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Oz

Kurumsal yonetim uygulamalarimin her gecen giin 6nem kazanmas: ve giderek bu
uygulamalarm zorunlu hale gelmesi sirketleri daha giivenilir kurumlar haline getirmektedir.
Tiirkiye'de sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu zorunlu olmasima karsin, kurumsal
yonetim ilkelerine uyumun olgiilmesi zorunlu bir faaliyet degildir. Bu ¢alisma, kurumsal yonetim
uygulamalart ile ilintili olan bazi unsurlarin ve bazi performans olgiitlerinin kurumsal yonetim
notu iizerindeki etkisini incelemektedir. Performans olciitleri olarak 6zsermaye karliligi (ROE) ve
piyasa degeril/defter degeri orani kullamilirken; kurumsal yonetim unsurlari olarak denetim
komitesi iiye sayist ve bagimsiz iiye sayisi, kurumsal yonetim komitesi iiye sayist ve bagimsiz iiye
sayist ve riskin erken saptanmast komitesi tiye sayisi kullamilnustir. Calisma Tobit regresyon
modeli ile analiz edilmistir. Calismaya 2007-2013 yillar1 arasimda BIST-100'de siirekli faaliyet
gosteren firmalar dahil edilmistir. Analiz sonuclarina gore, Tiirkiye'de faaliyet gdsteren soz
konusu sirketlerin kurumsal yonetim notlar: ile finansal performanslar: arasinda bir iligki tespit
edilememistir. Buna karsin, kurumsal yonetim komitelerinin bazi ozelliklerinin kurumsal yonetim
notu tizerinde pozitif etkisi oldugu belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Kurumsal Yonetim Notu, Firma Performansi,
Kurumsal Yonetim Derecelendirme, BIST 100.

The Elements Affecting Corporate Governance Scores of Firms: BIST 100
Example

Abstract

The importance of corporate governance practices and the fact that these applications
become increasingly necessary make companies more reliable institutions. Although compliance
with corporate governance principles are compulsory in Turkey measurement of corporate
governance scores is not mandatory. This study examines the effects of some elements related to
corporate governance practices and some performance measures on the corporate governamnce
rating. While return on equity (ROE) and market value/book value are used as performance
criteria, the number of audit committee members and independent members, the number of
corporate governance members and independent members, and the number of early detection of
risk committee members are used as corporate governance factors. The study is analyzed with
Tobit regression model. The data set is balanced data set from BIST 100 firms in the period of
2007-2013. As a result, no relationship can be found between corporate governance scores and
financial performance of firms in Turkey. However, it is determined that some of the
characteristics of corporate committees have positive effects on firms’ financial performance.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Score, Firm Performance, Corporate
Governance Rating, BIST 100.
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1. Giris

Kurumsal yonetim, organizasyonun ilk giinlerinden beri var olan ve
glintimiizde ilkelere dontismiis (Davies, 2006: 3); yonetim kurulu, sirketin yonetimi,
hissedarlar1 ve diger paydaslar1 arasindaki iliskileri igeren; yapisinda, kurumun
hedefleri, hedeflere ulasma araci ve performans izleme sistemleri olan bir kavramdir.
Kurumsal yonetim, kurumun gergek sahibi ve hissedarlar adma ilkelerin belirlenmesi
ve pay sahiplerinin haklarinin yonetilmesi olarak ifade edilebilmektedir. Kaliteli bir
kurumsal yonetim yapisi, kurumlarmn yillik raporlarmin agiklanmasinda yatirimcilar:
dikkate alarak, onlarin raporlar1 anlamasini kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla bu sekilde
yatirimcilarin igletmeler ile ilgili olan kararlarinda dogru ve giivenilir bilgiler saglamis
olmaktadir (Bhasin, 2012: 10).

Kurumsal yonetim temsil ve islem maliyeti gibi iki sorundan otiirii ortaya
citkmaktadir (Hart, 1995: 678). Adam Smith yillar 6nce yayinlamis oldugu "Uluslarin
Zenginligi" adli kitabinda, anonim sirketlerdeki yonetim ve miilkiyetin ayrilmasi
konularindan bahsetmistir. Adam Smith'e gore isletmelerde etkin bir mekanizmanin
olusabilmesi yoOneticiler ile firma sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin ¢oziilmesine
baglidir. Ayn1 zamanda modern akademik literatiirde kurumsal yonetim, firmadaki
yoneticiler yerine pay sahiplerinin menfaatlerinin 6n plana ¢ikarildig1 bir sistem
olarak agiklanmaktadir (Bai vd.; 2003: 4-5).

Bu baglamda anonim ortakliklarin kuralina uygun bir sekilde
yoOnetilmesi kurumsal yonetim olarak aciklanabilmektedir. Kuralina uygun
yonetimden kasit ise kisiye kaim olmayan, anonim sirketin pay ekseninde orgiitlenen
ve anonim ortaklik menfaati olarak adlandirilan durumdur. Ayni zamanda bu sistem
kendi miilkiyetlerini kontrol edenlerin bireysel menfaat ve insiyatif etkilerinden

bagimsiz olarak gesitli menfaat gruplarinin mesru menfaatlerini gozetme 6zelligine de
sahiptir (Deloitte-TKYD, 2007: 3).

Kurumsal yo6netimin ortaya c¢ikist Amerika'da 1930l yillarda baslayan
ekonomik buhranla olmustur ve bunu 1970'li yillardaki petrol krizi ve sirket
yolsuzluklar1 izlemistir. Yine 1980'li yillarin sonunda Ingiltere'de yasanan iflaslar
kurumsal yoOnetim alaninda c¢alismalarin baglamasina zemin hazirlamistir
(www.icdenetimmerkezi.com, 12.11.2014). Daha sonra 6zellikle 19901 yillarda bireysel
ve kurumsal yatirnmcilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal piyasalar ile finansla
ilgilenenler i¢in kurumsal yonetim Onemli bir kavram haline gelmistir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 5). 1997-1998 Dogu Asya finansal krizi ile ise kurumsal yonetim tiim
dikkatleri tizerine ¢gekmistir (Oman, 2001: 12).

