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Oz

Kurumsal yonetim, ozellikle yasanan kriz ve skandallarin etkisi ile piyasalarda ve sonrasinda ilgili literatiirde onem
kazanan bir konu haline gelmigtir. Bu ¢aligsma literatiirde yer alan firma diizeyindeki akademik ve ticari kurumsal yonetim
indekslerini bir biitiin olarak 6zetlemek ve alandaki baslica ¢alismalar 1s1ginda tek bir kurumsal yonetim mekanizmast
Olusmasinin oniindeki engelleri ortaya koyarak literatiire katki saglamayr amaglamaktadir. Bu amaca yonelik olarak nitel
bir ¢alisma yapilmus, literatiirde yer alan firma diizeyindeki akademik ve ticari kurumsal yonetim indeksleri incelenerek
aralarindaki farklar ve kurumsal yonetim indekslerine yonelik var olan tartismalar ézetlenmigtir. Bu bulgular ¢calismanin
sonunda ifade edilen gerekgelerden dolayr kurumsal yénetime dair standartlasmanin heniiz miimkiin goriinmedigini
ortaya koymaktadir.
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Firma Diizeyinde Indeksler, Firma Performanst.
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COMPARISON OF FIRM LEVEL CORPORATE GOVERNANCE INDICES - LITERATURE
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Abstract

Corporate governance has become an important issue in the markets and then related literature especially due to the
crisis and the scandals. In this study, it aims to summarize the academic and commercial corporate governance indexes
of the firm level in the literature as a whole and to contribute to the literature by revealing the barriers to the formation
of a single corporate governance mechanism in the light of the main studies in the field. A qualitative study was conducted
for this purpose; by exaiming the academic and commercial corporate governance indices at the firm level in the
literature, the differences and discussions on the corporate governance indexes were summarized. These findings reveal
that, due to the reasons stated at the end of the study, it does not seem possible to standardize on corporate governance
yet.
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1. Giris

Kurumsal yonetim kurum ile i¢ ve dis aktorlerin (yonetim kurulu iyeleri, yoneticiler, ¢alisanlar,
hissedarlar, miisteriler, alacaklilar, tedarikg¢iler, toplum ve hiikiimet) arasindaki iliskileri igerir
(Monks & Minow, 2002: 9; SPK, 14-4/55-3 arastirma raporu, 1999: 1). Kurumsal yonetim, sirketleri
yonetme ve kontrol etme sistemidir (Sir Adrian Cadbury, UK Combined Code) ve sirket hedeflerinin
belirlendigi yap1 ile bu hedeflere ulagma ve bunlara iliskin performansi izleme yontemleri igin bir
zemin saglar (OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004). Diinya Bankas1 ve Birlesmis Milletler
tarafindan 1990 baslarindan itibaren iyi devlet yonetimi ‘good public governance’ anlaminda
kullanilmaya baglanan ve OECD’nin ifadesiyle ‘corporate governance’ (Aktan, 2005), Tirkge
karsilig1 konusunda fikir birligi olusmamus olsa da (Orn. Ararat & Yurtoglu, 2006- y&netisim, Iscan
& Kaygim, 2009- kurumsal yonetisim) daha ¢ok ‘kurumsal yonetim’ olarak bilinen bir kavramdir.
Kurumsal yonetimde ‘iyi yonetmek’ anlaminin da vurgulandigi hizla yayilmis bir kavramdir.

