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ibrahim YAGLI
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans, Agustos 2016
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OZET

Son yillarda diinyanin 6nde gelen firmalarinda patlak veren skandallar ve bu
skandallarin ardindan gelen finansal basarisizliklar, kurumsal yonetim/yonetisim
kavramina her zamankinden daha fazla 6nem atfedilmesine neden olmustur. Bunun
sonucunda, oncelikle gelismis ve ardindan da gelismekte olan iilkelerde kurumsal
yonetim ilkeleri hayata gecirilmeye baslanmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin gereklerini yerine getiren firmalar, daha iyi yonetim ve
karar verme mekanizmasina sahip olacak, yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih
edilecek, ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarina daha diisiik maliyetle ve daha kolay
ulagabilecek, bunun sonucunda da rakiplerine gére daha iyi bir performansa sahip
olacaktir. Bu noktadan hareketle g¢alismanin temel amaci, kurumsal yonetim
uygulamalari ile firma performansi arasindaki iligskiyi analiz etmektedir.

Calismada, paylar1 Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde yer alan
50 firmanin 2007-2015 yillar1 i¢in hesaplanan performans Olgiitleri ile firmalara
Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyumlari dogrultusunda
verilen kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 kullanilmistir. Firma performansinin
Olclimiinde, aktif karlilik oran1 (ROA), piyasa katma degeri (MVA) ile Tobin’s Q
kullanilmistir. Panel veri analizi sonuglari, firma performansi ile genel kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
olmadigim ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, sonuglar kurumsal yonetim alt baglik
derecelendirme notlari ile firma performansi arasindaki iliskinin ise bagimli degiskene
bagli olarak degistigini, iliskinin negatif veya pozitif oldugu ya da anlamli bir iliskinin
olmadigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, XKURY, Firma Performansi, Degere Dayali
Performans.



The Effect of Corporate Governance Practices in Turkey on Firm Performance
ibrahim YAGLI
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ABSTRACT

Scandals in world prominent firms and financial failures following these scandals have
led attaching more importance to corporate governance than ever. In line with this,
corporate governance principles have begun to be implemented primarily in developed
countries, thereafter in developing countries.

Firms that implement corporate governance principles well enough are expected to
have better management and decision making mechanisms, and are more preferable
by investors and can borrow cheaper and easier. As a result, it is going to perform
much better and be more valued than its rivals. Therefore, the primary objective of this
study is investigating the relation between quality of corporate governance practices
in the firm and firm performance.

In accordance with this purpose, performance measures of 50 firms comprising Borsa
Istanbul Corporate Governance Index (XKURY) for the period 2007-2015 and
corporate governance scores received by these based on their compliance with Capital
Markets Board of Turkey Corporate Governance Principles are used. In the study,
return on assets (ROA), market value added (MVA) and Tobin’s Q are used as
performance measures. Panel data analysis results reveal that there is no statistically
significant relation between firm performance and general corporate governance
scores. On the other hand, the relation between corporate governance sub-scores and
firm performance varies depending on the independent variable. Negative, positive or
no significant relation is found between firm performance and four sub-scores of
corporate governance.

Keywords: Corporate Governance, XKURY, Firm Performance, Value-Based Firm
Performance.
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GIRIS
Gectigimiz son 10 yilda, kurumsal yonetim/yOnetisim gerek gelismis gerekse
gelismekte olan tilkelerde lizerinde oldukca fazla durulan bir kavram haline gelmistir.
Kurumsal yonetime bu denli énem verilmesinin nedeni, diinyanin en miikemmel
sermaye piyasasi olarak kabul edilen Amerikan Sermaye Piyasasi’nda islem goren ve
diinyada sektoriinde lider konumda bulunan firmalarda meydana gelen skandallardir.
Enron, World.com ve Tyco International gibi firmalarda patlak veren finansal
raporlama skandallar1 ve skandallarin ardindan gelen finansal sikintilar, dikkatleri
kurumsal yonetim uygulamalarina yoneltmistir. Amerikan firmalarinda goriilen
yolsuzluklarin, Avrupali iist diizey yoneticilerin bu gibi sorunlarin Avrupa’da
meydana gelmeyecegini ileri siirmelerine ragmen, Parmalat ve Vivendi gibi Avrupali
firmalarda da benzer sorunlarin giin yiiziine ¢ikmasi kurumsal yonetim kavramina
kiiresel bir boyut kazandirmistir (Bloomberg, 2004). Son olarak Amerika’da baglayan
ve tim diinyayr etkileyen 2008 kiiresel finans krizi konuyu ¢ok daha énemli bir
noktaya getirmis, kurumsal yonetim ile ilgili sorunlarmin ivedilikle ¢dziimlenmesi

gerekliligini gozler 6niine sermistir.

Firmalarda yaganan sikintilar birgok grubu olumsuz etkilemektedir. Siiphesiz, bu
sikintilardan en ¢ok etkilenecek gruplarin baginda yatirnmcilar gelmektedir. Firmalarin
iflasiyla yatirimcilar, firmaya yapmis olduklari yatirimlarini kaybetme durumu ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Ornegin, Parmalat paylar1 22 Aralik 2003 tarihinde %97
deger kaybederek, en diisiik seviyesini gormiistiir (BBC, 2005). Firmalarin iflas etmesi
sonucunda calisanlar da islerinden olmaktadirlar. Tyco International, yasanan mali
sikintilardan dolay1 17.000 ¢alisanimi isten ¢ikarmak zorunda kalmistir (Foxnews,
2002). Sorunlar sadece yatirimcilari ve calisanlart etkilemekle sinirli kalmamakta,
yasanan skandallar, sermaye piyasalarina duyulan giiveni azaltmakta ve bunun

sonucunda toplumun sermaye piyasalari araciligiyla kalkinmasini engellemektedir.



Toplum ne zaman yeni bir sorunla veya tehditle karsilassa, sorunun tekrarlanmamasi
icin gerekli diizenlemeler hayata gecirilmistir (Romano, 2004). Kurumsal yonetim ile
ilgili yasanan sorunlarin tekrarlanmamasi i¢in sorunlarin nedenlerinin arastirilmasi ve
uygun cozumlerin hayata gecirilmesi gerekmektedir. Skandallar incelendiginde,
skandallarin arka planinda temsilcilik sorununun oldugu goriilmektedir. Temsilcilik
sorunu, sahiplik ve yonetim mekanizmalarmin farkli kisi/gruplarin  elinde
bulundurulmasindan kaynaklanan bir ¢ikar ¢atismasi sorunu olarak tanimlanmaktadir
(Jensen ve Meckling, 1976). Kurumsal yonetim de tam bu noktada temsilcilik
sorununa bir ¢6zlim olarak ortaya ¢ikmistir. Kurumsal yonetim, en basit ifadeyle firma
yoneticileri, pay sahipleri ve menfaat sahipleri arasindaki iliskileri diizenleyen

mekanizmalardir (Jesover ve Kirkpatrick, 2005).

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalariin gelisimini
ve buginki durumunu anlamak, kurumsal yonetim ilkelerine uyum notlari ile firma
performansi arasinda iliski olup olmadigini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
calisma (¢ boliimden olusacak sekilde organize edilmistir. ilk béliimiinde kurumsal
yonetim ve kurumsal yénetim derecelendirmesi tizerinde durulacaktir. Bu boliimde,
kurumsal yonetim kavrami tanimlanarak, kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisi ve gelisimi
ile ilgili bilgi verilecek, daha sonra firmalart kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi yaptirmaya iten nedenler, Ulkemizde derecelendirme yapmaya
yetkili kuruluslar ile kurumsal yonetim uygulamalarinin firmaya ve genel ekonomiye
olan olumlu etkileri {izerinde durulacaktir. Bunu takiben, kurumsal yonetim ile firma
performans1 arasindaki iliskiyi ag¢iklamaya c¢alisan akademik c¢alismalara yer
verilecektir. Calismanin tiglincii bolimua uygulama bolimudir. Bu bélimde kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 ile firma performansi arasindaki iliski arastirilarak,
derecelendirme notlarinin firma performansini agiklamadaki yetkinlikleri saptanmaya

calisilacaktir.



BIRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM VE TURKIYE’DE KURUMSAL
YONETIM DERECELENDIRMESI

Son yillarda Enron, World.com, Vivendi, Adelphia, Parmalat ve Ahold gibi diinyanin
onde gelen firmalarinda finansal raporlama alaninda yasanan sorunlar ve bunun
sonucunda meydana gelen finansal sikintilar, konu ile ilgili diizenlemeler yapilmasini
gerekli kilmistir. Firma yonetimi ile diger paydaslar arasindaki iligkileri diizenleyen

kurumsal yonetim, bu noktada bir ¢éziim olarak ortaya ¢ikmustir.

1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal yonetimin, genel kabul gbrmiis tek bir tanimi bulunmamakla birlikte,
kurumsal yonetimin esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
etrafinda toplandig1 goriilmektedir. Ilkelerin agiklamalari asagidaki gibidir:
» Esitlik ilkesi, tiim menfaat sahiplerine esit davranilmasini, dogabilecek ¢ikar
catigmalarini 6nlenmesini,
= Seffaflik ilkesi, firmaya ait kamuya aciklanmamasi gereken bilgiler harig, tim
bilgilerin eksiksiz, dogru, kolay ulasilabilir, maliyetsiz ya da diisiik maliyetle
ulagilabilecek sekilde kamuoyu ile paylasiimasini,
= Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulunun pay sahipleri adina bagimsiz bir
bicimde tepe yonetimin performansini izlemesini,
» Sorumluluk ilkesi, firma adina yiriitillen biitiin faaliyetlerin ilgili yasal
dizenlemelere ve mevzuatlara uygunlugunu ve bunlarin denetiminin

yapilmasini ifade etmektedir.

Kurumsal yonetim, en basit ifadeyle bir firmanin dogru bir sekilde yonetilmesi ve

kontroll igin gerekli tim prosedurler ve strecler buttnidir (OECD, 1999). Kurumsal
3



yOnetim daha genis bir anlamda ise, bir firmanin yonetim kurulu, pay sahipleri ve

menfaat sahipleri arasindaki iliskileri diizenleyen mekanizmalardir.

Shleifer ve Vishny (1997)’e gore ise kurumsal yonetim firmaya fon saglayanlarin,
yatirimlart karsisinda getiri elde etme noktasinda kendilerini giivende hissetmelerini
saglayacak mekanizmalardir. Cikar catigsmalarini Onlemekte olduk¢a etkili olan
kurumsal yonetim mekanizmalari, i¢sel ve dissal bircok faktor tarafindan
sekillendirilmektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim mekanizmalarini i¢sel kurumsal
yonetim mekanizmalari ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalar1 olarak ikiye

ayirmak mimkiindiir.

Digsal kurumsal yonetim mekanizmalarina piyasa gilicleri tarafindan islerlik
kazandirilirken, i¢sel kurumsal yoOnetim mekanizmalart firma igerisinde
olusturulmaktadir. ~ Piyasa  giicleri, baslica  digsal kurumsal  yOnetim
mekanizmalarindandir (Denis ve McConnell, 2003). Piyasa giicleri, sahiplik yapisinin
dagimik oldugu piyasalarda, yonetimin az sayida kisinin elinde bulundugu firmalarin
islem gordigii piyasalara gore daha etkilidir. Bir diger dissal kurumsal yonetim
mekanizmas1 ise yasal diizenlemelerdir. Yasal diizenlemeler, zorunluluk arz
ettiginden, temsilcilik problemlerinin ¢6zimunde oldukca etkilidir (La Porta vd.,
2000).

Igsel kurumsal ydnetim mekanizmalar1 ise firma tarafindan islerlik kazandirilan
mekanizmalardir. I¢sel kurumsal yonetim mekanizmalarin basinda yénetim kurulu ve
sahiplik yapis1 gelmektedir (Denis ve McConnell, 2003). Yo6netim kurulu, firmadaki
en etkili i¢sel kurumsal yonetim mekanizmasidir (Jensen, 1993). Bu nedenle birgok
arastirmact tarafindan yonetim kurulu yapisinin firma performansina etkisi
arastirillarak, yonetim kurulunun nasil olmasi gerektigi sorusuna cevap aranmistir
(Shivdasani, 1993; Yermack, 1996; Lasfer 2002; Erhardt, Werbel ve Shrader, 2003;
Carter, Simkins ve Simpson, 2003; Henry, 2006; Rose, 2007; Jackling ve Johl; 2009).
Sahiplik yapisi, diger ifadeyle bir firmanin sahip oldugu varliklarin finansmaninin

nasil saglandigi da bir diger i¢sel kurumsal yonetim mekanizmasidir.



1.2. TEMSILCILIK SORUNUNU

Glinlimiizde yasanan gelismelerin dogal bir sonucu olarak, her tiirlii is uzman kisiler
tarafindan yiiriitilmektedir. Bu noktada o6zellikle halka ac¢ik firmalarda, alaninda
uzman kisiler firma sahipleri admna kararlar almakta ve firma yOnetimini
tistlenmektedirler. Uzmanlasma olumlu bir durum gibi goriinse de zaman zaman
yoneticilerin, sahiplerinin ¢ikarlar1 yerine kendi menfaatlerini gézetecegi ve bunun
sonucunda firmalarin zarar gérecegi ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle, sahiplik ve
yonetim mekanizmalarinin birbirinden ayrilmasi cesitli sorunlar1 da beraberinde
getirmekte ve bu olgu finans literatirinde temsilcilik sorunu olarak

isimlendirilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).

1.2.1. Temsilcilik Sorunu Kavram

Temsilcilik sorunu oldukga eski bir kavram olmakla birlikte, hlen 6nemini koruyan
ve ¢ozlim tretilmeye calisan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Temsilcilik
sorunu kavrami finans (Jensen ve Meckling, 1976; Fama, 1980), muhasebe (Demski
ve Feltham, 1978), pazarlama (Basu, Srinivasan ve Staelin, 1985) vb. gibi farkli

alanlarda kullanilmaktadir.

1.2.2. Temsilcilik Sorunu fle Tlgili Teoriler

Temsilcilik sorununu agiklamaya ¢alisan baslica teoriler; vekalet teorisi, temsil teorisi,
paydas teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisidir. Asagida bu teoriler sirasiyla

acgiklanacaktir.

1.2.2.1. Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Vekalet teorisine gore, firma sahipleri asil, yoneticiler ise vekil olarak
nitelendirilmektedir. Vekiller, yeterli denetimin olmamasi halinde asillerin menfaatleri
yerine, kendi menfaatleri igin ¢alisacaklardir. Bu durumun dnlenmesi igin, firmanin
baz1 tedbirler almas1 gerekecek, bu da firma igin bir maliyet unsuru yaratacaktir. Bu
maliyet, temsilcilik maliyeti olarak adlandirilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).
Dagilmis miilkiyet yapisina sahip firmalarin temsilcilik maliyetlerine daha fazla maruz
kalacaklar1 ifade edilmektedir (Berle ve Means 1932; Jensen ve Mekling, 1976; Pratt
ve Zeckhauser 1985).



Vekalet teorisinin arka planinda insanoglunun bencil oldugu, dolayisiyla rasyonel bir
bireyin kendi kisisel ¢ikarlarina daha fazla deger verecegi yer almaktadir (Donaldson
ve Davis, 1991). Aymi sekilde, McGregor (1960) tarafindan ortaya atilan Teori X
yaklasiminda da agiklanan bireyin kaytarmaya meyilli oldugu ve yeterli denetimin
yapilmamasi durumunda firmanin kaynaklarini israf edecegi belirtilmektedir.
Buradaki insan modeli ile vekalet teorisinin ortaya ¢ikmasina neden olan insan modeli

aynidir.

Vekélet problemi, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki vekalet problemi ile
cogunluk ve azinlik paylar arasindaki vekalet problemi olmak iizere iki farkli

kategoride incelenebilir.

1.2.2.1.1. Pay Sahipleri ve Yoneticiler Arasindaki Vekalet Problemi

Sermaye piyasalarinin gelisimi ve portfoy teorisi dogrultusunda riski minimize etmek
icin  yatinmcilar  yatirnmlarin1  tek  bir  firma yerine farkli  firmalarda
degerlendirmektedir. Bununla birlikte, yatirimcilar firma yonetimi i¢in yeterli bilgi ve
beceriye sahip degillerdir. Sonug olarak, daginik milkiyet yapis1 ve pay sahiplerinin
yonetim icin gerekli bilgi ve becerilere sahip olmayisi firma yonetiminin uzman
yoneticiler tarafindan yiiriitiilmesini zorunlu kilmaktadir. Bunun sonucunda ise
sahiplik ve yonetim mekanizmalar1 ayrilmakta, pay sahipleri ve yonetici arasindaki

vekalet problemi ile kars1 karsiya kalinmaktadir.

Vekalet teorisine gore her birey kendi faydasini maksimize etmeye calisacaktir.
Yoneticiler, pay sahipleri tarafindan kendilerine verilen yetkileri pay sahiplerinin
servetini  maksimize etmek yerine kendi menfaatleri  dogrultusunda
kullanabileceklerdir. Bu durum ise firma igin istenmeyen sonuglar doguracaktir. Bu
gibi durumlarin 6nlenebilmesi i¢in firmanin denetim, sigortalama, tesvik vb. bazi
tedbirler almas1 gerekmektedir. Vekalet problemini énlemeye yonelik en etkili tedbir,
yoOnetici ve pay sahiplerinin ¢ikarlarin1 kesistirmektedir. Bunun yolu da yoneticileri
pay sahipleri yapmaktir. Bu sekilde, yoneticiler kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket ederken, ayn1 zamanda pay sahiplerinin menfaati dogrultusunda ¢alisiyor
olacaktir. Boylelikle, pay sahipleri ile yonetici arasindaki ¢ikar sorunu ortadan

kalkacaktir. Bununla birlikte, yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda
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davranmalar1 sonucunda firmanin karsilasabilecegi zararlara karst firmanin
sigortalanmasi da pay sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi noktasinda etkili olacaktir.
Bunun yani sira, Yyoneticilerin davraniglarinin gozetim ve denetiminin yapilmasi
yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda davranmalarini Gnleyebilecektir.
Ancak, sahiplik yapisinin dagmik oldugu firmalarda yoneticilerin her bir pay sahibi
tarafindan ayr1 ayri denetlenmesi oldukca zordur, ancak hakim paydaslarin olmasi

durumunda yoneticilerin denetimi yapilabilecektir.

1.2.2.1.2. Cogunluk ve Azinlik Paylar Arasindaki Vekalet Problemi

Firmanin paylarin belirli kisilerde yogunlasmasi yoneticilerin denetiminin yapilmasina
imkan taniyarak, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismasini 6nlemekte
etkili olmakla birlikte, yeni bir vekalet problemini de beraberinde getirmektedir. Bu
vekalet problemi, ana ortaklarin sahip olduklar1 giicii tim pay sahiplerinin
menfaatlerini maksimize etmek yerine kendi faydalart i¢in kullanmalarindan ileri
gelmektedir. Bircok llkede sahiplik yogunlagsmasinin yaygin oldugu, ¢ogunluk ve
azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarinin gatistig1 goriilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997).

