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oz

Son otuz yilda, sadece finansal verilere dayali performans 6l¢iimiiniin yetersizligi anlasilarak finansal
ve finansal olmayan bilgilerin birlikte kullanildigi ¢ok boyutlu performans O&lglim sistemleri
gelistirilmigtir. Ayrica kiiresel finansal krizler ve sirket iflaslari kurumsal yonetimin 6nemini artirmis ve
bu konuda diizenlemeler yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci, kurumsal y6netim endeksinde yer alan
isletmelerin finansal ve finansal olmayan performanslari ile kurumsal yénetim uyum notlar1 arasindaki
iligkiyi incelemektir. Arastirmada yer alan 18 sirketin finansal performansi, 2019 yilina ait finansal
oranlar kullanilarak TOPSIS yontemiyle; finansal olmayan performansi ise ¢ok boyutlu performans
Ol¢iim sistemlerinden kurumsal karne, performans prizmast ve performans piramidi kullanilarak
hesaplanmigtir. Sonug olarak, firmalarin finansal performans siralamalari ile kurumsal yonetim uyum
notlarinin arasinda bir iliski olmadig1 tespit edilirken, finansal olmayan performans siralamalar ile
kurumsal yonetim uyum notlar arasinda %10 hata payinda zayif-orta diizeyde pozitif yonlii bir iligki

oldugu belirlenmistir.
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EXAMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL AND NON-FINANCIAL
PERFORMANCE WITH CORPORATE GOVERNANCE: AN APPLICATION ON THE
COMPANIES IN THE CORPORATE GOVERNANCE INDEX

ABSTRACT

Within the last three decades, with the emergence of the inadequacy of performance measurement
based solely on financial data, multidimensional performance measurement systems have been
developed where financial and non-financial information are deployed together. Furthermore, global
financial crises and bankruptcies amplified the significance of corporate governance, hence regulations
have been introduced. This study aims to examine the relationship between the financial and non-
financial performances of the companies in the corporate governance index and their corporate
governance compliance grades. The financial performances of the 18 companies in the research were
calculated with the TOPSIS method using the financial ratios of 2019, the non-financial performances
however were estimated by using the multidimensional performance measurement systems, balanced
scorecard, performance prism and performance pyramid. As a result, it was determined that while the
corporate governance compliance grades of the companies have no relationship with their financial
performance rankings, it has a weak-medium level positive relationship amidst 10% error margin with
their non-financial performance rankings.

Keywords: Financial Performance, Non-Financial Performance, Performance Measurement
Systems, Corporate Governance, TOPSIS, Analytical Hierarchy Process.

JEL Classification: G34, L25

EXTENDED SUMMARY

PURPOSE AND MOTIVATION

The aim of this study is to determine whether there is a relationship between the financial
performance & non-financial performance of the companies in the BIST Corporate Governance Index
and their corporate governance compliance rating grades.

In this study, we were interested in addressing in detail the following questions:

1. s there a positive relationship existing between the corporate governance compliance rating
along with its four subsections (as shareholders, public disclosure & transparency, stakeholders, and
board of directors), and financial performance of enterprises?

2. Is there a positive relationship existing between the corporate governance compliance rating

along with its subsections, and non-financial performance of the enterprises?
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METHODOLOGY

The financial performance of the companies participating in the research was determined by the
TOPSIS method, one of the multi-criteria decision-making techniques, using 10 financial ratios,
including accounting and value-based, for 2019.

Three different multidimensional performance measurement systems were used to calculate the non-
financial performance score of the enterprises: Balanced Scorecard, Performance Prism and
Performance Pyramid. The determination of non-financial performance was carried out in four stages.
Initially, the performance criteria weights were calculated with the Analytical Hierarchy Process (AHP),
secondly the non-financial performance information obtained by the questionnaire was weighted with
the criteria ratios calculated with the AHP, thirdly the non-financial performance score was determined
according to three different methods, and finally their average value was calculated. The relationship
between the performance score and the corporate governance compliance score was explained with the
Spearman Rank-Correlation.

RESULTS AND DISCUSSION

According to the findings obtained from the analysis; no significant relationship was found between
financial performance and corporate governance rating along with its subsections. Consequently, the
theoretical framework that companies with good corporate governance practices will have high financial
performance is not supported within the result of this study which is consistent with the previous studies
conducted in Turkey for different periods using the same method and similar variables.

It has been observed that there is a positive relationship between non-financial performance and
corporate governance grade at 10% error level and weak-medium level. However, no significant
relationship was found between the scores of shareholders, public disclosure and transparency,
stakeholders and the board of directors, which are the subsections of the corporate governance rating,
and non-financial performance scores.

CONCLUSION AND IMPLICATION

In this study, no significantly positive relationship was found between corporate governance
compliance grades and financial performance as in the other studies done with the TOPSIS method
(Conkar, Elitas & Atar, 2011; Ege, Topaloglu & Ozyamanoglu, 2013; Esendemirli & Acar, 2016;
Boyacioglu, 2017). The possible reasons for this result can be summarized as; the financial performance
of the enterprise is closely related to the sector and economy, too many financial ratios are used to
determine the financial performance, it is extremely difficult and complex to reduce the corporate
governance dimensions to a single integrated score, the corporate governance criteria have partially
limited reliability and structure validity, and improvements to be made in corporate governance practices

depend on bureaucratic and legal regulations which is spread over a process.
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There are very limited numbers of studies in the literature examining the relationship between
corporate governance and non-financial performance. In this research, it is determined that there is a
positive relationship between the non-financial performance of the enterprises and the corporate
governance compliance grades, however, it is also understood that there is no indicator that they can be
used interchangeably.

In future studies, conducting a multi-year survey covering more than one year in order to calculate
non-financial performance scores will allow the performance of enterprises to be compared by periods.
In addition, in future studies, it is considered that it will be useful to examine if it has any effect on the
financial and non-financial performance of a business, whether that business is included in the corporate

governance index or not.

1. GIRIS

Ulusal ve uluslararasi literatiirde performans ve kurumsal yonetim iligkisini inceleyen ¢alismalar
temel olarak vekalet teorisine (Jensen & Meckling, 1976) dayandirilmaktadir. Teoriye gore isletmelerin
kurumsal yonetim uygulama diizeyleri ile performanslari arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bir
isletme daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip oldugu 6lgiide, daha yiliksek kurumsal yonetim
derecelendirme notlari ile temsil edilmekte ve daha yiiksek bir isletme performansi ve piyasa degerine
sahip olmasi beklenmektedir (Renders, Gaeremynck & Sercu, 2010, s.87).

Isletmelerin performans anlayislari ve performans olgiitleri zaman icerisinde siirekli gelisen ve
degisen bir siire¢ izlemistir. Kurumsal performans anlayisinin gelisim siireci igerisinde degismeyen ve
Onemini yitirmeyen tek boyut finansal performans boyutudur. Bunun nedeni isletmelerin ekonomik bir
yap1 olmasi dolayisiyla en belirgin hedefinin kar maksimizasyonu olmasidir (Akal, 2011, s.22). Ancak
finansal oran analizini temel alan finansal performans yaklagimi, modern performans yonetimi agisindan
yetersiz kalmaktadir. Gegmiste gerceklesen olaylarla ilgili finansal bilgileri kapsayan geleneksel
performans 6l¢lim yontemleri, endiistri ¢agindaki isletmelerin gereksinimlerini karsilarken, gliniimiizde
miisterilerine, ¢alisanlarina, tedarikgilerine, teknolojiye ve yeniliklere yatirim yaparak deger yaratmaya
calisan isletmelerin beklentilerini karsilayamamaktadir (Tek & Guimiis, 20086, s.8).

Finansal Olgiitler ge¢misteki davraniglarla ilgili hikayenin tiimiini degil, sadece bir kismim
anlatabilmektedir. Ayrica gelecekte deger yaratabilmesi i¢in bugiin veya gelecekte gergeklestirilmesi
gereken davranis ve faaliyetler hakkinda yeterli diizeyde yol gosterme 6zelligine sahip degildir (Kaplan
& Norton 1996/2015, s.31). 1990’11 yillardan itibaren gelistirilen ¢ok boyutlu performans ol¢im
sistemleri finansal bilgilerle birlikte finansal olmayan bilgileri de kapsayarak hem isletmenin mevcut
durumu hakkinda detayl1 bir bakis acis1 saglamakta hem de gelecekteki durumuna dair 151k tutmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerin finansal
performansi ve finansal olmayan performansti ile kurumsal yonetim uyum notlar arasinda bir iliski olup

olmadiginin tespit edilmesidir.
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Bu ¢alisma Cross ve Lynch (1991), Kaplan ve Norton (1992), Neely, Adams ve Kennerley (2000)
tarafindan ortaya konan isletmelerin finansal performans ile birlikte finansal olmayan performans
verilerinin kullanilarak olusturulan ¢ok boyutlu performans ol¢iim sistemlerinin isletmelerin gercek
performansini daha iyi yansittig1 goriisiine dayandirilmaktadir.