Kurumsal yonetim, biiytlik 6l¢iide, dis yatirimcilarin kendilerini igerdekilerin kamulastirilmasina karsi
koruduklar1 bir dizi mekanizmadir (La Porta v.d., 2000: 1147). Yasanan krizler ve skandallar (Enron,
Parmalat, World Com, Sarbas & Oxley, Northern Rock, Barings gibi sirketlerin ard arda ¢okiisleri),
cikar gruplarinin sirketlere olan glivenlerini yitirmelerine sebep olmus (Ding & Abdioglu, 2009: 158);
gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin artan rolii (Monks & Minow, 2002: 9), yeni rekabet sartlar
(Darman, 2005: 1) ve ekonomilerin birbirlerine bagliliginin artmast (SPK, 14-4/55-3 arastirma
raporu, 1999: 2) gibi bircok etken kurumsal yonetimi 6n plana ¢ikarmistir. Kurumsal yonetim tiim
bunlarin ardindan hem {ilkeler hem de kurumlar i¢in hayati bir gosterge haline gelmistir. Calismalar
yatinmcilarin sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarini en az finansal performans: kadar
onemli bulduklarini1 ve kurumsal kalitesi yiiksek firmalara prim ddeyebileceklerini gdstermektedir
(Mc Kisney 2000-2002; Diinya Bankasi, 2002; SPK, 2005). Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilat1 gibi kurumlarin ilkeler yaymlamasinin ardindan, yatirnm bankalari, uluslararasi finans
kuruluslari, 6zel sektor kurumlar1 gibi ilgili birgok kurulus bu ihtiyaca cevap verebilmek adina ilkeler
ve bu ilkeler 1s1g8inda 6lgiim araglari gelistirmeye baslamislardir (kurumsal yonetim indeksleri).

Yayinlanan indekslerinin kurum performansi ile iliskilendirilmesi ile kurumsal yonetim indeksleri
akademik ve ticari kurumlarca sik¢a calisilan bir alan haline gelmistir.Kurumsal yonetim indekslerine
yonelik yapilan 6nde gelen ¢alismalarda bazi belirgin kurumsal mekanizmalara vurgu yapilmis ve
tek bir kurumsal mekanizmanin tim kurum ve kuruluslar i¢in agiklayicilig1 cevap aranan bir soru
haline gelmistir.

Calismanin amaci; bahsedilen ihtiyaglar dogrultusunda olusturulan kurumsal yonetim indekslerini,
birbirlerinden ayrilan yonleri ve sdylemleriyle birlikte ele almak ve uluslararasi standartlagtirma
cabasi ile ilgili yapilmis calismalardan yola ¢ikarak indekslerin karsilastirilmasi; karsilastirma igin
kullanilan kriterleri, ilgili elestirilerini, standartlagtirilmasinin kosullarin1 ve Oniindeki engelleri
literatiir incelemesiyle ortaya koymaktir. Calismanin kapsaminda akademik ve ticari indeksler belirli
nitelikleriyle kiyaslanmakta ve tek bir dl¢lim aracinin ihtiyaca cevap verip veremeyecegine dair
gorisler ortaya konulmaktadir.

En 6nemli kisit, yerel, uluslararas1 bircok kurumun indeksler ve isletmelerin kurumsallig ile ilgili
birgok caligmalar yapilmasina ragmen 6zel kurumlarin indekslerinin topluma ag¢ik olmadigindan
akademik c¢aligmalar kadar kapsamli bicimde ele alinamamasidir. Ayrica ¢alisma sadece firma
seviyesinde hazirlanan indekslerin karsilastirmasini ele alacaktir, iilke bazinda yapilan kurumsallik
degerlendirmeleri kapsam dahilinde yer almayacaktir.

Kurumsal yonetim indeksleri ile ilgili yapilan ¢alismalarin simdilik iilke, sektor, isletme biiyiikligii
gibi faktorlerin tek bir mekanizma olusturmaya engel teskil ettigine dair goriiglerin aksine, kurumsal
yonetimin kalitesini 6l¢gmek icin uygun parametre ve genel gecer ilkeleri belirleme ¢abasina katkisi
olacagi distiniilmektedir.
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Calismanin giris boliimiinde kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisinda etkili olan sebepler ve kurumsal
yonetimin ne oldugundan yola cikarak calismanin amaci, kapsami ve sinirliliklart kisaca
ozetlenmektedir. ikinci béliimde, literatiir 6zetlemesi yapilmakta, dncelikle genel olarak bilinen
indekslerin olusumunda temel olan uluslararasi ilkeler yayinlayan kurumlarin neler oldugundan
bahsedilmektedir. Sonrasinda kurumsal yonetimin belirleyicileri ve kurumsal yonetim indekslerini
sinamakta kullanilan kriterler 1s18inda tek bir kurumsal mekanizmanin kurumsal indekslerin yerine
nasil gecebilir sorusuna cevap verilmeye calisilmaktadir. Son boliimde ise sonu¢ ve gelecek
caligmalar i¢in dneriler sunulmaktadir.