La porta vd. (2000) ¢ogunluk paya sahip ortaklari ve yoneticileri iceridekiler,
azinliklar1 ve firmaya borg verenleri ise disaridakiler olarak nitelendirmektedir. Ister
yoOneticiler isterse cogunluk paya sahip ortaklar olsun igeridekiler, disaridakilere
kiyasla firma iizerinde daha fazla kontrol giicline sahiptir ve bu kontrol glctni kendi
cikarlart dogrultusunda kullanabileceklerdir. Bu nedenle, disaridakilerin yasalarla

korunmasi gerekmektedir.

1.2.2.2. Temsil Teorisi (Stewardship Theory)

Vekalet teorisi, yonetici ve pay sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda kesin bir farkin
oldugunu ileri siirmekte ve teorinin temeli de bu diisiinceye dayanmaktadir. Fakat iki
grup arasindaki farkin varsayildigi gibi olmayacagi diisiincesi, vekalet teorisine
alternatif bir teori olarak temsil teorisinin ortaya ¢ikisina zemin hazirlamistir (Barney,
1990; Donaldson ve Davis, 1991).



Vekalet teorisine karsit bir goriis olan temsil teorisinin temelinde ise orgutsel psikoloji
ve oOrgiitsel sosyoloji yer almaktadir. Temsil teorisine gore, basarili olma arzusu,
otorite ve sorumluluk sahibi olma istegi, i¢gsel doyum vb. finansal olmayan giidiiler
yoneticilerin davramiglarin1  sekillendirmektedir (McClelland, 1961; Herzberg,
Mausner ve Snyderman, 1959). Aym sekilde McGregor’un (1960) Teori Y modeli,
Teori X’de agiklanan insan modelinin tam tersi bir insan modelini agiklamakta ve
temsil teorisindeki 6rnek bireyi nitelendirmektedir. Y model bir yoneticinin temel
amaci iyi bir ise sahip olmak, firma i¢in iyi bir lider olmak ve buna bagl olarak ¢evresi
ve patronlar tarafindan saygi gérmektir. Yonetici isini iyi yaptigt siirece firma
sahipleri tarafindan kabul gorecek ve daha iyi pozisyonlarda gdrev alma firsati

bulacaktir.

Temsil teorisine gore yonetici, firma ¢ikarlarii gozeten, iyi bir is isteyen ve firsat¢i
davranig sergilemeyen kisidir. Bu nedenle, vekalet teorisinin ortaya attig1 gibi asirtya
kacan tesvikler, denetim vb. sekilde ortaya ¢ikan temsilcilik maliyetlerini azaltmaya

yonelik mekanizmalara gerek olmayacaktir.

1.2.2.3. Paydas Teorisi (Stakeholder Theory)

Temsilcilik sorununu agiklamaya calisan bir diger teori de paydas teorisidir. Vekalet
teorisi ve temsilcilik teorisinin merkezinde sadece pay sahipleri yer alirken, paydas
teorisi pay sahiplerinin yanmi sira firma faaliyetlerinden etkilenen diger gruplarin-
calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, firmaya borg verenler, toplum vb.- ¢ikarlarinin da

firmada karar alirken gozetilmesi gerektigini ileri siirmektedir.

Gilinlimiizde firmalar, ge¢misteki gibi toplumdan bagimsiz degil, aksine toplumun
icinde, toplumu etkileyen ve toplumdan etkilenen bir olgu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu nedenle, firmanin verecegi kararlardan sadece pay sahipleri degil,
diger menfaat sahipleri de biiyiik Ol¢lide etkilenmektedir. Dolayisiyla, firma
biinyesinde alinacak kararlarda sadece pay sahiplerinin degil, tiim menfaat sahiplerinin
¢ikarlarmin géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Jones, 2005; SPK, 2011).
Boylelikle firma yeni beceriler kazanabilecek, yeni yatirimcilar tarafindan fark

edilebilecek, sonug itibariyle diger firmalara kars1 tistiinliik kazanabilecektir.



1.2.2.4. Kaynak Bagimhihg Teorisi (Resource Dependence Theory)

Temsilcilik sorunu ile ilgili bir diger teori de sosyoloji ve orgiit teorisine dayanan
kaynak bagimlilig1 teorisidir. Teoriye gore firma, faaliyetlerini surdirebilmesi ve
varligin1 devam ettirebilmesi i¢in finansal ve beseri sermayeye ihtiya¢ duymaktadir
(Elkin, 2007). Burada belki de en 6nemli sermaye firmanin sahip oldugu ve diger

kaynaklar1 kontrol edecek olan beseri sermayedir.

Kaynak bagimliligi teorisine gore yonetim kurulu, firma ile dig ¢evre arasinda baglanti
kurabilecek bir mekanizmadir. Bu noktada, kaynak bagimlilig1 teorisi, diger
teorilerden farkli olarak yonetim kurulunun yapisinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili
Oneriler liretmektedir. Teoriye gore, yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasi ve
farklh yetkinliklere sahip tiyelerden olugmasi, yonetim kurulunun dis ¢evrenin farkl
boliimlerine daha kolay ulagsmasini ve ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 daha kolay temin

edilebilmesine imkan taniyacaktir.

1.3. KURUMSAL YONETIMIN GELIiSiMi

Skandallar, sermaye piyasalarina duyulan giiveni azaltmakta, bunun sonucunda da
ekonomik kalkinma sekteye ugramaktadir. Bu durumu, Raiffeisen Bank International
AG’den Martin Gruell soyle ifade etmektedir: ‘seffaflik yoksa giiven yok; giiven yoksa
kredi yok; kredi yoksa yatirim yok; yatirim yoksa biiyiime yok’ (IFC, 2016). Bu ifade
seffafligin biliyime i¢in ne derece Onemli oldugunu gostermektedir. Buradan
cikarilacak sonug, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerine
dayanan kurumsal yoOnetimin, yabanci yatirnm ve slirdirebilir bir ekonomik

biiyiimenin temel yap1 tas1 oldugudur.

Skandallarin tekrarlanmasini 6nlemek amaciyla hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde farkli isimlerle kurumsal yonetim uygulamalar1 hayata gecirilmeye
baslanmigtir. Cadbury (1992), Greenbury (1995) ve Hampel (1998) raporlari bu
baglamda Ingiltere’de hayata gecirilmis, bunu takiben OECD (Ekonomik Kalkinma
ve Isbirligi Orgiitii), Kurumsal Yonetim Ilkelerini (1999) yayimlamustir. 2002 yilinda
ise Amerika’da, Sarbanes-Oxley Yasasi kabul edilmistir. Gelismis {ilkelerdeki

kurumsal yonetim uygulamalarinin yani sira, gelismekte olan iilkelerde de kurumsal
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yonetim ile ilgili diizenlemeler yapilmistir. Meksika’da Kurumsal Yonetim Yasasi
(1999), Tiirkiye’de Kurumsal Yo6netim Ilkeleri (2003), Brezilya’da Kurumsal Y &netim
Ilkeleri En Iyi Uygulama Kodu (2009) yayimlanmustr.

1.3.1. ingiltere’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Ingiltere’de kurumsal yénetim ile ilgili olarak hayata gegirilmis ii¢ farkli rapor

bulunmaktadir. Bu raporlar sirasiyla; Cadbury, Greenbury ve Hampel raporlaridir.

Cadbury Raporu, 1992 yilinda Adrian Cadbury yonetiminde hazirlanan, kurumsal
yonetim kavraminin tartisildigi ilk rapordur. Cadbury Raporu ile kurumsal yonetim
standartlarinin yiikseltilmesi, finansal raporlama ve denetimde yatirimcinin giiven
diizeyinin arttirilmasit amaglanmistir. Cadbury Raporuna gore firma yonetiminin tek
bir kiside toplanmamasi, bunun yerine yetki ve sorumluluklarin dagitilmasi,
yonetimde bagimsiz iyelerin ¢ogunlukta olmasi, denetleme kurulunda en az (g
bagimsiz liyenin bulunmasi, iicretlendirme komitesinde bagimsiz iiyelerinin daha
yogun olmasi ve bagimsiz iiyelerinin yonetim kurulu tarafindan seg¢ilmesi tavsiye

edilmektedir (Cadbury Report, 1992).

Greenbury Raporu ise yonetim kuruluna yapilacak O6demelerin daha seffaf hale
getirilmesi gerektigini belirtmektedir. Rapor, yonetim kurulu maaslar, isten ayrilma
odenekleri ile ilgili yasal diizenlemeler yapmis, basarili olan yoneticilere verilecek

O0demeler ve ddiiller i¢in bagvuru kaynagi olmustur (Greenbury Report, 1995).

Hampel raporu ise Cadbury ve Greenbury raporlarinin gézden gegirilerek birlestirmesi
ile olusturulmus bir rapordur. Raporda, yonetim kurulunun menfaat sahiplerine karsi
sorumlu olduklari, ancak pay sahiplerine hesap vermekle yiikiimli olduklari

vurgulanmistir (Hampel Report, 1998).

1.3.2. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

Halka Ag¢ik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasasi diger adiyla
Sarbanes—Oxley Yasas1 (SOX), Amerika Birlesik Devletleri’nde sermaye piyasasinda

yasanan sorunlardan sonra 30 Temmuz 2002 tarihinde yiiriirliige girmis, kurumsal
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yonetim ve seffaflik alaninda kapsamli diizenlemeler getirerek sorunlarin
tekrarlanmasini 6nlemeyi amaglamistir (PWC, 2016). Dizenleme ile {i¢ kapsaml
degisiklik hayata gecirilmistir. Bunlardan ilki, firma disindaki kontrol
mekanizmalarimin i¢ yonetim ile uyumlu hale getirilmesidir. CEO'nun ve denetim
komitesinin hukuki statiisi ve kurumsal yonetimdeki etkinligi Onemli olgiide
arttirilmistir. Kurumsal yonetim yasalarinin 6nemli bir boyutu devlet kontroliine

girmis ve ¢ikar catigsmasi ile ilgili diizenlemeler yapilmistir (SOX, 2002).

1.3.3. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD iiye iilkelere yol gostermesi agisindan ilk defa 1999 yilinda Kurumsal Y6netim
Ilkelerini yayimlamis ve 2004 yilinda ilkeleri revize etmistir. Ilkelerin dayandig1 temel
kavramlar; diger kurumsal yonetim ¢alismalarinda benimsenmis olan esitlik, seffaflik,

hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlaridir.

OECD Kurumsal Y6netim Ilkeleri, hem iiye iilkeler hem de iiye olmayan iilkeler igin
yol gostericidir. ilkeler, ‘uygula, uygulamiyorsan agikla® esasina dayanmakta olup,
tiye iilkeler i¢in bir baglayicilik teskil etmemektedir (OECD, 2004). OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri; pay sahipleri haklari ve temel sahiplik fonksiyonlari, pay
sahiplerinin esit muamele gérmesi, kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin roli,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklart olmak iizere 5

ana bagliktan olugsmaktadir (OECD, 2004).

1.3.4. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

Diinyada, herkes tarafindan kabul goren ortak bir kurumsal yonetim uygulamasi
bulunmamaktadir. Farkli piyasalarda, cesitli kurumsal yonetim uygulamalar1 hayata
gecirilmis ve gegirilmeye devam edilmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalari,
tilkenin iginde bulundugu ekonomik ve politik kosullara, (lkedeki yasal
dizenlemelere, borsalarin ve bankalarin ekonomik sistemdeki konum ve Onemine,
firmalarin sermaye yapisina gore degisiklik gostermektedir (Citak, 2006). Dolayisiyla,
tilkemizin i¢inde bulundugu sartlar goz 6niinde bulundurularak, kurumsal yonetim ile
ilgili sorunlarin yasanmasini Onlemek ve sermaye piyasamizin guclendirilmesi

amaciyla konu ile ilgili ¢esitli uygulamalar hayata gecirilmistir.

11



Diinyadaki kurumsal yonetim konusunda yapilan ¢aligmalara bakildiginda, her tilkenin
kendine 06zgli kurumsal yonetim uygulamalari gelistirdigi goriilmektedir. Bu
uygulamalar bazi iilkelerde, resmi kurumlar tarafindan olusturulurken, bazilarinda ise
mesleki orgutlerin, derneklerin kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar yiirtittiikleri
goriilmektedir (Catikkas, 2013). Ulkemizde ise kurumsal yonetim uygulamalari, hem

sivil toplum orgiitleri hem de resmi kurumlarca is diinyasina kazandirilmistir.

Tiirkiye’de kurumsal yénetim uygulamalari ile ilgili ilk galisma Tiirk Sanayici ve Is
Adamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri temel
alinarak hazirlanan ‘Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Y&netim Kurulunun
Yapisi ve Isleyisi’ baslikli rapora dayanmaktadir (TUSIAD, 2002). Raporda y6netim
kurulunun islevleri ve sorumluluklar ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Hazirlanan
kurumsal yOnetim raporu; pay sahiplerinin haklari, pay sahiplerinin adil muamele
gormesi, kamuoyuna agiklama yapma ve seffaflik ile yonetim kurulunun

sorumluluklar1 olmak iizere 5 ana baslik etrafinda toplanmistir.

TUSIAD’in ¢alismalarna ek olarak, iilkemizde kurumsal ydnetim anlayismin
benimsenmesi, gelistirilmesi ve en iyl kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalar
tarafindan kullanilmas: i¢in 2003 yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
kurulmustur (TKYD, 2003). Dernek, kuruldugu yildan itibaren yaptig1 caligmalarla
kurumsal yonetimin adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerini her
firsatta vurgulayarak, kurumsal yonetim uygulamalarinin iilkemizde gelisimine katki

saglamaktadir.

Diinyada yasanan gelismelere paralel olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) da
iilkemiz sermaye piyasasinda islem goren firmalarin faaliyetlerini uluslararasi
standartlarda siirdiirebilmeleri amaciyla OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni
ulkemize 6zgi durumlar (hukuki altyapi, kiiltiirel ve politik ortam ve sahiplik yapisi
vb.) ile harmanlayarak 2003 yilinda SPK Kurumsal Y&netim Ilkelerini yaymlamistir
(SPK, 2003). ilkeler, OECD Kurumsal Y&netim Ilkelerinin revize edilmesini takiben

2005 yilinda yeniden diizenlenmistir.
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Ulkemizdeki kurumsal yonetim acisindan bir diger énemli gelisme ise SPK ve Borsa
Istanbul isbirligi ile Borsa istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinin olusturulmasidir
(Borsa Istanbul, 2007). Endeks ile paylar1 Borsa Istanbul’da (Gdzalt1 pazar1 ve C listesi
hari¢) islem gdren ve genel kurumsal yonetim ilerine uyum notu 7’den az, her bir ana
baslik notu da 6,5’dan az olmayan firmalarin fiyat-getiri performanslarinin dl¢tilmesi
amaclanmaktadir (Borsa Istanbul, 2007). Endeksin hesaplamasina 31.08.2007
itibariyle 6 firma ile baslanmis olup, Haziran 2014 itibariyle endekste 50 firma

bulunmaktadir.
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Sekil 1. Paylar1 BIST ve XKURY Endekslerinde islem Goren Firmalarin Sayist

1.3.4.1. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri temel alinarak
hazirlanmistir. Bundan dolay1 her iki ¢aligmada ortak noktalar bulunmakla birlikte,
calismalar arasinda farkliliklar oldugu da goériilmektedir. OECD Kurumsal Yo6netim
ilkeleri iki boliim altinda 12 basliktan olusurken, SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri ise

dort boliim altinda 27 bagliktan olugmaktadir (Yenigiin, 2008).
Tablo 1.’de SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan dért ana bdliim; pay sahipleri,

kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ile alt bolum
basliklar gosterilmektedir (SPK, 2011).
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Tablo 1. SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri Ana ve Alt Baghklar
Pay Sahipleri Kamuyu Aydinlatma ve Menfaat Yonetim Kurulu
Seffaflik Sahipleri
Pay sahipligi Kamuyu aydinlatma Menfaat Yonetim kurulunun
haklarinin esaslar1 ve araglari sahiplerine iligkin | temel fonksiyonlari
kullaniminin firma politikas1
kolaylastirilmasi

Bilgi alma ve inceleme | Sirkte ile pay sahipleri, Menfaat Yonetim kurulunun
hakki yOnetim kurulu tyeleri ve | sahiplerinin firma | faaliyet esaslar ile
yoneticiler arasindaki yonetimine gorev ve
iligkilerin kamuya katilimin sorumluluklart
agiklanmasi desteklenmesi
Genel kurula katilim Kamunun Firma Yonetim kurulunun
hakk1 aydinlatilmasinda malvarliginin olusumu ve se¢imi
periyodik mali tablo ve korunmasi

raporlar

Oy hakk1 Bagimsiz denetimin iglevi | Firmanin insan Ydnetim kuruluna
kaynaklar1 saglanan mali haklar
politikasi

Azlik haklarn Ticari sir kavrami ve Miisteriler ve Yonetim kurulunda

igeriden 6grenenlerin tedarikgilerle olusturulan
ticareti iliskiler komitelerin sayisi,
yap1 ve bagimsizlig

Kar pay1 hakki Kamuya aydinlatilmasi Etik kurallar Yoneticiler

gereken 6nemli olay
gelismeler

Paylarin devri Sosyal
sorumluluk

Pay sahiplerine esit
islem ilkesi

Kaynak: www.spk.gov.tr

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin ilk bolima, pay sahipleri haklari ile ilgilidir. Bu
bolimde pay sahiplerinin bilgi alma, yonetim kurulu toplantilarina katilma ve esit
muamele gérme vb. haklar {izerinde durulmaktadir. Ikinci béliim olan kamuyu
aydinlatma ve seffaflik boliimiinde, kamuoyuna agiklanmasi gereken bilgilerin dogru,
eksiksiz ve zamaninda agiklanmasima vurgu yapilmustir. Ugiincii béliimde, firmanin
sadece pay sahiplerine karsi sorumlu olmadigi, bunun yani sira ¢alisanlar, miisteriler,
borg verenler, resmi kurumlar vb. gibi diger paydaslara karsi da sorumluluk duyulmasi
gerektigi belirtilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerin son boliimii yonetim kurulu ile
ilgilidir. Bu boliimde, yonetim kurulunun firmanin faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir
ve sorumlu bir sekilde yiirtitmesi i¢in gerekli tedbirleri almas1 gerektigi belirtilerek,
yonetim kurulu yapisinin nasil olmasit gerektigi ile ilgili oneriler sunulmustur (SPK,

2011).
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Farkli piyasalarda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim ile ilgili uygulamalara baktigimizda,
bazi uygulamalarin uyulmasi zorunlu hiikiimler i¢erdigi, baz1 uygulamalarin ise oneri
niteliginde oldugu gériilmektedir. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri ise ‘‘uygula
uygulamiyorsan agikla’ prensibine dayanmaktadir (SPK, 2011). Bununla birlikte,
halka a¢ik anonim ortakliklarin, ilkelerin bazilarina uymalar1 zorunlu hale getirilmistir.
SPK, ‘Kurumsal Y&netim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin
Tebliginde’ halka acgik anonim ortakliklarin uygulamakla yiikiimlii olduklari
maddeleri sdyle siralamaktadir (SPK, 2011);

= Pay Sahipleri ana boliim baghgi altindaki 3.2.1, 3.2.4, 3.4.3,3.4.14, 3.6 ve 4.7
numarali maddeler
* Yonetim Kurulu ana bdliim bagligr altindaki 3.3.1, 3.3.4, 3.3.5 ve 3.3.6 numarali

maddeler

Tablo 2. Pay Sahipleri Boliimiinde Yer Alan Uyulmasi Zorunlu Maddeler

Pay Sahipleri

3.2.1. Genel kurul toplanti ilani, mevzuat ile 6ngoriilen usullerin yani sira, sirketin imkanlar
dahilinde miimkiin olan en fazla sayida pay sahibine ulagsmay1 saglayacak, elektronik haberlesme de
dahil olmak tizere, her tiirlii iletigim vasitasi ile genel kurul toplanti tarihinden asgari 3 hafta 6nceden
yapilir.

