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0OZ: Kurumsal yonetim isletme yonetimlerinde profesyonelligi tesvik eden onemli bir yaklasimdir.
Bununla birlikte kurumsal yonetim sadece uygulanan isletmenin yonetimsel yap1 ve isleyisini degil aynm
zamanda bir iilkedeki yonetim kiiltiirtinii de gelistirmektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetimi farkli
boyutlartyla inceleyen caligmalara ihtiyag vardir. Nitekim bu c¢alismada da kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin igletmelerin finansal basarisi lizerinde etkisi var midir sorusu arastirilmistir. Calismanin
amac1 kurumsal yonetim ve finansal performans konularin1 kavramsal diizeyde 6zetlemek ve ampirik
bir uygulamayla kurumsal yonetim ve finansal performans iligkisini agiklayan literatiire yeni kanitlar
sunmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST te faaliyet gosteren 30’u kurumsal yonetim endeksine dahil,
30’u endekse dahil olmayan toplam 60 sirketin 2017-2019 verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgular soyledir: Aktif karlilik (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE), Tobin’s Q orani ve piyasa
degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) degiskenlerinde gruplar arasi anlamli bir farklilik yoktur. Fiyat
kazang oranmi (F/K) agisindan ise kurumsal yonetime dahil olan 30 sirket lehine anlamli bir farklilik
vardir. Kaldirag (LEV) orani agisindan ise endekse dahil olanlar yani birinci grup lehine ortalamalar
arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Sonug olarak bulgulara gore kurumsal yonetim endeksinde
yer almak finansal basariyr arttirmamaktadir. Fakat kurumsal yoOnetim anlayisini igletmelerin
organizasyon kiiltiiriine dogrudan ve dolayli katkilarda bulundugu ve isletmelerin kredibilitelerini
arttirdig1 gozden kagmamalidir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, Finansal performans, Mann Whitney u testi, Bagimsiz iki
orneklem t testi

ABSTRACT: Corporate governance is an important approach that promotes professionalism in
business management. However, corporate governance not only improves the administrative structure
and functioning of the enterprise, but also improves the management culture in a country. Therefore,
there is a need for studies examining corporate governance from different dimensions. As a matter of
fact, in this study, the question of whether corporate governance practices have an effect on the financial
success of businesses has been examined. The aim of the study is to summarize the issues of corporate
governance and financial performance at a conceptual level and to present new evidence to the literature
explaining the relationship between corporate governance and financial performance with an empirical
application. For this purpose, 2017-2019 data of 60 companies operating in BIST, 30 of which are
included in the corporate governance index and 30 of which are not in the index, were used. The findings
obtained as a result of the analysis are as follows: There is no significant difference between the groups
in the return on assets (ROA), return on equity (ROE), Tobin's Q ratio and market value book value
(PD/DD) ratio variables. In terms of price-earnings ratio (P/E), there is a significant difference in favor
of the second group. In terms of leverage (LEV) ratio, there is a significant difference between the
averages included in the index in favor of the first group. As a result, according to the findings, being
included in the corporate governance index does not increase financial success. However, it should not
be overlooked that the corporate governance approach contributes directly and indirectly to the
organizational culture of the enterprises and increases their credibility.

Keywords: Corporate governance, Financial performance, Mann Whitney u-test, Independent two-
sample t-test
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

Management thought and practices have undergone an absolute transformation as time has progressed,
in accordance with the change or evolution in other social areas. As a matter of fact, current approaches
to management visibly affect practitioners today. It can even be concluded that since managerial
approaches are an interdisciplinary field, they were first affected by developments in other fields.
However, it can be argued that countries with a solid management culture are closer to success in social
and economic life by better using their resources. In short, as an important contribution to the traditional
management approach, the corporate governance approach is a value-creating philosophy both for
companies from a micro point of view and for the management culture of a country from a macro point
of view. According to management scientists, corporate governance is one of the most contemporary
management trends for businesses. With the corporate management approach, arbitrary practices in the
organization are terminated and management activities can be carried out according to rules or
principles. On the other hand, the corporate governance approach, which consists of unique principles,
is a strong guide for organizations. More importantly, it can be said that the corporate governance
approach is one of the most modern management ideas for businesses in terms of adapting to rapidly
changing environmental conditions.

Corporate governance has a very important place in national and international literature. In studies
conducted on Turkey, where the effect of corporate governance on firm performance is investigated,
different results have generally been obtained within the constraints and assuming that all other variables
are considered constant. When the international literature is examined, significant results can not be
reached in the Saudi Arabia, France, Egypt, Jordan, Oman and Tunisia indices. Studies on the variety
of variables, applicability of corporate governance principles, current competitive environment, changes
in economic conjuncture, anomalies etc. may lead to different results. Finally, as a small contribution to
the literature, this study deals with the relationship between corporate governance and firm performance
from a broad perspective and aims to present an up-to-date assessment by testing the impact of corporate
governance practices on the firm’s financial performance.

Methodology

In applied studies in the field of social sciences, hypotheses that make the research problem concrete are
first established and these hypotheses are tested based on predefined confidence intervals. To make the
subject more concrete, for example, the methods used to test whether there is a difference between the
means of two samples are divided into two as parametric methods and non-parametric methods. If the
sample is normally distributed, parametric methods are used, and if it is not normally distributed, non-
parametric methods are used. As a matter of fact, in the Independent Two Samples t-Test, which is one
of the parametric methods, it is assumed that the groups compared are normally distributed. However,
it is necessary to make a different interpretation according to whether the variances of the groups in
question are equal or homogeneous or not. In the literature, the “Levene” test is generally used to
determine whether the variances are equal (Altunisik et al., 2007: 177). However, in cases where the
variances are not equal or the homogeneity assumption of the variances is invalid, the t-Test can be used
again (Biiylikoztiirk et al., 2011: 160).

The non-parametric equivalent of the two-sample t-test for which the normal distribution assumption is
valid, in other words, the non-normal distribution is the Mann-Whitney U Test. In the test in question,
the differences between the groups are investigated by comparing the medians reached by ranking the
group members, not the group averages (Demirgil, 2014: 99). Normality tests are important because one
of the primary conditions for the application of the statistical technique chosen in most of the studies is
the normality assumption of the distribution. The most frequently used ones are the Kolmogorov-
Smirnov test with their skewness and kurtosis rates (Ak, 2014: 73: Eroglu, 2014: 212). If the skewness
and kurtosis ratios of the distribution take values between -1 and +1, there are strong indications that the
distribution is suitable for the normal distribution. In the Kolmogorov-Smirnov test, when the calculated
probability value is less than 0.05, it is accepted that the examined distribution provides the assumption
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of normality (Otrar, 2017). As a result, in order to find out whether a distribution is suitable for a normal
distribution, first of all, skewness and kurtosis values are checked. Then tests such as Kolmogorov-
Smirnov can be applied.

Findings and discussion

According to the findings, there is no significant relationship between being included in the corporate
governance index, or in other words, adhering to corporate governance principles and the financial
performance of companies. When the national literature is examined, Karamustafa et al. (2009) and
Unlii et al. (2017) could not detect a relationship between corporate governance and firm performance;
Yenice and Délen (2013), Akdogan and Boyacioglu (2014), Cengiz (2016), Gurarda et al. (2016), Alper
and Aydogan (2017), Ozgelik and Giirsakal (2018), Kahveci and Wolfs (2019), and Konak and
Ozkahveci (2021) obtained statistically significant results. When the international literature is examined,
while there is no significant relationship in terms of these variables in underdeveloped or developing
countries, positive findings have been reached in terms of the said relationship in developed western
countries. On the other hand, the difference in financial leverage ratios can be interpreted as indicating
that inclusion in the index increases the level of borrowing or increases the credibility of the enterprise.

Results and recommendations

The corporate governance approach should not be interpreted solely in terms of numbers or statistical
findings. The said approach should be evaluated as an understanding that raises the quality of
management at the enterprise or country level as a whole. As a matter of fact, it should be noted that in
addition to the invisible or immeasurable benefits of corporate governance, it also increases the
credibility of companies as a practical result for the national and international business world.

