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Ozet

Bu makalede Finansal raporlama standartlarini ve kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan igletmelerin daha hesap verebilir nitelikte olacagi
savindan yola ¢ikarak isletmelerin hesap verebilirlikleri ile performans oranlar1 arasindaki iliski karsilikli olarak test edilmistir

Calismanin uygulama kismi; IMKB — 30 endeksinde yer alan isletmelerin; hesap verebilirliklerinin 6lgiilmesi, bu 6lgiimiin isletme performansina
yansimasinin belirlenmesi s6z konusu isletmelerin; internet sayfalarindan, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sayfasindan ve faaliyet

raporlarindan agiklanan veriler esas alinarak gerceklestirilmistir.

Olusturulan soru seti formu 6zellikle 2009 yili faaliyet raporlarina uygulanarak isletmelerin hesap verebilirlik skor tablosu olusturulmustur.
Olusturulan skorlar, igletmelerin finansal performans 6l¢iitii olarak ele alinan, verimlilik oranlari ile nedensellik analizine tabi tutulmustur.
Anatar Kelimeler: Hesap Verebilirlik, Performans Oranlari, Nedensellik Analizi

Relationship of Enterprises’ Accountabilty and Performance Ratios: A Research on
Companies in Istanbul Stick Exchange (Ise)-30 Index

Abstract

In this paper relationship between accountability of enterprises and performance ratios were mutually tested moving from the idea of companies
applying financial reporting standards and corporate governance principles would be in a more accountable situation.

Research part of the study contains measurement of accountability of ISE-30 index companies, determination of performance effects, such
analyzes were performed with datas gathered from web site of Public Disclosure Platform (PDP) and annual reports.

Accountability score table was composed with questionary form specially on 2009 annual reports. Scores were applied to granger causality
analysis with performance ratios, that are considered as financial performance ratios.
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1. GiRiS

Hesap verebilirlik, isletmelerde alinan kararlarin
dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme
gerekliligine isaret etmektedir. Bu baglamda, hesap
verebilirlik ilkesi, yonetim iglevinin ve sorumluluklarinin
aciklanmasini, hissedar ve yoneticilerin taleplerinin
siraya konulmasmi ve nesnel kararlar alindiginin
yonetim kurullar1 tarafindan izlenmesini 6ngérmektedir.
Hesap verebilirlik, menfaat sahipleri ile ilgili
hususlara deginmekte ve isletme ile menfaat sahipleri
arasindaki iliskilerin diizenlenmesine yonelik kurallar
aciklamaktadir (Ding, Abdioglu, 2009: 160).

Kula’ya gore; kurumsal yonetim ve uyumlagtiriima
faaliyetleri ile ilgili tim c¢aligmalarin temel amaci hisse
senedi piyasasinda yatirimeilara giiven telkin etmektir.
Kiiglik yatirimeilarin, yatirrmlarinin biiyiik hissedarlar
veya  yoneticiler tarafindan  sOmiiriilemeyecegi
algilamasiin saglanmasi ile sermaye piyasasina fon
kaynak arzi artacak, isletmelerin sermaye maliyetleri

diisecek, kaynak temininde siireklilik saglanmis olacaktir
(Kula, 2006: 186).

Bu bakimdan Cuervo makalesinde, kurumsal yonetim
sistemi, sadece bir sisteme yonelik yakinsama seklinde
degil de bilginin, seffaflik ve hesap verebilirlige iliskin
genel yonlendirici prensiplere dogru bir yakinsama ile
gerceklesecegini ifade etmektedir. Ayrica igletmelerin
rekabet Ustiinliigii elde edebilmek ic¢in, “seffaflik” ve
“hesap verebilirlik” kurallarina azami 6l¢iide uymalari
gerekliligini belirtmektedir (Cuervo, 2002: 91).

Bir hissedar agisindan isletmenin asil amaci, net
bugiinkii degerini uzun vadede maksimize etmektir. Bu
sebepten dolayr pay sahiplerinin tatmin edilebilmesi
acisindan, isletmenin finansal performansi 6nem arz
etmektedir.

Isletmelerin basarihi bir sekilde yonetilebilmesi
bakimindan, isletmenin performansi veya basarisini
gosteren gostergeler ile izlenen stratejiler arasinda bir
baglant1 kurulmasi gerekmektedir.
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Tiim bu nedenlerden dolay1, ¢alismada, IMKB — 30
endeksinde yer alan isletmelerin hesap verebilirliklerinin
Ol¢iilmesi ve bu olgiimiin ise isletme performansina
yansimasinin belirlenmesi amaglanmuistir.

2. HESAP VEREBILIRLIK KAVRAMI

Hesap  verebilirlik, yonetimin  islevini  ve
sorumluluklarini agiklamak, hissedar ve yoneticilerin
taleplerinin siraya koyulmasii giivence altina alacak
goniillii  cabalari desteklemek ve nesnel kararlar
alindiginin yonetim kurullar tarafindan izlenmesidir.
Hesap verebilirlik ilkesi, seffaflik ilkesi ile yakindan
ilgilidir. Y oneticilerin, faaliyet raporlariin gergege uygun
olmasi seffaflik ilkesi geregidir. Hesap verebilirlik, alinan
kararlarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu
kabullenme gerekliligine isaret etmektedir. Hesap
verebilirligin artmasiyla birlikte, isletme yoneticilerinin
beklenmedik kararlar alma egilimleri sinirlanacak ve
bu sayede alman kararlara taraf olanlarin giivenleri
zedelenmeyecektir (Celik, 2007: 20).

Bundan dolayi, Tirkiye’nin de iginde bulundugu
birgok tlkedeki halka acik isletmelerde, finansal
tablolarin diizenlenmesinde esas alinacak Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin, 2005 yilindan
itibaren uygulanmasi zorunlu hale gelmistir. Isletmeye
hem kredi, hem de sermaye seklinde fon verenlerin,
verdikleri fonlarmm emniyette olup olmadiklarimi
anlamalari, isletmenin sahipleri adina hareket eden
yonetimin yeterliliginin gézden gegirilmesi, hesaplarin
denetlenmesi, dagitilabilir kar ve temettli tutarlarinin
dogru olarak belirlenebilmesi, tablolarin giivenilir, seffaf
ve hesap verebilir nitelikte olarak hazirlanmasina baglidir
(Darman, 2008: 72).

Luo eserinde, ¢ok uluslu isletmeler agisindan
kurumsal yonetim ve hesap verebilirlik konularmi ele
almistir. Calismada, kurumsal yonetim ve kurumsal hesap
verebilirligin birbirine bagli, birbirine gegmis ve karsilikli
olara birbirlerini kolaylastirict oldugu belirtilmektedir.
Kurumsal yonetim, kurumsal adalet, seffaflik ve
hesap verebilirligi de igermektedir. Bu sebepten hesap
verebilirlik, kurumsal kritik karar almada, siire¢ ve
faaliyetleri diizenleyen seffaf bir sablon sagladigindan,
kurumsal yonetim i¢in temel unsur olarak goriilmektedir.
Kurumsal performans ve isletmelerdeki yasal ve etik
davraniglardan sorumlu olarak algilanan idareciler ve
yoneticiler kurumsal yonetimin temel yapisinin hesap
verebilirlik oldugunu belirtmektedir(Luo, 2005: 1-18).

