Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2021 (91): 119-144

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.843155

Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Dereceleri Ile Firma Karlihg
Arasindaki Iliski: BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)
Bankacilik Ve Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin
Karsilastirmah Analizi*

Ali ALAGOZ **
Hiseyin Enes ERKOCAK***

OZET

Bu calismamin amaci, Borsa Istanbul, Kurumsal Yonetim (XKURY) Endeksinde yer alan, Bankacilik ve
Imalat Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri ile sirket
karliliklar: arasindaki iliskileri olcmektir. Her iki sektor icin elde edilen sonuclar, karsilastirmali analize tabi
tutularak, tespitlerde bulunulacaktir. Arastirma 2010-2019 yillari arasindaki 10 yillik siireyi kapsamaktadir.
Ligili donemlerde, bankalara ve sanayi firmalarina ait 3’ er aylik finansal veriler, panel veri analiz yontemi
kullanilarak test edilmistir. Ampirik sonu¢lar, sanayi sektoriinde uygulanan kurumsal ydnetim ilkelerinin,
bankacilik sektoriine gore, karlilik oranlar iizerinde daha anlaml sonuglar verdigini ve istatistiksel olarak daha
giiclii bir iligki oldugunu gostermektedir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to measure the relationship between corporate governance principles and
company profitability of companies operating in the Banking and Manufacturing Industry sector, included in the
Borsa Istanbul Corporate Governance (XKURY) Index. The results obtained for both sectors will be subjected to
comparative analysis and determinations will be made. The research covers the 10-year period between 2010-
2019. In the relevant periods, 3-month financial data of banks and industrial companies have been tested using
the panel data analysis method. Empirical results show that corporate governance principles applied in the
industrial sector give more meaningful results on profitability rates compared to the banking sector and there is
a statistically stronger relationship.
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1. GIRIS

Son yillarda yagsanan ekonomik krizler, diger sektérlerde oldugu gibi, finansal sistemin
temelini olusturan TUrk bankacilik sektoriini de derinden etkilemistir. Meydana gelen
krizlerin Gstesinden gelebilmek ve kalici bir ¢6zim dretebilmek igin 2001 yilinda uygulanan
Guclii  Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda Tirk Bankacilik Sektdérinde Yeniden
Yapilandirma Programi uygulamaya konulmustur. Uygulanan bu program ile, ekonomik
blylme stratejileri, yapisal yenilenmeler, faiz ve kambiyo politikalar1 gibi bankacilik
sistemlerinde yeni reformlar hayata gecirilmistir.  TUrk bankacilik sektori bu yasal
dizenlemeler sayesinde saglam bir zeminde blyumektedir. Hisseleri borsa da islem gdren
bankalar, bir yandan uyguladig: finans politikalar1 sayesinde karliligini artirarak, daha yuksek
temettl 6demesi ve daha yiksek sermaye kazanci saglamak suretiyle, mevcut hissedarlarimni
tatmin etmek istemekte, diger yandan ise; sermaye yapisini glglendirmek igin hissedar olarak
yeni yatirnmcilart ¢ekmeyi arzulamaktadir. Yatirimcilar ise; borsada islem goren bankalarin
sermayelerine ortak olmak istediklerinde, bankalarin, mevcut finansal durumunun yaninda,
gecmis donem finansal basarilarini, sermaye yapisini, yatirim planlarini, ortaklik yapilarini ve
yonetimdeki kisilerin etkinlikleri gibi hususlarmi da degerlendirmektedirler. Bu nedenle,
bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin, gugli bir finansal yapinin yaninda, yeterli
6lclde giivenilirlige de sahip olmalar1 gerekmektedir.

Yatirimcilara karsi sirket imajimin olumlu olabilmesi icin, bankalarin; yatirimcilara ve
hissedarlarina karst sorumluluklarini yerine getirmesi, adil davranmasi, seffaf olmasi, aldigi
kararlar ve uyguladig1 politikalar karsisinda hesap verebilmesi gerekmektedir. Bu noktada;
diger sektorlerde faaliyetlerini strdlren firmalarda oldugu gibi bankacilik sektoriinde yer alan
sirketlerinde kurumsal yonetim ilkelerini benimsemesi ve saglikli bir sekilde uygulamasi
Oonem arz etmektedir. Bankalarin, yatirnmcilarin giiveninin kazanilmasi1 ve surdartlebilir
finansal buylmenin saglanmasi igin son yillarda, kurumsal yonetim ilkelerine daha fazla
uyum gosterme cabasi igerisine girdikleri gortlmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin,
bankalara getirecegi ek maliyet ve is yiklne ragmen, sirket karliligina olumlu katki saglamasi
beklenmektedir.

Ulkelerin gelismislik diizeylerini etkilemeleri acisindan, finansal sistemin temeli olan
bankacilik sektoriniin  6nemi kadar, imalat sanayinin de kalkinmadaki katma degeri
yadsinamaz bir gercektir.

Imalat sanayi; Ulkelerin, Uretim gilerini artirabilmeleri ve refah seviyelerini
yukseltebilmeleri icin, en fazla 6nem verdikleri sektorlerin basinda gelmektedir. OECD
tarafindan 2001 yilinda yayinlanan rapora gore; imalat sanayi, sektdrel bazda, endstri
alanindaki Uretkenlik ve verimlilik artisinin  temel unsuru ve yon vericisi olarak
nitelendirilmistir. Raporda, Ulkelerin, Uretim gictne olan katkisi, sagladigi istihdam hacmi,
yerli ve yabanci yatirimlar agisindan da ekonomiyi en iyi temsil eden sektorlerin basinda
geldigi belirtilmistir. Ayrica; imalat sektoriniin, diger sektorlerin blyimesine ve gelismesine
de onciluk etmesi sebebiyle, ekonomik biyumenin lokomotifi oldugu kabul edilmektedir
(Tung, 2007: 64).
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Bu cercevede, calismanin amaci; Borsa istanbul, Kurumsal Yonetim Endeksinde yer
alan, Bankacilik ve Imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin, kurumsal yonetim ilkeleri
ile sirket karlilig1 arasindaki iligkileri inceleyerek, her iki sektorii karsilastirmali analize tabi
tutmaktir.

2. KURUMSAL YONETIM iLKELERIi VE ENDEKSI

Son yillarda ulusal ve kiresel bazda yasanan finansal krizler ve isletmelerin muhasebe
raporlarin1 manipule etmesinden kaynaklanan firma skandallari, yatirimcilarin, firmalara olan
glvenlerini azaltmustir. Bu nedenle, isletmeler agisindan; yatirimer guveninin yeniden
kazanilabilmesi i¢in, kurumsal yonetim kavrami ortaya ¢ikmustir.

Kurumsal yonetim; sirket yonetimleri ile sirketlerin uyguladig: finansal politikalar
arasindaki uyusmazliklardan meydana gelen ve sirket performansmi olumsuz etkileyen
sorunlarm, ¢O6zulmesini destekleyen bir mekanizmadir (Sloan, 2001:341-342). Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) tamimina gére, kurumsal yonetim; sirket yoénetimi,
yonetim kurulu ve sirketin hissedarlar1 arasindaki iliskileri kapsamakta ve sirketin hedeflerine
ulagmasina yardimci olmaktadir (Davies, 2006: 3). Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetim;
isletmelere, c¢esitli enstrimanlar araciligiyla fon saglayan yatinmcilarin, yatirimlari
karsihiginda, kazang saglayabilmeleri igin, sirketler tarafindan uyulmas: gereken kural,
yontem ve uygulamalardir (Shleifer ve Vishny 1997).

Sirket performansinin gelistirilmesi ve sirket yonetimiyle, hissedarlar arasindaki
uyumun saglanmasi hususlarini esas alan kurumsal yonetimin temel amaglar1 su sekildedir
(S6nmez ve Toksoy, 2011:58).