1990l yillarda kurumsal yonetim yapisinin olusmasinda etkili olan olaylar1 su
sekilde siralamak miimkiindiir. Bu olaylar (Aysan, 2007: 75):

e Demir Perde'nin kalkmasi, 1989,

e Berlin Duvarinin yikilmasi, 1989,

e Diinya ticaretinin bloklasmasi, AB, Cin, ABD, NAFTA,
e Ogzellestirme akimi, 1985-2000,
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e Ekonomilerin liberallesmesi, kapitalizmin yayginlasmasi,

e Kiiresellesmenin hizlanmasi,

e Ozel kesim isletmelerinin 6nem kazanmast,

e 1997-1998 Uzak-Dogu'dan ¢ikan Diinya Ekonomik Bunalim,
¢ Bunalim iginde ortaya ¢ikan yolsuzluklar,

e Ve biiyiik iflaslarin soklar1 seklindedir.

Bu gelismeler dogrultusunda diinyada kurumsal yonetim ile ilgili yapilan
calismalar1 asagidaki gibi siralayabiliriz. (icdenetimmerkezi, 12.14.2014):

e 1992 yihi Cadbury Raporu'nun yaymlanmasi,

e 1995 yilinda Greenbury Raporu'nun yayinlanmasi,

e 1998 yilinda Hampel Raporu'nun yayinlanmasi,

e 1999 yilinda OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin yaymlanmasi,

e 2002 yilinda Sarbanex-Oxley Yasasi'nin yaymlanmasi,

e 2003 Higgs Raporunun yayimlanmasi,

e 2003 Birlesik Kod'un yayimlanmasi,

e 2004 yilinda OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin glincellenerek gelistirilmesi,
e 2014 yilinda OECD Kurumsal Yonetim flkeleri'nin glincellenmesi.

Kurumsal yonetimin Tiirkiye'deki gelisimine bakildiginda, ilk calismalarmn 1956
yilindaki Tiirk Ticaret Kanunu ile bagladig1 anlagilmaktadir. Uzun bir aranin ardindan
1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ikarilmigtir. 1999 yilinda ise, Kurumsal
Yonetim Uygulamalari ile ilgili onemli bir adim atilmis ve OECD Kurumsal Yonetim
flkeleri yaymlanmistir. Daha sonra 2002 yilinda TUSIAD tarafindan "Kurumsal
Yonetimde En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi" adli teblig
yaymlanmigtir. Bunu takiben 2003 yilinda SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu), Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligi yayinlamistir. Bunun ardindan ise,
SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri ile Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi'ni yaymlamistir. 2004 yilinda
OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerini revize etmistir. SPK ise, 2005 yilinda SPK
Kurumsal Yonetim Ilkelerini giincellemis ve yine bu yilda BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi olusturma faaliyetlerine baglamistir. 2007 yilinda da BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi (XKURY) hesaplamalarina baglamis ve SPK daha sonra 2011 tarihli ve 28081
sayili 2.miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: IV, No: 54 sayili Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasma ligkin Teblig yaymlamis ve
bunu 2012 de 3 ve 2013’de 2 teblig izlemistir.

Son olarak da 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yuriirliige giren, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'na (SPKn) uyum kapsaminda
hazirlanan, II-17.1sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir (spk.gov.tr, 08.04.2014).

Diinya'da yapilagelen calismalar dogrultusunda Tiirkiye'de SPK tarafindan
kurumsal yonetim ilkeleri olusturulurken Borsa Istanbul (BIST), SPK'nin olusturdugu
s0z konusu kurumsal yonetim ilkelerini uygulamay1 destekleme, en énemlisi dogru ve
kaliteli kurumsal yonetim uygulamalarini olusturarak sermaye piyasasmnin gelisimine
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katki saglama ve yatirimcilar1 daha iyi bilgilendirme amaciyla kurumsal yonetim
ilkelerine uyumu derecelendirmistir (Dagli, Ayaydin ve Eyiipoglu, 2009: 22).

Kurumsal yonetim ilkelerinin her gegen giin Gneminin artmasi, ilkelerin
uygulanma durumunu belirleyecek kuruluslara ve farkli isletmelerin kurumsal
yonetim uygulamalar: arasinda karsilastirma yapilmasina olanak saglamasi dolayisiyla
“Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi” kavramina standart bir ol¢iit olarak gereksinim
duyulmustur. Isletmenin mali durumunun degil, yonetim kalitesinin sorgulanmasi ve
ortaklarin haklarinin korundugu bir sistem olmas:i agisindan geleneksel kredi
derecelendirme faaliyetinden farkli olan kurumsal yonetim derecelendirmesi;
niceliksel degil niteliksel esaslarin baz alindig1 bir mekanizmadir. Kurumsal yonetim
kavraminin daha ¢ok davranis bigimleriyle agiklanmas: bunun sebebi olarak
goriilmektedir (Sakarya, Kutukiz ve Ulker, 2012: 238).

Isletmelerin SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerine ne
derece uyduklarmmin ortaya c¢ikarilmas: agisindan derecelendirme kuruluslarmin
bagimsiz, adil ve tarafsiz bir sekilde isletmeleri degerlendirmesi ve siuflandirmasi,
Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi olarak agiklanmaktadir
(spk.gov.tr, 08.01.2015).

Bu derecelendirme igleminde isletmelere 1 ile 10 arasinda not verilmekte ve not
verilirken pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu ile tiim ilkelerin uyumuna bakilmaktadir (spk.gov.tr, 08.01.2015). Ancak
derecelendirme sirketleri notlar1 yayinlama asamasinda derecelendirme notlarmi
100'luk sisteme ¢evirmektedir.

Kurumsal derecelendirme notu; kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat
sahipleri ile olan iligkilerin, kurumlarmn hissedar haklarmna verdikleri 6nemin ve
yonetim kurullarmin genel kredibiletisi ile ilgili olan bir beyandir (saharating.com,
08.01.2015).