In future research, the relationship between corporate governance ratings and financial performance can
be investigated. In this way, whether there is a relationship between the quality of corporate governance
and financial performance indicators can be measured with current data. Again, the volatility spread in
domestic or foreign corporate governance indices can be analyzed with ARCH/GARCH type models
and contribute to the literature.
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Giris

Yonetim diisiincesi ve uygulamalari zaman ilerledik¢ge diger toplumsal alanlardaki degisim ya da
evrimlesmeye uygun olarak mutlak bir doniisiime ugramistir. Nitekim giiniimiizde yonetimde giincel
yaklagimlar gbzle goriiliir bir sekilde uygulamacilan etkilemektedir. Hatta yonetimsel yaklagimlarin
disiplinler arasi bir alan olmasi1 sebebiyle diger alanlardaki gelismelerden ilk olarak etkilendigi sonucuna
da varilabilir. Bununla birlikte yonetim kiiltiirii saglam temellere dayanan {ilkelerin kaynaklarini daha
iyi kullanmak suretiyle sosyal ve ekonomik hayatta basartya daha yakin olduklari ileri siiriilebilir.
Kisacasi geleneksel yonetim anlayisina 6nemli bir katki olarak kurumsal yonetim yaklagimi hem mikro
acidan sirketler hem de makro agidan bir tilkedeki yonetim kiiltiirii agisindan deger yaratici bir felsefedir.
Yonetim bilimcilere gére kurumsal yonetim isletmeler i¢in en ¢agdas yonetim akimlarindan biridir.
Kurumsal yonetim anlayisi ile orgiitteki keyfi uygulamalara son verilip kurallara ya da ilkelere gore
yonetim faaliyeti gergeklestirilebilmektedir. Diger taraftan kendine has ilkelerden olusan kurumsal
yonetim anlayist organizasyonlar i¢in gii¢lii bir kilavuzdur. Daha da 6nemlisi kurumsal yonetim
yaklagiminin igletmeler igin hizla degisen cevresel kosullara uyum agisindan en modern yonetim
diistincelerinden biri oldugu sdylenebilir.

Kurumsal yonetim literatiirde ¢ok farkli yonleriyle ele alinarak incelenmistir. Nitekim bu ¢alismay1
ortaya ¢ikaran temel motivasyon yabanci literatiirde siklikla inceleme konusu yapilmis olan kurumsal
yonetim ile finansal performans iliskisini Tiirkiye 6rnegi lizerinden yeniden degerlendirmektir. Bununla
birlikte ¢aligma ampirik bir uygulamayla yeni bulgular ya da kanitlar ortaya koymasi ag¢isindan literatiire
katkida bulunabilir. Dolayisiyla ¢alismanin amact hem kurumsal yonetim ile finansal performans
konularmi teorik diizeyde gozden gecirmek hem de kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerin
finansal performanslarini arttirip arttirmadigini BIST sirketleri iizerinden test etmektir. Nitekim s6z
konusu uygulamayla kurumsal yonetim ile finansal performans iliskisini inceleyen literatiirdeki
boslugun doldurulmasi adina yeni ampirik bulgularin/kanitlarin elde edilebilmesi miimkiin olabilecektir.

Bu calismanin literatiirdeki benzerlerinden temel farki siiphesiz ki bir uygulama 6rnegi icermesidir.
Elbette ki analizler sonucunda belki kiiciik ama yeni kanitlarin elde edilebilmesi agisindan ampirik
calismalar kiymetlidir. Nihayetinde sonuca giderken g6zlemci faktoriiniin 6nemli bir etki tagidigi sosyal
bilimlerde nesnellik hig de kolay bir diisiince ya da davrams degildir. Oyle ki matematigin bilime kattig1
nesnellik agik bir sekilde sosyal bilimlere de sirayet etmistir. Diger bir deyisle matematiksel ya da
istatistiksel yontemlere dayanan nicel arastirmalar en az nitel aragtirmalar kadar dikkate degerdir.
Kisacasi bu ¢alisma hem kavramsal ya da teorik agiklamalara yer vermesi hem de istatistiksel bir analiz
icermesi bakimindan ilgili literatiire kiigiik de olsa bir katki sunabilir.

Calismanin izleyen bolimiinde kurumsal yonetim ve finansal performans konulari genel hatlariyla
teorik ya da kavramsal diizeyde agiklanmaya calisilacaktir. Ugiincii boliimde ise kurumsal yonetim ve
finansal performans iligkisini inceleyen yerli ve yabanci literatiirden 6rnekler sunulacaktir. Calismanin
bir sonraki boliimii olan dordiincii bolimde ise kurumsal yonetim ve finansal performans iligkisini
aciklayabilmek i¢in BIST sirketleri {izerine ampirik bir uygulama yapilacaktir. Metodolojinin ve
uygulama adimlarinin sistematik olarak agiklanmaya calisildigi bu bolimde paylasilan bilgiler
aragtirmacilar i¢in yol gosterici olabilir.

Literatiir taramasi

Isletmeler degisen cevre kosullarma uyum saglayabildikleri lgiide varliklarm siirdiirebilmektedirler.
Nitekim insanoglu gectigimiz yiizyilda ekonomik ve toplumsal a¢idan koklii degisimler yasamistir. Bu
degisim siirecleri muhakkak ki isletmelerin yonetim anlayiglarina da yansimistir. Kurumsal Yonetim
(Corporate Governance) yaklasimi isletmelerde yonetim uygulamalarindaki degisim akimlarindan en
goze garpanlarindandir. Literatiirde ¢ok farkli agilardan ele alindig1 goriilen kurumsal yonetim finansal
performansa ya da firma performansina etkisi boyutuyla da incelenmektedir. Bu boliimde kurumsal
yonetim ve finansal performans konular1 kavramsal diizeyde agiklanmaya caligilacaktir.

Kurumsal yonetim

Kurumsal yonetim en genel tammmuyla “kurallara dayali sirket yonetimi”dir (Aktan, 2013: 157). Bu
tanimda vurgulanan unsur giiniimiiziin biiyiik isletmeleri olan sirketlerin yonetiminde sirket sahip ya da
sahiplerinin takdiri (keyfi) kararlar1 degil orgiitiin kabul etmis oldugu kurallarin esas alinmasidir.
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Kurumsal yonetimde s6z konusu kurallar baglayici olabilecegi gibi sivil toplum orgiitleri gibi
organizasyonlarin onerdigi tavsiye niteliginde kurallar seklinde de olabilir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin tarihi siiphesiz ki daha eskiye dayanmakla birlikte bu alanda temel
cerceveyi olusturan ilkeler ilk olarak 1999 yilinda “Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)”’
tarafindan yayimlanmistir. S6z konusu rapora gdre kurumsal ydnetimin amaci ekonomik etkinligi,
stirdiiriilebilir bilylimeyi ve finansal istikrar1 saglamaktir. Nitekim OECD’nin 2016 yilinda revize ederek
yayimladig1 kurumsal yonetim ilkeleri bu amaci gergeklestirmek igin politikacilara hukuki, diizenleyici
ve kurumsal ¢ergeveyi gelistirmek {izere yardimci olmaktadir (OECD, 2016: 9). OECD’nin kurumsal
yonetim ilkelerini yayimlamasindan sonra bir¢ok iilkenin sermaye piyasasi kurullar1 kendi iilkelerine ait
kosullar1 da dikkate alarak kurumsal yonetim ilkelerini agiklamiglardir. Nitekim Tiirkiye de bu
iilkelerden biridir. Nihayetinde Tiirkiye kurumsal yonetim yaklasimi mevzuatinin ilk olusturuldugu
iilkelerden biridir.

Kurumsal yonetim birgok agidan geleneksel yonetim anlayisindan ayrilmaktadir. Tablo 1’de s6z konusu
karsilastirma 6zetlenmeye ¢alisilmustir.

Tablo 1: Geleneksel yonetim ile kurumsal yonetim ilkelerinin karsilagtirilmasi

Kriter Geleneksel Yonetim Kurumsal Yonetim

Seffaflik Firma sahibi sadece gerekli Hangi bilgilerin agiklanacagi
gordigii  Dbilgileri kamuoyuna kurallara baglanmastir.
aciklar.

Hesap Verebilirlik ~ Patronun hesap verme Sirket yoneticisi paydaslara hesap
ylikiimliligi yoktur ve verme yikiimliligindedir ve her

isletmedeki herkesten hesap
sorabilir.

istediginde calisanlardan hesap
soramaz.

Sorumluluk Isyeri  sahibinin  ya  da Paydaslara karsi iist ydnetim
yoneticilerin hukuki dogrudan sorumludur.
sorumluluklart acikca
tanimlanmamugtir.

Adillik/Esitlik Patron ve yoéneticiler ¢alisanlar Ust ydnetim tiim paydaslara esit ve

ve hissedarlar dahil isletmeyle
ilgili tiim taraflara karsi gogu

adil davranmaktadir.

zaman takdiri (keyfi)
davranmaktadirlar.

Gtig ve Otorite Tim vyetkiler sirket sahibinde Yetki ve sorumluluk dagilimi
toplanmustir. Yonetimde yapilmistir. Yonetimde kuvvetler
kuvvetler birligi esastir. ayrilig1 gecerlidir.

Bagimsizlik Isletmenin yonetim ve denetim Y®&netim kurulu, denetim
organlari sirket sahibi tarafindan  komitesi, icra kurulu baskani vs.
takdiri esasa dayali olarak gibi yonetim organlarinin se¢imi
belirlenir ve daima sirket ile ¢alisma usulleri birbirlerinden
sahibine baghdir. ve girket sahibinden bagimsizdir.

Liderlik Yaklagmm1  Lider (patron) genellikle  Lider ya da iist yonetim genellikle

kararlar1 sorgulanamayan ve
kendi basina karar alan otokratik
bir liderdir.

daha katilimci  karar verme
yaklagimini benimsemis diger bir
deyisle daha demokratiktir.

Kaynak: Aktan (2013), Soysal (2015) ve Kanca (2020)’den yararlanilarak gelistirilmistir.

