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Kurumsal Yonetim kavramsal olarak ilk kez 1990 l1 yillarda literatiirde
yer almasina ragmen ortaya ¢ikisi cok daha eski yillara dayanmaktadir. Bi-
lindigi gibi iktisat biliminin baslangi¢c noktast Adam Smith’ in 1776 yilinda
kisaca “Milletlerin Zenginligi” adiyla bilinen eserinin yayimlanmasi olarak
gosterilmektedir. Adam Smith iktisat biliminin temellerini attig1 bu kitapta
miilkiyet ve kontrol yapilarinin birbirinden ayrilmasinin, asil ve vekil arasin-
da ortaya ¢ikacak anlagmazliklarin ¢6ziimii i¢in etkin organizasyonlar yapil-
masi1 gerektigini ileri stirmiistiir. Adam Smith yoneticileri kendi harcamalari
ve firma harcamalari arasinda farkli hassasiyete sahip olacaklarinin ve bunu
engellemenin ¢ok zor oldugunu ifade etmistir. (Smith, 1776) Adam Smith’ in
One siirdigli bu anlayis bircok Kurumsal Yonetim sisteminin temelinde yer
alan Hissedar Haklar1 ve Yonetim Kurulu bagliklari ile oldukg¢a benzerlik gos-
termektedir.

1932 yilinda Berle ve Means tarafindan yayimlanan “Modern Kurumlar
ve Ozel Miilkiyet” isimli kitapta miilkiyet ve yonetimin ayrildig1 halka agik
firmalarda hissedarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edecekleri ko-
nusunda yonetim kurullarina giivendikleri ifade edilmistir. Ancak zaman ice-
risinde gelirin artmasiyla ortaya ¢ikan ekonomik gii¢ dolayisi ile yonetimin

*  Bu calisma Arif SALDANLI tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yonetimin Firma Deger ve
Performansina Etkisi, IMKB 100 Uzerine bir Uygulama” baslikli tezden yararlanilarak ya-
ptlmustir.
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baskinliginin artabilecegini ve hissedarlarin etkinliginin ortadan kaybolabilecegini
ileri siiriilmiistiir (Berle & Means, 1932, s. 66-72). Calismada Kurumsal Yonetim
anlayisina benzer sekilde asil vekil problemini ele alindig1 goriilmektedir.

1976 yilinda Jensen ve Meckling yaptiklari ¢alismada Berle ve Means tarafindan
ileri siiriilen teoriyi gelistirerek Vekalet teorisini ortaya atmislardir. Teorinin temelin-
de asiller tarafindan goérevlendirilen vekillerin, asillerin menfaati ve firma ¢ikarlarint
ayn1 anda gdzetebilmesi i¢in tesvik edici anlagsmalara ihtiya¢ duyuldugu vurgulan-
maktadir. (Jensen & Meckling, 1976, s. 305-360)

Monetarist iktisadin kurucusu Milton Friedman tarafindan gelistirilen Friedman
Matrisinde kisilerin paray1 kendileri i¢in ya da bagkalar1 i¢in harcamalarinin, kendi
paralarini ya da baskalarmin paralarini harcamalarinin, yapacaklari tercihlerde fiyat
ve kalite ekseninde degisiklik gosterdigini ileri siirmiistiir. (Friedman & Friedman,
1980, s. 38--70) Friedman matrisinin ¢ikis noktasit kamu yoneticilerinin bireysel har-
camalarinda kaynak israfina gidebilecegi varsayimi yatmaktadir.
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Sekil 1. Friedman Matrisi (Para Harcamanin 4 Yolu) (Friedman & Friedman, 1980)

Ortaya c¢ikarilan matrisi Kurumsal Yo6netim anlaminda ele aldigimizda firma yo-
neticilerinin, kisisel ¢ikari i¢in alacaklari karar ve yapacaklar1 harcamalarda fiyat —
kalite dengesinin kalite lehine dogru yonelebilecegi, Firmanin aleyhine bile olsa fiyat
unsurunun goz 6niinde bulundurulmayacagi diisiiniilebilir. Bu durum 6zellikle firma-
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nin temel hedefi olarak 6ne ¢ikan deger maksimizasyonu ve varliginin siirdiiriilmesi
konusunda olumsuzluklara neden olabilir. Ornegin firma yoneticisi alacak oldugu
prim, zam, terfi vb gibi kisa vadeli hedefleri gozeterek orta ve uzun vadede firmanin
daha fazla fayda saglayabilecegi yatirimlar yerine daha diisiik verime sahip kisa va-
deli yatirnmlar1 tercih edebilir.