Derecelendirme Metodolojisi

Kurumsal yonetim degerlendirmesi diinya literatiiriine bakildiginda dort temel
ana ilke tizerinden yapilmaktadir. Bunlar (saharating.com, 08.01.2015 ):

o Adillik: Isletmede kontrolii elinde bulunduran ve isletmeyi ydneten pay
sahiplerinin olusturabilecegi yolsuzluklarin onlenmesi ve tiim pay sahiplerine
esit davranilmasidir.

e Seffaflik: Kamuoyunun isletme ile ilgili bilgilere istedigi zaman, dogru ve net bir
sekilde ulasabilmesi durumudur.

e  Hesap Verebilirlik: Isletmenin yoneticilerinin ve kontrolii elinde bulunduranlarin
faaliyetleri ile ilgili acgiklama yapilabilmesi igin uygun bir sistemin
olusturulmasidir.

o Sorumluluk: Isletme faaliyetlerinin saglikli bir sekilde isleyebilmesi acisindan,
isletmedeki paydaslarin ve isletme yoneticileri arasindaki iliskilerde yasalarmn
olmasi ve bu yasalara baglilik durumudur.
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Derecelendirme faaliyeti, aciklanan ilkeler ile 4 ana kriter tizerinden
yapilmaktadir. Bunlar (tkyd.org, 03.07.2014) :

e Pay sahipleri (%25 agirlik ile)

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik ile),
e Menfaat sahipleri (%15 agirlik ile),

e Yonetim Kurulu (%35 agirlik ile)

S6z konusu tiim ilkelerin uyumu pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu kriterleri iizerinden ana boliimler
seklinde ve ayr1 ayr1 olmak iizere 1 ile 10 arasinda not verilmektedir. 10 en giiglii deger
olarak ifade edilirken, 1 en zayif not anlamma gelmektedir (saharating.com,
03.07.2014). Sirketlerin BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alabilmesi icin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun 10 {izerinden en az 7, her bir ana baslik
itibariyle 10 tizerinden en az 6,5 olmasi sart1 gereklidir (borsaistanbul.com, 14.09.2014).

Uyum notlarmim anlami ise su sekildedir (saharating.com, 03.07.2014);

Tablo 1. Uyum Notlarmin Anlami

Not | Anlam

9-10 | Isletme SPK'nin hazirlamis oldugu Kurumsal Yoénetim Ilkelerime tamamiyla uyum
saglamistir.

7-8 | Isletme Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne biiyiik dlciide uyum saglamigtir.

6 Isletme Kurumsal Yonetim Tlkeleri'ne orta derecede uyum gostermektedir.

4-5 Isletme Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne en alt seviyede uyum gostermektedir.

<4 Isletme SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne hic uyum saglamamuistir.

Kaynak: saharating.com, 05.07.2014.

Notlarin verilme islemi derecelendirme sirketleri tarafindan yapilmaktadir ve
bu islemi yapan sirketler tabloda goriildiigii sekildedir.

Tablo 2. Derecelendirme Faaliyetiyle Ilgili Kuruluslar

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Kuruluslar
SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
(saharating.com)

Kurumsal Yonetim
ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S

(kobirate.com.tr)

JCR Avrasya Derecelendirme A.S

(jeravrasyarating.com)

Kaynak: spk.gov.tr, 12.11.2017.

Tabloda yer alan kuruluslar, tilkemizde sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
olan uyumunu &lgmekte ve degerlendirmektedir. Ulkemizde kurulan ve SPK'nin
yetkilendirdigi kuruluglar, JCR Avrasya Derecelendirme A.S., Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. ve SAHA Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S."dir.
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Bu calismada, 2007-2013 yillari arasinda BIST-100'de faaliyet gdsteren ve
kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler baz almarak, kurumsal yonetim
notu ile belirlenen baz1 degiskenler arasinda bir iliskinin olup olmadig: arastirilmistir.

Calismada smirli bagimlh degiskenin varlig1 s6z konusu oldugu igin bagimsiz
ve kontrol degiskenlerle bagimli degisken arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in Tobit modeli
kullanilmistir. Ad1 gecen degiskenler ile kurumsal yonetim notu arasinda bir iligkinin
olup olmadig1 kullanilan Tobit modeli ile analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Black, Jang ve Kim ( 2003), 2001 yilin esas alarak Kore Hisse Senedi Piyasasi
kurumsal yonetim endeksinin isletme degerine olan etkisini incelemisler ve kurumsal
yonetim endeksinin firma degerinde bir etkisinin olmadigini belirlemislerdir.
Gompers, Ishii ve Metrick (2003), ABD’de faaliyet gosteren 1500 firmanin dahil edildigi
24 degiskenli bir kurumsal yonetim endeksi olusturarak, bu endeks ile kurumsal
performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonuglarmna gore, kurumsal
yonetim diizeyi yiiksek olan sirketlerin firma degerlerinin de yiiksek oldugu
anlagilmigtir.

Giirbiiz ve Ergincan (2004), IMKB-30 sirketlerini dahil ederek Esas Sozlesme
Endeksi ve ayn1 zamanda isletmeye disaridan gelen yatirimcilara agiklik derecesini
ol¢mek icin Ortaklik Endeksi olusturmuglardir. Bu iki endeks paralelinde de Kurumsal
Yonetim Endeksini ortaya c¢ikarmiglardir. Bu endeks ile arastirmaya katilan
isletmelerin performanslari ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemisler ve bu
iliskinin pozitif oldugu sonucuna varmuslardir.

Kog, Yalin ve Yavuz (2004) IMKB'de yer alan tekstil ve gida sektorii icin bir
endeks olusturmus ve kurumsal yonetim ile s6z konusu sirket performanslar
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonuglara gore, gida sektoriinde kurumsal
yonetimin sirket performansi iizerindeki aciklayiciik etkisi %29 iken, tekstil
sektoriinde bu oran %8 olarak belirlenmistir.