3.2.4. Sirketin internet sitesinde yer almasi gereken genel kurul toplanti ilaninda, Sirketin mevzuat
geregi yapmasi gereken bildirim ve aciklamalarin yam sira, asagidaki hususlar pay sahiplerine
duyurulur.

3.4.3. Genel kurul karari ile yonetim kurulu iiyelerinin girket ile islem yapabilmesi ve rekabet
edebilmesi hususunda onay verilmis ise, ilgili yonetim kurulu iiyeleri sirket ile yaptiklari islemler ve
sirket ile rekabet edilen faaliyetler hakkinda genel kurulu bilgilendirir.

3.4.14. Yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin iicretlendirme esaslart yazili hale getirilmeli ve
pay sahiplerine bu konuda goriis bildirme imkén1 taninmalidir. Bu amagla hazirlanan ticretlendirme
politikasi, sirketin internet sitesinde yer almali ve olagan genel kurul toplantisinda ayri bir madde
olarak ortaklarin bilgisine sunulmalidir.

3.6. Sirketin sermaye ve yonetim yapist ile malvarliginda degisiklik meydana getiren boliinme ve
hisse degisimi, 6nemli tutardaki maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi, kiralanmasi veya kiraya
verilmesi veya bagis ve yardimda bulunulmast ile tiglincii kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat
verilmesine iligkin kararlarin, genel kurulda islemin taraflar1 ile bunlarla iligkili kisilerin oy
kullanamayacaklar: bir oylamada alinmasi yoniinde esas sdzlesmeye hiikiim konularak pay
sahiplerinin genel kurulda bu tiir kararlara katilmalar1 saglanir. Esas sdzlesmeye bu yonde bir hiikiim
konulana kadar, s6z konusu hususlara iliskin yonetim kurulu kararlari, genel kurul onay1 olmaksizin
uygulanmaz.

4.7. Karsilikli igtirak iliskisi, beraberinde bir hakimiyet iligkisini de getiriyorsa, karsilikli istirak
icerisinde bulunan sirketler, nisap olusturmak gibi, cok zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikga, karsilikli
istirak iligkisi igerisinde bulunduklar1 sirketin genel kurullarinda oy haklarim1 kullanmaktan
kaginirlar ve bu durumu kamuya aciklarlar.

Kaynak: www.spk.gov.tr
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Tablo 3. Yonetim Kurulu Boliimiinde Yer Alan Uyulmast Zorunlu Maddeler

Yonetim Kurulu

3.3.1. Yonetim kurulunun, sayisi ikiden az olmamak iizere en az ligte biri bagimsiz iiyelerden
olusur. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate alinir.
3.3.4. Sirketin yonetim kurulunda son alt1 y1l igerisinde yonetim kurulu iiyeligi yapan bir kisi,
yonetim kuruluna bagimsiz iiye olarak atanamaz.

3.3.5. Asagidaki kriterlere uyan yonetim kurulu iiyesi “bagimsiz iiye” olarak nitelendirilir.

a- Sirket, sirketin iligkili taraflarindan biri veya sirket sermayesinde dogrudan veya dolayli olarak
%S5 veya daha fazla paya sahip hissedarlarin yonetim veya sermaye bakimindan iliskili oldugu tiizel
kisiler ile kendisi, esi ve iiciincii dereceye kadar kan ve sihri hisimlart arasinda son bes yil icinde
istihdam, sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayl1 bir menfaat iliskisinin kurulmamis
olmasi,

b- Yonetim kuruluna bir pay grubunu temsilen se¢ilmemis olmasi,

Cc- Basta sirketin denetimini ve danigsmanligini yapan sirketler olmak tizere, yapilan anlagmalar
cergevesinde sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini veya belli bir bolimiinii yiiriiten
sirketlerde galismiyor olmasi ve son bes yil i¢erisinde yonetici olarak gorev almamis olmasi,

d- Son bes y1l igerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan kuruluglarda istihdam edilmemis veya
bagimsiz denetim siirecinde yer almamig olmast,

e- Sirkete 6nemli 6l¢iide hizmet ve iiriin saglayan firmalarin herhangi birisinde ¢aligmamis ve son
bes yil icerisinde yonetici olarak gérev almamig olmast,

f- Esi veya liglincii dereceye kadar olan kan ve sihri hisimlari arasinda higbirisinin sirkette yonetici,
toplam sermayenin %5’ inden fazlasini elinde bulunduran veya her haliikarda yonetim kontrolini
elinde bulunduran pay sahibi olmamasi,

g- Sirketten yonetim kurulu iiyeligi Gicreti ve huzur hakki disinda baska herhangi bir gelir elde
etmiyor olmasi; yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise sermayede sahip oldugu payimn
oranmin %]1’den fazla olmamasi ve bu paylarin imtiyazli olmamasi, Hakl1 gerekgelerin varligi
halinde, yatirimci haklarini korumayi teminen, Kurul’un uygun goriisii ile, azami bir yila kadar
gecici bir siireyle sinirli olmak iizere, yukarida verilen bagimsizlik kriterlerinden bir veya birkagini
saglamayanlar bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak genel kurul tarafindan se¢ilebilir

3.3.6. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi, mevzuat, esas sozlesme ve yukarida yer alan kriterler
cergevesinde bagimsiz olduguna iliskin yazili bir beyanin1 aday gosterildigi esnada yonetim
kuruluna verir. YOnetim kurulu bagimsiz iiye adayinin bagimsizlik 6lgiitlerini tasiyip tasimadigini
degerlendirir ve buna iligskin degerlendirmesini bir rapora baglar ve genel kurula sunar. Bagimsiz
yonetim kurulu {iyesi atamasina iligskin genel kurul karar1 ve gerekgeleri, karsi oylar1 ve yonetim
kurulu degerlendirme raporunu da igerecek sekilde sirketin internet sitesinde agiklanir. Sermayenin
yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan hakkinda olumsuz oy kullanilmis bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi adaylarinin bagimsiz iiye olarak segilmeleri durumunda, bunlarin bagimsizlik
kriterlerini saglayip saglamadig1 Kurul tarafindan degerlendirilir ve karara baglanir.

Kaynak: www.spk.gov.tr

1.3.4.2. Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Raporu

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren firmalar, SPK’nin 10.12.2004 tarih ve 48/1588
say1l1 karari ile 2005 yilindan itibaren SPK kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu
yayinlamak zorundadirlar (SPK, 2004). Firmalar uyum raporlarinda, kurumsal
yonetim ilkeleri uyum beyani ile her bir baslk altinda kurumsal yonetim ilke ve
uygulamalar1 karsisindaki durumlarimi kamuoyu ile paylasirlar. Raporda, SPK
kurumsal yonetim ilkelerinin hangilerine uyuldugu, hangilerine uyulamadigi ile
uyulamamanin gerekgesi agiklanir. Asagida Tirkiye Petrol Rafinerileri.’nin 2015

yilina ait kurumsal yonetim uyum raporunun giris kismi yer almaktadir (Tiipras, 2016).
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KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM RAPORU
Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
Kurumsal Ydnetim Komitesi Toplant1 Tarihi: 19.02.2016

Konu: 2015 Y1l Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne Uyum Raporu’nun Degerlendirilmesi

BOLUM I: KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYUM BEYANI

Tipras (Sirket), Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan dort ana boéliimde yayimlanan
kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglama yoniinde azami 6zeni gdstermektedir.
Paydaslarina, 6zellikle yatirimcilarina karsi giiven ve istikrarin dneminin bilincinde
olan Tiiprag, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne 08.10.2007 tarihi itibariyla dahil
olan ilk sirketlerden olup, SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Y&netim Ilkeleri nin

esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlarini benimsemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ocak 2014 tarihinde yayinladigi Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ni baz alan yeni metodoloji kullanilarak SAHA Kurumsal Yonetim ve
Derecelendirme Hizmetleri A.S. (SAHA) tarafindan yapilan degerlendirme sonucunda
Tiipras’in notu Ekim 2015°te 9,44 olarak yukari yonli revize edilmistir. SPK’nin
konuya iliskin ilke karar1 g¢ercevesinde, farkli sekilde agirliklandirilmis olan Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri ve Yonetim Kurulu ana

basliklar1 altinda yapilan degerlendirme sonuglarinin giincel dagilimi asagida yer

almaktadir:
~ 2014 NISAN 2014 EKIM 2015 EKIM
ANA BASLIKLAR AGIRLIK NOTU NOTU NOTU

Pay Sahipleri 0,25 9,55 9,55 9,55
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik 0,25 9,39 9,39 9,79
Menfaat Sahipleri 0,15 8,68 8,68 9,05
Yonetim Kurulu 0,35 9,27 9,35 9,28
TOPLAM 1,00 9,28 9,31 9,44

Tiipras elde ettigi bu not ile SPK Kurumsal Yo6netim Ilkeleri'ne énemli dlgiide uyum
sagladigimi ve gerekli politika ve Onlemlerinin ¢ogunu uygulamaya soktugunu,
kamuya ve pay sahiplerine verdigi degeri tescil ettirmistir. Kurumsal Yonetim

Derecelendirme Raporu’na www.tupras.com.tr adresindeki Sirket internet sitesinden

ulasilmas1 miimkiindiir.

17




Uygulanmayan Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin Gerekgeleri

Sirket’in Kurumsal Y 6netim Komitesi, kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmeye

yonelik ¢aligmalarina devam etmektedir.

1.4.2 numarali ilkede bahsi gecen oy hakkindaki imtiyaza iligkin olarak, Esas
Sozlesme’de yer alan diizenlemeler asagida 2.4 numarali boliimde yer
almaktadir.

3.2.1 numarali ilkede bahsi gecen menfaat sahiplerinin Sirket yOnetimine
katilimina dair Esas Sozlesme’de hiikiim yer almamasia karsin, menfaat
sahiplerinin Sirket yonetimine katilimini destekleyici model ve mekanizmalar
olusturulmustur.

Sirket, calisanlar, tedarikciler ve miisteri memnuniyeti anketlerinin yani sira
cesitli toplum kuruluslarinin ve diger biitiin menfaat sahiplerinin goriis ve
oOnerilerini dikkate almaktadir.

1.5.2. numarali ilkeye iliskin olarak, azlik haklari, Esas Sozlesme ile
sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir orana sahip olanlara taninmamis
olup, mevzuattaki genel diizenlemeler ¢ergevesinde haklar saglanmaistir.

4.3.9 numaral1 ilkeye iliskin olarak, Sirketimiz Y 6netim Kurulu’nda kadin tiye
orani i¢in heniiz bir hedef oran ve hedef zaman belirlenmemis olup, bu konuya
iliskin degerlendirme ¢alismalar1 devam etmektedir. Konuya iliskin detayh
bilgi asagida 5.1 numarali b6liimde yer almaktadir.

4.4.7 numarali ilkeye iliskin olarak, asagida 5.1 numarali boliimde agiklandig1
lizere, Yonetim Kurulu Uyelerinin Sirket disinda baska gorevler almasi
sinirlandirilmamastir.

Sirket’in ortaklik yapis1 nedeniyle bazi {iyeler birka¢ komitede gorev almak
zorunda kalmustir.

4.6.5 numarali ilkeye iligkin olarak Y&netim Kurulu Uyelerine ve iist diizey
yoOneticilere verilen icretler ile saglanan diger tim menfaatler yillik Faaliyet
Raporu vasitasiyla kamuya agiklanmaktadir. Ancak yapilan aciklama kisi

bazinda degil Yonetim Kurulu ve iist diizey yonetici bazindadir.

Dénem Icinde ilkelere Uyum Icin Yapilan Calismalar

2015 yilinda yararliikte bulunan 11-17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi kapsaminda

zorunlu olan ilkelere tam olarak uyulurken, zorunlu olmayan ilkelerin de buyuk

18



cogunluguna uyum saglanmistir. Zorunlu olmayan Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne de
tam uyum amaclanmakla birlikte, ilkelerin bir kisminda uygulamada yasanan
zorluklar, bazi ilkelere uyum konusunda gerek iilkemizde gerekse uluslararasi
platformda devam eden tartismalar, baz1 ilkelerin ise piyasanin ve Sirket’in mevcut
yapist ile tam Ortiismemesi gibi nedenlerle tam uyum heniliz saglanamamaistir.
Halihazirda uygulanmakta olan ilkeler disinda kalan ve heniiz uygulanmayan
prensipler, bugiline kadar menfaat sahipleri arasinda herhangi bir ¢ikar ¢atismasina yol

acmamuistir.

2015 yili iginde Kurumsal Yonetim alanindaki c¢alismalarin baginda SPK’nin
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile ilgili yeni diizenlemelerini igeren Sermaye Piyasasi
Kanunu ve bu Kanun’a dayanilarak hazirlanan tebliglere uyum calismalar
gelmektedir. 2015 yilinda yapilan Olagan Genel Kurul’da Bagimsiz Uye adaylarinin
belirlenmesi ve kamuya duyurulmasina iligkin siire¢ gergeklestirilmis, diizenlemelere
uygun sekilde se¢im tamamlanmistir. Kurulan Yonetim Kurulu Komiteleri etkin
olarak faaliyetlerini slirdiirmektedir. Hazirlanan Genel Kurul bilgilendirme dokiimani
ile ilkelerde agiklanmasi zorunlu olan imtiyazli paylar, oy haklari, Yonetim Kurulu
iiye adaylar1 6zgegmisleri, Yonetim Kurulu ve iist diizey yonetici iicret politikasi,
iliskili taraf islemleri ile ilgili olarak hazirlanmasi1 gereken raporlar ve agiklanmasi
gereken diger bilgiler Genel Kurul’dan ii¢ hafta Once yatirimcilarin bilgisine
sunulmustur. Ayrica kurumsal internet sitesi ve Faaliyet Raporu formati gozden

gecirilerek, ilkelere tam uyum agisindan gerekli revizyonlar yapilmistir.

2015 yilsonu itibariyla Yonetim Kurulu’ndaki 15 tyenin dordd ilkelerde belirtilen
bagimsizlik kriterlerini tastmaktadir. Ek olarak, OIB temsilcisi iiye “Sirketin Yonetim
Kurulu’nda son 10 yil igerisinde alt: yildan fazla Yonetim Kurulu Uyeligi yapmis bir
kisi, Yonetim Kurulu’'na bagimsiz olarak atanamaz’” ve “Kamu kurum ve
kuruluglarinda iiye olarak segildikten sonra tam zamanli caligmiyor olmasi,”
kriterlerini tagimamakla birlikte, Sermaye Piyasast Kurulu’nun onay1 ile bagimsiz iiye
olarak atfedilmistir. Ilgili komite karar1 ve adaylarin 6zge¢mislerine Sirket internet

sitesinde yer alan komite raporlarindan ulasilabilir.
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2015 yili faaliyet donemini kapsayan ve “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri” ve “Yonetim Kurulu” olmak iizere dort ana baslik
altinda toplanan Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporumuz, s6z konusu ilkelerin,
uygulanabilen ve uygulanamayan hususlarini icerecek sekilde, asagida bilgilerinize

sunulmustur.

1.4. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIiM ILKELERINE UYUM
DERECELENDIRMESI

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren firmalar icin kurumsal ydnetim ilkelerine uyum
raporu yayinlamak ihtiyari bir uygulama iken, kurumsal yonetim derecelendirmesi
ithtiyari bir uygulamaya degildir. Firmalar, arzu etmeleri halinde SPK tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumlarini Slgmek isteyebilirler. Bu
durumda firmalarin ilkelere uyumlari, SPK tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme
kuruluslarinca bagimsiz, tarafsiz ve adil bir sekilde degerlendirilir. Degerlendirme
kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerinin her bolumi (pay sahipleri, menfaat
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim kurulu) i¢in 1-10 arasinda bir
not verilir, kiisuratli notlar tama iblag edilmeksizin (iki haneye kadar) kamuya
aciklanir. Genel kurumsal yonetim notunun olusturulmasinda kullanilan alt bagliklar
ve agirliklart ise sOyledir: yonetim kurulu (%35), kamuyu aydinlatma ve seffaflik
(%25), pay sahipleri (%25) ve menfaat sahipleri (%]15). Belirtilen alt basliklardan
firmanin alacagi notlarin agirlikli ortalamasi hesaplanarak, firmanin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum notu hesaplanir (SPK, 2016). Kurumsal yonetim notlar1 1 en diisiik,
10 ise en yuksek olmak lizere 1-10 arasinda bir deger alabilir. 1 firmada zayif kurumsal
yonetim mekanizmalarmin varligmi isaret ederken, 10 tim paydaslarin haklarmi
gdzeten, etkili yonetim ve denetim mekanizmalarinin oldugu, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik konusunda azami O6nemin verildigi bir durumu gostermektedir. Notlarin

ayrintili agiklamalari ise soyledir (SAHA, 2016);
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Tablo 4. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlami

Not Anlam

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne biiyiik 6lciide uyum saglamis ve tiim politika
ve Onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar: etkin bir
sekilde olusturulmus ve iglemektedir. Tiim kurumsal yonetim riskleri tespit edilmis ve
aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 en akil sekilde
gozetilmektedir; kamuyu aydmlatma ve seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir ve
yonetim kurulunun yapi ve igleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen
hemen hicbir zaaf bulunmamaktadir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne en iist
diizeyde dahil edilmek hak edilmistir

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne dnemli 6lgiide uyum saglamis ve gogu gerekli
politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az
sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir.
Kurumsal yonetim risklerinin ¢ogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde
yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde gozetilmektedir;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri iist diizeydedir ve yonetim kurulunun yap1 ve
isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok biiyiik riskler teskil etmese de, bu
alanlarin biri veya birkaginda baz iyilestirmeler gereklidir. BIST Kurumsal Y&netim
Endeksi’ne dahil edilmek hak edilmistir

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve onlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere gerek
vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir kismu tespit edilmis ve aktif bir sekilde
yonetilmektedir. Ulusal standartlara kismen uyum saglanmistir ancak uluslararasi
platformlarda bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler
gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne gereken azami derecede uyum saglamis ve
gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kismimi uygulamaya sokmustur.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gereken asgari derecede olusturulmus, ancak tam
4 -5 | etkin bir sekilde islememektedir. Kurumsal yonetim riskleri tamamen tespit edilmemis
ve aktif bir sekilde yonetilememektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda veya hepsinde énemli
iyilestirmeler gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum saglamanustir ve gerekli politika ve
onlemleri zayiftir. YoOnetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulmamistir. Onemli kurumsal y&netim riskleri mevcut olup bu riskler aktif bir
<4 sekilde yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarli degildir. Pay
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu
alanlarinin hepsinde 6nemli zaaflar vardir. Yatirimc1 giiveni zedelenebilir ve maddi
zararlar olusabilir.