Modern anlamda Kurumsal Yonetim kavrami ise ilk kez 1 Aralik 1992 tarihin-
de yayimlanan Cadbury Komitesi Raporunda yer almistir. Cadbury komitesi 1991
yili Mayis ayinda Londra Menkul Kiymetler Borsas1 ve Kurumsal Yo6netimin mali
yonlerini ele almak iizere olusturulan muhasebeciler ve finans uzmanlarindan olus-
maktadir. Komitenin olusturulma nedeni temel olarak muhasebe standartlarinin ¢ok
siki1 olmamasi, yoneticilerin islerinde kontrolleri gdzden gecirmelerini saglamak i¢in
agik bir diizenlemenin bulunmamasi ve hem firmalar hem de denetgiler i¢in rekabet
giiclinli zorlagtiran rekabet baskisinin giderek artmasi gosterilebilir. (Cadbury Com-
mitte, 1992, s. 53-54)

17 Temmuz 1995 tarihinde ayni zamanda Marks&Spencer Plc. Sirketinin yo-
netim kurulu bagkani olarak gérev yapan Richard Greenburry baskanliginda olus-
turulan Greenburry Komitesi tarafindan olusturulan rapor ise Kurumsal Y6netimin
gelisimi agisindan bir diger 6nemli adim olarak goriilebilir. Greenburry Raporunda
kamu kesimi ve hissedarlarin, yoneticilerin iicret seviyeleri hakkindaki belirsizlik-
lerden dogan endiselerini ortadan kaldirmay1 amaglandigi ifade edilmistir. Raporun
ana temast olarak hesap verebilirlik, sorumluluk, tam agiklama, yonetim ve his-
sedar faydalarinda diizenleme ve gelismis firma performansit olarak belirlenmistir
(Greenbury Committte, 1995, s. 53-57). Komitenin raporunun temel sonucu olarak
icraci olmayan yoneticilerden olusan iicret komitelerinin, icra gorevi olan miidiirlerin
tazminat ve tcret seviyelerinin belirlenmesinden sorumlu olmasi, idare tarafindan
6deme paketlerinin tam olarak agiklanmasi ve hissedarlardan onay alinmasi gerektigi
tespit edilmistir. Ucretlendirmenin performansa dayali olmasi gerekliligi ve dzellikle
iist diizey yoneticileri ticretleri konusunda bir kisitlama bulunmasinin gerekliligini
vurgulanmistir.(University of Cambridge Judge Business School, 2018).

Ocak 1998 de Cadburry ve Greenbury komitesinin Onerileri gézden gecirmek
iizere Hampel Komitesi toplanmistir. Komite sonu¢ raporunda Kurumsal yonetim
ilkelerini ortaya koyarak firmalar iizerinde uygulanabilir ilkelerin gelistirilmesi i¢in
firmaya 6zgii kosullarin dikkate alinmasi gerekliligini ortaya koymustur (Hampel
Committee, 1998, s. 57). 1998 yilinda ayrica “Yonetisim ilkeleri ve Uygulama Ku-
rallar1” isimli bir sonug raporu komite tarafindan yayimlanmistir.

Kurumsal Yonetim kavraminin tarihsel gelisimi igerisinde en 6nemli gelismenin
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda Kurumsal
Yonetim ilkelerinin yayimlanmas: gosterilebilir. OECD tarafindan bu ilkeler daha
sonra 2004 yilinda giincellenerek tekrar yayimlanmigtir. Bu ilkeler temel olarak tav-
siye niteliginde olup, herhangi bir yaptirimi bulunmamaktadir. ilkelerin temel pren-
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sibi “Uy, Uymuyorsan Ag¢ikla” olarak ifade edilebilir. Ayrica iilkeler arasi siyasal,
biirokratik, hukuksal vb. farkliliklar nedeni ile tek tiir Kurumsal Yonetim uygula-
malarinin tiim iilkelere fayda saglayamayacagi bunun yerine her iilkeye 6zgii olarak
degisikliklerin yapilabilecegi vurgulanmistir. Bu kapsamda

» Hissedarlarin Haklar1

» Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

» Kurumsal Yonetimde Cikar Sahiplerinin Rolil
» Kamuoyuna Aciklama Yapma ve Seffaflik

*  Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

olmak iizere 5 ana bolimde 12 alt kategoride ilkeler belirlenmistir (OECD, 2004, s.
9).