Chiang (2005), kurumsal yonetim ile firmalarin performanslar1 arasinda bir
iliskinin olup olmadigin1 Tayvan’daki Yiiksek Teknoloji Sanayinde incelemis ve sz
konusu iligkinin varli§in1 saptamistir. Bunun yami sira bilgi seffafligimin sirket
performansinda en 6nemli unsurlardan biri oldugunu belirlemistir.

Klein vd. (2005), kurumsal yonetim ile firma performans: arasinda bir iliskinin
var olup olmadigin belirlemek i¢in Kanada’da faaliyet gosteren ve kurumsal yonetim
endeksine dahil olan 263 firmay1 incelemis ve kurumsal yonetim endeksine dahil
olmanin firma performansmi etkilemedigini ortaya ¢ikarmistir. Buna karsin, genel
itibariyle kurumsal yonetimin firma performansi igin 6nem arz ettigi belirlenmistir.

Gruszczynski (2006), kurumsal yonetim diizeyi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi Polonya’da incelemistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore,
kurumsal yonetim endeksinde islem goren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1
ile firma performanslar1 arasinda giiglii bir iliskinin olmadig1 anlagilmistir.
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Kim ve Yoon (2007), isletme performans: ile kurumsal yonetim arasindaki
iliskiyi Kore’de arastirmuslar ve denetim komitesinin varliginin firma performansina
bir etkisinin olmadig1 ancak, disaridan gelen yoneticilerin yonetim kurulunda aldig:
roliin firma karliliginda pozitif bir etki yarattigi sonucuna ulagmislardir. Carikg,
Kalaya ve Gok (2009), kurumsal yonetim siireci ile isletme performansi arasindaki
iliskiyi IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi ve IMKB 100 Endeksinin getiri ve getiri
degiskenligini ARCH-GARCH modelleriyle analiz etmislerdir. Elde edilen analiz
sonuglarma gore, Kurumsal Yonetim Endeksi volatilitesinin IMKB 100 Endeksine gore
daha yiiksek oldugu ve daha biiyiik risk tasidigini ileri stirmiislerdir. Ayrica,
Kurumsal Yénetim Endeksinin IMKB 100 endeksine gore daha biiyiik negatif getiriye
sahip oldugunu saptamislardir.

Karamustafa, Varica ve Er (2009), yilinda Tiirkiye’de kurumsal y&netim
endeksinde yer alan sirketlerin endeks 6ncesindeki ve endeks sonrasindaki performans
durumlarina bakmislar ve s6z konusu firmalarin endekse girmeden 6nceki bes ceyrek
donem ile endekse girdikten sonraki 2 ceyrek donemde gosterdikleri performansi sekiz
farkli oran yardimi ile analiz etmislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, aktif
devir hizi, aktif karlilik ve 6z sermaye karliliginin endeks 6ncesi ve sonrasi agisindan
anlamli farklilasma gosteren oranlar oldugunu tespit etmislerdir.

Dagli, Ayaydin ve Eyiipoglu (2010), 2007 Eyliil-2009 Kasim donemini kapsayan
calismalarinda IMKB Kurumsal Yonetim Endeksini risk-getiri agisindan analiz
ederken, Sharpe, Treynor ve Jensen performans Olgiitlerini kullanmiglardir. Analiz
sonuglarina gore, isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil olmalarinin onlara ek
bir kazang saglamadig1 anlasilmistir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010), kurumsal yonetim endeksine dahil olan
imalat sektoriindeki sirketler ile kurumsal yonetim endeksine dahil olmayan Sinai
endeksinde islem goren sirketler arasinda bazi finansal gostergeler yardimu ile anlamh
bir fark olup olmadigimi arastirmislardir. Sonuglarda kurumsal yonetim endeksine
dahil olan isletmelerin daha fazla yabanci kaynaga yoneldikleri ortaya ¢ikmis ve
endeks kapsamindaki isletmelere ait 6z kaynak devir hizinin endeks disindaki
isletmelere gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Sengtir ve Piiskiil (2011), IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 24 adet
firmanin 2009 verilerinin yer aldi1 calismalarinda, kurumsal yonetim ile firma
performansi arasimdaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada, yonetim kurulu yapisi ile
isletme performans: arasindaki iligki belirlenmek istenmistir. Analiz sonuglarina gore,
denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi olmak tizere iki komiteye sahip olan
isletmelerin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Dalgar ve Celik (2011), imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal
yonetim endeksine dahil olmadan (2006) ve endekse dahil olduktan sonraki (2009)
donemlerdeki finansal oranlarini ayni sektor ortalamalari ile karsilagtirilarak analiz
etmislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, faaliyet ve karlilik oranlarinin endekse
girildikten sonraki donemde ayni sektor ortalamalarina gore daha iyi bir performans
sergiledigi saptanmistir.
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Kilig (2011), isletmelerin kurumsal yonetim endeksine girmesinin hisse senedi
fiyatlarna olan etkisini incelemistir. Calismaya dahil edilen 28 isletmenin CAPM
modeli yardimu ile, endekse dahil olduktan sonraki 5 giinliik siirecte sagladig: getiriler
belirlenmistir. Sonuglara gore, Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim anlayisi tasiyan
isletmelerin sadece %60 nin ilk birkag¢ giin yatirimcisia pozitif getiri sagladig1 ve bu
etkinin birkag giinden sonra giderek azaldig1 anlasilmistir.

Velnampy (2013), yapmis oldugu calismasinda, firma performansi ile kurumsal
yonetim arasindaki iliskiyi 2007-2011 donemini ele alarak analiz etmistir. Analiz
sonuglarina gore, yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulu komitesi, yonetim kurulu
toplantisi, yonetim kurulu biiytikliigii, icrada gorevli olmayan bagimsiz yoneticiler
gibi kurumsal yOnetim belirleyicileri ile isletme performansi arasinda bir iliskinin
olmadig belirlenmistir.