2. Kurumsal Yonetim indekslerin ve Diizenleme Kuruluslarina Genel Bakis

Kurumsal yonetim ile ilgili kriterlerin olusumunda akademisyenler ve ¢esitli kuruluslar 1990 yilindan
beri ¢alismalar yapmaktadirlar; Salmon 1993 yilinda yonetim kurulunu tanimlamak i¢in 22 sorulu bir
olgek hazirlamistir, Miller-Millesen (2003) yonetim kurulunun yeteneklerini 11 boyutta belirlemistir.
Kurumsal yénetim ile ilgili prensipler yayinlayan ilk kurum olan (Dinler, 2009: 3) Ekonomik Is birligi
ve Kalkinma Orgiiti (OECD); yoneticilerin, diizenleyicilerin ve kurumlarin yasanilan krizler
sonrasinda kurumsal yonetime daha fazla dnem vermeleri gerektigini belirtmistir (OECD, 2004).
OECD’ye gore kurumsal yonetim; kurumun yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve paydaslari
arasindaki iliskileri ele almaktadir, iyi bir kurumsal yoOnetimin yonetim kurulu ve yoOnetimi
paydaslarin ve kurumun ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelerini tesvik etmelidir ve ayrica
kurumlarda etkili bir denetleme mekanizmasi olmalidir (Chen v.d., 2007: 252). Sonrasinda Ekonomik
Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ilkelerini temel alarak 1990 yillarinda gérece iyi araglar olarak
bilinen CalPERS kurumsal yonetim prensipleri ve Standard & Poor (S&P) kurumsal yonetim
skorlarini olusturmustur (1998). Standard & Poor uluslararasi puanlama kuruluslart arasinda lider
konumdadir, agiklik ve seffafligin en onemli unsur oldugunu belirtmektedir (Black, Love &
Rachinsky, 2006: 369). S&P iki farkli yaklasimla kurumsal yonetim degerlemesi saglamaktadir. S&P
Seffaflik ve Ifsa calismalarinda (T&D Seffaflik-Ifsa) 98 agiklama maddesi uygularken, kurumsal
yonetim degerlemeleri (CGS) 80—100 maddeyi icermektedir (S&P, 2004). S&P metodolojisini T&D
caligmalarinda kullanilan metodolojiyi, siralama ikili 6zelliklerin basit toplamina dayali ve higbir
sekilde CGS degerlemeleriyle karsilastirilamayacak bir degerleme seklinde agiklamistir. Onlar,
interaktif kurumsal yonetim degerleme hizmetinin sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢ok
daha detayl1 bir sekilde derinlemesine analizi oldugunu ifade etmislerdir (S&P, 2002: 4). Yatirimci
Sorumlulugu Arastirma Merkezi (Investor Responsibility Research Center -IRRC), S&P 500 ile
Fortune, Forbes ve Businesweek’in en biiyiik kuruluslar listesinden faydalanarak (1998) devralma
savunmalarina vurgu yapan kriterler yaymlayan bir kurulustur. New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE) ve Amerika Menkul Kiymetler Borsasi (AMEX) ve Nasdaq piyasalarinin toplam
sermayesinin %93’iinii takip ederek 22 kriter olusturmustur (Gompers v.d., 2003: 112). Baska bir
degerleme sirketi olan Deminor ise, 1999 yilinda OECD prensipleri ve Diinya Bankasinin
yonergelerini temel alarak Kurumsal Yonetim Derecelendirme Hizmetini giindeme getirmistir.
Deminor 2003°te, yonetim degerlendirmelerini ortaya koymustur. Degerlendirmeler, 2000-2001
doneminde FTSE Eurotop 300°e dahil edilen firmalar1 kapsamaktadir ve degerlemeler 300 farkl
kritere dayanmaktadir. CLSA olarak bilinen Credit Lyonnais Securities Asia, 2000’de kurumsallik
derecelendirmesini 8 boyutta ele almistir. Benzer bir¢ok sistem hala mevcuttur en etkili kurumlardan
biri olan RiskMetrics/ Kurumsal Hissedar Hizmetleri (Institute Shareholder Sercive- ISS) 61 kriter
One slirmiistiir. Diinya Bankas1 ve IMF gibi global kuruluslar da hem iilkeler hem de kurumlar i¢in
indeksler ve ilkeler tasarlamaktadirlar (Apreda, 2007: 3).