3. HESAP VEREBILIRLIK
OLUSTURULMASI

Calisma kapsaminda; Isletmelerin hesap verebilirlik
faaliyetlerinin agik ve anlasilir bir sekilde belirlenebilmesi
ve ortaya konulabilmesi igin bir “Hesap Verilebilirlik
Skoru” olusturulmustur.

Skor olusturmada kullanilan soru setinin orijinali
Standard&Poors’un  bagka iilkelerdeki Seffaflik ve

SKORLARININ

Kamuyu Bilgilendirme ¢aligmalarinda 106 niteligin
bulunup bulunmadigi sorgulandigi soru seti formudur.
106 nitelikle ilgili bu soru seti formu, Aksu ve Kdosedag
tarafinda yapilan calismada (Aksu, Kosedag, 2005:
217-234), Tirkiye’nin diizenleyici ortamina ve Tiirk
Sermaye Piyasast Kurumu’nun yeni Kurumsal Yo6netim
Onerilerine gore uyarlanmis bazi sorularin eklenmesi
bazilarmin ise birlestirilmesi ile 98 sorudan olusan bir
soru seti formuna donistiirmistiir.. Calismada, Aksu ve
Kosedag tarafindan kullanilan soru seti formu yeniden
ele alinmugtir.

Bu caligmada kullanilan soru seti formunda ise,
ozellikle hesap verebilirlikle iligkili kisimlart ele alinmis
ve soru seti lizerinde yer alan “Miilkiyet Yapisi ve
Yatirimer {liskileri”, “Finansal Seffaflik ve A¢iklamalar”
ve “Yonetim Kurulu, Yapist ve Siiregleri” kistmlarmdaki
bazi sorular ¢ikarilmis, bazi sorular degistirilmis ve
bazi yeni sorular revize edilip eklenerek soru seti hesap
verebilirligi 6l¢meye uygun hale getirilmistir.

Olusturulan soru seti formunun 6zellikle 2009 yili
faaliyet raporlarina uygulanarak hesap verebilirlik skor
tablosu olusturulmustur. Hazirlanan hesap verebilirlik
skor hesaplama tablosu ii¢ kisimdan olugsmaktadir. Birinci
Kisim, Miilkiyet Yapisi ve Yatirrme {liskileri kismi olup,
17 sorudan olusmaktadir. Tkinci kisim, Finansal Seffaflik
ve Aciklamalar kismi olup, 30 sorudan olusmaktadir.
Ugiincii kistm, Yonetim Kurulu ve Yonetimin yapist
olup, 25 sorudan olusmaktadir. Her li¢ kisimda yer
alan toplam 72 soru, isletmelerin hesap verebilirlik
faaliyetlerini belirlemeyi amacglayan sorular olarak on
plana ¢ikmaktadirlar.

Hesap verebilirlik skor hesaplamasinda ilgili bolim
veya alt kategori igerisindeki soru veya tiimcede yer alan
ifadenin skor hesaplamasina tabi tutulan isletmede yer
almasi durumunda “1”, adi gegen soruya olumlu cevap
verilememesi veya ilgili 6zelligin olmamasi durumunda
ise “0” puan verilmistir.

Hesap Verebilirlik Skor Hesaplamasi
esitlikle hesaplanmitir.

Hesap Verebilirlik Skoru=), D, S, /TOTS (1)

k

J

asagidaki

j = nitelik kategorisi alt simgesi,

k = soru maddesi alt simgesi,

TOTS = her kategorideki maksimum ‘evet’
cevaplarmin toplami,

S, = her bir kategori i¢in, evet cevaplarinin toplami

Calismada yapilan puanlama sistemi, kurumsal
yonetimin  derecelendirilmesi, seffaflik  seviyesinin
belirlenmesi vb. konularda yapilan diger c¢alismalarda
(Aksu, Kosedag, 2005: 215-236; Belkaoui, 1994:
171-181; Omneya, Weetman, 2000: 75-104; Street,
Bryant, 2002: 305-329; Wallace, 1987: 80-110) skor
hesaplamasinda kullanilan sorulara herhangi bir agirlik
atfedilmemis ve her birinin agirlig1 esit kabul edilmistir.
Dolayistyla bu ¢alismada yer alan sorulara da herhangi
bir agirlik atfedilmemis ve esit kabul edilmistir.
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Kurumsal yonetim boyutlarindan hesap verebilirlik
ve seffaflik kavrami kurumsal yonetim ile muhasebe
standartlar1  arasindaki bagi da olusturmaktadir.
Isletmelerin mali tablolari ile ilgili konularda kamuoyuna
nitelikli ve gilivenilir bilginin zamaninda kolayca
erisgiminin  saglanmast  kurumsal yo6netim ilkeleri
acgisindan hayati 6nem arz etmektedir. Ciinkii finansal
tablolar isletmeler ile finansal piyasalar arasinda bir
koprii gorevi gormektedir.

Yonetenlerin igletme adina karar verme yetkisini
edinmeleri ile birlikte bu kararlarin hesabimi verme
ylkiimliliigi baslar. Yoneticiler yetkilerini dikkat ve
Ozenle, iyi niyetle ve gereken agiklamalari yaparak
kullanabilirler. Dikkat ve o6zen gdsterme, iyi niyetli
olma ve kamuyu aydinlatma yasal olarak tanimlanmig
baglayic1 gorevlerdir. Ancak yoneticiler yasal olarak
tariflenmeseler de isletmelerin finansal, toplumsal
ve c¢evresel performansindan da baglayici olarak
sorumludurlar. Bu sorumluluklar1 yerine getirirken
yoneticiler tim pay sahiplerini ve diger paydaslari,
miigterileri, tedarikgileri, ¢aliganlari bir biitiin olarak
gozetmek ve tiim ortaklara esit muamele etmek
durumundadirlar. Isletme performansi ki bu performans,
bir bakima yoneticilerinde performanslarini gdsterir
finansal raporlar aracilig1 ile kamuoyuna agiklanir.

4. PERFORMANS ORANLARI

Isletmelerin  basarili bir sekilde y®&netilebilmesi
bakimindan, isletmenin performanst veya basarisini
gosteren gostergeler ile izlenen stratejiler arasinda bir
baglanti kurulmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle,
isletmelerin faaliyet alanlarindaki basarist ancak uygun
bir performans analizi ile ortaya konulabilinmektedir.

Finansal performans gostergeleri, isletmelerin
finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki
iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde olusturduklari
egilimlerin incelenmesinde kullanilan gostergelerdir.
Finansal analizlerde temel amag, karar vericilere
isletmenin finansal durumu ve gelisimi ile ilgili bilgi
aktarimidir. Finansal analizler, yoneticilerin gelecege
doniik yonetim ve yatirnm kararlar1 almalarinda,
kredi veren kuruluslarin s6z konusu isletmenin kredi
degerliligini belirlemelerinde, yatirimcilarin isletme ile
ilgili yatirim tercihlerini degerlendirmelerinde yardimci
olmaktadir. Dolayisiyla finansal analiz sonuglari sadece
isletmeleri degil, ortaklar, ¢aliganlar, kredi verenler gibi
genis bir kitleyi ilgilendirmektedir (Sekreter, ark, 2004:
140).

