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1. GIRIS

Research Article

Kurumsal Yénetim Ve Finansal Performans iliskisi: Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketlerde Bir Uygulama !

Corporate Governance And Financial Performance Relation: An Application On
Companies In The Borsa Istanbul Corporate Governance Index

Ahmet KURT 1® ismail ELAGOZ2®

L Ogr.Gor.Dr. Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Biga Meslek Yiiksekokulu, Yonetim Ve Organizasyon Boliimii, Canakkale,
Tiirkiye

2 Dog.Dr., Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, isletme Boliimii, Canakkale, Tiirkiye

OZET

Son yillarda ortaya g¢ikan finansal skandallar, kurumsal yonetim kavramimi 6n plana ¢ikarirken kurumsal
yonetim ile finansal performans iliskisinin arastirilmasini da gerekli kilmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri
derecelendirme notlar ile finansal performans arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmada, (2013Q1-2017Q4)
periyodunda Borsa Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde araliksiz olarak islem goriip, imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirket ele alinmugtir. Caligmanin bagimsiz degiskeni konumundaki kurumsal
yonetim, derecelendirme kuruluslarinin sirketlere verdigi pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu ilkeleri puanlar1 ve toplam puan ile; bagimli degisken olan finansal performans ise
Ozkaynak karliligi, aktif karliligi, Tobin Q orani ve piyasa degeri/defter degeri ile temsil edilmistir. Ayrica
analize, kontrol degiskenleri olarak firma biiyiikliigii ve finansal kaldirag¢ oranlari eklenmistir. Panel veri analizi
yonteminin kullanildig1 ¢alismada oncelikle paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimlhiligim varlig
Breusch Pagan (1980) LM Testi kullanilarak analiz edilmis ve paneli olusturan tiim seriler arasinda yatay kesit
bagimlihig1 tespit edilmistir. Ardindan serilere ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) CADF
testi uygulanmis; firma biiyiikliigii ve kaldirag orani1 degiskenlerinin diizeyde duragan 1(0), Tobin Q, piyasa
degeri/defter degeri, Ozkaynak karliligi, aktif karliligi, pay sahipleri, seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim
kurulu, toplam puan degiskenlerinin ise bir farkta duragan I(1) oldugu goriilmiistiir. Son asamada ise seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligit Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi ile incelenmis, finansal
performansin gostergesi olan tim degiskenler (6zkaynak karliligi, aktif karliligi, Tobin Q orani, piyasa
degeri/defter degeri) ile diger tim bagimsiz ve kontrol degiskenleri (pay sahipleri, seffaflik, menfaat sahipleri,
yonetim kurulu, toplam puan, firma biiyikligi, kaldirag orani) arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
saptanmuigtir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal Yénetim, Finansal Performans, Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi
ABSTRACT

While the financial scandals that have emerged in recent years have brought forward the concept of corporate
governance, it has made it necessary to investigate the relationship between corporate governance and financial
performance. In this study examining the relationship between corporate governance ratings and financial
performance, 15 companies operating in the manufacturing industry sector -which are traded continuously in
the Borsa Istanbul Corporate Governance Index in the period of (2013Q1-2017Q4)- are discussed.
Corporate governance is represented by the shareholders' ratings, public disclosure and transparency,
stakeholders, board principles and total score while financial performance is represented by return on equity,
return on assets, Tobin Q ratio and market value/book value. Also, firm size and financial leverage ratios, are
control variables. In the study firstly, the presence of horizontal cross-section dependence between the series
forming the panel was analyzed by using Breusch Pagan (1980) LM Test and horizontal cross-section
dependence was determined between all series forming the panel. Then, Pesaran (2007) CADF test was applied
to the series; firm size and leverage ratio variables are found stable at level | (0), and other variables are found
stationary | (1). At the last stage, the existence of a cointegration relationship between the series was examined
by Westerlund (2007) panel cointegration test and it was found that there is a cointegration relationship between
all variables that are indicators of financial performance and all other independent and control variables
(shareholders, transparency, stakeholders, board of directors, total score, firm size, leverage ratio).

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Borsa Istanbul Corporate Governance Index

Kiiresellesmeyle birlikte, isletmeler arasindaki rekabetin giin gegtikge artmasi isletmelerin daha iyi nasil
yonetilebilecekleri sorusunu akillara getirmistir. Ciinkii 6zellikle son yillarda is diinyasinda goriilen ve sonuglari
itibariyle tiim diinyay1 etkileyen yolsuzluklarin, krizlerin ve finansal skandallarin yasanmasindaki en dnemli
sebeplerinden biri firmalarin iyi yonetilememesi olarak goriilmiis ve bunun da kurumsal ydnetim
uygulamalarinin yetersizliginden kaynaklandig1 ifade edilmistir. Tam da bu noktada firmalarin yonetim
kademesinde ortaya c¢ikan bu olumsuzluklarm neden yasandigi ve nasil ortadan kaldirilabilecegiyle alakali
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olarak yiiriitiilen ¢aligmalar kurumsal yonetim kavramini ortaya ¢ikarmis ve bu kavramin 6nemi giin gectikce
artmistir.

Basta ABD ve Avrupa iilkeleri olmak {iizere bircok iilkede kurumsal yonetime yonelik birtakim yasal
diizenlemeler yapilarak tavsiye raporlar yayimlanmis ve basta Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
olmak iizere bir¢ok kurum tarafindan konuyla ilgili ¢aligmalar da yiiriitiilmistiir. Bu noktada tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de kurumsal yonetim uygulamalar1 adina gerekli adimlar atilmis olup OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri referans alinarak bazi diizenlemelere gidilmistir. Bu diizenlemelerin en énemlilerinden biri,
SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri olarak goriilmektedir. Bu ilkeler pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yOnetim kurulu olarak adlandirilmistir. Buna ek olarak Tiirkiye’de kurumsal yonetim
anlayisiin daha da yayginlasmasi amaciyla isletmelerin SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyumlarinimn
derecelendirilmesi amactyla 31.08.2007 tarihinde Borsa istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi faaliyete girmistir.

Bu endekste yer alan sirketler i¢in derecelendirme kuruluslar tarafindan her yil kurumsal yonetim ilkelerine
uyum notu agiklanmakta ve bu yolla hem menfaat sahiplerinin istedigi bilgilere ulasarak haklarinin korunmasi
hem de sirketlerin finansal performansina katki saglamasi amaglanmaktadir. Dolayisiyla yetkili derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine uyum puanlan ile sirketlerin finansal performanslar
arasindaki iligkinin arastirilmasi incelenmeye deger bir konu olarak goriilmekte ve calisma bu amagla
yiiriitiilmektedir. Ozellikle de bu hususta yiiriitiilen ¢aligmalara dair literatiir incelendiginde, kurumsal yonetim
ile finansal performans arasindaki iliski ¢cogunlukla bir biitiin olarak incelenmekte, SPK Kurumsal Yo6netim
[lkeleri’ni meydana getiren her bir ilkenin, muhasebe temelli ve piyasa temelli performans &lgiileri ile iliskisini
aciklamaya yonelik ¢aligmalarin eksikligi dikkat gekmektedir.

Tiim bu gelismeler 1s181nda gerceklestirilen ¢aligmada ilk olarak kurumsal yonetim kavramina ait teorik ¢ergeve
ele almmis olup ardindan finansal performans kavrami ve finansal performans Ol¢iim yontemlerinden
bahsedilmistir. Caligmanin uygulama kisminda Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alip imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirketin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile finansal
performanslari arasindaki iligki incelenmis ve yiiriitiilen ¢alismadan elde edilen bulgular 6zetlenerek ulasilan
sonuglar 151831nda konuyla ilgili ileride yapilacak olan ¢aligmalar i¢in arastirmacilara tavsiyelerde bulunulmustur.

2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Son yillarda is diinyasinda yolsuzluklarin, krizlerin ve firma skandallarinin ortaya ¢ikmasindaki en onemli
sebeplerinden biri firmalarin iyi yonetilememesi olarak goriilmekte bu da kurumsal yonetim uygulamalarinin
yetersizligini géz oniine sermektedir. Bu durum 6zellikle tiim diinyadaki arastirmacilarin da dikkatini ¢ekmis ve
kurumsal yonetim kavramini glintimiizde en ¢ok irdelenen konulardan biri haline doniistiirmiistiir.