«Sirket yoOneticilerinin  kullandiklar1 yetki ve sorumluluklarmn, kendi ¢ikarlar
dogrultusunda kotuye kullanilmasini engellemek,

*YOnetimde seffaflig1 saglamak,

*Hissedar ve yoneticilerin karsilikli yakamlaliklerini belirlemek,

*Yerli ve yabanci yatirimcilarin glivenligini saglamak,

*Esitlik ilkesi uyarinca azinlik hisselere sahip hissedarlarin haklarini korumak,
«Sirket yonetim kurulunun sorumluluklarini belirlemek,

*Vekalet maliyetlerini disiirmek,

«Sirket performansini, dolayisiyla sirketin blylme ve karliligini surdtrmektir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlere saglayacagi faydalardan bazilart; likiditenin
yuksek olmasi, krizlerin kolay atlatilmasi, finansman firsatlarinin bol olmasi ve diisiikk sermaye
maliyeti olarak siralanabilir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin sagladigi bu firsatlar
sayesinde, sirketler sermaye piyasalarina daha kolay girebilmektedir (Dagli vd, 2010:19).
Ayrica, sirketlerde kurumsal yonetim Kalitesinin yiksek olmasi, sirket faaliyetlerini,
dolayistyla hisse senedi degerlerini de yikseltebilmektedir (Glrbiiz ve Ergincan, 2004:1).
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Kurumsal yo6netim uygulamalarinin etkili uygulanmasinin sirketlere saglayacagi
faydalarin yaninda, Ulke ekonomilerine de 6nemli 6lglide katkilart bulunmaktadir. Bunlar;
Ulke imajinin artmasi, dolayisiyla; yabanci yatirimlarin ve yabanci sermayenin yikselmesi,
sermaye piyasalarmin gelismesi, Sermaye piyasalarindaki rekabetin artmasi, Ulke agisindan
makroekonomik gelisme kaynakli krizlerin daha diisiik kayiplarla atlatilmasi ve strdurulebilir
finansal derinligin saglanmasi olarak siralanabilir (Yenice ve Dolen, 2013:200).

Kurumsal yonetimi olusturan ilkeler temel olarak; hesap verebilirlik, seffaflik, esitlik
ve sorumluluk ilkeleridir.

HESAPR
VERILEBILIRLIK

KURUMSAL

YONETIM

Sekil 1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Hesap Verebilirlik Tlkesi: Pay sahiplerinin bazi haklar1 kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan korunmalidir. Bu haklar, arasinda; genel Kkurul toplantilarina katilma ve oy
kullanma, diizenli olarak sirket hakkinda agiklayici bilgilere ulasma, sirketin faaliyetlerinden
elde ettigi kar’ dan pay alma, riichan hakki, sirket ile ilgili alinacak énemli kararlarda s6z
alabilme ve bilgilendirilme, gibi haklar bulunmaktadir (Topag, 2002: 17).

Seffaflik ilkesi: : Kamuyu aydinlatma ilkesi olarak ta isimlendirilebilir. Seffaflik
ilkesi temel olarak, sirketin mevcut finansal yapist ve durumunun, kurumsal yonetim
uygulamalar1 ile bilgilerin kamuoyuna aktarilmasidir. Seffaflik ilkesi, sirket hisselerinin
cogunluguna sahip olan hissedarlar ile diger pay sahipleri arasindaki asimetrik bilgi sorununu
¢ozmek icin uygulanan énemli bir kurumsal yonetim ilkesidir. Hisselerin ¢ogunluguna sahip
olan hissedarlar, sirketin finansal politikalarina ve mali bilgilerine daha kolay ulasmakta ve bu
bilgileri azinlik paylara sahip ortaklar ile paylasmayabilmektedir. Bu nedenle; bilgilerin
seffaflik ilkesi uyarmca kamuoyuna agiklanmasi hissedarlar arasindaki bu asimetrik bilgi
sorununu ¢ozecektir (Ertuna ve Tukel, 2008:10-11).
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Esitlik Tlkesi: Esitlik ilkesi, yoneticilerinin; sirket faaliyetlerini yerine getirirken alms
olduklar kararlari, tim hissedarlarina karsi esit ve ayn1 zamanda paylasilmasidir. Ayrica, sirket
tarafindan, hissedar gruplar1 arasinda herhangi bir tarafa menfaat saglayacak sekilde bilgi
aktarimu vesilesiyle, hak ihlali olmasi durumunda, hissedarlarin bu ihlal karsisinda tazmin
glict bulunmasi gerekmektedir (Uyar, 2004:8).

Sorumluluk Tlkesi: Sorululuk ilkesi, sirket yonetim kurulunun ve ydneticilerin
aldiklar1 karar ve eylemler ile yaptiklar1 tum faaliyetlerin sirket igi diizenlemelere, mevzuata
ve toplumsal etiklere uygunlugunu ifade etmektedir.

Sorumluluk ilkesi geregince, yoneticilerin sirket faaliyetleriyle ilgili alinan karar
sreclerinde, tum hissedarlarin menfaatlerini 6n planda tutmalar1 ve hissedarlarla isbirligi
igerisinde olmalar1 gerekmektedir. Ayrica, yoneticilerin; hissedarlar, ¢alisanlar, miisteriler ve
tedarikgiler gibi iliskili bulunanlarin menfaatlerini azami derecede yerine getirebilme
endigesini tagimasi gerekmektedir (Pasli, 2008:57).

Kurumsal yonetim uygulamalar ile ilgili, gelismis ve Turkiye gibi gelismekte olan
pek cok llkede, son donemlerde mevzuat diizenlemelerine baslanilmistir. Bu diizenlemeler,
Ingiltere de 1992 de Cadbury ve 1995 te Greenbury kodlar1 ile, Amerika da ise 2002
senesinde Sarbanes Oxley yasasi ile faaliyete girmistir. Son olarak, bu ilkelerin dinya
genelinde yayginlasmasi amaciyla, 2004 yilinda OECD raporu yayinlanmigtir. Kurumsal
yonetim performans derecelendirmeleri, Japonya, Kore, Tayvan, Filipinler gibi gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde ise, faaliyete giren kurumsal yonetim kuruluslar tarafindan
gergeklestirilmektedir (Chang ve digerleri 2015). Turkiye de ise Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) tarafindan 2003 te yayinlanan ilkeler dogrultusunda, kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan sirketlerin performanslarini 6lgmek icin, 2007 de Borsa Istanbul, Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) kurulmustur. BIST catis1 altinda hesaplanan Kurumsal Ydnetim
Endeksi, hisseleri bu endekste islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine ait derece notu alan
halka a¢ik sirketlerden olugsmaktadir. Kurumsal Yénetim Endeksinin amaci; bu endekste islem
goren ve kurumsal yonetim uyum notu 10 (izerinden en az 7 ve her bir ana baslik i¢in 6,5 olan
sirketlere ait fiyat ve getiri performanslarinin 6lgtlmesidir. Uyum notlari, SPK tarafindan
belirlenen derecelendirme kuruluslar1 tarafindan, sirketlerin; kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarma iligkin yapilacak degerlendirmeler sonucuna gore verilmektedir. Bu endekste
islem gOrmek isteyen sirketler de yine, SPK tarafindan lisanslandirilan kuruluslarca
derecelendirilerek Borsa Istanbul’a  bildirilir.  Derecelendirme kuruluslari, sirketleri
derecelendirirken, pay sahipleri (%25), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25), menfaat
sahipleri (%15) ve yonetim kurulu (%35), olmak U(zere dort ana bashk Gzerinden
degerlendirmekte ve derecelendirmeleri belirlenen oranlara gore gergeklestirmektedir
(TKYD).

2.1. Bankacilik Sektori ve Kurumsal Yonetim

Finansal sistemin temeli olan bankacilik sektoru, finansal yapisi itibariyle, diger
sektorlere nazaran c¢ok daha farkli Ozellikler barmndirmaktadir. Bankacilik  digindaki
piyasalarda alis veris yapan kisiler, paralarini, hemen o anda bir Urlin veya hizmete sahip
olabilmek igin harcamaktadirlar. Ancak, bankacilik sektoriinde islem gergeklestiren
yatirimcilar, mevduatlarin1 gelecek bir zamanda kazan¢ elde edebilmek icin bankalara
yatirmaktadirlar. Yine Uriin ve hizmet piyasalarindaki miisteriler; satin aldiklari bir Uriin
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bozuksa veya beklenti ve taleplerine cevap veremiyorsa bu durumun aninda farkina varirken,
bankalara yatirilan paranin, nasil degerlendirilecegi gozlenemeyebilir ve miisteriler
mevduatlar1 karsiliginda, kar beklerken, zararla karsilasabilir (Caprio, Levine, 2002:11).
Finansal piyasalarda yerine getirdigi gorevler itibariyle bankacilik sektort, tlke ekonomileri
ve finansal piyasalar agisindan hayati 6neme sahiptir. Ozellikle kisa vadeli fon saglayanlar ile
fon talep edenleri bulusturan bankalar, mevduat toplama, kredi kullandirma, toplanan
sermayeyi tabana yayma ve risk ¢esitlendirme gibi faaliyetleri gerceklestirmektedir. Ancak,
gerceklestirdigi faaliyetler sonucu Ulke kalkinmasma onemli katkida bulunan bu sektor,
islemleri nedeniyle barindirdig1 sistematik riskler sayesinde, ekonomik kriz Uretecek kadar
o6nemli bir potansiyele de sahiptir (Arikan, 2008: 50). Bu nedenle; diger sektorlerde oldugu
gibi bankacilik sektorinde de kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi biyiuk 6nem arz
etmektedir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomiye sahip ulkelerde, kurumsal yonetimin bankacilik
sektoriindeki énemini daha da arttiran gesitli etkenler mevcuttur. Bunlardan birisi; bankacilik
sektorinun, gelismekte olan ekonomilerde, finansal sistemin ve ekonomik biylimenin
temelini olusturmasidir. Diger bir etken, gelismekte olan ekonomiler de finansal piyasalar
diisiik gelismiglik duizeyine sahip oldugu icin, isletmeler igin finansman kaynagi bankalardir.
Baska bir etken, bu ((lkelerde faaliyet goOsteren bankalar, hem; &6deme araglarim
kullandirmakta, hem de; ekonomideki tasarruflar i¢in merkezi depo gorevini Gstlenmektedir.
Son bir etken ise; gelismekte olan Ulkelerin bankacilik sektorlerinde 6zellestirme ve gesitli
yasal diizenlemelerle saglanan liberilizasyonun, kurumsal yonetimin Onemini arttirdigi
diistiniilmektedir. CUnkd bu durum, banka yoéneticilerin, kurumlarin1 yonetirken daha 6zgr
davranis sergilemelerine izin vermektedir ( Arun ve Turner, 2004:372).