Isletmelerin  amaglarim  gergeklestirmek  icin,
gergeklestirdikleri ticari faaliyetlerin igletme iizerindeki
etkileri; 6z kaynaklari artirma ve eksiltme bi¢iminde
olmak iizere iki yonliidiir. Bu iki yonli hareket, gelir
tablosunun temel bilesenleri olan gelirler ve giderler
yoluyla olusmaktadir. Oz kaynaklar1 azaltan islemler
giderleri, 6z kaynaklar1 artiran islemler ise gelirleri
meydana getirir. Muhasebe bilgi sisteminde, esas olarak,
isletmenin esas sermayesinde yapilan diizeltmeler
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ve eklemeler hari¢ olmak iizere, gider olarak anilan
varlik ¢ikislarini, gelir olarak anilan varlik girisleriyle
karsilagtirilarak isletmenin performanst 6lgiiliir (Celik,
2003: 70).

Yaygin sekilde kullanilan finansal perfomans
Olciim araglarindan en ¢ok bilinen ve isletmelerce
tercih edilenleri; Aktif Karliigi (ROA), Ozsermaye
Karliligt (ROE), Esas Faaliyet Karliligi, Net Kar
Marji’dir.  Performans oranlari, isletmelerin finansal
performanslariin belirlenmesinde yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu oranlar kullanilirken, isletmelerin
yagam siiresinin hangi doneminde oldugu, yeni
yatirimlarin olup olmadigi, sektoriin ve tilkenin ekonomik
durumu goz 6niinde bulundurularak karliligin 6l¢iilmesi
ve yorumlanmasi daha dogru olacaktir.

5. ARASTIRMA

5.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

IMKB-30 endeksleri piyasa degeri agirlikh
endekslerdir. IMKB-30 endekslerinde yer alacak

hisse senetleri, piyasa degeri ve giinliikk ortalama iglem
hacmi en yliksek ilk 30 hisse senedi olarak segilerek
olusturulmaktadir. Calismada IMKB—30 endeksinde yer
alan isletmelerin 2009 y1l faaliyet raporlari, isletmelerin
internet sitelerinde yer alan bilgiler ve kamuyu
aydinlatma platformu sitesinde yer alan verilerinden
faydalanilmistir.

Olusturulan soru seti formunun 6zellikle 2009 yili
faaliyet raporlarina uygulanarak hesap verebilirlik skor
tablosu olusturulmustur. Olusturulan skorlar, isletmelerin
finansal performans oOlgiitii olarak ele alinan, verimlilik
oranlari ile nedensellik analizine tabi tutulmustur.

Uygulamanin 1. asamasi, yukarida bahsedildigi gibi,
calismada IMKB — 30 endeksinde yer alan isletmelerin,
Hesap Verebilirlik Skorlar1 ve alt skorlar1 hesaplanarak
gerceklestirilmigtir.

Uygulamanin 2. asamasi olarak, isletmelerin
“Aktif Karlihigr”, “Ozkaynak Karlilig1”, “Esas Faaliyet
Karliligi”, “Net Kar Marj1”, gibi verimlilik oranlari'
hesaplanmuistir.

Bu asamadan sonra ise uygulamanin 3. asamasina
gegilerek  degiskenlerin - zaman  serisi  6zellikleri
incelenirken duraganlik 6zelliklerine sahip olmalari
o6nemlidir. ~ Calismada  serilerin  duragan  olup
olmadiklarmin belirlenmesinde, Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testleri kullanilmistir.

Daha sonra uygulamanin 4. asamasi olarak, hesap
verebilirlik faaliyetlerinin isletmelerin performanslar
tizerindeki etkisi, belirlenen performans Oolgiitleri ile
analize tabi tutulmuslardir. Arastirma icin belirlenmis
donem olan 2009 Faaliyet Donemine iligkin olarak ilgili
verimlilik Olgiitleri, Granger Nedensellik analizine tabi
tutulmustur.

1. IMKB — 30 Endeksinde yer alan sirketlerin 9 adedi, banka ve mali pi-
yasa sirketleridir. Bu sirketlerin “Esas Faaliyet Karliligi” ve “Net Kar Marj1”
hesaplanirken; gelir tablosunda diger sirketlerde oldugu gibi “Net Satislar” yer
almadigindan dolay1, adi gegen performans oranlarmimn hesaplanmasinda “Net
Satiglar” yerine, “Net Faiz Geliri” kullanilmistir.
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Tablo — 1: Hesap Verebilirlik Skor Hesaplama Sonuglar1

iMKB - 30 _Endeksillde A Miilkiyet.\{ap.m ve | B Finansal Seffaflik SGXS?I?:?YE;:;IV& Hesap Verebilirlik

Yer Alan Isletmeler Yatirimar Iligkileri ve Aciklamalar Siiregleri Skoru
01 AKBANK 76,47 66,67 60,00 66,67
02 AKENERJi 88,24 66,67 60,00 69,44
03 ARCELIK 82,35 70,00 68,00 72,22
04 ASYA KATILIM BANKASI 88,24 80,00 72,00 79,17
05 DOGAN HOLDING 88,24 73,33 72,00 76,39
06 DOGAN YAY. HOLDING 88,24 73,33 84,00 80,56
07 ECZACIBASI iLAC 94,12 86,67 60,00 79,17
08 EMLAK KONUT GMYO 58,82 63,33 56,00 59,72
09 ENKA INSAAT 94,12 80,00 68,00 79,17
10 EREGLIi DEMIR CELIiK 88,24 80,00 52,00 72,22
11 GARANTI BANKASI 82,35 83,33 64,00 76,39
12 T. HALK BANKASI 94,12 83,33 68,00 80,56
13 iS BANKASI (isbankas: C) 88,24 76,67 68,00 76,39
14 KOC HOLDING 94,12 76,67 68,00 77,78
15 KOZA MADENCILIK 76,47 66,67 64,00 68,06
16 KOZA ALTIN 82,35 33,33 68,00 56,94
17 KARDEMIR (Kardemir D) 88,24 76,67 72,00 77,78
18 PETKIM 100,00 80,00 84,00 86,11
19 SABANCI HOLDING 94,12 80,00 80,00 83,33
20 SISE CAM 76,47 76,67 76,00 76,39
21 SEKERBANK 88,24 76,67 84,00 81,94
22 TAV HAVA LiM. 88,24 66,67 80,00 76,39
23 TURKCELL 88,24 73,33 76,00 77,78
24 T. E. BANKASI 88,24 73,33 80,00 79,17
25 TURK HAVA YOLLARI 88,24 73,33 80,00 79,17
26 TEKFEN HOLDING 82,35 66,67 72,00 72,22
27 TURK TELEKOM 94,12 73,33 64,00 75,00
28 TUPRAS 94,12 76,67 64,00 76,39
29 VAKIFLAR BANKASI 88,24 70,00 72,00 75,00
30 YAPI KREDi BANKASI 100,00 73,33 64,00 76,39

Yapilan analizlerde, degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi bulunup bulunmamasina bakilmaksizin en yiiksek
hesap verebilirlik skoruna sahip isletmeler agisindan
farklilik olup olmadigini belirlemek amaciyla en yiiksek
hesap verebilirlik skoruna sahip isletmeler agisindan da
analize tabi tutulmuslardir.

5.2. Hesap Verebilirlik Bulgulari

Yapilan hesap verebilirlik skor hesaplamasi
sonucunda IMKB- 30 endeksinde yer alan isletmelerin
hesap verebilirlik skorlar1 Tablo 1°deki gibidir.

