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Abstract

The papers that corporate governance have been examined are widely available in the literature. However, the studies which
investigated the relationship between corporate governance and corporate sustainability is limited. Although corporate
governance is reputed to some companies’ scandals such as Enron and Parmalat, corporate governance came into question
with certain reports such as Cadbury and Hampel. But corporate sustainability conception spreads throught the World by
Brundtland report more. The aim of this study is to explore whether there is relationship between corporate governance and
corporate sustainability or not and to investigate the direction and strength of the relationship if there is a link. In this
context, BIST XKURY and XUSRD indexes are used and Granger causality test is employed to study relationship between said
variables. Results emphasize that there is a positively strong relationship between said variables and the causality relation is
in two-way. Consequently, an overview has been demonstrated.
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Ozet

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalar alanyazinda genisce yer almasina ragmen, kurumsal yonetimin kurumsal
surdurilebilirlik ile iliskisinin arastinldigi ¢alismalar sinirlidir. Milenyumun basinda Enron gibi bazi sirket skandallar ile
inlenmis olsa da kurumsal yonetim, aslinda 1990’larin erken dénemlerinde Cadbury raporu gibi yayinlanan bazi raporlarla
gindeme gelmistir. Kurumsal strdurdlebilirlik ise daha ¢ok Brundtland raporu ile dinyada yayilmaya baslamistir.
Arastirmanin amaci kurumsal yonetim ve kurumsal sirdurilebilirlik kavramlari arasinda bir iliski olup olmadiginin ve eger bir
iliski varsa bu iliskinin yoninin ve siddetinin agiga ¢ikartilmasidir. Bu kapsamda BIST XKURY ve XUSRD endekslerinin
korelasyonlari ve Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iliski arastirilmistir. Analiz sonucunda, degiskenler
arasinda pozitif glcli bir iliski yaninda ¢ift yonli nedensellik iliskisi de elde edilmistir. Sonug olarak genel bir degerlendirme
yapilmistir.

Keywords: Kurumsal yonetim, kurumsal strdurilebilirlik, paydaslar, menfaat sahipleri, sosyal sorumluluk

1. Girig

Kurumsal yénetim ile ilgili yapilan ¢alismalar alanyazinda genisge yer almasina ragmen kurumsal yénetimin
kurumsal stirdiiralebilirlik ile baglantisinin arastinldigi calismalar sinirlidir. Bu arastirma ile hem paydaslari hem
de menfaat sahiplerini yakindan ilgilendiren kurumsal yonetim ve kurumsal sirdirilebilirlik kavramlari
arasindaki iliski agiga cikarilmaya calisiimistir.

Kurumsal yonetim kelimesi, “Corporate Governance” kelimesinin Tiirkgedeki karsiligi olarak goriilmekte olup
kurumsal yonetim kavrami, paydaslar ve menfaat sahipleri arasindaki catisabilen gikarlarin uyumlastirilmasina
yonelik gelistirilen mekanizmalar bitiinadir (Arslantas, 2012). Milenyumun basinda Enron gibi bazi sirket
skandallari ile Ginlenmis olsa da kurumsal ydnetim kavrami, aslinda 1990’larin erken dénemlerinde Cadbury
raporu gibi yayinlanan bazi raporlarla giindeme gelmistir. Yoneticiler, paydaslar ve menfaat sahipleri arasindaki
iliskinin dogru ve saglikli islemesi icin hazirlanan bir rehber niteligindeki yazili ve yazisiz kurallari kapsayan, bir
sistem olarak gorebilecegimiz kurumsal yonetim anlayisi ¢agdas isletme yonetimi agisindan artik elzem hale
gelmistir (Solomon ve Solomon, 1999; Pauly ve Reich, 1997; Ozsoy, 2011; Colley, 2004). Kurumsal ydnetim
uygulamalari 1990’larda yasanan krizlerin ardindan milenyumun basindaki skandallarin yasanmasiyla daha
taninir olmasinin yaninda Sarbanes-Oxley yasasi ile daha da giiglenmistir (Kula, 2006: 12). Finansal ve ekonomik
liberalizasyon ile ekonomik kiiresellesmesini yasayan diinya, bilyik finansal krizlere sahne olmustur. Yogun
olarak 1990’larda yasanan Avrupa para krizi, Rusya krizi, Meksika krizi ve Asya krizi gibi domino etkisi olusturan
biylk krizler sirketleri zorlamistir. Sirketlerde uluslararasi hisse degisimleri ile yénetim kurul kompozisyonu,
blyuklGgi ve cesitliligi farklilasmistir. Paydaslar ve yoneticiler arasindaki iliskinin saglikli olarak islemesi igin
kurumsal yonetim sistemleri gelistirilmistir.

