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Kurumsal Yonetimin Bor¢ Maliyetine Etkisi: Borsa
Istanbul’da Bir Uygulama
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Oz: Kurumsal yénetim uygulamalarinin kalitesi, paydaslarin haklarinin korunduguna dair bir
glivence vermekte, vekdlet problemleri ve bilgi asimetrisinden kaynakli maliyetleri
azaltmakta ve firma faaliyetleri ile ilgili izleme ve denetim fonksiyonlarini gli¢clendirmektedir.
Bu ¢alismada iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin risk primlerini azaltarak borgclanma
maliyetlerini disliriip diisiirmedigi sorusuna cevap aranmistir. Bu ¢ergevede, 2007 — 2019
yillari arasinda Borsa istanbul’da islem géren 29 firmanin kurumsal yénetim derecelendirme
notlari ile borclanma maliyetleri arasindaki iliski arastirilmistir. Panel veri tahmin modeli test
sonuglarina gére, tesadiifi etkiler panel veri analiz yéntemi tercih edilmistir. Analiz
sonuglarinda, borg maliyeti degiskeninin katsayis istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak
elde edilmistir. Buna gére, isletmelerin kurumsal ydénetim derecelendirme notlarinin
ylikselmesi bor¢ maliyetleri lzerinde azaltici bir etkiye neden olmaktadir. Sonug¢ olarak,
kurumsal yénetimin giiclendirilmesine yénelik yapilacak yatirimlar borglanma maliyetlerini
azaltarak, firmalarin kdr marjlarinin artmasina, nakit akislarinin gliglenerek finansal
esnekliklerinin artmasina ve daha iyi bir finansal duruma sahip olmalarina yardimci olabilir
ve béylelikle firmalarin uzun vadeli biiyiimesine ve siirdiiriilebilirligine katkida bulunabilir.

The Effect of Corporate Governance on the Cost of Debt:
Evidence from Borsa Istanbul

Abstract: The quality of corporate governance practices provides assurance that the rights
of stakeholders are protected, reduces the costs arising from agency problems and
information asymmetry, and strengthens the monitoring and audit functions related to
company activities. This paper aimed to investigate whether good corporate governance
practices reduce the cost of debt by lowering risk premiumes. In this context, the relationship
between the corporate governance ratings and borrowing costs of 29 companies traded on
the Borsa Istanbul between 2007 and 2019 was investigated. According to the test results of
the panel data estimation model, the random effects panel data analysis method was
preferred. In the results of the analysis, the coefficient of the cost of debt variable was
negative and statistically significant. Accordingly, the increase in the corporate governance
rating of the firms has a reducing effect on the cost of debt. As a result, by reducing the cost
of debt, investments to strengthen corporate governance can help companies increase their
profit margins, increase their financial flexibility by strengthening their cash flows, and have
a better financial situation, thus contributing to the long-term growth and sustainability of
companies.
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Kurumsal Yénetimin Borg Maliyetine Etkisi: Borsa istanbul’da Bir Uygulama

1. Giris

Kurumsal yonetim; bir isletmenin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlari ve menfaat sahipleri
arasindaki diizenlemeleri ifade etmektedir. Temelinde uzun vadeli yatirim, finansal istikrar ve is bitlinlGglin
saglamak icin gerekli olan seffaflik, gliven ve hesap verilebilirlik ortami olusturma amaci vardir (OECD, 2015:
7). Ayni zamanda kurumsal yonetim, bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi ¢cekmesini, etkin bir sekilde
¢alismasini ve boylelikle ortaklari igin deger yaratmasini saglayan ve igerisinde bulundugu toplumun
degerlerine saygi duyan uygulamalar olarak tanimlanmaktadir (Ayboga, 2021: 60). Kurumsal yonetim; adillik,
seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk olmak (izere OECD’nin belirledigi dort temel ilkeden meydana
gelmektedir (Yenice ve Délen, 2013: 201 - 202). Bu ilkeler degisime ve gelisime agik ilkelerdir.

