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oz

Bu ¢alisma kurumsal yonetim degiskenleri ile Tiirkiye merkezli olan se¢ilmis halka ag¢ik firmalarin firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmektedir.
Calisma 2013-2016 donemi i¢in Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan 78 firmay1 kapsamaktadir. Calismada uluslararasi 6rneklerde de yaygin sekilde
kullanilan yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi, denetimden sorumlu komite iiye sayist ve
kurumsal yonetim komitesi iiye sayist bagimsiz degiskenleri olarak kullanilmaktadir. Literatiirde genis yer bulan Tobin’s Q, ROA ve ROE sermaye
karliligi oranlar1 bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalari ve bagimli degiskenler arasinda gok
kuvvetlibiriliski olmadigi, sadece aktifkarliligi ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda % 10 anlamlik seviyesinde bir iligki oldugu gozlemlenmistir.
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin istenilen derinlikte olmamasinin, halka agik firmalarin toplam piyasa degerinin GSYH’ye oraninin gelismis iilkelere
gore oldukga diisiik olmasinin, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda azami dikkati vermemesinin bu ¢aligmada ¢ikan sonuglari
destekledigi diistiniilmektedir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim ve Firma Degeri, Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

ABSTRACT

The Effect of Corporate Governance Practices on Firm Value: Evidence from Turkey

This study analyzes the relationship between corporate governance variables and the firm value in Turkey for selected Turkey based publicly trading
companies. The study covers 78 firms that are listed in the Borsa Istanbul Stock Exchange for the period of 2013-2016. A number of male and female
independent members of the board of directors, committee members responsible for the audit and members of the corporate governance committee were
used as independent variables in this study. Tobin’s Q, which is widely used in literature, ROA and ROE were used as dependent variables. As a result of this
study, it was found that there is no significant relationship between corporate governance variables and dependent variables, except for a relationship
between corporate governance variables and ROA at a 10 % significance level. The supporting evidence for the results of this study are as follows: Turkey’s
capital markets are not at the desired level of depth, the total market capitalization of public companies over GDP ratio is quite low in Turkey compared to
other developed countries, and most firms pay little attention and low compliance to corporate governance principles.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance and Firm Value, Corporate Governance in Turkey

1. Giris

Diinya genelinde hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde sik sik giindeme gelen ve bir¢ok aragtirmaya konu
olan kurumsal yonetim kavrami, giiniimiizde birgok firmanin ajandasinda ve yonetim kurulu toplantilarinda dnemli bir yer
edinmistir.

*Bu makale Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Finans Bilim Dali’nda Ali Burak Karakilig tarafindan sunulan ayni adl yiiksek
lisans tez galigmasindan elde edilmistir.
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ik olarak A.B.D. gibi gelismis ekonomilerde 6zellikle Enron skandali sonrasi konusulmaya baslanan kurumsal yonetim
kavrami, daha sonralarda birgok iilkeye ilham kaynag1 olmus ve bu kapsamda birgok iilke kurumsal yonetim uygulamalarina
iliskin olarak mevzuat ve uyum g¢aligmalari gergeklestirmistir. Gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye gibi
iilkelerde de kurumsal yonetim kavrami 6nemli bir yer edinmeye baslamis ve bu iilkeler kurumsal yonetim ilkelerine

yonelik mevzuat ¢alismalarina hiz vermistir.

Modern anlamda kurumsal yonetim kavrami ilk defa Cadbury (1992) raporunda giindeme gelmistir. S6z konusu rapor
kurumsal yonetimi, isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak tanimlamis ve isletmelerin yonetim
kurullarinin isletmelerin yonetiminde asil sorumlu oldugunu dile getirmistir. Buna ek olarak raporda, isletmelerin yonetim
kurullarinin goérevlerinin direktorleri ve denetgileri atamak ve kendilerini tatmin edecek diizeyde bir yonetim yapisinin

yirirliikte oldugundan emin olmak oldugu belirtilmistir (Tricker ve digerleri (2015: 12)).
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Sekil 1. Kurumsal Yonetimin Kapsami
Kaynak: Tricker ve digerleri, 2015: 33

Kurumsal yonetim ilkeleri OECD tarafindan 1999 yilinda ortaya konmus olup, Tiirkiye’de kurumsal yonetimin ilkeleri
SPK tarafindan diizenlenmistir. Kurumsal yonetimin ilkeleri Sekil.2’de goriilebilecegi gibi dort temel prensip altinda ifade
edilmektedir: SPK tarafindan 2011 yilinda son hali yayimlanan Kurumsal Y&netim ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iligkin Teblig’de yer alan séz konusu ilkeler; Sorumluluk ilkesi, Hesap Verebilirlik Ilkesi, Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik ilkesi, Esitlik (Adillik) ilkesi olarak siralanmaktadir.
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Kurumsal Hesap

Yonetim Verebilirlik

Sekil 2. Kurumsal Yénetim Ilkeleri
Kaynak: Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig,
2011. T.C. Resmi Gazete (Seri: IV, No: 56), 28158, 30/12/2011.