Kurumsal strdurilebilirlik kavrami ise daha ¢ok Brundtland raporu ile diinyada yayilmaya baslamis olmakla
beraber alanyazinda da bircok calisma ile kavram sekillenmeye baslamis ve modeller olusturulmustur.
Arastirmacilarin, politikacilarin, isletmecilerin, paydaslarin ve tiim menfaat sahiplerinin ilgi odagi haline gelen
kurumsal strdirilebilirlik kavrami; gelecek nesillerin ihtiyaglarini tehlikeye distirmeden buglinkid neslin
ihtiyaglarini karsilama yetenegi olarak tanimlanabilirken isletme siirdirllebilirligi ise; gelecek neslin yasam
kalitesine zarar vermeden buglinkii neslin yasama kalitesine daha iyi katki yapabilmek seklinde ifade edilebilir
(World Commission on Environment and Development, 1987; Azapagic, 2003). Cevresel, sosyal ve ekonomik
boyutlari olan sirdirilebilirlik, hem gelecek nesiller hem de kendi neslimiz agisindan énem arz etmektedir. Bu
ylizden gerek yatirimcilar olsun gerekse de tiketiciler, isletmeleri surdirilebilirlik uygulamalar igin
zorlamaktadir. Buna ilaveten, (lkelerde yirirlige konulan c¢evre yasalari ile yasa yapicilar da bu konunun
taraflarindan birini olusturmaktadir. Tim menfaat sahiplerini ilgilendirmekte olan siirdlrilebilirlik kavrami artik
sirketlerin operasyonlari igin bir mesruiyet dayanak noktasi olmustur. Bu gercevede; kurumsal sosyal sorumluluk,
sirdardlebilir kalkinma ve paydaslar teorisinin uzantisi ve post modern ydnetim paradigmasi olan kurumsal
siirdurilebilirlik kavrami sirketler tarafindan da tanimlanmaktadir. Ornegin UPS; siirdiiriilebilirligi, gelecekte
gerekli olacak insan ve dogal kaynaklarin korunmasi ve gelistirilmesine karsin bugliniin isletme ve paydaslarini ve
ihtiyaclarini karsilayan isletme stratejileri ve faaliyetleri seklinde ifade etmektedir (Christofi vd., 2012; Wilson,
2003; United Postal Service, 2008).
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Arastirmanin amaci kurumsal yonetim ve kurumsal sirdurilebilirlik kavramlar arasinda bir baglanti olup
olmadiginin, eger bir iliski varsa bu iligkinin yénuniin ve siddetinin agiga ¢ikartilmasidir. Bu kapsamda Borsa
istanbul Kurumsal Yénetim (XKURY) ve Kurumsal Siirdiiriilebilirlik (XUSRD) endekslerinin korelasyonlari, Johansen
sistem esbutiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki iligski arastirilacaktir. Sonug
olarak, genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. Literatiir

Kurumsal yonetim ve kurumsal surdirdlebilirlik kavramlari ile ilgili alanyazinda yirutilen ¢alismalar genis yer
tutmaktadir. Ancak kurumsal sirdirdlebilirlik ve kurumsal yonetim kavramlarinin birlikte degerlendirildigi
cahismalar; kurumsal stirdirilebilirlik ve kurumsal yonetimin ayri ayri yapildigi calismalara kiyasla daha az olsa da
literatirde bircok ¢alisma bulunmaktadir.