Iyi bir kurumsal ydnetim; misteriler, calisanlar, yatirimcilar ve hiikiimet gibi tiim paydaslar icin esitlik
ve seffaflik saglarken, hissedarlarin degerini yasal ve etik bir zeminde en Ust seviyeye ¢ikarmayi
hedeflemektedir (Aktan, 2013). Hissedarlara gerekli degerlerin saglanmasi iyi kurumsal yonetim igin bir
zorunluluktur. Ayni zamanda iyi bir kurumsal yonetim daha iyi isletme performansi, daha yliksek hisse senedi
getirisi ve daha yuksek piyasa degeri ile yuksek oranda iliski icindedir (Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann,
2003: 7). Dolayisi ile kurumsal yonetim yoneticileri yapacaklari yatirimlarin getirilerini en st seviyeye
¢ikarmaya motive etmekte ve isletmenin verimlilik ile etkinlik diizeyini artirarak performans acisindan olumlu
katkilari bulunmaktadir. Tim bunlara ek olarak kurumsal yonetim, isletme icerisindeki faaliyetlerde saglamis
oldugu adaletli, seffaf ve hesap verilebilir bir ortamda, taraflar arasindaki uyumu artirmayi amaclamaktadir.
(Oman, 2001: 13).

isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiyiimeyi saglamak icin finansmana ihtiyag duymaktadirlar.
i¢c finansman kaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda ihtiyag duyulan finansman, dis kaynaklar yolu ile elde
edilmektedir. Bununla birlikte isletmeler ihtiyac duyulan sermayeyi karsilamak icin daha disik maliyete
(Myers, 2001) ve daha az riske (Einsweiller, Moura ve Kruger, 2020) sahip olmasindan dolayi genellikle
O0zsermaye yerine borcu tercih etmektedirler. Kurumsal yonetim kalitesi, isletmelerin biylimek icin gerekli
olan sermayeye erisim maliyetlerini ve sermaye saglayanlarin adil ve hakkaniyete uygun bir sekilde
katilabilecekleri giiven ortamini etkilemektedir (OECD, 2015: 10). iyi tasarlanmis bir kurumsal yénetimin bilgi
asimetrisini ve yoneticilerin firsat¢i davranma ihtimalini en aza indirecegi varsayilmaktadir (Byun, 2007: 771).
Dolayisiyla bor¢ verenlerin saglam kurumsal yonetime sahip isletmelere bor¢ vermesi daha cazip hale
gelmektedir. Uluslararasi alanda sermayenin ve para kaynaklarinin, kurumsal yénetim anlayisinin ayrintili
olarak tanimlandigi, menfaat sahipleri ile pay sahiplerinin arasinda esitlik oldugu, isletmenin mal varlklarinin
daha etkili korundugu ve hesap verilebilirligin yerlestigi tlkelere aktigi gérilmektedir (Oztangut, 2010: 1-2;
Ayricay ve Eser, 2017: 221). Bunun en temel nedeni, ilkelere uyulmasi sayesinde, isletmelere duyulan glivenin
artmasi ve boylelikle de sermaye maliyetinin dismesidir (Ayricay vd., 2017). Dolayisi ile iyi bir kurumsal
yonetim, hissedar ve menfaat sahiplerinin haklarinin korunduguna dair bir glivence verecek ve isletmelerin
sermaye piyasalarina erisimlerine katki saglayacaktir. Bu bulgu calismanin temel motivasyon kaynagini
olusturmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, 2007 — 2019 yillari arasinda Borsa istanbul’da (BiST) islem géren 29 isletmenin
kurumsal yénetim derecelendirme notlari ile bor¢clanma maliyetleri arasindaki iliskinin tespit edilmesidir.
Panel veri analiz yonteminin tercih edildigi calismada tim gozlem degerleri kullaniimis ve dengesiz bir panel
veri seti izerinden analizler gerceklestirilmistir. Calismanin geri kalani su sekilde yapilandirilmistir. ikinci
boliminde konuya iliskin olarak literatiirde yer alan ¢alismalara ve olusturulan hipotezlere yer verilmistir.
Uglincli bélimde, veri seti, degiskenler ve model hakkinda bilgilerin yer aldigi metodoloji bélimiine yer
verilmistir. Dordinci bélimde analiz sonuglari tartisiimis ve son béliimde ise arastirmanin sonug kismina yer
verilmistir.
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2. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

