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OZ: Bu calismada; Tiirkiye’de ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin 2010-
2014 yillarina ait mali tablo ve faaliyet raporlarindan elde edilen veriler yardimi ile kurumsal yonetim uygulamalar ile
isletme performansina arasindaki iligkiler, panel veri seti kullanilarak regresyon analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda
caligmada; yonetim kurulunda yer alan {iye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin yonetim kurulu iiye sayisina orani,
kurumsal yatirime1 payi, yabanci yatirimer payi, nitelikli pay sahipligi orani, halka agiklik orami ile isletme performans
arasindaki iligkiler aragtirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda; kurumsal yatirimei payi, yabanci yatirime payi ve halka arz
orani ile aktif karlilik arasinda ve yonetim kurulu iiye sayisi, yabanci yatirimci payi, nitelikli pay sahipligi orani ile 6z
sermaye karliligi arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Fakat diger degiskenler ile isletme performansi arasinda bir iligki
tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Isletme Performansi, Ulasim Sektorii

IMPACTS OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTISES ON
BUSINESS PERFORMANCE

ABSTRACT: In this study, the relationship between corporate governance practices and business performance of enterprises
is investaged using panel data set with regression analysis. The data are obtained from 2010-2014 financial statements and
annual reports of the enterprises who are in transportation sector and whose shares are traded in Istanbul Exchange. In this
context in the study between the number of board members, the rate of number of independent board members to number of
board members, the share of institituonal investors, the share of foreign investors, qualified share holding ratio, the ratio of
share that go public and business performance is investigated. As a result of the analysis, the relationship between share of
institituonal investors the share of foreign investors, qualified share holding ratio and equity profitability is determined. But
the relationship between the other variables and business performance is not determined.

Keywords: Corporate Governance, Business Performance, Logistics Sector
1. GIRIS

Diinyanin kiiresellesmesi ile birlikte sermaye piyasalar1 da bu gelismeden etkilenmistir. Bu
gelisme sonucunda sirket yapilarinda degisim meydana gelmis ve idarenin tek kisi elinde toplanmasi
imkansiz hale gelmeye baslamis ve isletmelerin yonetimlerinde geleneksel yapidan modern yapiya
dogru gergeklesen bir gegis siireci yasanmaya baglamigtir. Ekonominin gelisimi ve rekabetin artmasi
sonucunda isletmeler ihtiyaglar1 olan fonlar1 kargilamak amaci ile hisse senetleri ihrag etme yoluna
gitmis ve modern ¢ok ortakli isletmeler ortaya ¢ikmustir. Bu yiizden isletme ydnetimlerinin hem
isletme sahibi olan kisinin hem de yonetici olan kisinin elinde toplanmasi imkéansiz hale gelmeye
baslamistir (Eroglu, 2003, 3). Isletmeleri tek kisi yonetim anlayisindan uzaklastirarak, yatirrmeilarin
sagladigi fonlar ile elde edilen isletme varliklarinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilip
kullanilmamas1 sonucunda ortaya ¢ikan veya ¢ikmast muhtemel olan durumlarin daha agik, daha seffaf
ve hesap verebilir bir hale gelmesini saglayan kurumsal yonetisimdir (Kogel, 2010, 460).
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Kurumsal yonetisim, isletmenin hissedarlarinin karsilasabilecegi riskleri ve hissedarlarin
haklarinin isletme yonetimi tarafindan olusturulan bir mekanizma tarafindan korunmasini saglayarak
isletme icerisindeki farkli birimler arasindaki gorevlerin ve haklarin dagilimini sinirlandirarak,
yoneticilerin keyfi karar vermesini engelleyen bir yapidir (Zheka, 2005, 452). Buna gore, kurumsal
yonetisim isletmelerin devamliligr ve hissedarlarin haklarinin korunmasi i¢in gerekli olan vizyon,
misyon, yapi, strateji ve liderlik gibi onemli unsurlarin ne sekilde ve kim tarafindan belirlenip
diizenlenecegine iliskin bir yonetim modelidir (Iscan ve Kaygin, 2009, 214) ayrica isletme igerisinde
olusturulan bu yapinin goérevi, sirkete finansal kaynak saglayan yatirimcilarin elde edecegi getirileri
giivence altina alarak, yatirimcilarin miilksiizlestirilmelerini engellemektir (Arikboga ve Mentes, 2009,
86). Kurumsal yonetisim kavramimin 0neminin artmasi ile birlikte OECD tarafindan 2004 yilinda
yayimnlanan kurumsal yonetisim raporunda seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk olmak
iizere kurumsal yonetigimi dort ayr1 kategoride siniflandirmustir.