Asagida bir firmanin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun nasil hesaplandigi

gosterilmistir.

Tablo 5. Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Notunun Hesaplanmasi

Kurumsal Ydnetim Notu Ana Bolimler Ortalamasi 94.41
Pay Sahipleri (25%) 95.51

9.44 Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik (25%) 97.94

' Menfaat Sahipleri (15%) 90.52

Ydnetim Kurulu (35%) 92.77

21



1.4.1. Firmalar1 Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Yapmaya

Yonelten Etmenler

Firmalar farkli amaglarla SPK kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarini tespit etmek
isteyebilirler. Bu amaglardan en Onemlisi yatirimcilarin, yatirnm karar1 alirken
firmalardaki kurumsal yonetim uygulamalarini dikkate almalaridir (IFC, 2010).
Dolayisiyla, yuksek bir kurumsal yonetim notuna sahip olmak firma igin bir itibar
gostergesi, yatirimcilar etkilemek igin giiglii bir aractir. Ylksek (9-10) kurumsal
yonetim derecelendirme notu, yonetim kurulu mekanizmalarinin etkin bir sekilde
olusturuldugu, pay ve menfaat sahiplerine ayrim gozetmeksizin adil bir bigimde
davranildigi, kamuyu aydinlatma ve seffaflik bakimindan basarili bir politika
izlenildigi gibi olumlu bir durumu ifade etmektedir (SAHA, 2016). Dolayisiyla,
firmalar olabildigince yiiksek bir kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip
olmak isteyeceklerdir. Bunun icin ise, 6ncelikle yetkilendirilmis kuruluslar araciligiyla
kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptirmalari ve mevcut durumlarini gérmeleri
gerekmektedir. Firmalar mevcut durumlari hakkinda bilgi sahibi olduktan sonra,
tyilestirilmesi gereken alanlar1 daha rahat tespit edecek, gerekli diizenlemeleri yaparak

daha yuksek bir kurumsal yonetim derecelendirme notu alabileceklerdir.

Son yillarda 6zellikle iilkemiz gibi gelismekte olan {ilkelere doniik yabanci birlesme
ve satin almalarin artmasi da firmalar1 kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptirmaya
iten bir diger etmendir (Martynova ve Renneboog, 2008; Bris, Brisley ve Cabolis
2008). Yabanci firmalar, birlesme ve satin alma kararlarinda hedef firmanin daha az
riske sahip olmasi, firmada iyi kurumsal yonetim uygulamalarin varligi vb. dlgiitleri
dikkate almaktadirlar. Bu nedenle, kurumsal yonetim derecelendirme notunun,
firmadaki kurumsal yonetim kalitesini gdsteren bir deger oldugu g6z Oniine
alindiginda, firmalar yuksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olmak

isteyeceklerdir.

Firmalarin yiiksek kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olmak istemeleri
sadece yatirimcilari cezbetmekten ileri gelmemektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini
iyi uygulayan firmalar, iyi bir yonetim mekanizmasina sahip olacak, bu durum

firmanin daha iyi karar almasini, kit kaynaklarimi daha verimli bir sekilde
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kullanmasini, 0zetle daha iyi bir performansa sahip olmasini saglayacaktir (Yenice ve
Délen, 2013). Dolayisiyla, firmanin oOncelikle mevcut durumunu Ogrenmesi,

diizenleme yapacagi alanlar belirlemesi gerekmektedir.

Firmalar1 kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptirmaya iten bir diger neden, Borsa
Istanbul tarafindan yeterli kurumsal ydnetim ilkelerine uyum notu alan ve XKURY
kapsaminda islem goren firmalara saglanan imkanlardir (TKYD, 2016). Borsa
Istanbul, bu firmalar i¢in kotta kalma iicretlerinde endekse girdikleri tarih itibariyle ilk
iki yil i¢in %50, sonraki iki yil igin %25 ve takip eden yillarda %10 indirim
yapmaktadir (TKYD, 2016).

1.4.2. Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Yapmaya Yetkili

Kuruluslar

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu SPK tarafindan yetkilendirilmis
derecelendirme kuruluslarinca hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetinde bulunabilecek kuruluslar sunlardir:
Saha Kurumsal Yo6netim ve Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim A.S., JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

(SPK, 2016).

Tablo 6. Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi Yapmaya Yetkili Kuruluglar

SPK Kurumsal SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslar:
Yonetim ilkelerine Saha Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme Hizmetleri A.S.

Uyum Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim A.S.
Derecelendirmesi JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Kaynak: www.spk.gov.tr

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, yetkili kuruluslar SPK
tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerini baz almaktadirlar. Bununla
birlikte, her derecelendirme kurulusu SPK kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
degerlendirilmesinde kendi metodolojisini kullanmakta ve buna bagl olarak firmalari
degerlendirmektedir. Asagida, yetkili derecelendirme kuruluslar1 hakkinda bilgi

verilerek, derecelendirme kuruluslarinin kullandiklar1 metodolojiler anlatilacaktir.
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1.4.2.1. SAHA Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme Hizmetleri A.S.

SAHA Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme Hizmetleri A.S., SPK tarafindan
yetkilendirilen ilk kurumsal yonetim derecelendirme kurulusudur. XKURY
endeksinde bulunan firmalarin %68’nin (2015 yil1 i¢in) kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirmesi SAHA tarafindan yapilmigtir. SAHA, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi kapsaminda 330 alt kriter belirlemistir. Bu kriterler,
ilgili firma tarafindan saglanan ve kamunun kullanimina agik veriler kullanarak
degerlendirilmektedir. Kriterlerin bazilar1 Evet/Hayir yontemi ile degerlendirirken,

bazilar1 i¢in daha ayrintili degerlendirmeler yapilmaktadir (SAHA, 2016).

1.4.2.2. Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim A.S.

Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
2008 yilinda kurulan ve 2009 yilinda SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirmesi yapmak iizere yetkilendirilmis yerel bir derecelendirme
kurulusudur. Kobirate, halka a¢ik firmalarim kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesinde, Borsa Istanbul’da islem géren birinci grup firmalar igin 408,
ikinci grup firmalar igin 401, t¢unct grup firmalar i¢in 399, yatirim ortakliklar i¢in
398 kriter; bankalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde Borsa
Istanbul’da islem géren birinci grup bankalar igin 470, ikinci grup ve Uglincl grup
bankalar icin 463 kriter; futbol kullplerinin kurumsal yonetim ilkelerine uygum
derecelendirmesi igin 378 kriter kullanmaktadir. Bu kriterlerin neler oldugu
kamuoyuna agiklanmis degildir. Bununla birlikte degerlendirmeler SPK kurumsal
yonetim ilkeleri dogrultusunda gergeklestigi i¢in ana ve alt bagliklar SAHA ile aynidir.
Kriterlerin degerlendirilmesi asamasinda kamuoyuna agiklanmis bilgiler ile firma

yoneticileri tarafindan saglanan bilgiler birlikte kullanilmaktadir (Kobirate, 2016).

1.4.2.3. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi yapmaya yetkili olan bir diger
kurulugs JCR Avrasya Derecelendirme A.S.’dir. JCR, 29 Nisan 2010 tarihinde SPK
tarafindan kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi yapmaya yetkilendirilmistir.
JCR, kurumsal yonetim ulkelerine uyum derecelendirmesi siirecinde sadece firmaya
has yonetsel durumlarla ilgili bilgileri dikkate almamakta, bununla birlikte, firmanin
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faaliyet gosterdigi iilke ve sektor ile ilgili durumlari da g6z 6niinde bulundurmaktadir.
Derecelendirme yapilacak firmanin bir aile firmasi olup olmadig1, halka agiklik orant,
kurumsal yatirnmcilarin firmaya ilgileri vb. konular da derecelendirme slirecinde ele
alinmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesini toplamda 246
standart kullanilmaktadir. Bu standartlarin ana boliimler icerisinde dagilimi ve ele
aliman konu sayis1 ise sOyledir: pay sahipleri ana bolimiinde yer alan 8 alt boliim
bashigini kapsayan 30 konu ve 70 standart, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana
boliimiinde yer alan 6 alt baslig1 kapsayan 26 konu ve 53 standart, menfaat sahipleri
ana bolumunde yer alan 6 alt bolim basligi 15 konu ve 23 standart, yonetim kurulu
ana boliim bashig altindaki 6 alt boliim basligini da kapsayan 55 konu ve 100 standart
(JCR, 2016).

Diger kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmaya yetkili kuruluslar gibi JCR de
standartlarin degerlendirilme silirecinde kamuoyuna agiklanmig bilgiler ile firma
tarafindan saglanan belgeleri kullanmaktadir. Firmadan, son 3 yili iceren bagimsiz
denetim raporlari, faaliyet raporlari, ana s6zlesmenin son hali, temettli dagitim politika
ve tablolari, genel kurul toplanti tutanaklari, yonetim kuruluna bagli komitelerin
toplant1 tutanaklari, yOonetim kurulunun yapist ve iyelerin 6z geg¢misleri vb.

belgeler/bilgiler istenmektedir.

1.5. KURUMSAL YONETIMIiN FAYDALARI

Firmalarda yasanan sorunlar sadece o firmalar1 etkilemekle kalmamakta, sermaye
piyasalarina duyulan giliveni azaltmakta, bunun sonucunda ekonomi bu durumdan
olumsuz etkilenmektedir. Bu noktada bir ¢6ziim olarak ortaya ¢ikan kurumsal yonetim
uygulamalarinin, hem firmalar hem de genel ekonomi iizerinde olumlu etkilerinin

olmas1 beklenmektedir.

1.5.1. Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Firma Uzerindeki Etkisi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmaya saglayacagi faydalar ile ilgili 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin tamaminda
ayni goriis paylasilmamakla birlikte, baskin goriis kurumsal yonetim uygulamalarinin

firma Uzerinde olumlu etkilerinin oldugudur. OECD hazirlamis oldugu ‘‘Tangible

25



Benefits of Good Governance’’ baglikli raporunda kurumsal yonetim uygulamalarin

firmaya olan etkilerini $dyle siralamaktadir (OECD, 2008);

= Daha iyi performans

* Daha yiiksek firma degeri

» Daha yiiksek finansal kaldira¢

» Daha fazla likidite

» Daha diisiik sermaye maliyeti

» Daha diistik temsilcilik maliyeti
» Daha yiiksek temettii orant

* Fonlara ulasmada kolaylik

» Daha fazla deger yaratma

= Daha yiksek pay getirisi

» Firma yonetiminde belirli kisilere daha az baglilik

» Paydaslar tarafindan daha fazla taninma/kabul gérme

Kurumsal yonetim ilkelerini 1yi uygulayan firmalarin daha etkin yonetim ve denetim
mekanizmalarina sahip olacagi, verimli yonetim ve denetim mekanizmalari sayesinde
de firmanin rakiplerine gore daha basarili olacag ileri siiriilmektedir. Bu iddianin
gecerliligi farkli caligmalarla ortaya ¢ikarilmistir (Klapper ve Love, 2004; Brown ve
Caylor, 2004; Bhagat, Bolton ve Romano, 2008; Sakarya, 2012). Bununla birlikte,
kurumsal yonetim ilkelerini iyi uygulayan firmalar rakiplerine gére daha ytksek firma
degerine sahip olmaktadirlar. Yatirnmeilar, kurumsal yonetim ilkelerini iyi uygulayan,
diger bir ifadeyle kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek oldugu firmalar1 daha seffaf
olarak degerlendirmekte ve bu firmalara daha fazla glivenmektedir. Bunun sonucunda,
kurumsal yonetim kalitesi yiiksek olan firmalarin paylarina olan talep artmakta ve
paylarin fiyati yiikselmekte ve bu firmalar daha yiiksek piyasa degerine sahip
olabilmektedir (Baek, Kang ve Park, 2004; Black, Jang ve Kim, 2006; Garray ve
Gonzalez, 2008).

Kurumsal yonetim uygulamalari, yatirimci kararlarinda dogrudan etkili olmaktadir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin gereklerini yerine getirmek, bir firmanin daha

giivenilir, daha esitlik¢i, daha adil oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
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Bunun sonucunda da kurumsal yonetim ilkelerini basarili bir bicimde uygulayan
firmalar, pay sahipleri tarafindan daha fazla benimsenmektedir. Ayrica, finansal
sikintilardan sonra yabanci yatirimcilar, kurumsal yonetime her zamankinden daha
fazla énem vermektedir. Sonug itibariyle, kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek oldugu
firmalar, yatirnmcilar tarafindan tanimakta ve kabul gdrmektedir. Dolayisiyla, bu
firmalar ihtiyag duyduklar1 fonlara daha kolay ve daha az maliyetle

ulasabilmektedirler.

1.5.2. Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Ekonomi Uzerindeki Etkisi

Kurumsal yonetimin, firma tizerindeki etkilerinin yani sira genel ekonomi iizerinde de
olumlu etkileri bulunmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda gucli
bir iliski bulunmaktadir (Mayer, 2002). Buradan hareketle finansal gelismeyi
saglayacak olan kurumsal yonetim, siirdiirebilir biiyiimenin temel yap1 taslarindan biri
olarak goriilebilir. Bir ekonomideki firmalarin iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip olmasi, onlarin daha iyi performans sergilemelerini saglayacak, daha iyi
performans ise daha ¢ok istihdam, daha yiiksek milli gelir ve refah seviyesi yiiksek bir

toplum ile sonuglanacaktir (Babuscu ve Hazar, 2007).

Bununla birlikte, kurumsal yonetim uygulamalari iilke imaji1 tizerinde de oldukga
etkilidir Ornegin, iyi kurumsal yénetim uygulamalarin egemen oldugu bir ekonomi,
yolsuzluklarin minimum kilindig1, merkezinde esitligin oldugu, 6zel sektoriin daha
giivenilir ve daha saglikli oldugu ekonomik ¢evrenin varligini gostermektedir. Boyle
bir ekonomik yapinin oldugu iilkeler daha fazla yabanci yatirim alacaktir. Ayrica,
iilkedeki yerli yatirnmecilar da yurtdisinda yatirim yapmak yerine kendi iilkesinde
yatirim yapmak isteyecek, dolayisiyla hem yabanci sermaye girisi hem de icerideki
sermayenin korunmasi ile firmalar ihtiyag duyduklar1 fonlara daha az maliyetle ve

kolay bir sekilde ulasabileceklerdir (SPK, 2014).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ekonomi {izerindeki bir diger olumlu etkisi,
krizlerin daha az hasarla atlatilmasina yardimei olmasidir (SPK, 2014). Firmalarin,
kurumsal yonetim kalitelerini arttirmak icin birbiriyle miicadele etmesi sermaye
piyasasi ve genel ekonomideki rekabeti arttiracaktir. Bunun sonucunda, ekonomideki
tim firmalar, etkili kurumsal yonetim mekanizmalarina sahip olacak ve de olasi

krizleri en az hasarla atlatabileceklerdir (Mitton, 2002; Lemmon ve Lins, 2003).
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IKINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM IiLE FiIRMA PERFORMANSI
ARASINDAKI ILISKiYI INCELEYEN AKADEMIK
CALISMALAR

Kurumsal yonetim kavrami, son yillarda diinyanin 6nde gelen firmalarinda yasanan
skandallardan dolay1 tizerinde olduk¢a fazla durulan bir kavram haline gelmistir.
Kurumsal yoOnetim uygularinin firma iizerinde olumlu etkilerinin olacagi ileri
strilmektedir. Kurumsal yonetimi iyi uygulayan firmalarin, daha iyi bir yonetim ve
karar verme mekanizmasina sahip olacagi, yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih
edilecegi, dolayisiyla ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarina daha diisiik maliyetle
ve daha kolay ulasacagi vb. Usttnlukler neticesinde rakiplerine gore daha iyi bir
performans sergileyecegi ve daha degerli olacagina inanilmaktadir. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin firmalar {lizerindeki etkilerinin uygulamada gecerli olup olmadigi
bir¢ok kesim tarafindan merak edilmektedir. Bu sebeple bir¢ok aragtirmaci kurumsal
yOnetim ile firma performansi arasindaki iliskinin varsayildigi gibi olup olmadigini
farkli cografyalarda test etmistir. Bununla birlikte, yapilan ¢alismalar incelendiginde
konu ile ilgili genis bir literatiiriin oldugu fakat bu literatiiriin biiyiik bir kisminin
gelismis lilkelere odaklandigi, gelismekte olan iilkelerde konu ile ilgili ¢alismalarin

sinirh kaldig1 goriilmektedir.
Yapilan ¢aligmalar incelendiginde firmadaki kurumsal yonetimin 6lglimiinde ya tek

bir alanin ele alindigi ya da endeks/derecelendirme notlarinin kullanildg:

gorulmektedir. Bu nedenle literatiir taramasi bu sekilde verilmistir.
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2.1. KURUMSAL YONETIMI TEK BiR ALAN iLE OLCEN CALISMALAR
Kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastiran caligmalar
incelendiginde bazi ¢aligmalarin kurumsal yonetim bagligi altinda yonetim kurulu, pay
sahipleri, sahiplik yapisi ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik gibi tek bir alana
odaklandig1 goriilmektedir.

2.1.1. Yonetim Kurulu

Kurumsal yonetim mekanizmalari i¢sel ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalar
olmak tiizere iki gruba ayrilabilir. Yonetim kurulu, en etkili i¢sel kurumsal yonetim
mekanizmalarindan biridir (Jensen, 1993). Bu nedenle, kurumsal yonetim ile firma
performans1 arasindaki iliskinin arastirildigt akademik c¢alismalarda yonetim
Kurulunun biyikligs, yonetim kurulunda kadin iyelerin varligi, CEO duality,
yonetim kurulu iiyelerinin egitim seviyeleri, yonetim kurulunda bagimsiz iyelerin
varligi, yonetim kurulunun yapisi, yonetici sahipligi, hakim pay sahibi vb. degiskenler

firmadaki kurumsal yonetimin 6lgiimiinde kullanilmaktadir (Vo ve Phan, 2013).