En yiiksek hesap verebilirlik skoruna sahip
isletmelerin belirlenmesinde; IMKB — 30 endeksi

isletmelerinin hesap verebilirlik skorlarinin aritmetik
ortalamas1 75 puan oldugu belirlenmistir. Ortalamanin
iistiinde kalan isletmelerin “en yiiksek hesap verebilirlik
skoruna sahip isletmeler” oldugu ifade. Bu ortalama
puana c¢ok yakin olan ii¢ isletmenin de ortalamaya
yakin olmasindan dolay1 en yiiksek hesap verebilirlik
skoruna sahip isletmeler olarak ele alinmis ve toplam
25 isletmenin hesap verebilirlik skoru i¢in “en yiiksek
hesap verebilirlik skoruna sahip isletmeler” olarak ifade
edilebilir. Daha sonra bu isletmelerin hesap verebilirlik
skorlar ile bu isletmelerin performans oranlar1 arasinda
Granger nedensellik analizi yapilmistir.
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Soru setinde yer alan niteliklerin igletmeler bazinda
frekans dagilimi asagidaki gibidir.

Tablo — 2: Soru Setinde Yer Alan Niteliklerin [sletmelerde Bulunma

Durumunun Frekans Dagilimi Ile Gosterimi

Soru Setinin A Grubunda Yer Alan Isletme Isle‘t(rélze(lleérm
Sorularin Sayst Dagilimi
%395 ve daha fazlasina olumlu cevap b 6.67
veren isletme sayisi >
%90-%94 arasinda olumlu cevap 7 2333
veren isletme sayis1 i
%80-%89 arasinda olumlu cevap
veren isletme sayis1 17 36,67
%70-%79 arasinda olumlu cevap 3 10.00
veren isletme sayisi K
%60-%69 arasinda olumlu cevap 0 0.00
veren igleme sayisi >
%060 ve daha azina olumlu cevap veren | 333
igletme sayisi ’
TOPLAM ISLETME SAYIST 30 100,00
Soru Setinin B Grubunda Yer Alan Istetme Islit(?ilzeé‘érm
Sorularin Sayst Dagihmi
%395 ve daha fazlasina olumlu cevap 0 0.00
veren isletme sayisi >
%90-%94 arasinda olumlu cevap 0 0.00
veren igletme sayist i
%80-%89 arasinda olumlu cevap
veren isletme sayis1 8 26,67
%70-%79 arasinda olumlu cevap 15 50.00
veren isletme sayisi K
%60-%69 arasinda olumlu cevap 6 20.00
veren igletme sayist ’
%060 ve daha azina olumlu cevap veren | 333
igletme say1s1 i
TOPLAM ISLETME SAYISIT 30 100,00
Soru Setinin C Grubunda Yer Alan Isletme Islit(?ilzeé‘érm
Sorularmn Sayst Dagilimi
%395 ve daha fazlasina olumlu cevap 0 0.00
veren isletme sayisi i
%90-%94 arasinda olumlu cevap 0 0.00
veren igletme sayist i
%80-%89 arasinda olumlu cevap
veren isletme sayis1 7 23,33
%70-%79 arasinda olumlu cevap 7 2333
veren isletme sayisi i
%60-%69 arasinda olumlu cevap 14 46.67
veren igletme sayist ’
%060 ve daha azina olumlu cevap veren D) 6.67
igletme say1s1 i
TOPLAM ISLETME SAYIST 30 100,00
Toplam Soru Setinde Yer Alan So- Isletme Isle‘t(?il;é?in
rularm Saysi Dagilim
%395 ve daha fazlasina olumlu cevap 0 0.00
veren isletme sayisi i
%90-%94 arasinda olumlu cevap 0 0.00
veren igletme sayist ’
%80-%89 arasinda olumlu cevap 5 16.67
veren isletme sayis1 >
%70-%79 arasinda olumlu cevap 20 66.67
veren isletme sayisi i
%60-%69 arasinda olumlu cevap 3 10.00
veren igletme sayist ’
%060 ve daha azina olumlu cevap veren D) 7.00
igletme say1s1 i
TOPLAM ISLETME SAYIST 30 100,00
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Soru setinin A grubunda yer alan nitelikler;
isletmelerin “Miilkiyet Yapis1 Ve Yatirimer iligkileri ni
belirlemeye yonelik nitelikleri arastiran sorulardan
olugsmaktadir. Yukaridaki Tablo — 1’e gore, 26 sirketin
niteliklerin %80’ininden daha fazlasina olumlu cevap
verdigi belirlenmistir. Bununla birlikte, sadece 1 sirket
%60’dan daha diisiik bir nitelik agiklamigtir. Bu gurupta
yer alan niteliklerin isletmelerde bulunma durumu
degerlendirildiginde, 17 sirkette niteliklerin %80 - %89
arasinda bulundugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile
17 sirket %80 - %89 arasinda hesap verebilir niteliktedir.

Soru setinin B grubunda yer alan nitelikler;
isletmelerin “Finansal Seffaflik ve Aciklamalar” ile ilgili
bilgilerini belirlemeye yonelik hazirlanmig soru setidir.
Burada aranan niteliklerde de genellikle, A grubunda
ortaya ¢ikan duruma benzer sekilde homojen bir dagilimu
oldugu goriilmektedir. Tablo — 1’e gore, sirketlerin
%70’den daha fazla nitelige olumlu cevap verdigi
veya ilgili niteligin bulundugu belirlenmistir. Fakat bu
soru setinde yer alan sirketlerin higbiri %90 ve iizerine
ulasamamis durumda olup, aranan niteliklerin %70 ile
%89 oran1 kadarlik bir kismini agikladiklar veya hesap
verebilir nitelikte olduklar1 belirtilebilir. Diger bir ifade
ile, esasinda isletmeler, agiklamak zorunda olduklari
bilgiler disinda diger bilgileri agiklamaya pek fazla
olumlu yaklagmadiklart da ifade edilebilir.

Soru setinin C grubunda yer alan nitelikler;
isletmelerin  “Yonetim Kurulu, Yapist ve Siiregleri”
ile ilgili nitelikleri belirlemeye yonelik sorulardan
olugsmaktadir. Bu sorulardan, Tablo — 1’den de goriildiigii
iizere, isletmelerin bilylik bir cogunlugu cevap aranan
nitelikler ile ilgili olarak %350’e yakin sirket, aranan
niteliklerin %60’ agiklamaktadirlar.  Isletmeler
cogunlukla yo6netim ile ilgili durumlart kamuya
aciklamaktan kagindiklar1 goriilmektedir.