Tiirkiye agisindan Kurumsal Yonetim kavraminin gelisim siirecine bakildiginda
ilk caligma olarak OECD Kurumsal Yo6netim ilkelerine paralel olarak Sermaye Pi-
yasast Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda yayimlanan Kurumsal Yonetim ilke-
leri 6ne ¢ikmaktadir. OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinin yayimlanmasini takiben
global ve uluslararasi firmalar ile uyum saglanmasi ve dnemli bir kisit haline gelen
finansman imkanlarinin kisitlanmamasi i¢in bu ilkelerin hazirlanmasi ciddi bir ihti-
yag haline gelmistir. Ilkeler Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 2005 yilinda yeni
ekleme ve diizenlemeler ile glincellenmistir. OECD ve SPK tarafindan belirlenen
Kurumsal Yénetim Ilkeleri biiyiik oranda benzerlikler gdstermektedir. Ancak OECD
ilkelerinde de belirtildigi lizere ililkeye 6zgii yasal ve ekonomik diizenlemeler gerge-
vesinde bazi farkliliklar icermektedir. Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimla-
nan Kurumsal Y6netim Tlkeleri

 Pay Sahipleri

» Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
* Menfaat Sahipleri

* Yonetim Kurulu

olmak tizere 4 ana bolimde 27 kategoride ilkeler belirlenmistir (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2005).

Ayrica Borsa Istanbul biinyesinde 31.08.2007 tarihi itibari ile Kurumsal Y énetim
Ilkelerine uyum notu 10 iizerinden 7 ve her bir alt kategori igin 10 iizerinden en az
6,5 olan isletmelerin yer aldigi Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur. Derece-
lendirme faaliyeti ise 12 Temmuz 2007 tarihli resmi gazetede yayimlanan “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslaria [liskin Esas-
lar Tebligi” Madde 6- da
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“(1) Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, igletmelerin Kurulca
yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslar
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi
faaliyetidir.

(2) Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve geffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu ana boliimleri itibariyla ayri ayri olmak iizere, 1 ile 10 arasinda not
verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki haneye kadar) kiisurath notlar, tama iblag
edilmeksizin kamuya agiklanir.”

seklinde ifade edilmektedir. Her bir kategori i¢in 1 en diisiik 10 ise en yiiksek
puani temsil etmektedir. Nihai Kurumsal Yo6netim derecelendirme notunun olustu-
rulmasi i¢in agirlikli ortalama yontemi kullanilmaktadir. Asagida yer alan Sekil 2 de
Kurumsal Yonetim kategorileri i¢in belirlenen agirlik katsayisi yer almaktadir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik (0,35)
Yonetim Kurulu ve Yoneticiler (0,25)

Menfaat Sahipleri (0,25)
Pay Sahipleri (0,15)

Sekil 2. Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Skoru Kategori Agirliklart

BIST Kurumsal Yonetim endeksinde 2007 yil itibari ile 7 isletme yer alirken
Temmuz 2018 itibari ile bu say1 51 e ulasmistir. Grafik 1 de goriildiigii lizere endekste
yer alan firma sayisindaki artisin ivmesinin giderek azaldigini soylemek miimkiindjir.
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Grafik 1. Yillar: Itibari Ile Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Firma Sayis

Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan hisselerin toplam piyasa degerleri
62.025.449.047 USD olup halka acik piyasa degeri toplami ise 20.410.743.758 USD
dir. Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endekste yer alan hisselerin toplam piyasa degeri
ise 158.742.634.732 USD, halka acik piyasa deger toplami ise 48.953.569.188 USD
diizeyindedir.

l.‘ l.‘ l.‘
15% 39% = 42% =
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isletme Sayisi Hisselerin Toplam Piyasa Degeri USD Halka Agik Piyasa Degeri USD

Grafiklerden de goriilebilecegi lizere Kurumsal Y6netim endeksinde yer alan his-
seler toplam hisse sayisinin yaklasik % 15’ ini olusturmasina ragmen toplam piyasa
degerinin yaklasik %39’u ve halka agik piyasa degerinin ise % 42’ lik kismin1 temsil
etmektedir.

Amac

Literatiir incelendiginde Kurumsal Y&netim uygulamalart ile firma degeri ya da
firma performansi arasindaki iligkini arastirildigi birgok ¢alismaya rastlamak miim-
kiindiir. Caligmalarda kullanilan aragtirma yontemleri veri setine ve ¢alismanin yapil-
dig1 tilkeye basli olarak oldukga farkliliklar igermekle birlikte; temel olarak Kurumsal
Yonetim uygulamalarina sahip olmanin firma deger ve performansi {izerindeki etki-
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lerinin aragtirildigi ¢caligmalar ve Kurumsal Y 6netim uyum skorlari ile firma deger ve
performansi arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alismalar seklinde bir siniflandirma
yapmak miimkiindiir.