Ornegin Kruger'a gore; giigli yasal ve ekonomik bilgi igerigine sahip kurumsal sosyal sorumluluk haberleri
daha da glgliu yatirnmci reaksiyonu saglamaktadir (Kriiger, 2014). Bu bakimdan siirdirilebilirlik ifsaatlarinin
yatirimcilar agisindan dikkate alindigi ifade edilebilir.

Janggu vd., galismalarinda SEM modelini kullanarak iyi kurumsal yoénetim, daha iyi bir strdurilebilirlik
raporlamasina yol acar mi sorusuna cevap bulmaya calismislardir. Buna gore; genel kurul buyaklaganin,
profesyonelligin ve genel kurul tayinlerinin strdirilebilirlik ifsaatlari Gzerinde anlamh bir etkiye sahip oldugunu
dile getirmislerdir (Janggu vd., 2014). Jo ve Harjoto ise; kurumsal sosyal sorumluluk se¢iminin i¢/dis kurumsal
yonetimle ve gozetim mekanizmalariyla pozitif iliskili oldugunu yaptiklari ¢alismalarinda belirtmislerdir (Jo ve
Harjoto, 2011). Kurumsal yénetim ve kurumsal strdirilebilirlik arasinda iliskinin varligini destekler nitelikteki
calismalar, bu iki yapinin birlikte ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir ki Krechovska ve Prochazkova
calismalarinda girisimcilerin  uzun doénemde kurumsal performansin gelistirilebilmesi icin kurumsal
sirdarilebilirligin farkinda olduklarini ifade etmektedirler (Krechovska ve Prochazkova, 2014).

Cong ve Freedman, yasallastirma teorisi ¢ercevesinde iyi yonetisim ve cevresel ifsaatlar arasinda pozitif bir
baglanti oldugunu belirtmislerdir (Cong ve Freedman, 2011). Ayrica Lewis, kurumsal sosyal sorumlulugunun
sirket ve menfaat sahipleri arasindaki giveni canh tutmak icin potansiyel bir temel oldugundan bahsetmistir
(Lewis, 2003). Sharma ve Khanna da ¢alismalarinda ilgili degiskenler arasinda pozitif bir iliskiyi bulsalar da
kurumsal yoénetim ve kurumsal sirdirilebilirlik arasinda bulunan bu pozitif iliski, yeterince gucli degildir
(Sharma ve Khanna, 2014).

Kocmanova vd. de kurumsal strateji olarak tanimlanan kurumsal amaglarin sirdirilebilirlikle buttinlesik
oldugunu ve bu amaclar cercevesinde kurumsal yénetime; ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlarin entegre
edilmesi ile etkinlik, ylksek performans ve rekabet avantajinin saglanacagini agiklamislardir (Kocmanova vd,
2011). Michelon ve Parbonetti ise iyi kurumsal yonetim ve strdurilebilirlik ifsaatlarini sirketin menfaat sahipleri
ile iletisiminde tamamlayici bir mekanizma olarak gérmektedir (Michelon ve Parbonetti, 2012). Jizi vd. de
kurumsal yonetimin boyutlari ve kurumsal sosyal sorumluluk arasindaki iliskiyi ele almislardir. Calismalarina gore
kurul bagimsizligi/blyikligu ve kurumsal sosyal sorumluluk arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica CEO
dualitesi, kurumsal sosyal sorumluluk ifsaatlarini pozitif olarak etkilemektedir. (Jizi vd., 2014).

Chan vd.’nin galismalari yasallastirma ve paydas teorisini desteklemektedir. Calismalarindan da anlasilacagi
Uizere daha fazla kurumsal sosyal sorumluluk bilgisini saglayan sorumlularin: daha iyi kurumsal yonetim
derecesine sahip, daha biyik, daha yiliksek endistri profiline sahip ve daha yiiksek kaldira¢ oranina sahip
firmalar oldugu aciktir (Chan vd., 2014). Walls vd. ise paydas faaliyetlerinin ve yogunlugunun cevresel
performans Uzerinde dogrudan etkide bulundugunu acgiklamakla beraber CEO dualitesi ve i¢ yoneticilerden
olusan bir kurumsal yénetim sisteminde ¢evresel kuvvetliligin yiksek olabilecegini ifade etmislerdir (Walls vd.,
2012).