Bankalar; kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin diizenlemeler de Basel Bankacilik
Komitesi tarafindan belirlenen kural ve ilkeleri temel almaktadirlar. Basel Bankacilik
Komitesi, bankalarda kurumsal yonetimi; gerceklestirilen faaliyetlerin yonetim kurulu ve st
yonetimlerce, idare edildigi bir yapr olarak tanimlamakta ve kurumsal yonetim yapisindan,
banka yonetim kurulu ve dst yonetimin sorumlu oldugunu belirtmektedir. Kurumsal yonetim
yapisi, e€n basta bankanin hissedarlar1 olmak Uzere, bankaya kaynak saglayan mevduat
sahipleri, kreditorler ve banka calisanlarii dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle; Basel
komitesi; bankalarda, riisvet ve yozlasmanin Onlenmesi, hissedar haklarinin korunmasi,
yoneticiler, galisanlar ve hissedarlarin haklarimin dizenlenmesi gibi tesvik edici tedbirleri
Onermektedir. Basel Bankacilik Komitesine gore; kurumsal yonetim yapisi asagidaki
yaklagimlari etkilemektedir (BIS, 2006:4).

*Kurumsal hedeflerin belirlenmesi,
*Gunluk faaliyetlerin yiratulmesi,

*Pay sahiplerine karsi olan hesap verme sorumlulugunun yerine getirilmesi ve diger
yatirimcilarin menfaatlerinin gozetilmesi,

*Mevduat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmast,
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2.2. Imalat Sanayi Sektorii ve Kurumsal Yonetim

Imalat sanayi, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren en énemli ve dinamik sektordir.
Imalat sanayi, neredeyse tiim (lkelerde, yarattigi Uretim miktar1 ve sagladigi istihdam
acisindan en bilyiik paya sahiptir. Uc 6nemli alt birimi bulunan imalat sanayi sektortinin ilk
bolimi; gida, dokuma, tltlin, hazir giyim, mobilya, gibi tliketim mallarindan olusmaktadir.
Diger bir bolumu; kagit, plastik, petrol Griinleri, kimya, ¢imento, seramik, demir, cam, ¢elik
ve metaller gibi ara mallardan olusmaktadir. Son bolimi ise; madeni esya, elektrikli
makinalar, kara yolu tasitlari, demiryolu tasitlari, gemi ve ugak imalati gibi, yatirim
mallarindan olusmaktadir (Karluk, 2002:65).

Tiirkiye’de baslica tiim sanayi kollar1, imalat sanayi ve alt sektorleri olup imalat sanayi,

» Dayanikli tliketim mallar1 olan; gida, dokuma, kimya, giyim esyasi, makine techizat
gibi birgok trtinilin tiretildigi sanayi koludur.

« Imalat sanayi esas itibariyle sanayinin temeli say1lir,
» Imalat sanayi, diger sanayi kollarina gére daha yiiksek istihdam oranma sahiptir,

« Thrag edilen uriinlerin basinda imalat sanayi uriinleri gelmekte olup, tlke ekonomisi
icin buyuk 6nem arz etmektedir (Kog vd. 2018:20).

Imalat sanayi, ulkelerin gelismislik diizeylerinin en temel gostergesidir. Ulke
ekonomileri gelistikge, farkli sektorlerin ekonomi igindeki paylari da degisime maruz
kalmaktadir. Onceki dénemlerde, tarim gibi dogal kaynaklara dayal: sektorler ekonomi iginde
onemli bir paya sahipken, Ulkeler gelisim g0sterdikge, bu pay yerini imalat sektoriune
birakmaktadir (TUSIAD, 2008:37). Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde, ekonomik
biiyiikliigiin temel gostergesi olan gayri safi yurt ici hasilanin énemli bir kismini teskil eden
imalat sanayi sektorii, Ulke ekonomileri icin hayati éneme sahiptir. Bu nedenle; bankacilik
sektoriinde ve diger sektorlerde oldugu gibi imalat sanayi sektoriinde de kurumsal yOnetim
ilkelerinin uygulanmasi blylik 6nem arz etmektedir.

3. LITERATUR

Ulusal ve wuluslararas: literatlirde, bankacilik sektoriindeki kurumsal yoOnetim
uygulamalart ile sirket performansi arasindaki iligkileri tespit etmek igin birgok caligsma
yapilmustir. Bunlardan bazilari asagidaki gibidir.