Bir igletmenin finansal performansim etkileyen bircok faktér bulunmakla birlikte, son
donemlerde kurumsal yonetisimin finansal performansi etkiledigi konusunda galigmalar ve tartigmalar
gittikce artmaya baslamistir. Bu ¢alismada da Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem géren ve ulastirma
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda, kurumsal yonetisimin finansal performans {izerindeki etkisi
incelenmistir.

2. LITERATUR

Mollah (2007), Banglades’de faaliyette gdsteren gelismekte olan sektorler {izerine yaptigi
caligmada, yonetim kurulu iyeleri pay sahipligi ile firma performansi arasinda pozitif iliski, kurumsal
sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda anlamsiz iliski, yonetim kurulu iiye sayis1 ve bagimsiz
yoneticilerin varligi ile firma performansi arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin varligi tespit
edilmistir.

Bauer vd. (2008), Japon firmalar {izerine yaptiklart calismada, kurumsal yonetim faktorlerinin
tamaminin firma performansi iizerine etkisinin olmadigin1 bu faktorlerin sadece finansal seffaflik,
yatirimcilarin haklari ve hisse senedi fiyatlar iizerine etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Omran vd. (2008), Arap bolgesinde yer alan iilkelerde faaliyet gdsteren firmalarin kurumsal
yonetim faaliyetleri {izerine bir arastirma yapmuslardir. Yapilan arastirmada, sahiplik yapisinin firma
performansi iizerinde anlamli bir etkinin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Mashayekhi ve Bazaz (2008), Tahran borsasinda islem goren firmalarin kurumsal yonetim
faaliyetlerinin firma performansi {izerine etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, yonetim kurulu
blyiikliigii ile firma performansi negatif iligkili, bagimsiz yonetim kurulu liye sayist firma
performansim gii¢lendirdigini, liderlik yapis1 ve firma performansi arasinda iligki olmadigini, yonetim
kurulunda yer alan kurumsal yatirimcilarin varhigi firma performansi ile negatif iligkili oldugunu
ortaya koymustur.

Guo ve KGA (2012), Kolombiya’da Sri Lanka borsasinda iglem goren firmalarin kurumsal
yonetim yapilar1 ve firma performanslari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada, yonetim
kurulu biytikligii ve bagimsiz yonetim kurulu tiye sayisi ile firma degeri arasinda negatif iliski,
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin durumu ile finansal performans
arasinda negatif iligki, firma biyiikliigli ve yonetim kurulu iiyelerinin pay sahipliginin firma
performansi iizerine etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Ferrer ve Banderlipe (2012), Filipin borsasinda islem goren firmalarin kurumsal yonetim
uygulamalarinin firma performansi iizerine etkilerini incelemislerdir. Sonu¢ olarak, yonetim
kurulunun sahiplik yapisi firma performansimi olumlu yonde etkiledigini ayni zamanda firma
biiyiikliigliniin ve firmanin yasinin performans iizerinde etkisinin varligini ortaya koymuslardir.

Gupta ve Sharma (2014), Hindistan ve Kuzey Kore’de faaliyet gosteren firmalarin kurumsal
yonetim faaliyetleri ile firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Sonu¢ olarak, iyi
kurumsal yonetim faaliyetinin firmanin hisse senedi fiyat1 ve finansal performansi tizerinde sinirl bir
etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi
Nisan 2016 Cilt: 1 Sayi: 2
Hasan Kalyoncu Universitesi



32 Aytekin ve Sénmez

Liv vd. (2014), Avusturalya’da faaliyet gosteren KOBI’lerin kurumsal yonetim faaliyetlerinin
finansal performans {izerine etkilerini arastirdiklar1 aragtirma sonucunda, kurumsal yonetim
uygulamalarmin KOBIlerin finansal performanslari {izerinde negatif bir etkiye neden oldugunu ortaya
koymuslardir.