2. Literatiir Incelemesi

Kurumsal yonetim ve firma degeri (firma performansi) arasindaki iliski gegmis yillarda birgok farkli caligmaya konu olmus
ve ¢esitli agilardan incelenmistir. Literatiir aragtirmasinda goriildiigii tizere, birtakim ¢alismalar kurumsal yonetim ve
firma performans: (degeri) arasindaki iliskiyi ilk olarak belirli kurumsal yonetim kriterleri {izerinden incelemistir.
Himmelberg, Hubbard ve Palia (1988) tarafindan yonetimsel sahiplik ile firma performansi iliskisinin incelendigi bir
calismada, 200°den fazla firmay1 incelemis ve yonetimsel sahiplik ile firma performansi arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Buna karsin Amba (2014) tarafindan Bahreyn Borsasi’na kote isletmeler lizerinde

yapilanbirarastirmada ise kurumsal sahipligin artmasinin igletme performansitizerinde olumlu etkisi oldugu bulgulanmaistir.

Barontini ve Caprio (2005) tarafindan 11 iilkeden halka ac¢ik 675 firmanin ortaklik yapist ve firma performansinin
incelendigi bir caligmada, kurucu ortak tarafindan veya yonetim kurulunda olmayan aile fertleri tarafindan yonetilen
firmalarin degerlemelerinin ve operasyonel performanslarinin diger firmalara kiyasla 6nemli oranda yiiksek oldugu
sonucuna ulasiimistir. Benzer sekilde Ararat, Orbay ve Yurtoglu (2010) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise; aile
isletmelerinde ailelerin isletme yonetimini profesyonel yoneticilere devrettikleri durumda denetim komitesinin daha etkin

calistigi ve bunun nedeninin s6z konusu profesyonel yoneticileri kontrol etme amacindan kaynaklandigi vurgulanmistir.

Meydan ve Basim (2007) tarafindan kurumsal yonetim uygulamalarinin igletme performansi izerinde etkisinin incelendigi
bir ¢aligmada, isletmeler yonetim kurulu yapisi, miilkiyet yapisi, denetim kurulu yapisi, yatirimeinin haklari ve kamuyu
aydinlatma/seffaflik ilkesi degiskenleri dogrultusunda incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde;
kurumsal yonetim uygulamalari iyi olan, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine uyum ile yatirimer haklarini gézetme
konularina basarili olan isletmelerin igletme performanslarinin diger isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde izciler (2014) tarafindan BIST 100 endeksinde bulunan isletmeler iizerinde gerceklestirilen bir
baska caligmadan elde edilen bulgular neticesinde; kurumsal yonetim ilkelerini en iyi sekilde uygulayan isletmelerin
kurumsal yonetim prensiplerini uygulamayan isletmelere kiyasla daha iyi isletme performansina sahip olduklari

bulunmustur.
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Ersoy ve digerleri (2011) tarafindan 1998-2007 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksine kote olan 51 isletme tizerinde
gerceklestirilen bir aragtirmada, isletmelerin performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; isletmelerin yonetim kurulu yapilari, CEO ikiligi ve miilkiyet
yapilari ile isletme performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu, buna ek olarak isletmelerin miilkiyet yapilarinda
yabanci yatirimer oraninin artmasinin igletme performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Buna
karsin denetim kurulunun mevcudiyetinin ise isletme performansi iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig: tespit
edilmistir.

Leung ve digerleri (2014) tarafindan Hong Kong merkezli isletmeler {izerinde yapilan bir arastirmada isletmelerin yonetim
kurulu yapilari ve isletme performansi arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; aile
igletmelerinde kurumsal yonetim uygulamalari ile isletme performanslar: arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu, buna ek
olarak aile isletmesi olmayan isletmelerde ise yonetim kurulunun bagimsiz iiyelere sahip olmasi ile isletme performansi
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Okur (2014) tarafindan Tirkiye’de borsaya kote olan isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin incelendigi bir arastirmada, s6z konusu isletmelerin karlilik verileri, yonetim kurulu {iye sayisi, CEO
ikiligi ve kurumsal sahiplik kriterleri baz alinmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; isletmelerin karlilig1
ile yonetim kurulu tiyesi sayisi ve kurumsal sahipligi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu, buna karsin CEO ikiligi ile
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak yonetim kurulu iiye sayisi ile kurumsal sahiplik ve
firma performans arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu, buna karsin CEO’nun yonetim kuruluna {iye olmasinin isletme
performansi iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Dogan (2015) tarafindan BIST’e kote olan isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar: ile finansal performanslar
arasindaki iligskinin incelendigi bir galigmada 136 imalat isletmesi {izerinde bir arastirma gergeklestirilmistir. Arastirmada,
yonetim kurulu yapisi, miilkiyet yapisi, muhasebe, piyasa esasli performans verileri ile finansal bagarisizlik verileri analize
dahil edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; isletmenin yonetim kurulunun bty tikligii ile kadin yonetim
kurulu tiyelerinin sayica fazla olmasinin isletme performansi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, buna ek olarak CEO
ikiligi ile yabanci yatirimer sayisinin yiiksek olmasinin Tobin Q oranini yiikselttigi tespit edilmistir. Buna ek olarak
isletmelerde yonetim kurulunun sahiplik oraninin artmasinin isletme performansi iizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugu

gorilmiistiir.

Literatiirdeki giincel ¢alismalar incelendiginde 6nemli sayida ¢alismanin kurumsal yonetim ve firma degeri arasindaki
iligkiyi, hazirlanan bir kurumsal yonetim endeksi ve buna bagli olarak olciilen bir firma degeri iizerinden incelenmesi

yaklasimina sahip oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yonetim {izerine diinyada en ¢ok atif alan ¢aligmalardan birinde, Gompers ve digerleri (2003) tarafindan 1990’11
yillar boyunca incelemek {izere sayist 1.500 civarinda olan biiyiik 6lgekli ABD merkezli firmalarin ortaklik haklarinin
derecesine yonelik bir “Yonetim Endeksi” (G-Endeksi) olusturularak gerceklestirilmistir. Calismada yer alan G-Endeksi,
ortaklik haklar1 vb. 24 adet hiikiimden olugmaktadir. Yazarlar yaptiklar1 arastirma sonucunda; daha fazla ortaklik hakki
sunan firmalarin daha yiiksek firma degerine, daha yiiksek net kara, daha yiiksek biiyiime oranlarina ve daha az yatirim
harcamalar1 yaptiklart sonucuna ulagmislardir. Calismaya gore daha fazla ortaklik hakki sunan firmalarin, daha az sirket
birlesme ve devralma islemine konu olduklarini ortaya konmustur. Gompers ve digerleri (2003) ayrica, inceleme doneminde
G-Endeksi skorlari ile hisse performansi arasinda, istatistiksel olarak yiiksek bir iligki bulmuslardir. Benzer sekilde, G-
Endeksi skorlar1 diisiik olan firmalarin uzun vadede daha diisiik firma degeri sergiledigi sonucuna ulagmiglardir. Kurumsal
yonetim alaninda etkileyici bulgular: ile fark yaratan bu ¢alisma, birgok farkli ¢alismaya temel olusturmus ve bir¢ok kez
atif almistir.

Cornett ve digerleri (2009) tarafindan A.B.D. bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren en biiyiilk bankalar {izerinde
gerceklestirilen bir arastirmada kurumsal yonetim mekanizmalarinin kazang yonetimine etkisi degerlendirilmeye
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calisilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde kurumsal yonetim mekanizmalarinin kazang yonetimine
pozitif yonde etkisi oldugu bulgulanmistir. Benzer sekilde Krafft ve ark. (2014) tarafindan A.B.D. disindaki isletmelerin
A.B.D. isletmelerinin kurumsal yonetim uygulamalarini benimseyen isletmelerin igsletme performanslarinin incelendigi bir
calismadan elde edilen bulgulara gore ise; A.B.D. kurumsal yonetim uygulamalarini benimseyen igletmelerin isletme

performanslarinin pozitif yonde etkilendigi bulgulanmistir.

Black (2001) tarafindan Rusya merkezli 21 firmanin oldugu bir 6rneklemde kurumsal yonetim uygulamalar1 ve firmalarin
pazar degeri arasindaki iligkinin incelendigi bir arastirmada; hukuksal ve kiiltiirel kisitlamalarin kurumsal yonetim
uygulamalar1 tizerine etkisinin az oldugu bir iilkede, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri tizerinde giiglii bir
etkisi oldugunu tespit etmistir. Yine de 6rneklemin kiiciik olmasindan dolay1 bulgular: kesin bir sonuca isaret etmedigi

belirtilmistir.

Black ve digerleri (2006) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada ise; Kore Menkul Kiymetler Borsas: (Korea Stock
Exchange)’nin Kore merkezli 515 firma i¢in yaptirmis oldugu bir arastirmadan yola ¢ikarak kurumsal yonetim endeksi
olusturulmustur. Bu ¢alismada Tobin Q ve piyasa degeri/defter degeri orani iizerinden dlglimler yaparak kurumsal yonetim
endeksi ile Koreli firmalarin piyasa degeri arasinda 6nemli ve olas1 bir nedensel faktor oldugu ortaya konmustur. Bu ¢alisma
ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin % 50’sinin disaridan oldugu Kore merkezli firmalarin ortalama % 40 daha fazla hisse
degerine sahip olduklarin1 gostermistir. Ayrica calisma, gelismekte olan pazarlarda, daha yiiksek seviyelerde olan yonetim
kurulu bagimsizliginin daha yiiksek hisse degerine isaret ettigine dair ilk kanitlar1 sunmustur.