Tanndven vd (2006), calismalarinda; IMKB de islem goren ticari bankalarda kurumsal
yonetimin firma performansma etkilerini arastirmuslardir. Calismada, bankalarin sahiplik
yapist Ve kontroluniin banka performans olciminde kullanilan oranlarla iliskisi Varyans
analizi teknigi ile incelenmistir. Bulgular, aile ve holding bankaciligi arasinda 6nemli farlilik
olmadigi, ancak; daginik sermayeli ve kontrolii olan bankalarin diger bankalardan farklilastigi
yonuindedir. Ghayad (2008), calismasinda; Bahreyn’de faaliyet gosteren islami bankalarm
performansinin finansal rasyolar gibi sadece sayisal degiskenlerden degil, ayn1 zamanda
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yonetimle ilgili degiskenlerden de etkilendigini tespit etmistir. Aebi vd. (2008), ¢alismalarinda
ABD bankalarini, finansal kriz doneminde incelemis, banka performanslari ile bazi kurumsal
yonetim degiskenleri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi, bazilari ile de anlamli ve negatif
bir iliski oldugu sonuglarina ulasilmistir. Cornett vd. (2009), calismalarinda; Amerika’ da
faaliyet gosteren en blyik bankalarda kurumsal yonetim uygulamalarinin kazang yonetimine
etkisi arastinnlmistir. Bulgulara gore; bankalarin net temettli orani, bor¢/0z sermaye orani,
fiyat-kazang orani, yabanci ortak oranlari ile Tobin Q degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Aygiin vd (2010), calismalarinda; IMKB islem géren 12 bankanin
2006-2008 yillar1 arasindaki kurumsal yonetim uygulamalariyla banka performansi arasindaki
iliskiyi Regresyon ve Korelasyon analizi yontemi kullanarak test etmistir. Regresyon
sonuclarina gore; yonetim kurulu biiytikligi ile piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski oldugu, yonetim kurulunun biiyiikligii ile karlilik arasinda ise; anlamli ve negatif bir
iliski oldugu sonuglarina ulagsmslardir. Grove vd. (2011), Amerika’ da ki 236 bankanin 2005-
2008 yillar1 arasinda ve 2008 finansal krizinde, gesitli kurumsal yonetim uygulamalariin
bankalarin finansal performanslarina etkisi oldugu sonucuna ulasmslardir. Arouri vd. (2011),
calismalarinda; Korfez Ulkelerinde yer alan 27 bankayi 2008 yili i¢in analiz etmislerdir.
Caligmanin bulgularina gore; banka performansi ile sahiplik yapisi arasinda giclu bir iliski
oldugu, ancak; diger kurumsal yonetim ilkeleriyle banka performansi arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 sonuglarina ulasilmistir. Akhyar vd. (2011), ¢alismalarinda Malezya da yer
alan bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin banka etkinlikleri Gzerindeki etkisini panel
veri analizi yontemiyle arastirmuglardir. Yapilan ekonometrik analiz bulgularina gore;
kurumsal yonetim ile banka etkililigi arasinda olumlu bir iligki bulunmustur. Ayrica; 6zellikle
bagimsiz ve Kiglk olarak olusturulan yonetim kurullarinin banka etkinliklerini olumlu
etkiledikleri tespit edilmistir. Beycan (2013) ¢alismasinda, Borsa Istanbul da islem goren, 20
bankay1 panel veri analizi uygulayarak incelemistir. Bulgulara gore; halka aciklik orani,
yonetim kurulu Uye sayis1 ve toplanti sayisi ile aktif karlilik arasinda pozitif, en blyik Ug
hissedarin pay: ile aktif karlilik arasinda negatif, Ozsermaye karlilig: ile bagimsiz liye sayisi
arasinda pozitif, varlik kalitesi ile yonetim kurulu Uye sayisi, bagimsiz Uye sayisi, en biylk t¢
hissedarin payi ile pozitif, yonetim kurulu toplanti sayist ile negatif bir iligki tespit etmistir.
Peni ve Vahamaa (2012), calismalarinda; 2005-2008 yillar1 arasinda Amerika’da faaliyet
gosteren 62 bankanin verilerini kullanarak, 2008 finansal krizini dikkate aldiklar1 aragtirmaya
gore; kurumsal yonetim uygulamalari ile banka performanslari arasinda hem olumlu, hem de
olumsuz etkileri oldugu sonuglarina ulasilmistir. Onakoya vd. (2012), calismalarinda; Nijerya
Borsasi’nda 2005-2009 yillar1 arasinda islem goren 6 adet bankanin verileriyle zaman serileri
yontemiyle incelemislerdir. Sonug olarak; kurumsal yonetim uygulamalarinin zayiflamasinin,
bankalarin performansimi da distirdiigiinii tespit edilmistir. Dinger ve Dinger (2013),
caligmalarinda; BIST’ te islem goren bankalarda, kurumsal yonetim uygulamalar ile firma
performansi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bulgulara gore; kurumsallagsma derecesi
yiiksek olan bankalarin hisse senedi fiyatlarinin ise diisiik risk diizeyi sebebiyle diisiik oldugu,
kurumsallagma derecesi diisiik olan bankalarin hisse senedi fiyatlarinin ise, daha yiksek olan
risk diizeyi nedeniyle yuksek oldugu tespit edilmistir. Fanta vd. (2013) calismalarinda; 2005-
2011 yillar1 arasinda Etiyopya da faaliyet gosteren ticari bankalar Gizerinde yaptig1 arastirmaya
gore; kurumsal yonetim dizeyinin banka performansini etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Bulgulara gore; yonetim kurulu biiyiikliigii ve yonetimde denetim kurulunun bulunmasiyla
banka performansi arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugu, banka biyiikligii ve kurumsal
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yonetim Ol¢ist olarak sermaye yeterlilik oraninin ise banka performansi Uzerinde pozitif
etkisinin oldugu sonuglarina ulasilmistir. Kandir (2013), calismasinda; BIST kurumsal
yonetim endeksinde igslem goéren 6 bankanin, 2011 yili kurumsal yonetim derecelendirme
notunun, hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini Event Study ( Olay calismasi) yontemini
kullanarak 5 giinluk olay penceresinde incelemistir. Calisma bulgularinda, kurumsal yonetim
derecelendirme notunun, hisse senedi getirilerine 6nemli bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Kula ve Baykut (2013), c¢alismalarinda; mevduat bankalarinin, Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer almalarimin finansal performanslarina olan etkisini, panel veri
analizi yontemiyle test etmislerdir. Calismada BIST’ te islem goren ve 5 i Kurumsal Y0dnetim
Endeksinde yer alan, toplam 14 ticari bankanin 2007-2012 arasindaki verileri kullanilmistir.
Bulgular; kurumsal yonetim endeksinde yer almak ile piyasa degeri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki olmadig1 yonundedir. Ayrica; bahse konu bankalarin, piyasa degeri ile
mevduat biiyiikliigli arasinda negatif bir iligski oldugu ve piyasa degeriyle, aktif karlilig1 ve
Ozsermaye biiyiikliigli arasinda ise pozitif bir iliski oldugu sonuglarina ulasilmistir. Shungu
vd. (2014), ¢alismalarinda; Zimbabve’ de faaliyet gosteren ticari bankalarin 2009-2012 yillart
arasindaki donemlerde, bazi kurumsal yonetim ilkeleriyle, banka performans: arasinda
anlamh ve pozitif; bazi kurumsal yonetim ilkeleriyle, banka performanslari arasinda ise
anlaml, fakat; negatif bir iliski oldugu sonuglarina ulasmiglardir. Bukair ve Rahman (2015),
calismalarinda; Korfez Glkelerinde faaliyet gosteren 40 Islami bankamin 2008-2011 yillari
arasindaki kurumsal yonetim ilkeleriyle performanslari arasindaki iliskileri arastirmiglardir.
Analiz sonuglarina gore, farkli kurumsal yonetim ilkeleriyle banka performanslari arasinda
farkli sonuglar tespit edilmistir. Bu sonuclar; yonetim kurulu biiyiikligiiyle banka performansi
arasinda olumsuz bir iliski oldugu, CEO ve ydnetim kurulu bagkanin farkli kisiler olmasinin
banka performansmi etkilemedigi ve yonetim kurulu baskaninin Ust ydnetimden bagimsiz
olmasimnin banka performansini olumlu etkiledigi seklindedir. Naushad ve Malik (2015),
calismalarinda; Korfez (lkelerinde faaliyet gosteren 24 bankanin 2012-2013 verilerini
incelemislerdir. Arasgtirma bulgulari, kurumsal yonetim uygulamalarinin, bankalarin finansal
performanslarim1  6nemli  6lglde etkiledigi seklindedir. Manini ve Abdillahi (2015),
caligmalarinda; 2014 yilinda Kenya’da faaliyet gosteren bankalari incelemislerdir. Sonug
olarak, tim kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemli olmamasina karsin, etkili kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile bankalarin finansal performanslarmin iyilestirilebilecegi tespit
edilmistir. Lee ve Isa (2015), calismalarinda; Malezya da faaliyet gosteren bankalarin 2003-
2011 yillar1 arasinda; kurumsal yonetim uygulamalari ile banka performanslari arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Calismada yoOnetim kurulu Gyelerine verilen Gcret ile banka
performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmustir. Ayrica; Ucretlendirme ile
yonetim kurulundaki bagimsiz Uye orani arasinda pozitif, fakat; yonetim kurulu biyiikligi ile
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Giimiis vd. (2015) caligmalarinda; Turkiye ve
Kazakistan’da faaliyet gosteren bankalarm, finansal performans ve kurumsal yo6netim
uygulamalart arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Ahmed vd. (2016),
calismalarinda; Banglades teki Islami bankalarin 2009-2014 donemi igin yaptiklar
aragtirmaya gore; kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim ilkeleri ile banka performansi
arasinda anlamli bir iliskiye rastlayamamislardir. Kusuma ve Ayurmardani (2016),
calismalarinda 2010- 2014 dénemlerinde, Endonezya da faaliyet gosteren Islami bankalarin
kurumsal yonetim etkinligi ile banka performansi arasinda 6nemli bir iligski oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Nawaz (2017), ¢alismasinda; diinya genelinde, 67 Islami bankanin 2006-2009
doneminde, kurumsal yonetim uygulamalarimin, banka performansimi etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Ayrica, ¢calismada; CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasinin banka
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performansini olumlu etkiledigi, danmisma kurulunun biiyiikliigiiniin ise banka performansini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Literatlirde, imalat sanayi sektoriindeki kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket
performansi arasindaki iliskileri tespit etmek icin de pek c¢ok calisma yapilmistir. Bu
calismalardan bazilar ise, asagidaki gibidir.