Sorularin tamami agisindan incelendiginde, hesap
verebilirlik skorlarinda dagilimda biiyilk bir sapma
meydana gelmedigi Tablo — 1°de gorilmektedir.
Sirketlerin  %67’si  nitelikleri belirleyen sorularin
%70’ine olumlu cevap vermislerdir, yani agiklamislardir.
Isletmelerin %17’lik bir kism1, %60’ dan daha az bir bilgiyi
kamuya agikladiklarindan dolay1 hesap verebilirlik puan
acisindan zayif bir nitelige sahip olduklar belirtilebilir.
Sorularin tamami agisindan degerlendirildiginde, sirketler
daha ¢ok nitelikleri %70- %80’ini agikladiklarindan bu
aralikta y1gilma oldugu goriilmektedir. %70’ten daha az
hesap verebilir olan sirket sayist 30 sirketten sadece 5
tanesi oldugu belirlenmistir

A gurubunda yer alan niteliklerden 8’inin otuz
isletmenin tamaminda mevcut oldugu belirlenmistir. B
gurubunda yer alan niteliklerden 4°{i, otuz igletmenin
tamaminda mevcut iken, niteliklerden sadece 1’1 higbir
isletmede mevcut degildir. C gurubunda yer alan
niteliklerden 4’1, otuz isletmenin tamaminda mevcut
iken, bu gurupta yer alan niteliklerden 3’i, hicbir
isletmede mevcut degildir. Aranan nitelikler toplam
olarak degerlendirildiginde; 72 nitelikten, 4 nitelik hi¢bir
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isletmede mevcut olmayip, 17 nitelik biitiin isletmelerde
mevcuttur. Isletmelerde bulunmayan veya agiklamayan
nitelikler; 1)Denetleyici firmaya ne kadar denetim iicreti
6dendigi, 2) Y 6netim kuruluna aday gésterme komitesinin
varligi, 3)Yoneticilerin iicretlendirilmesindeki karar
alma siirecinin belirtilmesi, 4) CEO’nun kontratina ait
detaylar aktarilmasi gibi niteliklerdir.

5.3. Hesap Verebilirlik Skoru ile Performans
Oranlar1 Arasindaki iliskiyle Tlgili Bulgular

Calismada, Hesap Verebilirlik Skoru ile hesaplanan
performans oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi
belirlenmeye c¢alisilacaktir. Bundan dolayi, hesap
verebilirlik skorunun sdz konusu performans oranlari
ile tek tek Granger Nedensellik Testine tabi tutulmustur.
Calismada ADF birim kok testinin ve nedensellik
analizinin yapilabilmesi i¢in Eviews 7.0 paket programi
kullanilmustir.

Degigkenlerin seviye degerlerinde [I(0)] duragan
olmamalari durumunda, degiskenlerin 1. farklart [I(1)]
alarak duraganliklari test edilir. Eger 1(1)’de duragan
degiller ise, 2.farklar1 [I(2)] alinarak duraganliklar
belirlenmeye caligilir. Calismada, degiskenler arasinda
nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaci ile Oncelikle,
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini belirleyebilmek
icin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmigtir. ADF birim kok testinde, her degisken igin
ayr1 ayri test uygulanarak, her degiskenin duraganliklari
belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Tablo 3’te goriildigi

Tablo — 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglar (1)

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 30

Hipotezler F-statistic Prob. Sonug

Aktif Karlilik Hesap
Verebilirlik Skorunun Granger
Nedeni Degildir

3.25401 0.0570 Red

Hesap Verebilirlik Skoru Aktif
Karliligin Granger Nedeni
Degildir

0.51533 0.6040 Kabul

Bu durumda, Aktif karlilik orani, Hesap verebilirlik
skorunun Granger nedeni degildir hipotezi reddedilerek;
Aktif karlilik orani, Hesap verebilirlik skorunun Granger
nedenidir hipotezi kabul edilir.

Bununla birlikte, ayn1 durum ikinci hipotez igin gegerli
degildir. Ciinkii olasilik degeri, iki degisken arasinda
herhangi bir iliskinin varligin1 géstermemektedir. Kisaca,
Aktif karlilik oranindan Hesap Verebilirlik Skoru’na
dogru tek yonli nedensellik vardir.

Aktif karlilik oranindan, hesap verebilirlik skoruna
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi, hesap verebilirlik
skorunun alt bagliklar1 agisindan nedensellik analizine
tabi tutularak nedensellik daha net bir bigimde ortaya
konulmaya c¢alisilacaktir. Buna gore, alt basliklar
acisindan nedensellik analizi sonucu asagidaki gibidir;

Tablo — 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari (2)

gibi tiim serilerin seviye degerlerinde [ 1(0) ] duragan A- Miilkiyet Yapisi ve Yatirime iliskileri Sonuglar
olduklar1 gomlmektedlr‘ Hipotezler F-statistic | Prob. Sonug
Tablo — 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari Aktif Karlilik Orani Miilkiyet
Degisken 1(0) Yapisi ve Yatirime Iligkilerinin 3.32252 0.0540 Red
G Nedeni Degildi
Hesap Verebilirlik Skoru -4,581788 ranger Tedem Destdir
Aktif Karlilik -4,799230 Miilkiyet Yapisi ve Yatirimen
Oz Kaynak Karlihig 4731186 iskileri Aktif l.(arh'h.k Qranmm 1.12302 0.3425 Kabul
Granger Nedeni Degildir
Esas Faaliyet Karlilig1 -5462995
Net Kar Marji 5.558387 B- Finansal Seffaflik ve A¢iklamalar
Piyasa Degeri/Defter Degeri -4,931855 Hipotezler F-statistic | Prob. Sonug
Hisse Bagina Kazang -5,465775 Aktif Karlilik Oram Finansal
Fiyat/Kazang Orani -5,218263 Seffaflik ve Ac¢iklamalarin 1.84504 0.1807 Kabul
%1 -3.679322 Granger Nedeni Deglldll‘
ADF Bmg Ifol; Te'sti Kritik 055 -2.967767 Finansal Scffaflik ve
egerileri .
%10 22622989 AglklamalarAktlfKarhll.k 0.03081 096907 | Kabul
Oraninin Granger Nedeni
R . . Degildir
5.3.1. Hesap Verebilirlik Skoru ile Aktif Karhhk
Oran iliskisi C- Yonetim Kurulu — Yonetim Yapisi ve Siirecleri
Aktif karlilik orani ile hesap verebilirlik skoru Hipotezler F-statistic | Prob. | Sonug
grasmdak1 ¥11§l.<1 oncelikle Grangef ned@nselhk analle AKtif Karlilik Orant Yénetim
ile test gdl}mls ve sonuglar asafidaki Tablo — 4’te | Kurulu— Yénetim Yapisi ve 230519 | 01135 | Kabul
gosterilmigtir. Siireglerinin Granger Nedeni ' ’ abu
Hesap verebilirlik skoru ile Aktif karlillk orani | Degildir
arasinda nec.llenselhk analizi test edllrvnls.tlf. Yapllan angl}z Yénetim Kurulu — Yénetim
sonucuna gore, Prob. (Olasilik) degeri ilk hipotez igin Yapist ve Siiregleri AKtif Karllik | ccos | 05743 | Kabul
0,0570 olarak sonuglanmistir, diger bir ifade ile %94,30 Oraninin Granger Nedeni : : abu
giivenirlilikle iliski vardur. Degildir




D. Acar - M. Mortas / KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 13 (21): 85-94, 2011

Tablo — 5 incelendiginde Tablo — 4’te ortaya ¢ikan
aktif karlilik oranindan hesap verebilirlik skoruna dogru
nedensellik iligkisinin temel nedeninin, Miilkiyet Yapisi
ve Yatirimet iligkilerinden olustugu goriilmektedir. Diger
bir ifade ile olasilik degeri ilk hipotez i¢in 0,0540 olarak
sonuglanmustir, yani %94,60 giivenirlilikle nedensellik
iligkisi vardir.