2.1. Literatiir Taramasi

isletmelerin kurumsal yénetim ile bor¢ maliyetini konu alan pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Blom ve
Schauten (2006), Avrupa’da yer alan 77 isletmenin 2001 yilindaki kurumsal yonetim puanlari ile borg
maliyetleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada yiiksek kurumsal yonetim kalitesinin daha disiik borg
maliyetine neden oldugunu tespit etmislerdir. Fransa Borsasi'nda listelenen isletmelerin hem kurumsal
yénetim hem de denetim kalitesinin borg maliyetleri tizerindeki etkilerini inceleyen Piot ve Piera (2007) ise
kurumsal yonetim kalitesinin borg maliyeti tizerinde azaltici etkiye neden oldugunu tespit ederlerken denetim
kalitesinin ise borg maliyeti lGzerinde herhangi bir anlaml etkisine rastlamamiglardir. Aldamen ve Duncan
(2012), Avusturya Borsasi’nda islem goren 560 isletmenin 2007 2. ceyrek verileri kullanarak gergeklestirdikleri
analiz sonucunda artan kurumsal yonetimin bor¢ maliyetini azalttigini gézlemlemislerdir. Ayrica 6rneklem
aracili ve aracisiz borg olmak Uzere alt 6rneklemlere ayrildiginda bu gézlemin sadece aracisiz bor¢ 6rneklemi
icin gecerli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 437 isletme
Gzerinde kurumsal yonetim ile kredi oranlari arasindaki iliskiyi inceleyen Aman ve Nguyen (2013), iyi
yonetimin firsat¢l davranislari sinirlamasi ve bilgi asimetrisini azaltmasi nedeniyle kurumsal yénetimin
isletmelerin yiksek kredi notu ile iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Cortes ve Arenas (2014) ise Kolombiya
Borsasi’nda islem goren 43 isletme (izerinde gerceklestirdikleri inceleme sonucunda kurumsal yonetim
uygulamalari ile bor¢ maliyetleri ters bir iliski oldugunu gézlemlemislerdir.

Zhu (2014), kurumsal yonetimin 6z kaynak ve bor¢ maliyetleri izerindeki etkisini arastirmistir. 2002
— 2005 yillari arasindaki 23 tlkeden elde edilen 11.521 g6zlem degerine sahip veri setinin kullanildigi calisma
sonuglarina gore kurumsal yonetimin hem 6z kaynak maliyeti hem de bor¢ maliyeti ile negatif iliski icerisinde
oldugu bulgusuna ulasmislardir. Cin’in Sanghay ve Shenzhen Borsalari’nda islem goren isletmelerin yonetim
kurulu 6zellikleri ile borg finansmani arasindaki iliskiyi inceleyen Lu (2019), CEO ile genel miidiir ayriminin ve
yonetim kurulundaki kadin Gye sayisi ylksek oldugu isletmelerde bor¢ maliyetinin digerlerine kiyasla daha
disik seviyelerde kaldigini tespit etmistir. Sanyaolu ve Isiaka (2020) ise yonetim kurulu o6zelliklerinin
isletmenin borg maliyeti izerindeki etkisini coklu regresyon kullanarak incelemislerdir. Nijerya Borsasi’'nda
islem goren ve yiyecek ve icecek sektoriiniin %40’inI temsil eden 6 isletmeye ait 2008 — 2017 verilerinin
kullanildigi calismada yonetim kurulu biylklGginin ve yonetim kurulu bagimsizliginin borg maliyeti Gizerinde
pozitif, yonetici lcretinin ise negatif bir etkiye neden oldugu bulgusuna ulasmislardir. Moura, Bonetti,
Mazzioni, Teixeira ve Magro (2020), Brezilya B3 Piyasasi’nda listelenen isletmelerin yonetim kurulu
bagimsizligi ile bor¢ maliyeti arasindaki iliskiyi inceledigi calismada Sanyaolu vd. (2020) tersine isletmelerin
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz liye sayisinin bor¢ maliyetini disiirmede etkili oldugunu tespit
etmislerdir. Ribeiro, Viana ve Martins (2021), Brezilya’daki kamu isletmelerinin kurumsal ydnetim kalitesi ile
bor¢ maliyeti arasindaki iliskide isletmelerin yasam donglsin etkisini arastirmislardir. 2010 — 2019 yillari
arasindaki 49 isletme Gzerinden yapilan panel veri analiz sonuglarina gore yasam déngilsi bakimindan diisis
asamasinda olan isletmelerin bor¢ maliyetinin azaltilmasinda kurumsal yonetimin diger asamalara kiyasla
daha 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

Uluslararasi literatlirde isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari ile bor¢ maliyeti arasindaki
iliskiyi incelemek icin kurumsal yonetimin alt bilesenleri (pay sahipleri, seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu), kurumsal yonetim derecelendirme puani veya yénetim kurulu 6zelliklerine (kurul bagimsizligi, kadin
Uye orani, CEO ve baskan ayrimi vb.) ait degiskenlerin kullanildigi gérilmektedir. Tiirkiye kapsaminda ise
Dogan ve Acar (2020) ise 2008 — 2017 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem géren 76 imalat isletmesi
lzerinde yapmis olduklari calismada yonetim kurulundaki kadin Gye sayisinin sermaye maliyetinde artirici bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Aksoy ve Yilmaz (2022) ise isletmelerin bor¢ maliyetlerini yonetim
kurulu 6zellikleri agisindan incelemisler ve yonetim kurulunda kadin baskanin ve kadin tyelerin bulunmasinin
isletmelerin borg maliyetlerini ve borg verenlerin temerrit risk algilarini azalttigi bulgusuna ulagmislardir.