Bunlarin yani sira akademik indekslerde en sik bagvurulan diger diizenleyici kurumlar; Kurumsal
Kanun ve Yénetim Teskilati (ICLG), Uluslararast Finans Kurulusu (IFC), Uluslararas1 Ozel
Girisimcilik Merkezi (CIPE), Uluslararast Kurumsal Yonetim Ag1 ICGN’dir. Ayrica birtakim ulusal
veya bolgesel kurumlar; Isvigre Ustiin Yontem Kanunu, Alman Kurumsal Yonetim Kanunu,
Brunswick Warburg Tahmin Sistemi, USA Kurumsal Yonetim Gelistirme Sistemi (IIS), DWS
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Yatirm Tahmin Sistemi, Asya Kalkinma Bankasi (ADB), ve Tayland, Kore, Tayvan, Japonya
Kurumsal Yonetim Tahmin Sistemleri gibi, bu anlamda ¢alismalar yapmakta ve akademik indekslere
temel olusturmaktadirlar (Tang, 2007: 2-3). Ulkemizde ise SPK; IMKB ve Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Formu ile ilkeler diizenlemektedir.

3. Yontem

Arastirmanin amacina yonelik olarak literatiir taramas1 yontemi tercih edilmistir. Literatiir taramasi
belli bir amaca yonelik olarak literatiirdeki bilgilerin siiziiliip amaca uygun kriterler 1s181nda tutarh
bir 6zetleme amaci tasimaktadir (Rowley & Slack, 2004). Bilimsel olarak ¢alismanin bu kriterleri
karsilamas1 bakimindan literatiir taramasi ile asagidaki bilgilere ulasilmasi hedeflenmistir.

- Firma diizeyinde akademik kurumsal yonetim indeksleri ve kurumsallik kriterleri (Tablo 1)
- Firma diizeyinde ticari kurumsal yonetim indeksleri ve kurumsallik kriterleri (Tablo 2)
- Kurum performansina etkisi olan kurumsal yonetim kriterleri (Tablo 3)

Arastirmada kullanilan arama terimi ¢alismalarin 6nemli bir kismu uluslararast oldugu icin Ingilizce
literatiir iizerinden yapilmistir. Web of Science veri tabani erigilebilirlik bakimindan en genis ve en
prestijli dergileri taramasindan Otiirii tercih edilmistir. Arama terimi olarak -firm level corporate
governance indices- terimi tercih edilmistir, bu arama yontemi ile 350 makaleye erisim saglanmustir.
Elde edilen makalelerde 6n tarama ile 6ncelikle yeni bir kurumsal yonetim indekslerini olusturanlar
secilmis, bunlar akademik ve ticari indeksleri icermelerine gore siniflandirilmistir. Bir sonraki
asamada performans degiskenini ele alan ¢aligmalar siniflandirilmis. Bu calismalardan elde edilen
tablolar bulgular ve tartisma kisminda degerlendirilmistir.

4. Literatiir Taramasi
4.1 Firma Diizeyinde Akademik ve Ticari Kurumsal Yénetim indeksleri

Akademisyenler tarafindan hazirlanan ve 6zel kurumlar tarafindan hazirlanan indeksler firma
diizeyinde kurumsallig1 6lgmektedirler. Bu indekslerden akademik indeksler genellikle ticari indeks
diizenleyen kurumlara temel olusturmaktadirlar. Ozel kuruluslarca hazirlandiklar1 icin genellikle
ticari indekslere ulagsmak giictiir ve onlarla ilgili yapilan galigmalar az sayidadir. indeks hazirlayan
arastirmacilarin yani sira indekslerin kurumsalligi 6lgme diizeylerini analiz eden de ¢ok sayida
calisma yapilmaktadir.