Bu durumda, Aktif karlilik orani, Miilkiyet Yapisi ve
Yatirimer iligkilerinin Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilerek, “Aktif karlilik orani, Miilkiyet Yapist ve
Yatirimei iligkilerinin Granger nedenidir” hipotezi kabul
edilir.

Diger taraftan, olasilik degerine gore, yaklasik %88
giivenirlilikle, aktif karlilik, Yonetim Kurulu — Y6netim
Yapist ve Siireglerinin Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilerek Aktif karlilik orani, Yonetim Kurulu —
Yonetim Yapist ve Siireglerinin  Granger nedenidir
hipotezi kabul edilebilir. Fakat hemen belirtilmelidir ki,
s6z konusu oran %90’nin altinda kalmasi durumunda bu
hipotezin reddilmesi gerekir, yalniz %88 gibi yiiksek bir
oran olmasindan dolay1 hipotez tamamen reddedilemez,
yani nedensellik iliskisi vardir fakat giiclii bir iliskiden
tam olarak soz edilememektedir.

Finansal seffaflik ve agiklamalar alt baslig
acisindan bakildiginda nedensellik iligkisinden s6z
edilememektedir. Ciinkii olasilik degeri, iki degisken
arasinda herhangi bir iligkinin varligini gostermemektedir.

Yukarida gikan sonuglart daha net degerlendirebilmek
icin, en yliksek Hesap verebilirlik skoruna sahip isletmeler
ile bu isletmelerin aktif karlilik oranlar1 arasindaki
nedensellik iligkisi de analiz edilmistir. Boylelikle en
yiiksek hesap verebilirlik skoruna sahip isletmelerinde
durumu kontrol edilmis olacaktir.

Tablo — 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (3)

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1 25

Hipotezler F-statistic Prob. Sonug

Aktif Karlilik Oran1 Hesap
Verebilirlik Skorunun Granger
Nedeni Degildir

Hesap Verebilirlik Skoru Aktif

Karlilik Oraninin Granger
Nedeni Degildir

4.13351 0.0333 Red

0.55930 0.5812 Kabul

En yiiksek Hesap verebilirlik skoruna sahip isletmeler
ile bu isletmelerin Aktif karlilik oranlar1 arasinda
nedensellik analizi test edilmistir. Yukaridaki Tablo—6’ya
gore, yapilan analiz sonucunda, Tablo — 4’te olusan
goriintiiye benzer bir sonu¢ ortaya g¢iktigindan Tablo
— 6’da da olasilik degeri ilk hipotez icin gegerli sonug
vermektedir. Buna gore, olasilik degeri 0,0333 olarak
gerceklesmistir. Diger bir ifade ile %96,67 giivenirlilikle
iligki vardir. Bu durumda, Aktif karlilik orani, Hesap
verebilirlik skorunun, Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilerek; Aktif karlilik orani, Hesap verebilirlik
skorunun, Granger nedenidir hipotezi kabul edilir.
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Kisaca, Aktif karlilik Hesap verebilirlik skoruna dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi vardir.

IMKB — 30 endeksinde yer alan isletmelerin toplam
hesap verebilirlik puanlar1 ile IMKB — 30 endeksinde
yer alan isletmelerin aktif karlilik oranlari arasinda
ortaya ¢ikan durumun bir benzeri en yiiksek hesap
verebilirlik skoruna sahip isletmeler ile bu isletmelerin
aktif karlilik oranlar arasinda ortaya ¢ikan nedensellik
analizi arasinda herhangi bir farklilik goriilememektedir.
Hatta, her iki durumda da aktif karlilik orani ile, hesap
verebilirlik skoru arasinda tek yonlii nedensellik daha
giiclii hale gelmistir.

Bir bakima bu sonuca gore, hesap verebilirlik skoru
daha yiiksek hale geldikge, diger bir ifade ile isletmeler
daha hesap verebilir hale geldik¢e aradaki nedensellik
iligkisi de giiclenmektedir. Hem Tablo — 4, hem de Tablo
— 60’ya gore isletmelerin aktif karlilik orani igletmelerin
hesap verebilirlikleri arttik¢a daha giiglii bir sebep olma
iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.

5.3.2. Hesap Verebilirlik Skoru ile Ozkaynak
Karhlik Oram {liskisi

Ozkaynak karlilik orani ile hesap verebilirlik skoru
arasindaki iliski oncelikle Granger nedensellik analizi
ile test edilmis ve sonuglar, asagidaki Tablo — 7’de
gosterilmistir.

Tablo — 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (4)

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 30

Hipotezler F-statistic | Prob. | Sonug
0Oz Kaynak Karlilik Oran1 Hesap

Verebilirlik Skoru Granger Nedeni 3.64174 | 0.0423 | Red
Degildir

Hesap Verebilirlik Skoru Oz Kaynak

Karlilik Oraninin Granger Nedeni 0.10837 | 0.8977 | Kabul
Degildir

Hesap verebilirlik skoru ile Oz Kaynak karlilik oran
arasinda nedensellik analizi test edilmistir. Yapilan
analiz sonucuna gore, olasilik degeri ilk hipotez i¢in
0,0423 olarak sonuglanmistir, diger bir ifade ile %95,77
giivenirlilikle iligki vardir.

Bu durumda, Oz Kaynak karhilik orani, Hesap
verebilirlik skorunun Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilerek, “Oz Kaynak karlilik orani, Hesap
verebilirlik skorunun Granger nedenidir” hipotezi kabul
edilir.

Bununla birlikte, ayn1 durum ikinci hipotez igin
gecerli degildir. Ciinkii olasilik degeri iki degisken
arasinda herhangi bir iligkinin varligini géstermemektedir.
Kisaca, Oz Kaynak karlilik oranindan Hesap Verebilirlik
Skoru’na dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Oz Kaynak Karlilik oranindan, hesap verebilirlik
skoruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi, hesap
verebilirlik skorunun alt bagliklar1 agisindan nedensellik
analizine tabi tutulmus ve boylelikle nedensellik daha net
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bir bigimde ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Buna gore, alt
bagsliklar agisindan nedensellik iliskisi asagidaki gibidir;

Tablo — 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (5)

Boylelikle en yiiksek hesap verebilirlik skoruna sahip
isletmelerinde durumu kontrol edilmis olacaktir.

Tablo — 9: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (6)

A- Miilkiyet Yapisi ve Yatirima iliskileri Sonuglar:

Hipotezler F-statistic |  Prob. Sonug
Oz Kaynak Karlilik Orani
Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimel 5.69406 0.0098 Red
Iliskileri Granger Nedeni Degildir
Miilkiyet Yapis1 ve Yatirimci
Tliskileri Oz Kaynak Karlilik 0.85887 0.4368 Kabul
Oraninin Granger Nedeni Degildir
B- Finansal Seffaflik ve Aciklamalar
Hipotezler F-statistic |  Prob. Sonug
0Oz Kaynak Karlilik Orani
Finansal Seffaflik ve A¢iklamalar 1.66581 0.2110 Kabul
Granger Nedeni Degildir
Finansal Seffaflik ve Agiklamalar
Oz Kaynak Karlilik Oraninin 0.12214 0.8856 | Kabul
Granger Nedeni Degildir

C- Yonetim Kurulu — Yénetim Yapisi ve Siirecleri
Hipotezler F-statistic | Prob. Sonug
Oz Kaynak Karlilik Oran
Yongtlm Kl}rulu — Yonetim Yapist 261861 0.0945 Red
ve Siirecleri Granger Nedeni
Degildir
Yo6netim Kurulu — Ydnetim Yapisi
ve Siiregleri Oz Kaynak Karlilik 0.19015 0.8281 Kabul
Oraninin Granger Nedeni Degildir

Tablo — 8 incelendiginde, Tablo — 7’ de ortaya ¢ikan Oz
Kaynak karlilik oranindan Hesap verebilirlilik skoruna
dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin temel nedeni,
“Miilkiyet Yapisi ve Yatirimer iliskileri” ile ““Yonetim
Kurulu - Yonetim Yapist ve Siireclerinden” olustugu
goriilmektedir. Diger bir ifade ile Miilkiyet Yapisi ve
Sonuglarinin ilk hipotezi, 0,0098 olarak sonuglanmustir,
yani %99 giivenirlilikle nedensellik iligkisi vardir.