Bu calisma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde performans kavraminin tanimi yapilarak
finansal ve finansal olmayan performans genel hatlariyla anlatilmaktadir. Ayrica aragtirmada kullanilan,
finansal olmayan bilgileri de igeren ¢ok boyutlu performans 6l¢iim sistemleri incelenmektedir. Ikinci
bolimde kurumsal yonetim kavrami, Diinyada ve Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalari ana
hatlariyla anlatilmakta ve kurumsal yonetim ile isletme performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
Tiirkiye ve Diinya 6rnekleri hakkinda bilgi verilmektedir.

Ucgiincii ve son boliimde finansal ve finansal olmayan performans ile kurumsal ydnetim endeksi
arasindaki iliskinin analiz edilmesi amactyla kurumsal yonetim endeksindeki igletmeler {izerine ampirik
bir ¢alisma yapilmaktadir. Bu asamada ilk olarak Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi’nde 2019
yili itibariyle iglem goren banka ve sigorta sirketleri diginda kalan sirketlerin finansal ve finansal
olmayan performanslart ile kurumsal yonetim uyum notlar1 arasindaki iliski incelenmektedir.
Aragtirmaya katilan 18 sirketin finansal performansi, 2019 yilina ait finansal oranlar kullanilarak
TOPSIS yontemiyle tek bir puana indirgenerek hesaplanmakta, finansal olmayan performanslari ise
kurumsal karne, performans prizmasi ve performans piramidi yontemleri ile belirlenmektedir. Daha
sonra performans puanlariyla kurumsal yonetim uyum notlar1 arasindaki iliski Spearman sira
korelasyonu yardimiyla agiklanmaya calisilmaktadir. Son olarak arastirma bulgulann ve kisitlar

degerlendirilerek gelecek ¢aligmalar i¢in 6neriler sunulmaktadir.

2. FINANSAL VE FINANSAL OLMAYAN PERFORMANS

Performans, bir isi yapan bir bireyin, bir grubun ya da bir isletmenin o isle amacglanan hedefe yonelik
olarak nereye varabildigi ve neyi saglayabildiginin nitel ya da nicel olarak anlatimidir (Basg & Artar
1990, s.13). Neely, Gregory ve Platts (1995) bir isletmenin elde ettigi performans diizeyini, tistlendigi
faaliyetlerin etkenliginin ve etkililiginin bir fonksiyonu olarak gorerek asagida yer alan kavramlara

ulagmaktadir:

e Performans 6l¢iimil, faaliyetlerin etkenligini ve etkililigini 6l¢me siirecidir.

e Performans gostergeleri, bir eylemin etkenligini ve/veya etkililigini 6lgmek igin kullanilan
Olciitlerdir.

e Performans 6l¢lim sistemi, faaliyetlerin hem etkenligini hem de etkililigini 6l¢gmek i¢in kullanilan

Olgiitler kiimesidir.
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Performans oOl¢lim sistemleri, gerceklesen sonuglari, belirlenen stratejik ama¢ ve hedeflerle
karsilastirarak igletme stratejilerinin uygulanmasinin izlenmesinde yoneticilere yardimci olmaktadir.
Performans 6l¢iim sistemleri genellikle, isletme amaglarini belirleyen sistematik yontemlerle birlikte,
bu amaglara yonelik ilerlemeyi gdsteren periyodik geri bildirim sonuglarindan olusur (Simons, 2000,

s.7).

2.1.Finansal Performans
Kurumsal performans 6l¢imiiniin gelisim siireci i¢erisinde degismeyen ve dnemini yitirmeyen tek
boyut finansal performans boyutudur. Bunun nedeni isletmelerin ekonomik bir yap1 olmasi dolayisiyla
en belirgin hedefinin kar maksimizasyonu olmasidir. Ancak kar isletmede bir amag olarak degil
isletmenin yagaminin siirekliligini saglayan bir sonuctur (Akal, 2011, s.22). Ayrica finansal verilere
dayali performans 6l¢iimii kolay anlasilir ve somut olmasi nedeniyle tercih edilmekte olup siibjektifligi
ve gostergelerin sonuglari lizerindeki tartismalart ortadan kaldirmaktadir (Yiik¢ii & Atagan, 2010, s.28).
Literatiirde en ¢ok tartisilan ve uygulamada en ¢ok kullanilan finansal performans 6lgiim yontemleri;

verimlilik, finansal tablolar analizi, artik kar ve ekonomik katma degerdir.

2.1.1. Finansal Performans Ol¢iimiiniin Eksiklikleri
Geleneksel, finansal verilere dayali performans 6l¢iimiiniin gegmiste ve giiniimiizde yogun olarak
kullanilmasinin en 6nemli nedeni finansal tablolarda bulunan objektif verilere dayanmasidir. Ancak

geleneksel performans 6l¢iimiiniin onemli eksiklikleri bulunmaktadir:

1. Geleneksel performans olgiitlerinin en biiyiik eksikligi geleneksel muhasebe uygulamalarina
dayanmasidir. Cilinkii geleneksel yonetim ve maliyet muhasebesi demiryollarinda, perakendeci
magazalarda, tekstil ve g¢elik fabrikalarmda vb. belirli iiriin, bélim ve faaliyetlerin toplam
maliyetlerinin hesaplanmasi i¢in gelistirilmistir. S6z konusu dénemde direkt iscilik, maliyet
muhasebesi sistemlerinin vurguladigi en dnemli maliyet unsuruyken giiniimiizde genel iiretim
giderlerinin pay1 dnemli dl¢iide artmistir (Ghalayini & Noble, 1996, s.65).

2. Geleneksel performans Olgiim sistemleri, genellikle sadece finansal boyut odakli olmasi
nedeniyle miisteri memnuniyeti, mal ve hizmet kalitesi, ¢aligsanlarin moral durumu gibi finansal
olmayan, daha az maddi unsurlar1 6lgmede basarisiz olmaktadir (Parker, 2000, s.63).

3. Geleneksel performans Olgiitleri gecikmeli gostergeler olup gegmiste ne oldugunu gdsteren,
daha once gerceklesmis faaliyetlerin raporlanmasi sonucunda elde edilen tarihsel verilerdir
(Parker, 2000; Gomes, Yasin & Lisboa, 2004).

4. Geleneksel performans 6lgim sistemleri karlilik odakli olduklari i¢in genellikle hissedarlar
hedef almakta, onlarin ihtiya¢ ve isteklerine odaklanmaktadir. Ancak giiniimiizde sirketlerin
uzun dénemde hayatta kalip biiyiiyebilmeleri i¢in tiim paydaslarin istek ve ihtiyaglarin

karsilayabilmeleri gerekmektedir (Neely, Adams & Kennerley, 2002, s.1).
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5. Geleneksel performans olgiimii ile elde edilen sonuglar isletmede bir sorunun var olup
olmadigimi gostermekte ancak sorunun kaynagi hakkinda dogrudan bilgi verememektedir
(Nursoy & Simsek, 2001, s.17).

6. Performans Olciitleri, {iretim stratejilerinin her birinin basarisin1 veya basarisizligint dogrudan
Olgmelidir.  Geleneksel performans Olgiitleri  ise  dogrudan  iiretim  stratejisiyle
iliskilendirilmemektedir (Maskell, 1991).

7. lsletmenin tiim birimlerinde kullanilan geleneksel finansal raporlar, énceden belirlenmis bir
formata sahip olmalar1 nedeniyle esnek degildir. Ancak, ayni sirket i¢indeki boliimlerin bile
kendine has ozellikleri ve oncelikleri vardir. Bu nedenle, bir boliimde kullanilan performans

olgitleri baskalart i¢in uygun olmayabilir (Ghalayini & Noble, 1996, s.66).

2.2.Finansal Olmayan Performans

Endiistri ¢aginda sirketler performanslarmi 6l¢mek icin sadece finansal dlgiitleri kullanmiglardir.
Ancak finansal dlgiitler gegmiste gerceklesen olaylarla ilgili bilgileri igermektedir. Bu yontem endiistri
caginin sirketleri i¢in ideal bir yontemken bilgi cagmin sirketleri igin yeterli olmamaktadir. Clinki
endiistri ¢aginda sirketlerin bagarili kapasite ve miisteri iligkilerine sahip olabilmesi i¢in yapilmasi
gereken uzun vadeli yatirimlar ¢ok fazla 6nem tagimiyorken; bilgi caginda sirketlerin deger yaratmalari
icin miisterilerine, tedarikgilerine, calisanlarina, sirket ici isleyislere, teknoloji ve yeniliklere yatirim
yapmas1 gerekmekte ve tiim bu kriterler icin finansal 6lgiitler yeterli olmamaktadir (Kaplan & Norton,
1996/2015, s.9).