Yigit (2014), kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonug
olarak, sahiplik yapisi ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin var oldugunu
ancak yonetim yapisi ile firma performansi arasinda anlamli bir farkliligin oldugunu belirlemistir.

Arora ve Sharma (2015), Hindistan borasinda faaliyet gdsteren iiretim firmalarinin uyguladigi
kurumsal yonetim faaliyetlerinin firma performansi iizerine yaptiklar1 ¢alismada, yonetim yapisinin
firma performansi iizerinde negatif etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Subramanian (2015), Hindistan borsasinda islem goren firmalarin kurumsal yo6netim
uygulamalarinin sahiplik yapisi ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Buna gore,
kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda pozitif iliski, kurumsal yonetim ile sahiplik yapisi
arasinda negatif iligki oldugu tespit edilmistir.

Ueng (2015), kurumsal yonetim politikalar1 ve firma performans: arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Arastirmanin sonucunda, kurumsal yonetim politikalarin1 en iyi sekilde uygulayan
firmalarin performansinin daha iyi oldugu ortaya konulmustur.

Kara vd. (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans iizerine etkilerini
arastirmislardir. Aragtirma sonucunda, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile Tobin’s q orani ve
kaldira¢ oran1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski; 6zsermaye karliligi, aktif karlilig, satis karlilig1 ve
net kar ile kurumsal yonetim diizeyi arasinda anlaml1 bir iligkinin olmadigi tespit edilmistir.

Ahmed ve Hamdan (2015), Bahreyn borsasinda iglem goéren firmalarin kurumsal y&netim
uygulamalarinin firma performansi iizerine etkisini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda, kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda anlaml bir iliski oldugu, ancak
hisse basina kazang ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Shahzad vd. (2015), Pakistan’da ¢imento sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin uyguladigi
kurumsal yonetim faaliyetlerinin firma performansi {izerine etkisini inceledigi ¢aligmanin sonucunda,
yonetim kurulu iiye sayisi ile aktif karlilig1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski, yonetimdeki ikilik ile
aktif karlilik arasinda negatif ve anlamli bir iliski, yonetim kurulu yapisi ile aktif karlilik arasinda
anlamsiz bir iliski oldugu belirlenmistir.

Das ve Day (2016), Hindistan firmalarinin kurumsal yonetim faaliyetlerinin firma performansi
iizerine etkisine iligskin yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, yonetim kurulu yapisinin firma performansini
pozitif yonde etkiledigi, yonetimde yasanan ikiligin firma performansi iizerinde etkisinin olmadigi
belirlenmigtir.

Bu ¢alismada; kurumsal yonetisim uygulamalarinin finansal performans {izerine etkisinin olup
olmadigini arastirilmaktadir. Bu ¢alismada firma performansi; aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi ile
Olciilmiistiir. Bu kapsamda c¢aligmada; yonetim kurulunda yer alan {iye sayisi, kurumsal yatirimci payi,
yabanci yatirimci payi, halka agiklik orani, nitelikli pay sahipligi orani, bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayisinin yonetim kurulu {iye sayisina orani ile finansal performans arasindaki iliskiler incelenmistir.
Bu kapsamda ¢alismada test edilen hipotezler sunlardir:

H1: Yonetim kurulunda yer alan liye sayisi ile aktif karlilik arasinda iligki vardir.
H2: Kurumsal yatirime1 pay: ile aktif karlilik arasinda iliski vardir.

H3: Yabanc1 yatirimei payi ile aktif karlilik arasinda iligki vardir.

H4: Halka arz orani ile aktif karlilik arasinda iliski vardir.

HS5: Nitelikli pay sahipligi orani ile aktif karlilik arasinda iligki vardir.