Tablo 1°deki bilgiler genel olarak 6zetlenirse geleneksel yonetim anlayisinda sirket sahibinin takdiri
kararlarinin 6n planda oldugu, kurumsal yonetim anlayisinda ise kurallara dayali ve daha ¢agdas bir
yaklagimin uygulandigi séylenebilir.

Kurumsal yonetimin uygulanabilmesi i¢in muhakkak ki birtakim yol gosterici kilavuzlara ihtiyag vardur.
S6z konusu kilavuzlarin yonetim literatiiriindeki ad1 ise “ilkeler’dir. Ilkeler bir yaklagima iliskin genel
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cergeveyi ¢izen ve diisiincelerin somutlagsmasini saglayan idealize edilmis kurallardir. Diger bir ifadeyle
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi genellikle zorunlu degil tavsiye niteligindedir.

OECD’nin 1999’da yayimladigi Kurumsal Yénetim Ilkeleri (KYI) ve kisaca agiklamalar1 sdyledir
(OECD, 1999).

- Adillik/Egitlik: Adillik ilkesine gore ist yonetim islem ve kararlarinda tiim hak sahiplerinin
menfaatini gozeterek hareket etmelidir. Bu ilkeye gore yonetim organlar en kiigiik pay sahiplerine,
calisanlarina ve diger tiim paydaslara karsi adil ve tarafsiz bir muamele géstermelidir.

- Seffaflik: Seffaflik ilkesi isletme yonetiminin kamuoyunu sir niteliginde olan bilgiler hari¢
dogru, acik, giivenilir, eksiksiz ve tam zamaninda bilgilendirmesinin geregini vurgulamaktadir. Buna ek
olarak s6z konusu ilkeye gore yetkili organlar uluslararasi muhasebe ilkelerine goére paydaslari
bilgilendirmelidirler.

- Hesap Verebilirlik: Bu ilkeye gore iist yonetimin ya da yonetim kurulunun tiim paydaslara
kars1 hesap verme sorumlulugu ve yiikiimliliigii vardir. Diger bir ifadeyle hesap verebilirlik ilkesine
gore isletme ile ilgili tiim ¢ikar gruplar agisindan sirketin yonetim organlarinin tamami denetlenebilir
olmalidir.

- Sorumluluk: Sorumluluk ilkesi islemenin yo6netim kadrolarimin aldiklari kararlarda
sorumluluk sahibi olmalarimi ve igletme yonetiminin toplumsal degerlere bagl olarak kanun ve diger
ilgili mevzuata uygun faaliyette bulunmalari geregini agiklamaktadir.

Diger taraftan OECD’nin 1999’da ac¢ikladigi ve evrensel kabul edilen kurumsal yonetim ilkelerinden
sonra Tiirkiye’de SPK ilk olarak 2003 yilinda yerel kosullar1 da gozeterek ilkeleri yayimlamis ve
glinimiize kadar giincellemeleri siirdiirerek asagidaki kurumsal yonetim ilkelerini agiklamistir (SPK,
2014).

- Pay Sahipleri (OECD “Adillik/Esitlik ilkesi” karsiligi)

- Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (OECD “Seffaflik ilkesi ” karsilig1)

- Menfaat Sahipleri (OECD “Hesap Verebilirlik ilkesi” karsilig1)

- Yonetim Kurulu (OECD “Sorumluluk ilkesi” karsiligi)

Kurumsal yonetim agisindan bir diger 6nemli konu “derecelendirme” konusudur. Kurumsal yonetimi
benimsemis olan sirketlerin hangi 6l¢tide kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosterdigi derecelendirme
(rating) faaliyetleri ile belirlenmektedir. Tiirkiye’de SPK tarafindan yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslar1 (Saha, DRC, Kobirate, istanbul Uluslararas1 Derecelendirme, JCR Avrasya) sdzlesme
yapilan sirketlere her yil ya da yil iginde birer derecelendirme notu vermektedir. BIST te islem goren
ve derecelendirme notu 70’in iizerinde olan sirketler ise Borsa Istanbul biinyesindeki “BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne dahil edilmektedir. Tiirkiye’de s6z konusu endeks ilk olarak 2007 yilinda
hesaplanmaya baslanmistir. Deginildigi {izere endekse dahil olmada ya da endeksten ¢ikarilmada
SPK’nin yetkilendirdigi derecelendirme kuruluslarinin biri tarafindan verilen kurumsal yonetim uyum
derecelendirme notu dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bu
¢alismanin yapilmig oldugu tarih itibariyle 60 sirket islem gormektedir. (kap.org.tr, 12.12.2022). Diger
taraftan derecelendirme faaliyetlerinin halka arzi gerceklesmemis ya da borsaya kote olmamis
organizasyonlarda (anonim sirketler, finansal kuruluslar, dernekler, vakiflar vs.) yapildig1 da ayrica
dikkate alinmalidir.

Kiiresellesmenin sonucu olarak artik her isletme uluslararasi bir rekabet i¢indedir. Nitekim isletmeler
dogrudan simir Otesi mal ya da hizmet alim satimi yapmasalar bile finansal piyasalarin da
kiiresellesmesiyle fon alis verisi agisindan uluslararasi piyasalarla iligkilidirler. Kurumsal yonetim
ilkeleri marka yoOnetimi ve kiiresel piyasalara agilmak igin 6nemli bir kilavuzdur. Bununla birlikte
glinimiizde kalite anlayisi isletmeler, kamu kurumlarnn ve sivil toplum Orgiitleri dahil tiim
organizasyonlar tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bilindigi iizere isletmeler organizasyon, ¢evre,
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giivenlik vs. konularinda uluslararas1 gecgerlilige sahip kalite sertifikalar1 almak i¢in yarigsmaktadirlar.
Bu noktada kurumsal yonetim ya da yliksek bir kurumsal yonetim derecelendirme notunun aslinda bir
anlamda yonetim kalitesinin tasdiki oldugu ileri siiriilebilir. Diger bir deyisle kurumsal y&netimin
basarist oOrgiitteki yonetim uygulamalarmin en modern sekilde siirdiiriildiigiinii agiklar niteliktedir.
Nihayetinde yonetimde daha giincel bir anlayisin benimsenmesi i¢in kurumsal yonetime dahil olan
isletme sayist arttirilmalidir. Literatiirdeki tiim ekonomik/finansal inceleme ve degerlendirmeler bir
yana kurumsal yonetim muhakkak ki birey haklari, orgiitsel kiiltiir ve ¢agdas degerler agisindan yenilikg¢i
bir vizyon sunmaktadir. Bu goriinmeyen ya da dogrudan 6l¢giilemeyen kazanimlarindan dolay1 kurumsal
yonetim anlayis1 yayginlastirilmalidir. Nitekim gelecekte de bu yaklagim tarzinin 6nemli derecede kabul
gorecegi beklenilmektedir.

Finansal performans

Isletmeler karlarini yiikseltebilmek ve biiyiimede istikrar1 saglayabilmek icin finansal performanslarini
siirekli degerlendirmektedirler. Nitekim fonlarin temin edilme ve kullanilma kararlarini iceren finansal
yonetimin temel amaglarindan biri de finansal performansin degerlendirilmesidir (Sariaslan ve Erol,
2014: 7-9). Firmalarin performans olgtimii, kullanilan kaynaklar araciligiyla elde edilen {iriin ve
hizmetler ile hedefler dahilindeki elde edilecek neticenin takibi nedeniyle sistematik olarak veri
toplanmasi, verilerin analizi ve raporlanmasi seklinde tanimlanabilir (Konak ve Ayan Civelek, 2021:
3113). Dolayistyla esas amaci firma degerini ve hissedarlarin servetini maksimize etmek olan
isletmelerin performansini etkileyen 6lgiitlerin analizi yatirimcilar ve finansal yoneticiler icin biiytik
6nem arz etmektedir. Bu baglamda firma performansinin belirlenmesi ile ilgili caligmalara literatiirde
sik¢a rastlanilmaktadir (Olokoyo, 2013; Kale, 2014; Chadha ve Sharma, 2015; Bennouri vd. 2018;
Oguzhan ve Giiner, 2018).

Firma performansinin belirlenmesinde muhasebe temelli, piyasa temelli ya da deger temelli performans
kriterleri kullanilmaktadir. Muhasebe temelli performans kriterleri muhasebe faaliyetleri sonucu olusan
karin, incelenmek istenen degere oranlanmasiyla elde edilen olgiitler olarak tanimlanabilir (Senol ve
Ulutas, 2018: 86). Firma degeri, hisse basina kar, aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1, nakit akisi, temettii
orani ve defter degeri muhasebe temelli performans Olgiitlerine 6rnek olarak verilebilir. Bir diger
performans Ol¢iitii ise piyasa temelli dlgiitlerdir. Piyasa temelli olgiitlerde finansal tablolarda yer alan
bilgilerin yani sira piyasa performanst da esas alinmaktadir. S6z konusu odlgiitler olarak Fiyat/Kazang
orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve Tobin’s Q oranina literatiirde sikca rastlanmaktadir.