Endiistri ¢aginda finansal 6lgiitlerin yeterli olmasinin diger bir sebebi bu dénemde sirketlerin deger
ve gelir yaratan ana varliklarinin arsa, arazi, demirbas, stoklar gibi maddi varliklar ve nakit, menkul
kiymetler gibi finansal varliklar olmasiydi. Yirminci ylizyilin sonuna gelindiginde ise artik sirketler
sadece maddi ve finansal varliklariyla deger yaratamamaya basladilar. Miisteri sadakati ve iliskileri,
etkin ve yiiksek kaliteli is siiregleri, yeni {iriin ve hizmetler, calisanlarin yetenekleri ve motivasyonu,
veri tabanlar1 ve bilgi sistemleri, orgiit kiiltiirii gibi maddi olmayan duran varliklarla deger yaratmalari

gerekmistir (Atkinson, Kaplan, Matsumura & Young, 2012, s.42).

Geleneksel muhasebe temelli performans Olgiitleri, finansal verileri temel alan, igeriye odakli,
geemise doniik ve igin genel performansindan ziyade boliimlerin performansiyla daha fazla ilgilidir.
Sonug olarak, 1980'lerin sonunda ve 1990'larin basinda, performans 6l¢iim matrisi, performans piramidi,
sonu¢ ve belirleyicileri matrisi ve kurumsal karne gibi performans Ol¢iim yOntemlerinin
olusturulmasiyla daha dengeli performans 6l¢iim sistemlerinin gelistirilmesine olan ilgi artmistir. Bu
yontemler, geleneksel finansal temelli muhasebe sistemlerinin eksikliklerinin cogunu agmakla birlikte,
tiim paydaslarin memnuniyetini dikkate almadigi hususunda elestirilere maruz kalmistir. Bu eksikligi

gidermek i¢in ise performans prizmasi gelistirilmistir (Bourne, Neely, Mills & Platts, 2003, s.4).
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Performans 6l¢lim sistemleri, bir isletme ile digeri arasinda biiyiik farkliliklar gostermektedir. Bunun
en onemli nedeni Ol¢iim sistemlerinin sirket stratejileriyle dogrudan iliskili olmasi ve stratejilerin
genellikle her bir sirkete 6zgii olarak belirlenmesidir. Bununla birlikte, performans 6l¢iim sistemi
tasariminda finansal olmayan performans Olgiitlerinin kullanilmasi ortak bir yaklagim olarak
goriilmektedir (Medori & Steeple, 2000, 5.520). Cok boyutlu performans 6l¢iim sistemlerinin 6rnekleri

asagida yer almaktadir:

Kurumsal Karne

Performans Prizmasi

Performans Ol¢iim Anketi

Sonuglar ve Belirleyiciler Yaklagimi
Performans Ol¢iim Matrisi

Performans Piramidi

Dinamik Cok Boyutlu Performans Sistemi

Biitiinlesik Performans Olgiim Sistemi

© oo N o g s~ w D E

Biitiinlesik Dinamik Performans Ol¢iim Sistemi
10. Makro Siire¢ Modeli

11. Dinamik Performans Ol¢iim Sistemi

Aragtirma kapsaminda Kurumsal Karne, Performans Prizmasi ve Performans Piramidi

yontemlerinden yararlanilmis olup yontemlerin genel 6zellikleri asagida yer almaktadir:

2.2.1. Kurumsal Karne

Cok boyutlu performans Ol¢iim sistemleri igerisinde diinya ¢apinda en c¢ok bilinen ve en ¢ok
uygulanan yontem Kurumsal Karne (Balanced Scorecard) olmustur. Yontem, 1990 yilinda Robert S.
Kaplan ve David P. Norton tarafindan igletmelerin performans 6l¢iimiinde kullanilan geleneksel finansal
tabanl sistemlerin eksikliklerini belirlemek amaciyla yapilan bir ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikmustir.
Calisma sonucunda sadece finansal 6l¢iitlere odaklanmanin, sirketlerin kisa vadeye odaklanmalarina yol
actig1 ve potansiyel olarak onlar1 gelecekte rekabet etmeleri ig¢in hazirliksiz biraktig1 6ne striilmiistiir
(Mackay, 2005). “Balanced” teriminin Tiirkge karsiligi olarak kullanilan “dengeli” s6zciigii, sistemin
finansal ve finansal olmayan dlgiitler, gecikmeli ve dnciil gostergeler, sirket igi ve sirket dis1 performans
boyutlari arasinda olusturulan dengeyi ifade etmektedir (Kaplan & Norton, 1996/2015, s.72).

Kurumsal karne, gecmis performans gostergesi olan finansal dlgiitler boyutu ile gelecek performans
gostergesi olan miisteriler, i¢ siiregler, 6grenme ve gelisme boyutlari olmak {izere dort boyuttan
olusmaktadir. Yontem, finansal hedeflere ulasmaya o6ncelik vermekle birlikte finansal hedeflerin
performansa bagli yonlerini de goz o6niinde bulundurmaktadir. Kurumsal karne, geleneksel finansal

olgiitlerin yerine gegen bir sistem olmayip, onlarin tamamlayicisidir (Kaplan & Norton, 1996/2015, s.2).

0S209



Burcu SOYLU - Yildiz AYANOGLU
Mubhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24 (MODAVICA Ozel Sayis1), 0S202-0S227

Kurumsal karnenin dort boyutu, uzun ve kisa vadeli hedefler arasinda, istenen sonuglar ile sonuglarin
performans gostergeleri arasinda, objektif dlciitler ile daha siibjektif 6l¢iitler arasinda bir dengeye olanak
vermektedir (Kaplan & Norton, 1996, s.56). Kurumsal karnenin biitiin boyutlar1 en sonunda igletmenin
finansal performansm iyilestirmeyi hedeflemektedir. Iyi bir finansal performans icin miisteri
memnuniyetinin yiiksek olmasi gerekmekte, miisterileri memnun etmenin yolu ise iyi bir siireg
yonetimiyle saglanmaktadir. Siiregleri iyilestirmek de siirekli 6grenme ve gelisime baghdir (Coskun,

2007, s.113). Sekil 1’de kurumsal karnenin doért boyutu sematik olarak sunulmaktadir.

FINANSAL BOYUT

Finansal olarak ~ [Amaglar |Olgiitler |Hedefler |Girigim
basarili olmak i¢in
hissedarlarimiza

nasil goriinmeliyiz?

MUSTERI BOYUTU iC SURECLER BOYUTU

Amaglar |Olgiitler |Hedefler |Girigim Hlssﬂedarllam'm?l ,Ve Amaglar |Olgiitler |Hedefler  |Girigim
Vizyonumuza i . miisterilerimizi
ulagmak igin, Vizyon e Strateji memnun etmek igin

miigterimize nasil hangi is
goriinmeliyiz? siireglerinde ileride
olmaltyiz?
Y
(OGRENME VE GELISME BOYUTU

Vizyonumuza  |Amaglar |Olgiitler  |Hedefler |Girigim
ulagmak igin,
degisim ve geligim
yetenegimizi nasil
siirdiirecegiz?

Sekil 1. Kurumsal Karne Boyutlari
Kaynak: Kaplan & Norton, 1996, s.54

Kurumsal karne, gerek literatiirde ¢ok calisilan bir alan olmasina gerekse de uygulamada en ¢ok
kullanilan performans 6l¢lim sistemlerinden biri olmasina ragmen ciddi bir dizi elestiriye konu olmustur.
Ghayalini ve Noble’ye gore (1996) kurumsal karnenin en temel zayif yonii, oncelikle iist diizey
yoneticilere genel bir performans goriisii saglamak {izere tasarlanmig olmasidir. Atkinson ve digerleri
(2012) ise, kurumsal karneyi; calisanlarin ve tedarikgilerin sirketin hedeflerine ulagmasina yardimet
olmak icin yaptiklar1 katkilar1 yeterince gostermedigi, isletmenin i¢inde bulundugu toplumun roliinii
yeterince vurgulamadigi ve yonetimin paydaslarin sirketin birincil ve ikincil hedeflerine katkilarinm
degerlendirmesini ve paydaslarin kurulusun kendilerine karsi yiikiimliiliikklerini simdi ve gelecekte
yerine getirip getiremediginin degerlendirilmesini saglayan iki yonlii bir siire¢ olarak tanimlamadigi i¢in

yeterli bir yontem olarak gérmemektedir.
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2.2.2. Performans Prizmasi
Performans Prizmasi (The Performance Prism) 2000 yilinda Neely, Adams ve Kennerley tarafindan
gelistirilmis ve ilk 6nemli uygulamasi 2001'de gergeklestirilmistir (Johnson, 2007, s.13).