Ik kez OECD raporunda bahsedilen ve diinya literatiiriinde "corporate governance" seklinde kendine yer bulan
kurumsal yonetim iilkemizde de 6zellikle son yillarda benimsenmeye baslanmis ve yonetisim, iyi yOnetisim,
kurumsal yonetisim gibi kavramlarla da birlikte kullanilir olmustur (Baraz, 2004: 764; Yildirim ve Demireli,
2009: 82).

Kurumsal yonetim kavramiyla ilgili cok sayida tarafin olmasi farkli bakis acilariyla kavrama bakilmasina neden
olmus ve bu sebeple literatiirde ¢ok farkli tanimlamalar yapilmistir.

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri raporunda kurumsal yonetim, “is siireglerinin ydnetilmesi ve buna gore
kontrol edilmesini saglayan bir sistemdir” seklinde tanimlanmistir (OECD, 1999).

Tiirkiye Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD) kurumsal yonetimi kurumun en yiiksek performansi
gOstermesini amaglayan bir uygulama olarak gérmektedir. Buna ek olarak kurumun hissedarlar1 ve galisanlar
disinda nasil yonetildigiyle ilgilenen tiim kredi verenler, yatinmcilar, tedarik¢i ve miisteriler acisindan da
onemli bir kavram olarak aktarilmaktadir (TUSIAD, 2002: 9; TUSIAD, 2005: 31).

Ataman vd. (2017: 163) kurumsal yonetim kavramim, sadece isletme sahipleri ve yoneticilerinin degil,
isletmedeki tim paydaslarin da uymasi gereken ilkelerden olusan yonetim bigimi seklinde tanimlamaktadir.
Colley (2004)’e gore ise kurumsal yonetim “sirketin yonetimi ile diger tiim ¢ikar gruplar ile arasindaki ilisikler
biitiinlinli igeren bir sistemdir”. Benzer bir tanim da Oman (2001: 13) tarafindan yapilmakta ve kurumsal
yonetim i¢in igletme sahiplerinden yoneticilerine, yoneticilerden yatirimcilara kadar tim ¢ikar gruplarinin
arasindaki iligkiyi diizenleyen tiim 6zel ve kamusal diizenlemeleri iceren bir unsur ifadesi kullanilmaktadir.

Yukarida bahsi gecen tiim bu tanimlamalardan da anlasilacagi tizere kurumsal yonetimi 6zellikle son yillarda
tim tilkelerin 6nem verdigi bir kavram haline getiren esas unsurun, tiim isletme ilgililerinin haklarmi ve
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cikarlarimi gozetip, yatirnmcilarn ihtiyag duydugu giiven ortamini saglamasini temel amag olarak benimsemesi
oldugu goriilmektedir. Ciinkii Pamukgu (2011: 135) ve Citak (2006: 146)’a gore kurumsal yonetim
uygulamalarinin esas amaci, isletmenin etkin bir bigimde yonetilerek hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasin
kolaylastiracak bir mekanizma olusturup tiim paydaslarin ¢ikarlarmi gozeterek olasi ¢atismalari azaltmaktir.

Etkin bir kurumsal yonetim uygulamasi ile mevcut kaynaklarin tiim isletme ilgilileri tarafindan en iyi bigimde
kullanilmasi1 garanti altina alinmaktadir. Ciinkii etkin bir kurumsal yonetim, yoneticilere sorumlu olduklar1 her
tiirlii islemden 6tiirti sorumluluk, hesap verme gibi yiikiimliiliikler yiiklemektedir (Pasli, 2014: 30). Dolayisiyla
basarili bir kurumsal yonetim yalmzca isletmeye ait kaynaklarin israfini 6nlemeye yardimci olan bir sistem
olmaylp ayni zamanda herkes tarafindan arzulanan ve sirketle ilgili seffaflik, kontrol mekanizmasi ve
yatirimeilarin giivenlerini saglama konusunda yardimei1 olan bir unsurdur (Uyar, 2004: 158).

Bu agidan bakildiginda finansal skandallarin ve usulsiizliiklerin 6nlenmesinde etkisi olan kurumsal yonetimin
uygulanmasiyla birlikte isletmelerin kazanacagi baslica faydalar Sonmez ve Toksoy (2011: 58-59) tarafindan su
sekilde 6zetlenmektedir:

v’ Karsilagilabilecek krizlere karsi daha dayanikli bir isletme yapisinin olugturulmasini saglamaktadir.

v’ Isletmenin finans piyasalarindan daha rahat bicimde finansmana erisimini saglamaktadir. Bu bakimdan
isletmenin dogru bir kurumsal yonetim uygulamasi ile sermaye maliyeti azaltilmaktadir.

v’ Isletmenin rekabet giiciinii arttirarak isletmenin performansini yiikseltmektedir.

v Isletmenin degerini yiikselterek ulusal ve uluslararasi alanda sirket itibarim1 ve sirkete olan giiveni
arttirmaktadir.

Sonug olarak kurumsal yonetimi dogru sekilde uygulayan isletmelerin sermaye maliyetinin azalacagi, finansal
kaynaklara daha rahat erisebilecegi, yatirnm olanaklarinin artacagi, bu sayede daha fazla iretim yaparak
istihdam arttiracagi ve bdylece igsizligin azalip yeni i ve istihdam imkanlarinin yaratilacagi 6ngdriilmektedir

2.1. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis Siireci

Gilinlimiizde her alanda yaganan hizli degisim ve gelisim stireci igletmeleri de etkilemis ve isletme yonetiminde
yeni anlayiglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kurumsal yonetim de yasanan bu silirecte ortaya ¢ikan
anlayiglardan bir tanesi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Isletmeler ile hissedarlar ve diger tiim paydas gruplari arasindaki iliskilerin kurallarin1 belirleyen bir yaklasim
olarak goriilen kurumsal yonetim kavraminin ilk kez kullanildigi Millstein Raporu ve 1999°da OECD tarafindan
aciklanan OECD Kurumsal Yé&netim Ilkeleri ile birlikte kurumsal ydnetim basta sirketler olmak iizere tiim
ilgililer ve c¢ikar gruplar tarafindan benimsenmeye baslamigtir. Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de
gittikce dnem kazanan kurumsal yonetim uygulamalari igin 2000°1i yillarin baslarinda meydana gelen ve tim
diinyay1 etkileyen Enron, Parmalat, WorldCom vb. sirket skandallar1 doniim noktas1 olmustur. Ortaya ¢ikan bu
skandallardan dolay1 denetim sirketlerine, sermaye piyasalarina ve en oénemlisi sirketlere duyulan giiven kaybi
kurumsal yonetimin 6neminin artmasina neden olmustur. Kaybedilen giivenin tekrar kazanilmasi adina 2002
yilinda ABD’de Sarbanes-Oxley yasasi yiiriirlige girmistir. Tiirkiye’de de 2003 yilinda SPK tarafindan
yayimlanip OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ni temel alan SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri yiiriirliige girmistir
(Giicli, 2010: 1-3).

2.2. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Diinya'daki Gelisimi ve Yapilan Yasal Diizenlemeler

Sanayi devrimiyle birlikte firmalarin yonetim yapisindan stratejilerine, iiretim bandindan ortaklik yapisina kadar
hemen hemen tiim ¢evresinin degismesi ve buna bagl olarak finansal yapilarinin gelismesi, firmalar1 kurumsal
yoOnetime dair uygulamalari benimsetmeye itmistir. Buna ek olarak diinya ¢apinda meydana gelen ve 6zellikle
2000’1li yillarin baginda gerceklesen firma skandallari ve bu gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan finansal
krizler, kurumsal yonetim uygulamalarinin zorunlulugunu ortaya koymustur.