Januszewski vd. (1999), 1986-1994 yillar1 arasindaki verilerin analiz edildigi
calismalarinda Almanya’daki 400 imalat firmasi ile toplam faktor verimliligi Gizerine ampirik
bir analiz yapmislardir. Arastirmalarinda, Almanya’daki verimlilik artisinin son yillarda neden
AB ulkelerinden, 6ézellikle de Amerikan firmalarindan daha yavas oldugunu incelemislerdir.
Bulgular; bu olaym ana nedenlerinden birisinin zayif kurumsal yonetim oldugu yonlindedir.
Ayrica, bulgularda; Alman imalat firmalarinin rekabet duzeylerinin tespiti icin sahiplik yapisi
ve kurumsal yonetim etkilerinin daha fazla arastirilmasi gerektigi sonucuna varilmustir.
Yildinm (2007), BIST" de islem gdren 44 imalat sirketinin 2002-2006 yillar1 arasindaki
verileriyle, milkiyet ve yonetim kontrol yapilarinin 6zelliklerinin firmalarin performanslarina
etkisini arastirmistir. Bulgularda; mulkiyet ve kontrol yapisi degiskenlerinden olan en buyik
hissedarin pay orani, toplam kontrol orani, en blylk ¢ hissedarin pay orani, genel kurula
katilim oran1 ve genel kurula hakimiyet orani degiskenlerinin, aktif karliligi, satiglarin karlilig
ve 0zsermaye karliligi ile negatif bir iliski, pazar degeri ve Tobin Q degeri ile pozitif bir iliski
oldugu sonuglarma ulasmistir. Yildirnm ve Demireli (2009), calismalarinda, BIST imalat
firmalarmin sahiplik ve kontrol yapisim1 degiskenlerini ile firma performans arasindaki
iliskileri arastirmuglardir. Calismanin veri setinde, sermaye ve kontrol yapist ile ilgili olarak en
blyuk pay sahibinin payi ile en biylk pay sahibinin genel kurula hakimiyeti degiskenleri ile
firma performansin1 6lgmek i¢in ROA, ROS, ROE ve Tobin’s Q degiskenleri kullanilmustir.
Analiz sonucu; en blyuk pay sahibinin pay1 ile ROA, ROS, ROE arasinda negatif bir iliski
oldugu ve Tobin’s Q ile 6l¢ulen firma degeri arasinda ise, pozitif bir iliski oldugu seklindedir.
Lin vd. (2009), calismalarinda; Cin de faaliyet gosteren 461 imalat firmasinin 1999-2002
yillar1 arasinda verilerini kullanarak, kurumsal yonetim ile sirket iiretkenligi arasinda nasil ve
ne Olcide bir iliski oldugu, iki asamali Veri Zarfi Analizi YoOntemi kullanilarak
incelemislerdir. Bulgulara gore; siyasi midahalelerin firma performanslarini diisiirdiigiine dair
guclu kanitlara ulasilmistir. Al-Haddad vd. (2011), ¢alismalarinda; Amman borsasinda islem
goren imalat firmalar1 Gzerindeki kurumsal yonetimin etkilerini incelemislerdir. Sonug olarak,
kurumsal yonetim uygulamalariyla firma performansi arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Elde edilen bu sonucu da, hisse basina kar ve aktif karlilik degiskenleri altinda
incelenen karlilik ile kurumsal yonetim arasindaki pozitif iliski desteklemektedir. Ayrica,
aragtirma bulgular; likidite ve sirketin biyiikliigiinin de kurumsal yonetimi pozitif
etkiledigini gostermektedir. Memis ve Cetenak (2012), calismalarinda; BIST imalat sanayi de
islem goren 118 adet firmanin 2004-2009 yillar1 arasinda ki verilerini diizeltilmis Jones
modeliyle analiz ederek kazang yonetimi uygulamalarinin yonetim yapilarinin kurumsallik
derecelerinden etkilenip etkilenmedigini arastirmiglardir. Arastirma sonuglari, BIST kurumsal
yonetim endeksi, ortaklik konsantrasyonu ve CEO’larin yonetim kurulu baskanlarindan
bagimsiz olmalar1 ile kazan¢ yonetimi uygulamalar1 arasinda anlamli bir iliski tespit
edilemedigini gostermektedir. Zelka (2013), ¢alismasinda; BIST - XKURY endeksinde islem
goren firmalardan sadece Uretim sektoriinde faaliyet gosteren 126 isletmenin 2005-2011
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yillar1 arasindaki verileri kullanarak kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performanslar
arasindaki iligkileri arastirmistir. Calismada bagimli degisken olarak 6zsermaye karliligi ve
Tobin’s Q degerleri, bagimsiz degisken olarak ise kurumsal yonetim ilkeleri arastirmaya dahi
edilmistir. Elde edilen bulgular; kurumsal yonetimin firma karlilig1 (izerinde anlamli olmadigi
yonindedir. Turan ve Bayyurt (2013), calismalarinda; imalat sektdriinde islem goren
sirketlerin 2008-2011 yillar1 arasindaki verileriyle, kurumsal yonetim ile firma karliligi
arasindaki iligkileri panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir. YOnetim kurulu, Denetim
Kurulu ve Bagimsiz Uye sayisinin firma performans: ile pozitif, en biylk ortagin pay1 ve
halka agiklik orani ile firma performansi arasinda negatif bir iliski oldugu sonuglarina
ulagilmistir. Acaraver vd. (2015), 2005-2011 yillar1 arasinda BIST Imalat Sektoriinde islem
goren 126 firmanmn yillik verileri kullanildigi ¢alismalarinda, kurumsal yonetim ile firma
performansi arasinda iligki oldugu tespit edilmistir. Kayali ve Dogan (2018), BIST (retim
sektorinde faaliyet gosteren firmalarin 2012-2016 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak,
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile finansal performanslar1 arasindaki iliski Altman,
Springate ve Fulmer Skor modelleriyle analiz etmislerdir. Bulgular, firmalarin kurumsal
yOnetim notlariyla, finansal basarilari arasinda anlamli bir iliski oldugu yontndedir.

4. METODOLOJI VE VERI
4.1. Veri Seti

Aragtirma 2010-2019 arasindaki 10 yillik siireyi kapsamaktadir. Arastirmaya konu
olan firmalar 10 yillik slre zarfinda 3’ er aylik ¢eyrek donemler itibariyle toplam 40 dénemde
verileri yayinlanan, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’ de yer alan Bankacilik
Sektorinde faaliyet gosteren 4 firmadan (Yap: ve Kredi Bankasi A.S., Sekerbank, Turkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Albaraka Tirk Katihm Bankasi A.S.) ve Imalat Sanayi
Sektoriinde faaliyet gosteren 4 firmadan (Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S., Tofas
Turk Otomobil Fabrikast A.S., Tlrk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. ile Argelik A.S.)
olusmaktadir.

Calismada kullanilan veriler bagimli ve bagimsiz veriler olmak (zere iki gruptur.
Bagimli degisken olarak; Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) ta yer alan, firmalara ait
finansal tablolardan elde edilen, firmalarin karlilik etkinliklerini 6lgmek igin; Hisse Basina
Kar (HBK), Aktif Karliligi (ROA), Ozsermaye Karliligi (ROE) ve Faaliyet Karlihigi Orani
(FKO) degiskenleri kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler ise; calismada yer alan 8 firmanin
Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi web sitesinden temin edilen, Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Puani, Hesap Verilebilirlik Puani, Esitlik Puani, Seffaflik Puani ve
Sorumluluk Puan verilerinden olusmaktadir.

4.2. YOntem

Ekonometrik uygulamalarda, genel olarak, zaman serisi verileri ve yatay kesit veriler
kullanilarak sonuca ulasilmaktadir. Zaman serilerinin  analiz edildigi ¢alismalarda,
degiskenlerin belirli bir zamandaki degerleri dikkate alinirken, yatay kesit verilerin
kullanildigr  c¢aligmalarda ise; tek bir zaman noktasindaki farkli  degiskenler
karsilastirillmaktadir. Zaman serileriyle, yatay kesitlerin birlikte kullanildigi ¢alismalar ise
“Panel Veri Analizi” olarak isimlendirilmektedir (Wooldridge, 2009:54). Panel veri
analizlerinde yatay kesit ve zaman serisi verilerinin kullanilmas: ile gbzlem sayisi
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cogalmakta, bu durum ise; serbestlik derecesinin artmasini ve agiklayici degiskenler
arasindaki ylksek derecede dogrusal iliski bulunma olasiligini1 azaltmaktadir. Panel veri
analizinin, diger regresyon modellerine karsi baska Ustunlikleri de bulunmaktadir. Sadece
yatay kesit verilerinin kullanildigr ¢alismalar; yalnizca, birimler arasindaki farkliliklar:
aciklarken, panel veri analizi ile incelenen galismalar ise hem birimler hem de bir birimde
zaman icinde meydana gelen degisimleri agiklayabilmektedir. Ayrica; panel veri analizi,
yatay kesit veya zaman serileri ile daha karmasik modellerin kurulmasini, test edilmesini ve
tahmin sonuglarinda; 6nemli sapmalara yol agan degiskenlerin sorun olmaktan g¢ikmasini
saglamaktadir. Boylece, elde edilen sonugclar icin, daha kesin ve kapsamli tahmin ve yorumlar
yapilabilmektedir (Caliskan, 2009:124).

Aragtirma da kullanilan veri seti, zaman ve yatay kesit verilerini birlikte i¢erdiginden,
caligmada ekonometrik yontem olarak panel veri analizi uygulanmigtir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki ekonometrik iligkileri analiz etmek icin kullanilan temel panel veri
regresyon modeli basit bir bi¢cimde asagidaki gibidir (Greene, 2002:285).