Kurumsal yonetimin kurumsal sirdurulebilirlikle iliskisinin arastirildigl calismalarda genelde pozitif bir iligki
elde edilse de negatif iliskinin bulundugu calismalar da alanyazinda yer almaktadir. Elde edilen bu bulgular
literatiirde ortaya atilan bazi hipotez ve teorileri destekler niteliktedir. Ornegin Cong ve Freedman, iyi ydnetisim
ve cevresel ifsaatla arasinda pozitif iliski oldugunu belirterek yasallastirma teorisini desteklemislerdir. Chan vd.
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ise elde ettikleri kanitlarla; paydaslarin basarisi icin kritik olan muhasebe ve finansmanin, denetimin ve
standartlarin kanunlastiriimasi olarak belirtilen yasallastirma teorisini ve firmalarin nihai amacinin paydaslarin
timinan gikarlarinin gézetilmesini belirten paydas teorisini desteklemektedirler (Chan vd., 2014; Kaler, 2003;
Williams, 2003).

Menfaat sahiplerinin arasindaki ¢ikar ¢atismasinin énlenmesi igin yoneticiler ve paydaslar basta olmak lzere
aktorler arasindaki iletisimde kurumsal surdirilebilirlik bir diyalog unsuru olabilir ki kurumsal sosyal
sorumlulugun ig/dis kurumsal yonetim ve gézetim mekanizmalari ile iliski igerisinde olmasi (Jo ve Harjoto, 2011)
bu bagi kuvvetlendirmektedir.

Literatirde yer alan galismalar baz alinan teori, 6rneklem, bagimsiz degisken, bagimh degisken ve kullanilan
dlceklere gore farkhilik tasimaktadir. Ornegin kurumsal sosyal sorumlulugun 6lglimii icin KLD ve Fortune dergisi
kullanilirken; dayanak noktasi olarak goriilen teori olarak basta vekalet teorisi ve paydas teorisi kullaniimakla
beraber diger teorilere de yer verilmektedir. Elde edilen sonuglarin farkliigi her Ulkenin kendine gore farkli
kurumsal ydnetim sistemi olmasindan, kullanilan 6lgekten ve diger unsurlardan kaynaklanabilir. Bagimsiz
degisken olarak daha g¢ok kurul bagimsizhgi, kurul bayiklugi, kurul kompozisyonu, CEO dualitesi, tazminatlar ve
maaglar gibi kurumsal yonetimin boyutlari ile ilgili yénler analize eklenirken bagimli degisken olarak da gevresel
ve sosyal performans gibi kurumsal sirdirilebilirligin boyutlari ile ilgili yonler dahil edilmistir. Alanyazinda yer
alan bazi ¢calismalar da asagidaki tabloda listelenmistir.

Tablo 1. Kurumsal Yonetimi ve Kurumsal Strduralebilirlik Calismalari (Walls vd. 2012)

Arastirmaci Teori Orneklem Bagimsiz Degisken Bagimli KSS* iligki
Degisken Olgimii
David vd. Disiplin ve 218 ticari firma Kurumsal miilkiyet, hissedar Kurumsal sosyal KLD -
(2007) Sinyal yogunlugu, kurul bagimsizhig, performans
Perspektifi hissedar faaliyetleri, yanh mulkiyet,
hissedar gruplari iliskileri, paydaslar
Schnatterly Operasyonel 57 firma Hissedar yogunlugu, CEO cift baghlig,  Beyaz yakali Wall Street 0
(2003) yonetim kurul bagimsizligi, komiteler, kurul suglar Journal

tazminati, yénetici/CEO hisse senedi
miilkiyeti, CEO tazminati

Webb (2004) Vekalet Teorisi Domini 400 Bagimsizlik, gesitlilik ve CEO dualitesi  Sosyal sorumlu Domini 400 +
Sosyal Firmalar gibi yonetim kurulunun 16 yapisal firmalar Endeksi ve
Endeksindeki karakteristigi KLD
394 firma
Stanwick ve Paydas Fortune Cevresel itibar CEO maasl! ve Fortune -
Stanwick uyumsuzlugu Kurumsal itibar toplam dergisi
(2001) Endeksinden 186 tazminat
firma