Performans Prizmasi ti¢ temel 6nerme tizerine kurulmustur: (Neely ve digerleri., 2002).

1. Isletmelerin bir veya iki paydas iizerine odaklanmas artik kabul edilebilen bir durum degildir.
2. Isletmenin stratejileri, yontem ve yetenekleri birbiriyle baglantil ve biitiinlesik durumdadir.

3. Isletme ve paydaslar arasindaki iliski karsiliklidur.

Ancak performans prizmasinin tim paydaglarin esit derecede Onemli oldugunu varsaydigi
diistiniilmemelidir. Esasen, bir¢ok isletmede hissedarlarin en 6nemli paydas olarak kalacagi agiktir.
Bununla birlikte, miisteriler, ¢alisanlar ve tedarikg¢iler gibi diger onemli paydas gruplarina dikkat
edilmelidir (Neely, 2007, s.151).

Performans prizmasinin kritik ve benzersiz yonii, paydas ile organizasyon arasindaki karsilikli
iliskinin yeniden diizenlenmesine dayanmasidir (Watts & McNair-Connolly, 2012, 5.228). Bes ayr1 ama

birbiriyle baglantili performans boyutu performans prizmasinin temelini olusturmaktadir:

Paydas
Memnuniyeti

angi stratejiler angi siiregler angi yetenekler Yatirimeilar
Miisteriler
— Calisanlar
Tedarikgiler
Hangi Slgiitler? Hangi dlgiitler? Eenciclouieg i

Paydag Katkisi

Sekil 2. Performans Prizmasi Sorulari

Kaynak: Neely, 2007, s5.155

Temel olarak, performans prizmasinda, bir dizi performans gostergesi tamimlanirken isletmelerin ele
almasi gereken bes soru bulunmakta ve verilen yanitlar sistemin boyutlarimi olusturmaktadir (Neely

2007, 5.155):

1. Paydas memnuniyeti - kilit paydaslarimiz kimlerdir, ne istiyorlar ve neye ihtiya¢ duyuyorlar?
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2. Stratejiler - bu kilit paydaslarin istek ve ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in hangi stratejileri
uygulamaliy1z?

3. Siiregler - bu stratejileri ¢alistirmak ve gelistirmek i¢in hangi kritik siireclere ihtiyacimiz var?

4. Yetenekler - bu siiregleri caligtirmak ve gelistirmek i¢in hangi yeteneklere ihtiyacimiz var?

5. Paydas katkisi - bu yetenekleri korumak ve gelistirmek i¢in paydaglarimizdan ne gibi katkilar

istiyoruz?

Bu sorular1 yanitlamak, 6l¢iim sistemini tasarlayan kisileri, kuruluglarinin nasil paydas degeri
yaratacagini ifade etmeye zorlamaktadir. Performans prizmasinda sonuglar (paydas memnuniyeti),
belirleyicilerin (diger prizma boyutlarinin) bir fonksiyonudur. Prizma, dis (paydas) ve i¢ (strateji, siire¢
ve yetenek) gostergeleri vurgulayarak igletmenin dengeli bir resmini sunmanin yani sira, finansal ve
finansal olmayan olgiitleri bir araya getirir ve kurulus genelinde etkenlik ve etkililik Sl¢timlerinin
yapilmasina olanak saglar (Neely, 2007, 5.156).

Performans prizmasinin giicii, gostergelerin segilmesi siirecine baglamadan once sirketin mevcut
stratejisini sorgulamasidir. Bu sekilde sistem, performans dlgiitlerinin gii¢lii bir temele sahip olmasini
saglar. Performans prizmasi, performans olgiitleri olusturulurken genellikle ihmal edilen paydaglar1 da
(caliganlar, tedarikgiler, ittifak ortaklar1 veya araci kurumlar gibi) dikkate alir. Bununla birlikte,
performans prizmasi “geleneksel” performans Ol¢iimiiniin 6tesine gitmesine ragmen, performans

Olgtimlerinin nasil gergeklestirilecegi hakkinda ¢ok az bilgi sunmaktadir (Tangen, 2004, s.734).

2.2.3. Performans Piramidi

Kapasite kullamimi, verimlilik, etkenlik gibi geleneksel performans Olgiitlerinin tek bagina
yetersizligi sonucunda 1988 yilinda Cross ve Lynch tarafindan Wang Laboratuvarinda Stratejik Olgiim
Analizi ve Raporlama Tekniginin (SMART) temelleri atilmig (Ghalayini & Noble, 1996, s.73), 1991
yilinda ise sistem gelistirilerek Performans Piramidi (The Performance Pyramid) adi altinda tiim
diinyaya tanitilmistir (Balkan, 2016, s.49).

Lynch ve Cross (1995, ss.121-124); performans piramidini ii¢ farkli paydas agisindan ele almaktadir:
Miisteriler, hissedarlar ve c¢alisanlar. Performans piramidi hem miisterilerin hem de hissedarlarin
ihtiyaglarini bir denge gozeterek karsilamaktadir. Calisanlar performansin temelini olusturmaktadir ve

onlarsiz orgiitsel hedeflere ulasilmasi beklenemez.
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Vizyon )
Olgitler
Amaglar

Pazar Finansal Is Birimleri
Miisteri Esneklik Verimlilik Temel is Siireci
Memnuniyeti
. ; Dongii Atik Boliim, grup ve
Kalite Teslimat Siiresi calisma ekipleri
+ »

Sekil 3. Performans Piramidi
Kaynak: Lynch & Cross, 1995, s.65

Isletme hedeflerini ve performans gostergelerini igeren dort seviyeden olusan performans
piramidinde, miisteri Onceliklerine bagli olarak olusturulan stratejik hedefler yukaridan asagiya,
performans gdstergeleri ise asagidan yukariya olacak sekilde aktarilarak isletme stratejisi ve faaliyetleri
arasinda etkin bir baglant1 kurulmaktadir. Piramidin en tepesinde isletme iist yonetimi tarafindan
belirlenen vizyon yer almaktadir. ikinci seviyede her bir isletme birimi i¢in pazarlama ve finans
hedefleri tanimlanmaktadir. Daha sonra bu hedeflere nasil ulasilacagimi agiklayan stratejiler
gelistirilmektedir. Uciincii seviyede, is stratejisini destekleyen her bir temel siire¢ igin miisteri
memnuniyeti, esneklik ve verimlilik ag¢isindan daha somut isletme hedefleri ve Oncelikleri
tanimlanmaktadir. Piramidin en altinda, dordiincii seviyede, hedefler isletmenin her bolimii veya
bileseni i¢in kalite, teslimat, dongii siiresi ve atik/maliyet esas alinarak operasyonel Olgiitlere
doniistirilmektedir (Lynch & Cross, 1995, ss.65-66).

Performans ol¢tim sistemlerinin sahip olmasit gereken 6nemli 6zelliklerden biri, isletmedeki farkl
hiyerarsik seviyelerindeki performans olgiitleri arasinda net bir bag kuruyor olmasidir. Bu sekilde her
boliim ve fonksiyonun ayni amag icin yonlendirilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu baglantinin nasil
saglanabileceginin bir 6rnegi, performans piramididir (Tangen, 2004, s.731).

SMART performans piramidi, miisteri memnuniyeti, kalite ve teslimat gibi paydas memnuniyetini
6lgen bir denge modelidir (Kurien & Qureshi, 2011). Yontem, organizasyona ait i¢sel ve digsal
Olciitlerden olusan dengeli bir yapiya sahiptir. Piramidin sol tarafi kalite ve teslimat gibi miisteri odakli
digsal Olgiitleri temsil ederken, piramidin sag tarafi dongii siiresi ve atiklar gibi sirket odakli igsel

olgiitleri temsil etmektedir (Barutgugil, 2002, s.16).
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Ghalayini, Noble ve Crowe (1997)’ne gore, performans piramidinin en giiglii yanini isletme hedefleri
ile operasyonel performans gostergelerini biitiinlestirmesi olusturmaktadir. Diger taraftan bu
yaklagimin, kalite, dongii siiresi, maliyet ve teslimat gibi anahtar performans gostergelerini tanimlamak
icin herhangi bir mekanizma saglamadigini ve siirekli iyilestirme kavramini destekleyen bir performans

Olcilim sistemi 6zelligi tasimadigini belirtmektedir.

3. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim (corporate governance), kavram olarak 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve hizli bir
sekilde devlet ve sirket yonetiminde kullanilan ayn1 zamanda akademik ¢evrelerde genel kabul goren
bir yonetim felsefesi olmustur (Aktan, 2006, s.1).

Kurumsal yonetim, genis bir tanimla, sirket i¢indeki hangi organin belirli kararlar alma yetkisine
sahip oldugunu, bu organin iiyelerinin nasil se¢ildigini ve karar vermeye rehberlik etmesi gereken
normlar1 belirleyen kurumsal yapilar, yasal kurallar ve en iyi uygulamalardan olusmaktadir. Bu
tanimdan da anlasilacagi gibi, kurumsal yonetim ilkeleri pek ¢ok kaynaktan tiiretilmekte ve birgok
formda bulunmaktadir (Bainbridge, 2012, s.2).

Esasen kurumsal yonetim kavram olarak 1990'larin ortasinda ortaya ¢gikmis olsa da temelleri 1840'tan
sonra modern sirketlerin evrimiyle baslamistir. O donemde demiryollarinin gerektirdigi devasa
yatirimlar ve bankalarin biiyiiyerek yonetici ve yatirimcilarimin birbirinden farklilik gdstermesi
sonucunda, 1932’de Means ve Berle tarafindan bugiin asil vekil teorisi veya Berle-Means ikilemi olarak
adlandirilan, 6ziinde sirket yonetiminin miilkiyetten ayrilmasi gerekliligini savunan c¢aligmalar ortaya
konmustur (Steger & Amann, 2008, s.5).

Vekalet teorisine iliskin bir sonraki kapsamli ¢aligma 1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan
yapilmistir. Jensen ve Meckling (1976) temsilci iliskilerini bir veya daha fazla kisinin (isletme
ortaklari/sahipleri) bagka bir kisiyi (temsilci) kendi adina bazi hizmetleri yerine getirmesi igin
gorevlendirdigi, baz1 karar verme yetkilerinin devrini igeren bir sozlesme olarak tanimlamaktadir.
Acenta maliyetleri ise igletmenin ortaklari tarafindan katlanilan izleme maliyetleri, garanti saglayici
anlagma maliyetleri ve tiim alinan 6nlemlere ragmen Onlenemeyen kayiplarin toplami olarak ifade
edilmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalari, iilkenin i¢inde bulundugu kosullar, sermaye piyasalarinin
gelismislik diizeyi, sirketlerin i¢inde bulunduklar {ilkenin yasal diizenlemeleri ve sirketin kendine has
ozelliklerinden dolay: farklilik gostermekle birlikte, tiim uluslararasi kurumsal yonetim yaklagimlarinda
genel kabul goren temel ilkeler bulunmaktadir. Bu ilkeler; adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk olarak sayilabilir (Dogan, 2007).

Son otuz yila damgasmi vuran finansal krizler, sirket skandallari, kiiresellesme, bilgi

teknolojilerindeki gelismeler, uluslararasi sermaye hareketleri ve finansal piyasalarin entegrasyonu vb.
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faktorler kurumsal yonetimin 6nemini vurgulamis ve gelisimini hizlandirmistir. Diinya’da 1970’lerde
baslayan kurumsal y&netim calismalari, 6zellikle ABD ve Ingiltere’de yasanan finansal krizler ve sirket
iflaslariyla hiz kazanmistir. Tiirkiye’deki kurumsal yonetim c¢aligmalar1 ise 2001 ekonomik krizi ve
bankalardaki usulsiiz kredi islemleri etkisiyle baslamistir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalar1
gec baglamakla birlikte diizenleyici kurumlarin en iyi uygulama 6rneklerinden yararlanarak yaptiklar
diizenlemeler, aradaki farkin hizla kapanmasini saglamistir (Dogan, 2007, .91).

Kurumsal yonetim ile ilgili calismalar Ingiltere merkezli olarak Cadbury raporu ile baglamis ardindan
Greenbury, Hampel raporlar ile Birlesik Kod yayimmlanmistir. Enron skandali sonrasinda ABD’de
hazirlanan Sarbanes-Oxley Yasasi ve OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri bu alanda tiim diinya iilkelerine
kilavuzluk etmektedir.

Tiirkiye’de kurumsal yénetim yazminda dikkat ¢eken ilk metin TUSIAD tarafindan Aralik 2002’de
yaymmlanan “Kurumsal Yénetim En iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli
calismadir. Calisma Grubu Uyeleri, 2003 yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) nin
kurulusunu gergeklestirerek, kurumsal yonetim anlayiginin Tiirkiye’deki gelisimine katki saglamistir.
Ayni y1l Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), halka agik sirketler i¢in tavsiye niteliginde olan Kurumsal
Yénetim Ilkeleri'ni yaymmlamistir. 2004 yilinda SPK’nin Uyum Beyani diizenlemesi ile halka acik
sirketler, “uygula-uygulamiyorsan agikla” yoniindeki yaklasim ile kurumsal yonetim ilkelerine ne
Ol¢iide uymakta olduklarim1 ve uymadiklar1 hususlar ile ilgili gerekcelerin neler oldugunu faaliyet
raporlarinda agiklamakla yiikiimlii tutulmustur (Pamukgu, 2011, s.137).

Sermaye piyasast diizenlemelerini 2006 yilinda bankacilik alaninda yapilan diizenlemeler izlemis,
bu kapsamda BDDK bankalarda kurumsal ydnetimin uygulamasina yonelik standartlar getiren
caligmalar yapmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez 2011 yilinda sermaye piyasast kanununda yer
almistir. Ayrica 2012 yilinda yiiriirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu da kurumsal yonetime yonelik
onemli diizenlemeleri beraberinde getirmistir (Zengin & Yilmaz 2017, s.692). Tiirkiye’de kurumsal
yonetim ile ilgili diger bir énemli gelisme de IMKB biinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksinin
olusturulmasi ve kurumsal yonetim uyum notunun agiklanmas siirecidir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglayan ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden
en az 7, her bir ana baslik itibarryla 10 iizerinden en az 6,5 olan sirketlerin paylarmin BIST de islem
gdriiyor olmasi halinde BIST biinyesinde bu sirketlerin paylar1 i¢cin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
hesaplanmaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu endekse alinma kriterlerini saglayan sirket
sayisinin bese ulagmasi sonucunda 31.08.2007 tarihinde Kurumsal Yonetim Endeksi hesaplanmaya
baslanmustir (Giiglii, 2010, 5.122).

Kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki baglantilar1 arastiran bir¢cok akademik

arastirmaci olmustur. Bu akademik c¢alismalarin bir boliimii, iyi kurumsal yonetimin firmanin finansal
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performanst iizerinde olumlu bir etkiye sahip olduguna isaret ederken, diger boliimii kurumsal yonetim
ile firmanin finansal performansi arasinda dogrudan bir iligkinin varligini tespit edememistir.

Finansal ve finansal olmayan performans ile kurumsal yonetim iliskisini inceleyen calismalarin
uygulandiklar1 iilke, kullanilan yontem ve secilen gostergelere gore farkli sonuglara ulastigi
gorlilmektedir. Black (2001) ve Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2003) firma degeri ile kurumsal
yonetim arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtirken, Black, Jang ve Kim (2006) olusturduklari
kurumsal yonetim endeksinin firma degerini aciklamada dnemli bir faktor oldugunu tespit etmistir.
Larcker, Richardson ve Tuna (2007) ise gelistirdikleri kurumsal yonetim endeksinin gelecekteki isletme
performansi ve hisse senedi getirileri ile iligkili oldugunu saptarken, Renders, Gaeremynck ve Sercu
(2010), daha yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip firmalarin daha iyi finansal
performans sergilediklerini tespit etmistir. Berthelot, Morris ve Morrill (2010), tarafindan yapilan
aragtirma sonuglari, firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin, sadece firmalarin finansal
performansi ile degil, ayn1 zamanda muhasebe performansi ile de anlamli ve pozitif bir sekilde iliskili
oldugunu goéstermistir.

Finansal performans gostergesi olarak secilen farkli oOlgiitler farkli sonuglar dogurabilmektedir.
Ornegin; Bauer, Guenster ve Otten (2004), tarafindan yapilan arastirmada firma degeri (Tobin q) ile
kurumsal yonetim arasinda pozitif bir iliski oldugu saptanirken, net kar marj1 (NPM) ve 6zkaynak
getirisi (ROE) ile kurumsal yonetim arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Ben (2014), firma degeri
ile kurumsal yonetim endeksi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski tespit ederken, kurumsal
yonetim endeksi ile muhasebe performansi arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.