Tablo 7. Yonetim Kurulu Degiskenleri

Yonetim Kurulunun Biiyiikligi

Yoénetim Kurulunda Kadin Uyelerin Varlig

CEO Duality

Yoénetim Kurulu Uyelerin Egitim Seviyesi

Yonetim Kurulu Uyelerin s Tecriibeleri Firma
Performanst

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Varlig

Yonetim Kurulunun Yapisi

Yonetici Sahipligi

Hakim Pay Sahipleri

Kaynak: Vo D, Phan T (2013) Corporate governance and firm performance: Empirical evidence from
Vietnam. Journal of Economic Development, 62-78.

Carter, Simkins ve Simpson (2003) kurumsal yonetim baslig1 altinda yoOnetim
kurulunun yapisi ile ilgilenmistir. Calismada Fortune 1000 firmalar1 i¢in yonetim
kurulundaki ¢esitliligin firma degeri {izerinde bir etkisinin olup olmadigi
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arastirilmistir. Cesitliligin 6l¢limiinde yonetim kurulundaki kadinlarin, Afrika kdkenli
Amerikalarinin, Asyalilarin ve Hispaniklerin ylzdeleri kullanilmistir. Calisma
sonuglar1 firma biiytikliigl, endiistri ve diger kurumsal yonetim degiskenleri kontrol
altindayken, yonetim kurulundaki kadin iiyelerin ya da azinhiklarinin yiizdesinin

artmasinin firma degeri lizerinde olumlu etkileri oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Kajola (2008) kurumsal yonetim ile firma performansi iligskisini Nijerya Borsasi’nda
islem goren firmalar i¢in arastirmistir. Yonetim kurulu biiyilikliigii, yonetim kurulu
bagimsizligr, CEO duality ve denetim komitesinin yapisinin kurumsal yonetim
degiskeni olarak kullanildig1 ¢alismada, firma performansinin 6l¢iimiinde ROE ve kar
marj1 kullanilmistir. Bulgular, yonetim kurulu biiyiikliigii ve CEO duality ile ROE ile
Olciilen firma performansi arasinda pozitif ve anlamh iliski oldugunu ortaya
¢ikarmistir. Bununla birlikte, yonetim kurulunun bagimsizligi ve denetim komitesi

yapisi ile firma performansi arasinda anlamli bir iligski bulunamamuistir.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011) kurumsal yonetimi baslhigi altinda CEO
duality, yonetim kurulu biytkligii, sahiplik yogunlagsmasi, yonetici sahipligi ile
yabanci sahipligi degiskenlerini dikkate alarak, kurumsal yonetim ile firma
performanst iliskisini analiz etmistir. Panel lojistik regresyon modellerinin
kullanildigi, 1998-2007 donemi kapsayan ¢alisma sonucunda, CEO duality, yonetim
kurulu blyiikligii ve sahiplik yogunlagsmasinin Tobin’s Q ile Olgillen firma
performansi tizerinde olumlu etkileri oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, yonetici
sahipligi ile firma performansi arasinda anlaml bir iligki tespit edilemezken, yabanci
sahipliginin firma performansini arttirirdigi, pay getirilerini ise azalttig1 tespit

edilmistir.

Vo ve Phan (2013) da 77 Vietnam firmasinin 2006-2011 dénemine ait verileri
kullanarak kurumsal yonetim ile firma performansi iliskisini arastirmistir. Calismada
kurumsal yonetim baslig1 altinda yonetim kurulu biiyiikligii, yonetim kurulunda kadin
yoneticilerin varligi, CEO duality, yonetim kurulu {yelerinin egitim seviyeleri,
yonetim kurulu Gyelerinin tecrlbeleri, yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin varligi, yonetim kurulunun yapisi ile yonetici sahipligi ele alinmistir. Esnek

genellestirilmis en kiiglik kareler analizi sonucunda yonetim kurulunda kadin
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tiyelerinin varligi, CEO duality, yonetim kurulu iiyelerinin tecriibeleri ile ROA ile
oOl¢iilen firma performansi arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki oldugu
tespit edilirken, yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma performansi arasinda negatif
iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, yonetici sahipligi ile firma performansi

arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

2.1.2. Pay Sahipleri

Bir isletmenin temel amaci pay sahiplerinin servetini maksimize etmektedir. Y6netim
kurulu alacag kararlarda her ne kadar tiim menfaat sahiplerine karsi sorumlu olsa da
pay sahiplerine hesap vermekle yikimliduar. Bu nedenle firmalar pay sahiplerine 6zel
bir 6nem gostermektedirler. Bir firmanin pay sahipleri ile ilgili olarak gucli haklara
sahip olmasi, hem mevcut pay sahiplerini memnun edecek, hem de potansiyel
yatirimeilarin firmaya yatirim yapmasina olanak taniyacaktir. Pay sahipleri, kurumsal
yonetimin 6nemli bir ayagini olusturmakta ve pay sahiplerine saglanan haklarmn firma
performansi {izerinde etkili olmasi1 beklenmektedir. Bu nedenle, birgok arastirmada
pay sahiplerine saglanan haklar ile firma performansi arasindaki iliski analiz

edilmistir.

La porta vd. (2000) farkl tilkelerdeki pay sahiplerine saglanan haklar1 incelemis ve
tilkeler arasinda pay sahiplerinin korunmasi agisindan biiyiik farkliliklarin oldugunu
ortaya ¢ikarmigtir. Calisma sonucunda, pay sahiplerinin haklarinin korunmasinin yasal
diizenlemeler ile giiclendirilmesi gerektigi, pay sahiplerinin korunmasi goérevinin
sadece piyasa gliclerine birakmanin yeterli olmayacagi ortaya ¢ikarilmistir. La porta,
Lopez-de-Silanes ve Shleifer (2002)’nin ¢alismasinda da 27 iilke igin pay sahiplerine
saglanan haklar ile firma degeri arasinda iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Calisma
sonuncunda, pay sahipleri haklar ile Tobin’s Q ile 6l¢iilen firma degeri arasinda

pozitif ve anlamli bir iligkinin oldugu goriilmiistdr.

Gompers, Ishii ve Metrick (2003) kurumsal yonetim baglig1 altinda firma tarafindan
pay sahiplerine saglanan haklar ile pay getirisi ve firma degeri arasinda bir iligki olup
olmadigini arastirmistir. Calismada pay sahiplerine saglanan haklarin diizeyinin
belirlenmesi i¢in bes bashik altinda yirmi doért maddeden olusan G endeksi

olusturulmustur. Bulgular, pay sahipleri haklar1 ile pay getirileri arasinda pozitif iligki
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oldugunu gostermektedir. Ayrica, giiclii pay sahipleri haklarini temsil eden diisik G
endeks degerine sahip firmalarin paylarini satin alip, yliksek G degerine (zayif pay
sahipleri haklari) sahip firmalarin paylarin1 satma yatirim stratejisi ile yillik %8,5 lik
bir asir1 getiri (abnorml return) elde edilebilecektir. Bununla birlikte, gucli pay
sahipleri haklarina sahip firmalarin daha degerli, daha karli, daha yiiksek biiylime
hizina sahip olduklar1 ve daha az sermaye maliyetine katlandiklar1 da c¢alisma

sonucunda gorilmiistiir.

Jiraporn ve Gleason (2007) de kurumsal yénetim baslig: altinda pay sahipleri haklari
ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Bulgular, kaldirag derecesi ile pay
sahipleri haklari arasinda ters yonlii iliskinin varligin1 gostermektedir. Buna gore pay
sahipleri haklarinin kisitli oldugu firmalarin, varliklarin finansmaninda daha fazla borg

kullanmak zorunda kaldiklar tespit edilmistir.

Bris, Brisley ve Cabolis (2008) pay sahipleri haklar1 - firma degeri iliskisini sinir 6tesi
birlesme ve satin almalar araciliiyla incelemistir. Calismada, hedef firmanin %100
satin alan firma tarafindan alindigi 506 sinir 6tesi birlesme ve satin alma verileri
kullanilmistir.  Pay sahiplerinin  haklarinin korunmasi, bor¢ veren haklarinin
korunmasi, muhasebe standartlari ve riisvet endeksi degiskenlerinin kurumsal yonetim
degiskeni olarak kullanildigi ¢alisma sonucunda, birlesme ve satin alma sonucunda

kurumsal yonetim transferinin firma degerini arttirdig1 goriilmiistiir.

2.1.3. Sahiplik Yapisi

Bir firmadaki vekalet problemi, pay sahipleri ile yonetici arasindaki vekalet problemi
ve pay sahipleri ile bor¢ veren arasindaki vekalet problemi olmak (zere iki grupta
incelenmektedir. Isletmenin finansman sekli, temsilcilik sorununun ¢dziimiinde etkili
olabilecek bir mekanizma olarak goértilmektedir. Bu nedenle, birgok arastirmaci

kurumsal yonetim baglig1 altinda sahiplik yapisi ile ilgilenmislerdir.

Bir firmanin sahip oldugu varliklarin finansmani, borg ve 6z sermaye olmak tzere iki
farkli sekilde yapilmaktadir. Pay sahipleri, kendi menfaatlerini ylkseltmek icin daha
fazla yatirim yapma, dolayistyla daha fazla bor¢ kullanma egiliminde olacaktir. Ancak,

sliphesiz firmaya bor¢ veren yatirimcilar bu durumundan memnun olmayacak ve
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istenmeyen durumlarin yagsanmamasi i¢in firmanin finansal ve faaliyet riskini azaltic
Onlemler koyacaklardir. Bu onlemler firma i¢in maliyet unsurudur ve borcun

temsilcilik maliyeti olarak adlandirilmaktadir.

Yoneticiler, pay sahiplerinin servetini maksimize etmek yerine kendi ¢ikarina
davranabilecektir. Yoneticilerin bu tiir davranislarini 6nlemek ic¢in pay sahipleri
tarafindan bir dizi 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir. Pay sahipleri tarafindan alinan
bu 6nlemler de borg verenler tarafindan alinan 6nlemler gibi firmada maliyet unsuru

yaratacaktir.

Pay sahipleri ile yonetici arasindaki ¢ikar gatismalarini 6nlemin bir yolu firmay1
bor¢landirmaktadir. Boylece firmaya borg verenler, firmay1 daha yakindan izleyecek
ve yoneticilerin kendi faydalar1 dogrultusunda hareket etmelerini engelleyeceklerdir.
Diger taraftan, pay sahipleri ile bor¢ veren arasinda dogabilecek sorunlari azaltmak
icin de firmanin finansmaninda 6z sermayeye agirlik verilmesi gerekmektedir. Bu
sekilde, borg verenler tarafindan firmaya dayatilan 6nlemler i¢in katlanilan maliyetler
azaltilabilecektir. Sonu¢ olarak, borcun temsilcilik maliyetini azaltmak igin 6z
sermayeye, 0z sermayenin temsilcilik maliyetini azaltmak i¢in ise borca agirlik

verilmesi gerekmektedir.

Yildirrm ve Demireli (2009) sahiplik ve kontrol yapisini degiskenlerini ile firma
performansi iliskisini paylart BIST 100 Imalat Sanayi firmalar i¢in arastirmistir.
Calismada sermaye ve kontrol yapisi ile ilgili olarak en biiyiik pay sahibinin payi ile
en buylk pay sahibinin genel kurula h&kimiyeti degiskenleri kullanilirken, firma
performansinin l¢iimiinde ROA, ROS, ROE ve Tobin’s Q kullanilmistir. Bulgular,
en biyuk pay sahibinin pay1 ile ROA, ROS, ROE ile 6l¢giilen firma performansi
arasinda negatif, Tobin’s Q ile dl¢iilen firma degeri arasinda pozitif iligkinini varligim

ortaya ¢ikarmistir.

Samiloglu ve Unlii (2010) sahiplik ve firma performansi iliskisini paylar1 BIST 100°de
islem goren 70 firma ile incelemistir. Calismada, sahiplik yapis1 degiskeni olarak en
yuksek ¢ ortagin paylarinin ortalamasi alinirken, firma performansinin dl¢iimiinde

hem degere dayali (Tobin’s Q, Piyasa Degeri/Defter Degeri) hem de muhasebe temelli
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(ROA) performans olgiitleri bir arada kullanilmigtir. Regresyon sonuglari, sahiplik
yapisi ile firma performansi arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligkinin olmadig1

ortaya ¢ikarmustir.

2.1.4. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik da kurumsal yonetim basligi altinda ele alinan bir
diger degiskendir. Aksu ve Kosedag (2006), kurumsal yonetim ve firma performansi
arasindaki iliskiyi seffaflik ve kamuyu bilgilendirme uygulamalarini temel alarak
arastirmistir. Calismada, 52 firma, Standard & Poor’s isbirligi ile hazirlanan ii¢ ana
baslik (miilkiyet yapisi ve yatirimei iliskileri, finansal seffaflik ve bilgi ifsasi, genel
kurul/yonetim yapist ve isleyisi) altinda 106 soru ile firmalarin yillik finansal
raporlarinda ve web sitelerinde kamuya aciklanan bilgileri dogrultusunda
degerlendirilmis ve seffaflik ve kamuyu bilgilendirme (S&B) puani elde edilmistir.
Daha sonra S&B puani ile ROA, ROE, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Bor¢/Toplam
Aktif orami ile oOlgiilen finansal performans arasinda iliski regresyon analizi ile
arastirilmis, S&B puani ile finansal performans arasinda istatiksel olarak anlamli bir
iliski olmadig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte, tilkemiz firmalarinin zorunlu olmadikca
kamuoyunu bilgilendirmedikleri, diger bir ifadeyle ihtiyari bilgilendirmenin oldukca

zayif oldugu da ¢alisma sonucunda tespit edilmistir.

Adiloglu ve Vuran (2012) OECD kurumsal yonetim ilkelerinin seffaflik bolimiinde
yer alan 27 ol¢iitli kullanarak seffaflik ile firma performansi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada, paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren 57 firma icin faaliyet
ve kurumsal yonetim raporlar1 kullanilarak, firmalara finansal bilgilerin kamuyu
aciklanmast dogrultusunda seffaflik notu verilmistir. Firma performansinin
6lciminde ise 14 finansal oran (cari oran, asit-test orani, nakit orani, net kar marji,
briit kar marj1, faaliyet kar1, 6z sermaye karlilik orani, aktif karlilik orani, borg oran,
kisa vadeli borg orani, uzun vadeli bor¢ orani, sabit aktif devir hizi, faiz 6deme giicii,
pay basina kar) kullanilmistir. Firmalar, seffaflik notlar1 dogrultusunda oldukca seffaf
(85%-100%), seffaf (84%-70%) ve asgari seviyede seffaf (69% ve asagisi) olmak
lizere li¢ gruba ayrilarak, gruplar arasinda finansal performans agisindan bir farklilik
bulunup bulunmadigZi MANOVA (Multivariate Analysis of Variance) testi ile

incelenmistir. Bulgular, seffaflik notlarma gore ayrilan gruplar arasinda borg orant,
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uzun vadeli bor¢ orani ve aktif karlilik orani agisindan farklilik oldugunu ortaya

cikarmistir.

2.2. KURUMSAL YONETiMi ENDEKS/DERECELENDIRME NOTU iLE
ANALIZ EDEN CALISMALAR

Bazi ¢alismalarin endeks/derecelendirme notu kullanmak suretiyle, kurumsal
yonetimin firmalar Uzerindeki etkisini analiz ettikleri gorilmektedir (Gompers, Ishii
ve Metrick, 2003; Drobetz, Schillhofer ve Zimmerman, 2004; Black, Jang ve Kim,
2006; Moore ve Porter, 2007; Balasubramanian, Black ve Khanna, 2010; Hodgson,
Lhaopadchan ve Buakes, 2011; Mishra ve Mohanty, 2014). Endeks olusturarak
kurumsal yonetim ve firma performans: arasindaki iliskiyi arastiran caligmalar1 da
kendi iginde, kisisel metodoloji ile olusturulan endeksleri kullanan galismalar ile resmi
bir kurum ya da derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya agiklanan kurumsal

yonetim endeksini kullanan ¢alismalar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

2.2.1. Kisisel Endeks/Derecelendirme Notlarim1 Kullanan Calismalar
Kurumsal yonetim ile firma performans: arasindaki iligkinin incelenmesi noktasinda
bazi1 arastirmacilar kisisel endeks olusturmak suretiyle firmadaki kurumsal yonetim

uygulamalarinin diizeyini 6lgmeyi hedeflemislerdir.

Brown ve Caylor (2004)’in kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iligkiyi
arastirdig1 ¢aligmada, kurumsal yonetimin analizi i¢in 8 ana baglik altinda 51 faktor
degerlendirilerek kurumsal yonetim notu olusturulmustur. Firma performansinin
6lciminde ise ROE, satislardaki artig, Tobin’s Q ile temettii getirileri kullanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, kurumsal yonetimi iyi uygulayan firmalarin daha karl,

daha degerli ve paydaslarina daha fazla temettii 6dedigi goriilmiistiir.

Silva ve Leal. (2005) kurumsal yonetim kalitesi ile firma degeri ve firma performansi
arasindaki iligkiyi Brezilya firmalar i¢in arastirmistir. Bagimsiz degisken olarak,
kurumsal yonetim kalitesinin tespitinde on bes maddeden olusan endeks kullanilirken,

ROA ve Tobin’s Q ¢alismada bagimli degisken olarak kullanilmistir. Panel veri analizi
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sonuclari, kurumsal yonetim kalitesi ile firma degeri ve firma performansi arasinda

pozitif iligkinin varligin1 isaret etse de, bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir.

Zelenyuk ve Zheka (2006) da kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki
iliskiyi Ukrayna i¢in arastirmistir. Veri zarflama analizi sonuglar1, kurumsal yonetim
ile firma performansi arasinda pozitif bir iliskinin varligin1 gostermektedir. Boylelikle
kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki pozitif iliskinin varliginin

gelismekte olan iilkeler i¢in de gegerliligi ortaya ¢ikarilmastir.

Dittmar ve Marth-Smith (2007) kurumsal ydnetimi iyi uygulayan firmalar ile kot
uygulayan firmalar1 deger yaratma agisindan karsilastirmistir. Kurumsal yonetim ile
deger yaratma arasinda pozitif iligkinin varlig1 calisma ile ortaya ¢ikarilmistir. 1952
firma Uzerinde yapilan analiz sonuglari, kurumsal yonetim ilkelerini iyi uygulayan
firmalara yatirtlan 1 Amerikan Dolarmin yaklasik iki kat degerlenirken, diisiik
kurumsal yonetim kalitesine sahip firmalara yatirilan 1 Amerikan Dolarinin ise

yalnizca 42-88 cent degerlendigini gdstermistir.