Drobetz, Schillhofer ve Zimmerman’in Almanya Borsasinda iglem goren firma-
larin Kurumsal Yonetim derecelendirme skorlari ile firma degeri arasindaki iliskiyi
analiz ettikleri ¢alismada degiskenler arasinda pozitif korelasyonun varlifini tespit
etmislerdir. Ayrica ¢aligmada elde edilen bir diger 6nemli bulgu ise daha yiiksek
Kurumsal Yonetim Skoruna sahip firmalar tercih eden yatirnmcilarin, daha disiik
kurumsal yonetim derecelendirme skoruna sahip firmalari tercih eden yatirimcilara
kiyasla yaklasik % 12 oraninda daha yiiksek getiri sagladiklaridir. (Drobetz, Schill-
hofer, & Zimmerman, 2003, s. 31-32)

Judge, Naoumova ve Koutzevol tarafindan yonetim yapisi ile firma performansi
arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alismada ise Kurumsal Yo6netim anlayisinin ge-
lismesinin Rusya 6zelinde firmalarin performansinin giigclenmesi i¢in gerekli olabile-
cegi sonucuna ulagilmigtir (Judge, Naoumova, & Koutzevol, 2003, s. 393).

Mashayekhi ve Bazaz tarafindan yapilan ¢alisma kapsaminda 2005-2006 yillar
arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren firmalarin Kurumsal Y6-
netim uyum skorlarinin firma performansi iizerindeki roliiniin tespiti amaglanmstir.
Elde edilen regresyon sonuglarina gére Kurumsal Yonetim bilesenlerinden yonetim
kurulu bityiikliigiiniin, firma performansi {izerinde negatif yonde bir etkiye sahip ol-
dugu, dis yonetim mekanizmalarinin varliginin ise performansi pozitif yonde etkile-
digi ifade edilmistir. Diger kurumsal yonetim bilesenleri i¢in ise performans iizerinde
anlaml bir etki tespit edilememistir (Mashayekhi & Bazaz, 2008, s. 167).

Kajola yaptig1 caligmada Kurumsal Y&netim uygulamalari ile Ozkaynak karlilig:
ve kar marj1 arasindaki iligskiyi Nijerya Borsasinda islem goren 20 firmanin 2000-
2006 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Panel veri ve OLS yontemi ile degerlen-
dirmistir. Elde edilen sonuglara gore yonetim kurulu bilesimi ve yonetim kurulu ile
bagimli degiskenler arasinda anlamli iligki mevcut iken yonetim kurulu bityiikliigii
ve denetim komitesi ile bagimli degiskenler arasinda anlamli bir iliski tespit edileme-
mistir (Kajola, 2008, s. 24).

Karamustafa, Varic1 ve Er tarafindan Borsa Istanbul {izerine yapilan calismada
2008-2009 yillar1 i¢in Kurumsal Yonetim endeksinde yer alan firmalarin, endekse
dahil olmalarindan 6nce ve sonraki finansal performanslarimi karsilagtirmislardir.
Elde edilen bulgulara gore Aktif Devir Hizi, Aktif Karlihig1 ve Ozsermaye karliligi
gostergelerinde anlamli farklar olustugunu ortaya koymuslardir (Karamustafa, Vari-
c1, & Er, 2009, s. 116).

Sakarya tarafindan yapilan ¢alismada 2009 yili icin Kurumsal Yonetim Endek-
sine dahil olan firmalarim Kurumsal Yonetim derecelendirme skoru ile hisse sene-
di getirileri arasindaki iligkiyi olay ¢alismas1 yontemini kullanarak analiz etmistir.
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Caligmada elde edilen sonuglara gore Hisse senedi getirilerinin, Kurumsal Y dnetim
derecelendirme skoru ile pozitif iligki igerisinde oldugu ifade edilmistir (Sakarya,
2011, s. 159).

Ersoy, Bayrakdaroglu, ve Samiloglu yaptiklar1 ¢calismada Panel Lojistik Regres-
yon Modelini kullanarak Borsa Istanbul’da Islem géren 51 firma i¢in 1998-2007 yil-
lart arsasi firma performansi ile Kurumsal Yonetim uygulamalart arasindaki iligki
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gére yabanci sahipliginin artmasinin firma
performansi iizerinde olumlu fakat hisse senedi getirileri {izerinde olumsuz etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir (Ersoy, Bayrakdaroglu, & Samiloglu, 2011, s. 80).

Eyiiboglu tarafindan Borsa Istanbul {izerine yapilan calismada Kurumsal Y dnetim
Endeksi kapsaminda yer alan hisse senetlerinin aylik getiri oranlarinin endekse dahil
olmalarinin istatistiksel acidan anlaml bir fark yaratmadigi sonucuna ulasilmistir.
(Eyliboglu, 2011, s. 55)

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu 2009-2011 yillar1 i¢in Kurumsal Yénetim Dere-
celendirme skorlari ile firmalarin finansal performanslarini analiz etmislerdir. Anali-
ze konu olan 18 firmanin, TOPSIS yontemi ile elde edilen finansal performans puan-
lar1 ile Kurumsal Yonetim derecelendirme skorlar1 arasinda ilgili yillar i¢in istatistiki
olarak anlamli iliskiye sahip olmadig1 sonucuna ulagmislardir (Ege, Topaloglu, &
Ozyamanoglu, 2013, s. 114).