Diger taraftan Aktif Karlilik (ROA), bir sirketin varliklarindan sagladigi getiriyi finansal kaldirac ve
sirketin vergi ylkimliligini dikkate alarak Glgen bir firma performans gostergesidir (Cornett vd.,
2016: 57). ROA bir firmanin finansal durumu, karlilik performansi ve beklentileri ile ilgili tahminler
hakkinda bilgi veren bir performans olgutidir (Jewell ve Mankin, 2011: 81). Benzer sekilde
yatirmeinin amacinin kar elde etmek oldugu varsayildiginda, elde edilen karla, firmaya saglanan
sermaye arasindaki iliskinin belirlenmesi baglaminda firma performansinin degerlendirilmesinde Oz
Sermaye Karliligi (ROE) anlamli bir gosterge olarak nitelendirilmektedir (Akgii¢, 1998: 63). ROE,
firmanin bir birimlik 6z sermayesinden elde ettigi kar1 gostermekle birlikte net karin yan1 sira firmaya
ait finansal kaldirag oramindan da etkilenmektedir. Nitekim yiiksek 6z sermaye karliligi firma
performanst i¢in olumlu olarak degerlendirilmektedir. Ancak s6z konusu performans kaldirag
kullanimindan kaynaklaniyorsa bu durum firmanin riskinin de arttigina isaret etmektedir (Cornett vd.
2016: 57-58). Bu dogrultuda firma performansinin 6l¢iilmesinde, finanslamanin da biiyiikk 6neme sahip
olmasi, bor¢ oranlarinin da 6nem arz etmesine neden olmaktadir.

Bununla beraber isletmelerin mali yapisi hakkinda énemli derecede bilgi veren bir parametre olarak
kabul edilen “Finansal Kaldirag” (LEV - Leverage) bir isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlar1 bor¢lanarak
karsilamasina imkén vermektedir. Ayni zamanda bor¢lanarak elde edilen fonlara 6denen faizin
isletmenin karliligindan diisiik olmasi, finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanarak daha fazla
hisse basina kar elde edilmesine olanak saglamaktadir. Bir bagka ifadeyle finansal kaldira¢ orani igletme
finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanma derecesini gozler dniine sermektedir (Aydimn vd. 2017:
104-105; Ercan ve Ban, 2018: 43).
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Piyasa temelli finansal performans 6lgiitlerinden biri olan “Fiyat Kazan¢ Oran1” (F/K) ise ihrag edilen
hisse senedinin, o hisse senedinden edinilen karin kag misline satildigini gostermektedir. Bir baska
ifadeyle yatirimcilarin hisse senedine, hisse basina karin kac kat1 6deme yapmaya istekli olduklarin
6lgmekte kullanilan bir performans oranidir. Dolayisiyla F/K degerinin yiiksek olmasi firmanin biiyiime
ve temettii oraninda artis beklentisi nedeniyle istenen bir durumdur. Kisacas1 F/K oraniyla beklenen
getiri arasinda yakin baglanti bulunmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 368; Sayilgan, 2019: 182).
Ancak piyasa anomalisi olarak degerlendirilen F/K orani anomalisinde, etkin oldugu varsayilan bir
piyasanin aksine F/K oram diisiik portfoylerin getirilerinin, F/K orani yiliksek olan portfoylere kiyasla
yiiksek olmasi zayif formda bir piyasa anomalisi olarak literatiirde degerlendirilmektedir. Diger taraftan
Basu (1977) ve Basu (1983) birbirini izleyen ¢aligmalarinda F/K oraninin firma performansina etkisini
incelerken F/K orani anomalisi etkisine rastlamis ve F/K orani diisiik olan firmalarmn, yiiksek F/K
oranina sahip firmalardan fazla getiri elde ettigini tespit etmistir. Yazar, analizi 1983 yilindaki
calismasinda yinelemesine ragmen sonuglarda bir degisiklige rastlamamustir.

Isletmenin piyasa degerinin isletmenin 6z sermayesinin kat misli oldugunu ifade eden Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oraninin biiyiimesi, hisse senedinde deger artisinin meydana geldigi
seklinde yorumlanabilmektedir. S6z konusu oranin 1’den biiyiik olmas1 beklenmekle birlikte sektor
ortalamalarinin karsilastirilmasinin da firma degerinin belirlenmesinde biiyiik 6nemi vardir (Ercan ve
Ban, 2018: 51).

Diger yandan James Tobin tarafindan 1969 yilinda hesaplanmaya baslayip etkin kaynak kullanimini
ifade eden Tobins’Q orani, biiyiime firsatlart ile etkin yonetim anlayisinin bir gostergesi olarak
yorumlanmakta ve bir firmanin yatirim veya biiytime firsatlarini temsil ettigi varsayilmaktadir. Bununla
birlikte kaynaklarini etkin kullanan bir firma i¢in Tobin’s Q orani ile gelecekteki isletme performansi
arasinda pozitif bir iliskinin olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Ayrica Tobin’s Q orami firmanin
varliklarinin yerine koyma maliyetine iligskin finansal taleplerin piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir
Tobin’s Q oraninin firmaya ait kit kaynaklarin etkin kullandiginin gdstergesi olarak 1’den biiyiik olmasi
beklenmektedir (Canbas vd., 2004: 57-58; Panaretou, 2014: 1164; Fu vd., 2016: 2-3).

Literatiirde kurumsal yonetim ile firmanin finansal performans arasindaki etkilesimini arastiran,
genellikle de uygulamali analiz iceren ¢ok sayida caligma yapilmistir. S6z konusu arastirmalarda
kurumsal yonetim degiskeni olarak kurumsal yonetim endeksinde yer alma ya da kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 dikkate almmistir. Finansal performans degiskeni olarak ise yakin iligkisi
nedeniyle firma degeri, firma performansi ya da finansal performans kavramlari kullanilmigtir.
Nihayetinde kurumsal yonetim ile firmanin finansal performans iliskisini arastiran ulusal ve uluslararasi
literatlirden 6rnekler Tablo 2°de 6zetlenmeye calisilmistir.

Tablo 2. Kurumsal yonetim ile finansal performans iligkisini aragtiran ulusal ve uluslararasi
literatiirden drnekler

Yazar (Tarih) Ulke Yéntem Dénem Sonuc/Bulgular
. Kurumsal yOnetimin firma
Drobetz vd. Zaman Serisi . . -
(2003) Almanya Analizi 1998-2002 pe?for.mfmsma pozitif etkisi tespit
edilmistir.

Kurumsal Yonetim Endeksi ile
firma performansi (kaldirag diizeyi,

Kanada Regresyon 2005 Tobin’s Q orani) arasinda anlamli1 ve
negatif yonde bir iliskinin varligina
ait bulgular elde edilmistir.

Klein vd.
(2005)
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Tobin’s Q haricinde tiim firma

Shaheen ve erformans Olglimlerinin Kurumsal
Nishat Pakistan Regresyon 2014 P . ¢ . ..
(2005) Yonetim Puani ile beklenen pozitif

iliski bulgular elde edilmistir.
Bulgular Tobin’s Q oram ile
Silva ve Leal . . . kurumsal yonetim uygulamalari
Brezilya ~ Panel Veri Analizi 1998-2002 o .
(2005) 4 arasinda pozitif yonde anlamli bir
iligkinin varligina isaret etmektedir
Yonetigim ve piyasa degeri arasinda
Black vd. Zaman Serisi ekonomik agidan 6nemli ve pozitif
Rusya . 1999-2005
(2006) ¥ Analizi yonde anlamli  bulgular elde
edilmistir.
Kurumsal yonetimin firma

Wei’an ve Analitik karliligina, faaliyet etkinligine ve
Yuejun Cin . e 2002-2003 biiytime kabiliyetinin

Hiyerarsik Stire¢ . . .\ o

(2007) geligtirilmesine  pozitif  etkileri
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mistr, Kurumsal Yonetimin sahiplik yapisi

Omran vd. Urdiin, _ N ?glsln(.ian firmalarin performa_n§1r_1a
(2008) Panel Veri Analizi 2000-2002 onemli derecede etkisinin

Umman, olmadigina dair sonular elde
Tunus edilmigtir.
Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsaminda 6z sermaye karliligi,
aktif karlilik ve aktif devir hizi
degiskenleri i¢cin anlamli; firmanin
Karar(r;gsgga;‘a vd. Tiirkiye T -Testi 2007 cari orani, finansal kaldiraci, borg
orani, faaliyet kar marj1 ve net kar
marji gostergeleri acisindan
istatistiksel olarak anlamsiz
sonuglara ulasilmstir.
Iyi kurumsal yoénetim
Sakarya (2011)  Tiirkiye Olay Calismas 2009 derecelendirme notunun ilani - ile
4 Y Y ¥ hisse senedi getirisi arasinda pozitif
bir iliskinin oldugu bulgulanmustir.
Kurumsal yonetim degiskeni ile
Varshney vd. - . . 2002/4- firma performanst ile arasinda
Hindistan  Panel Veri Analizi o
2012 distan  Panel Veri Ana 2000/11  pozitif yonde ve anlamh bir iliski
tespit edilmistir.
Reqresvon Yonetisim  derecelendirmelerinin
| Hindistan Korelgs c?/n 'I,'-T 2010/11- kurumsal ~ finansal  performans
Aggarwal (2013) yon, 2011/12  iizerinde pozitif yonde etkisinin

esti ve F-Testi

varlig1 tespit edilmistir.
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Wilcoxon Isaretli Kurumsal yonetim derecelendirme

Sira Sayilar1 Testi notlar1 ile hisse senedi fiyatlari

Yenice ve Dolen  Tiirkiye ve Bagimli 9007 - 2011  Arasinda anlamli bir iliski oldugu
(2013) Orneklem t-Testi tespit edilmistir.