Ertugrul ve Hedge (2009), farkli kurumsal yonetim kriterlerinin dl¢iilmesiyle olusturulan ve tek bir
puana indirgenen kurumsal yonetim notunun, gelecekteki firma performansi 6lgiitlerini genel hatlariyla
aciklayamadigini saptamistir. Daines, Gow ve Larcker (2010), yonetim derecelendirmelerinin, firma
performansini veya paydaslarinin ¢ikarlarina iliskin diger sonuglar1 tahmin etmede sinirli basariya sahip
oldugunu veya hi¢ basarili olmadigini tespit etmistir. Bhagat, Bolton ve Romano (2007), tarafindan
yiiriitiilen aragtirmanin temel sonucu ise, kurumsal yonetim endeksleri ile kurumsal performans 6l¢iitleri
arasinda tutarl bir iligki olmadig1 yoniindedir.

Tiirkiye’de yapilan calismalara bakildiginda ise farkli sonuglar gdze carpmaktadir. Ornegin;
Boyacioglu ve Akdogan (2010) tarafindan yapilan ¢alismada firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum diizeyleri ile ROA ve ROE arasinda anlamli ve pozitif ancak zayif bir iliski bulunurken, Tobin g,
piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazan¢ performans degiskenleri ile kurumsal yonetim diizeyi
arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Coskun ve Sayilir (2012) tarafindan yapilan ¢alismada ise
kurumsal yonetim puanlar ile firma degerini temsil eden Tobin q ile 6zsermayenin ve varliklarin

getirisiyle olgiilen karlilik performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

0S216



Burcu SOYLU - Yildiz AYANOGLU
Mubhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24 (MODAVICA Ozel Sayis1), 0S202-0S227

Finansal performans ve kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasindaki iligkiyi TOPSIS
yontemi ile analiz eden, Conkar, Elitas ve Atar (2011), Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013),
Esendemirli ve Erdener Acar (2016), Boyacioglu (2017) tarafindan firmalarin finansal performansi ile
kurumsal yonetim notu endeks siralamalar1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmemistir.

Finansal olmayan performans ile kurumsal yonetim uygulamalar: arasindaki iligkiyi analiz eden ¢ok
kisith sayida g¢aligma bulunmaktadir. Adedeji, Uzir, Rahman ve Jerin (2019), tarafindan yapilan
calismada kurumsal yonetim gostergesi olarak yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetici niteligi, sahiplik
yapisi ve yonetim kurulu denetim komitesine iligkin dort boyut belirlenmis ve sonug olarak, kurumsal
yonetimin firmalarin finansal olmayan performans: iizerinde énemli bir pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmiistir. Adedeji, Ong, Uzir ve Abdul Hamid (2020), tarafindan yapilan ¢alismada ise, kurumsal
yonetimin finansal performans ve finansal olmayan performans iizerinde dnemli bir pozitif etkiye sahip

oldugu belirlenmistir.

4. KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDEKI ISLETMELER UZERINE BiR UYGULAMA

Bu ¢alisma kapsaminda temel olarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan isletmelerin
finansal performansi ve finansal olmayan performansi ile kurumsal yonetim uyum notlar1 arasinda bir
iliski olup olmadiginin tespit edilmesi amaclanmaktadir. Kurumsal yonetim uyum notlariin
hesaplanmasinda bir¢ok faktdriin tek bir puana indirgenmesinden hareketle finansal performans ve
finansal olmayan performans puanlarinin da aym dogrultuda tek bir puana doniistiiriilmesi
hedeflenmektedir. Literatiirde kurumsal yonetimin finansal performans tizerindeki etkisini Tirkiye ve
diger diinya iilkeleri icin inceleyen ¢ok sayida caligma bulunmaktadir. Ancak kurumsal yonetim ile
finansal olmayan performans iligkisini inceleyen c¢alisma sayisit olduk¢a kisithidir. Bu ¢aligmada
kurumsal yonetim uyum notlart ile finansal performansin yani sira finansal olmayan performans
arasindaki iligkinin de incelenmesi ¢alismay1 6nemli kilmaktadir.

1990’dan itibaren kiiresellesme, finansal piyasalarin entegrasyonu ve sirket yapilarindaki
degisiklikler sonucunda yalnizca finansal Olgiitlere dayali performans Ol¢limiiniin yetersiz oldugu
goriilmis, ayn1 donemlerde yasanan finansal krizler ve sirket iflaslari ise kurumsal yonetimin énemini
ortaya ¢ikarmistir.

Iyi bir kurumsal yonetim uygulamasi, sirketlerin sermayeyi verimli bir sekilde kullanmalari
saglamanin yani sira hem miisteri yelpazesinin hem de bulunduklart toplumun ¢ikarlarmi dikkate
almalarina katkida bulunmaktadir (TUSIAD, 2000, s.9). Genis bir yelpazede paydaslara deger verilmesi
ise, hissedar degerini en ¢oklamanin siirdiiriilebilir olmasini saglamaktadir (Neely ve digerleri, 2002,
s.7).

Sadece finansal boyut odakli performans 6l¢iim sistemleri, genellikle miigteri memnuniyeti, mal ve

hizmet kalitesi, calisanlarm moral durumu gibi finansal olmayan, daha az maddi unsurlar1 6lgmede
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basarisiz olmaktadir (Parker, 2000, s.63). Giinlimiizde isletmelerin basariya ulasmasi i¢in maddi
olmayan varliklar, geleneksel maddi varliklardan ¢ok daha fazla 6nem tasimaktadir Bu nedenle
isletmelerin muhasebe uygulamalarinin bu varliklart da kapsayacak sekilde genisletilmesi, icinde
yasadigimiz bilgi ¢aginda ¢ok daha yararli olacaktir (Kaplan ve Norton, 1996/2015, s.8).

Calismada; iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansint artirdigi ve firma
performansinin yalmzca finansal verilere dayali olarak belirlenmesinin giiniimiizde yeterli olmadigi
yoniindeki teorilere istinaden iki model olusturulmustur. Modellerden ilki, finansal performans ile
kurumsal yonetim uyum notu ve alt bilesenleri arasinda iliski olup olmadigini arastirmak igin kurulmusg
olup, finansal performans, muhasebe ve deger temelli olmak iizere 10 finansal oran kullanilarak TOPSIS
yontemi ile belirlenmistir. ikinci model ise finansal olmayan performans ile kurumsal yonetim uyum
notu ve alt bilesenleri arasinda iliski olup olmadigini arastirmak amaciyla olusturulmustur.

Finansal verilerin temininde ikincil verilerden yararlanilirken g¢alismaya konu olan sirketlerin
finansal olmayan performans gostergeleri i¢in birincil veriler kullanilmigtir. Birincil veriler niteliksel
veriler olmasi nedeniyle veri toplama tekniklerinden olan anket yontemi ile elde edilmistir. Anket formu
tasarlanirken; ¢ok boyutlu performans 6l¢iim yontemlerinden kurumsal karne, performans prizmasi ve
performans piramidinin temel boyutlar1 ve alt boyutlar: dikkate alinmistr.

Anket formu tasariminin ardindan konusunda uzman akademisyenlerin goriisleri alinarak ankette
diizenlemeler yapilmistir. Anket formu sirketlere uygulanmadan once tig sirketin iist diizey yoneticileri
ile yliz ylize goriisiilerek anket hakkindaki fikirleri alinmis ve pilot uygulama yapilarak ankete son sekli
verilmistir.

Anketin, BIST Kurumsal Yénetim Endeksine kayith iilkemizin en biiyiik sirketlerinde gérevli iist
diizey ¢alisanlara uygulaniyor olmasi firma hakkinda detayl bilgiye sahip olmalar1 agisindan ¢alismaya
olumlu yansimakla birlikte dnemli bir kisitin1 olusturmaktadir. Toplamda banka ve sigorta sirketleri
hari¢ olmak tizere 2019 yilinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan 41 sirketin 18’ine ulasilabilmistir.
Bu durum sonuglarin genellenmesine engel teskil etmektedir.

Kurumsal yonetim uyum notlar1, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu olmak iizere dort ana baslig1 kapsamakta ve belirli agirliklarla nihai kurumsal yonetim

notunu olusturmaktadir. Model I igin olusturulan hipotezler asagida yer almaktadir:

e Hipotez 1: Isletmelerin kurumsal yonetim uyum notu ile finansal performansi arasinda pozitif
iligki vardir.

e Hipotez 1.: isletmelerin pay sahipleri uyum notu ile finansal performansi arasinda pozitif iliski
vardir.

e Hipotez 1p: Isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uyum notu ile finansal performansi

arasinda pozitif iligki vardir.
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Hipotez 1.: isletmelerin menfaat sahipleri uyum notu ile finansal performans arasinda pozitif
iliski vardir.