*KSS: Kurumsal Sosyal Sorumluluk

3. Metodoloji

Kurumsal yonetim ve kurumsal siirdirilebilirlik kavramlari arasinda bir baglanti olup olmadiginin agiga
¢tkarilmasi amaciyla Borsa istanbul Kurumsal Yonetim (XKURY) ve Kurumsal Sirdiiriilebilirlik (XUSRD) Endeksleri
kullanilmis olup c¢alisma, 04.11.2014-01.04.2015 zaman periyodu arasinda glnlik 2. seans kapanis verilerini
barindirmaktadir.

Kurumsal sirdirlebilirlik, uzun vadeli deger olusturmak igin finansal, sosyal ve cevresel faktorlerin kurumsal
yonetim ilkeleri ile birlikte firmalarin faaliyetlerinde ve karar siureclerinde dikkate alinmasi ve bahsi gecen
faktorlerle iliskili risklerin etkin bir sekilde yonetilmesidir. Sirketlerin cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
konularindaki performansinin degerlendirildigi XUSRD endeksi; Borsa istanbul ve Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) ortakhginda olusturulmus olup tye kuruluslara; cevre, biyocesitlilik, iklim degisikligi, insan
haklari, tedarik zinciri, sirket yonetim kurulu yapisi, riisvet, saglk ve glivenlik gibi strdirulebilirlik alanlarinda bazi
sorumluluklar yiiklemektedir (Borsa istanbul, 2014).
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Kurumsal Yonetim; genel kurul, yénetim kurulu, pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki iligkiler
butlinidir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketleri iceren XKURY endeksi; seffaflik, adillik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kriterlerini icermekle beraber bu esaslar hem Sermaye Piyasasi Kanunu hem de
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri Tebligi geregi diizenlenmektedir (Borsa istanbul, 2014).

Kurumsal yonetim ve kurumsal sirdurilebilirlik kavramlari arasinda iliskinin olup olmadigini belirtmek ve
iliskinin yoniini ve siddetini ifade etmek igin Pearson korelasyon katsayisinin kullanilmasinin yaninda
degiskenlerin zamana bagh grafikleri de ayrica gosterilmistir.

4. Bulgular

Arastirma kapsaminda Borsa istanbul Kurumsal Yénetim ve Kurumsal Sirdirilebilirlik Endekslerine ait
04.11.2014-01.04.2015 zaman periyodu icin 106 glinlik, toplamda 212 veri analize katilmis olup kayip veri
bulunmamaktadir. Pearson korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasinda ¢ok kuvvetli pozitif bir iliski agiga
gikarilmistir. Ayrica, Borsa istanbul Kurumsal Sirdiiriilebilirlik ve Kurumsal Yénetim Endekslerine ait verilerin
zamana bagh grafikleri asagida gosterilmektedir.

Tablo 2. Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Surdirilebilirlik Korelasyon Analizi
Kurumsal Yonetim  Kurumsal Stirdurlebilirlik

Kurumsal Yonetim Pearson Korelasyon 1 0.966

Kurumsal Surdurlebilirlik ~ Pearson Korelasyon 0.966 1

Sekil 2.”de KY, kurumsal yénetimi; KS ise, kurumsal strdurdlebilirlik verilerinin zamana baglh grafiklerini temsil
etmekte olup a grafigi, dogal logaritmasi alinan verilerin zaman trendini gostermekteyken b grafigi ise, ham
verilerin zaman trendini yansitmaktadir. Degiskenler arasinda pozitif giiclii bir iliski agiga cikarildiktan sonra
kurumsal yonetim endeksi ve kurumsal siirdirilebilirlik endeksi arasinda nedensellik iligkisi incelenmistir.