Korent, Dundekand and Calopa (2014), Hirvat Kurumsal Yonetim Endeksini
baz alarak kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi arasinda bir iliskinin
olup olmadigini ortaya ¢ikarmak istemisler ve elde ettikleri analiz sonuglarina gore,
kurumsal yonetimin sirket performansmin aciklanmasinda 6nemli bir etken oldugunu
belirlemislerdir.

3. Kurumsal Yonetim Notunu Etkileyen Unsurlar
3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Aragtirmanin amaci, kurumsal yoOnetim notunu hesaplatan sirketlerin
derecelendirme sirketleri tarafindan verilen notlarinin hangi unsurlar tarafindan
etkilendiginin ortaya ¢ikarilmasidir. Literatiirdeki bir¢ok c¢alismaya bakilarak
belirlenen unsurlar; 6z sermaye karliligi, piyasa degeri-defter degeri, kurumsal
yonetim komitesi {iye sayisi, kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye sayisi, denetim
komitesi {iye sayisi, denetim komitesi bagimsiz {iye sayis1 ve riskin erken saptanmasi
komitesi iiye say1s1 seklindedir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak da firma biiyiikligii
ve finansal kaldirag¢ diizeyi analize dahil edilmistir. Bu s6z konusu degiskenlerdeki
degisimin isletmelerin kurumsal yOnetim notlarmin degistirip degistirmedigi
arastirmanin konusunu olusturmaktadir.

Aragtirma 2007-2013 donemini ve BIST-100'de siirekli faaliyet gosteren
isletmeleri kapsamaktadir. Arastirma verileri y1l sonu mali tablolarindan ve faaliyet
raporlarindan elde edilerek analize dahil edilmistir. Veriler igerisinde kayip veri
bulunmamakla birlikte, verilerin BIST-100'de siirekli faaliyet gdsteren isletmeleri
kapsamasi dolayisiyla dengeli bir veri seti ile analiz gergeklestirilmistir.

Calismada Tobit regresyon analizi kullanilmistir. Sansiirlii regresyon modelleri
olarak bilinen Tobit modeller, genellikle bagimli degiskenin sagdan ya da soldan
sansiirlii oldugu durumlar igin kullanilan lineer iligkileri 6l¢gmede kullarulan bir
analizdir. Sag ya da sol sansiirlii ifadesi, belli bir alt ve iist limit oldugu durumlar:
ifade etmektedir (ats.ucla.edu/stat/r/dae/tobit.htm).

Tobin (1958) s6z konusu modeli su sekilde agiklamaktadir:
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W'nin simnirh bir bagimh degisken oldugunu ve alt limitinin ise L oldugunu
varsayalim. Buradaki limit ana kiitledeki tiim hane halk: i¢in ayni olmayabilir. Y'nin
ise (X1, X2,...,Xm) gibi bagimsiz degiskenlerin bir kombinasyonu oldugunu varsayalim
ve W’ye dair asagidaki gibi bir hipotez olusturulsun:

Y = Bo +B1Xy +B2Xy + - + BmXy, (1)

Hane halkinin W ile ilgili davramislari, sahip olduklar: farkli X'ler goz oniine
alindiginda ve alt limit olan L tam olarak dikkate alinmadiginda farklilasacaktir. Diger
farkliliklar ise tesadiifi olacaktir ve normal dagilan e (sifir ortalamaya sahip bir tesadiifi
degisken) ile temsil edilecektir.

Bu durumda hane halki davranis su sekilde olacag varsayilmaktadir:
W=L (Y-e<L),
W=Y-e (Y-e=L),

P(x)’in her bir x i¢in toplam birim normal dagilim fonksiyonunun toplam degeri
oldugunu varsaydigimizda; Q(x) = 1- P(x) olsun; Z(x) her bir x fonksiyonunun birim
normal dagilim yogunluk degeri oldugu varsayilsin. Bu durumda W-L asagida
gosterildigi gibi e'nin dagilimindan olusmus olabilir:

P(W=L|Y,L) =P(e>Y—L) =Q{(Y—- L)/}, (2)
P(W>x=LIY)=Pr(Y —e>x) =Pr(Y—x) =P{(Y—x)/0},

Sonug olarak, W i¢in toplam yogunluk fonksiyonu, verilen her bir Y ve L igin:

F(L; Y,L)=0 (x<L), 3)
FLY,L)=Q{(Y - L)/},
FOGY,L)=Q{(Y —x)/a}, (L),
lgili olasihk yogunluk fonksiyonu su sekildedir:
fOsY,1) =Z{(Y =x)/c}, (L) @
Verilen Y ve L degerleri icin W'nin beklenen degeri:
E(W;Y,L)
= LQIY ~L)/o}+[;"> Z{(Y =0/} dx,  (5)
LQIY —1)/a} + Y [ 200) dx + o (4717 — x2(x) dx, 6)

—xZ(x) = Z'(x) = dZ(x)/dx, oldugu i¢in;
EW;Y,L) =LQ{(Y—-L)/o}+YP{(Y—-L)/o}+ cZ{(Y—L)/ac}, (7)
3.2. Arastirmanin Hipotezleri

Kurumsal yonetim notu tizerinde etkili olan unsurlarin tespiti amacina dayanan
bu ¢alismada, ozellikle kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalarm, kurumsal
yonetim notlar1 ile firma finansal performanslar: arasinda bir iliskinin olup olmadig:
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aragtirilmaktadir. Bunun yani sira yonetim kurulu biinyesinde bulunan komitelerin
(denetim komitesi {iye ve bagimsiz {iye sayisi, kurumsal yonetim komitesi iiye ve
bagimsiz iiye sayisi, riskin erken saptanmasi komitesi {iye sayisi) yapisinin kurumsal
yonetim notu {izerinde rakamsal bir etkisinin olup olmadig1 ortaya c¢ikarilmaya
calisilmistir. Bu baglamda, bagimsiz ve kontrol degiskenlerin kurumsal yonetim notu
tizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastiran alternatif hipotez su sekildedir.

e Hu: llgili bagimsiz ve kontrol degiskenlerin kurumsal yénetim notu {izerinde
etkisi vardir.