Business and Economics Research Journal, 14(2):217-226, 2023 219



Kurumsal Yénetimin Borg Maliyetine Etkisi: Borsa istanbul’da Bir Uygulama

2.2. Hipotez Gelistirme

Kurumsal yonetim alanindaki ¢alismalar incelendiginde yoneticiler ile isletme sahipleri arasindaki
iliski, vekalet iliskisi olarak ifade edilmektedir. Uygulamada, yoneticiler ile isletme sahiplerinin ¢ikarlari her
zaman ortismemektedir. Yasanan bu gikar catismasi yonetimin, paydaslarin ¢ikarlarini dikkate almadan kendi
cikarlarina gore hareket etmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Adam, Mukhtaruddin, Soraya ve Yusrianti, 2015: 60).
Buna gore vekalet teorisi, isletme sahipleri ile yoneticiler arasinda vekalet iliskilerini temel alarak taraflar
arasinda hak ve yukimlilik ihlallerinden dogan maliyetleri ele almakta ve bu sorunlari azaltmayi
amaglamaktadir (Celik ve Bediik, 2014).

Ashbaugh-Skaife, Collins ve Lafond (2006), bor¢ fiyatlandirmasini vekalet teorisi cercevesinde
actklamaktadirlar. Arastirmacilara gore, borcun temerriide diisme olasilig vekalet anlasmazligindan kaynakl
olabilmektedir. Ayrica arastirmacilar kisisel ¢ikarlarin bilgi asimetrisine ve ahlaki tehlikeye neden olmasindan
dolayr yonetim ile isletme paydaslari arasinda temsil catismasinin meydana gelebilecegini ileri
sirmektedirler. Cikarci yonetim davranisi, isten kaytarma, gereksiz ikramiye tiiketimi gibi cesitli sorunlar dis
paydaslarin karsi karsiya kaldigi vekalet riskini artirabilir. Bu gibi durumlar ayni zamanda isletmeye ve dis
paydaslara yonelik nakit akislarinin beklenen degerinde bir azalmaya neden olabilir. isletmenin beklenen
nakit akislarindaki azalis ise borcun temerriide diisme riskini artirmasina ve isletme kredi notunun diismesine
neden olabilmektedir (Ashbaugh-Skaife vd., 2006: 207).

iyi tasarlanmis bir kurumsal yénetiminin bilgi asimetrisini ve isletme ydneticilerinin firsat¢i davranma
ihtimalini en aza indirecegi ve dolayisiyla hissedarlarin ve borg sahiplerinin gelecekte daha dislik bir getiri
oranini kabul edecekleri varsayllmaktadir (Byun, 2007: 771). Chen, Chen ve Wei (2009), iyi bir kurumsal
yonetime sahip olan isletmelerin temsil maliyetlerinde bir azalis olacagi géristindedirler. Aldeman ve Duncan
(2012), daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin vekalet catismalarini azaltacagini ve muhasebe bilgilerinin
kalitesi ve seffafligl Gzerine olan olumlu etkisi dolayisiyla borglular tarafindan talep edilen getiri oranini
disirecegini belirtmektedirler. Sonug olarak vekalet teorisine dayanan bu calismada, iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin bor¢ maliyeti lzerinde negatif bir etkiye sahip olacagi disiiniilmektedir. Bu goriisten yola
¢ikarak olusturulan hipotez asagida verilmistir.

Hi: Isletmelerin kurumsal yénetim derecelendirme notunun artmasi bor¢ maliyetini negatif yénde
etkilemektedir.

3. Metodoloji

3.1. Orneklem

Calismanin kapsamini, Borsa istanbul’da islem géren ve vyetkili firmalar tarafindan kurumsal
derecelendirme notu almis halka agik isletmeler olusturmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler ile ilgili
veriler Finnet veri tabanindan ve KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve TKYD (Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi) internet sitelerinden elde edilmistir. Analiz sonuglarinin tutarli olmasiigin bankalar, sigorta sirketleri,
gayrimenkul yatirrm ortakliklari ve holdingler gibi mali kuruluslar farkli dizenleme ve muhasebe
uygulamalarina tabi olmalarinda dolayi ¢alismaya dahil edilmemistir. Firmalar ile ilgili kurumsal yonetim
derecelendirme puanlarinin 2007 yilina kadar geri gitmesinden dolayi, 6rneklem 2007 yilindan baslamistir.
Ayni zamanda 2020 — 2021 dénemlerinde yasanan olagandisi durumlarin (Covid-19 Pandemisi) isletmelerin
finansal tablolarinda beklenmedik degisimlere neden olmasi sebebiyle, 2019 sonrasi donemlerin ¢alismaya
dahil edilmesi uygun gorilmemistir. Sonug olarak, toplamda 29 sirkete ait 247 gozlem degerine ulasiimis ve
ilgili veri setindeki ug degerlerin analiz sonuglarini etkilememesi icin degiskenlerin u¢ degerleri %1 ila %99
kisimlarina denk gelen gozlem degerlerine esitlenmistir. Panel veri setinin diizenlenmesi ve analizlerin
gerceklestirilmesinde ise Stata 17 istatistiksel paket programi kullaniimistir.