Yenice ve Délen yaptiklar ¢calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endek-
sinde yer alan firmalarin 2017-2011 yillar1 aras1 Kurumsal Yo6netim derecelendirme
Skorlart ile ilgili hisse senetlerinin iligkisi aragtirilmistir. Bu kapsamda endekse dahil
olma tarihinden 6nceki ve sonraki 30 giinliik dénem i¢in yapilan analizde Kurumsal
Yonetim derecelendirme skorlarinin hisse degerine pozitif yonde etki ettigi sonucuna
ulagilmistir (Yenice & Dolen, 2013, s. 211).

Kula ve Baykut Borsa Istanbul’da islem géren 14 adet bankanin Kurumsal Y6-
netim endeksine dahil olmalariin performans iizerindeki etkilerini panel veri analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére Kurumsal Y dnetim
endeksinde yer almanin piyasa degeri lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi so-
nucuna ulagilmistir (Kula & Baykut, 2013, s. 132).

Velnampy Sri-Lanka’da 2007-2011 yillar1 arasinda 28 imalat sanayi firmasmim Y 6ne-
tim kurulu yapisi, yonetim kurulu, yonetim kurulu ve yonetim kurulu tiyeleri dahil yone-
tim kurulu biiytlikliigl, bagimsiz icraci olmayan direktorler ve icraci olmayan direktorleri
ile Ozkaynak karlihg1 ve Aktif Karlilig1 arasindaki iliskiyi arastirnmstir. Calismada reg-
resyon modeli sonucunda kurumsal yonetisimin belirleyicilerinin, kurumun performans
olciimleriyle iligkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Velnampy, 2013, s. 233).

Durak ve Taskin Borsa Istanbul’da yer alan Imalat sektorii firmalarinin perfor-
maslar1 lizerinde Kurumsal Yonetim uygulamalarinin etkilerini aragtirmislardir. Bu
amagla 2005-2011 yillar1 arsidna firmalara iligkin etkinlik ve verimlilik degerleri
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Veri Zarflama Analizi ile elde edilmistir. Daha sonra etkinlik degerleri ile kurum-
sal yonetim uygulamalar1 arasinda ki iliski sinirli regresyon yontemi ile analiz edil-
mistir. Calismanin bulgularina goére ikinci biiylik ortagin sahiplik oraninin firmanin
performansi iizerinde genelde pozitif yansimasi oldugunu ancak birlesik liderlik ve
yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ise negatif yonde etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir
(Giirol & Taskin, 2014, s. 29).

Akdogan ve Boyacioglu tarafindan 2008 yili icin Borsa Istanbul’da islem go-
ren hisse senetlerinin finansal performanslari ile Kurumsal Yonetim Derecelendirme
skorlar1 arasindaki iligki arastirilmigtir. Calisma sonucunda isletmelerin Kurumsal
Yonetim ilkelerinin uygulama diizeyi ile varlik getiri orani1 ve dzkaynak getiri oran-
lar1 arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir (Akdogan
& Boyacioglu, 2014, s. 206).

Karakog, Tayyar ve Geng tarafindan yapilan ¢alismada 2007 yili itibari ile Ku-
rumsal Yonetim Endeksinde yer alan 5 firmanin 2007-2014 yillar1 arasinda goster-
mis oldugu finansal performanslari ile Kurumsal Yonetim derecelendirme skorlari
arasindaki iliski Gri Iliskisel Analiz Yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen
sonuclara gore ilgili firmalar i¢in Kurumsal Yonetim Derecelendirme Skorlart ile
finansal Performans arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir (Karakog, Tayyar,
& Geng, 2016, s. 1335).

Genel olarak degerlendirildiginde uygulanan yontemlerin farklilasmast, veri seti-
nin farkli donemleri kapsamasi, se¢ilen degiskenlerin tiirii gibi faktorlerin ¢aligmalar-
da Kurumsal Yonetim bilesenlerinin bagimli degiskenler iizerindeki agiklama giicii
iizerinde oldukga farklilagsmaya yol actigi ifade edilebilir. Calismanin temel amaci
Kurumsal Yonetim Endeksinde islem gérmeye baslayan firmalarin finansal perfor-
mans gostergelerinde anlamli bir farkliligin olusup olusmadiginin tespit edilmesidir.