3.3. Arastirmanin Bulgular

Tablo 3'te kurumsal yonetim endeksine dahil olan 110 gbzlemin tanimlayic
istatistikleri yer almaktadir. Tablodan da goriildiigii lizere arastirmaya dahil olan
sirketlerin kurumsal yonetim not ortalamalar:1 yaklagik 86’dir. Bu dagilima iliskin
standart sapma ise 4.44 olarak belirlenmistir. Ayrica kurumsal yonetim notlarina iliskin
ylizdesel dagilimlarin en kiiciik ve en yiiksek puanlar1 asagidaki tabloda yer aldig:
gibidir.

Tablo 3. Kurumsal Yonetim Notlarmin Tanimlayici Istatistikleri

Yiizdeler En Kiiciik

1% 76.76 75.56

5% 78 76.76

10% 79.94 77.05 Gozlem 110

25% 83.21 77.1 Agirlik Toplami 110

50% 86.65 Ortalama 86.32746
En Yiiksek Std. Sapma 4.440018

75% 90.25 93.3

90% 91.89 93.3637 Varyans 19.71376

95% 92.8 93.3637 Carpiklik -0.38827

99% 93.3637 93.3637 Basiklik 2.376014

Tobit analizinde hem lojit hem de probit analizleri kullanilagelmektedir. Bu
calismada probit analizi kullanilmistir. Asagidaki Tablo 4'de, tiim veri setinin dahil
edildigi modeldeki firmalarin kurumsal yonetim notlari ile degiskenler arasi iligki yer
almaktadir.
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Tablo 4. Tesadiifi Etkiler Tobit Regresyon Analiz Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 |Standart Sapma |Z P>z %95 Giiven Diizeyi
Oz sermaye Karlilig: 112.82898 34.7029 037 0712 |-80.84541 | 55.18745
Piyasa Degeri/Defter Degeri -6.500519 5.576199 -1.17 | 0.244 | -17.42967 | 4.42863
g;fl‘;:nsal Yonetim Komitesi Uye | ; o000 3.70033 212 | 0.034* | 0.6051132 | 15.11014
Kurumsal Yonetim Komitesi 2.744709 10.24238 0.27 | 0789 |-17.32999 | 22.81941
Bagimsiz Uye Sayisi

Denetim Komitesi Uye Say1si 1015566 | 1051679 | 0.97 | 0334 |-10.45687 | 30.7682
SDae;:lm Komitesi BagimsizUye | 1 95018 | 6.216635 24 | 0.016™ | 2737801 | 27.10656
El}fg‘aszen Saptanmast Komitest | ) ¢, 2768287 | 0.66 | 0512 |-3.611272 | 7.240211
Finansal Kaldirac Orani 88.17502 |  44.64307 | -1.98 | 0.048* | -175.6738 | -0.67622
AKtif Bityiikliik (log) 7616363 |  21.65121 3.52 | 0.000"* | 33.72804 | 118.5992
Sabit Terim 8110527 |  203.3372 | -3.99 [0.000%* | -1209.586 | -412.519
Jsigma_u 135.3779 23.0749 5.87 | 0.000 | 90.15187 | 180.6038
Jsigma_e 4130678 | 3319373 | 1244 0.000 | 34.80093 | 47.81264
Rho 09148298 |  0.0290053 0.8428698 | 0.958709
Wald chi2(9) 75.22

Prob> chi2 0.000

*p <0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Tesadiifi Etkiler Tobit Regresyon analiz sonuglarinin yer aldigr Tablo 3.2./nin

aciklamasi su sekildedir:

e Kurumsal yonetim notu ile 6z sermaye karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri

oranlar1 arasinda istatistiksel bir iliski bulunamamistir. Yani her iki degiskenin
de kurumsal yonetim skoru tizerinde bir etkisi s6z konusu degildir.

Kurumsal yonetim notu ile kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye sayisi,
denetim komitesi iiye sayisi ve riskin erken saptanmasi komitesi {iye sayisi
arasinda istatistiksel bir iliski yoktur.

Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi ve denetim komitesi bagimsiz tiye sayis1
artisina bagl olarak istatistiksel olarak anlamli bir sekilde kurumsal yonetim
notunun da arttig1 anlasilmisgtir.

Finansal kaldirag diizeyi yiiksek olan sirketlerin diisiik olan isletmelere oranla
daha diisiik kurumsal yonetim notuna sahip olduklar1 saptanmustir.

Firmalarin aktif biiyiikliigiiniin artmas: istatistiksel olarak anlamh bir sekilde
kurumsal yonetim notunda da artis1 getirmektedir.

Marjinal etkiler, bagimsiz degiskenlerdeki bir birimlik degisime karsi bagiml

degiskendeki etkiyi gosteren etkilerdir. Calismadaki marjinal etkiler modeline gore
yapilan analizden elde edilen analiz sonuglari tablo 5'deki gibidir.
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Tablo 5. Tobit Analiz Sonuglarinin Marjinal Etkileri

Standart %95 Giiven
Bagimsiz Degiskenler dy/dx Hatalar z P>z Diizeyi
Oz sermaye Karlilig1 -3.57833 [9.693043 -0.37 ]0.712 -22.5764 |15.41968
Piyasa Degeri/Defter Degeri |-1.81316 |1.577661 -1.15  |0.25 -4.90532 |1.278997
Kurumsal Yonetim Komitesi
Uye Sayisi 2.191694 |1.066053 2.06 0.04** 0.102268 |4.28112
Kurumsal Yonetim Komitesi
Bagimsiz Uye Sayisi 0.76557 | 2.854717 0.27 0.789 -4.82957 |6.360712
Denetim Komitesi Uye Sayis1 |2.832675 |2.973804 0.95 0.341 -2.99587 |8.661224
Denetim Komitesi Bagimsiz
Uye Sayisi 4162179 |1.845737 2.26 0.024** | 0.544601 |7.779759
Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi Uye Sayist 0.506102 |0.777222 0.65 0.515 -1.01723 |2.02943
Finansal Kaldira¢ Orani -24.5943 |13.203 -1.86 | 0.062* -50.4717 |1.283129
Aktif Biiyiikliik (log) 21.24399 |7.453752 2.85 0.004*** | 6.634905 | 35.85307