3.2. Model ve Degiskenler

isletmelerin kurumsal yonetimi ile bor¢ maliyeti arasindaki iliskiyi incelemek igin Riberio vd.
(2021)'nin ¢ahsmalarinda kullandigi model temel alinarak olusturulan statik panel veri modeli esitlik 1'de
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verilmistir. Modelde bagimli degisken olarak bor¢ maliyeti (BORCMAL), bagimsiz degisken olarak ise kurumsal
yonetimi temsilen kurumsal yénetim derecelendirme notu (KYE) kullaniimaktadir. Ayrica daha 6nce borg
maliyeti ile ilgili yapilmis calismalarda (Blom vd., 2006; Piot, 2007; Byun, 2007; Aldeman vd., 2012; Aman vd.,
2013; Konraht vd., 2016; Ghouma vd., 2018; Lu, 2019; Einsweiller vd., 2020; Moura vd., 2020; Sanyaolu vd.,
2020; Ribeiro vd., 2021; Aksoy vd., 2022) kullanilan biyklik, aktif karlilik orani (ROA), maddi duran varlik
orani (MDV) ve kaldirag olmak tzere 4 kontrol degiskeni modele dahil edilmistir.

BORCMAL;, = By + B, KYE;, + B,BUYUKLUK;, + f3ROA;, + B,MDV;, + BsKALDIRAC;, + &; (1)
Calismada kullanilan degiskenler Borsa istanbul’da islem géren 29 isletmenin bilango ve gelir
tablolarindan tiretilen finansal oranlardan ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin veri tabaninda sunulan
kurumsal yonetim derecelendirme notlarindan olusturulmustur. Modelde belirtilen degiskenlerin dlgiim

yontemleri ve beklenen isaretleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Olgiim Yontemleri ve Beklenen isaretleri

Degisken Adi Degisken Kodu Degiskenin Ol¢iimii Beklenen isaret
Bor¢ Maliyeti BORCMAL Finansman Gideri / Kisa ve Uzun Vadeli Borglar -
Kurumsal Yonetim Endeksi KYE TKYD Verisi Negatif
Firma Buyukligi BUYUKLUK Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi Negatif
Kaldirag KALDIRAC Toplam Borglar / Toplam Varliklar Pozitif
Aktif Karlilik Orani ROA Net Dénem Kari veya Zarari / Toplam Varliklar Negatif
Maddi Duran Varliklar MDV Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Negatif

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Borg¢ Maliyeti Kurumsal Yénetim Derecelendirme Notu
. Standart Gozlem .. Standart Gozlem
D6énem Ortalama Donem Ortalama
Sapma Sayisi Sapma Sayisi
2007 0,032 0,029 4 2007 76,890 1,740 4
2008 0,282 0,147 6 2008 80,810 1,630 6
2009 0,179 0,143 12 2009 81,230 2,110 12
2010 0,136 0,130 15 2010 82,880 3,580 15
2011 0,174 0,131 17 2011 83,700 3,420 17
2012 0,114 0,081 20 2012 87,840 3,170 20
2013 0,064 0,048 22 2013 90,380 3,890 22
2014 0,078 0,054 24 2014 90,000 4,350 24
2015 0,099 0,069 26 2015 91,250 3,760 26
2016 0,082 0,063 24 2016 92,370 3,040 24
2017 0,090 0,082 25 2017 92,800 2,890 25
2018 0,139 0,110 25 2018 93,140 2,690 25
2019 0,101 0,060 27 2019 93,660 2,740 27
Toplam 0,111 0,097 247 Toplam 89,490 5,370 247