[t KY
a —KS b 120,000+

1164
110.000

11,4

1249 80.0001

70.0007

IJ1 é Rl;"’.l '.'l'.lé Il 2ind 60.000]
LT s
3

1.0

L Transforms: natural logarithm Tarih

Sekil 2. (a) Dogal logaritmasi alinan degiskenler; (b) Ham verilerden olusan degiskenler

Granger (1969) nedensellik testinden oOnce serilerin duraganliklari ve kalinti serilerinin duraganliklari
arastirilmistir. Bu bakimdan ilk olarak degiskenlerin birim kok testleri yapiimistir. XKURY ve XUSRD endekslerinin
serileri, Schwarz (SCl) bilgi kriterinin kullanildigi ADF (Augmented Dickey Fuller) testleri sonucunda dizeyde
duragan degilken birinci farklari alindiginda duraganlasmaktadir. Kurumsal yonetim ve kurumsal siirdirilebilirlik
endeksleri, birinci farklari alindiginda duragan hale geldiklerinden Granger nedensellik testi uygulanabilmektedir.
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Degiskenlerin butiinlesik olup olmadiklarini 6grenmek igin kalinti serilerinin duraganlik testi yapilmistir. Kalinti
serilerinin duraganlik testi sonucunda, 0,0139 istatistiki olarak anlaml sonug elde edilmistir. Bu durumda XKURY
ve XUSRD endekslerinin es butiinlesik olduklari belirtilebilir.

Tablo 3. ADF Test Sonuglari
Seviyede Anlamlilik Degeri  1.Farklari Anlamhlik Degeri

Kurumsal Yonetim XKURY 0.3481 0.0000
Kurumsal Surdurlebilirlik ~ XUSRD 0.3554 0.0000

Ayrica, analiz edilen degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerini agiga c¢ikarmak igin
Johansen sistem esbiitiinlesme testi de yapilmistir. iz test istatistigi, kritik degerden yiiksek c¢ikmakta olup
MacKinnon-Haug-Miichelis p degerine gore istatistiki olarak anlamh sonug ortaya ¢ikmaktadir ki bu durumda
uzun dénemde seriler arasinda esbitinlesmenin varligindan s6z edilebilir.

Tablo 4. Johansen Sistem Esbutiinlesme Test Sonuglari
Hipotez iz Testistatistigi  Kritik Deger Oz Deger  Anlamlilik Degeri

r=0 17,51925 15,49471 0,100485 0,0245
r<l 6,823436 3,841466 0,065327 0,0090

Granger nedensellik testi sonucunda ise ¢ift yonli nedensellik iliskisi elde edilmistir. Buna goére, her iki endeks
icin gézlemlenen verilerin birbirleri icin bir gelecek izdlisimu olabilecegini ifade edebiliriz. Degiskenler arasindaki
¢ift yonltu nedensellik iliskisine gére; kurumsal yonetim endeksinin (XKURY) kestirimi, kurumsal strdirilebilirlik
endeksinin (XUSRD) ge¢mis degerleri kullanildiginda kurumsal strdardlebilirlik endeksinin (XUSRD) kullaniimadigi
duruma goére daha basarili olmaktadir ki bu durum cift yonlidir. Bu demektir ki hem XKURY endeksindeki
degisimler, XUSRD endeksindeki degisimlerinin Granger nedenidir hem de XUSRD endeksindeki degisimler,
XKURY endeksindeki degisimlerin Granger nedenidir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Anlamhlik Degeri
Kurumsal yonetim, kurumsal strdurilebilirlik Gzerinde Granger nedenselligine yol agmaz. 0.0403
Kurumsal Surdurdlebilirlik, kurumsal yonetim Uzerinde Granger nedenselligine yol agmaz. 0.0134