H6: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisi ile aktif karlilik arasinda iliski vardir.
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H7: Yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi ile 6zsermaye karliligi arasinda pozitif iliski
mevcuttur.

HS: Kurumsal yatirime1 payi ile 6zsermaye karliligi arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H9: Yabanc1 yatirimei payi ile 6zsermaye karliligi arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H10: Halka arz orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H11: Nitelikli pay sahipligi orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif iliski mevcuttur.

H12: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisi ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif
iliski mevcuttur.

3. METODOLOJI

Bu calismada ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’da hisse senetleri islem goren
yedi firmanin 2010-2014 yillar1 arasindaki finansal verilerinden faydalanmilmistir. Caligsma
kapsamindaki veriler; Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sayfasindan, isletmelerin yayinlamis
oldugu willik faaliyet raporlarindan, isletmelerin internet sitelerinden, Finnet Mali Analiz
programindan ve isletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak elde edilmistir. Calismada dengesiz
panel veri seti kullanilmistir. Caligmanin analizi gerceklestirilirken Stata ve Eviews programlarindan
yararlanilmustir.

Panel veri analizinde kat sayr tahmini gergeklestirilitrken 3 ana yaklasimdan
faydalanilmaktadir. Bu yaklasimlar; havuzlandirilmis regresyon modeli, sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler yontemidir (Greene, 346). Yapilacak analizde hangi yaklasimin secilecegine karar
verebilmek icin Hausman testi gerceklestirilmistir. Bu test ile tesadiifi etkiler yontemine gore ortaya
konulan katsayilar ile sabit etkiler yontemine gore ortaya konulan katsayilar karsilastirilmaktadir.
Cikan sonugta katsayilar arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmazsa (p>0.05) tesadiifi etkiler
yaklagimi, katsayilar arasinda iliski s6z konusu ise (p<0.05) sabit etkiler yonteminin kullanilmasi
gerekmektedir (Princeton). Hipotezlerin testi asamasinda firma performansi degerlendirmesinde iki
ayrt bagiml degisken olan aktif karliligi ve Ozsermaye karliligi degiskenleri kullanilmistir.
Hipotezlerin testi boliimiinde goriilecegi lizere Hausman testi sonucunda iki ayr1 bagimli degiskenden
olusan modellerde sabit ve tesadiifi etkiler olmak iizere iki ayr1 yaklagimin kullanilmasina karar
verilmistir.

Panel veri analizinde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemi uygulanmistir. Sabit etkiler
yaklasgiminda otokorelasyon olup olmadigini tespit etmek amact ile Bhargava-Franzini-
Narendranathan’in Durbin-Watson testi kullanilmigtir. Yapilan test sonucunda elde edilen deger 2’den
kiiciik ise modelde “otokorelasyon vardir” sonucuna varilir. Sabit etkiler yaklasiminda birimler arasi
korelasyon olup olmadigini test etmek amaci ile Friedman’in testi kullanilmaktadir. Sabit etkiler
yaklagiminda modelde degisen varyans sorununun olup olmadigini tespit etmek i¢in Degistirilmis
Wald testi kullanilmaktadir. Buna gore yapilan testin sonucu anlamli ¢ikar ise modelde degisen
varyans sorununun oldugu kanaatine varilir. Tesadiifi etkiler yaklasiminda otokorelasyon olup
olmadigini tespit etmek amaci ile ModifiedBhargava et al. Durbin-Watson testi kullanilmistir. Yapilan
test sonucunda elde edilen deger 2’den kiigiik ise modelde “otokorelasyon vardir” sonucuna varilir.
Tesadiifi etkiler yonteminde birimler arasi korelasyon olup olmadigini anlamak test etmek igin
Friedman’in testi kullanilmaktadir. Yapilan test sonucu anlamli ¢ikarsa modelde birimler arasi
korelasyon oldugu sonucuna varilir. Tesadiifi etkiler yonteminde, modelde degisen varyans
probleminin olup olmadigini tespit etmek icin Breuschand Pagan Lagrangianmultiplier test
kullanilmaktadir. Test sonucu anlamli ¢ikarsa modelde degisen varyans sorununun mevcut olmadigi
sonucuna vartlacaktir (Tatoglu, 2012, 200-229).