Yontem

Bu ¢alismada incelenen firmalarin Kurumsal Yonetim endeksine dahil olmasiyla
finansal oranlarinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini arastirmak
amaciyla hipotez testi uygulanmustir. Bilindigi tlizere hipotez testleri; parametrik ve
parametrik olmayan hipotez testleri olmak tizere iki baslik altinda incelenmektedir.
Parametrik hipotez testlerinin uygulanabilmesi i¢in saglanmasi gereken varsayimlar
bulunmaktadir. Bu varsayimlar, verinin 6zellikleri ve gézlem sayisi ile ilgilidir. Bu ¢a-
lismada ele alinan firmalarin finansal oranlarinin Kurumsal Y 6netim endeksine dahil
olmadan 6nceki ve sonraki degerleri arasinda fark olup olmadig1 sinanacagindan pa-
rametrik testlerden biri olan eslenik 6rneklerde t testinin uygulanmasi gerekmektedir.
Ciinkii ayn1 birimler ayn1 degisken agisindan farkli iki zamanda 6lgiilmiistiir. Ancak
verinin Ozellikleri dikkate alindiginda parametrik test varsayimlarinin saglanmadigi
saptanmistir. Bunun i¢in eslenik 6rneklerde t testinin parametrik olmayan karsilig
olan Wilcoxon eslestirilmis iki 6rnek testi kullanilmistir. Bu testin temel hipotezi, iki
es arasinda fark olmadigini géstermektedir. (Israel, 2008)
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Veri Toplama Araglar: ve Siireci

Caligma kapsaminda Kurumsal Y6netim endeksine dahil olan firmalarin Endekse
dahil olmalarindan 6nceki yilsonu ve dahil olmalarini izleyen yilsonu finansal tab-
lolar1 lizerinden elde edilen finansal gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir farkin varlig arastirilmistir. Calismaya 2007-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan ve verilerinde devamlilik bulunan, Finansal
Kurumlar ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 disinda kalan 29 firma dahil edilmis-
tir. Caligmada incelenen firmalar ve firmalarin borsa iglem kodlar1 alfabetik olarak
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Firma Listesi

islem
Kodu

AEFES
AKSA
ARCLK
ASELS
AYGZ
CCOLA
DOAS
DOHOL
EREGL
HURGZ
IHEVA
IHLAS
1Z0CM

LOGO

MGROS

Firma Adi

Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayi A.S.

Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

Argelik A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ti-
caret A.S.

Aygaz A §.

Coca Cola Igecek A.S.

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret
AS.

Dogan Sirketler Grubu A.S.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari
T.A.S.

Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaa-
cilik A.S.

Thlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve
Ticaret A.S.

Ihlas Holding A.S.

Izocam Ticaret ve Sanayi A.S.

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret
AS.

Migros Ticaret A.S.

islem
Kodu

OTKAR
PETUN
PGSUS
PINSU
PNSUT

PRKME
SISE
TAVHL
TOASO
TRCAS
TTKOM
TTRAK

TUPRS

VESTL

Firma Ad1

Otokar Otomotiv ve Savunma Sa-
nayi A.S.

Pmar Entegre Et ve Un Sanayi
AS.

Pegasus Hava Tagimacilig1 A.S.
Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

Pinar Siit Mamiilleri A.S.

Park Elektrik Uretim Madencilik
Sanayi ve Ticaret A.S.

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar
AS.

TAV Havalimanlar1 Holding A.S.

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi
AS.

Turcas Petrol A.S.

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri
A.S.

Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Vestel Elektronik Sanayi ve Tica-
ret A.S.
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Analiz kapsaminda firmalarin internet sayfalarindan Kurumsal Yonetim endek-
sine dahil olduklar tarih itibari ile bir 6nceki yilsonu ve bir sonraki yilsonu finansal
tablolar1 elde edilmistir. Elde edilen finansal tablolar ve diger veriler aracilig ile 21
adet finansal oran hesaplanmistir. Analizde kullanilan oranlar Tablo 2’ de yer almak-
tadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Aktif Bliytime Hiz1 Net Kar Biiytime Hiz1
Aktif Devir Hiz1 Net Satislar Biiytime Hiz1
Aktif Karlilik Orant Ozsermaye / Aktif Orani
Alacak Devir Hizt Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar
Cari Oran Ozsermaye Biiyiime Hiz1
Esas Faaliyet Kar Marj1 Orani Ozsermaye Karliligi Orani
Fiyat / Nakit Akis Oran Piyasa Degeri
Fiyat /Kazang Orani Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant
Hisse Bagia Kar Piyasa Degeri / Net Satig Orant
Kisa Vade Borg / Aktif Orani Stok Devir Hizi
Kisa Vade Finansal Borg / Kisa Vade Borg Ora-
ni
Veriler

Arastirmada elde edilen veriler SPSS programindan yararlanilarak analiz edilmis-
tir. Analizde kullanilan oranlara iligkin dagilimlar ve tanimlayici istatistikler Tablo 3
de gosterilmektedir. Arastirmada Wilcoxon Eslestirilmis Tki 6rnek Testi kullanilmig-
tir.