Cheung vd. (2007) kurumsal yonetim ve firma degeri iligskisini kurumsal yonetim
endeksi olusturmak suretiyle Hong Kong firmalar1 i¢in incelemislerdir. Bulgular,
kurumsal yonetim ile piyasa degeri/defter degeri orani ile 6l¢iilen firma degeri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, seffaflik puani
ile firma degeri arasinda da pozitif ve anlamli iligki tespit edilmis olup, yatirimcilarin
yatinm karar1 alma silirecinde firmalarin kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanini

dikkate aldiklar1 goriilmiistiir.

Chhaochharia ve Laeven (2009) firma diizeyinde kurumsal yonetim uygulamalart ile
iilke diizeyinde kurumsal yonetim uygulamalarini karsilastirarak, firma diizeyinde
kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri lizerinde bir etkisi olup olmadigi
sorusuna cevap aramistir. Calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin ilkeler
arasinda biiylik farkliliklar gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica, birgok firmanin yasalar
tarafindan Ongoriillen kurumsal yonetim ilkelerinden fazlasini uyguladiklari, bu
durumun da Tobin’s Q ile dl¢iilen firma degeri iizerinde olumlu etkiler yarattig1 tespit

edilmistir.
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Varshney Kaul ve Vasal (2012) kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki
pozitif iligkinin varligin1 Hindistan firmalar1 igin test etmistir. Kurumsal yonetimin
Ol¢timiinde, igsel ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalarini temel alan endeksin
kullanildig1 ¢alismada, firma performansinin 6l¢iimiinde degere dayali performans
Olcutt (EVA) ile geleneksel performans olgitleri (RONW, ROIC, Tobin’s Q) birlikte
kullanilmistir. Calisma sonucunda kurumsal yonetim ile EVA ile oOlgiilen firma
performansi arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, diger performans

Olciitleri ile kurumsal yonetim arasinda bir iligski kurulamamustir.

Balasubramanian, Black ve Khanna (2010) Hindistan firmalar1 i¢in kurumsal yonetim
uygulamalari ile firma performansi arasinda bir iliskinin olup olmadigini arastirmistir.
Bulgular, genel kurumsal yonetim notu, pay sahipleri notu ve kamuyu aydinlatma notu
ile firma performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
Ayrica, ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim ilkelerinin biyik firmalar igin daha

uygun oldugu ortaya cikarilmistir.

Vintila ve Gherghina (2012) Corporate Governance Quotient (CGQ)’i baz alarak
gelistirdikleri genel kurumsal yonetim endeks skoru (CGI) ve dort alt baslik skoru
[denetim (%10), yonetim kurulu (%40), pay sahipleri (%20) ve Ucret (%30)] ile
kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda bir iligkinin olup olmadigini
arastirmustir. Bulgular, genel kurumsal yonetim endeks skoru ile Tobin’s Q, piyasa
degeri/defter degeri oran1 ve fiyat kazang orani arasinda negatif iliskinin bulundugunu;
ROA ile dlgllen performans ile arasinda ise anlamli bir iligkinin bulunmadigini ortaya
koymustur. Bununla birlikte, negatif iliskinin hem yonetim kurulu alt baslik skoru ile
Tobin’s Q ve PD/DD orani arasinda hem de pay sahipleri ile PD/DD orani arasinda da

gecerli oldugu gorilmiistiir.
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Tablo 8. Kisisel Kurumsal Yo6netim Endekslerini/Derecelendirme Notlarimi Kullanan Caligmalar

Basimh Endeksin
Calisma Arastirma Problemi e olusturulmasinda Yontem Bulgular
Degisken wr e
kullanilan olg¢iit sayisi
" . . ROE,
Kurumsal  yonetim ile firma . . ..
Brown ve Caylor | performansi, deger yaratma ve Kar Marj1 Kurumsal yonetim uygulamalarini iyi uygulayan ﬁrmalarm_dahg
. g .~ | Satislardaki Artis, 51 EKK karli, daha degerli ve paydaslarina daha fazla temettii 6dedikleri
(2004) temettii dagitim arasinda nasil bir . .
Y Tobin's Q, gorilmiistiir.
iligki vardir? . -
Temettd Verimi
Sonuglar, Brezilya firmalarinin %4 daha azinm iyi kurumsal
Silva ve Leal Kuwrur.nsal yOnetim kalitesi, firma ROA., Panel Veri yonetim uygulamalar.l'na . sahlp .olduklarml vgostermlstlr.
(2005) dege_rl ve ﬁr_m_a performanst Tobin’s Q 15 Analizi Calismada, kurumsal yonetim kalitesi ve firma degeri ve firma
tzerinde etkili midir? performansi arasinda pozitif iliski tespit edilse de iliskiler
istatistiksel olarak anlaml degildir.
Firma dizeyinde (yasalar
Chhaochharia ve tarafindan uygulaqmam zorunlu Panel Veri Kurumsal yonetim ve firma degeri arasinda pozitif iligki vardir,
olanlar digindaki) kurumsal - - . . .
Laeven Snetim  uveulamalarmi  firma Tobin’s Q 17 Analizi ve Kurumsal yonetim endeksindeki 1 standart sapmalik artis,
(2009) yonehm - uyguiam . . GMM Tobin’s Q degerinde 0.08 lik bir artis ile sonuglanmaktadir.
degeri tlizerinde bir etkiye sahip
midir?
Calisma sonucunda, kurumsal yonetim ile pay getirileri arasinda
e R anlami ve pozitif iligki tespit edilmistir. Giliglii pay sahipleri
Bebchuk, Cohen Kurumsal yovnefum Hle pay.getl.rllerl Anormal Getiri, haklarin1 ifade eden diisik E-Endeks Degerine (E=0) sahip
ve Ferrell ve firma degeri arasinda iliski var - 6 EKK .. o N
Tobin's Q firmalarin paylarini satin alip, yiiksek E-Endeks Degerine (E =5
(2009) midir? = . N
ya da E = 6) sahip firmalarin paylarin1 Satma yatirim stratejisi ile
yillik %7,4 bir asir1 getiri elde edilebilecegi goriillmiistiir.
Varshney, Kaul ve | Kurumsal  yonetim ile firma EVA’, Kurumsal yonetim ile EVA ile olgiilen firma performansi
S Tobin’s Q EKK e i1 1 - . .,
Vasal performans1 arasindaki iliski var 11 arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilirken, Tobin’s Q,
(2012) midir? ROIC, ANOVA ROIC ve RONW arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir
) RONW (ROE) '
Tobin’s Q
Vintila ve Kurumsal yonetim notlar1 firma | PD/ DD Orani - . . .
Gherghina performansini  aciklamada  ne | ROA, ROE 5 Colr;}au :)e;)gcr)ﬁsal Eulr(?r;ssaligggﬁir? trilftlarl ile firma performansi arasinda negatif
(2012) derece basarililardir? ROE, Fiyat- gresy 3 P Suf.

kazang orani
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2.2.2. Resmi Bir Kurum Tarafindan Yaymmlanan Endeks/Derecelendirme

Notlarin1 Kullanan Cahismalar

Ertugrul ve Hedge (2009) Amerikan kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslari
(TCL, ISS ve GMI) tarafindan saglanan kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
firmanin gelecek performansini agiklamada ne derece etkili oldugunu arastirmistir.
Bulgular, genel kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin firma performasini
aciklamda zayif kaldigi ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, bazi alt bashk
derecelendirme notlar1 ile firma performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin

oldugu tespit edilmistir.

Karamustafa, Varici ve Er (2009) kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda bir
iliski olup olmadig1 sorusuna iilkemiz firmalar1 i¢in yanit aramistir. Firmalarin
kurumsal yonetim endeksine girmeden 6nceki ve girdikten sonraki donemlerine ait
sekiz finansal oran (aktif devir hizi, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, cari
oran, bor¢ orani, finansal kaldira¢ derecesi, net kar marj1 ve faaliyet kar marji)
karsilastirilmistir. T testi sonuglari, aktif devir hizi, aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik
oranlariin endekse girdikten sonraki donemlerde farklilik gosterdigi, diger

oranlarinda ise bir farklilik olmadigini géstermistir.

Carike1, Kalayct ve Gok (2009) kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki
iliskiyi XKURY ile BIST100 Endeks getirilerini ve getiri volatilitelerini kargilastirmak
suretiyle incelemistir. Calisma sonucunda kurumsal yonetim ile firma performansi
arasinda pozitif bir iligki tespit edilememistir. Bulgular, XKURY endeks volatilitesinin
ve riskinin BIST100 endeksine kiyasla daha yiiksek oldugunu ortaya c¢ikarmustir.
Ayrica, XKURY endeksi, BIST100 endeksine gore daha fazla negatif getiriye sahiptir.

Renders, Gaeremynck ve Sercu (2010) kurumsal yonetim ve firma performansi
arasindaki iliskiyi Avrupali firmalar iizerinde arastirmigtir. Calisma sonugclari,
kurumsal yonetim notu yiiksek olan firmalarin daha iyi performans sergilediklerini
gostermektedir. Bu durum, kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda pozitif
iliskinin varliginin Avrupali firmalar i¢in de gegerli oldugunu ortaya gikarmaistir.

Conkar, Elitas ve Gokhan (2011) XKURY endeksinde yer alan firmalari, sekiz

finansal oran kullanarak performans siralamasina tabi tutmus, bu siralama ile
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firmalarin kurumsal yonetim derecelendirmesinden aldiklar1 notlar arasinda iliski
kurmaya calismistir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim notlari ile firma

performanslari arasinda belirgin bir iligki tespit edilememistir.

Hodgson, Lhaopadchan ve Buakes (2011) de kurumsal yonetim ile firma performansi
iligkisini Tayland icin arastirmistir. Calismada, kurumsal yonetimin ol¢iimiinde
Tayland Yoneticiler Enstitist (Thai Institute of Directors)‘niin kurumsal y6netim
endeks verileri kullanilirken; ROA, ROE, serbest nakit akisi ve calisan basina satis
rakamlar1 performans Olglitii olarak kullanilmistir. Bulgular, gelismis iilkelerde
yiiriitiilen diger ¢alisma sonuglar1 (kurumsal yonetim ve performans arasinda pozitif

iligki) ile paralellik gostermektedir.

Coskun ve Sayilir (2012) kurumsal yonetim ile firma performansi ve firma degeri
arasindaki pozitif iliskinin gegerliligini ilkemiz firmalari i¢in arastirmistir. Caligmada,
kurumsal yonetimin Olglimiinde kurumsal yonetim derecelendirme notlar
kullanilirken, performans icin ROE ve ROA ile firma degeri icin Tobin’s Q
kullanilmistir. Calisma sonucunda, kurumsal yonetim ile firma performansi ve firma

degeri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamastir.

Kara, Erdur ve Karabiyik (2015) kurumsal yonetim uygulamalarimin firma
performans: iizerinde etkili olup olmadigini iilkemiz firmalar1 i¢in arastirmistir.
Firmalara SPK kurumsal yonetim ilkelerine uyumlar1 dogrultusunda verilen kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin bagimsiz degisken olarak kullanildig: ¢alismada,
Tobin’s Q, ROA; ROE, ROS ve net kar performans 6l¢iitii olarak kullanilmistir. Panel
veri analizi sonuglari, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile Tobin’s Q ile 6l¢iilen
performans arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin varligini isaret ederken, ROA,
ROE, ROS ve net kar ile olgiilen firma performansi arasinda anlamli bir iliski

olmadigini ortaya koymustur.
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Tablo 9. Derecelendirme Kuruluglari Tarafindan Yayimlanan Kurumsal Yonetim Endekslerini/Derecelendirme Notlarin1 Kullananlar Caligmalar

Calisma Arastirma Problemi Bagimh Degisken Endeks Ydntem Bulgular
g g
Bhagat . . .
' Kurumsal ydnetim notlar1 ile kurumsal | ROA The Corporate Library . ..
Bolton ve yonetim endeksleri firma performansini | Pay Getirisi (TCL), EKK Kurumsal yonetim n.oFlar'l/end.e ksle;n ile ﬁ.m.la performansi
Romano aciklamada basarihlar midir? arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.
(2008) '
Epps ve Kurumsal Snetim notlari  firma | ROA Corporate Governance Firmalarin kurumsal yonetim notlari ile aktif karlilik oran
Cereola erformansi ii};erin de etkili midir? ROE Quotient EKK ve 0z sermaye karlilik orani ile 6lgiilen firma performansi
(2008) p | (CGQ) arasinda iligki tespit edilememistir.
The Corporate Library
. . (TCL),
Ertusrul ve ?Fncl?rll}aéns Vcéegzlc\:zll)e I,z:;:grel daiusr;%;l;l;ﬁ Institutional Shareholder Amerika’nin 6nde gelen ii¢ derecelendirme kurulusu
Heg dae kurur‘r”nsal netim  derecele r% dirme | Faalivet Kart Services EKK tarafindan saglanan genel kurumsal ydnetim notlarinin
g Y y (1SS) firmalarinin gelecek performanslarini agiklamada yetersiz
(2009) notlarmin firmanin gelecek performansi . S
Governance Metrics kaldig1 goriilmiistiir.
aciklamada ne derece basarilidir? .
International
(GMI)
The Cor?_;_)éalf; Library Ticari kuruluglar tarafindan saglanan kurumsal ydnetim
Danies, Gow ve Larcker da Ertugrul ve Institutional Shareholder notlarinn firmalarin performanslarini agiklamada yetersiz
. Hedge gibi derecelendirme kuruluglari | Tobin’s Q Services . kaldig gorplmustur. Bununla birlikte, CG,Q , GMI ve TCL
Daines, Gow 8 . - Lojistik | derecelendirme kuruluglari tarafindan saglanan kurumsal
tarafindan saglanan kurumsal yonetim | Anormal Getiri (1SS) .
ve Larcker . . . Regresyon | yonetim notlarinin, firma performansini agiklamada zayif
(2010) derecelendirme  notlarmin  firmanin | Kredi Notlar Governance Metrics e karmasik sonuclar verdisi tespit edilmistir. Ornesin
gelecek performansini agiklamada ne | ROA International v § uelar verdig p sur. g,
y CGQ kurumsal yonetim notlarnin firma performansim
derece basarili oldugunu arastirmustir. (GMI) . .
Audit Integrity aciklamada anlamli olsa da kurumsal yonetim notlart ile
(AGR) firma performansi arasinda negatif iligki tespit edilmistir.
. . SAHA . .
Sakarva Firmalarin kurumsal yonetim Kobirate Caﬁlfr)llam Calisma sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme
(201%/) derecelendirme notlar1 ile pay getirileri | Pay Getirisi ISS Corporate Services (E\Slent ntunun ilan1 ile pay getirileri arasinda pozitif bit iliski
arasinda bir iliski var midir? JCR Avrasya Study) oldugu goriilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIM ILE FIRMA PERFORMANSI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

Literatiir incelendiginde, kurumsal yonetim ile ¢esitli firma fonksiyonlar1 arasindaki
iligkinin farkli piyasalarda arastirildigi goriilmektedir. Firma fonksiyonlar1 igerisinde
ise en ¢ok tizerinde durulan konu firma performansi olmustur (Judge, Naoumova ve
Koutzevol, 2003; Brown ve Caylor, 2004; Ertugrul ve Hegde, 2009; Agrawal ve
Knoeber.2012). Firma performansini sirasiyla, firma degeri (Baek, Kang ve Park,
2004; Garay ve Gonzalez, 2008; Ammann, Oesch ve Schmid, 2011) ve sermaye yapisi
(Jiraporn ve Gleason, 2007. Butt ve Hasan, 2009) izlemistir. Ulkemizde kurumsal
yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalar uluslararasi literatiir ile paralellik gostermektedir.
Ulkemizde yapilan ¢alismalara bakildiginda, firmalarin XKURY endeksine girmeden
onceki ve sonraki performanslarinin karsilastirilmasi, yetkilendirilmis derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan verilen notlarmin firmadaki kurumsal yonetim uygulamalarin
gostergesi olarak kullanilmasi vb. sekilde kurumsal yonetim ile firma performansi

arasindaki iligkinin arastirildig goriilmektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin gereklerini yerine getiren bir firmanin daha iyi karar
alma ve yonetim mekanizmasina sahip olmasi, ihtiyag duydugu kaynaklara daha kolay
ve daha az maliyetle ulagsmasi gibi olumlu durumlar neticesinde daha iyi performans
gostermesi beklenmektedir. Kurumsal yodnetim ilkelerine uyum derecelendirme
notlariin da firmadaki kurumsal yonetim uygulamalarinin Kalitesini gosteren bir
deger oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, yiiksek kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip bir firmanin, diisiik kurumsal yonetim notuna sahip bir
firmaya gore daha iyi bir performans sergilemesi ve daha yiiksek firma degerine sahip

olmas1 beklenmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismanin temel amaci, SPK kurumsal
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yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notlar1 ile firma performansi arasindaki

iligkinin arastirilmasina dayanmaktadir.

3.1. Calismanin Amaci

Kurumsal yonetim, son yillarda yasanan finansal raporlama skandallarinin ardindan
Oonem kazanmis, hem is diinyas1 hem de akademik ¢evrelerce tizerinde siklikla durulan
bir kavram haline gelmistir. Kurumsal yonetim alaninda yapilan c¢alismalar
incelendiginde, genis bir literatiiriin oldugu fakat bu literatiiriin biiylik bir kismimin
gelismis tilkelere odaklandigi, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde ise konu ile ilgili
oldukga smirli sayida calisma yapildigi goriilmektedir. Buradan hareketle, bu
calismanin amaci, iilkemizdeki kurumsal yonetim uygulamalarmin gelisimini ve
bugilinkii durumunu degerlendirmek, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma

performansi tizerinde etkili olup olmadigini tespit etmektir.

Calisma kapsaminda paylart XKURY endeksinde islem goren 50 firmanmn 2007-2015
yillar1 i¢in hesaplanan performans olcdtleri ile firmalara SPK kurumsal yonetim
ilkelerine uyumlar1 dogrultusunda verilen kurumsal yonetim derecelendirme notlari
kullanilmistir. Ulkemizde konu ile ilgili yapilan 6nceki ¢alismalarin kurumsal yonetim
ile firma performans: arasinda iliski bulamamasinin firma performansinin élgtimiinde
muhasebe temelli performans o6lgiitlerinin kullanilmasindan kaynaklanabilecegi
diistintilerek, firma performansinin dl¢iimiinde geleneksel performans 6lgiitiiniin yan1
sira degere dayali performans oOlgiitleri kullanilmigtir. Calismanin bu noktada da
literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Ayrica, ¢calismada yontem olarak panel
veri analizi kullanilarak, daha 6nceki akademik caligmalara kiyasla daha fazla gozlem

sayist ile ¢alisma olanagi elde edilmistir.