Ozellikle ABD’de Enron ve WorldCom, ingiltere'de Marconi ve son dénemde Hollanda'da meydana gelen
Royal Ahold gibi firma skandallari, kurumsal yonetim kavramini daha ¢ok tartisilmaya itmistir (Bauer vd.,
2003). Sonuglar1 agisindan tiim diinyay1 etkileyen bu firma skandallarinin neden yasandigi ve nasil ortadan
kaldirilabilecegiyle ilgili yiiriitillen ¢alismalar ise kurumsal ydnetim kavrammin ortaya ¢ikmasia zemin
hazirlamistir. Bu bakimdan kurumsal yonetimin iyilestirilip sistematik bir yapi icerisinde yiriitiilebilmesi ve
sirketlerin denetiminin yeniden yapilandirilmasi amaciyla diinya genelinde komiteler kurularak yasal
diizenlemelere gidilmis ve Cadbury, Greenbury, Hampel ve Millstein Raporlar1 gibi tavsiye niteliginde raporlar
hazirlanmistir.
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Hazirlanan bu raporlar kurumsal yonetim alanindaki ¢aligmalart birgok iilke tarafindan 6rnek alinan OECD
tarafindan kullanilmis ve OECD tarafindan Kurumsal Y&netim ilkeleri belirlenmistir. Bu noktadan hareketle
kurumsal yonetimin tiim diinyada bilinen bir unsur olarak sekillenmesinin OECD liderliginde ve 1999 yilina
kadar dayandig goriilmektedir (Pamukgu, 2011: 136; Sonmez ve Toksoy, 2011: 62).

Ik olarak 1999 yilinda yaymlanan OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri, 2015 yilinda en son sekliyle
giincellenmis ve “Hissedarlarin Haklar1”, “Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi”, “Kurumsal Yonetimde
Dogrudan Cikar Sahiplerinin Roli”, “Kamuoyuna Aciklama Yapma ve Seffaflik”, “Yonetim Kurulunun
Sorumluluklar1” ve “Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi” biciminde olmak {izere alt1 temel
ilkeden olugmaktadir (OECD, 1999: 15-43; OECD, 2004a: 14; OECD, 2015):

Yayimlanan bu raporlarin ve belirlenen tiim ilkelerin yaninda o&zellikle ABD’de ortaya c¢ikan firma
skandallarinin, yatirimeilarin ve hissedarlarin muhasebe sistemlerine ve finansal agiklamalara duyduklar
giivensizlikleri azaltmak ve finansal raporlar iizerindeki kontrollerin iyilestirilmesi maksadiyla "Halka Agik
Sirketler Muhasebe Reformu" ve "Yatirimciyr Koruma Yasasi (Sarbanes-Oxley Yasast) 2002 yili itibariyle
yiiriirliige girmistir (Ozelmas, 2010: 56).

2.3. Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim Anlayisinin Gelisimi ve Yapilan Yasal Diizenlemeler

Sonuglar itibariyle tiim diinyay: etkileyen finansal krizler ve sirket skandallar1 basta ABD olmak iizere ¢cogu
iilkede kurumsal yonetime yonelik yasal diizenlemeleri zorunlu hale getirmis ve basta OECD olmak {izere
bir¢ok kurum tarafindan buna yonelik birtakim ¢aligmalar yiiriitiilmiistiir. Bu bakimdan tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de kurumsal yonetim adina atilan adimlara kayitsiz kalinmamis ve 2000°1i yillarin basindan
itibaren gerekli yasal diizenlemeler yapilmaya calisilmistir. Yiiriitiilen bu calismalar sirasinda tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de 1999 yilinda yayimlanan, 2004 ve 2015 yillarindaki giincellemeler ile son halini alan
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri referans noktasi olarak goriilmiistiir.

2.3.1. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri referans almarak 2003’de SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri yayimlanmis ve
bu ilkeler giincellenerek 2005 ve 2014 yillarinda son halini almistir (www.spk.gov.tr). Ortaya ¢ikis1 itibariyle
halka agik anonim sirketlere yonelik uygulamalari iceren SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, sahip oldugu
prensipler goz Oniine alindiginda 6zel sektdr veya kamuda yer alan biitiin kuruluslar adina uygulanabilir olarak
goriilmektedir.

SPK Kurumsal Yé&netim ilkeleri, “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibine dayanmaktadir. Dolayisiyla
tamamen goniilliilik esasina dayali olan bu ilkelerin sirketler tarafindan uygulanmasi zorunlu degildir. Fakat
ilkelerin uygulanmamasi durumunda yilsonunda sirketler tarafindan hazirlanacak olan faaliyet raporlarinda
ilkelere uyulup uyulmadigi, uyulmamasi durumunda ise neden uyulmadigina deginilerek bu durumun kamu ile
paylasilmas1 gerekmektedir. Fakat 2011 yilinda 2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle
birlikte SPK’nin kurumsal yonetim anlayisinda ©nemli degisiklikler meydana gelmis ve “uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibine dayanan ilkelerin borsada islem goren anonim sirketler tarafindan kismen
veya tamamen uymalari zorunlu hale getirilmis ve uyum zorunluluguna aykirilik halinde de cesitli tedbirleri
uygulama yetkisi vermistir (Demirbas ve Uyar, 2006: 80; Ozsoy, 2011: 73; Alp ve Kilig, 2014:109; Zengin ve
Yilmaz, 2017: 692).

SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri, “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri”,
“Yonetim Kurulu” olmak lizere dort ana baslik altinda toplanmuis ve kisaca su sekilde ifade edilmistir
(http://www.spk.gov.tr; Demirbas ve Uyar, 2006; 81-82; Dogan, 2007: 111-135, Giiglii, 2010: 44, Ozsoy, 2011:
74-75):

Pay Sahipleri ilkesi: Kurumsal yonetimde en dnemli menfaat grubu olan ve sirketin sermayesini koyan pay
sahipleri ile ilgili boliimde; pay sahiplerine verilen haklar ve pay sahiplerinin esit isleme tabi olmalar1
hususundaki prensipler ele alinmigtir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi: Menfaat sahiplerinin sirketle ilgili bilgilere eksiksiz, tarafsiz, giivenilir,
anlagilir ve kolay bicimde ulasabilmesi ve bu bilgilere dayanarak yatirim karar alabilmeleri anlamina gelen bu
ilkeye dair prensiplere yer verilmistir.

Menfaat Sahipleri Ilkesi: Menfaat sahipleri veya bir diger adiyla paydas, isletmenin daha 6nceden belirledigi
ama¢ ve hedeflerine ulagabilmesi adina ytiriitiilen faaliyetlerden etkilenen her tiirli kisi veya kurum olarak
tanimlanmistir. Bu bakimdan pay sahiplerinden g¢alisanlara, alacaklilardan miisterilere, tedarikgilerden devlete
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hatta potansiyel yatirrm yapmayi diigiinen tasarruf sahiplerine kadar tiim ilgilileri kapsayan menfaat sahipleri
ilkesinde menfaat sahibi kisi veya kurumlar ile sirket arasindaki iligkileri diizenlemeye yonelik prensiplere yer
verilmistir.

Yonetim Kurulu Ilkesi: Bir sirketi en iist diizeyde yonetme ve temsil etme organi olarak gérev yapan ydnetim
kurulu dordiincii boliimde kendisine yer bulmusg bir ilke olup, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kuruluna faaliyetlerinde
yardimci1 olmak amaciyla kurulacak olan komiteler, bu ilkeye ait prensipler igerisinde kendine yer bulmustur.

2.3.2. Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirilmesi, Sermaye Piyasast Kurumsal Yonetim Tebligi’nde
belirlenen ilkeler olan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
ilkelerinin alt boliimler halinde incelenip degerlendirildigi bir uygulamadir. Dolayisiyla derecelendirme notunun
belirlenmesi sirasinda her alt bolim 100 puan iizerinden degerlendirilmekte, her bir alt boliimiin ana nota
etkileri i¢in de SPK tarafindan belirlenen; pay sahiplerinde %25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik %25, menfaat
sahipleri %15 ve yonetim kurulu % 35 seklindeki agirlik yiizdeleri kullanilmaktadir. Agirliklar alindiktan sonra
ortaya  ¢tkan  not 10’luk  dilime indirgenip sirketin genel notuna  ulasilmaktadir
(https://www.kobirate.com.tr/content/Kurmsal-Y onetim-Endeksi.pdf).