Tablo 2’de isletmelerin bor¢ maliyeti ve kurumsal yénetim derecelendirme notlarinin yillar itibari ile
ortalama, standart sapma ve goézlem sayilarini iceren tanimlayici istatistikleri verilmistir. 2007 yilinda
ortalama %3,1 olan borg maliyetinin 2008 kiiresel finansal kriz doneminde %28’lere kadar ylikseldigi
gozlemlenmektedir. Kriz sonrasi donemde ise bor¢ maliyetinin azaldigini ve bu azalmanin 2018 yilinda tekrar
bozuldugu gorilmektedir. 2007 — 2019 donemlerinde 6rnekleme dahil edilen isletmelerin ortalama borg
maliyeti ise %11,11 seviyesindedir. Ornekleme dahil edilen isletmelerin kurumsal yénetim derecelendirme
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notu 2007 yilinda 76,89 olarak gézlemlenirken bu degerin yillar itibari ile artis yasadigi goériilmektedir. ilgili
donem araliginda isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme not ortalamasi ise 89,49 olarak tespit
edilmistir.

Tablo 3’de degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tabloda gorilecegi Uzere
degiskenlerin tamaminda 247 gozlem degerine ulasiimistir. Toplam varliklarin dogal logaritmasi alinarak
hesaplanan buyukliik degiskeninin en kiglik degeri 17,720, en bliylk degeri 24,570 ve ortalamasi ise 21,840
olarak tespit edilmistir. Borglarin toplam aktifler icerisinde oranini gésteren kaldirag degiskeninin ortalama
olarak %53,90 seviyesinde olmasi isletmelerin ihtiya¢c duydugu kaynagin ¢cogunlugunu borg finansmani ile
sagladigini gostermektedir. Kaldirag degiskeni acisindan minimum ve maksimum degerleri incelendiginde
arahigin genis oldugu goriilmekte ve buna gore 6rneklemde hem yiiksek hem de diislik bor¢clanmaya sahip
isletmelerin yer aldigi anlasilmaktadir. Aktif karlilik orani (ROA) ise -%10,3 ile %22,4 arasinda degiskenlik
gdstermekte ve ortalama acisindan %5,80 degerine sahip oldugu gériilmektedir. isletmelerin maddi duran
varlk orani %0,1 ile %71,2 arasinda degismektedir. Bu da kaldira¢ degiskeninde oldugu gibi maddi duran
varlklarin isletmeler arasinda cok degisken oldugunu géstermektedir. Ortalama acisindan ise ilgili donem
araliginda isletmelerin %26,50 maddi duran varlik oranina sahip oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 3. Tiim Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Medyan  En Dusiik Yﬁirs:ek
BORCMAL 247 0,111 0,097 0,094 0,002 0,550
KYE 247 89,490 5,366 91,04 71,200 98,800
BUYUKLUK 247 21,840 1,629 22,06 17,720 24,570
KALDIRAG 247 0,539 0,209 0,555 0,088 0,942
ROA 247 0,058 0,061 0,059 -0,103 0,224
MDV 247 0,265 0,169 0,215 0,010 0,712

Tablo 4’de calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon analizi verilmistir. Bagimsiz ve kontrol
degiskenleri arasinda analiz sonucunu olumsuz yénde etkileyecek yiiksek bir korelasyona rastlanmamustir.
Bagimsiz degisken (KYE) ile bagimh degisken (BORCMAL) arasinda negatif (-0,168) bir iliski gozlemlenmistir.
Modele eklenen kontrol degiskenlerinden firma biyukligi ve kaldirag degiskeni ile bagimh degisken arasinda
pozitif, aktif karliik ve maddi duran varlik orani ile bagimli degisken arasinda ise negatif bir iliskiye
rastlaniimistir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi

BORCMAL KYE BUYUKLUK KALDIRAG ROA MDV
BORCMAL 1,000
KYE -0,168 1,000
BUYUKLUK 0,055 0,399 1,000
KALDIRAC 0,205 0,244 0,371 1,000
ROA -0,065 -0,010 0,051 -0,263 1,000
MDV -0,116 0,129 0,134 0,023 -0,240 1,000

Panel veri analizinin yapilabilmesi icin verinin duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla da verinin
duraganhgini test etmek i¢in birim kok testi yapilmaktadir. Fisher tipi testlerden Phillips - Perron testine gére
verinin duragan oldugu yani birim kok icermedigi anlasiimistir. Dolayisi ile analiz sonucunda sahte regresyon
ile karsilasilmayacagl yorumunda bulunulabilir. ilgili test sonuglari sabit ve trend seklinde Tablo 5’de
verilmistir.
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Tablo 5. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit + Trend
Phillips - Perron Testi X2 P>|Z| X2 P>|Z|
BORCMAL 189,750 0,000 256,658 0,000
KYE 348,228 0,000 407,880 0,000
BUYUKLUK 71,348 0,039 98,824 0,000
KALDIRAC 75,484 0,018 76,100 0,016
ROA 108,775 0,000 176,044 0,000
MDV 74,581 0,022 74,261 0,023