Calismada kullanilan ampirik modeller su sekildedir:
ROAi= o+ S1YKSiit B2 KYPit B3YYPi+ SsHAO;+ fs NPS;ii+ BsBYKS;i+ &

ROE;= fo + B1YKSic+ B2 KYPyt+ BaYYPyt+ BHAO+ s NPSi+ BeBYKS;+ &y
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Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi iizerine etkisine iliskin yapilan ¢alismada
iki adet bagimli degisken, 6 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Buna goére, bagimli degisken olan
firma performansi, aktif karliligt (ROA) ve dzsermaye karliligi (ROE) ile Olgiilmiigtiir. Bagimsiz
degiskenler ise; yonetim kurulu tiye sayisi (YKS), kurumsal yatirimci pay1 (KYP), yabanci yatirimet
pay1 (YYP), halka agiklik oran1 (HAO), nitelikli pay sahipligi oran1 (NPS), yonetim kurulunda yer
alan bagimsiz iiye sayist (BYKS) olarak belirlenmistir.

4. BULGULAR

Asagida calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler,
korelasyon tablosu ve hipotez testleri iliskin analizler verilmistir.

Ort.

Ortanca

Maksi.

Mini.

Std.Sap

Gozlem

ROA

1.384800

ROE

5.249035

YKS

0.022004

KYP

6.700000

Tablo 1.Tanimlayicr Istatistikler

YYP

0.012587

HAO

0.438906

NPS

2.818640

BYKS

0.203968

2.606195

8.121662

0.021955

7.000000

0.011219

0.472700

0.416700

0.285714

9.593761

57.57417

0.047229

9.000000

0.029725

0.894200

21.10000

0.428571

-12.99012

-590.54734

0.001845

4.000000

0.001845

0.096000

0.158100

0.000000

5.341968

21.72083

0.011715

1.290549

0.009431

0.213404

6.363849

0.161922

35

35

35

35

35

35

35

35

Y KS:yonetimkurulundayeralan tiyesayisi, KYP: kurumsal yatirimei payi, YYP: yabanci yatirimer payi,
HAO: Halka aciklik orani, NPS: Nitelikli pay sahipligi orani, BYKS:y6netim kurulunda yer alan bagimsiz
iiye say1smnin ydnetim kurulu iiye sayisina oran1, ROA: Aktif Karlilik, ROE:Ozsermaye Karlilig:.

Tablo 1°de bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler verilmistir. Bu
tanimlayici istatistiklere gore, yonetim kurulunda yer alan iiye sayist ortalama %2, yabanci yatirimci
pay1 %1,25, halka agiklik oran1 %43,9, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu
toplam iiye sayisina orani %20,4 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 2. Korelasyon Tablosu

35

ROA ROE YKS KYP YYP HAO NPS BYKS
ROA 1.000000
0.920931| 1.000000

ROE ™ 0.0000
YKS 0.490573| 0.513868| 1.000000

0.0059 0.0037
KYP 0.283583| 0.338453| 0.264071| 1.000000

0.1289 0.0673 0.1585
YYP 0.477705| 0.492432| 0.499225| 0.782721) 1.000000

0.0076 0.0057 0.0050 0.0000
HAO -0.411457| -0.554289| -0.239985| -0.146345 -0.133494| 1.000000

0.0239 0.0015 0.2015 0.4403 0.4819
NPS 0.045225| 0.036550| -0.076268| -0.008443| -0.076064| 0.419310/ 1.000000

0.8124 0.8479 0.6887 0.9647 0.6895 0.0211
BYKS -0.028344| 0.093621| 0.495437| -0.071289 -0.079492| -0.241658 0.004701| 1.000000

0.8818 0.6227 0.0054 0.7081 0.6763 0.1983 0.9803
YKS: yonetim kurulunda yer alan tiye sayisi, KYP: kurumsal yatirimer payi, YYP: yabanci yatirimci
ay1, HAO: Halka agiklik orani, NPS: Nitelikli pay sahipligi orani, BY KS:y6netim kurulunda yer alan
agimsiz iiye sayisinin yonetim kurulu iiye sayisma orani, ROA: Aktif Karlilik, ROE:Ozsermaye
Karlilig1.