12.07.2007 tarihinde yayimlanan Seri: VIII, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile Tiirkiye'de kurulan ve SPK tarafindan yetkilendirilip
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapmaya yetkili kuruluslar 31.12.2019 tarihi itibariyle
asagidaki gibidir:

v’ Saha Kurumsal Y6netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

v’ Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme, Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
v JCR Avrasya Derecelendirme A.S

v" DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.

v’ National Investor Services Derecelendirme Anonim Sirketi

2.3.3. Borsa Istanbul A.S. Kurumsal Yénetim Endeksi

Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi Borsa Istanbul’da islem géren pay endekslerinden birisi olup
XKURY olarak adlandirilmakta ve yalnizca kurumsal yonetim uyum derecelendirme notuna sahip sirketlerin
dahil edildigi bir endeks olarak islem gdrmektedir. Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi, paylart Borsa
Istanbul pazarlarinda (Yakin izleme Pazar1 ve C ve D listeleri harig) islem géren ve kurumsal yénetim uyum
derecelendirme notu 10 lizerinden en az 7 ve her bir alt baglik i¢in en az 6,5 olan halka agik sirketlerin fiyat ve
getiri  performanslarinin  degerlendirilmesi  i¢in  olusturulmus bir endeks olarak bilinmektedir
(https://www.kobirate.com.tr/content/Kurmsal-Yonetim-Endeksi.pdf; BIST, 2020).

Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya baslanmis ve endeksin
baglangigtaki degeri 48.082,17 olarak belirlenmis ve 31.12.2019 tarihi itibariyle endeks 99.754,53 e ulagmistir.
31.08.2007°de 5 sirket ile islem gérmeye baslayan Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde 2007 yil
icerisinde 2 sirketin de endekse dahil olmasiyla birlikte 2007 yil1 sonu itibariyle endeksteki toplam sirket sayisi
7’ye ¢ikmigtir. 31.12.2019 tarihi itibariyle ise endekste 50 sirketin faaliyet gosterdigi goriilmektedir.

3. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE FINANSAL PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Isletmenin faaliyetlerine saglikli bir bicimde devam etmesi, karar alma, denetim, planlama gibi islevlerinin
yerine getirilebilmesi adina siirekli olarak finansal performansi degerlendirilmelidir. Bu bakimdan isletme
yoneticisinin mevcut finansal durumun ne oldugu, ge¢mis donemlerdeki finansal performansin tatmin edici olup
olmadig1 ve rakiplerden geri kalimip kalimmadig1 gibi sorulara yanit verebilecek sekilde dogru bir performans
ol¢timii yapmas1 gerekmektedir. Dogas1 geregi ¢esitlilik gdsteren bir unsur olan performans 6l¢iimii muhasebe,
ekonomi, yonetim, finans, pazarlama gibi ¢ok sayida disiplininin c¢alisma alanina girmektedir. Dolayisiyla
performans Ol¢limii ¢cok farkli yaklasimlarla ifade edilmis ve her bir yaklagim performans oOl¢limiine farklh
katkilar saglamigtir. Tiim bu aktarilanlar goz oniine alindiginda finansal performansi 6l¢gmek amaciyla farkl
siniflandiriimalara gidildigi goriilmektedir. {lk smiflandirmada geleneksel (muhasebe temelli) ve deger esash
(piyasa bazli veya piyasa temelli) finansal performans 6l¢iim teknikleri bigiminde bir gruplandirma yapilmistir.
Geleneksel olgiimler i¢in muhasebe bazli 6lgiitler ifadesi kullanilirken, modern &dlgiitler i¢inse deger esash
Olciitler tanimi yapilmistir (Neely vd., 1996: 424; Acar, 2003: 21-22; Neely, 2007: 7; Senol ve Ulutag, 2018:
84).
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Muhasebeye dayali geleneksel performans olgiitleri, muhasebe igeresinde yiiriitiilen faaliyetler sonucu ortaya
cikan kar miktarin, hesaplanmak istenen degere oranlanmasiyla bulunan Olgiitler olarak bilinmektedir.
Geleneksel finansal performans 6l¢iim yontemleri genel olarak finansal 6lgiitlere dayanmakta ve geleneksel
muhasebe sistemine odaklanmaktadir. Bu sebeple bu dlgiitler cogunlukla geriye doniik verileri kullanmakta ve
performansin gelistirmesi i¢in degil sadece izlenmesi i¢in tasarlanmaktadir (Ghalayani ve Noble, 1996: 68;
Senol ve Ulutas, 2018: 86).

Bir diger performans 6l¢iim yontemi olarak siniflandirilan piyasa degerini esas alan (piyasa temelli) performans
Olciimleri ise Ozellikle son yillarda kullanilmaya baslanmis ve muhasebe temelli finansal performans
Olciimlerine ek olarak uygulama alani bulmustur. Giiniimiizde isletmelerin hissedar sayilarinin artarak halka
acilan firmalarin gittikge cogalmasi ve bu gelismelere bagl olarak firma 6lceklerinin gittikce biiytliyerek kiiresel
bir konuma ulagmasiyla birlikte igsletmeler kar maksimizasyonunu saglamak yerine isletme degerini veya paydas
degerini maksimize edebilecek faaliyetlere girismis ve bdylece deger odakli yaklasimin ekonomide hakimiyeti
baglamistir. Dolayisiyla tiim bu gelismelerin etkisiyle isletmelerin siirekli olarak performanslarini 6lgmeleri
zorunlu hale gelmis ve piyasa degerini esas alan (piyasa temelli) performans 6lgiimleri de yayginlik kazanmistir
(Senol ve Ulutas, 2018: 83).

Bu bakimdan arastirmacilar, yatirimcilar ve analistlerin bir kismi isletmenin performansini 6lgmek amaciyla
finansal tablolardan elde edilen muhasebe verilerini (muhasebe temelli dlgiitler) kullanirken diger bir kismi ise
isletmenin piyasa degerini Ol¢en verilerden yararlanmaktadirlar. En sik kullanilan muhasebe temelli 6lgiitler
arasinda O6zkaynak karliligi, aktif karlili1, yatirilan sermayenin getirisi, hisse basi kar oranlar1 goriillmekte iken
piyasa temelli 6lgiitler arasinda ise Fiyat-Kazan¢ Orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani, Tobin Q Orant,
Piyasa Degeri / Satiglar oranlar1 6n plana ¢ikmaktadir.

4. LITERATUR TARAMASI

Teorik olarak bakildiginda sirket faaliyetleri agisindan olumlu 6zellikler tasiyan kurumsal yonetimin isletmenin
finansal performansini yiikseltmesi beklenmekte dolayisiyla olaya basitce bakildiginda kurumsal yonetim ile
sirket performansi arasinda yalin ve agik bir iligki oldugu varsayilmaktadir (Isik ve Saygili, 2006: 163).
Beklenenin aksine, kurumsal yonetimin standartlari temelde standart olsa da, her iilkenin kurumsal yonetim
anlayisinin ve uygulamalarinin birbirinden farklilasmasi sebebiyle; kurumsal yonetim ve firmalarin finansal
performans iligskisini konu alan ¢alismalarda farkli sonuglara ulasildigi goriilmiistiir (Giimiis vd., 2017: 106).
Farkli sonuglara ulagilmasinin en biiyiilk sebepleri ise, calismalarda farkli degiskenlerin kullanilmasi,
aragtirmanin yapildig iilkelerdeki kiiltiirel, yonetsel vb. farkliliklar olarak goriilmektedir.

Bu dogrultuda hazirlanan literatiir ¢alismasi igin ¢alismanin bu bdliimiinde kurumsal yonetim ve firmalarin
finansal performansi arasindaki iliskinin incelendigi bazi calismalara yer verilmistir.