Yit = oi + P1 Xiit + Eit i=1,2,..,N t=1,2,.....T

Yukaridaki denklemde i alt simgesi; yatay kesit boyutu, t alt simgesi; zaman serisi
boyutunu, yit; bagimli degiskenleri, X1it bagimsiz degiskenleri, ai sabit kesisim katsayisini ve
git ise; hata terimini gostermektedir.

Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) sonuglarinin gegerliligi 2 farkli test ile gergeklestirilebilir. Bunlardan ilki Sargan testi
digeri ise 1. ve 2. sira otokorelasyon testidir (Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu, 2012: 291-
311). Sargan testi, Dinamik Panel Veri (GMM) modelindeki degiskenlerin tam ve dogru
olarak kullanilip kullanilmadigini gosteren testtir. Arellano-Bond (1991) tarafindan 6nerilen 1.
ve 2. derece otokorelasyon testi olan Arellano-Bond (AB) testi ise birinci fark modelinin
kalintilart igin “ikinci dereceden otokorelasyon yoktur” temel hipotezini sinamak ile ayni seyi
ifade etmektedir. Elde edilecek sonuglara goére, 2. derece otokorelasyonun istatistiksel olarak
anlamsiz olmasi beklenmekte ve ikinci dereceden otokorelasyonu olmayan modeller uygun
modeller olarak nitelendirilmektedir. (Tatoglu, 2012:99-101). Ayrica, Dinamik Panel Veri
Modeli ¢alismalarinda model tahminlerinin dogru gergeklestirilip gergeklestirilmedigi ise
Wald testi ile 6lgulmektedir (Roodman, 2006:1-44).

4.3. Arastirmanin Modeli

Calismada Bankacilik sektori ve Sanayi sektoru Uzerine ayri ayri uygulanan Panel veri
analizinde kullanilan modeller ve modellerde yer alan degiskenlerin belirlenmesinde
literatirden yararlanilmigtir. Literatirdeki c¢alismalar 1s18inda her iki sektorde faaliyet
gosteren firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri ile karlilik oranlari
arasindaki ekonometrik iliskileri belirleyebilmek i¢in olusturulan modeller su sekildedir:

Model 1. Aktif Karlilig1 ile Kurumsal Y6netim Ilkeleri Arasindaki iliski

ROAit1 = ait+fiKY1+ BoKY2 +Bs KY3 + Ba KYs + Bs KYs+ uit +éit
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Model 2. Ozsermaye Karliligi ile Kurumsal Ydnetim ilkeleri Arasindaki iliski
ROEi1 = oit+BiK Y+ BoK Y2 +B5 KYs + B KYa + Bs KYs+ it +éi

Model 3. Hisse Basina Kar ile Kurumsal Yonetim Ilkeleri Arasindaki liski
HBKi1 = o +B1K Y1+ BoKY: +B5 KYs + B KYa + Bs KYs+ it +ei

Model 4. Fiyat Kazang Orani ile Kurumsal Yonetim Ilkeleri Arasindaki Iliski
FKOw1 = ot +BiK Y+ BoKY2 +Bs KYs + Bas KYa + Bs KYs+ it +ei

Model de bagimh degisken olarak firmalara ait karlilik oranlart kullanilmis olup,
bagiml degiskenler asagida agiklanmaktadir.

Modelde kullanilan bagimli degiskenlerden biri Aktif Karliligi (ROA) dir. ROA
verileri, KAP ta yer alan firmalara ait finansal tablolardan elde edilerek oran analizi ile
hesaplanmustir.

Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Toplam Aktif

Modelde kullanilan bagimli degiskenlerden biri, Ozsermaye Karliligi (ROE) dir. ROE
verileri, KAP ta yer alan firmalara ait finansal tablolardan elde edilerek oran analizi ile
hesaplanmustir.

Ozsermaye Karlilig1 = Net Kar / Ozsermaye

Modelde kullanilan bagimli degiskenlerden biri Hisse Basina Kar (HBK) dir. HBK
verileri, KAP ta yer alan firmalara ait finansal tablolardan elde edilmistir.

Modelde kullanilan bagimli degiskenlerden bir digeri ise; Fiyat Kazan¢ Oran1 (FKO)’
dir. FKO verileri, KAP ta yer alan firmalara ait finansal tablolardan elde edilerek oran analizi
ile hesaplanmustir.

Fiyat Kazang Orani = Net Kar / Faaliyet Kari

Model de kullanilan bagimli degiskenlerin timinin gecikmeli degerleri alinarak,
analize dahil edilmistir.

Aragtirmada kullanilan, firmalara ait kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri olan
ve Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) web sitesinden temin edilen bagimsiz
degiskenler ise asagida agiklanmaktadir.

KY 1= Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Puan1 KY2- Hesap Verilebilirlik Puani

KYs= Seffaflik Puan1 KY= Esitlik Puan1 KY's= Sorumluluk Puani
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5. BULGULAR

Modellerin galismasi sonucunda ortaya ¢ikan sonuclar sirasiyla; Bankacilik ve Sanayi
Sektorl icin ayr1 ayri, tanimlayici istatistiklerin yorumlanmasi, degiskenler arasi iliskilerin
yorumlanmast ve model uygulamasma ait ana regresyon sonuglari olmak Uzere U¢ ayri
baglikta degerlendirilmistir.

5.1. Bankacihk Sektorii Tammlayic Istatistikler
Modeldeki degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’ de verilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

DEGISKENLER GOZLEM ORTALAMA STANDART MIN. DEGER MAX.
SAYISI SAPMA DEGER
ROA 160 0.008 0.008 -0.024 0.041
ROE 160 0.083 0.116 -0.398 1.153
HBK 160 0.076 0.119 -0.675 0.42
FKO 160 0.682 3.164 -0.407 39.058
KY1 160 9.057 0.397 8.14 9.62
KY?2 160 8.997 0.570 7.46 9.78
KY3 160 9.249 0.318 8.57 9.79
KY4 160 9.368 0.549 8.04 9.95
KY5 160 8.690 0.607 7.62 9.5

Tablo 1° de Ozetlenen tanimlayici istatistik sonuglarina gore, en yiksek standart
sapmaya sahip olan degiskenin, bagimli degisken olan Fiyat Kazan¢ Oran1 (FKO), en diisiik
standart sapmanin elde edildigi degiskenin ise, yine bagimli degisken olan Aktif Karlilik
Orani (ROA) oldugu gorulmektedir.

5.2. Bankacihk Sektorii Degiskenler Arasindaki liskilerin Yorumlanmasi

Modeldeki bagimli degiskenleri agiklayan degiskenler arasindaki korelasyon matrisi
Tablo 2’ de gosterilmistir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki iliski

ROA ROE HBK FKO KY1 KY2 KY3 KY4 KY5

ROA 10000

ROE 0.6440 10000

HBK 0.5620 | 0.4558 10000

FKO 0.3380 0.3060 0.1416 10000

KY1l -0.1028 | -0.2851 | -0.2205 | -0.1017 10000

KY2 -0.1940 | -0.3278 | -0.3134 | -0.0923 | 0.9210 10000

KY3 0.1638 | -0.0648 | 0.1021 | -0.0356 | 0.6529 | 0.3903 10000

KY4 -0.2097 | -0.2837 | -0.3442 | -0.1505 | 0.8178 | 0.7452 0.5526 10000

KY5 -0.1966 | -0.2414 | -0.1250 | -0.0335 | 0.8689 | 0.8270 | 0.4341 0.4816 10000
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Tablo 2 incelendiginde model de bagimli degiskenlerden olan ROA ve HBK ile
bagimsiz degiskenlerden KY1,KY2,KY4 ve KY5 ile arasinda negatif iliski, KY3 ile arasinda
ise pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bagimli degiskenlerden ROE ve FKO ile tim bagimsiz
degiskenler arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir.

5.3. Bankacilik Sektori Model Uygulamasina Ait Ana Regresyon Sonuclari

2010-2019 yillar1 arasinda Bankacilik sektorinde faaliyet gosteren  sirketlerin
Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Dereceleri ile Karlilik Oranlari arasindaki iliskilerin
tespit edilmesi icin olusturulan modellerin panel veri analizi ile test edilmesiyle elde edilen
sonuglar Tablo 3’ te gosterilmistir.