Buna gére, Oz Kaynak karlilik oran1, Miilkiyet Yapist
ve Yatirime iliskilerinin Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilerek, “Oz Kaynak karlilik oran1 Miilkiyet Yapisi
ve Yatinmei iliskilerinin Granger nedenidi” hipotezi
kabul edilir.

Ayni sekilde, Yonetim Kurulu - Yonetim Yapisi
ve Siiregleri alt basliginin ilk hipotezi, 0,0945 olarak
sonuclanmigtir, yani yaklasik %91 giivenirlilikle
nedensellik iligkisi vardir. Buna gére, Oz Kaynak karlilik
orani, Yonetim Kurulu - Yonetim Yapist ve Siireglerinin
Granger nedeni degildir hipotezi reddedilerek, “Oz
Kaynak karlilik orani, Yo6netim Kurulu - Yonetim Yapisi
ve Siireglerinin Granger nedenidir” hipotezi kabul edilir.

Finansal seffaflik ve aciklamalar alt baglig1 agisindan
bakildigindanedensellikiliskisindensdzedilememektedir.
Ciinkii olasilik degeri, iki degisken arasinda herhangi bir
iligkinin varligin1 géstermemektedir.

Yukarida ¢ikan sonuglara gore, Hesap verebilirlik
skoru ile Oz Kaynak karlilik orani arasinda olusan
nedensellik analizi bir de en yiiksek hesap verebilirlik
skorunu alan isletmeler ile bu isletmelerin Oz Kaynak
karlilik oranlar1 arasinda tekrar analize tabi tutulmustur.

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 25

Hipotezler F-statistic Prob. Sonug

0Oz Kaynak Karlilik Orani Hesap
Verebilirlik Skoru Granger
Nedeni Degildir

Hesap Verebilirlik Skoru Oz
Kaynak Karlili Oraninin Granger
Nedeni Degildir

2.68046 0.0957 | Red

0.15972 0.8536 | Kabul

En yiiksek Hesap verebilirlik skoruna sahip isletmeler
ile bu isletmelerin Oz Kaynak karlilik oranlar1 arasinda
nedensellik analizi test edilmistir. Yukaridaki Tablo —
9’da goriildigii tzere, yapilan analiz sonucuna gore,
olasilik degeri ilk hipotez i¢in gegerli sonug vermektedir.
Tablo — 7’de ortaya ¢ikan sonuca benzer bir durum oldugu
belirtilebilir. Buna gore, olasilik degeri 0,0957 olarak
gerceklesmistir. Diger bir ifade ile %90,43 giivenirlilikle
iligki vardr.

Bu durumda, Oz Kaynak karlilk oranm1 Hesap
verebilirlik skorunun, Granger nedeni degildir hipotezi
reddedilerek, “Oz Kaynak karlilik oran1 hesap verebilirlik
skorunun, Granger nedenidir” hipotezi kabul edilir.
Kisaca, Oz Kaynak karlilik oranindan hesap verebilirlik
skoruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.

En yiiksek hesap verebilirlik skorlarina sahip
isletmeler ile ilgili yapilan analiz sonuglar1 ile hesap
verebilirlik skorlarinin tamami ile yapilan analiz
sonuglar1 arasinda bir farklilik olmadigi, Tablo — 7 ve
Tablo — 9’un karsilastirilmas1 durumunda goériilmektedir.
Buna gore, isletmeler daha hesap verebilir hale gelmesi
veya hesap verebilirligini genel ortalamanin {stiinde
tutmas1 durumunda, isletmenin Oz Kaynak karliligini
pek fazla etkilememektedir.

5.3.3. Hesap Verebilirlik Skoru ile Esas Faaliyet
Karhlik Orani iliskisi

Esas faaliyet karlilik orani ile hesap verebilirlik skoru
arasindaki iliski oncelikle Granger nedensellik analizi
ile test edilmis ve sonuglar, asagidaki Tablo — 10’da
gosterilmistir.

Tablo — 10: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (7)

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 30

Hipotezler F-statistic | Prob. Sonug

Esas Faaliyet Karlilig1 Hesap
Verebilirlik Skorunun Granger
Nedeni Degildir

0.05928 | 0.9426 Kabul

Hesap Verebilirlik Skoru Esas
Faaliyet Karliliginin Granger
Nedeni Degildir

0.24888 | 0.7817 Kabul
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Yukaridaki Tablo — 10’dan da gorildigi {izere
Hesap verebilirlik skoru ile Esas faaliyet karlilik orani
arasinda nedensellik analizi test edilmistir. Yapilan analiz
sonucuna gore, olasilik degeri her iki hipotez i¢in anlamli
olarak sonu¢lanmamisti. Bu durumda, Esas faaliyet
karlilik orani, Hesap verebilirlik skorunun Granger
nedeni degildir hipotezi kabul edilir. Diger taraftan,
Hesap verebilirlik skoru, Esas faaliyet karlilik oraninin
Granger nedeni degildir hipotezi de kabul edilir.

Sonug olarak Hesap verebilirlik skorlar1 ile Esas
faaliyet karlilik orani arasinda bir iligki yoktur ve
birbirinden bagimsizdirlar yani iki degisken arasinda
sebep sonug iligkisi bulunmamaktadir.

Ortaya ¢ikan bu sonucu bir de en yiiksek hesap
verebilirlik skoruna sahip isletmeler agisindan analiz
edilmistir.

Tablo — 11: Granger Nedensellik Testi Sonuglari (8)

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 25

Hipotezler F-statistic Prob. Sonug
Esas Faaliyet Karlilik Orani

Hesap  Verebilirlik  Skorunun | 2.68046 0.0957 Red
Granger Nedeni Degildir

Hesap Verebilirlik Skoru Esas

Faaliyet Karlilik Oraninin | 0.15972 0.8536 | Kabul
Granger Nedeni Degildir

En yiiksek hesap verebilirlik skoruna sahip igletmeler
ile bu isletmelerin esas faaliyet karlilik orani arasinda
Granger Nedensellik Analizi yapilarak incelendiginde,
daha 6nce Tablo — 10°da ortaya ¢ikan sonucun aksine bir
sonug ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Buna gore, tablodan da goriildiigii iizere, olasilik
degeri ilk hipotez i¢in gegerli sonu¢ vermektedir. Buna
gore, olasilik degeri 0,0957 olarak gerceklesmistir.
Diger bir ifade ile %96,67 giivenirlilikle iliski vardir. Bu
durumda, Esas Faaliyet karlilik oran1 Hesap verebilirlik
skorunun, Granger nedeni degildir hipotezi reddedilerek,
“Esas faaliyet karlilik oran1 Hesap verebilirlik skorunun,
Granger nedenidir” hipotezi kabul edilir. Kisaca, Esas
faaliyet karlilik oranindan Hesap verebilirlik skoruna
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Sonug olarak, esas faaliyet karlilik orani agisindan,
yiiksek hesap verebilirlik skoruna sahip isletmelerin hesap
verebilirlik skorlari ile esas faaliyet karlilik oranlari test
edildiginde, tek yonlii bir nedensellik durumunun oldugu
belirlenmistir. Buna gore, isletmelerin daha yiiksek hesap
verebilirlik skoruna sahip olmalari durumunda esas
faaliyet karlilik oraninda degisme meydana gelecektir.