Cogu calisma akademik indeksleri baz alirken, Daines, Gow ve Larcker (2010) ticari indekslerin
kurumsallig1 6lgmede etkin olup olmadiklarini analiz etmisler ve etkisiz bulmuslardir. Soyle ki; Tablo
2’de detayli olarak agiklanan CGQ, GMI, TCL ve AGR indeksleri ile yaptig1 ¢alismasinda AGR nin
faaliyet performansinda gelecek harcamalarini tahmin edebildigini ve yine AGR’nin gelecek alfasiyla
ve TCL nin ise gelecek Tobin’in Q’su ile pozitif iliskili oldugunu bulmustur. Ancak sasirtict bicimde
en iyi bilinen ticari indekslerden CGQ ve GMI’nin tahmin yeteneklerinin diisiik oldugunu bulmustur
(Daines v.d., 2010: 443). Koehn ve Ueng (2005) yaptig1 ¢alismasinda CGQ ile AGR oranlar arasinda
bir baglanti bulamamistir. Bunun yani sira, Ashbaugh-Skaife & Lafond (2006) ve Derwall &
Verwijmeren (2007) GMI ve daha diisiik maliyetli 6zsermaye arasinda anlamli bir iliski oldugunu
ifade etmislerdir.

Bhagot, Bolton ve Romano (2008) ise, TCL’nin birgok oranini inceledigi ¢aligmalarinda faaliyet
performansi ve paylasilan deger artisi ile ilgili diizensiz sonuglar rapor etmisleridir (Daines v.d., 2010:
449). Bhagot v.d., 2008 yilinda akademik indeksler ile bunlardan yola ¢ikarak hazirlanmis ticari
indeksleri birbirleri ile kiyasladigi ¢alismalarinda, GIM- G indeksi, BCF- E indeksi, Brown & Caylor-
Gov-Skor ve Gov-7 indekslerinin yani sira, Glass, Lewis ve The Corporate Library’nin hazirladigi
indeksleri karsilastirarak performanslarini kiyaslayan ve en iyiye ¢oziim arayan calismalarinda,
akademik ve ticari indeksler ile kurum performansi arasinda istikrarli bir iliski olmadigini ortaya
koymaktadirlar. G indeksi, E indeksi, Gov-Skor ve Gov-7 indekslerini olusturanlarin yonetim
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kalitesinin derecelendirilmesi ile performans arasinda nedenselligin agiklanamadigi, bununla birlikte
olumlu bir iliskiyi tespit ettiklerini belirtmislerdir. Performans 6lgiimii igin kriter “bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin hisse sahipligi” oldugunda, G ve E digerlerine kiyasla en iyi indekslerdir. Ancak
kriter “hisse getirisi” ise, hi¢bir indeksin anlamli bir arag olmadig: ifade edilmektedir (Bhagat v.d.,
2008: 1800- 1880).

Lehn ve calisma arkadaslart BFC ve G indeksi ile bir kiyaslama calismasi yapmuslar, firma degeri
yuksek oldugunda kurumsalligin da yiiksek oldugunu, ancak tersinin dogru olmadigini bulmuslaridir
(Lehn, Patro, Zhao, 2007).

Black, Love ve Rachinsky 2006 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, kurumsal yonetim ilkeleri
yayinlayan 2 banka, 1 ajans ve 2 kar amaci giitmeyen kurumlarin (Brunswick Warburg Tahmin
Sistemi, Torika Dialog, Kurumsal Kanun ve Yonetim Teskilati (ICLG), S&P ve Rusya Yoneticiler
Teskilati (RID)) farkli indekslerinin tahmin giiglerini incelemislerdir. Black Love & Rachinsky
(2006: 362); Brunswick Warburg, Torika Dialog ve ICLG’yi tiim boyutlarda giiclii tahminciler olarak
bulmustur. S&P’un ise, OLS ile ilgili tahmin giiclinlin yiiksek, ancak firmaya yonelik etkilerde iyi bir
tahmin aract olmadigini, RID’1n ise tiim boyutlarda koétii bir tahmin aract oldugu tespit etmislerdir.