Tablo 3. Bankacilik Sektorii Panel Veri Sonuglari

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
(ROA) (ROE) (HBK) (FKO)
GMM GMM GMM GMM
ROA 0.082
(0.291)
ROE 0.043
(0.613)
HBK 0.302
(0.001)
FKO 0.040
(0.625)
KY, -0.030 -0.314 -0.549 -11.531
(0.030)** (0.196) (0.756) (0.122)
KY, 0.001 0.012 -0.0502 2.354
(0.731) (0.852) (0.306) (0.253)
KY, -0.0010 -0.0384 -0.131 2.304
(0.823) (0.633) (0.027)** (0.350)
KY, 0.0046 0.0286 0.0266 0.030
(0.222) (0.655) (0.570) (0.876)
KYs 0.007 0.079 0.0456** 3.247
(0.076)* (0.254) (0.362) (0.128)

Grup Sayist 4 4 4 4
Gozlem Sayist 152 152 152 152
Wald »° (prob) 0.0000 0.0008 0.0000 0.6040

Sargan 156.85 90.22 169.01 145.74
(0.1711) (0.9997) (0.0478) (0.3749)

AR(1) igin -6.7064 -7.5612 -6.5007 -8.3544
Arellano-Bond (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Testi(p degeri)

AR(2) igin -1.8791 -0.9389 -0.2705 0.5981
Arellano-Bond (0.0602) (0.3478) (0.7868) (0.5497)
Testi(p degeri)

*, ** ve *** grastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir. Parantez i¢indeki
degerler p- anlamlilik degerleridir.
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Calismada kullanilan 1, 2, 3 ve 4 nolu modellerin analizinde dinamik panel tahmin
yontemlerinden biri olan ve Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) yontemi kullanilmistir. Modellerin analizinde GMM ydntemi ile
birlikte, modelde kullanilan degiskenlerin bir bitin olarak anlamli olup olmadigini1 gosteren
Wald testi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gecerli olup olmadigin1 gosteren Sargan
testi ve modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigini gosteren Arellano-Bond (AB) testi
kullanilmuastir.

Tablo 3’ e bakildiginda Wald testi sonucuna gore, agiklayict degiskenlerin birlikte
bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu, Sargan testi sonucunda, kullanilan arag
degiskenlerinin gecerli oldugu yani modellerin uygun oldugu ve Arellano-Bond’un
otokorelasyon testi sonucunda ise, birinci dereceden negatif otokorelasyon oldugu, fakat
beklendigi gibi ikinci dereceden otokorelasyon’ un olmadig1 gorilmektedir.

Ekonometrik modellerin ¢alismasiyla birlikte bagimli degiskeni agiklayan 4 farkli
model igin asagidaki denklemler elde edilmistir.

ROAi1 =0.082 —0.0309KY:1+ 0.001KY2 - 0.001KY3 + 0.004KY} + 0.007 KY's
ROEi1 =0.043-0.314KY:1+ 0.012KY2-0.038 KYs + 0.028 KY4 + 0.079 KYs

HBKit1 =0.030 — 0.054KY1 - 0.050KY2 - 0.131 KY3 + 0.026 KY4 + 0.045 KYs
FKOi1 =0.040 - 11.531KY1+ 2.354KY? + 2.304 KY3 + 0.301 KY4 + 3.247KYs

Modellerin ¢alistirilmasi sonucunda, ROA ile KY5 arasinda istatistiksel olarak % 10
dizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski, HBK ile KY5 arasinda benzer sekilde istatistiksel
olarak % 5 dlzeyinde anlamli ve pozitif bir iliski elde edilmistir. ROA ile KY1 arasinda
istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli ve negatif bir iliski ve HBK ile KY3 arasinda ise
benzer sekilde % 5 diizeyinde anlamli ve negatif bir ilisi elde edilmistir. Bunun yaninda ROE
ve FKO ile verileri kullanilan bankalarm Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Puanlar
arasinda anlaml bir iliski elde edilememistir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, bankalarin kurumsal yonetim ilkelerinden olan
Sorumluluk Puanlarindaki (KY5) artigin, bankalarin Aktif Karliliklarim (ROA) ve Hisse
Bagima Karliliklarini (HBK) artirdigi gorilmektedir. Elde edilen bu bulgular, Ghayad (2008),
Cornett vd. (2009), Grove vd. (2011), Akhyar vd. (2011), Peni ve Vahamaa (2012), Onakoya
vd. (2012), Fanta vd. (2013), Shungu vd. (2014), Naushed ve Malik (2015), Manini ve
Abdillahi (2015), Gumis vd. (2015), Kusuma ve Ayurmardani (2016), Nawaz (2017),
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleriyle firma karlilig
arasinda elde ettikleri anlamli ve pozitif yonlu iligkiyi destekler niteliktedir.

Ancak; analiz sonuglarinda, bankalarin Kurumsal Yo6netim Puanlarindaki (KY1)
artisin, Aktif Karliliklarini (ROA) azalttigi, yine aym sekilde Kurumsal Yonetim Ilkelerinden
Seffaflik Puanlarindaki (KY3) artisin da, bankalarin Hisse Basina Kar (HBK) oranlarini
azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu bulgular ise, Aebi (2008), Peni ve Vahamaa
(2012), Shungu vd. (2014), tarafindan; bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde,
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kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleriyle, firma karliliklar1 arasinda negatif yonli elde

edilen bulgulari destekler niteliktedir.

5.4. Sanayi Sektorii Tammlayici Istatistikler

Modeldeki degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’ te verilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tamimlayici istatistikler

DEGISKENLER GOZLEM ORTALAMA STANDART |y riN DEGER MAX.
SAYISI SAPMA DEGER

ROA 160 0.062 0.120 -0.036 1.46
ROE 160 0.171 0.155 -0.657 0.551
HBK 160 0.474 0.599 -0.358 2.96
FKO 160 0.697 2.563 -29.29 11.24
KY1 160 9.063 0.349 8.3 9.58
KY2 160 8.77 0.532 8 9.54
KY3 160 9.32 0.222 8.95 9.87
KY4 160 9.71 0.206 9.24 9.95
KY5 160 8.59 0.969 6.42 9.47

Tablo 4’ te Ozetlenen tanimlayici istatistik sonuglarmna gore, en yiksek standart
sapmaya sahip olan degiskenin, bagimli degisken olan Fiyat Kazang Oran1 (FKO), en diisiik
standart sapmanin elde edildigi degiskenin ise, yine bagimli degisken olan Aktif Karlilik
Orani (ROA) oldugu gorulmektedir.

5.5. Sanayi Sektorii Degiskenler Arasindaki Iliskilerin Yorumlanmasi

Modeldeki bagimli degiskenleri agiklayan degiskenler arasindaki korelasyon matrisi
Tablo 5’ te gosterilmistir.

Tablo 5. Degiskenler Arasindaki iliski

ROA ROE HBK FKO KY1 KY2 KY3 KY4 KY5
RO 10000
A
ROE 0.354 10000
8
HB 0.001 0.263 10000
K 6 5
FK 0.068 0.404 0.221 10000
O 5 7 0
KY1 - - 0.309 - 10000
0.2298 0.0422 1 0.0386
KY2 - - 0.129 - 0.617 10000
0.2684 0.2365 4 0.0802 4
KY3 - - 0.399 0.006 0.791 0.460 10000
0.1551 0.0562 7 1 7 9
KY4 - 0.075 0.328 - 0.751 0.142 0.723 10000
0.0634 9 0 0.0172 3 8 1
KY5 - 0.048 0.285 - 0.886 0.254 0.654 0.814 1000
0.1452 0 7 0.0099 9 5 6 0 0

135




The Journal of Accounting and Finance- July 2021

(91): 119-144

Tablo

5

incelendiginde

model de bagimh

degiskenlerden

olan ROA ile

bagimsiz degiskenler arasinda negatif bir iliski, ROE ile bagimsiz degiskenlerden KY1, KY?2
ve KY3 arasinda negatif, KY4 ve KY5 ile arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bagimli
degiskenlerden HBK ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugu, bagiml
degiskenlerden FKO ile bagimsiz degiskenlerden KY1, KY2, KY4 ve KY5 arasinda negatif
ve KY3 ile arasinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir.

5.6.