Hipotez 14: Isletmelerin ydnetim kurulu uyum notu ile finansal performansi arasinda pozitif iligki
vardir.

Hi.0: Pozitif yonlil bir iliski yoktur. Ha.i: Pozitif yonlii bir iliski vardir.

Ikinci model finansal olmayan performans ile kurumsal yénetim uyum notu ve alt bilesenleri arasinda

iligki olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla olusturulmustur. Model II i¢in olusturulan hipotezler

asagida yer almaktadir:

Hipotez 2: Isletmelerin kurumsal yénetim uyum notu ile finansal olmayan performansi arasinda
pozitif iligki vardir.

Hipotez 2a: Isletmelerin pay sahipleri uyum notu ile finansal olmayan performansi arasinda pozitif
iligki vardir.

Hipotez 2,: Isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik uyum notu ile finansal olmayan
performansi arasinda pozitif iliski vardir.

Hipotez 2: Isletmelerin menfaat sahipleri uyum notu ile finansal olmayan performansi arasinda
pozitif iligki vardir.

Hipotez 24: Isletmelerin yonetim kurulu uyum notu ile finansal olmayan performans: arasinda
pozitif iligki vardir.

H2.0: Pozitif yonlil bir iliski yoktur. Ho.: Pozitif yonlii bir iliski vardir.

4.1. Metodoloji

Calismada kullanilan finansal veriler i¢in Finnet Stokeys Pro programindan yararlanilmis olup,

analizde kullamlan oranlarin bir kismi1 dogrudan programdan alinirken, bir kismi sirketlerin finansal

tablolarindan elde edilen verilerden hesaplanarak bulunmustur. Calismada 2019 yilinda kurumsal

yonetim endeksinde yer alan 18 sirket i¢cin Varliklarin Getirisi (ROA), Ozkaynaklarin Getirisi (ROE),

Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat/Kazang, Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar/ Toplam Varliklar,

Net Finansal Bor¢ Orani, Finansal Kaldira¢ Derecesi, Ekonomik Rantabilite, Aktif Devir Hiz1 ve

Ozkaynak Devir Hiz1 oranlar1 kullamlmustir.

Isletmelerin finansal olmayan performans puaninin hesaplanabilmesi igin ii¢ farkli ¢ok boyutlu

performans Ol¢lim sisteminden yararlanilmistir: Kurumsal Karne, Performans Prizmasi ve Performans

Piramidi. Bunlar literatiirde en ¢ok arastirmaya konu olan ve uygulayicilar tarafindan yogun olarak

kullanilan sistemlerdir. Bu yontemlerin en 6nemli katkisi; finansal olmayan performans gostergelerinin

ve paydaslarin biiyiikk ¢ogunlugunun performans 6l¢iim sistemine dahil ediliyor olmasidir (Yadav,

Sushil & Sagar, 2013, 5.963).
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Finansal olmayan performans bilgileri, niteliksel veriler olmasi nedeniyle veri toplama
tekniklerinden olan anket yontemi ile elde edilmistir. Anket formu farkli yabanci kaynaklardan
yararlanarak yazarlar tarafindan olusturulmustur. Anket formu tasarlanirken; ¢cok boyutlu performans
Olciim yontemlerinden kurumsal karne, performans prizmasi ve performans piramidinin temel boyutlari
ve alt boyutlar1 dikkate alinmisgtir.

Anketin giivenilirlik analizinde Cronbach alfa katsayisi kullanilmig olup, ¢alismalarda siklikla
kullanilan bu 6lgek i¢inde bulunan maddelerin i¢ tutarliliginin bir 6l¢iisiidiir. Hazirlanan dlgegin alfa
katsayist ne kadar yiiksekse, o dlgcekte bulunan maddelerin o 6l¢giide birbiriyle tutarli ve aymi1 6zelligin
Ogelerini yoklayan maddelerden olustugu bagka bir ifadeyle tiim maddelerin o 6lgiide birlikte galistig
yorumu yapilmaktadir (Alpar, 2011, $5.815-816). Arastirma kapsaminda gelistirilen ankete iliskin
Cronbach alfa sonuglari, kurumsal karne ig¢in 0,911, performans prizmasi i¢in 0,946 ve performans
piramidi i¢in 0,937 olarak belirlenmis olup 06l¢egin yiiksek giivenilirlige sahip oldugu sonucuna

ulasiimisgtir.

4.2. Bulgular

Kurumsal yonetim uyum notlari, kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin pek ¢ok faktoriin tek bir
puana indirgenmesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi ile yetkilendirdigi derecelendirme kuruluslar tarafindan hesaplanmaktadir. Bu
cercevede sirketlerin finansal performansinin belirlenmesinde kullanilan finansal oranlarin benzer bir
sekilde tek bir puana indirgenmesi amaglanmistir. Bunun i¢in ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
olan TOPSIS yo6nteminden yararlanilarak yapilan hesaplamalar sonucunda 18 firmanin 2019 yili i¢in
finansal performans puani belirlenmistir.

Calismada finansal olmayan performansin belirlenmesi iki asamada gergeklestirilmistir. Ilk olarak
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ile performans kriter agirliklar1 hesaplanmis, ardindan anket ile elde
edilen finansal olmayan performans bilgileri, AHS ile hesaplanan kriter oranlar1 ile agirliklandirilarak
ti¢ farkli yonteme gore finansal olmayan performans puani belirlenmis ve ortalamalari alinmustir.
Aragtirma kapsaminda 18 sirkete ait 24 anket yanitlanmig olup her bir anket i¢in 4 AHS tablosu olmak
tizere toplamda 96 AHS tablosu olusturulmustur.

Hipotezlerin test edilmesi icin TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans puanlari, AHS
yontemi ve anket sonuglarina gore belirlenen finansal olmayan performans sonuglari ve isletmelerin
2019 yili i¢in agiklanan kurumsal yonetim notlart 1’den 18’e kadar en yliksekten en diisiige dogru
siralanmistir. Bu siralama yardimiyla performans puanlari ile kurumsal yonetim notlari arasinda iligki
arastirilmigtir. Ayrica istatistiki olarak ayni yonli bir iliski olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla

sonuglar SPSS programinda analiz edilmistir.
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Tablo 1. Finansal ve Finansal Olmayan Performans ile Kurumsal Yonetim Notu Siralamasi

Finansal Kurumsal Finansal
Firma Siralama | Yonetim Notu Olmayan Siralama
Performans
Siralamasi Performans

Firma 1 0,451 12 1 0,683 10
Firma 2 0,631 1 8 0,853 9
Firma 3 0,408 16 3 0,612 11
Firma 4 0,445 13 2 1,638 1
Firma 5 0,522 5 14 0,463 14
Firma 6 0,165 18 16 0,274 17
Firma 7 0,477 10 7 0,878 8
Firma 8 0,439 14 5 0,966 5
Firma 9 0,468 11 6 0,960 6
Firma 10 0,366 17 18 1,386 2
Firma 11 0,591 2 10 1,114 4
Firma 12 0,426 15 13 0,911 7
Firma 13 0,488 9 9 0,340 16
Firma 14 0,505 6 17 0,072 18
Firma 15 0,505 7 4 1,318 3
Firma 16 0,501 8 12 0,561 12
Firma 17 0,524 4 11 0,381 15
Firma 18 0,529 3 15 0,529 13

Kurumsal Ydnetim notu gorece diisiik olan Firma 10, Firma 6 ve Firma 12’nin finansal performans
notlarinin da diger isletmelere gore daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak TOPSIS ile belirlenen
performans puanlarina gore 1. sirada olan Firma 2 kurumsal yonetim siralamasinda 8. sirada yer almistir.
Aym sekilde performans puanlarma gore 2. ve 3. sirada olan sirketler Firma 11 ve Firma 18 kurumsal
yonetim puanina gore 10. ve 15. sirada yer almistir.