Karakili¢ ve Vuran (2019) tarafindan yapilan aragtirmanin amaci; kurumsal yonetim degiskenleri ile firmalarin
firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Aragtirmada bagimsiz degiskenler olarak ydnetim kurulu
bliytkligi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi, denetim komitesi iiye
sayisi, kurumsal yonetim komitesi {iye sayisi, bagimli degiskenler olarak ise; Tobin Q orani, 6zkaynak karlilig1
ve aktif karhlig1 ele alinmistir. Arastirmada 2013-2016 yillar igerisinde Borsa Istanbul’da islem goren 78
firmadan elde edilen bilgiler kullanilmis ve panel veri analizi yontemiyle analizler yapilmistir. Analiz
sonucunda bagimli degiskenlerden Tobin Q orani ve 6zkaynak karliligi ile kurumsal yonetim degiskenleri
arasinda anlamli bir iliski bulunamamis olup sadece aktif karlilig1 ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda
%10 anlamlik seviyesinde bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yildirnm vd. (2018) tarafindan yapilan aragtirmanin amaci; sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ile
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi 6lgmektir. Arastirmada bagimsiz degiskenler olarak Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi tarafindan hesaplanan ve sirketlere verilen kurumsal yonetim notlari, bagimh
degiskenler olarak ise; cari oran, asit test orani, alacak devir hizi, kaldirag orani, net kar marji, aktiflerin
karliligi, 6zkaynak karliligi, piyasa degeri defter degeri oran1 ve fiyat kazang orami ele alinmistir. Arastirmada;
2013-2016 yillar1 igerisinde Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren, 5 adet sirketten elde
edilen bilgiler kullanilmig olup, Entropi Agirliklandirmali TOPSIS yontemiyle analizler yapilmistir. Analiz
sonucunda sirketlerin kurumsal yonetim notlari ile finansal performanslari arasinda anlamli ve siirekli bir iligki
olmadig1 vurgulanmistir.

Moradi ve Velashani (2017) tarafindan yapilan aragtirmanin amaci; firmalarin iiriin pazarlarindaki rekabet
seviyesi ve kurumsal yonetim faaliyetlerinin firma performansina etkisini ortaya koyabilmektir. Arastirmada
bagimsiz degiskenler olarak; yonetim kurulu bagimsizlig1 ve miilkiyet yogunlagmasi, bagimli degiskenler olarak
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ise; 0zkaynak karlilik orami ve aktif karlilik orani ele alinmistir. Aragtirmada; 2004-2012 yillar1 arasinda Tahran
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren firmalarin verileri kullanilmis ve panel veri analizi yontemiyle
analizler yapilmistir. Analiz sonucunda, yonetim kurulu ve miilkiyet yogunlasmas: ile finansal performans
arasinda pozitif yonlii anlaml bir iligki tespit edilmis olup firmanin iirlin pazarlarindaki rekabet seviyesinin ve
kurumsal ydnetim faaliyetlerinin firma performansi iizerinde etkisi oldugu vurgulanmistir.

Aytekin ve Sonmez (2016) tarafindan yapilan arastirmanin amaci; kurumsal yénetim uygulamalarinin firma
performansi tizerine olan etkisini ortaya koymaktir. Arastirmada bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu iiye
sayis1, kurumsal yatirimer payi, yabanci yatirimel payi, halka aciklik orani, nitelikli pay sahipligi oram ve
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisi, bagimli degiskenler ise; aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig
olarak ele almmistir. Arastirmada 2010-2014 donemi icerisinde Borsa Istanbul’da ulasim sektoriinde islem
goren 7 firmadan elde edilen bilgiler kullanilmis ve panel veri analizi yontemiyle analizler yapilmistir. Analiz
sonucunda; yonetim kurulunda yer alan {iye sayisi arttik¢a aktif karliliga bir etkisinin olmadig: fakat 6zkaynak
karliligia pozitif yonde etki ettigi tespit edilmistir. Ayrica yabanci yatirimei pay: ile aktif karlilik arasinda
pozitif ve anlamli bir iligki ve 6zkaynak karlilig1 ile pozitif ve anlamli bir etkisi gdzlemlenmistir.

Dabor ve Isiavwe (2015) tarafindan yapilan arastirmanin amaci; kurumsal yoOnetimin firma performansi
iizerindeki etkisini Nijerya Borsa Endeksi’nde islem goren firmalar agisindan ortaya koymaktir. Bu amagcla
ylriitiilen ¢alismada firma performansi; 6zkaynak karliligi ve aktif karlilig1 oranlar ile dl¢iiliirken, kurumsal
yonetim ise yOnetim kurulu yapisi, biiyiikligi ve bagimsizligi ile miilkiyet yapisi degiskenleri kullanilarak
Olciilmiistiir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda ise yonetim kurulu {iye sayisi ile firma
performansi arasinda negatif bir iliski tespit edilmis olup, yonetim kurulu bagimsizli§i ve miilkiyet yapisi ile
firma performansi arasinda ise anlamsiz bir iligki gézlemlenmistir.

Vo ve Nguyen (2014) tarafindan yapilan arastirmanin amact; kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki
iliskiyi aciklamaktir. Arastirmada bagimsiz degiskenler; CEO ikililigi, yonetim kurulu biyiikliigii, yonetim
kurulu bagimsizligi, CEO’nun yapisi, yonetim kurulunun yapisi, bagimli degiskenler ise aktif karliligi,
Ozkaynak karliligi, Altman z- score ve Tobin Q olarak kullanilmistir. Arastirmada, Vietnam Borsasi’nda 2008-
2012 yillar1 arasinda iglem gdren 177 isletmenin verileri kullanilmis olup, regresyon analizi ve en kiigiik kareler
yontemleri uygulanmistir. Analiz sonucunda; CEO ikiligi ve firma performansi arasinda pozitif bir iliski,
yonetim kurulu bagimsizligi ve firma performansi arasinda negatif iliski mevcutken, yonetim kurulunun
biiytikliigii ile firma performansi arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamustir.

5. YONTEM
5.1. Arastirmamin Amaci, Kapsam ve Veri Seti

Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansa ne olciide etki ettigi lizerine yapilan ¢aligmalarda
farkli sonuglar ortaya ¢ikmis ve ortaya ¢ikan bu diisiinceler ¢alismanin temel ¢ikis noktasini olusturmustur. Bu
baglamda ¢aligmanin temel amaci firmalarin finansal performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi Borsa
Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde faaliyet gosteren sirketler agisindan irdelemek ve Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goren sirketlerin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan agiklanan
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin sirketlerin finansal performanslar1 {izerindeki etkisini ortaya
koymaktir.

Bu ¢aligmada uygulanacak olan panel veri analizi yonteminin daha etkin sonu¢ vermesi adina igletme sayisinin
ve periyodunun maksimize edilebildigi 2013-2017 yillar1 arasindaki 5 yillik donem ele alinmistir. Tiim bunlar
gbz oniine alindiginda bu ¢alisma 31.12.2019 tarihi itibariyle Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde de
bulunan ve 2013-2017 yillar1 arasindaki 5 yillik dénemde araliksiz olarak endekste yer alip imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirketi kapsamaktadir. S6z konusu bu 15 sirkete Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. 2013-2017 Yillar1 Arasindaki 5 Yillik Dénemde Araliksiz Olarak Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde Yer Alan ve
Imalat Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

SIRA NO SIRKET UNVANI ENDEKSTE YER ALDIGI YILLAR
1 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. 2007-2017
2 AYGAZ A.S. 2010-2017
3 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 2007-2017
4 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S. 2008-2017
5 PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S. 2012-2017
6 PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. 2013-2017
7 PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. 2011-2017
8 COCA-COLA ICECEK A.S 2009-2017
9 [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. 2010-2017
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10 OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. 2008-2017
11 ARCELIK A S. 2009-2017
12 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. 2007-2017
13 TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. 2009-2017
14 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. 2007-2017
15 VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. 2007-2017