Tablo 3.Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

N Range Minimum Maximum Mean Std. De-  Variance
viation

Statistic ~ Statistic  Statistic Statistic Statistic Std. Statistic ~ Statistic

Error
ﬁi‘;‘f Blyime —se00 9803 -10,03 88,00 1752 268 2044 417,95
ﬁi‘;‘f Devir 5500 311 0,09 3.20 102 008 0.65 0.42

Aktif Karlilik 58,00 41,68 -10,81 30,87 7,11 0,96 7,29 53,11
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Alacak Devir

o 58,00 172,83 1,41 174,24 1413 3,87 2946 868,15
Cari Oran 58,00 10,98 0,61 11,59 229 027 2,05 4,19
Esas Faaliyet 58,00 94,67 0,64 9531 2621 2,41 1837 337,47
Karliligt
,12131? /- Nakit 58,00 197,80 0,00 197,80 2129 437 3327 1106,86
Fiyat /Kazang

68,80 0,00 68,80 9,77 127 9,71 94,23

58,00

Hisse Basina
o 58,00 5,18 0,00 5,18 0,72 0,12 0,92 0,84
Kisa Vade
Boro / Akt 58,00 68,38 1,62 70,00 28,10 1,96 1491 222,39
K.V.Fin. Borg/ 58,00 79,44 0,00 79,44 2411 2,75 2094 43834
K.V.B.
Net Kar Biiyd- 58,00 140796 96,57  1311,39 89,67 3740 28481 81116,99
me Hiz1
Net  Satislar 58,00 140,09 78,51 61,58 12,78 2,76 2101 44145
Biiylime
Ozsermaye  / 58,00 100,99 -52,05 48,94 1335 1,99 1518 230,50
Aktif
Ozsermaye /
MDY 58,00 88,62 8,95 97,57 52,07 2,83 21,59 465,96
Ozsermaye 58,00 29325 4326 249,99 16,57 4,89 3727 1389,12
Biiyiime
Uzsermaye 58,00 133,97 0,19 134,16 7,08 2,84 21,63 467,72
Karliligt
Piyasa D. /
Do, 58,00 16,12 0,20 16,32 2,06 0,30 2,26 5,09
Piyasa D. / Net 58,00 6,03 0,00 6,03 1,80 0,16 121 147
Satis
fltl‘;ll‘ Devir 58,00 848,42 1,89 850,31 4992 20,00 152,34 2320727

Tartisma ve Yorum

Uygulama asamasinda Kurumsal Yo6netim endeksine dahil olan firmalarin, En-
dekse alinmalarini izleyen dénem sonu itibari ile finansal gostergelerinde bir 6nceki
yilsonuna gore istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi arastirilmistir. Bu
amagla yapilan Wilcoxon Eslestirilmis Iki drnek Testi sonuglari asagida yer alan Tab-
lo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’ da 6zetlenmistir.
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Tablo 4. Wilcoxon Eslestirilmis Iki Ornek Testi Sonuclart 1

= ] g = o
— — o] — h=1
S = T 5 5 E &
T Q 2 =) o ©) 5]
2 £ g =] = -z
. g = > ) < = =
Degisken > i 2 M = g o s
=) A o 4 S 2O
m un > < M Q
= - 7 é ~ < <
= - A 5 5 2 £
< z 5} 4 = = =
=2 QO &5 =
Test Istatisti- 0,469 0,096 0,163 0,787 0,567 0,038 0,023
ginin Olasilik
Degeri
Tablo 5. Wilcoxon Eslestirilmis Iki Ornek Testi Sonuclari 2
m
5 % = v = E 5
2 g £ 2 & < T
. @) = = ) > < )
Degisken = S o3 a o =~ 4=
2 m a o e as} )
> 2 4 < =] > .
3 & 3 2 E “ 5
T = >
M
Test Istatistiginin 0,033 0,733 0,150 0,524 0,039 0,230 0,130
Olasilik Degeri
Tablo 6. Wilcoxon Eslestirilmis Iki Ornek Testi Sonuclart 3
= 5
= < = an
g S B 3 a
b Z y = 5 = fé’
=) E < =
Desi Z = 5 M . S 8
egisken 3 g ~ S = a2
> ) = g = 5 S
g =y b z S O oy
5 g < = % A
S 2 O 3 g
QO S s S
&
Test Istatistiginin 0,163 0,446 0,370 0,689 0,538 0,509 0,779
Olasilik Degeri




878 Muhasebe, Finans ve Iktisat Aragtirma Ornekleri

Tablolarda goriilebilecegi iizere Kurumsal Y 6netim endeksine dahil olan firmala-
rin Fiyat Kazang Oranlari, Piyasa Degeri / Defter Degeri Oranlari, Aktif Devir Hiz1
ve Piyasa Degerlerinin arttig1 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak ifade edi-
lebilir.