Firmalarin ~ kurumsal  ydnetim

Akdog
Bod‘;f?vlve Tirkive Rearesyon 01.01.2008 -  uygulamalari ile aktif karliligi
yaclog™ ey gresy 31.12.2008  arasinda  pozitif bir iliskiye
(2014)
ulagilmistir.
Kurumsal  yoOnetimin  kalitesini
Mizuno arttiran  kurumsal  yatirimcilarin
(2014) Fransa Regresyon 2005-2010 hisse sahipligi degisimleri ile firma
performans1 arasinda herhangi bir
bir iligkiye rastlanmamistir.
Kurumsal YoOnetim Endeksi ile
Javaid ve Saboor . . . firma performansinin anlamli ve
(2015) Pakistan Panel Veri Analizi 2009-2013 pozitif yonde bir iliskiye sahip

olduguna dair sonuglara ulagilmistir.

Kurumsal yonetim (KY) ile finansal
performans arasinda anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Ancak

Shahwan (2015) Misir Altman Z Skoru 2008 KY uygulamalar1 ile finansal
performans iliskisinin anlamli ve
negatif yonde olduguna dair
bulgular elde edilmistir.

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer
alan sirketlerin, endekslenmeyen
sirketlere gore istatistiksel olarak

Cengiz (2016) Tiirkiye T-Testi 2012 onemli 6l¢iide daha yiiksek aktif
karliligma, net kar marjina ve 6z
kaynak karliligima sahip oldugu
bulgularina ulasilmistir.

Aile sahipliginin kurumsal yonetim

Gurarda vd. . puanlarinda  negatif,  yabanci
Tiirk Regresyon 2008-2012

(2016) Hriye gresy miilkiyetinin ise pozitif oldugu

bulgularina ulasilmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin
uygulanmasimin, Fortune Global

Malik ve . . -
Makhdoom A.B.D. Panel Veri Analizi 2005-2012 500 Slrk?ﬂermde aglr.,hkh olarak
olumlu yonde olmak {izere, firma
(2016) performansiyla baglantili  oldugu
yoniinde sonuglar elde edilmistir.
Alper ve
Aydogan Tiirkiye Sistem 2007-2015 Kurumsal yonetim notlariin ROA
(2017) Genellestirilmis ve Tobin’s Q oranina etkisinin

228



Kurumsal yonetim ve finansal performans iligkisi: BIST sirketleri iizerine bir uygulama

Momentler
Metodu

pozitif ve anlamli oldugu sonuglara
yansimaktadir.

Buallay vd.
(2017)

Suudi
Arabistan

Regresyon

2012-2014

Suudi Borsasinda islem goren
sirketlerde  kurumsal  yo6netimin
benimsenmesinin firmanin
operasyonel ve finansal performansi
acisindan Onemli diizeyde etki
yaratmadigi sonucuna ulagilmistir.

Sakarya (2017)

Tirkiye

Olay Calismasi

2011-2015

Kurumsal yonetim derecelendirme
notunun duyurusu ile hisse senedi
getirileri  arasinda  pozitif  bir
iliskinin olmadig tespit edilmistir.

Unlii vd. (2017)

Tirkiye

TOPSIS

2014

BIST 30 biinyesinde yer alan
hisselerin ~ Kurumsal  Yo6netim
Endeksi’ne dahil olmasinin ya da
endeksten ¢ikarilmasinin  finansal
performanslarina  herhangi  bir
etkisinin olmadig: tespit edilmistir..

Arorave
Bodhanwala
(2018)

Hindistan

Panel Veri Analizi

2009-2014

Kurumsal Yonetim Endeksi hisse
basina kazang disinda kalan diger
performans degerlerinde olumlu etki
gostermektedir.

Balagobei
(2018)

Sri Lanka

Regresyon

2010-2015

Kurumsal yonetimin Sri Lanka'da
halka acik  sirketlerin  firma
performanst iizerinde Onemli bir
etkisi varken, diger bazi
degiskenlerin ¢ok az etkisi vardir.

Kaur ve Vij
(2018)

Hindistan

Mann-Whitney U
Testi ve
Regresyon

2014

Kurumsal Yonetim Endeksi’ne kote
olmus bankalarin aktif getirisi,
Tobin’s Q oran1 ve Ekonomik
Katma Deger (EVA) ile Odlgiilen
finansal performans Olgiitii ile
onemli ve pozitif bir sekilde
iliskilidir.

Ozgelik ve
Giirsakal (2018)

Tiirkiye

Panel Veri

Analizi

2011-2016

Sonuglar,  kurumsal
diizeyinin piyasa/defter orani, 0z
kaynak karlilign ve kaldiraci
iizerinde anlamli ve pozitif yonde
bir  etkisinin  olduguna isaret
etmektedir.

yonetisim

Kahveci ve
Wolfs
(2019)

Tirkiye

Regresyon

2014-2015

Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan firmalarin sahiplik yapilar ile
firmanin  finansal  performansi
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arasinda pozitif yonde ve anlamlh
iliski tespit edilmistir.

Sonuglar, kurumsal yonetim ve
firmanin  finansal  performansi

Mertzanis vd. MENA
ertzanis v ERA Regresyon 2007-2017  arasindaki  iliskinin  firma
(2019) Ulkeleri . q e
performansi icin kullanilan 6lgiite
bagli oldugunu goéstermektedir.
Cevresel, sosyal ve yoOnetisim
. i giiclinlin Kurumsal Yonetim
Sadig vd. (2020) Malezya Regresyon 2011-2019 Endeksi'nde yer alan firmalarin
degerini artirdig: tespit edilmistir.
Kurumsal Yonetisim muhasebe
Farooq vd. . Iki Asamali En getirisi ve piyasa endeksleri (Tobin's
Pakistan 2010-2018
(2021) ! Kiigiik Kareler Q) iizerinde olumlu bir etkiye
sahiptir.
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
Konak ve . . dahil olan sirketlerin, kadin yonetici
.. . o Dinamik Panel - - . <
Ozkahveci Tiirkiye . .. 2013-2018 yogunlugu goz Oniine alindiginda,
Veri Analizi o
(2021) firma performansi ile iliskisi olumlu

yonde tespit edilmistir.

Tablo 2’den de goriildiigii tizere kurumsal yonetim ulusal ve uluslararasi yazinda oldukga 6nemli bir yer
tutmaktadir. Kurumsal yonetimin firma performansina etkisinin arastirildigi Tiirkiye iizerine yapilan
calismalarda, kisitlar dahilinde ve diger tiim degiskenler sabit sayildigi varsayimiyla genellikle farkli
sonuglar elde edilmistir. Uluslararasi yazin incelendiginde ise Suudi Arabistan, Fransa, Misir, Urdiin,
Umman, Tunus endekslerinde anlamli sonuglara ulasilamamistir. Degiskenlerin gesitliligi, kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanabilirligi, mevcut rekabet ortami, ekonomik konjonktiirde meydana gelen
degisimler, anomaliler vs. yapilan ¢alismalarda farkli sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir.
Nihayetinde literatiire kii¢iik bir katki olarak bu ¢alisma kurumsal yonetim ve firma performansi iligkisi
konusunu genis bir perspektiften ele almakta ve kurumsal yonetim uygulamalarinin igletmelerin finansal
performanslari iizerindeki etkisini Borsa Istanbul’a kote olmus sirketler agisindan test ederek giincel bir
degerlendirme sunmay1 amaglamaktadir.

Yontem

Sosyal bilimler alanindaki uygulamali ¢aligmalarda dncelikle arastirma problemini somut hale getiren
hipotezler kurulur ve bu hipotezler dnceden tanimlanmig giiven araliklarina bagli olarak test edilir.
Konuyu daha da somutlagtirmak gerekirse ornegin iki 6rneklemin ortalamalari arasinda fark olup
olmadigini test etmek i¢in kullanilan yontemler parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemler
olarak ikiye ayrilir. Incelenen drneklem normal dagiliyorsa parametrik yontemler, normal dagilmiyorsa
parametrik olmayan yontemler kullanilir. Nitekim parametrik yontemlerden olan Bagimsiz Iki
Orneklem t Testi’nde karsilastirilan gruplarin normal dagildig1 varsayilir. Bununla birlikte s6z konusu
gruplarin varyanslarinin esit ya da homojen olmasina ya da olmamasina gore farkli bir yorumlamanin
yapilmasi gereklidir. Literatiirde varyanslarin esit olup olmadiginin tespit edilmesi icin genellikle
“Levene” testi kullanilmaktadir (Altunisik vd., 2007: 177). Bununla beraber varyanslarin esit olmadigi
ya da varyanslarm homojenligi varsayimimin gegersiz oldugu durumlarda yine t Testi kullanilabilir
(Biiytikoztiirk vd., 2011: 160).