*p <0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Tobit analiz sonuglarmin marjinal etkilerinin yer aldig1 Tablo 5 su sekilde ifade

edilebilir:

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisinin her bir birimlik artisinda kurumsal
yonetim notunda yaklasik 2.19' luk bir artis gergeklesmektedir.
e Denetim komitesi bagimsiz iiye sayisinin her bir birimlik artisi, firmalarin

kurumsal yonetim notunda yaklasik 4.16' Iik bir artisa neden olmaktadr.

e Finansal kaldirag oranmnin bir birim daha yiiksek olmasi, firmalarin kurumsal

yonetim notunu yaklasik 24.5 daha az gergeklestirmektedir.

e Aktif biyiikliigli bir birim daha biiyiik olan isletmelerin olmayanlara kiyasla
kurumsal yonetim notu yaklagik 21.24'liik bir artis gostermektedir.

Calismada tobit regresyon analizin ikinci kismimnda kurumsal yonetim
endeksine dahil olan firmalarin analizi yapilmistir. Bundan dolay1 sadece kesikli
(truncated) gozlemler analize dahil edilmistir. Bu modeldeki kesikli ile kastedilen,
sadece kurumsal yonetim endeksine dahil edilen isletmelerin var oldugu bir modelin
kurulmus olmasidir. Modelin sonuglar1 asagidaki Tablo 6’da gosterildigi gibidir.
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Tablo 6. Kesikli (Truncated) Tobit Regresyon Analiz Sonuglar1

Stn.

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Hatalar z P>z %95 Giiven Diizeyi
Oz sermaye Karlilig 1.633833 |2.535137 0.64 |0.519 -3.334943 | 6.60261
Piyasa Degeri/Defter Degeri | 0.46542 | 0.389909 1.19 ]0.233 -0.2987879 |1.229629
Kurumsal Yonetim Komitesi
Uye Sayist 0.385126 |0.213629 1.8 0.071* -0.0335797 | 0.803832
Kurumsal Yonetim Komitesi
Bagimsiz Uye Sayisi 0.532859 |0.617495 0.86 ]0.388 -0.6774087 |1.743127
Denetim Komitesi Uye Sayis1 | 1.462569 | 0.570226 256 |0.010"** ]0.3449465 |2.580192
Denetim Komitesi Bagimsiz
Uye Sayisi 1.88862 |0.433072 436 |0.000** ]1.039814 |2.737427
Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi Uye Sayis1 0.507875 |0.164978 3.08 |0.002*** 10.1845238 |0.8312257
Finansal Kaldira¢ Oran 0.463614 |1.756633 0.26 ]0.792 -2.979324 |3.906552
Aktif Biyiikliik (log) 1.76589 | 0.654075 2.7 0.007*** 10.483926 | 3.047854
Sabit Terim 60.50476 | 5.80602 10.42 |0.000*** |49.12517 |71.88435
/sigma 3.026612 | 0.204054 14.83 |0.000*** ]2.626673 | 3.426551
Wald chi2(9) = 124.58
Prob> chi2 = 0.000

*p <0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Kesikli (Truncated) Tobit Regresyon analiz sonuglarmin yer aldigr Tablo 6 su

sekilde agiklanabilir:

Bu modelde de hem 6z sermaye karliliginin hem de piyasa degeri/defter degeri
oraninin kurumsal yOnetim notu {izerinde herhangi bir etkisinin olmadig:
saptanmistir. Ayni zamanda arada istatistiksel anlamli bir iliski de s6z konusu
degildir.

Kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye sayisinin kurumsal yonetim notu
tizerinde bir etkisinin olmadig1 anlagilmistir.

Kurumsal yonetim notu lizerinde pozitif etkileri olan degiskenler ise, kurumsal
yonetim komitesi {iye sayisi, denetim komitesi iiye sayisi, denetim komitesi
bagimsiz iiye sayisi ve riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisidir. S6z
konusu degiskenler kurumsal yonetim notunu pozitif yonde etkilemektedir.
Kurumsal yonetim notu ile finansal kaldirag diizeyi arasinda herhangi bir iligki
saptanmamusgtir.

Firmalarin aktif bliytikliigii artisina bagh olarak kurumsal yonetim notlarinin
da arttig1 tespit edilmistir.

Kesikli (truncated) regresyon modelindeki marjinal etkilere bakildiginda ise

elde edilen sonuglar Tablo 7'de su sekilde yorumlanmaktadir.
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Tablo 7. Kesikli (Truncated) Tobit Regresyon Modeli Marjinal Etkileri

Standart
Bagimsiz Degiskenler dy/dx Hatalar |Z P>z %95 Giiven Diizeyi
Oz sermaye Karlilig1 1.633833 |2.535137 |0.64 |0.519 -3.334943 | 6.60261
Piyasa Degeri/Defter Degeri |0.4654204 | 0.3899094 |1.19 |0.233 -0.2987879 |1.229629
Kurumsal Yonetim Komitesi
Uye Sayist 0.3851261 | 0.2136294 | 1.8 |0.071* -0.0335797 | 0.803832
Kurumsal Yonetim Komitesi
Bagimsiz Uye Sayisi 0.5328594 | 0.617495 |0.86 |0.388 -0.6774087 | 1.743127
Denetim  Komitesi ~ Uye
Sayis1 1.462569 |0.5702262 |2.56 | 0.010*** |0.3449465 |2.580192
Denetim Komitesi Bagimsiz
Uye Sayist 1.88862 | 0.4330723 |4.36 | 0.000*** |1.039814 |2.737427
Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi Uye Say1 0.5078748 | 0.164978 |3.08 |0.002*** |0.1845238 |0.8312257
Finansal Kaldira¢ Oran 0.4636142 | 1.756633 |0.26 |0.792 -2.979324 |3.906552
Aktif Biiyiikliik (log) 1.76589  |0.6540753 |2.7 | 0.007*** |0.483926 |3.047854

*p <0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

Tablo 7’de yer alan Kesikli (truncated) Modelden elde edilen analiz sonuglar: su
sekilde ifade edilebilir:

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisinin her bir birim artisinda kurumsal
yonetim notunda yaklasik olarak 0.38'lik bir artis gortilmektedir.

e Denetim komitesi iiye sayisindaki her bir birimlik artis kurumsal yonetim
notunda yaklasik olarak 1.46 oraninda bir artisa neden olmaktadir.