Analize konu olan firmalarin bilango biiyiikliikleri ve sektorel kosullarinin farkli
olmasina karsin 6zellikle Borsa Performansini gdsteren oranlarda ortaya cikan an-
lamli artis 6nemlidir. Fiyat Kazang orani hisse senedi yatirnmcilarinin 1 birimlik kar
karsiliginda kag birim fiyat 6demeye razi olduklarini géstermektedir. Kurumsal Yo6-
netim Endeksine dahil olan firmalarda bu oranin yiikselmesi yatirimcilarin Kurumsal
Yonetim Endeksine dahil olan firmalarin daha iyi bir yonetim siirecine sahip olacak-
lar1 ve dolayist ile firmanin basarisizliga diisme riskinin azalacagi varsayimindan
hareketle daha yiiksek degerlemelerinden kaynaklanabilir. Ayrica Kurumsal Y 6netim
anlayisiin yerlestigi firmalarin ilerleyen donemlerde biiyiime potansiyelinin arata-
cag1 beklentisi bugiinkii hisse fiyatlarini ve piyasa degerini arttirict yonde etki yaptigi
sekliden bir degerlendirme yapmak miimkiindiir. Isletmelerin Faaliyetlerinin etkinlik
seviyesini 6lgmede kullanilan en 6nemli kriterlerden biri olan aktif Devir Hiz1 ise
1 Birimlik Aktif karsiliginda kag birimlik net satig yaratildigini gostermektedir. Bu
oranda meydana gelen anlamli artis Kurumsal Yo6netim endeksinde yer alan firma-
larin faaliyetlerini daha etkin bir sekilde gerceklestirmeye basladigi seklinde deger-
lendirilebilir.

SONUC VE ONERILER

Kurumsal Yo6netim kavraminin iilkemizde ortaya ¢ikisini takip eden yillarda gi-
derek yiikselen bir bilinirlige sahip oldugu sdylenebilir. Ancak bu siire¢ icerisinde
son yillarda bir yavaslama oldugu gozlemlenmektedir. Bu durumun baslica nedenleri
arasinda Kurumsal Yonetim Uygulamalarina sahip olabilecek potansiyel halka agik
firma sayisinin azalmasi, kanuni diizenlemelerin iyi Kurumsal Yo6netim Uygulama-
larma sahip isletmeleri yeterince tesvik edici hale getirilmesi, geleneksel yonetim
seklini benimseyen firmalarin doniismek istememesi olmak {izere birgok sebep sa-
yilabilir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda iyi Kurumsal Yonetim uygulamalarina
sahip olan firmalarin finansal performanslarinin, Kurumsal Y 6netim uygulamalarina
basarisiz olan ya da hi¢ uygulamayan firmalara kiyasla daha yiiksek oldugu goriil-
mektedir. Ancak iyi Kurumsal Yo6netim Uygulamalarina sahip olmanin sonucu olarak
mi1 performansin yiikseldigi yoksa performans: yiiksek olan firmalarin m1 Kurumsal
Yonetim uygulamalaria agirhik verdigi konusunda bir fikir birligi saglanamamistir.
Neden-Sonug iligkisin yoni tartisilmakla beraber farkl iilkelerde, farkli yontemler
kullanilarak, farkli yillar i¢in yapilan ¢alismalarin genelinde iyi Kurumsal Yonetim
uygulamalarima sahip olmanin firmanin amaglarina ulagmasi ve degerini arttirmasi
i¢in gerekli oldugu ifade edilmistir. Ulkemiz agisindan ele alindiginda halka acik
firmalarin sadece % 15’ lik kisminin Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alabildigi
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goriilmektedir. Kurumsal Yénetim endeksinde yer alan firmalarin Borsa Istanbul’da
yer alan tiim firmalarin piyasa degerinin yaklasik olarak %42’ sini olugturmasi olduk-
ca onemli bir gostergedir. Bu durum genellikle piyasa degeri yiiksek olan firmalarin
Kurumsal Yo6netim uygulamalarina 6nem verdigi ancak gorece daha kiigiik ve piyasa
degeri daha az olan firmalarda Kurumsal Y 6netim anlayisinin yeterince yayginlasma-
dig1 seklinde degerlendirilebilir. Bu noktada asil Kurumsal Y 6netim uygulamalarina
ihtiya¢ duyan bu firmalarinda Kurumsal Yonetime agirlik verebilmeleri igin gerekli
yasal diizenlemelerin yapilmasi ve saglanacak tesviklerin arttirilmasi gerekmektedir.
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