Normal dagilim varsayiminin gegerli oldugu bagimsiz iki 6rnek t testinin parametrik olmayan diger bir
ifadeyle normal dagilima uymayan karsiligi ise Mann-Whitney U Testi’dir. S6z konusu testte grup
ortalamalar1 degil grup elemanlarinin siralanmastyla ulasilan medyanlar karsilastirilarak gruplar arasi
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farkliliklar aragtirihir (Demirgil, 2014: 99). Arastirmalarin birgogunda segilen istatistik tekniginin
uygulanabilmesi i¢in 6ncelikli kosullardan biri dagilimin normallik varsayimini saglamasi oldugu igin
normallik testleri onemlidir. Bunlardan en sik kullanilanlar1 ¢arpiklik ve basiklik oranlarinin yani sira
Kolmogorov-Simirnov testidir (Eroglu, 2014: 212; Ak, 2014: 73). Dagilimin ¢arpiklik ve basiklik
oranlar1 -1 ile +1 arasinda bir deger aliyorsa s6z konusu dagilimin normal dagilima uygun oldugu
yoniinde giicli belirtiler vardir. Kolmogorov-Smirnov testinde ise hesaplanan olasilik degeri 0,05’ten
kiigiik oldugu zaman incelenen dagilimin normallik varsayimini sagladigi kabul edilir (Otrar, 2017).
Sonug olarak, bir dagilimin normal dagilip dagilmadigini 6grenmek amaciyla oncellikle ¢arpiklik ve
basiklik katsayilarina bakilir. Daha sonra ise Kolmogorov-Smirnov gibi testlere bagvurulabilir.
Bulgular ve tartisma

Uygulamali ¢aligmalarda genellikle ilk olarak aragtirma hipotezleri belirlenir. Bu ¢aligmada test edilecek
hipotezler soyledir.

Hi: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler ile s6z konusu endekse dahil olmayan
isletmelerin aktif karliliklar1 (ROA) arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H»: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler ile s6z konusu endekse dahil olmayan
isletmelerin 6z kaynak karliliklar1 (ROE) arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler ile s6z konusu endekse dahil olmayan
isletmelerin fiyat kazang oranlar1 (F/K) arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler ile s6z konusu endekse dahil olmayan
isletmelerin piyasa degeri / defter degeri oranlar1 (PD/DD) arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler ile s6z konusu endekse dahil olmayan
isletmelerin Tobin’in Q oranlar1 (Tobin’s Q) arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Hs: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler ile s6z konusu endekse dahil olmayan
isletmelerin finansal kaldirag oranlar1 (LEV) arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Yukaridaki hipotezlerle genel olarak kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin finansal agidan deger
arttiric1 olup olmadigi test edilecektir.

Analizde kullanilan veriler 2017-2019 yillik degerleridir. S6z konusu donemin alt sinirt olarak 2017’nin
belirlenmesinin sebebi kurumsal yonetim endeksine déahil olan sirket sayisinin en yiiksek sayida analize
dahil edilme istegidir. Ust smir olarak ise 2019’un secilme sebebi COVID-19 pandemisinin finansal
gostergelerde yarattigi olagandisi etkileri gidermektir. Nitekim bu aralikta BIST Kurumsal Yo6netim
Endeksi’ne kote olmus 30 firma tespit edilmis yine kontrol grubu olarak BIST’te faaliyet gdsteren
endeks disinda ve endekstekilere benzer nitelikte 30 isletmenin verileri analize dahil edilmistir. Bununla
birlikte finansal oranlar ve gdstergeler agisindan mali nitelikteki kurumlarmn belirgin 6lgiide
farklilagmalarindan dolay1 segilen sirketlerin tamaminin finansal kurumlar diginda olmalari tercih
edilmistir. Veriler “Datastream” veri tabanindan ve “Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan temin
edilmistir. Analizlerde “Excel” ve “SPSS” paket programlarindan yararlanilmistir.

Analize dahil edilen degiskenlerin tanimlamalar1 Tablo 3’te, 6rnekleme dahil edilen sirketlerin listesi
ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenlerin tanimlanmasi
Veri

Kisaltma Formiil N Donem - Aciklama
Kaynag

Aktif Karhhigi: Varliklarin  kar
180 2017-2019  Datastream yarabilme giiciinii aciklar. Yiksek
olmasi arzu edilir.

Net Kar/Toplam

ROA Varliklar
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Oz Sermaye  Karlihgi: Oz

ROE '\}‘(e; *;:L/&Z 180 2017-2019  Datastream sermayenin kar yaratabilme giiciinii
y Olger. Yiiksek olmasi tercih edilir.
Fivat Kazan¢ Orani: Yatirimcilarin
elde etmeyi amacladig1 bir birimlik
Hisse Senedi kazang igin ne kadar bedel 6demeye
FIK Fiyati/Hisse 139 2017-2019  Datastream razi olduklarini gosterir. Bu oranin
Basina Kar yatirimcilar agisindan diisiik olmast,
isletmeler agisindan ise yiiksek olmasi
tercih edilir.
Sirketin Borsa Piyasa Degeri Defter Degeri: Piyasa
PD/DD Degeri/Oz 180 2017-2019 Datastream emelll  finansal - performans
Olciistidiir.  Yiiksek olmas1 tercih
Sermaye -
edilir.
(Piyasa . .
. Ny Tobin’in Q Orani: Varliklarin yerine
9
Tobin’s - DegeritToplam 404 5317 5019 Datastream koyma maliyetini agiklar. 1°den
Q Borg)/Toplam . . ..
biiyiik olmasi tercih edilir.
Varliklar
Toplam Finansal Kaldira¢: Bor¢ kullanma
LEV Borglar/Toplam 180 2017-2019  Datastream diizeyini  belirler. ~ Sektore  gore
Aktifler ortalama bir diizeyde olmasi beklenir.

Degiskenlerin tanimlanmasi yapildiktan sonra analizde kullanilan sirketler hakkinda bilgi verilecektir.
Kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketler ile s6z konusu endekse dahil olmayan sirketlerin
finansal gostergeleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadiginin incelenmeye ¢alisildigi ¢alismada
finansal verileri analiz edilen sirketler karsilagtirmali olarak Tablo 4’te sunulmustur. S6z konusu
orneklemdeki ilk grup 2017-2019 yillar arasinda endekste yer alan 30 sirketten olusmaktadir. Kontrol
grubu olan ikinci gruptaki 30 sirket ise endekste yer almayan ve ilk gruptaki sirketlere benzer
isletmelerden olusmaktadir.

Tablo 4: Uygulama 6rneklemine dahil edilen sirketler

Kurumsal Yonetim Endeksine

Kurumsal Yonetim Endeksine

Déhil Olan Déhil Olmayan
1  AG ANADOLU GRUBU HOLDING ALARKO HOLDING
2 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYii g’[:I\TSHALL BOYA VE VERNIK
3  ARCELIK ALARKO CARRIER SAN. VE TiC.
4 %SCELSAN ELEKTRONIK SAN. VE = s\ pENA BILGISAYAR SAN. VE TiC.
5 AYGAZ PETKIM
6 COCA-COLA KRISTAL KOLA
7 DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE SANKO PAZARLAMA ITHALAT
TiC, . IHRACAT
DOGAN SIRKETLER GRUBU x ;
8 . HACI OMER SABANCI HOLDIN
HOLDING 1o S 1o ¢
9  ENKA INSAAT VE SANAYI YESIL YAPI ENDUSTRIST
10 EREGLI DEMIR VE CELIK ISKENDERUN DEMIR VE CELIK
11 HURRIYET GAZETECILIK IHLAS GAZETECILIK
12 IHLAS EV ALETLERI IMA. SAN.  py\py BT EKTRIK ENDUSTRISI
VE TiC
13 IHLAS HOLDING KOC HOLDING
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14  MIGROS BiM

15 (SJZSKAR OTOMOTIV. VE SAV.  poRrD OTOMOTIV SAN.

16 PINAR ENTEGRE ET VE UN SAN. ULUSOY UN SAN. VE TiC.

17 PEGASUS TURK HAVA YOLLARI

18 ?%AR SU VE ICECEK SAN. VE  \iERKO GIDA SAN. VE TiC.

19 zg\]ﬁ{vii SUT ~ MAMULLERID  yppEvITAS GIDA SAN.