Sanayi Sektort Model Uygulamasina Ait Ana Regresyon Sonuglari

2010-2019 yillar1 arasinda Sanayi sektOriinde faaliyet gosteren sirketlerin Kurumsal
Yaénetim Ilkelerine Uyum Dereceleri ile Karlilik Oranlar arasindaki iliskilerin tespit edilmesi
icin olusturulan modellerin panel veri analizi ile test edilmesiyle elde edilen sonuclar Tablo 6’

da gosterilmistir.
Tablo 6. Sanayi Sektorl Panel Veri Sonuglar
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
(ROA) (ROE) (HBK) (FKO)
GMM GMM GMM GMM
ROA -0.014
(0.862)
ROE 0.250
(0.002)***
HBK 0.262
(0.003)***
FKO -0.0936
(0.262)
KY1 -0.247 0.062 0.397 1.992
(0.115) (0.742) (0.470) (0.566)
KY2 0.112 0.093 0.430 2.498
(0.094)* (0.250) (0.073)* (0.10)*
KY3 -0.060 -0.025 -0.313 -2.960
(0.595) (0.853) (0.435) (0.251)
KY4 0.104 -0.078 0.608 -1.242
(0.282) (0.507) (0.081)* (0.580)
KY5 0.005 -0.038 -0.212 -0.795
(0.891) (0.450) (0.129) (0.377)
Grup Sayisi 4 4 4 4
Godzlem Sayisi 152 152 152 152
Wald 2 (meab) 0.0033 0.0144 0.0000 0.4221
Sargan 2 122.98 150.97 152.46 142.46
(0.8604) (0.2676) (0.2405) (0.4496)
AR(1) icin -7.9699 -6.5175 -6.7913 -8.7528
Arellano-Bond (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Testi (p degeri)
AR(2) icin -0.8645 0.2653 -0.0810 -0.7331
Arellano-Bond (0.3873) (0.7907) (0.9354) (0.4634)
Testi (p degeri)
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*, ** ye *** girastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel anlamlilig: ifade etmektedir. Parantez icindeki
degerler p- anlamlilik degerleridir.

Calismada kullanilan 1, 2, 3 ve 4 nolu modellerin analizinde dinamik panel tahmin
yontemlerinden biri olan ve Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) yontemi kullanilmistir. Modellerin analizinde GMM ydntemi ile
birlikte, modelde kullanilan degiskenlerin bir bitiin olarak anlamli olup olmadigini1 gosteren
Wald testi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gecerli olup olmadigin1 gdsteren Sargan
testi ve modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigimi gosteren Arellano-Bond (AB) testi
kullanilmustir.

Tablo 6’ ya bakildiginda Wald testi sonucuna gore, agiklayict degiskenlerin birlikte
bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu, Sargan testi sonucunda, kullanilan arag
degiskenlerinin gecerli oldugu yani modellerin uygun oldugu ve Arellano-Bond’un
otokorelasyon testi sonucunda ise, birinci dereceden negatif otokorelasyon oldugu, fakat
beklendigi gibi ikinci dereceden otokorelasyon’ un olmadigi gortilmektedir.

Ekonometrik modellerin ¢alismasiyla birlikte bagimli degiskeni agiklayan 4 farkli
model i¢in asagidaki denklemler elde edilmistir.

ROAi1 = -0.014 - 0.247KY1+ 0.112KY2 - 0.060KY3 + 0.104KY4 + 0.005 KY's
ROEi1 =0.250+ 0.062KY1+ 0.093KY2-0.025 KY5-0.078 KY4+—0.036 KYs
HBKi1 =0.262 + 0.397KY1+ 0.430KY2 - 0.313 KY3 + 0.608 KY4 - 0.212 KY’s
FKOita =-0.093 + 1.992KY1+ 2.498KY2 - 2.960 KY3-1.242 KY4 - 0.795K Y5

Modellerin ¢alistirnllmas: sonucunda, ROA ile KY2 arasinda istatistiksel olarak % 10
dizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski, HBK ile KY2 ve KY4 arasinda benzer sekilde
istatistiksel olarak % 10 duzeyinde anlamli ve pozitif bir iliski elde edilmistir. Yine bagimli
degiskenlerden FKO ile KY2 arasinda ise, benzer sekilde istatistiksel olarak % 10 diizeyinde
anlaml1 ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmustir.

Bunun yaninda ROE nin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde ise; ROE ile
Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Puanlari
arasinda anlamli bir iligki elde edilememistir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, sanayi firmalarinin kurumsal yonetim ilkelerinden
olan Hesap Verilebilirlik Puanlarindaki (KY2) artigin, sanayi firmalarmin Aktif Karliliklarini
(ROA), Hisse Basina Karliliklarim1 (HBK) ve Fiyat Kazan¢ Oranlarim (FKO) artirdigi
gorilmektedir. Ayni sekilde, kurumsal yonetim ilkelerinden olan Esitlik Puanlarindaki (KY4)
artigin da, firmalarin Hisse Basina Kar (HBK) Oranlarini artirdigi sonucuna ulasilmigtir. Elde
edilen bu bulgular, Haddad vd. (2011), Acaravcr vd. (2015), Kayali ve Dogan (2018), sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleriyle firma karliligi arasinda
elde ettikleri anlamli ve pozitif yonli iliskiyi destekler niteliktedir.
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6. DEGERLENDIRME VE SONUC

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda meydana gelen finansal krizler, kiresel rekabet
ortamlarinda varliklarin1 strdirebilmek icin ticari faaliyet gosteren firmalar agisindan
olumsuz sonucglar dogurabilen unsurlardir. Bu kriz donemlerinde ve sikintili ekonomik
sireclerde, firmalarin; etkili bir rekabet glict sergileyebilmelerinin temel unsurlarindan biri;
kurumsal yonetim ilkelerine uyum dizeyleridir. Glnimuzde 6nemi giderek artan, kurumsal
yonetim uygulamalari; yoneticilere, daha saglam bir zeminde, daha saglikli ve basarili bir
yonetim saglamakla birlikte, gercek disi yaymlanan finansal veriler gibi, maniptlasyonlar
sonucu meydana gelen sirket skandallar1 neticesinde, zedelenen yatirimei giveninin de
yeniden insa edilmesine olanak saglamaktadir.

Son yillarda, ¢esitli sektOrlerde faaliyet gosteren firmalar tarafindan artarak
uygulamaya konulan kurumsal yonetim, tlkemizde, 2007 yilinda Kurumsal Y&netim Endeksi
(XKURY) olarak Borsa Istanbul catis1 altinda hesaplanmaya baslanmistir. Tlrkiye de halen
bu endekste 51 sirket islem gormektedir. Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin,
belirli periyotlarda yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerine ait basari puanlari, yatirimcilar
acisindan, alacaklar1 yatirim kararlarinda yol gosterici olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla,
kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketlerde, finansal karlilik oOranlarinin artacagi
diistiniilmektedir.

Bu baglamda, ¢alismanin amaci; BIST (XKURY) endeksinde islem goren, bankacilik
ve sanayi sektorinde faaliyet gosteren firmalara ait kurumsal yonetim puanlari ile firma
karliliklar1 arasindaki iligkileri ayri ayr1 lgmek ve kiyaslamaktir. Aragtirma, 2010-2019 yillari
arasindaki 10 yillik sireyi kapsamaktadir. Ilgili donemlerde, Kamuoyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)’ den elde edilen, bankalara ve sanayi
firmalarina ait 3’ er aylik finansal veriler, panel veri analiz yontemi kullanilarak test edilmistir.

Bankacilik sektdriinde uygulanan panel veri analizi ile kurumsal yonetim ilkelerinden
olan Sorumluluk Puanlarindaki artisin, bankalarin Aktif Karliliklarim ve Hisse Basina
Karliliklarmi artirdigi, ancak; Kurumsal YoOnetim Puanlarindaki artisin, Aktif Karliliklarimi
azalttig1, yine aym sekilde Kurumsal Yonetim Ilkelerinden Seffaflik Puanlarindaki artisin da,
bankalarin Hisse Basina Kar oranlarini azalttigi sonucuna ulasilmustir.

Sanayi sektoriinde uygulanan panel veri analizi ile ise; kurumsal yonetim ilkelerinden
olan Hesap Verilebilirlik Puanlarindaki artigin, sanayi firmalarinin Aktif Karliliklarini, Hisse
Bagma Karliliklarim ve Fiyat Kazan¢ Oranlarini artirdigi gorilmektedir. Aymi sekilde,
kurumsal yonetim ilkelerinden olan Esitlik Puanlarindaki artisin da, firmalarin Hisse Basina
Kar oranlarini artirdigi sonucuna ulagilmastir.

Ampirik sonuglar, sanayi sektoriinde uygulanan kurumsal yodnetim ilkelerinin,
bankacilik sektoriine gore, karlilik oranlari Uzerinde daha anlamli sonuglar verdigini ve
istatistiksel olarak daha gucli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu durum, bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin; kurumsal yonetim uygulamalarindan ziyade, Ulkemiz
icerisinde, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile uluslararasi kredi
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derecelendirme kuruluslar1 gibi kurumlar tarafindan ¢ok ciddi diizenlemelere tabi tutulmalar
ve bu dogrultuda yonetilmediklerinde ciddi yaptirimlara maruz kalmalari ile agiklanabilir.
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