Ararat, Orbay ve Yurtoglu (2010) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ise yonetim kurulunda bagimsiz iiyesi olan
isletmelerin piyasa degeri (Tobin Q) ve aktif karlilig1 arasinda negatif yonlii bir ilisgki bulunmustur. Ayni ¢calismada yonetim
kurulunda bagimsiz iiyesi olan isletmelerin daha ¢ok sermaye finansmani kullanmalarina neden olmadig1 ve s6z konusu
bagimsiz iiyelerin grup i¢i isletme islemlerine engel olamadigi goriilmiistiir. Buna ek olarak yonetim kurulunda CEO’nun
yer aldig1 isletmelerin biiytimeleri ile pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna karsin Topak (2011) tarafindan
yapilan bir ¢aligmada ise Tobin Q, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 faktorleri ile isletmenin yonetim kurulunun biytikliga
arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Jia ve Lian (2013) tarafindan 2006-2007 yillar1 arasinda Cin’deki 114 isletmenin performanslari ile kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iliskinin incelendigi bir arastirmada; isletmelerin yonetim kurulu yapilari, yoneticilere 6denen
maaglar, yoneticilerin isletmelerde sahip olduklari hisse yiizdeleri ile isletme performanst aragtirma modeline dahil
edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde isletmenin yonetim kurulu yapisinin, yonetici maaslarinin ve
yoneticilerin isletmede sahip oldugu paylarin yiizdenin isletmelerin performanslari tizerinde dnemli bir etkiye haiz oldugu
goriilmiistiir. Ayrica kurumsal yonetim endeksinin kapsaminin genisletilmesi halinde ise kurumsal yonetim uygulamalarinin

igletme performansi tizerindeki etkisinin olumlu olacagi 6ne siirtilmiistiir.

Kula ve Baykut (2014) tarafindan 2007-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de BIST’e kote olan 14 ticari banka tizerinde
gerceklestirilen bir arastirmada bankalarin kurumsal yonetim uygulamalar ile isletme performanslar1 arasindaki iligki
incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; s6z konusu bankalarin kurumsal yonetim endeksinde yer
almalarinin isletme performanslari izerinde pozitif yonde bir etkiye sahip olmadigi; buna karsin aktif karliligi ve 6zsermaye
biiytikligiiniin isletme performansi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, mevduat biiyiikligiiniin ise negatif yonde bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur. Benzer sekilde Ege ve digerleri (2013) tarafindan BIST’e kote olan 18 igletmenin mali
tablolar1 baz alinarak TOPSIS yontemiyle gerceklestirilen bir arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde ise s6z konusu
igletmelerin kurumsal yonetim endeksi notlarinin isletmelerin finansal performansi iizerinde olumlu bir etkisi olmadig:
bulgulanmuistir.

Zengin (2014) tarafindan 2008-2013 yillar1 arasinda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan 48 isletme tlizerinde
gergeklestirilen bir aragtirmada ise isletmelerin pazar performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalar: ve sermaye
yapilar1 arasindaki iligki incelenmistir. S6z konusu arastirmada Tobin Q degeri ise bagimli degigsken olarak analize dahil

Muhasebe Enstitiisii Dergisi - Journal of Accounting Institute, 2019, 60: 9-19 13



Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Firma Degerine Etkisi: Tiirkiye Uygulamast

edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; s6z konusu isletmelerin bor¢/6z sermaye orani, fiyat/kazang

orant, net temettii orani, yabanci ortak orant ile Tobin Q oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu gériilmiistiir.

Yazgan (2017) tarafindan 2011-2015 yillar1 arasinda BIST kurumsal yonetim endeksinde islem goren 58 isletmenin kurumsal
yonetim derecelendirme notu duyurularinin séz konusu isletmelerin hisse senedi getirilerine etkisi incelenmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde, kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilan edilmesinin hisse senedi
getirileri lizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 bulgulanmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismanin amact kurumsal yonetim degiskenleri ile Tiirkiye merkezli olan se¢ilmis halka acik firmalarin firma degeri
arasindaki iliskiyi 2013-2016 donemi i¢in panel data yontemiyle analiz etmektedir. Arastirma BIST 100 ve Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan 78 firma iizerinde gerceklestirilmistir. Baslangicta veri seti olarak daha biiytik bir 6rneklem
hedeflenmesine ragmen, bankalar, sigorta sirketlerinin ¢aligmaya dahil edilmemesi ve halka agik bazi firmalarin borsaya
ve Kurumsal Yonetim Endeksi’ne kote olmakta ¢ikmasi nedeniyle 6rneklem sayist 30’a diismiistiir. Bankalarin ve sigorta
sirketlerinin farkli bir finansal raporlama sistemine sahip olmalar1 ve veri setlerinin ¢aligsmaya iliskin bulgular: etkileme
olasiliklar1 nedeniyle, bu kurumlara ait veriler ¢alismada yer almamistir. Bu ¢alismada yer alan firmalarin Kurumsal
Yonetim Endeksi’'nden secilmesindeki temel amag bu sirketlerin karsilastirilabilir, veri agisindan giivenilir ve istikrarli
olmasidir. Bir baska deyisle, bazi diger halka acik firmalar ile karsilastirildiginda, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan
firmalar, Kurumsal Yonetim uygulamalarina iligkin uygulamalar1 yillik faaliyet raporlarinda diizenli olarak saglamakta ve
bu calismada gergeklestirilen analizler igin tutarli bir altyapt sunmaktadirlar.