Tablo 2°de bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon katsayilari verilmistir. Buna
gore, arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek derecede korelasyona
rastlanmamustir hatta bazi bagimsiz degiskenler arasindaki degiskenler anlamsizdir. Buna bagli olarak,
kurumsal yatirimci payt ile yonetim kurulunda yer alan iiye sayist arasinda anlamsiz iligki, yabanci
yatirimc1 pay1 ile yonetim kurulu iiye sayist ve kurumsal yatirimci payi arasinda anlamli bir iligki,
halka aciklik orani ile yonetim kurulu iiye sayisi, kurumsal yatirimer pay1 ve yabanci yatirimci pay1
arasindaki iligski anlamsiz, nitelikli pay sahipligi ve halka agiklik orani ile isletme performansi arasinda
anlamli bir iligki, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisinin yonetim kurulu iiye sayisina
orant ile yonetim kurulu iiye sayis1 arasinda anlamli bir iligki s6z konusudur.

4.1. 1. Modele iliskin Gerceklestirilen On Testler

Panel veri analizinde katsayr tahmininin gerceklestirilmesi igin ilk once hangi ydntemin
kullanilacagina karar verilir ve daha sonra modele iligskin bazi testler gergeklestirildikten sonra modele
iliskin katsayr tahmini gerceklestirilir. . modelin katsayr tahmini gergeklestirilirken ilk Once
kullanilacak yaklasimin tespit edilmesi gerekir. Sabit ve rassal etkiler yaklasimindan hangisinin
kullanilacagi belirlenirken, Hausman testi gergeklestirilir. Hausman testine iligkin sonuglar Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3. . Modelde Kullanilacak Yaklagimin Belirlenmesine fliskin Test

HausmanTest
TestSummary Chi-Sq.Statistic Chi-Sq.d.f. Prob.
Cross-sectionrandom 22.77 6 0.0009

Hausman testi sonucuna gore elde edilen olasilik degeri 0.05’ten kii¢lik oldugundan modelin
analizinde sabit etkiler yaklagiminin kullanilmasina karar verilmistir.

Sabit etkiler yaklasimimin kullanilmasina karar verildikten sonra, modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigmi tespit etmek amaci ile sirasi ile

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi
Nisan 2016 Cilt: 1 Sayi: 2
Hasan Kalyoncu Universitesi



36 Aytekin ve Sénmez

Degistirilmis Wald Testi, Degistirilmis Bhargava et al. Durbin-Watson, ve Friedman'mn Testi
kullanilmustir.

Tablo 4. Varsayimlarin Testi

ModifiedWaldtestforgroupwiseheteroskedasticityinfixedeffectregressionmodel
chi2 (7) Prob>chi2

170.10 0.000

ModifiedBhargava et al. Durbin-Watson Test forAutocorrelation

2.217911

Friedman's test of crosssectionalindependence

P Value | 0.9999

Yapilan testler sonucunda, modelde degisen varyans problemi oldugu sonucuna varilmis ancak
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona iliskin bir bulguya rastlanmamistir. Calisilan modelde;
degisen varyans problemi ile karsilasildigi zaman, Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kullanilarak
standart hatalar diizeltilmekte ve sonuglar buna gére yorumlanmaktadir.