3.2. Cahsmanin Kisitlar:

Calisma kapsaminda paylart XKURY endeksinde islem goren firmalarin 2007-2015
yillar1 i¢in hesaplanan performans olgiitleri ile derecelendirme kuruluslan tarafindan
firmalara SPK kurumsal yonetim ilkeleri uyumlar1 dogrultusunda verilen kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 kullanilmistir. Borsa Istanbul XKURY endeksinin

hesaplanmasina 2007 yilinda 6 firma ile baglanmis olup, yillar itibariyle endekste yer

43



alan firma sayis1 artmigtir, 2015 yili itibariyle endekste 50 firma yer almaktadir. Bu

nedenle, ¢aligmada dengesiz panel veri seti ile ¢aligilmistir.

3.3. Firma Performansinin Ol¢iimii

Firma performansinin 6l¢iimii basta firma sahipleri, yatirimcilar, yoneticiler, rakipler
olmak iizere birgok grubu yakindan ilgilendiren bir konudur. Firma sahipleri, firmaya
yaptiklar1 yatirnmlarinin etkin kullanilip kullanilmadigi tespit etmek isteyeceklerdir.
Bununla birlikte, firma sahipleri yoneticilere 6dedikleri Ucretlerin belirlenmesinde
firma performansini géz 6niinde bulundurmaktadirlar. Yatirimcilarin, yatirim kararlari
alirken dikkat ettikleri en 6nemli unsur da siiphesiz firma performansidir. Ayrica, ayni
sektorde faaliyet gosteren firmalar kendi performanslar1t ile rakiplerinin
performanslarini  kiyaslayarak ne derece basarili olduklarmi tespit etmek
isteyeceklerdir. Bu nedenle, birgok farkli grup i¢in 6nem arz eden ve firmanin basari
gostergesi olan firma performansinin dogru olarak Olglilmesi olduk¢a Onemlidir.
Bundan dolayi, firma performansinin dl¢iimiinde tek bir 6lgit bulunmamakta, farkl

performans Olgiitleri firma performansinin dl¢timiinde kullanilmaktadir.

3.3.1.1. Muhasebe Temelli Performans Olgutleri

Literatiirde firma performansinin dl¢iimiinde ¢cogunlukla ROE (6z sermaye karlilik
orani), ROA (aktif karlilik orani1), ROS (satislarin karlilig1 orani), EPS (pay basina
kazang) gibi muhasebe temelli performans olgiitlerinin kullanildig1 goriilmektedir.
Muhasebe temelli performans Olgiitlerinin hesaplanmasinda, firmanin bilangcosunda
yer alan veriler kullanilmaktadir. Bundan dolayi, muhasebe temelli performans
oOl¢iitlerinin hesaplanmasinin kolay oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, muhasebe
temelli performans Ol¢iitlerinin bazi dezavantajlarinin oldugu ileri siiriilmektedir.
Bunlardan ilki, muhasebe temelli performans dlgiitlerinin firmanin bilangosunda yer
alan verileri kullandigi, bu nedenle, bu performans o6l¢iitlerinin firmanin gegmis
performansini analiz ettigidir. Bir diger dezavantaj, bilango verilerinin manipiile
edilebilecegi ve dolayisiyla, muhasebe temelli performans Oolgutlerinin firma
performansimi  dogru olarak oOlgiimleyemeyecegidir. Bu elestirilerden dolay1

arastirmacilar yeni performans Olgiitleri arayisina girmisler ve deger temelli
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performans Olgiitlerini gelistirmislerdir (Stern, Stewart ve Chew, 1995; Lehn ve
Makhija; 1996).

3.3.1.2. Degere Dayali Performans Olgiitleri

Muhasebe temelli performans Olgiitlerinin  firmanin gegmis performansiyla
ilgilenmesi, manipiilasyona agik olmasi vb. eksiklerinden dolay1 firma performansinin
dogru bir sekilde analiz edilemedigi ve giinlimiiz firmalarmin ihtiyaglarini
karsilamakta yetersiz kaldig: ileri siiriilmektedir (Topal, 2008). Bununla birlikte, son
yillarda firmalar, firma performansmin analizinde deger yaratma amacina her
zamankinden daha fazla énem atfetmislerdir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003).
Bu gelismeler 1s18inda, firma performansinin tam ve dogru Jlgiilmesinde
kullanilabilecegi diisiiniilen, EVA, MVA, REVA, CFROI ve CVA gibi degere dayali
performans oOlgiitleri gelistirilmistir. Bu performans 0l¢iitlerinden encok kullanilanlart

EVA ve MVA’dir.

3.4. Cahsmada Kullanilan Performans Olciitleri

Caligmada, hem muhasebe temelli (ROA) hem de degere dayali (MVA ve Tobin’s Q)
performans olcdtleri bir arada kullanilmistir. Performans élgtleri, kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin agiklandig1 yilsonu i¢in hesaplanmistir. EVA, agirlikh

ortalama sermaye maliyetinin hesaplamasindaki zorluklardan dolayr kullanilmamigtir

(Oztiirk, 2004).

3.4.1. ROA

Aktif karlilik oran1 ya da ekonomik rantabilite orani olarak bilinen ROA, bir firmanin
sahip oldugu varliklar1 ne derece etkin kullandigini belirlemede kullanilan bir
performans olgiitiidiir (Akgii¢, 1998). Aktif karlilik oraninin payida vergiden sonraki

net kar yer alirken, paydasinda net varlik toplami1 yer almaktadir.

Net Kar
Varlik Toplami

ROA =
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3.4.2. MVA

Firmanin piyasa degeri ile pay sahipleri tarafindan firmaya yatirilan sermaye
arasindaki farka esit olan MVA, firma performansinin analizinde ve gelecek firma
performansinin tahmininde kullanilan bir performans olgiitiidiir (Stewart, 1991). Diger
bir ifadeyle MVA, pay sahipleri tarafindan yatirilan sermayeye firmanin ne kadar
deger ilave ettigini ya da sermayeden ne kadar deger kaybettirdigini gosteren bir
olclttur (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009). Bu ydniiyle MVA, bir firmanin kaynaklarini
ne denli verimli kullandigin1 analiz etmekte, boylelikle firma yonetimin basarisini
degerlendirmektedir (Erhbar, 1999; Stern, 2001). MVA, gelecekteki EVA degerlerinin
bugiinkii degeri olarak da ifade edilebilir. Negatif MVA degeri, pay sahipleri
tarafindan firmaya yatirilan sermayenin etkin kullanilmadigini gosterirken, pozitif
MVA degeri firmanin pay sahiplerinin yatirimina bir deger ilavesinde bulundugunu

gostermektedir

MVA’nin hesaplanmasinda Stewart ve Stern (1991) tarafindan gelistirilen formdil

kullanilmistir.

MVA = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

Piyasa degeri, firmanin dolasimdaki pay sayist ile ilgili payin yilsonu fiyatinin ¢arpimi
ile elde edilmistir. Yatirilan sermayenin hesaplanmasinda ise, oncelikle toplam
varliklardan faiz ylkiimliliigli gerektirmeyen borglarin ¢ikarilmas: ile yatirilan
sermayenin defter degeri bulunmus, daha sonra yatirilan sermayenin defter degerine
LIFO rezervleri, siipheli ticari alacak karsiligindaki artig ve aktiflestirilen harcamalar
ile bilango dis1 kalemlerle ilgili diizeltmelerin eklenmesi ile nihai yatirilan sermaye

tutarina ulasilmistir (Bacidore vd., 1997; Unlii ve Saygin, 2014).

3.4.3. Tobin’s Q

Firma tizerindeki finansal haklarin piyasa degerinin, firma varliklarini yerine koyma
maliyetine oram1 seklinde ifade edilen Tobin’s Q, firma performansinin Slgiimiinde
yogun olarak kullanilan degere dayali bir orandir. Oran, firma performansinin

dlgiimiinde (Samiloglu ve Unlii, 2010; Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011;
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Varshney, Kaul ve Vasal, 2012) kullanilmakla birlikte, firma degerinin Ol¢limii
(Yermack, 1995; Gompers, Ishii ve Metrick, 2003; Brown ve Caylor, 2004; Baek,
Kang ve Park, 2004; Silva ve Leal, 2005; Coskun ve Sayilir, 2012), maddi olmayan
duran varliklarin degerinin belirlenmesi (Hirschey 1982; Hall 1993; Megna and Klock
1993), marka degerinin tespiti (Simon and Sullivan 1993) vb. gibi farkli amaglarla da

kullanilmaktadir.

Tobin’s Q oranin hesaplanmasinda tek bir yontem bulunmamakta olup, Lindenberg ve
Ross (1981), Chung ve Pruitt (1994), Lee ve Tompkins (1999), Zhuang vd. (2000),
Ishii ve Metric (2003), Klapper ve Love, (2004) yontemleri olmak tzere birden fazla
yontem kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada Tobin’s Q, borcun yilsonu defter degerine
firmanin yilsonu piyasa degerinin eklenmesi ile bulunan degerin varliklarin yilsonu

defter degerine boliinmesi ile hesaplanmistir (Welch, 2003; Samiloglu ve Unlii, 2010).

Borcun yilsonu defter degeri+Firmanin yilsonu piyasa degeri
Varliklarin yilsonu defter degeri

Tobin’s Q =

Tobin’s Q oraninin 1’den biiyiik olmast firmanin kit kaynaklar1 verimli bir sekilde
kullandigin1 gosterirken, oranin 1’den kiiciik olmasi kit kaynaklarin etkin bir sekilde

kullanilmadig1 gostermektedir.

3.5. Veri Kimesinin Olusturulmasi

Kurumsal yonetim uygulamalar ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalara bakildiginda, arastirmacilarin kurumsal yonetim kalitesinin Ol¢limiinde
farkli yontemler kullandiklar1 goriilmektedir. Bazi arastirmacilar firmadaki kurumsal
yonetim uygulamalariin seviyesini, pay sahiplerine taninan haklar, yOnetim
kurulunun yapist vb. gibi tek bir alan ile 6lcimlerken, bazi arastirmacilar kurumsal
yonetimin farkli boyutlarii ihmal etmemek igin firmadaki kurumsal yonetim
seviyesinin 6l¢iminde endeks ya da derecelendirme notu kullanmay: tercih

etmislerdir.

Bu ¢alismada, firmadaki kurumsal yonetim uygulamalari ile ilgili olarak kurumsal

yonetimi dort ana baslik altinda ele alan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
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derecelendirme notlari kullanilmistir. Firma performansinin 6lgiimiinde ise muhasebe
temelli (geleneksel) performans Olcutlerinden ROA ile degere dayali (modern)
performans oOlcitlerinden MVA ve Tobin’s Q kullanilmistir. Performans ol¢itlerinin
hesaplanmasinda, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yer alan
kurumsal yonetim dereceledirme notlarinin agiklandigi yildaki bilango verileri ile
Borsa Istanbul resmi internet sitesinde yer alan yilsonu kapanis pay bilgileri
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan SPK kurumsal yonetim ilkelerine

uyum derecelendirme notlar1 ise TKYD internet sitesinden temin edilmistir.

Tablo 10. Calismada Kullanilan Performans Olgiitleri
Performans Olciitii | Hesaplama Yontemi

ROA Net kar / Toplam varlik
MVA Piyasa degeri — Yatirilan sermaye
Tobin’s Q [Borcun yilsonu  defter  degeri+(Firmanin  yilsonu  piyasa

degeri)]/Varliklarin yilsonu defter degeri
Firmanin y1lsonu piyasa degeri = Pay adedi*Payin yilsonu fiyati

Ayrica, firma biyiikliigii ile finansman yapisi firma performansi tizerinde etkili
olabilecektir (Fooladi ve Nikzad Chaleshtori, 2011). Bu nedenle ¢alismada literatiirde
siklikla kullanilan finansal kaldirag ve toplam aktiflerin dogal logaritmasi kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir (Leal ve Carvalhal, 2005; Brown ve Caylor, 2004;
Coskun ve Sayilir, 2012, Vintila ve Gherghina, 2012). Kaldirag orani, Borg/Oz
sermaye formiilii ile hesaplanmistir. Firma biiyiikliigiiniin 6l¢iimiinde, ilgili literatiirde
yer alan iki yontem ile karsilasilmaktadir. Bunlardan ilki satislarin dogal logaritmasi
(Klapper ve Love, 2004) iken, digeri toplam aktiflerin dogal logaritmasidir (Mauray,
2006; Bhagat, Bolton ve Romano, 2008). Calismada, firma biiyiikliigliniin tespitinde
toplam aktiflerin dogal logaritmasi kullanilmistir. Son olarak, MVA’nin performans
oOl¢iitii olarak kullanildigi modelde, literatiirdeki diger ¢alismalarla tutarli olarak aktif
karlilik orani kontrol degiskeni olarak kullanilmistir (Yermack, 1996; Campbell ve
Minguez-Vera, 2008).

3.6. YOntem

Kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iligkinin arastirildigi ¢alismalar
incelendiginde ¢aligmalarda regresyon (Masulis, Wang ve Xie, 2012; Andreou, Louca
ve Panayides, 2014), panel veri analizi (Coskun ve Sayilir, 2012; Kara vd., 2015), t-

testi (Karamustafa, Varici ve Er, 2009), cok kriterli karar verme (Conkar, Elitas ve
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Gokhan., 2011; Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu, 2013; Esendemirli ve Erdener,
2016) vb. yontemlerin kullanildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada, daha fazla gozlem
sayisina sahip olmak amaciyla panel veri analizi yontem olarak se¢ilmistir. Calismanin
orneklemini, paylart XKURY endeksinde islem goren firmalar olusturmaktadir.
XKURY’nin hesaplamasma 2007 yilinda 6 firma ile baglanmigtir, bu ¢alismanin
baslama tarihi itibariyle de endekste 50 firma yer almaktadir. Bu nedenle ¢alismada
dengesiz panel veri seti kullanilmistir. Panel veri analizinin, kesit analizi ve zaman
serisini birlestirmesi sayesinde, farkli yillardaki gézlemler analizi dahil edilerek 334

g6zlem ile ¢alisma firsat1 elde edilmistir.

Panel veri analizinin daha fazla gozlem ile ¢aligmaya imkan tanimasinin yani sira,
diger ustiinliikleri soyle siralanabilir (Kumbhakar ve Lovell, 2000; Koop ve Steel,
2001; Baltagi, 2008).

1. Panel veri analizi, kesitlerin heterojen oldugunu ileri siirmekte ve buna bagl
olarak zaman serileri ve yatay kesit analizlerinin kontrol edemedigi
heterojenligi kontrol altina alarak, daha tutarli sonuglar vermektedir. Kurumsal
yonetim ile firma performansinin arastirildigi  bir ¢alismada firma
performansina etki edecek, firmaya 6zgli veya zaman boyutlu degiskenler
olabilmektedir. Bu durumda heterojenligi dikkate almamak eksik ya da yanlig
sonuglar elde edilmesine neden olacaktir.

2. Panel veri analizinin diger yontemlerle karsilastirildiginda aragtirmaciya daha
fazla bilgi sundugu, degiskenleri arasinda daha az ¢oklu baglanti barindirdigi
ve bunlara bagl olarak da daha etkin sonuglar verdigi goriilmektedir. Ornegin
zaman serisi ¢alismalarinda ¢oklu baglant1 sorunu ile karsilasilirken, panel veri
analizinde, yatay kesit boyutunun sagladig1 degiskenlik sayesinde bu soruna
daha az maruz kalinacaktir.

3. Panel veri analizi, etkileri belirleme ve 6lgmede hem yatay kesit analizi hem
de zaman serisi analizine gore daha etkilidir.

4. Panel veri analizinin sundugu diger bir avantaj da daha karmasik modeller
olusturma ve test etme imkanidir. Ornegin, teknik etkinliginin panel veri

analizi yontemiyle daha iyi analiz edildigi gorilmistiir.
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Panel veri analizinin, yatay kesit ve zaman serisi analizleri ile kiyaslandiginda birgok
tstlinliigi bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle, ¢alismada panel veri analizinin

kullanilmasinin daha uygun olacagina karar verilmistir.

Caligmada, kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskinin analizi igin

toplam 4 model kullanilmigtir. Kullanilan modeller soyledir:

Tablo 14. Calismada Kullanilan Modeller
Model 1: ROA; = airtP1KY+BoLN(VARLIK)+3KALDIRAC+Hejt
Model 2: ROA: = aiir+P1Y K+B2KA+B3PS+B4MS+BsLN(VARLIK)+BsK ALDIRA C+ejy
Model 3: LN(MVA) it = air+1 Y K+B2KA+B3PS+B4MS+BsLN(VARLIK)+BsROA+¢it
Model 4: TOBIN’S Qi = atit+P1Y K+B2KA+PsPS+PsMS+PsLN(VARLIK)+eit

Panel veri analizinde, rassal etkiler ve sabit etkiler modeli olmak Uzere iki tahmin
modeli bulunmaktadir. Analizlerde hangi modelin kullanilacagina Hausman testi ile
karar verilmistir (Wooldridge, 2002; Greene, 2003). Hausman testinin bos hipotezi
rassal etkiler modelinin gecerli oldugunu ifade ederken, alternatif hipotez sabit etkiler

modelinin gegerliligini isaret etmektedir (Baltagi, 2008).

Ho: Rassal Etkiler Modeli [E(uit / Xit) = 0]
Hi: Sabit Etkiler Modeli [E(uit / Xit ) # 0]

Hangi hipotezin kabul edilecegi, Hausman testi sonuglar1 dogrultusunda
yapilmaktadir. Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’den kiiciik ise
Ho reddedilmekte ve Hi kabul edilmektedir. Her 4 model i¢in de Hausman testi ayri
ayr1 c¢alistirllmis ve analizlerin tahmini Hausman testi sonuglart dogrultusunda

yapilmistir. Hausman testi sonuglari tablolarin altinda yer almaktadir.

Bununla birlikte, diger tiim zaman serilerinde oldugu gibi degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin
duragan olup olmadiklar1 Levin, Lin, Chu (LLC) (2002) duraganlik testi ile test

edilmistir.
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LLC testinin hipotezleri agagidaki gibidir;

HO:Seride birim kok vardir.
H1:Seride birim kok yoktur.

LLC testi sonucunda elde edilen olasilik degeri hangi hipotezin kabul edilecegini
belirtmektedir. Eger, LLC testi sonucunda elde edilen olasilik degeri < 0.05 ise HO
reddedilirken, H1 kabul edilmektedir.

3.7. Bulgular

Calismada, firmalarin hem genel kurumsal yonetim notlari hem de alt bagliklar igin
elde edilen notlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Kurumsal yonetim
degiskeni olarak kullanilan kurumsal yonetim derecelendirme notlarina ait tanimlayici

istatistiklere Tablo 11°de yer verilmistir.