Calismanin giincel verilere dayanmasina 6zen gosterilmis olmakla beraber, 6rnekleme ait verilerin temin edilmesinde
KAP, SPK, BIST, firma web siteleri ve yillik faaliyet raporlar1 gibi halka agik platformlar kullanilmistir. Ayrica Reuters ve
Bloomberg gibi platformlardan da verilerin tutarlig1 agisindan faydalanilmistir.

Caligmanin bagimsiz degiskenleri olarak kullanilan kurumsal yonetim degiskenleri Tablo 1’de verilmistir. Bu degiskenler;
yonetim kurulu biiyiikligii, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi, denetim komitesi
tiye sayisi, kurumsal yonetim komitesi tiye sayisidir. Bu degiskenlere iliskin veriler ¢alismaya konu olan firmalarin faaliyet

raporlarindan ve/veya kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarindan elde edilmistir.

Tablo 1: Kurumsal Yo6netim Degiskenleri

Ait Oldugu Grup Degisken Adi Agiklama
Yoénetim Kurulu Yoénetim Kurulundaki toplam Uye sayisiniifade
1 BOSIZE Buyuklugu Bagimsiz Degisken etmektedir.
Bagimsiz Yonetim Kurulu Yoénetim Kurulundaki toplam bagimsiz tiye
2 BOIND Uye Sayisi Bagimsiz Degisken sayisini ifade etmektedir.
Kurumsal Yonetim Yénetim Kurulundaki Yoénetim Kurulundaki toplam kadin Gye sayisini
Degiskenleri 3 BOFEM Kadin Uye Sayisi Bagimsiz Degisken ifade etmektedir.
Denetim Komitesi Uye Denetim Komitesindeki toplam lye sayisini
4 BOAUD Sayisi Bagimsiz Degisken ifade etmektedir.
Kurumsal Yonetim Kurumsal Yonetim Komitesindeki toplam lye
5 BOCOG Komitesi Uye Sayisi Bagimsiz Degisken sayisini ifade etmektedir.

Calismanin bagimli degisken olarak kullanilan firma performans degiskenleri Tablo 2°de verilmistir. Bu degiskenler Tobin’s
Q orani, 6zsermaye karliligi (ROE) ve aktif karliligi (ROA)’dir. Tobin’s Q orani, d6zsermaye degeri ve yiikiimliliiklerin
defter degerinin toplaminin, varliklarin defter degerine bdliinmesi ile hesaplanmistir. Aktif Karlilig1 (ROA), faiz ve vergi
oncesi karin toplam varliklara boliinmesi ile 6zsermaye Karliligi (ROE), net kar rakaminin 6zsermayeye boliinmesi ile
bulunmaktadir.
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Tablo 2: Firma Degeri ve Performans: iliskin Bagimsiz Degiskenler

Ait Oldugu Grup # Degisken Adi Tanim Tard Actklama
Finansal Performans ve ' ) 3 (Sevrméye Degeri +Yukum|u|ulfle|j|n Defter
. P 6 Qratio Q Rasyosu Bagimli Degisken Degeri) / Varliklarin Defter Degeri
Degerlemeye lligkin . . N o ..
Desiskenler 7 ROE Oz Sermaye Karlligi Bagimli Degisken Net Kar /Oz Sermaye
gls 8 ROA Aktif Karlilik Orani Bagimli Degisken EBIT / Varliklarin Defter Degeri

Caligmada toplam 78 firma 2013-2016 donemi igin incelenmistir. Bu kapsamda toplamda 312 gdzlem yapilmis olup ilgili
analizlerin tamami STATA programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Bu ¢alismada asagida yer alan bes arastirma hipotezine yanit aranmaistir:

H1: Yonetim kurulu biiyiikligii ile firma degeri arasinda pozitif iliski vardir.