5.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Arastirmanin Modeli

S6z konusu bu 15 sirkete ait veriler, TKYD’ye ait internet sitesinden, Kamu Aydinlatma Platformu’ndan ve
Borsa Istanbul Veri Merkezi’'nden alinmis olup (2013:Q1-2017:Q4) donemini kapsayan ve ceyrek dénemlik
verilerden olusan bir veri seti olusturulmustur. 15 sirketin 20 donemlik verileri kullanilarak 300 gézlem sayisina
ulagilan ¢alismada finansal performansin gostergesi olarak Tobin Q, piyasa degeri / defter degeri, 6zkaynak
karliligr ve aktif karliligi oranlar kullanilmigtir. Calismada yer alan bagimli ve kontrol degiskenleri igin
sirketlere ait (2013:Q1-2017:Q4) donemleri arasindaki finansal tablo verileri, Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan ve Borsa Istanbul Veri Merkezi’'nden alinmis ve Finnet Mali Analiz programindan
(www.finnet2000.com) yararlanilarak veri setine dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler sirasiyla SPK’ni belirledigi Kurumsal Yonetim ilkeleri
olan “Pay Sahipleri”, “Kamuoyunu Aydinlatma ve Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri” ve “Yonetim Kurulu’
ilkelerine verilen derecelendirme notlari ile toplam kurumsal yonetim endeksi derecelendirme notudur. Yine
calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, derecelendirme kuruluslari tarafindan endekste bulunan sirketlere
her y1l verilen notlardan olugmaktadir. Y1l bazinda verilen bu notlar, Esit Adim Y&ntemi kullanilarak (2013:Q1-
2017:Q4)’den olusan ¢eyrek donemlik veriler haline donistiiriilerek veri setine eklenmistir. Bu noktadan
hareketle ¢alismanin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 2’deki gibi olmustur.

Tablo 2. Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri Tablosu

=i HESAPLAMA
DEGISKENLER BiCimi
Ozkaynak Karlilig: Net Kar / Ozkaynak
BAGIMLI Aktif Karliligy Net Kavr / Toplam Aktifler . __
DEGISKENLER Tobin Q oran (borcun yil sonu defFer dpgerl + firmanin y11§on}1 piyasa degeri) /
aktiflerin yil sonu defter degeri
Piyasa Degeri/Defter Degeri orani Piyasa Degeri/Defter Degeri
Pay Sahipleri Ilkesi Puani
BAGIMSIZ Menfaat Sahipleri ilkesi Puam .
DEGISKENLER Kamuyu Aﬂydlr}latma ve S.effafjhk Ilkesi Puant
Yonetim Kurulu Ilkesi Puani
Toplam Kurumsal Yonetim Puani
KONROL Firma biiyiikligii Log (Toplam Varliklar)
DEGIiSKENLERI Kaldirag orani Toplam Borg / Toplam Aktifler

Yukarida yer alan bagimsiz, kontrol ve bagimli degiskenler araciligiyla gelistirilen arastirma modeli ise Sekil
1’deki gibi olusturulmustur.

KURUMSAL FINANSAL
YONETIM PERFORMANS

Menfaat Sahipleri Ilkesi

Puam \
Kamuoyu Aydinlatma ve
_—»

Ozkaynak
Karlilig1

Aktif Karliligt
Tobin Q Orant

Firma Biyikligi

Seffaflik Ilkesi Puan
Pay Sahipleri Ilkesi

Finansal Kaldirag
Puani

Orani

Piyasa Degeri /
Defter Degerii

Yonetim Kurumu Ilkesi
Puamni

/V

Toplam Kurumsal |
Yonetim

Sekil 1. Arastirmanin Modeli
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5.3. Arastirmanin Yontemi ve Bulgular

Kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi analiz edebilmek amaciyla yiiriitiilen bu ¢alismada
kullanilmis olan veri setinin hem yatay kesitlere hem de dikey kesitlere ait (zaman serisi) degerler igerdigi tespit
edilmis olup panel veri analizi yonteminin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Bu dogrultuda hazirlanan ¢alismanin yontem kisminda ilk olarak Breusch Pagan (1980)’a ait LM Testi
kullanilarak paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 analiz edilmistir. Tkinci
asamada, yatay kesit bagimlilig1 varsayimi altinda serilerin duraganligi, yatay kesit bagimliligin1 ve serilerdeki
yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok siirecinin test edildigi ikinci nesil panel birim kok testlerinden
Peseran’nin (2007) CADF testi uygulanmistir. Son olarak ise seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadiginin tespitinin yapilabilmesi adina Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel
esbiitiinlesme testi uygulanmaistir.

5.3.1. Yatay Kesit Bagimhiliginin Test Edilmesi

Panel veri analizinin uygulandig1 ¢alismalarda paneli meydana getiren yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz olup olmadigimin bilinmesi gerekmektedir. Bu amagcla yatay kesit bagimliligi dikkate alinmadan
yapilacak olan analizlerin tutarsiz sonuglar verecegi tesit edilmis olup analize baslamadan Once serilerde yatay
kesitler arasinda bagimlilik olup olmadiginin test edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir (Mercan vd., 2015: 127;
Kogbulut ve Barig, 2016: 28-29).

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin test edilmesi sirasinda ilk 6nce panel verinin zaman boyutu (T) ve
birim boyutu (yatay kesit= N) karsilastirilmalidir. Iste bu noktada zaman ve kesit boyutunun farkli
varyasyonlarinin ortaya kondugu ii¢ farkli LM test istatistigi hesaplanmaktadir. Caligmanin 15 sirket (N=15) ve
5 yil*4 ¢eyrek=20 donemden (T=20) olustugu goriilmiis ve paneli olusturan yatay kesitler arasinda bir
bagimlilik olup olmadigini ortaya koymak igin g¢alismada Berusch-Pagan (1980) LM (CDLM1) testinin
kullanilmasi gerektigi goriilmiigtiir.

CDLM1 Testinin sifir hipotezi, Ho: = yatay kesit bagimlilig1 yoktur bi¢imindedir ve hipotez testi sonucunda
elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda, %5 anlamlilik diizeyinde, Ho hipotezi reddedilmekte ve
paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir (Bozkurt, 2018; Mercan
vd. 2015: 127).

Caligmanin bu kisminda Oncelikle her bir seri grubu icin yatay kesit bagimlilig1 sinamasi yapilmis ve sonuglar
Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3. Breusch Pagan (1980) LM Testi’ne Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degiskenler Breusch Pagan LM Test istatistigi Olasiik Degeri
Tobin Q 1975.50 0.000
Piyasa degeri/Defter Degeri 2080.78 0.000
Ozkaynak Karhhg 772.68 0.000
Aktif Karlhihg: 606.82 0.000
Pay Sahipleri 2453.22 0.000
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 2213.75 0.000
Menfaat Sahipleri 2348.66 0.000
Yonetim Kurulu 244.40 0.000
Toplam Puan 2648.62 0.000
Firma Biiyiikliigii 2804.11 0.000
Finansal Kaldira¢c Oram 2579.99 0.000

Tablo 3’deki sonuglara gore elde edilen olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmiis, Ho: = yatay kesit
bagimlilig1 yoktur hipotezinin reddedildigi sonucuna varilmis ve seriler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu
tespit edilmistir. Bu bakimdan caligmada kullanilan Tobin Q, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi,
aktif karliligi, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, toplam puan,
firma biyiikligi ve finansal kaldirag orani degiskenleri i¢in paneli olusturan sirketler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 tespit edilmistir. Buna gore calismada yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel birim kok testleri
ile yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel egbiitiinlesme analizi yontemi kullanilmasina karar verilmistir.

5.3.2. Panel Birim Kok Analizinin Uygulanmasi

Zaman serisi verilerinde oldugu gibi panel verilerde de serilerin duragan olup olmadiklari biiyiik 6nem teskil
etmektedir. Bu sebeple serilerin duraganligi arastirilarak duraganlik durumuna gore hareket edilmelidir. Panel
veri analizinde de serilerin duraganligini test edebilmek adina degiskenlerin yatay kesit bagimliligina sahip olup
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olmamasina gore farkli testler kullanilmaktadir. Panel birim kok testleri bu noktada; birinci ve ikinci nesil birim
kok testleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Mercan vd. 2015: 128; Hiiseyni ve Doru, 2017: 742).