Ticari indeksler ile akademik indekslerin ayni1 amaca hizmet etmekle birlikte birbirlerinden ayrilan
birtakim yonleri vardir. Ticari indeksler akademik indeksler gibi faktorleri esit agirlikl
puanlandirmaz (Bhagat v.d., 2008: 1825). Akademik indeksler basitge iyi ve kotii denilebilecek
hesaplamalar iceren bir mekanizma kullanirlarken, ticari indeksler 6zel, nicel algoritmalar kullanirlar
(Daines v.d., 2010: 448). Ticari indeksler firmalarin goreceli degerlendirmesini kendi kosullarindaki
firmalarla karsilagtirmali yaparlar (endiistri, biiyiikliik gibi). Akademik indeksler ise, bu baglamda
bagimsiz sonuglar igerir. Ticari indeksler kurumsal yonetimdeki yaklagimlara gore zaman i¢inde
giincellenirken (Bhagat v.d., 2008: 1825), akademik indeksler zamandan bagimsizdir. Ticari
indekslerde faktorlerin agirliklart isletmelerin kosullarina gore degisir. Bu da analizlerle belirlenir.
Akademik indeksler gorece dar bir veritabani kullanirlar, indeksler genellikle Gompers V.d.
(2003)’nin devralma savunmalarina oldugu gibi bir boyuta vurgu yaparlar (Daines v.d., 2010: 448).
Ticari indeksler devralma savunmalarina akademik indeksler gibi (GIM, BCF) 6ncelik vermez,
bazilar1 kurumsallik faktorii olarak dahi ele almaz, digerleri ise devralma ile ilgili olmayanlarin
agirliklandirmalarini ¢ok yiiksek tutarlar (Bhagat v.d., 2008: 1825).

4.2 Kurumsal Yonetim Indeksleri ve Kurum Performansi iliskisini Inceleyen Cahsmalar

Gompers, Ishii, Metrick- G indeksini olusturdugu 2003 yilindaki ¢alismasinda G indeksleri ve firma
performansi arasindaki pozitif yonlii iliskiyi rapor ettiginden beri kurumsal yonetim indeksleri hem
akademik ¢evrede hem de 6zel kuruluslarca {lizerinde ¢ok calisilan konulardan biri haline gelmistir.
Ozellikle bahsedilen ¢alismanm ardindan akademik birgok calisma kurumsal yonetim ile kurum
degeri veya performansi arasindaki iligkiyi analiz etmektedirler.

Kurumsal yonetim indeksleri ve kurum performans: iligkisini inceleyen calismalarda kurumsal
yonetim ile firma performans: ve firma degeri arasinda genel olarak pozitif iligkiler bulunmustur
(Black 2000; Drobetz, Schillhofer & Zimmermann 2004; Love & Klapper 2002; Newell & Wilson
2002; Durnev & Kim 2005; Brown & Caylor 2006; Kim 1999; Luo & Hachiya 2005; Lee & Yeh
2004; Chen 2008).

Bazi caligmalar tek {ilke verileri ile yapilirken (Black, 2000; Black, Love & Rachinsky, 2006- Rusya,;
Black, Jang & Kim, 2003 ve 2006- Kore, Gompers, Ishii & Metrick, 2003-USA), diger arastirmacilar
birden fazla iilke verileri ile (Gillan & Starks, 2003; Klapper, Laeven & Love, 2006, Doidge, Karolyi
& Stulz, 2004) calismislardir.

Bir diger smiflandirma ise, ¢alisilan iilkelerin gelismis iilkeler ya da gelismekte olan iilkeler
olmasidir. Gillan v.d. (2006), Love & Klapper (2002) ve Durnev & Kim (2005) yilinda yaptiklari
caligmalarinda gelismekte olan {ilkeleri baz almislardir. Bunlar disinda ¢ogu ¢alisma, ABD gibi
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gelismis tlkeleri incelemistir. Love & Klapper (2002) gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlari
yliksek, diisiik oranda duran varlik ve ABD sirketleriyle ticaret i¢inde olanlarin ise, kurumsallik
degerlerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmistir. Durnev & Kim (2005) ise yatirim firsatlari iyi
olan, sahiplige vurgu yapan, dis finansmana daha fazla ihtiya¢ duyan firmalarin kurumsallik
diizeylerinin, daha iyi oldugu sonucuna ulasmislardir (Gillan v.d., 2006: 5).