5. Sonuglar

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalar alanyazinda genisce yer almasina ragmen kurumsal yonetimin
kurumsal strdirilebilirlik ile baglantisinin arastirildigi ¢alismalar sinirhidir. Bu arastirma ile hem paydaslari hem
de menfaat sahiplerini yakindan ilgilendiren kurumsal yonetim ve kurumsal sirdirilebilirlik kavramlari
arasindaki iliski agiga ¢ikarilmaya c¢ahsilmistir. Arastirmanin amaci kurumsal yonetim ve kurumsal strdirilebilirlik
kavramlari arasinda bir iliski olup olmadiginin, eger bir iliski varsa bu iliskinin yoniiniin ve siddetinin belirlenmesi
yaninda nedensellik iliskisi de irdelenmistir. Bu baglamda, Borsa istanbul Kurumsal Yénetim ve Kurumsal
Surdurulebilirlik Endeksleri kullaniimis olup s6z konusu endekslere ait 04.11.2014-01.04.2015 zaman periyodu
icin 106 gunlik, toplamda 212 veri analize katilmistir. Ayrica analize alinan 212 veri igin kayip veri
bulunmamaktadir. Pearson korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasinda ¢ok kuvvetli pozitif bir iliski
(0,966) aciga cikarilmistir. Buna gore, iyi kurumsal yonetim sistemleri ile cevresel, sosyal ve ekonomik
performansi barindiran iyi kurumsal siirdiirtlebilirlik arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtebiliriz ki elde edilen
kanitlar alanyazinda yer alan ¢alismalarla da (Janggu vd., 2014; Jo ve Harjoto, 2011; Cong ve Freedman, 2011;
Chan vd., 2014) ortiismektedir.

Korelasyon analizinden sonra Granger nedensellik testinin yapilabilmesi icin serilerin duraganlik testleri
yapilmistir. Seviyede duragan olmayan degiskenlere ait seriler, birinci farklarinda duraganlasmaktadir. Bu
nedenle serilerin Granger nedensellik testi yapilabilmektedir. Serilerin bitiinlesik olup olmadiklarini ortaya
cikarmak icin kalinti serilerinin duraganligi arastirilmis olup bunun sonucunda istatistiki olarak anlamli (0,0139)
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bir sonug elde edilmistir. Bu bakimdan degiskenlerin esbUtilinlesik olduklari sdylenilebilir. Ayrica, analiz edilen
degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket edip etmediklerini agiga ¢ikarmak igin Johansen sistem
eshiitiinlesme testi de yapilmistir. iz test istatistigi, kritik degerden yiksek ¢ikmakta olup MacKinnon-Haug-
Miichelis p degerine gore istatistiki olarak anlamli sonug ortaya ¢ikmaktadir ki bu durumda uzun dénemde seriler
arasinda esbiitinlesmenin varligindan so6z edilebilir.Son olarak yapilan Granger nedensellik testine goére, seriler
icin cift yonli nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Paydas teorisine gore firmalarin nihai amaci, tim paydaslarin g¢ikarlarinin gézetilmesi ve uyumlastirilmasidir.
Firmalar bu gergevede denetim, gdzetim mekanizmalari ve standartlarin yasallastiriimasi yoluna gidebilecektir.
Tam menfaat sahiplerinin g¢ikarlari igin hareket eden kurumsal yonetim sistemi ayni zamanda finansal, gevresel
ve sosyal boyutlara sahip sirdirdlebilirlikle de baglantili olabilir. Yatirimcilar maksimum kara odaklanip finansal
performansa vurgu yaparken diger menfaat sahipleri de gevresel ve sosyal performans lizerinde durabilmektedir.
Bu bakimdan kurumsal yonetim sistemlerinin, tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korundugu ve
uyumlastirildigi bir post modern yodnetim paradigmasi olarak algilanmasinin yaninda bu mekanizmalarin
butlinlesik bir sekilde hareket etmesine ivme kazandirdigi sdylenebilir. Ayrica, kurumsal sirdirilebilirlik
uygulamalarinin da iyi kurumsal yonetim agisindan dikkate alinmasi gerekmektedir.
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