4. Arastirma Bulgular

isletmelerin kurumsal yénetim derecelendirme notu ile bor¢ maliyeti arasindaki iliskiyi ifade eden
hipotezi test etmek igin kullanilacak panel veri analizine gegmeden dnce panel veri seti i¢in hangi tahmin
modelinin daha uygun oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu asamada F(Chow), Breush-Pagan ve
Hausman testleri kullaniimaktadir. F(Chow) testi havuzlanmis en kiiclik kareler ile sabit etkiler modeli,
Breusch-Pagan testi ise havuzlanmis en kiiglik kareler ile tesadiifi etkiler modeli arasinda segim yapmak igin
kullanilmaktadir. F testinin sabit etkiler, Breusch-Pagan testinin tesadiifi etkiler sonucu vermesiyle Hausman
testi uygulanmakta ve bu test sonucuna gore sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda tercih yapilmaktadir.

Model secim asamasinda uygulanan F(Chow) testi sabit etkiler, Breusch-Pagan testi tesadifi etkiler
modelinin uygun oldugunu ifade etmektedir. Son olarak sabit etkiler ile tesadifi etkiler arasinda tercih
yapmak icin Hausman testi uygulanmistir. Test sonucunda Prob = 0,668’dir. Bu sonu¢ tesadfi etkiler
modelinin gecerli oldugunu goéstermektedir. Tablo 6’de ilgili testlerin F ve ki-kare istatistigi, P degeri ve
degerlendirme sonucunda alinan kararlar verilmistir.

Tablo 6. Model Belirleme Test Sonuglari

F Testi Ki-kare Testi P-degeri Karar
F(Chow) Testi 3,360 0,000 Sabit Etkiler
Breush-Pagan Testi 56,140 0,000 Tesadufi Etkiler
Hausman Testi 3,210 0,668 Tesadufi Etkiler

Tablo 7’de isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme puanlarinin bor¢ maliyetleri Gzerindeki
etkilerini incelemek amaciyla tesadifi etkiler modeli ile olusturulmus analiz sonuglari yer almaktadir. Tablo
7’de gorildigu Uzere, modelin P degeri 0,0034’dir. Bu deger modelin istatiksel agidan anlamli oldugunu
belirtmektedir. Analiz sonuglarina gére modelin bagimsiz degiskeni olarak belirlenen isletmelerin kurumsal
yonetim degerleri degiskeninin katsayisi, istatistiksel agidan yiizde bir derecesinde (P: 0,001) anlamh ve
negatif (-0,004) bir degere sahiptir. Yani isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notunun yikselmesi
bor¢ maliyetleri izerinde azaltici bir etkiye neden olmaktadir. Calismada elde edilen bu bulgu “isletmelerin
kurumsal yonetim derecelendirme notunun artmasi bor¢ maliyetini negatif yénde etkilemektedir.” seklinde
olusturulan H; hipotezini destekler niteliktedir. Ayni zamanda daha 6nce yapilan galismalar (Aldamen vd.,
2012; Zhu, 2014; Ribeiro vd., 2021) ile tutarli sonuglar elde edilmistir.

Modele kontrol degiskeni olarak eklenen kaldira¢ orani degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak (P:
0,068) anlamlidir ve dolayisiyla bu degiskenin isletmelerin bor¢ maliyeti Gzerinde pozitif (0,083) bir etkiye
sahip oldugu goériilmektedir. isletmelerin yiiksek borclanma seviyeleri piyasa tarafindan yiiksek kredi riski
teskil etmektedir (Konraht, Camargo ve Vicente, 2016). Ayni zamanda borg¢luluk orani distik olan isletmelerin
iflas riski de dustktir. Dolayisi ile iflas riskinin diisiik olmasi borg verenlerin kredi riskini de en aza indirecektir.
Maddi duran varlik orani degiskeninin katsayisi da istatistiksel olarak (P: 0,074) anlamlidir. Buna gére maddi
duran varlik orani degiskeni bor¢ maliyeti lizerinde negatif (-0,087) bir etkiye sahiptir. isletmelerin sahip
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oldugu maddi duran varliklari bor¢ aliminda teminat olarak gosterilebilir. Dolayisi ile daha fazla maddi duran
varlik hacmi teminat olarak gosterilerek isletmenin iflasi durumunda satilabilecek daha fazla varlik anlamina
gelir. Bu da borg verenlerin yiiksek maddi duran varlik hacmine sahip olan isletmelere sermaye saglamak icin
daha istekli olmalarina neden olmaktadir. Bluyiklik ve karliik degiskenlerinin katsayilari ile ilgili ise
istatistiksel agcidan herhangi bir anlamli etkiye rastlanmamustir.