Ulkelerin firmalar1 ne ydnde etkiledigini inceleyen calismalardan Durnev & Kim (2005); sermaye
artirimina ihtiyag duyulmasinin kurumsalliklarini artirdigini 6ne stirmektedir. Onlara gore firma
biliylime siirecinde olmasi, finansal denklige ihtiya¢ duyulmasi ve igsel sahiplik daha iyi bir
kurumsalligin ~ gostergeleridir. Ancak Doidge, Karolyi ve Stulz (2007) bu sonuglari
desteklememektedir. Klapper ve Love (2004), sermaye yogunlugunun koétii bir kurumsal yonetim
gostergesi oldugunu belirtmistir. Gillian v.d., (2004), Klapper Laeven ve Love (2003) ile Lang ve
Lundholm’un (1993) ¢aligmalarinda kurumsal a¢ikligin etkili bir faktor oldugu belirlenmistir (Black
v.d., 2003). Love & Klapper (2002) ¢alismalarinda 25 gelismekte olan tilkeyi ele alirken bu tilkelerin
yasal diizenlemeleri arasindaki farkliliklarin, kurumsalliklarint nasil etkilediklerini, kiyaslayarak
ortaya koymay1 amaglamislaridir. Eger yatirimcilarin korunmasi ile ilgili yasal diizenlemeler yeterli
diizeyde degilse bu iilkelerde firma diizeyindeki diizenlemelerin daha hayati oldugunu
belirtmisleridir. Calismalarina vekillik ve endojenlik problemlerini de g6z dniinde bulundurmuslardir
(Love & Klapper, 2002: 21). Doidge v.d., (2007), ¢alismalarinda sunduklart modelde kurumsalligi
iyi olan {ilkelerde firmalarin da kurumsalliginin iyi oldugunu ispatlayan sonuglara ulagmislaridir
(Black, Jang & Kim, 2006: 662).

Isletmelerde kurumsal ydnetimin potansiyel faydalarini ve maliyetlerini dlgmek icin literatiirde
bir¢ok degisken ele alinmistir. Bu degiskenler kurumsalligin birer boyutu olarak diistiniilmektedir.
Bazi aragtirmacilar ise, genel olarak kurumsal yonetim degiskenleri yerine birtakim boyutlara vurgu
yapmaktadir. Bu boyutlar her indekste farkli agirliklandirmaya sahiptir. Bircok arastirmaci (Orn.
Adams, Hermalin ve Weisbach, 2010) yonetim kurulunun en 6nemli boyut oldugunu ifade
etmislerdir. Ayrica kimi indekslerde bazi boyutlar yer almamaktadir. Ornegin Tayvan’da devralma
olaylari nadir oldugundan Chen v.d. (2007) indekslerinde bu boyut yer almamaktadir. Bu ¢alismada
denetim On plandadir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkileri ile ilgili genel kabul gormiis bir
model olmamasina karsin, akademik ¢alismalar farkli agilardan kurumsal performans veya degeri ele
almaktadirlar. Caligmalarinda kurum performansi ve firma degeri ile bu boyutlar arasinda anlamli
iligkiler saptamiglaridir. Literatiirdeki ilgili birtakim ¢aligmalar asagida 6zetlenmektedir (Tablo 3).