H2: Bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi ile firma degeri arasinda pozitif iliski vardir.
H3: Yonetim kurulundaki kadin tiye sayist ile firma degeri arasinda pozitif iligki vardir.
H4: Denetim komitesi liye sayist ile firma degeri arasinda pozitif iliski vardir.

HS: Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi ile firma degeri arasinda pozitif iliski vardir.
4. Bulgular

Tablo 3’te modelde kullanilan degiskenlerine ait 6zet istatistikler yer almaktadir. Tablo 4’te Hausman testi sonuglar1 her bir

bagimli degisken i¢in paylasilmistir. Tablo 5°te ise her bir degiskene ait panel data sonuglari 6zet bir tabloda paylasilmistir.

Tablo 3: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Ozet istatistikleri
Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Sirket 312 39.5 22.55098 1 78
Sene 312 2014.5 1.11983 2013 2016
Tobin’s Q 312 1.179272 0.9567318 0.1641392 6.976757
ROA 312 6.431338 9.136034 -0.167635 53.30087
ROE 312 12.0906 28.22626 -108.2079 254.8933
BOSIZE 312 8.516026 2293511 5 18
BOIND 312 0.3030211 0.648981 0.133333 0.5
BOFEM 312 0.1329712 0.1232275 0 0.66666667
BOAUD 312 0.2654069 0.0742327 0.111111 0.55555556
BOCOG 312 3.310897 1.062126 0 7

4.1. Kurumsal Yonetim Degiskenleri ile Tobin’s Q Arasindaki Tliski

Tobin’s Q degeri i¢in panel analizi yapilmadan once, regresyon analizinde kullanilacak yonteme iliskin (sabit veya tesadiifi

etkili model) se¢im yapmak iizere Hausman testi gerceklestirilmistir.

Sabit veya tesadiifi etkili modeller arasinda kullanilacak dogru modelin secilmesinde Hausman test asagidaki hipotezleri

test etmektedir:

H,: Tesadiif1 etkili model kullanilmalidir
H: Sabit etkili model kullanilmalidir

Hausman testi sonuglarina gore, p-degeri kritik deger olan % 5’in lizerinde kalmaktadir. H hipotezi reddedilmemekte ve
dolayisiyla Tobin’s Q ile kurulan regresyon modelinde tesadiifi etkili model kullanilmaktadir.Panel data analizi sonuglarini

incelendiginde, bagimsiz degiskenler ile Tobin’s Q orani arasinda anlamli bir iliski olmadigi gdzlemlenmektedir.
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Tablo 4: Hausman Testi Sonuglari

Hausman Testi P Degeri
Tobin’s Q 0.6778
ROA 0.3324
ROE 0.0006

4.2. Kurumsal Yonetim Degiskenleri ile Aktif Karliligi (ROA) Arasindaki Tliski

Tobin’s Q degeri igin regresyon analizi yapilmadan once, bir dnceki kisimda gergeklestirilen Hausman testi, ROA {izerinde
de gergeklestirilmistir. Hausman testi sonuglarina gore, p-degeri kritik deger olan % 5’in iizerinde kalmaktadir. Dolayistyla

kurulan modelde tesadifi etkili model kullanilmaktadir.

Panel data sonuglari incelendiginde, bagimsiz degiskenler ile ROA arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar
ciktigr goriilmektedir. Modelin 0.0858 olan F-degeri ROA ile bagimsiz degiskenler arasinda % 5 anlamlilik seviyesinde
kuvvetli bir iliski olmadigini, % 10 anlamlilik seviyesinde ise bir iliski oldugunu gostermektedir.

4.3. Kurumsal Yonetim Degiskenleri ile Ozsermaye Karliligi (ROE) Arasindaki Iligki

Hausman testi sonuclarina gore, p-degeri kritik deger olan % 5’in altinda kalmaktadir. Dolayisiyla kurulan regresyon
modelinde sabit etkili model kullanilmaktadir.

Regresyon analizi detayli bir sekilde incelendiginde, bagimsiz degiskenler ile 6zsermaye karlilig1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan sonuglar ¢iktigi gorilmektedir. Kurulan model R? degerine gore incelendiginde, bagimsiz

degiskenlerin, agiklama giiciiniin diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Panel Data Sonuglar1 (Ozet)