Tablo 7. Tesadifi Etkiler Modeline Goére Panel Veri Analiz Sonuglari

Katsayi Std. Hata z P > |z|

KYE -0,004*** 0,001 3,41 0,001
BUYUKLUK 0,006 0,006 0,88 0,377
KALDIRAC 0,083* 0,045 1,82 0,068
ROA -0,130 0,115 1,13 0,257
MDV -0,087* 0,049 1,78 0,074
Sabit Terim 0,374*** 0,130 2,87 0,004
Wald Chi2 17,66

P Degeri 0,003

GOzlem Sayisi 247

Firma Sayisi 29

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 anlamhhk dizeyini ifade etmektedir.

5. Sonug¢

iyi tanimlanmis hissedar haklari, saglam kontrol ortami, yiiksek diizeyde seffaflik ve yetkilendirilmis
bir yonetim kurulu agisindan iyi bir kurumsal yonetime sahip olan isletmeler hem yatirimcilar hem de borg
verenler i¢in ¢ekici hale gelmektedir (Shil, 2008: 29). Dolayisiyla yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme
puanina sahip isletmelerin daha diisik bor¢c maliyetine sahip olmasi beklenmektedir. Bu calismada
isletmelerin kurumsal yonetim kalitesi ile bor¢ maliyeti arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigi ve bir
iliskinin var olmasi halinde bu iliskinin yoniiniin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla olusturulan hipotez
statik model kullanilarak panel veri analiz yontemi ile test edilmistir.

Yabanci literatiirde konuyla ilgili bircok ¢alisma olmasina ragmen, Tiirkiye’de yapilmis bir ¢galismanin
bulunmamasi dolayisiyla, bu galismanin literatiire énemli bir katki yapmasi beklenmektedir. Ayrica, bu
¢alismanin Tirkiye'deki muhasebe ve finans uygulayicilarina kurumsal yonetim ile bor¢ maliyeti arasindaki
etkilesim konusunda 6nemli bilgiler sunacagi diistinlilmektedir.

Onceki calismalarla (Byun, 2007; Aldeman vd., 2012; Cortes vd., 2014; Ribeiro vd., 2021) uyumlu
olarak, bu calismada da kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile bor¢ maliyetleri arasinda istatistiksel
acidan anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulasiimistir. Dolayisi ile bu bulguya goére, iyi kurumsal
yonetim uygulamalari bor¢ maliyetini distirmektedir. Ayni zamanda bu bulgu, teorik beklentiyle de uyumlu
olarak, glicli kurumsal yonetimin, firmalarin vekalet problemleri ve bilgi asimetrisinden kaynakli maliyetleri
azaltmasi ve firma faaliyetleriile ilgili izleme ve denetim fonksiyonlarini gliclendirmesi neticesinde daha disiik
borclanma maliyetine yol acabilecegi gortisu ile tutarhdir.

Elde edilen diger bulgulara gore, Konraht vd. (2016)'nin ¢alismasiyla uyumlu olarak, kaldirag oraninin
isletmelerin bor¢ maliyeti (izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir. isletmelerin borcluluk
oraninin artmasi, bor¢ verenlerin 6édeme durumuna dair olumsuz bir algi olusturabilecegi icin borg
maliyetinde artisa neden olabilir. Ayrica, isletmelerin maddi duran varlik orani bor¢ maliyetleri Uzerinde
negatif bir etki yaratmaktadir. Bu bulgu, isletmelerin sahip olduklari maddi duran varliklarin teminat olarak
kullanilabilmesi nedeniyle bor¢ verenler tarafindan olumlu algilandigini ve bu durumun bor¢ maliyeti
Gzerindeki negatif etkiye neden oldugunu gostermektedir.

Son olarak, gelecekteki g¢alismalarda, bor¢ maliyeti Gzerindeki etkileri daha kapsamli bir sekilde
incelemek icin 6rneklem boyutu genisletilebilir. Bu amagla, farkh degiskenlerin kullanilmasi ve kurumsal
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yonetim uygulamalari ile bor¢clanma maliyeti arasindaki iliskinin daha detayli bir sekilde arastiriimasi
onerilmektedir. Boylelikle, hangi kurumsal yénetim uygulamalarinin borglanma maliyeti ile daha glcli bir
iliski gosterdigi belirlenebilecek ve finansal kararlar alirken bu bilgilerin kullanilabilirligi artirilacaktir.
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