Finansal olmayan performans ve kurumsal yonetim notuna iliskin yapilan degerlendirmede Firma 5,
Firma 8, Firma 9 ve Firma 16’nin kurumsal yonetim notlari ile finansal olmayan performans puanlarinin
ayni sirada oldugu, Firma 4, Firma 6, Firma 7, Firma 14, Firma 15 ve Firma 18’in kurumsal yonetim
notlart ile finansal olmayan performans puan siralamalarinin birbirine yakin oldugu goriilmiistir. Ancak
finansal olmayan performans puanlarina gére 2. sirada olan Firma 10 kurumsal yonetim siralamasinda
18. sirada yer almistir. Tablo genel hatlariyla incelendiginde firmalarin kurumsal yonetim notlari ile
finansal performanslarinin ayni dogrultuda olmadigi, diger taraftan kurumsal yonetim notlari ile finansal

olmayan performanslarinin biiyiik oranda ayni dogrultuda oldugu sdylenebilir.
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Tablo 2. Finansal Performans ve Kurumsal Yénetim Notu fliskisi

Spearman Sira Finansal Pay Kamuyu Menfaat Yonetim Ku..rum‘sal
Koralasyonu Performans | Sahipleri Aydinlatma Sahipleri Kurulu Yonetim
ve Seffaflik Notu
) Korelasyon
E;??grsﬁ:ans Katsayisi 1,000 -0,095 0,183 0,159 0,166 -0,102
p degeri 0,708 0,467 0,529 0,510 0,687

Analizin istatistiki olarak dogrulugunu test etmek amaciyla Spearman sira korelasyonu
kullanilmistir. Korelasyon analizi sonucu elde edilen p degerlerine gore finansal performans ile
kurumsal yonetim notu ve alt unsurlari arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Bu nedenle Ha,
Hia,0, Hib0, Hico Ve Higo yokluk hipotezleri kabul edilmektedir.

Analizlerden elde edilen bulgulara gore; finansal performans ile kurumsal yonetim notu ve alt
unsurlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamaistir. Sonug olarak iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip sirketlerin finansal performansinin yiiksek olacagi yoniindeki teorik cerceve bu ¢alisma
kapsaminda desteklenmemektedir. Ancak c¢alisma sonuglar1 daha 6nce Tiirkiye’de ayni yontem ve
benzer degiskenler kullanilarak farkli donemler i¢in yapilan ampirik ¢alismalarla paralellik

gostermektedir.

Tablo 3. Finansal Olmayan Performans ile Kurumsal Yonetim Notu Arasindaki Iliski

Spearman Sira Finansal Pay Kamuyu Menfaat Yénetim Kl{rum.sal

Korelasyonu Olmayan |- g pisleri | Avdmlatma | oo b | kurgly | Yonetim
Performans P ve Seffaflik P Notu

Finansal Korelasyon

Olmayan Katsaylgll 1,000 0,358 0,061 -0,118 -0,170 0,434**

Performans [, degeri 0,144 0,810 0,640 0,499 0,072

**Korelasyon %10 hata diizeyinde anlamlidir.

Finansal olmayan performans ile kurumsal yonetim notu arasinda, %10 hata diizeyinde anlamli ve
zayif-orta diizeyde pozitif yonlii bir iliski oldugu goériilmistiir. Ancak kurumsal ydnetim notunun alt
unsurlarini olusturan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
puanlart ile finansal olmayan performans puanlari arasinda anlamli bir iligki bulunamamuistir. Bu nedenle
H2a,0, Han,0, Hac.0 Ve Hag,0 yOkIuk hipotezleri kabul edilirken, Hzo hipotezi reddedilmektedir. Ancak aradaki
iliski pozitif olmakla birlikte zayif-orta diizeyde bir iligki s6z konusudur.

Sonug olarak yapilan ¢alismada sirketlerin finansal olmayan performans notlarinin kurumsal yonetim
notlar1 ile ayn1 dogrultuda hareket ettigi goriilmekle birlikte bu iligkinin giiglii olmadigi ve birbirinin
alternatifi olamayacaklar1 degerlendirilmektedir. Finansal olmayan performans ve finansal performans
sonuglar karsilastirildiginda; finansal performans firmanin gegmis doneme ait bilgilerini yansitirken,
finansal olmayan performans firmanin ge¢mis ve gelecek performansinin yansimasidir. Bu nedenle
kurumsal yonetim notlari ile finansal olmayan performansin ayni dogrultuda hareket ettigi sonucuna
ulagilabilir. Bu sonuglar, Adedeji ve digerleri (2019) ile Adedeji ve digerleri (2020) tarafindan yapilan

giincel caligmalarla benzerlik gostermektedir. Firma performansinin yalnizca finansal verilere dayal
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olarak belirlenmesinin giiniimiizde yeterli olmadigi, finansal olmayan verilerle birlikte
degerlendirilmesinin daha dogru sonuglar doguracagi goriisii calisma kapsaminda desteklenmekle

birlikte aradaki iliskinin kuvvetli olmamas1 ve calisma kisitlari nedeniyle genelleme yapilamamaktadir.

5. SONUC

Bu calisma kapsaminda isletmelerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim uyum notlari
arasinda, diger calismalarda (Conkar, Elitas & Atar, 2011; Ege, Topaloglu & Ozyamanoglu, 2013;
Esendemirli & Acar, 2016; Boyacioglu, 2017) oldugu gibi anlamli ve pozitif yonlii bir iligki
bulunamamistir. Bu sonucun muhtemel sebepleri, isletmenin finansal performansinin iginde bulundugu
sektdr ve ekonomi ile yakindan ilgili olmasi, finansal performansin belirlenebilmesi i¢in ¢ok fazla
finansal oran kullanilmasi, kurumsal yonetim boyutlarini tek bir entegre puana indirgemenin son derece
zor ve karmagik olmasi, kurumsal yonetim 6lgiitlerinin kismen sinirl bir giivenilirlik ve yap1 gecerliligi
diizeyine sahip olmasi ve kurumsal yonetim uygulamalarinda yapilacak iyilestirmelerin biirokratik ve
yasal diizenlemelere bagli olmas1 ve bunun bir siirece yayilmasi olarak 6zetlenebilir.

Literatiirde kurumsal yonetim ve finansal olmayan performans iligkisini inceleyen ¢ok kisith sayida
calisma yapilmistir. Bu arastirmada isletmelerin finansal ve finansal olmayan gostergelerle birlikte
belirlenen finansal olmayan performansinin kurumsal yonetim uyum notlar ile karsilastirilmasi sonucu
pozitif bir iliski oldugu goriilmekte, ancak birbirinin yerine kullanilabilecek gostergeler olmadigt
anlasilmaktadir.

Literatiirde yapilmis ¢aligmalar daha ¢ok sirketlerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim
puanlan arasindaki iligski iizerine odaklanmaktadir. Bu ¢alismada ayn1 zamanda sirketlerin finansal
olmayan performans ile kurumsal yoOnetim puanlar1 arasindaki iligkinin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Yalnizca Adedeji vd. (2019) ve Adedeji vd. (2020) tarafindan yapilan giincel
caligmalar kurumsal yonetim unsurlari ile finansal olmayan performans arasinda pozitif bir iliski tespit
etmistir. Bu anlamda birbirini destekler sonuca ulasildig1 sOylenebilirse de kullanilan metodoloji
farklidir. S6z konusu g¢aligmalar tek bir puana indirgenmeyen kurumsal yonetim ve finansal olmayan
performans gostergelerini igermektedir. Dolayisiyla literatiir taramasinda ¢alismada edilen sonuglari
destekler ya da reddeder benzer bir metodoloji ile yapilan ¢alismaya rastlanmamustir.

Calismanin kisitlarindan biri, uygulamada kullanilan niteliksel verilerin tek bir yili igermesidir.
Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda sirketlerin birden ¢ok yilin1 kapsayan anket uygulamalari1 yapilarak
belirlenecek finansal olmayan performans puanlari isletmelerin performansinin dénemler itibariyla
karsilastirilmasina olanak saglayacaktir.

Bu calisma, yalnizca kurumsal ydnetim endeksinde yer alan ve kurumsal yonetim uyum notu
hesaplanan biiyiik 6lgekli sirketleri kapsamakta olup s6z konusu notlar ile finansal ve finansal olmayan

performans puanlar1 karsilagtirilmistir. Ancak bir isletmenin kurumsal yonetim endeksinde yer alip

08223



Burcu SOYLU - Yildiz AYANOGLU
Mubhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24 (MODAVICA Ozel Sayis1), 0S202-0S227

almamasinin, isletmenin finansal ve finansal olmayan performansina etkisi incelenmemistir. Gelecek
calismalarda bu iliskinin incelenmesinin faydali olacagi degerlendirilmektedir. Ayrica yapilacak
arastirmalarda farkli endekslerde yer alan isletmelerin finansal performanslarinin yani sira finansal
olmayan performanslarinin da belirlenmesi finansal olmayan performansin karsilagtirilabilirligi

agisindan literatiire katki saglayacaktir.
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