Tablo 5. Modele fliskin Sonuglar

Fixed-effects(within)regressionwithwithRobustStandardErrors

ROA Coef. RobustStandart t-statistics P>Itl
Error

BagimsizDegiskenler
YKS 1.70539 .7840054 2.18 0.073
KYP -769.797 83.75552 -9.19 0.000
YYP 958.7746 326.2753 2.94 0.026
HAO -20.333 2.970283 -6.85 0.000
NPS -.1684239 271824 -0.62 0.558
BYKS -6.789609 6.097896 -1.11 0.308
Cons 5.613117 6.842743 0.82 0.443
R* within: Prob>F 0.0000
Y KS:yonetimkurulundayeralan iiyesayisi, KYP: kurumsal yatirimci payi, YYP: yabanci yatirimci
pay1, HAO: Halka aciklik orani, NPS: Nitelikli pay sahipligi orani, BYKS: y6netim kurulunda yer alan
bagimsiz iive savisinin vonetim kurulu iive savisina orani. ROA: Aktif Karlilik

Kurumsal yatirimer pay1, halka agiklik orani ve yabanci yatirimei payi ile aktif karlilik arasinda
istatiksel anlamda bir iliski vardir. Tabloda goriildiigii iizere kurumsal yatirimer pay1 ve halka agiklik
orant ile % 1 seviyesinde negatif bir iliski vardir. Ayrica yabanci yatirimci pay: ile aktif karlilik
arasinda % 5 seviyesinde pozitif bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla aragtirma kapsaminda H2, H3 ve
H4 hipotezleri desteklenmistir. Diger taraftan; yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi, nitelikli pay
sahipligi oran1 ve yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisinin yonetim kurulu liye sayisina
orani ile aktif karlilik arasinda bir iligki bulunamamistir. Bu durumda arastirma kapsaminda test edilen
H1 H5 ve H6 hipotezleri desteklenmemis ve reddedilmistir. Arastirma kapsamindaki bu verilere gore;
isletmenin kurumsal yatirime pay1 ve halka agiklik orani arttikga aktif karliliginda bir azalis meydana
gelmektedir Isletmenin yabanci yatinmer payr arttifinda ise aktif karlilikta bir artis meydana
gelmektedir.

4.2. TI. Modele iliskin Gerceklestirilen On Testler
Tablo 6. II. Modelde Kullanilacak Yaklasimin Belirlenmesine Tliskin Test

HausmanTest
TestSummary Chi-Sq.Statistic Chi-Sq.d.f. Prob.
Cross-sectionrandom 7.91 6 0.2451
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Hausman testi sonucuna gore elde edilen olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugundan modelin
analizinde tesadiifi etkiler yaklagiminin kullanilmasina karar verilmistir.

Tesadiifi etkiler yaklagiminin kullanilmasina karar verildikten sonra, modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigini tespit etmek amaci ile sirasi ile
Breuschand Pagan Lagrangianmultiplier test, Degistirilmis Bhargava et al. Durbin-Watson, ve
Friedman'in Testi kullanilmistir. Bu testlere iliskin sonuglar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Varsayimlarin Testi

Breuschand Pagan Lagrangianmultiplier test forrandomeffectsregression model
chi2 (01) Prob>chi2

0.00 1.0000

ModifiedBhargava et al. Durbin-Watson Test forAutocorrelation

2.3523598

Friedman's test of crosssectionalindependence

P Value | 0.9999

Yapilan testler sonucunda, modelde degisen varyans problemi oldugu sonucuna varilmig ancak
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyona iliskin bir bulguya rastlanmamustir. Calisilan modelde;
degisen varyans problemi ile karsilasildigi zaman, Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kullanilarak
standart hatalar diizeltilmekte ve sonuglar buna gére yorumlanmaktadir.

Tablo 8. Modele fliskin Sonuglar

Random-effects(within)regressionwithRobustStandardErrors

ROE Coef. RobustStandart z-statistics P>zl
Error

BagimsizDegiskenler
YKS 6.215048 .9499762 6.54 0.000
KYP -228.9585 282.3897 -0.81 0.417
YYP 754.3503 375.4058 2.01 0.044
HAO -65.85269 15.19741 -4.33 0.000
NPS 1.232035 .3047906 4.04 0.000
BYKS -30.87173 18.37676 -1.68 0.093
Cons -9.121383 10.3514 -0.88 0.378
R* within: Prob> chi2 0.0000
Y KS:yonetimkurulundayeralan iiyesayisi, KYP: kurumsal yatirimci payi, YYP: yabanci yatirimei
pay1, HAO: Halka agiklik orani, NPS: Nitelikli pay sahipligi orani, BYKS: yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiye sayismin ydnetim kurulu iiye sayisina orani, ROE:Ozsermaye Karlilig1.