Tablo 11. Kurumsal Yénetim Notlarina {liskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler KY PS KA MS YK
Ortalama 8.74 8.62 9.11 9.06 8.18
Ortanca 8.83 8.70 9.20 9.24 8.52
Standard sapma 0.49 0.58 0.45 0.71 0.97
Min. 7.12 6.00 7.51 6.63 6.08
Max. 9.54 9.77 9.94 9.95 9.78

Tablo incelendiginde calismanin 6rneklemini olusturan XKURY endeksindeki 50
firmanm 2007-2015 yillart i¢in genel kurumsal yonetim derecelendirme notlari
ortalamasinin 8.74 oldugu gorilmektedir. Kurumsal yonetim derecelendirme notunun
maksimum 10 olacag1 g6z 6niinde bulunduruldugunda bu degerin yiiksek oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bununla birlikte, alt baslik ortalamalar1 da genel kurumsal
yonetim notu ile paralellik gostermektedir. Alt basliklar iginde en yiiksek ortalamaya
9.11 ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik alt baslig1 sahipken, en diisiik ortalama 8.18

ile yonetim kurulu alt baghigina aittir.

Calismada firma performansinin 6lgiimiinde ROA, MVA ve Tobin’s Q olmak iizere
toplam {ii¢ bagimli degisken bulunmaktadir. Oncelikle bagimli degiskenler ile genel
kurumsal yonetim notlar1 arasindeki iliski analiz edilmis, daha sonra bagiml
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degiskenler ile alt kurumsal yonetim basliklar1 arasindaki iliski arastirilmistir.! Ayrica
caligmada, literatlire paralel olarak toplam varliklarin dogal logaritmasi, kaldirag ve
aktif karlilik oran1 (MVA’nin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde) kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan analizlerde standardize edilmis degerler
kullanilmakla birlikte, bilgi kaybin1 dnlemek amaciyla tanimlayic istatistikler igin
ham degerler kullanilmigtir. Tablo 12°de bagimli degiskenlere ve kontrol

degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 12. Bagimli Degiskenlere ve Kontrol Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Variables ROA MVA Tobin’s Q Varhk Kaldirag
Ortalama 0.059 7.17E+08 1.410 4.38E+09 0.498
Ortanca 0.057 -1258555 1.187 2.42E+09 0.532
Standard sapma 0.088 3.50E+09 0.763 5.21E+09 0.240
Min. -0.216  -8.45E+09 0.330 20124948 0.003
Max. 0.957 1.84E+10 5.751 2.58E+10 0.971

Tablo incelendiginde firmalarin MV A degerlerinin ortalamasinin pozitif, Tobin’s Q
degerlerinin ortalamasinin 1’den biiyiik ve yine ROA degerlerinin ortalamasinin da
pozitif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, kaldira¢ ortalamasi incelendiginde
firmalarin ¢ogunlugunun, varliklarinin finansmaninda bor¢ ve 6z sermayeyi esit

Olciide kullandig1 goriilmektedir.

Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayic istatistiklerin

ardindan, serilerin duragan olup olmadiginin analizi LLC testi ile ger¢eklestirilmistir.

Tablo 13. LLC Testi Sonuglari

Variables t-Statistic Prob.

KY -18.2543 0.0000***
PS -11.4395 0.0000***
MS -18.2166 0.0000***
KA -74.6930 0.0000***
YK -71.8514 0.0000***
ROA -17.9866 0.0000***
LN(MVA) -74.4384 0.0000***
TOBIN’s Q -17.4916 0.0000***
KALDIRAC -10.1560 0.0000***
LN(VARLIK) -9.21643 0.0000***

***%1 seviyesinde anlamli

! Calisma kapsaminda sadece istatiksel olarak anlamli olan modeller raporlanmustir.
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LLC testi sonuglart serilerde birim kdk sorununun olmadigini ortaya c¢ikarmistir.
Tablodan goriildiigii gibi tim seriler igin olasilik degeri 0.05°den kiigiiktiir.
Dolayistyla, Ho hipotezi reddedilirken, Hy hipotezi kabul edilmistir. Sonug olarak, tim
serilerin duragan oldugu ve kurumsal yonetim ile firma performansi iliskisinin analizi

icin kurulacak modellerin bir sorun teskil etmedigi gorilmiistiir.

Model 1’de genel kurumsal yonetim notu ile ROA ile oOlgiilen firma performansi
arasinda iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Analizde hangi modelinin kullanilacaginin
tespiti icin Hausman testi yapilmis ve sonuglar (0.0014 < 0.05) sabit etkiler modelinin

kullanilmasinin daha uygun olacagini ortaya ¢ikarmistir.

Model 1: ROAt= airtP1KY+BLN(VARLIK)+BsKALDIRAC+sit

Tablo 15. Model 1 Igin Panel Veri Analizi Sonuglari
Dependent variable: ROA

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

KY -0.021281 0.016999 -1.251947 0.2123

LN(VARLIK) 0.063369 0.021208 2.988053 0.0032***

KALDIRAC -0.195831 0.086937 -2.252565 0.0255**

C -1.014344 0.360059 -2.817160 0.0054***

R-squared 0.428438

Adjusted R-squared 0.294529

Prob (F-statistic) 0.000000

Hausman Test Sonuglari

Test Summary Chi-Sq. Statistics Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 15.559283 3 0.0014***
***0p1 seviyesinde anlaml **045 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlaml

Sabit etkiler modeli ile gerceklestirilen panel veri analizi sonuglari incelendiginde,
genel kurumsal yonetim notu ile ROA ile olgiilen firma performansi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1 gdze carpmaktadir. Ayrica, modelin F-
istatistigi ve Diizeltilmis R-kare degerleri incelendiginde kurulan modelin anlaml

oldugu goriilmektedir.

Model 1, genel kurumsal yonetim derecelendirme notu ile ROA ile o6lgilen firma
performansi arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini ortaya ¢ikarmistir.
Model 2°de ise alt baslik derecelendirme notlari ile ROA arasinda iligki olup olmadig:
arastirilmistir. Model 2 nin tahmini Hausman test sonuglar1 dogrultusunda (0.0011 <

0.05) sabit etkiler modeli ile gergeklestirilmistir.
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Model 2: ROAi = (lit+l31YK+l32KA+I33PS+B4MS+B5LN(VARL|K)+B5KALDIRAC+£it

Tablo 16. Model 2 i¢in Panel Veri Analizi Sonuglar
Dependent variable; ROA

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

YK -0.015706 0.009076 -1.730483 0.0853*
KA -0.031369 0.026290 -1.193178 0.2345

PS 0.032143 0.023406 1.373310 0.1715
MS 0.004070 0.017598 0.231273 0.8174
LN(VARLIK) 0.072273 0.022194 3.256460 0.0014***
KALDIRAC -0.241177 0.091193 -2.644684 0.0089***
C -1.266308 0.391039 -3.238320 0.0014***
R-squared 0.440732

Adjusted R-squared 0.296827

Prob (F-statistic) 0.000000

Hausman Test Sonuglari

Test Summary Chi-Sq. Statistics Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 22.135286 6 0.0011***

#+%04] seviyesinde anlamli %045 seviyesinde anlamli %910 seviyesinde anlamh
Sonuglar, firma performansi ile pay sahipleri ve menfaat sahipleri derecelendirme
notlar1 arasinda pozitif, yonetim kurulu ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik
derecelendirme notlar1 arasinda ise negatif iliski oldugunu gostermektedir. Ancak bu
iligkilerden, sadece firma performansi ile yonetim kurulu derecelendirme notu
arasindaki iliski %10 seviyesinde anlamlidir. Buna g0re, yonetim kurulu
derecelendirme notu 1 birim arttiginda, aktif karliligin 0.015 birim azalmasi

beklenmektedir.

Model 3’de MVA ile kurumsal yonetim alt baslik derecelendirme notlar1 arasinda bir
iliski olup olmadigr arastirilmistir. Modelin tahmini Hausman test sonuglari

dogrultusunda (0.0024 < 0.05) sabit etkiler modeli ile gerceklestirilmistir.

MODEL 3: LN(MVA)it = ait+p1YK+B2KA+BsPS+sMS+BsLN(VARLIK)+BsROA +eit

Tablo 17. Model 3 igin Panel Veri Analizi Sonuglari
Dependent variable: LN(MVA)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
YK -0.379715 1.358345 -0.279542 0.7802
KA -2.677834 3.887692 -0.688798 0.4919
PS 6.628252 3.553621 1.865211 0.0639*
MS -4.487638 2.653226 -1.691390 0.0926*
LN(VARLIK) -0.539012 2.226126 -0.242130 0.8090
ROA 15.34493 11.40006 1.346040 0.1801
C 24.96158 41.69178 0.598717 0.5502
R-squared 0.707704

Adjusted R-squared 0.632493

Prob (F-statistic) 0.000000

Hausman Test Sonuglart

Test Summary Chi-Sq. Statistics Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 20.329304 0.0024***

**%0%1 seviyesinde anlaml

**045 seviyesinde anlaml

*%10 seviyesinde anlamli
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Sonuglar incelendiginde, MVA ile yonetim kurulu ve kamuyu aydinlatma
derecelendirme notlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadig:
gorulmektedir. Bununla birlikte, MVA ile pay sahipleri derecelendirme notu arasinda
pozitif, menfaat sahipleri derecelendirme notu arasinda negatif iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bu iki iliski birlikte ele alindiginda, pay sahiplerinin firmanin kendileri ile
ilgili yaptig1 olumlu politikalar1 takdir ederken, menfaat sahipleri ile ilgili politikalar
desteklemedikleri ve bu durumun da firmanin piyasa degerine yansidigi sdylenebilir.
Dolayisiyla, firma alacagi kararlarda tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini g6z oniinde
bulundurmali ancak asil gérevinin pay sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet etmek oldugunu

unutmamalidir.

Model 4’de Tobin’s Q ile Olgiilen firma performansi ile kurumsal ydnetim
derecelendirme notlar1 arasindaki iliski aragtirilmistir. Bu modelin tahmini sabit etkiler

modeli (0.0150 < 0.05) ile gerceklestirilmistir.

MODEL 4: TOBIN’S Qit = 0it+B1YK+B2KA+BsPS+B:MS+BsLN(VARLIK)+&it

Tablo 18. Model 4 igin Panel Veri Analizi Sonuglari
Dependent variable: Tobin’s Q

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

YK 0.044615 0.044093 1.011834 0.3128

KA -0.242142 0.116263 -2.082701 0.0385**

PS 0.027022 0.102593 0.263394 0.7925

MS 0.079905 0.084696 0.943427 0.3465

LN(VARLIK) 0.160538 0.070758 2.268826 0.0243**

C -1.261394 1.351728 -0.933171 0.3518

R-squared 0.694647

Adjusted R-squared 0.616499

Prob (F-statistic) 0.000000

Hausman Test Sonuglart

Test Summary Chi-Sq. Statistics Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 14.102383 5 0.0150**
**%041 seviyesinde anlamli **065 seviyesinde anlamli *%10 seviyesinde anlamli

Panel veri analizi sonuglari, Tobin’s Q ile yonetim kurulu, pay sahipleri ve menfaat
sahipleri derecelendirme notlar1 arasinda pozitif; kamuyu aydinlatma ve seffaflik
derecelendirme notu arasinda negatif iliski oldugunu gosterirken, bu iliskilerden
sadece kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme notu ile olan iliski istatistiksel
olarak anlamlidir. Buna gore, kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu 1 birim arttiginda,

Tobin’s Q degeri 0.24 birim azalmaktadir.
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Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, genel kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1
gorulmektedir. Bu sonug, Coskun ve Sayilir (2012)’mn  kurumsal yOnetim
derecelendirme notlarini kullanarak, kurumsal yonetim ile firma degeri (Tobin’s Q) ve
firma performansi (ROA, ROE) arasindaki iliskiyi lilkemiz firmalar1 i¢in arastirdigi
calisma sonuglari ile benzerlik géstermektedir. Bununla birlikte, Ertugrul ve Hedge
(2009)’nin elde ettigi sonuglara benzer sekilde, baz1 kurumsal yonetim alt baslik
derecelendirme notlar1 ile firma performansi arasinda anlamli iligki tespit edilmistir.
Kurumsal yonetim alt baslik derecelendirme notlari ile firma performansi arasindaki
iligki bagiml degiskene bagl olarak degisiklik gostermektedir. ROA ile 6lgilen firma
performansi ile yonetim kurulu derecelendirme notu arasinda negatif iliski varken,
kamuyu aydinlatma, pay sahipleri ve menfaat sahipleri derecelendirme notlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. MVA firma performans o6lgitl olarak
kullanildiginda ise firma performansi ile pay sahipleri derecelendirme notu arasinda
pozitif, menfaat sahipleri derecelendirme notu arasinda negatif iligski varken, yonetim
kurulu notu ile kamuyu aydinlatma derecelendirme notlari arasinda istatistiksel olarak
anlaml iligki tespit edilememistir. Son olarak, Tobin’s Q oraninin firma performans
olgiitii olarak kullanildigi modelde firma performansi ile yonetim kurulu, pay sahipleri
ve menfaat sahipleri derecelendirme notlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmazken, firma performansi ile kamuyu aydinlatma notu arasinda negatif

iliski oldugu goriilmiistiir.
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SONUC

Kurumsal yonetim, son yillarda diinyanin 6nde gelen firmalarinda patlak veren
skandallar ve skandallarin ardindan yasanan mali sikintilar sonucunda 6nem kazanmus,
hem is diinyas1 hem de akademik g¢evrelerce iizerinde siklikla durulan bir kavram
haline gelmistir. Bunun sonucunda, 6ncelikle gelismis ve bunu takiben de gelismekte
olan iilkelerde farkli isimlerle cesitli kurumsal yonetim uygulamalart hayata

gecirilmistir.

Firmalarda yasanan temsilcilik sorununa bir ¢6ziim olarak dogan kurumsal yonetim,
seffaflik, hesap verebilirlik, dogruluk ve esitlik kavramlari etrafinda sekillenen, bir
firmanin dogru bir sekilde yonetilmesi i¢in gerekli olan uygulamalar biitiinii olarak
tanimlanabilir. Kurumsal yonetim ilkelerinin gereklerini yerine getiren firmalarin daha
iyi bir karar verme ve yonetim mekanizmasina sahip olmasi, yatirimcilar arasinda
bilinirliginin ve giivenilirliginin artmasi ve bunun sonucunda da rakiplere gore daha
1yi performansa sahip olmasi beklenmektedir. Kurumsal yonetimin firmalar tizerindeki
varsayilan olumlu etkilerinin gercek hayatta gegerli olup olmadigi bir¢ok aragtirmact
tarafindan arastirilmistir. Sonuglar, kurumsal yonetim ve firma performansi iliskisi
icin kesin bir yargiya varilamadigini ortaya koymaktadir. Yapilan g¢alismalar,
kurumsal yonetim ve firma performansi arasindaki iliskinin, analizin yapildig1 piyasa,
zaman, tilkedeki politik ve yasal yap1 vb. etmenlere bagl olarak degisiklik gosterdigi,
kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iligkinin pozitif veya negatif
oldugu ya da kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda anlamli bir iliski

bulunamadigini géstermektedir.

Kurumsal yonetim kavramu, tiim diinyada oldugu gibi tilkemiz i¢in de olduk¢a yeni bir
kavramdir, dolayisiyla konu ile ilgili yapilacak her c¢alisma literatiire katki
saglayacaktir. Bu noktadan hareketle calismanin temel amaci kurumsal yonetim

uygulamalar1 ile firma performansi arasindaki iligkinin {ilkemiz firmalar1 ig¢in
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aragtirtlmasina  dayanmaktadir. Calismanin  6rneklemini  olusturan XKURY
endeksindeki 50 firma igin kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliski
arastirilmistir. Firmadaki kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesinin dlglimiinde
yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslar1 tarafindan firmalara SPK kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlar1 dogrultusunda verilen derecelendirme notlari
kullanilirken, firma performansinin Olgiimiinde ROA, MVA ve Tobin’s Q

kullanilmustir.

Panel veri analizi sonuglari, genel kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile firma
performansi arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini ortaya ¢ikarmistir.
Bununla birlikte, alt baslik derecelendirme notlar ile firma performansi arasindaki
iliskinin bagiml degiskene bagli olarak degistigi goriilmiistiir. ROA ile 6lcilen firma
performansi ile yonetim kurulu derecelendirme notu arasindaki iliski negatif iken,
kamuyu aydinlatma, pay sahipleri ve menfaat sahipleri derecelendirme notlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. MVA firma performans 6lclti olarak
kullanildiginda ise, firma performansi ile pay sahipleri derecelendirme notu arasindaki
iliski pozitif, menfaat sahipleri derecelendirme notu arasindaki iliski negatif olup,
MVA ile yonetim kurulu ve kamuyu aydinlatma derecelendirme notlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Son olarak, Tobin’s Q
oraninin firma performans 6l¢iitii olarak kullanildigi modelde, firma performans ile
kamuyu aydinlatma ve seffaflik derecelendirme notu arasinda negatif iliski varken;
yonetim kurulu, pay sahipleri ve menfaat sahipleri derecelendirme notlar1 arasinda

anlaml bir iliski bulunamamastir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, genel kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile firma performansi arasinda anlaml bir iligkinin olmadigi, kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin  firma performansini agiklamada yetersiz  kaldigi
gorulmektedir. Bu sonug farkli nedenlerden kaynaklanabilir. Bunlardan ilki, firmadaki
¢ok boyutlu kurumsal yonetim mekanizmalarini tek bir kurumsal yonetim notuna
indirgemekteki zorluktur. Dolayisiyla, firmalardaki kurumsal yonetim uygulamalarin
kalitesini gosteren kurumsal yonetim derecelendirme notunun hesaplanmasinda 6l¢iim
hatalar1 yapilabilmektedir. Bu nedenle, kurumsal yonetim derecelendirme notlarini

kullanmak yaniltici sonuglar elde edilmesine neden olabilecektir. Bununla birlikte,
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kurumsal yonetim kavraminin Ulkemiz igin oldukga yeni bir kavram olmasi da
beklenenin aksine sonuglar elde edilmesine neden olmus olabilir. Yakin gelecekte,
yatirimcilarin kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim derecelendirme kavramlarina
olan farkindaliklarinin artmasi ile kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda
pozitif iliskinin varlig1 goriilebilecektir. Firmalarin kurumsal yonetim kavramina olan
farkindaliklarinin artmasi ve daha fazla firmanin kurumsal yonetim derecelendirmesi
yapmaya yonelmesi ile arastirmacilar daha fazla gozlem sayisi ile ¢alisma imkani
bulabilecek ve daha tutarli sonuclar elde edebileceklerdir. Bununla birlikte, bundan
sonraki yapilacak c¢aligmalarda farkli performans Olgutlerinin ve ekonometrik
yontemlerin kullanilmasinin  kurumsal yonetim literatiiriine katkida bulunacagi

sOylenebilir.
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Pine Bay Holiday Resort Satis Danigmani 2015

YABANCI DIL

Ingilizce (YDS 2014: 86,25)
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