Birinci nesil birim kok testlerinin eksikligini gidermek amaciyla, yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmis olup bu testlerin en 6nemlileri MADF
(Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer, Mcknown ve Wallace, 2002), PANKPSS (Carrion-i-Silvestre vd.
2005) ve CADF (Pesaran, 2007)’tir (Mercan vd. 2015: 128).

Her bir seri grubu i¢in yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden dolay1 ikinci nesil birim kok testlerinden
Peseran (2007)’a ait CADF Panel Birim Kok Testleri ile serilerin duragan olup olmadigi incelenmis ve sonuglar
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Z[t-bar] Pesaran CADF Kkritik tablo degeri Olasilik Degeri
Tobi Diizeyde -0.474 2470 0.318
obin Q Bir Farkta -13.841 - 0.000
Diizeyde -0.496 0.310
Piyasa Degeri/Defter Degeri - -2.470
Bir Farkta -14.988 0.000
.. . Diizeyde 1.987 0.977
Ozkaynak Karlihig: - -2.470
Bir Farkta -12.265 0.000
. Diizeyde 1.671 0.953
Aktif Karhhg: - -2.470
Bir Farkta -11.997 0.000
L Diizeyde -0.333 0.369
Pay Sahipleri -2.470
Bir Farkta -11.632 0.000
Diizeyde 0.992 0.839
Seffaf - -2.470
Bir Farkta --6.166 0.000
. . Diizeyde -1.932 0.027
Menfaat Sahipleri - -2.470
Bir Farkta -7.208 0.000
L Diizeyde -0.005 0.498
Yonetim Kurulu - -2.470
Bir Farkta -10.134 0.000
Diizeyde 0.879 0.810
Toplam Puan - -2.470
Bir Farkta -2.568 0.005
Firma Biiyiikliigii Diizeyde -3.680 -2.470 0.000
Finansal Kaldirag Oram Diizeyde -4.161 -2.470 0.000

Tablo 4’de de goriildiigii lizere calismaya ait panel birim kok testi sonuglari incelendiginde, firma biiyiikliigii ve
finansal kaldirag orani degiskenlerine ait hesaplanan CADF istatistiginin CADF kritik degerlerinden mutlak
olarak biiyiik oldugu goriilmiis ve seri grubunun diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Buna karsin Tobin Q,
piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve toplam puan degiskenlerine ait hesaplanan CADF istatistiginin CADF
kritik degerlerinden mutlak olarak kii¢iik oldugu goriilmiis ve diizeyde duragan olamadigi sonucuna ulasilmistir.
Bu noktada diizeyde duragan olmayan Tobin Q, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi,
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve toplam puan degiskenlerine
ait her bir seri grubunun bir gecikmeli degerlerinin (yani birinci farklar1 alindiktan sonraki degerlerinin) %1
tablo kritik degerinden mutlak olarak biiyiikk oldugu yani %1 6nem diizeyinde duragan oldugu (serilerin bir
gecikmeli olarak duraganlastigl) belirlenmistir. Sonug olarak panel veri analizinde kullanilan firma biiyiikligi
ve finansal kaldirag orani degiskenleri diizeyde duragan 1(0), Tobin Q, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak
karliligi, aktif karliligi, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve
toplam puan degiskenleri ise I(1) yani birinci sira fark duragan olarak tespit edilmistir.

5.3.3. Panel Esbiitiinlesme Testinin Uygulanmasi

Diizeyde duragan olmayan fakat farki (veya farklari) alinarak duragan hale getirilen serilerin fark alma islemi
yapilirken ge¢miste maruz kaldigi gegici soklarin etkisini yok edebilmesinin yaninda bu seriler igerisinde uzun
donemli iliskileri ortadan kaldirabilme durumu da s6z konusu olacaktir. Bu sebeple bu serilerin duragan olmasa
bile duragan bir kombinasyonu olabilmesi durumu es biitiinlesme analizleri yoluyla aciga c¢ikartilmaktadir. Bu
durumda olan serilerin egbiitiinlesik olmasi da degiskenleri etkiyebilecek konumda olan kalici soklar karsisinda
bile degiskenlerin uzun dénemde bir denge iliskisi icerisinde olacagim ortaya koymaktadir (Tar1, 2010: 415;
Yalgmkaya ve Yazgan, 2016: 41).
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Panel veri analizlerinde esbiitiinlesme teknikleri, zaman serisi (T) ve yatay kesit (N) boyutunda degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin varhigini test etmek icin kullanilir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 sinamak i¢in uygun panel egbiitiinlesme testinin belirlenmesi gerekmektedir. Panel veri
ekonometrisinde kullanilan egbiitiinlesme analizleri bir biitiin olarak incelendiginde temelinin “Ho:
Esbiitiinlesme yoktur” hipotezinin test edilmesine dayandigi gorilmektedir (Bozkurt, 2012). Bu sebeple
calismalarda kullanilan panel esbiitiinlesme testleri, birinci nesil es biitiinlesme testleri olarak yatay kesit
bagimilig1 olmayan serilerde (Johansen 1988; Kao 1999; Pedroni 1999) ve ikinci nesil es biitiinlesme testleri
adiyla yatay kesit bagimilig1 tespit edilen seriler iginse (Westerlund ve Edgerton, 2006; Westerlund, 2007)
giivenilir sonuglar vermekte ve serilerin durumuna gore aragtirmacilar tarafindan kullanilmaktadir.

Diizeyde duragan ve bir farkta duraganlasan yeni seriler iizerinden finansal performans gostergeleri ile finansal
performans ile esbiitiinlesik oldugu diisiiniilen her bir degisken arasinda arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadigini tespit etmek i¢cin Westerlund (2007) Panel Egbiitiinlesme testi yapilmistir. Test
kapsaminda bos hipotezi “Ho: esbiitiinlesme yoktur” seklinde kurulmustur.

Elde edilen sonuglar, Westerlund (2007) Panel Egbiitiinlesme testlerine ait istatistiginin sonucu %1 anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesme olmadigi sifir hipotezinin reddedilmesine yol agmaktadir. Bagka bir ifadeyle, paneli
olusturan 15 sirketin finansal performans gostergesi olarak degerlendirilen tiim degiskenler (Tobin Q, piyasa
degeri/defter degeri, 6zkaynak karlilig1 ve aktif karliligi) ile diger tiim bagimsiz ve kontrol degiskenleri (pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, toplam puan, firma biiytikligi ve
finansal kaldirag orani) arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmuistir.

6. SONUC VE TARTISMA

Bu calisma, Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan firmalarin, kurumsal yonetim ilkeleri
olarak adlandirilan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ilkeleri
ve toplam kurumsal yonetim notu puanlar ile firmalarin finansal performanslari arasindaki iliskiyi ortaya
koymay1 amaglamistir. Bu dogrultuda uygulanacak olan panel veri analizi yonteminin daha etkin sonu¢ vermesi
adina calisma, isletme sayisinin ve periyodunun maksimize edilebildigi 2013-2017 yillarimi kapsamakta ve
2013-2017 yillar1 arasinda araliksiz olarak endekste yer alip imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 15 adet
sirketin verilerini icermektedir.

Caligmanin bagimsiz degiskeni konumundaki kurumsal yonetim, derecelendirme kuruluslarinin sirketlere
verdigi pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ilkeleri puanlar1 ve
toplam puan ile temsil edilmistir. Her bir ilkeye ait kurumsal yonetim derecelendirme notlarina TKYD ve
KAP’a ait web sitelerinden erisim saglanmistir. Ayrica yillik olarak ilan edilen bu notlarin ¢aligmada esit adim
yontemi kullanilarak c¢eyrek donemler haline dontstiirilmesine karar verilmis ve (2013Q1-2017Q4)
donemlerine ait veriler veri setine dahil edilmistir.

