami tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Bu
etki piyasa performans gostergeleri acisindan en yiiksek 0,8808537 katsay1
ile piyasa degerinin dogal logaritmasi (LNPDEG) {izerinde oldugu, en diisiik
etkinin ise 0,0690490 katsay1 ile 6zsermaye net nakit akimi (ONNA) {izerin-
de oldugu gozlenmistir. Muhasebe temelli performans gostergeleri séz ko-
nusu oldugunda ise; en yiiksek etki 10,80807 katsay1 ile 6zsermaye karlilig
(ROE) iizerinde, en diisiik etki ise 0,7874984 katsay1 ile hisse basina kazang
(HBK) tizerinde gergeklesmistir. Bir biitiin olarak bakildiginda, kurumsal yo6-
netim uygulamalarinin muhasebe temelli performans gostergeleri lizerinde-
ki etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun temel sebebinin,
kurumsal yonetim uygulamalarinin firma ¢ikar gruplar iizerinde tesis ettigi
giivene bagl olarak firmanin fon maliyetlerinin azalmasi ve fon bulma ola-
naklarinin kolaylasmasi oldugu ifade edilebilir.

Piyasa temelli performans gostergeleri iizerindeki etkisi nispeten daha diisiik
olmasinin nedeni, incelenen donem ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir. Zira,
kurumsal yonetim uygulamalariin firmaya yiikledigi ekonomik, ekolojik ve
sosyal sorumluluklar kisa donemde firma agisindan bir maliyet unsuru olsa
da kalic1 geri déniisler daha uzun bir zamam gerektirir. Bu durum Ozserma-
ye Net Nakit Akim1 (ONNA)’nin iizerindeki diisiik etki (0,0690490) ile teyit
edilebilir.

Aragtirmanin bulgular ilgili literatiir ile karsilagtirildiginda elde edilen so-
nuglarin literatiirdeki benzer arastirmalarin sonuglari ile ortiistiigii belirlen-
mistir. Soyle ki; Gompers vd. (2003), Drobetz vd. (2003), Black vd. (20006),
Kyereboah ve Coleman (2008), Javed ve Igbal (2007), Karamustafa vd.
(2009), Ficici ve Aybar (2012), Malik (2012), Aytekin ve Sonmez (2016) ve
Acaravcl (2016) yapmis olduklar1 ¢aligmalarda kurumsal yonetim uygulama-
larinin firma degeri ve/veya firma performansi tizerinde anlamli ve pozitif bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Bu baglamda, ¢alisma sonuglari-
nin literatiirde daha 6nce yapilmis ¢alismalarla benzer sonuglar ortaya koy-
dugu gozlemlenmistir.
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Extended Abstract