5.3.4. Hesap Verebilirlik Skoru ile Net Kar Mariji
Oram iliskisi

Net kar marji orani ile hesap verebilirlik skoru
arasindaki iliski oncelikle Granger nedensellik analizi
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ile test edilmis ve sonuglar, asagidaki Tablo — 12’de
gosterilmistir.

Tablo — 12: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (9)

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 30

Hipotezler F-statistic Prob. Sonug

Net Kar Marj1 Hesap
Verebilirlik Skorunun Granger
Nedeni Degildir

0.26644 0.7684 | Kabul

Hesap Verebilirlik Skoru Net
Kar Marjinin Granger Nedeni
Degildir

0.13336 0.8758 | Kabul

Yukaridaki Tablo — 12’den de goriildiigii tizere Hesap
verebilirlik skoru ile Net kar marj1 arasinda nedensellik
analizi test edilmigtir. Yapilan analiz sonucuna gore,
olasilik degeri her iki hipotez i¢in anlamli olarak
sonu¢lanmamistir, Bu durumda, Net kar marji, Hesap
verebilirlik skorunun Granger nedeni degildir hipotezi
kabul edilir. Ayn1 zamanda Hesap verebilirlik skoru, Net
kar marjinin Granger nedeni degildir hipotezi de kabul
edilir.

Sonug olarak Hesap verebilirlik skorlari ile Net
kar marji arasinda bir iligki yoktur ve birbirinden
bagimsizdirlar yani iki degisken arasinda sebep sonug
iligkisi bulunmamaktadir.

Ortaya ¢ikan bu sonug en yiiksek hesap verebilirlik
skoruna sahip isletmeler agisindan da analiz edilmistir.

Tablo — 13: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (10)

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1 25

Hipotezler F-statistic Prob. Sonug

Net Kar Marji Hesap
Verebilirlik Skorunun
Granger Nedeni Degildir

0.59215 0.5636 Kabul

Hesap Verebilirlik Skoru
Net Kar Marjmin Granger
Nedeni Degildir

0.36480 0.6994 Kabul

Yukaridaki Tablo—13’den de goriildiigii lizere en
yiiksek hesap verebilirlik skorlart ile Net kar marji
arasinda nedensellik analizi test edilmistir. Yapilan analiz
sonucuna gore, olasilik degeri her iki hipotez i¢in anlamli
olarak sonuclanmamistir, Bu durumda, Net kar marji,
Hesap verebilirlik skorunun Granger nedeni degildir
hipotezi kabul edilir. Ayn1 zamanda, Hesap verebilirlik
skoru, Net kar marjinin Granger nedeni degildir hipotezi
de kabul edilir.

Sonug olarak Hesap verebilirlik skorlar1 ile Net kar
marj1 degiskenleri birbirinden bagimsizdirlar yani iki
degisken arasinda sebep sonug iligkisi bulunmamaktadir.
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Genel olarak bakildiginda igletmenin dénem net kari
artiginin, igletmenin hesap verebilirligi ile dogrudan bir
iliskiye sahip olmadigi goriilmektedir. Bunun sebebi
olarak, isletmenin karhiligi olagan faaliyetlerinden
olabilecegi gibi olagan dis1 faaliyetlerinden de
kaynaklanacagi olabilir. Bu yonii ile ortaya ¢ikan sonug
ele alindiginda, isletmenin hesap verebilir ve seffaf bir
nitelige sahip olmasi karliginin artmasi veya azalmasi
yoniinde bir etkiye sahip degildir denilebilir. Hem genel
toplam olarak hesap verebilirlik skoru ile net kar marji
arasindaki nedensellik iligkisi, hem de yiiksek hesap
verebilirlik skoruna sahip isletmeler ile bu isletmelerin
net kar marj1 arasinda yapilan analizlerde bir iligki
olmamasi, ifade edilen bu savi destekler niteliktedir.
Diger taraftan, sirketlerin sektdrel farkliliklar1 ve 2008
yilinda gergeklesen kiiresel krizin yansimalariin
sonucunun 2009 yilinda ortaya ¢ikmasindan dolayi
gercek trendi bozan bir durum oldugu da belirtilebilir.

Diger taraftan, Tablo — 12 ve Tablo — 13’te yer alan
olasilik degerleri incelendiginde, Tablo — 13’te olasilik
degerleri daha da diiserek anlamlilik seviyesine (kabul
edilebilir oranlara) yaklasmistir. Buna gore, isletmelerin
hesap verebilirlikleri arttikca nedensellik iligkisi
kurulabilecek diizeye ulagmaktadir.

6. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Calismada, isletmelerin hesap verebilirlik skorlari
hesaplanarak, bu isletmelerin performans oranlari
arasindaki sebep sonug iligkisi Granger Nedensellik
Analizi ile test edilmistir.

Tim isletmeler agisindan hesaplanan  hesap
verebilirlik skorlart ile verimlilik oranlari arasinda
bulunan nedensellik iliskisi genellikle, yiiksek hesap
verebilirlik skoruna sahip isletmeler ile bu isletmelerin
verimlilik oranlar1 arasinda yapilan analizlerde benzerlik
gostermektedir. Bununla birlikte, arasinda sebep sonug
iligkisi ¢tkmayan durumlarda da yiiksek skorlar agisindan
bakildiginda, nedensellik baginin giiglendigi fakat kabul
edilebilir diizeye ulasmadigi gorilmiistiir. Esasinda
s6z konusu analiz sonuglarmin yer aldigi tablolar
incelendiginde, isletmelerin hesap verebilirlik skoru
arttikca nedensellik baginin daha da arttig1 goriilmektedir.
Isletmelerin zorunlu kamuya a¢iklamanin disinda goniillii
kamuya agiklamay1 da artirmalar1 gerekmektedir. Bu
analiz sonucunda, isletmelerin daha hesap verebilir
nitelikte olmas1 gerektigi sonucuna varilmisgtir.

Isletmelerden  bazilarmin  hesap  verebilirlik
skorlart olduk¢a disik ¢ikmigti. Bu isletmeler
ise, faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim ilkeleri
geregince, agiklamalar1 gereken bir takim bilgileri
aciklamadiklarindan kaynaklanmaktadir. Diger
taraftan bu isletmelerden bazilar1 ise, agiklamadiklari
bilgileri gelecek faaliyet donemine kadar tamamlayip
agiklayacaklarini beyan etmislerdir.
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