Panel Data Sonuclari Model P Degeri
Tobin’s Q 0.7171
ROA 0.0858
ROE 0.0001

Tablo 6: Panel Data Sonugclari (Detayli)
Panel Data Sonuglar Bagimh Degisken P Degeri Model R?
BOSIZE Tobin’s Q 0.950 % 4,41
BOIND Tobin’s Q 0.191
BOFEM Tobin’s Q 0.263
BOAUD Tobin’s Q 0.719
BOCOG Tobin’s Q 0.860
BOSIZE ROA 0.566 % 2,25
BOIND ROA 0.044
BOFEM ROA 0.563
BOAUD ROA 0.243
BOCOG ROA 0.142
BOSIZE ROE 0.171 % 0,43
BOIND ROE 0.110
BOFEM ROE 0.750
BOAUD ROE 0.009
BOCOG ROE 0.424
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5. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligmada BIST 100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan 78 firma i¢in kurumsal yonetim kriterleri ile Tobin’s
Q, Aktif Karlilig1 (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE) degiskenleri arasindaki iliski2013-2016 doénemi icin panel data
yontemiyle incelenmis ve kurumsal yonetim degiskenleri ile firma degeri arasinda iliski olup olmadigi arastirilmistir. Elde
edilen sonuglarda, bagimli degiskenlerden Tobin’s Q ve ROE ile kurumsal yonetim degiskenleri arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Bagimli degisken ROA ile bagimsiz degiskenler arasinda ise % 5 anlamlilik seviyesinde kuvvetli bir iliski
bulunamamisken, % 10 anlamlilik seviyesinde ise bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Kurulan modellerin bulgular1 detayl bir sekilde incelendiginde, Tiirkiye’de ilgili sonuglar1 destekleyici birden fazla faktor
ortaya c¢ikmaktadir. Bircok firma, kurumsal yonetim ilkelerine sadece SPK’nin tavsiye ettigi asgari diizeyde uyum
saglamakta ve/veya bu kriterlere uyum saglamakta yeterli ¢abay1 gostermemektedir. Buna paralel olarak, bir¢ok firma
Kurumsal Yénetim ilkeleri arasinda tavsiye niteliginde yer alan, bir bagka degisle zorunlu olmayan ilkelere yeterince uyum
saglamamaktadir. Bunun da kurumsal yonetim kriterlerinin uygulanmasindaki temel motivasyonu zedeledigi ve bu
kriterlerin firmalara deger katacak seviyede etki edememesine yol agtigr diistiniilmektedir. Hali hazirda halka agik olan
firmalar ve/veya halka agilma planlar1 yapan firmalar i¢in kurumsal yonetim kriterlerine iliskin gerekliliklerin SPK

tarafindan daha siki uygulanmasinin bu kriterlere olan uyumu artiracagi diigiiniilmektedir.

Halka agik olan ve/veya halka agilma planlar1 yapan firmalarda, yabanct kurumsal yatirimer oraninin kurumsal yonetim
ilkelerine olan uyumda etkili olabilecegi diisiinilmektedir. Yabanci kurumsal yatirimeilarin portféyiinde bulunan hisse
senetlerinde, kurumsal yonetim uygulamalarina olan uyumun arttig1 gézlemlenmektedir. Tiirkiye’de 2018 yilinda birgok
halka arzin olmasi beklenmektedir. Beklenen bu halka arzlarin agirlikli olarak hali hazirda ¢ogunluk sermayesini elinde
bulunduran yabanci fonlar tarafindan hisse satisi yolu ile yapilmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de de bircok sektdrde ve
kurumda yatirimlar1 bulunan 6zel sermaye fonlari, halka arz yoluyla ¢ikis yaptiklari bir ortamda, hisse satigin1 agirlikli
olarak yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilar nezdinde gerceklestirmektedirler. Bu gibi gelismelerin borsadaki kurumsal
yatirimcilarin agirhigina olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Uluslararasi kurumsal yatirimeilarin katiliminin arttigi bir

ortamda, kurumsal yonetim ilkelerine olan uyumun artabilecegi diisiinilmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Teblig’inde yer aldigi iizere, yonetim kurullar1 biinyesinde kurulan Denetimden Sorumlu
Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi gibi alt komitelerin baskanligini bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin yapmasi
beklenmektedir. Ancak firmalarin cogunlukla bagimsiz yonetim kurulu iiyesi kriterlerine asgari diizeyde uymasi nedeniyle,
bagimsiz iiye sayisinin artirilmasi yerine ilgili komitelere cogunlukla ayni isimlerin baskanlik ettigi goriilmektedir. Bu
durum, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine ¢ogu zaman asgari diizeyde uydugunu ve tavsiye niteligindeki kararlari

uygulamadigini kanitlar niteliktedir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin heniiz istenilen derinlige ulasamamasinin, sirketlerin Kurumsal Yo6netim ilkelerine karsi
olan uyum problemini aciklayabilecegi diisiiniilmektedir. Sermaye piyasalarinda olusan derinlik, borsada saglikli fiyat
istikrar1 olusmasini saglamakta ve borsanin ekonomiyi temsil seviyesini artirmaktadir. ISO 500°de yer alan firmalarin
sadece 74’1 halka agik olup, borsamiz 227 milyar dolarlik piyasa degeri ile 857 milyar dolarlik Tiirkiye ekonomisini sadece
% 27 oraninda temsil etmektedir. Ayn1 oran ABD, Japonya ve Gliney Kore’de sirasiyla % 132, % 126 ve % 125 olarak
gerceklesmektedir. Halka agikligin, sirketlerde kurumsalligi ve profesyonelligi 6nemli oranda artirdigi bilinmektedir.
Kurumsal Yonetim uygulamalarinin da agirlikli olarak halka acik firmalar 6nciiliigiinde yayginlastigi bir ortamda, borsanin

ekonomiyi temsil degerinin artiyor olmasi dnem arz etmektedir.