50 PARK ELKTR. URE. MAD. SAN. ALTINYAG MAD. VE ENRJ YAT. S.
VE TiC . VET

27 TURK PRYSMIAN KABLO VE  GEprgAN ELEKTRIK SAN. VE TiC.
SISTEM.

22 TURKIYE SISE VE CAM VERUSA HOLDING

23 TAT GIDA SAN. TUKAS GIDA SAN. VE TiC.

24 TAV HAVALIMANLARI  1px pEN HOLDING
HOLDING .

25 TOFAS = TURK ~ OTOMOBIL y \pgAN OTOMOTIV SAN. VE TiC.
FABRIKASI

26  TURCAS PETROL MARKA YATIRIM HOLDING

27  TUPRAS ALKIM ALKALI KIMYA

28 TURK TELEKOM TURKCELL
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR

29 MAK SAN

30 VESTEL ELEKTRONIK SAN. VE ULUSOY ELEKTRIK IMA. TAAH.
TiC VE TiC

Tanimlayici istatistikler incelenen dagilimdaki genel egilimleri yansitmaktadirlar. Tablo 5’te analizde
kullanilan degiskenlerin grup farklilig: dikkate alinmis tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo 5: Tanmimlayici istatistikler

Std.  Std. Hata
Grup N Ortalama Sap. Ort.
1. Ku.rumsal yonetim endeksine dahil % 8,61 11,99 1,26
ROA olan sirketler _ . :
2. Kurum.sal yonetim endeksine dahil % 6,87 10,39 1,09
olmayan sirketler
1. Ku’rumsaI yonetim endeksine dahil % 12,07 28,98 3,05
ROE olan sirketler _ ’ __
2. Kurum.sal yonetim endeksine dahil 90 5,65 37.01 3,99
olmayan sirketler
1. qumsal yonetim endeksine dahil 74 13.84 1538 1,79
FIK olan girketler _ ~ '
2. Kurumsal yonetim endeksine dahil 65 26.20 41,22 511
olmayan sirketler
1. qumsal yonetim endeksine dahil % 1,83 1,86 0,19
PD/DD olan girketler _ : __
2. Kurumsal yonetim endeksine dahil % 221 2,02 0,21
olmayan sirketler
1. qumsal yonetim endeksine dahil 9% 0,81 0,26 0,027
Tobin’s Q olan sirketler _ . _
2. Kurumsal ydnetim endeksine dahil 9% 0,79 0,28 0,029

olmayan sirketler
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1. Kurumsal yonetim endeksine dahil
olan girketler

2. Kurumgal yonetim endeksine dahil 90 815 101,62 1071
olmayan sirketler

ROA: Aktif Karlilik, ROE: Oz Sermaye Karlihig1, F/K: Fiyat/Kazang Oram, PD/DD: Piyasa Degeri/
Defter Degeri Orani, LEV: Finansal Kaldirag

90 140,1 261,75 27,59
LEV

Tablo 5’e gore degiskenlerden aktif karlilik (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD), Tobin’s Q orani ve finansal kaldirag (LEV) degiskenlerinde incelenen déneme iliskin
eksik veri olmadigi goriilmektedir. Fiyat kazang (F/K) degiskeninde ise zarar agiklayan sirketlerin soz
konusu degerinin negatif olmasi ve negatif F/K orani olamayacagi i¢in eksi katsayili veriler ¢ikarilarak
birinci grupta 74 ikinci grupta 65 veri oldugu anlasilmaktadir. Ortalamalara bakildiginda ise kaldirag
oraninin ikinci gruba goére daha yiiksek oldugu, Tobin Q orani, ROA ve PD/DD ortalamalar1 agisindan
ise gruplarm birbirine yakin oldugu, ROE ortalamalarinin birinci grupta daha yiiksek oldugu ve F/K
ortalamalar1 ac¢isindan da ikinci grubun birinci gruba gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Nitekim
gruplarin ortalamalarina bakildiginda ROA agisindan gruplar arasi bir farklilik olmadigi, ROE agisindan
birinci grup lehine farklilik oldugu, F/K agisindan ikinci grup lehine farklilik oldugu, PD/DD agisindan
gruplar arasi bir farklilik olmadigi, yine Tobin’s Q acisindan gruplar arasi bir farklilik olmadigi ve
kaldirag agisindan ise birinci grup lehine énemli bir farklilik oldugu gézlenmektedir. Nihayetinde bu
kisimda ulasilan sonuglar ¢calismanin analiz boliimiinde tekrar degerlendirilecektir.

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri verildikten sonra degisken setlerinin her birinin parametrik olup
olmadig1 incelenmelidir. Nitekim literatiirde parametrik olan dagilimlar ile parametrik olmayan
dagilimlar i¢in farkli analiz yontemleri kullanilmaktadir. Analizde kullanilan finansal gostergelerin
parametrik olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in Tablo 6 diizenlenmistir.

Tablo 6: Degiskenlerin normallik sinamalari

ROA ROE FIK PD/DD Tobin’s Q LEV
N 180 180 139 180 180 180
Ortalama 7,74 8,86 19,62 2,02 0,80 110,82
Carpikhik 2,5 -3,2 4,49 2,5 -0,13 8,1
Basikhk 20,5 21,2 23,07 7,8 -0,12 86,9
Kolmogorov-Smirnov Z 0,129 0,185 0,286 0,206 0,050 0,290
p 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,200 0,000*

ROA: Aktif Karlilik, ROE: Oz Sermaye Karlihg1, F/K: Fiyat/Kazang Oram, PD/DD: Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, LEV: Finansal Kaldirag; * % 99 giiven araliginda anlamli.

Tablo 6’daki carpiklik ve basiklik degerlerine bakildiginda Tobin’s Q orani hari¢ diger degiskenlerin
tamaminin -1 ve +1 degerleri arasinda olmadiklari i¢in normal dagilmadigi goériilmektedir. S6z konusu
istatistiklere gore Tobin’s Q degiskenin parametrik oldugu diger degiskenlerin ise parametrik olmadig:
ileri siiriilebilir. Diger taraftan bir dagilimin normallik varsayimina bagli olarak parametrik ya da
parametrik olmadigmin ol¢iilmesi igin kullanilabilecek bir diger test Kolmogorov-Smirnov Z testidir.
S6z konusu teste ait olasilik (p) degeri 0,05’ten kiiciik ise dagilimin parametrik olmadigi, 0,05’ten
biiylikse dagilimin parametrik oldugu tespit edilir. Buna gdre Tobin Q degiskenine ait olasilik degeri
(0,200) 0,05’ten biiylik oldugu i¢in s6z konusu degisken parametrik, diger degiskenlere ait olasilik
degerleri 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in deginilen degiskenler parametrik degildirler. Goriildigi tlizere
carpiklik/basiklik degerleri ile Kolmogorov-Smirnov Z testi sonuglar1 ayn1 dogrultudadir. Sonug olarak
Tobin’s Q degiskeni normal dagilima uygun yani parametriktir. Diger finansal degiskenler (ROA, ROE,
F/K, PD/DD ve LEV) ise normal dagilima uygun degildirler yani parametrik degildirler.

Kurumsal yonetim endeksinde islem gormenin firmalara finansal agidan bir getiri saglayip
saglamadigimin incelendigi bu calismada finansal gostergelerin tanimlayici istatistikleri ile normallik
sinamalar1 agiklandiktan sonra grup ortalamalari arasindaki farkliliklar incelenecektir. Analizlerde,
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parametrik degisken (Tobin’s Q) icin bagimsiz iki Orneklem t testi ve parametrik olmayan diger
degiskenler icin ise (ROA, ROE, F/K, PD/DD ve LEV) Mann-Whitney U Testi kullanilacaktir.

Tablo 7: Bagimsiz iki 6rneklem t testi

Levene’in
Varyanslarin Ortalamalarin Esitligi icin t-Testi
Esitligi Testi
F Sig. t df Sig. (2-u¢lu)
Esit varyans 0,52 0,820 0,515 178 0,607

Tobin’s Q  Esit olmayan
varyans

Tablo 7°deki Tobin’s Q degiskeni i¢in yapilan “Levene” testine gore sdz konusu analizde olasilik degeri
(p=0,820) 0,05’ten biiyiikk oldugu icin ilgili degisken homojen bir nitelige sahiptir. Bu dogrultuda
Tobin’s Q degiskeni i¢in esit varyans durumu s6z konusudur. Tablo 7°deki verilere gore ortalamalarin
esitligi konusunda olasilik degeri (p=0,607) 0,05’ten biiylik oldugu i¢in Tobin’s Q degiskeni acisindan
gruplar arasi (Grup 1: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketler, Grup 2: Kurumsal yonetim
endeksine dahil olmayan sirketler) farklilik bulunmamaktadir.

0,515 177,238 0,607

Parametrik bir dagilima sahip olan Tobin’s Q degiskeni “Bagimsiz iki Orneklem t Testi” ile test
edildikten sonra Tablo 8’de parametrik olmayan degiskenler (ROA, ROE, F/K, PD/DD ve LEV) i¢in
Mann-Whitney U Testi yapilmustir.