Ozkaynagim verimli bigimde kullamlip kullanilmadigimi ortaya koyan &zkaynak karliligi, aktiflerin kar elde
etmek i¢in degerlendirip degerlendirilmedigini ifade eden aktif karliligi, isletme yoOnetiminin etkinliginin
gostergesi olarak goriilen Tobin Q orani ve piyasa degeri ile defter degerini karsilastirmaya yarayan piyasa
degeri / defter degeri oranlarinin her biri ise finansal performansi temsil etmis ve c¢alismanin bagiml
degiskenleri olarak belirlenmistir. Bunlara ek olarak toplam varliklarin logaritmasimin alinmasiyla elde edilen
firma biyiikligi ve varliklarin ne kadarlik kismimin yabanci kaynaklardan finanse edildigini ortaya koyan
finansal kaldira¢ orani ise ¢alismanin kontrol degiskenleri olarak yer almistir. Bagimli ve kontrol degiskenleri
icin girketlere ait veri seti olusturulurken KAP web sitesinden ve Finnet Mali Analiz programindan yararlanilmig
olup (2013Q1-2017Q4) dénemlerine ait veriler elde edilmis ve veri setine dahil edilmistir.

2013-2017 yillar1 arasinda araliksiz olarak Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alip imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirketin, (2013Q1-2017Q4)’den olusan 20 donemlik verileri kullanilarak 300
adet gozlem sayisina ulasildigi bu ¢aligmada panel veri analizi uygulanmasina karar verilmistir. Birey, lilke gibi
N sayidaki birimlere ait yatay kesit gézlemlere karsilik T sayida gdzlemden olusan verilere sahip olan panel veri
analizi hem zaman serisini hem de yatay Kesitlere at verileri birlestirmekte ve bu sayede bir¢ok avantaji
barindiran bir yontem olarak goriilmektedir.

Bu avantajlar1 da g6z Oniine alarak panel veri analizinin kullanildigi bu g¢alismada ilk olarak degiskenlerin
duragan olup olmadigi panel birim kok testleriyle incelenmek istenmistir. Fakat birinci nesil panel birim kok
testleri yatay kesit bagimliliginin olmadig1 varsayimina gore hareket ederken, ikinci nesil birim kok testleri ise
yatay kesit bagimlilig1 oldugu varsayimi ile ¢alismaktadir. Dolayisiyla oncelikle hangi testin uygulanacagina
karar vermeden Once paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin ortaya
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konmasi gerekmektedir. Tiim bunlar gbz 6niine alindiginda ¢alismada ilk olarak Breusch Pagan (1980)’a ait LM
Testi kullanilarak paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig analiz edilmistir. LM
Testi kullanilarak her bir seri grubu igin yatay kesit bagimliligi sinamasi yapilmis ve “Ho: yatay kesit
bagimlilig1 yoktur” hipotezinin reddedildigi sonucuna varilarak seriler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu
tespit edilmistir. Bu bakimdan c¢aligmada kullanilan ve kurumsal yonetim ilkeleri derecelendirme notlar ile
finansal performans iliskisini 6lgmeyi amaclayan Tobin Q, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi, aktif
karlilig1, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, toplam puan, firma
biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ oran1 degiskenlerinden olusan tiim seri grubunun yatay kesit bagimlilig1 icerdigi
gOrilmiistir.

Her bir seri grubu icin yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmesinin ardindan ¢alismanin ikinci kisminda yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Peseran (2007)’a ait CADF Panel Birim Kok
Testleri kullanilarak serilerin duragan olup olmadigi incelenmistir. Cilinkii panel veri analizinde paneli meydana
getiren yatay kesitlerin birbirine bagimli oldugunun ortaya konmasinin ardindan, her bir degisken icin birim kok
testleri uygulanarak serilerin duragan olup olmadiginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Peseran (2007)’a ait
CADF Panel Birim Kok Testi’nden elde edilen bulgular yorumlandiginda firma biiytikligii ve finansal kaldirag
oranina ait seri grubunun diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmigtir. Buna karsin Tobin Q, piyasa
degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu ve toplam puan’a ait seri grubunun diizeyde duragan olamadigi belirlenmis, diizeyde
duragan olmayan her bir seri grubunun ise bir gecikmeli degerleri (yani birinci farklari alindiktan sonraki
degerlerinin) CADF testine tabi tutularak serilerin bir gecikmeli olarak duraganlastig1 tespit edilmistir. Tiim bu
aciklamalar 15181nda panel veri analizinde kullanilan firma biiyiikligii ve finansal kaldirag orani degiskenlerinin
diizeyde duragan 1(0), Tobin Q, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve toplam puan degiskenlerinin ise I(1) yani
birinci sira fark duragan oldugu goriilmiistiir.

Panel birim kok analizi testi sonucu ortaya ¢ikan diizeyde duragan ve bir farkta duraganlasan yeni seriler
iizerinden finansal performans gostergeleri ile finansal performans ile esbiitiinlesik oldugu diisiiniilen her bir
degisken arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin ortaya konulabilmesi amaciyla Westerlund (2007)
Panel Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Bos hipotezi “Ho: esbiitiinlesme yoktur” seklinde kurulan panel
esbiitiinlesme testine ait sonuglar yorumlanmig ve esbiitiinlesme olmadigini savunan sifir hipotezi
reddedilmistir. Dolayisiyla, paneli olusturan 15 sirketin finansal performans gostergesi olarak degerlendirilen
tim degigkenler (Tobin Q, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi ve aktif karliligi) ile diger tiim
bagimsiz ve kontrol degiskenleri (pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim
kurulu, toplam puan, firma biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ orani) arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin oldugu
saptanmistir. Daha genel bir ifadeyle kurumsal yonetim ilkeleri derecelendirme notlari ile finansal performans
panel verileri arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Ozetle yapilan analizler sonucunda kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi temsil eden tiim
seriler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmiis ardindan yapilan panel birim kok testleri ile firma
bliytikligi ve finansal kaldirag oranina ait seri grubunun diizeyde duragan oldugu, Tobin Q, piyasa degeri/defter
degeri, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri,
yoOnetim kurulu ve toplam puana ait seri grubunun diizeyde duragan olamadigi ve serilerin bir gecikmeli olarak
duraganlastigi tespit edilmistir. Ayrica yatay kesit bagimliligi bulunan ve duragan hale getirilen tim
degiskenlere ait serilerin birbirleriyle esbiitiinlesik oldugu da saptanmistir.

Tiim bu veriler 15181nda elde edilen bulgularin, 6zellikle pay sahibi, yatirimci ve yonetici gibi isletme ilgililerine
karar almada yol gosterecegi, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalara
kurumsal yonetim uygulamalariyla ilgili 151k tutacagi ve kurumsal yonetim derecelendirme notlarina uyum igin
sirketleri ¢caba sarfetmeye itecegi diistintilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkeleri derecelendirme notlar1 ile finansal performans arasindaki iliskiyi ele alan bu
calismanin sadece Borsa Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalara uygulanmasi,
yalmzca 2013-2017 yillar1 arasinda araliksiz olarak Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alip
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 15 sirketin verilerini incelemesi, finansal performansi 6lgerken sinirh
sayida finansal performans gostergesi olan oranlar1 kullanmasi gibi kisitlar1 mevcuttur. Bu bakimdan ileride bu
konuyla ilgili olarak yapilacak olan galismalarda arastirmacilara, Borsa Istanbul’a bagli diger endekslerde de
inceleme yapmasi, yalnizca imalat sanayi sektoriinde degil diger sektorlere de yer vermesi, sadece 2013-2017
yil araligim degil daha genis bir aralif1 ele almasi, yalmzca 15 sirketi degil daha da fazla sayida sirketi

Open Access Refereed E-Journal & Indexed & Puplishing ideastudies.com ideastudiesjournal@gmail.com
341 LDEA


mailto:ideastudiesjournal@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies MAY 2022 Vol:8 Issue:41

aragtirmaya dahil etmesi, daha farkli performans Ol¢iim tekniklerini kullanmasi, farkli analiz teknikleri
kullanilarak aradaki iliskinin igaret yoluyla ortaya konmasi veya farkli modellerle benzer analizler yapilarak
sonuglarin karsilastirilmasi gibi hususlarda onerilerde bulunmak dogru olacaktir.
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