Gelismis iilkelerdeki 6rnekler ve mekanizmalar incelendiginde, Kurumsal Yonetim konusunda tesviklerin yani sira farkli
onlemlerin alindig1 da goriilmektedir. Ornegin, Diinya Bankasr’na gore yiiksek gelir grubunda yer alan, bir baska deyisle
gelismis iilke statiisiinde bulunan Norveg, geg¢tigimiz dénemlerde borsaya kota sirketlerin yonetim kurullarina ytizde 40
kadin iiye kotas1 getirmistir. Norveg’in baslattigi bu uygulamay: bircok gelismis Avrupa birligi iilkesi de uygulamaya
koymus ve bu kotanin Avrupa Birligi genelinde uygulanmasi ihtimali bir tartisma konusu olmustur.
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BIST’te yer alan sirketlerin % 41’inin yonetim kurullarinda kadin iiye bulunmamaktadir. BIST te yer alan sirketlerde 2017
yilinda toplam 386 kadin iiye secilmis olup, bu oran tiim yonetim kurulu tiyelerinin yaklasik % 14’tine denk gelmektedir.
Kadin iiye sayisinda, kontrol giicii olan aile ile baglar1 olmayan kadin {iyeler ¢ikarildiginda, kadin yonetim kurulu tiye
sayisinin toplam yonetim kurulu {iyelerine oraninin % 7 olarak gergeklesmesi dikkat ¢ekmektedir. SPK’nin bu konuda
tavsiye niteliginde kararlari olmasina ragmen, sirketlerin bu tavsiyeyi uygulamaktan uzak oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de
yonetim kurulunda en ¢ok kadin tiye bulunduran sektdrler finans ve imalat sektorleridir.

Tiirkiye’de de Kurumsal Yonetim’in gelismesi adina hem kamu hem 6zel sektor ve hem de iiniversiteler nezdinde girisimler
olmaktadir. Tirkiye’nin 6nde gelen iiniversitelerinden birinin biinyesinde kurulan Kurumsal Yoénetim Forumu iiniversiteler
nezdinde olan gelismelere 6rnek gosterilebilir. 2003 yilinda kurulan bu Kurumsal Y6netim Forumu, yakin zamanda kendi
biinyesinde yurt disindan esinlenerek kurdugu Yiizde 30 kuliibii ile 2025 y1l1 itibariyle BIST Yildiz Pazar ve Ozel Pazar’da
yer alan sirketlerin yonetim kurullarindaki kadin iiye oranin1 % 30’a ¢ikarmay1 hedeflemektedir.

2018 yili Kurumsal Yonetim agisindan birgok firsat da barindirmaktadir. 2012 yilinda ¢ikan yasalara gore, bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin alt1 yilda bir degismesi sart1 aranmaktadir. Bu da 2018 y1l1 itibariyle borsaya kote olan sirketlerde
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinde bir degisim olmasi yoniinde beklenti yaratmakta ve 6zellikle kadin iiyelerin yonetim

kurullarinda daha ¢ok yer almasi agisindan sirketlere bir firsat sunmaktadir.

Yukarida belirtilen kurumsal yonetim ilkelerinin daha iyi uygulandigi, firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarini bir
yonetmelige uyumdan ziyade, kurumsallik, seffaflik, daha stratejik ve gelismis karar mekanizmalar1 i¢in faydali gérdigi

bir ortamda, firma degeri ve kurumsal yonetim ilkeleri arasinda daha net bir iliskinin gdzlemlenebilecegi 6ngoriilmektedir.

Bu calismada yer alan verilerin gelecek calismalara yol gosterebilecegi diisiiniilmektedir. Diger ¢alismalardan farkl
olarak bu calismada, giliniimiizdeki durumu daha iyi yansitmast agisindan calismanin hazirlandigi tarihte elde
edilebilecek son finansal veriler kullanilmis ve analiz edilmistir. SPK tarafindan yapilan mevzuat degisiklikleri ile
birlikte Tiirkiye’de bir¢ok biiyiik halka arzin 6nii agilmis olup, 6zellikle 2018 yil1 itibari ile bu halka arzlarin biyiik
béliimiiniin ger¢eklesmesi planlanmaktadir. Yapilmasi planlanan halka arzlar, Borsa istanbul’da ciddi bir agirliga sahip
olabilecegi i¢in, arastirmacilarin bu halka arzlar akabinde calismalarint derinlestirmesinin faydali olabilecegi

diisiiniilmektedir.
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