Tablo 8: Mann-Whitney u testi sonuglari

ROA ROE F/IK PD/DD LEV
Mann-
Whitney U 3709,5 3673 1927,5 3576,5 3244
Wilcoxon W 7804,5 7768 4702,5 76715 7339
Z -,974 -1,079 -2,016 -1,355 -2,306
p ,330 ,281 ,044* , 176 ,021*

ROA: Aktif Karliligi, ROE: Oz Sermaye Karlilig1, F/K: Fiyat/ Kazang Orani, PD/DD: Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, LEV: Finansal Kaldirag; * % 95 giiven araliginda anlamli.

Mann-Whitney U Testi sonuglarina goére olasilik (p) degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in ROA, ROE ve
PD/DD degiskenlerinde kurumsal yonetim endeksine dahil olup olmama agisindan anlamli bir farklilik
bulunmadigi sdylenebilmektedir. F/K ve LEV degiskenleri agisindan ise olasilik degerlerinin 0,05’ten
kiigiik olmas1 nedeniyle kurumsal yonetim endeksine dahil olma ile endekse dahil olamama agisindan
anlamli bir farklilik vardir. Bu iki degisken agisindan nihai degerlendirmenin yapilabilmesi i¢in Tablo
5’teki grup ortalamalarina bakilmalidir. Buna gore Finansal Kaldirag (LEV) degiskeninde birinci grup
ortalamasi ikinci grup ortalamasindan dikkate deger sekilde daha biiyiiktiir. Kisacasi kurumsal yonetim
endeksine dahil olmak daha fazla bor¢lanabilmeyi saglamaktadir yorumu yapilabilir. Yine fiyat kazang
orani (F/K) agisindan ise ikinci grubun ortalamasi birinci gruptan yiiksektir. Elde edilen bu bulgu
kurumsal yonetim endeksine dahil olmayan sirketler agisindan yatirimeilarin bir birimlik kazang i¢in
daha fazla 6deme yapmaya hazir olduklar1 seklinde yorumlanabilir. Diger bir yaklasimla kurumsal
yonetim endeksindeki firmalarda fiyatlama daha diisiiktiir seklinde yorumlanabilir.

Sonug ve oneriler

Kurumsal yonetim isletmelerde yonetim anlayisinin gelismesini saglayabilecek bir ilkeler setidir.
Diinyada 6zellikle doksanli yillardan sonra Tiirkiye’de ise iki binli yillardan sonra yayginligi ve kabul
edilebilirligi artmis olan kurumsal yonetim ¢agdas bir yonetim anlayisidir. S6z konusu ilkesel yaklagim
sadece temelde ekonomik gaye giiden isletmeler i¢in degil kamu kurumlari, sivil toplum orgiitleri ve
yonetim faaliyetinin oldugu her tiirlii organizasyona uyarlanabilir bir 6zellige sahiptir. Nitekim
Tiirkiye’de kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yaptiran oOrgiitler igerisinde halka agik
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isletmelerin yan1 sira ¢ok sayida halka acik olmayan dernek, vakif, egitim kurumu, finansal kurulus,
kamu istirakleri vs. bulunmaktadir. Dolayisiyla kurumsal yonetim anlayis1 bircok organizasyonda yap1
ve isleyis agisindan dikkate degerdir. Kurumsal yonetim anlayisinin igsellestirilebilmesi i¢in oncelikle
evrensel nitelikli ilkeler olan seffaflik, hesap verebilirlik, adillik/esitlik ve sorumluluk kavramlarinin
geregi yerine getirilmelidir. Bilindigi lizere hemen her iilke OECD’nin agikladig1 bu ilkeleri referans
alarak kendi yerel kosullarina uygun ilkeler seti agiklamislardir. Bu tilkelerden biri olan Tiirkiye’de de
kurumsal yonetim yaklasimi mevzuat acisindan bir¢ok iilkeye gore ¢ok erken tanimlanmistir. Nitekim
Tiirkiye’de SPK 2003 yilinda ““Yerel Kurumsal Yénetim fkelerini ” agikladiktan sonra BIST biinyesinde
2007 y1l1 itibariyle “Kurumsal Yo6netim Endeksi” islem gérmeye baslamistir. Bu ¢alismada s6z konusu
endekse dahil olan sirketlerin endekse dahil olmayan sirketlere nazaran finansal performanslarinin
yiiksek olup olmadig dlciilmeye ¢alisilmistir.

Finansal performans oOl¢imii is diinyas: icin siklikla bagvurulan bir degerlendirme yontemidir.
Literatiirde finansal performansi 6l¢mek i¢in muhasebe temelli (aktif karlilik, 6z sermaye karlilig1 vd.),
piyasa temelli (Tobin’s Q orani, piyasa degeri/defter degeri oram, fiyat/kazang¢ orani vd.) ve deger
temelli (pazar katma deger, ekonomik katma deger vd.) yontemler kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin
uygulama kisminda bu degiskenlerden ilk besi kullanilmigtir. Bununla birlikte bu oranlara ek olarak
analizlere endekse dahil olan ya da olmayan gruplar arasi bor¢ kullanma diizeylerinde farklilik olup
olmadigini incelemek {izere finansal kaldira¢ derecesi de dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara gore;
aktif karlilik (ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE), piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) ve Tobin’S
Q oraninin ortalama diizeylerinin kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalar ile kurumsal yonetim
endeksine dahil olmayan firmalar arasinda anlamli bir farkliligin olmadig: tespit edilmistir. Fiyat/kazang
oranlar1 (F/K) acisindan ise ikinci grup yani kontrol grubu lehine anlamli bir farklilik oldugu
gozlemlenmistir. Buna ek olarak finansal kaldira¢ oranlar1 (LEV) agisindan ise birinci grubun lehine
ortalamalarda anlamli bir farkliligin oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Bu ¢aligmada ulasilan bulgulara gore kurumsal yonetim endeksine dahil olma ya da baska bir deyisle
kurumsal yonetim ilkelerine bagl kalma ile firmanin finansal performanslari arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin olmadig1 sylenebilmektedir. Ulusal yazin incelendiginde Karamustafa vd. (2009)
ve Unlii vd. (2017) kurumsal yonetimle firma performansi arasinda bir iliskiye rastlamamisken; Yenice
ve Doélen (2013), Akdogan ve Boyacioglu (2014), Cengiz (2016), Gurarda vd. (2016), Alper ve Aydogan
(2017), Ozgelik ve Giirsakal (2018), Kahveci ve Wolfs (2019) ve Konak ve Ozkahveci (2021)
istatistiksel agidan anlamli sonuclar elde etmislerdir. Bu farkliliklarin sebebinin az gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerde kurumsal alt yapinin heniiz olusmamasi ve bu nedenle eldeki verilerin
analizinde 6zel kosullarin etkisinin var olmasidir denilebilir. Diger bir ifadeyle az gelismis iilkelerde
ampirik analizler yiliksek kontrol altinda, diger kosullar sabitlenerek, yapilirsa ancak tutarli sonuclara
ulasilabilir. Bu kapsamda nicel ve nitel analizlerin ayni anda yani beraber yapilmasi az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in faydali olabilir. Uluslararas: literatiir incelendiginde ise daha ziyade az
gelismis ya da gelismekte olan lilkelerde s6z konusu degiskenler agisindan anlamli bir iliski yok iken,
gelismis bati tilkelerinde s6z konusu iliski ag¢isindan pozitif yonlii bulgulara ulasgilmistir. Diger taraftan
finansal kaldira¢ oranlarindaki farklilik ise endekse dahil olmanin borg kullanma diizeyini de arttirdigi
ya da isletmenin kredibilitesini yiikselttigi seklinde yorumlanabilir.

Gelecek arastirmalarda kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin, firmalarin finansal performansina
etkisinin olup olmadig: arastirilabilir. Bu sayede kurumsal yonetimin kalitesi ile finansal performans
gostergeleri arasindaki olas1 iliski giincel verilerle Olgiilebilir. Yine yerli ya da yabanci kurumsal
yonetim endekslerindeki volatilite yayllim1 ARCH/GARCH tipi modellerle analiz edilerek literatiire
katkida bulunulabilir.

Sonu¢ olarak kurumsal ydnetim yaklasimi sadece rakamlara ya da istatistiksel bulgulara gore
yorumlanmamalidir. S6z konusu yaklasim bir biitiin olarak isletme ya da iilke diizeyinde yonetim
kalitesini yiikselten bir anlayis olarak degerlendirilmelidir. Nitekim kurumsal yonetimin goriinmeyen
ya da ol¢iilemeyen yararlarinin yani sira ulusal ve uluslararasi ig diinyasi agisindan pratik bir sonug
olarak sirketlerin kredibilitesini de arttirdig1 dikkatlerden kagmamalidir.
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Etik kurul onay:

Bu c¢aligmanin anket, miilakat, odak grup ¢aligmasi, gbzlem, deney, goriisme teknikleri kullanilarak
katilimcilardan veri toplanmasini gerektiren nitel ya da nicel yaklasim bulundurmadigindan etik kurul
izni gerektirmeyen ¢aligmalar arasinda yer aldigin1 beyan ederiz.

Arastirmacilarin katki orani beyani

Yazarlar ¢calismaya esit oranda katki saglamistir.

Cikar ¢atismasi beyani

Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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