The increasing diversification and complexity of human needs, the growth of firm as
a scale and the expansion of firm’s interest groups, the differentiation of the aims of
the interest groups and the necessity of information sharing with them have brought
a new understanding to firm management. According to this new understanding, the
attempts carried out to restore investor confidence, which was damaged by crises
and corporate scandals at international markets, have an important role and firm
management has the responsibility of being open, accountable, fair and honest to
the interest groups. As a consequence of this responsibility, the concept of corpo-
rate governance has the purpose of preventing managerial disruptions arising from
conflicts of interest between the owner, manager and other interest groups. Thus,
the way is opened for the company management to have a healthier structure; pos-
itive contributions are made on firm performance and firm value. However, these
inferences are theoretical and need to be proved empirically. This research aims to
provide empirical evidence to confirm this expectation for Turkey. In line with this
objective, it is necessary to determine the relationship between corporate governance
practices, firm’s financial performance, and market performance. The research con-
ducted in order to demonstrate this necessity covers the period of 2012-2017 and
takes into account 30 firms except for banks and financial institutions within BIST
corporate management index. The only independent variable of the research in
which annual data are used is the corporate governance ratings of companies that are
used as a proxy for corporate governance practice. These data were obtained from
the websites of the institutional rating agencies. In addition, 5 ratios, which have
a power of explanation on dependent variables and are calculated from financial
statements of the firm, are included in the model as control variables. The control
variables are the liquidity ratio (LO), the cash ratio (NaO), the networking capital
/ total assets (NIS / TA), the natural logarithm of the assets size (LNAKT) and the
fixed assets share in the total assets (VARYAP). The firm performance was examined
with respect to the titles of accounting-based performance and market-based per-
formance. The financial performance of a firm is represented by earnings per share
(HBK), financial adequacy (FINYET), return on assets (ROA) and return on equity
(ROE). The firm’s market performance is expressed in net free cash flows to equity
(ONNA), the natural logarithm of market value (LNPDEG), and Tobin’s Q (TOBQ)
firm value indicators. All of these data were calculated using the financial statements
of the companies declared in the KAP. Seven hypotheses were established to deter-
mine the relationship between corporate governance practice success and firm finan-
cial and market performance. In order to test these hypotheses, the following process
steps of Panel Data Analysis were performed in order: Firstly, mathematical model
constructions were formed based on the research purpose. The stationarity of these
models was examined to provide real and reliable results. Stationarity tests of the
variables were performed using Fisher Philips Perron Extended Fisher PP panel unit
root test and Levin, Lin and Chu (LLC) panel unit root tests of second generation
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unit root tests. In the second stage of the analysis, the validity of the classical model
was tested using the F test, Likelihood Ratio (LR) Test, Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier (LM) Test and Score Test. According to the test results, it is determined
that the classical model is not suitable. Since classical models have no validity and
the pooled least squares method cannot be used, consistency and efficiency testing
between predictors has been performed with the Hausman Test. Appropriate predic-
tors were determined according to Hausman test results. In order to complete the
analysis according to the determined appropriate estimators, panel data analysis sug-
gests that some econometric problems should be investigated and measures should
be taken if these problems are to be avoided. These problems are Heteroscedasticity,
Autocorrelation, and cross-sectional independence. The heteroscedasticity problem
for constant effective and random effect estimators was examined with the modified
Wald test; the autocorrelation problem was examined with the Durbin Watson and
Balatgi-Wu test statistics; the cross-sectional independence problem has been exam-
ined with Pesaran, Friedman and Frees test statistics. Based on these examinations
and Hausman Test results, final models of the studies were determined. The equa-
tions in which LNPDEG and FNYET are used as dependent variables were analyzed
according to Driscoll and Kraay’s Standard Error Method. The equations in which
HBK, ONNA, and TOBQ are used as dependent variables were analyzed accord-
ing to the method of Parks and Cement’s Flexible Generalized Least Squares. The
equations in which ROA and ROE are used as dependent variables were analyzed
according to Froot and Roger’s Flexible Generalized Least Method. The findings of
the completed research using these models are summarized as follows. According
to the results of the research; the success of corporate governance practices has a
significant and positive impact on accounting-based performance indicators and on
all market-based performance indicators. This effect was seen with the highest coef-
ficient 0,8808537 on the natural logarithm of the market value (LNPDEQG) in terms
of market performance indicators. The lowest effect with coefficient 0,0690490 was
observed on free cash flows to equity (ONNA). In terms of accounting based per-
formance indicators, the highest impact is on return on equity (ROE) and the low-
est impact (HBK) is on earnings per share. The coefficient of the ROE effect is
10,80807, and the coefficient of the HBK effect is 0,787484. In other words, 1 unit
success increase in corporate governance practices will increase the return on equity
by 10.80807 units. Similarly, 1 unit improvement in corporate governance practic-
es increase earnings per share by 0.7087484 units. After all these explanations, it
can be said that there is a positive relationship between corporate governance prac-
tice and firms’” market performance and financial performance. In other words, 1 unit
success increase in corporate governance practices promotes the return on equity by
10.80807 units. Similarly, 1 unit improvement in corporate governance practices in-
crease earnings per share by 0.7087484 units. After all these explanations, it can be
said that there is a positive relationship between corporate governance practice and
firms’ market performance and financial performance.
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