Tabloda goriildiigii {izere yonetim kurulunda yer alan {liye sayisi, yabanci yatirimei payi, halka
aciklik orani ve nitelikli pay sahipligi orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatiksel anlamda iliski
bulunmaktadir. Yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi ve nitelikli pay sahipligi orani ile 6zsermaye
karlilig1 arasinda % 1 seviyesinde pozitif, yabanci yatirimei pay1 ile 6zsermaye karliligi arasinda % 1
seviyesinde negatif ve halka acgiklik orani ile 6zsermaye karlilig1 arasinda % 1 seviyesinde pozitif bir
iligski vardir. Fakat diger degiskenler (Kurumsal yatirime1 pay1 ve yonetim kurulunda yer alan bagimsiz
iiye sayisinin yonetim kurulu liye sayisina orani) ile 6zsermaye karliligi arasinda istatiksel anlamda
iliski bulunmamaktadir. Bu durumda arastirma kapsaminda test edilen H7, H9, H10 ve H12 hipotezleri
desteklenmis diger taraftan H8 hipotezi desteklenmemis yani reddedilmistir.

Arastirma kapsamindaki verilere gore; isletmede yonetim kurulu iiye sayisi, nitelikli pay
sahipligi oran1 ve yabanci yatinmeci payi arttikca, Ozsermaye karliliginda bir artiy meydana
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gelmektedir. Halka agiklik orani arttik¢a ise 6zsermaye karliliginda bir azalis meydana gelmektedir.
Fakat diger degiskenlerin 6zsermaye karlilig1 tizerinde bir etkisi bulunmamustir.

5. SONUC

Bu c¢aligmada; kurumsal yonetim uygulamalar ile firma performansimin gostergesi olan aktif
karlilik ve 6zsermaye karlilig1 arasindaki iliski; ulasim sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST te islem
goren firmalara ait 2010-2014 yillarinda elde edilen veriler analizi ile su sonuglara tespit edilmistir:

Yonetim kurulunda yer alan {iye sayisi arttik¢a firma performansi gostergesi olan aktif karliliga
etki etmemesine ragmen; kurumsal yatirimer payi ile aktif karlilik arasinda negatif anlamh iliskiye
rastlanmistir. Yabanci yatirimcer payi ile aktif karlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski, halka arz
orani ile aktif karlilik arasinda negatif ve anlamli bir iligskiye rastlanmistir. Ancak yonetim kurulunda
yer alan bagimsiz iiyelerin oraninin aktif karlilik {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
gbzlemlenmistir.

Yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi arttikca diger firma performansi gostergesi olan
Ozsermaye karliligina pozitif 6nde etki etmekte, ayrica yabanci yatirimcet pay1 ve nitelikli pay sahipligi
orani da Ozsermaye karliligina pozitif ve anlamli bir etki etmesine ragmen halka agiklik orani
Ozsermaye karliligina negatif yonde etki etmesine karsilik; yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye
oraninin da bu performans gostergesine higbir sekilde etki etmedigi belirlenmistir.

Calismanin bazi sonuglari literatiir ile uygunluk gosterirken bazilari literatiir ile uygunluk
gostermemektedir. Buna bagli olarak literatiir ile uygunluk gostermeyen sonuglarin elde edilmesi
sektorden kaynaklaniyor ya da galismada kullanilan verilerin fazla olmamasindan kaynaklaniyor
olabilir.

Bu arastirmada sadece BIST’te islem goren ulasim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
ornekleme dahil edilmesi ve 2010-2014 yillarinda yer alan verilerden yararlanilmasi bir kisitlayicidir.
Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda fazla sayida veri elde edilebilecek ve halka agik sirket sayisinin
fazla oldugu sektorler belirleyerek ve diger performans gostergeleri olan Tobin Q ve Pay Basina
Kazang gibi rasyolar kullanmak suretiyle kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi
tizerine etkisi incelenebilir.
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