¢ Denetim komitesi bagimsiz iiye sayisinin bir birimlik artis1 kurumsal yonetim
notunu yaklasik 1.88 oraninda artirmaktadir.

¢ Riskin erken saptanmasi komitesinin her bir birim artisinda kurumsal yonetim
notu yaklasik olarak 0.50 oraninda artmaktadar.

e Aktif biiytikliigiin bir birimlik artis1 kurumsal yonetim notunda yaklasik olarak
1.76'l1ik bir artisa neden olmaktadir.

4. Sonug

Diinya’daki finansal skandallar neticesinde olduk¢a Onemli hale gelen
kurumsal yonetim, her gecen giin bu skandallarin sayisinin artmasi ile bir¢ok tilkede
uygulanmaya baslanan bir sistem olmustur. Kurumsal yonetimin kurum iginde rutin
bir denetim getirmesi, firmalar1 daha giivenilir kilmistir. Diinya'daki gelismeler ile
birlikte Tiirkiye’de de kurumsal yonetim alaninda g¢alismalar baslatilmis ve 2002
yilinda kurumsal yonetim ilkeleri yayinlanmistir. Daha sonra SPK'nin yayinlamis
oldugu bircok teblig ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum zorunlu hale getirilmistir.
Ulkemizde kurumsal yonetim ile ilgili olan en 6nemli gelismelerden biri de 2007
yilinda firmalarmm kurumsal yonetim notlarinin hesaplanmaya baslanmasidir. 2007
yilindan itibaren isteyen her firma kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesini
Olctiirebilmektedir. Derecelendirme sirketleri tarafindan belirlenen kurumsal yonetim
notlari, sirketleri daha giivenilir hale getirmistir.
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Bu ¢alismada, kurumsal yonetim notu hesaplanmis olan firmalarin notlarmin
artmasi ya da azalmasi durumuna etkili olan unsurlar ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir.
Calismada kurumsal yonetim ile ilintili bagimsiz ve kontrol degiskenler belirlenmis ve
bunlarin kurumsal y&netim notu iizerinde bir etkisinin olup olmadig1 belirlenmeye
¢alisilmistir. Bu analiz i¢in smirli bagimli degisken modeli olan Tobit regresyon modeli
kullanilmistir. Bu analizde hem kurumsal yonetim endeksine dahil olan ve olmayan
tiim firmalarmn dahil oldugu sansiirlii model hem de sadece kurumsal yonetim
endeksine dahil olan firmalarin dahil edildigi kesikli model kullanilmis olup, bagimsiz
ve kontrol degiskenlerinin kurumsal yonetim notu tizerindeki etkileri incelenmistir.

Elde edilen analiz sonuglarina gore, kurumsal yonetim endeksine dahil olan ve
olmayan firmalarin yer aldigi sansiirli modelde ve sadece kurumsal yonetim
endeksine dahil olan firmalarin yer aldig1 kesikli modelde, kurumsal yonetim notu ile
firmalarmn finansal performanslari arasinda bir iligkinin olmadig1 ortaya c¢ikmustir.
Yonetim performansinin en 6nemli belirleyicilerinden biri olan 6z sermaye karliligimnin
artmasi isletmelerin kurumsal yonetim notunu artirmadig: belirlenmistir. Ayrica yine
sirket degerlemesinde kullanilan en 6nemli oranlardan biri olan piyasa degeri/defter
degerinin artmasi s6z konusu sirketlerin kurumsal yonetim notunu artirmamaktadir.
Bu baglamda; daha yiiksek 6z sermaye karlili§1 ve/veya piyasa degeri/defter degeri
oranlarmin daha yiiksek endeks notuna sahip olma anlamma gelmedigi
anlagilmaktadir. Ancak kurumsal yonetim unsurlarindan sayilan bazi1 komitelerin iiye
sayilarmin artmasi kurumsal yonetim notunu pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Kurumsal yonetim endeksine dahil olan ve olmayan isletmelerin dahil oldugu
modelde kurumsal yonetim komitesi {iye sayisinin ve denetim komitesi bagimsiz iiye
sayisimnin artmasi kurumsal yonetim notunu artirdigy goriilmiistiir. Sadece kurumsal
yonetim endeksine dahil olan sirketlerin ele alindig1 modelde ise; kurumsal yonetim
komitesi tiye sayis1, denetim komitesi iiye sayisi, denetim komitesi bagimsiz iiye sayisi
ve riskin erken saptanmasi komitesi {iye sayis1 kurumsal yonetim notunu pozitif yonde
etkilemektedir.

Sonug olarak bu calismada, isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil
olmalar1 ya da olmamalar1 durumu fark etmeksizin kurumsal yonetim notlarmin
finansal performans oranlarindan etkilenmedigi belirlenmistir. Yani isletmelerin
yliksek finansal performans gostermeleri yiiksek kurumsal yonetim notuna sahip
olabilecekleri anlamina gelmemektedir.

Gelecekte kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalarin yer aldig:
modeller tizerinde daha fazla calisilacag: diistintilmektedir. Boylece gelecek yillarda
daha biiyiik veri setleri ile ve kurumsal yonetim notunu etkileyebilecek farkl
degiskenlerle calisilarak modeller tekrarlanabilir ya da farkli model ve analiz teknikleri
ile sonuglar incelenebilir.
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