Gegmiste yapilan ¢ogu calismalarda indeksler belirli bir degiskene odaklanmistir. Ornegin, GIM
(2003)- devralma savunmalari, Loderer & Martin (1997)- yoneticilerin iicretlendirilmesi, Demsetz &
Lehn (1985)- elde bulundurulan hisse senetleri, Yermack (1996); Eisenberg, Sundgren & Wells
(1998)- yonetim kurulunun boyutu, Hermalin & Weisbach (1991); Bhagat & Black (2001)- yonetim
kurulunun yapis1 (Beiner v.d., 2004: 6) gibi. Baz1 ¢aligmalar firma degeri ile tek bir kurumsal
degisken arasinda anlamli iliskiler bulmustur. Ornegin La Porta v.d., (2002) azinlik paydaslarin daha
1yl korumasiin firma degerini artirdig1 sonucuna ulasmistir. Black (2001) 21 Rus firma ile yaptig1
caligmasinda kurumsallik degerinde olusan 1 standart sapma degisiminin, firma degerinde 7 kat
degisime yol agtigin1 géstermistir. Durnev & Kim (2005), daha iyi kurumsallik degerlerine ve agiklik
standartlarina sahip olan firmalarin performanslarinin da yiiksek oldugunu Tobin’in Q’sundan yola
cikarak ifade etmistir. CLSA indeksine gore, 100 iizerinden 10 puan artisinin firmanin piyasa
degerinde %13,3 artisa, S&P aciklik ve seffaflik indeksine gore 98 iizerinden 10 puan artiginin ise,
%16,3 artisa yol agtigin1 gostermistir. Klapper v.d., (2003) calismalarinda CLSA ile ilgili sonuglari
desteklemistir. Ancak tek bir degiskenin firma degerini etkiledigini sdyleyebilmek i¢in yeterli kanit
yoktur.

Black ve ¢alisma arkadaslari, finansal agiklik gibi bazi kriterlerin digerlerinin etkilerinde 1limlastirici
bir unsur oldugunu ispatlanmig olmasina ragmen, bu boyutu ortadan kaldirdigimizda diger boyutlarin
istatistiksel olarak anlamsiz kaldigimi ifade etmigleridir. Finansal agiklik ve transfer
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fiyatlandirmasinin énemli boyutlar oldugunu tespit etmistir. (Black Love & Rachinsky, 2006: 2).
Bebchuk ve calisma arkadaslar1 tek bir boyut ya da sinirh ilkelerin kurumsallik ve performans
arasindaki iliskide belirleyiciligi konusunda yaptig1 calismasinda bahsettigi 6 kriterin Tobin’in Q’su
ve hisse getirisi iizerinde etkili oldugunu ifade etmektedir. Ayni ¢alismasinda Cremers & Nair
(2005)’in 3 kriteri ile ve Bebchuk & Cohen (2005)’in “derecelendirilmis yonetim kurulu”™ ile iliski
saptadig1 calismalarinin her ikisinin kapsam disinda kalmasi onerilen degiskenlerin etkilesimi
olmadigimi ispatlamadiklarin1 6ne siirmektedirler. Bu caligmalar1 bu anlamada elestirirken kendi
caligmasinda bu problemi gz oniinde bulundurarak IRRC’nin 6 kriterini belirlemis ve bu kriterlerin
kurumsallik ile performans arasindaki iliskide belirleyici olduklarini ifade etmislerdir (akt. Bebchuk
v.d., 2008: 788).
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Tablo 1: Firma Diizeyinde Akademik Kurumsal Yonetim Indeksleri

Baz alinan

Ad1 Onemi ilkeler I¢erik/ boyutlari
Gompers, Ishii & Metrick- | En ¢ok bilinen ticari ve akademik indeks ¢aligmalarina - L eEl k o.lm.ayan devralmg}an erteleme, 2- paydaslarin oy hakki,
. : . . IRRC 3- yonetimi koruma, 4- diger devralma savunmalari, 5- devralma
G indeksi (2003) onciiliik etmistir.
kanunlari
e . . 1- siniflandirilmis  yonetim  kurulu, 2- paydaslarin yasal
Bebchuk, Cohen & Ferell- gﬁgﬁ?riﬁé{ﬁ?Séniri?;;?;?aﬁf S(;lrarj: hiiaférellaluel:;f’bi IRRC smirhliklart, 3- isle ilgili kararlarda nitelikli cogunluk, 4- yasa
E indeksi (2008) - deketir P & degisikligi icin nitelikli cogunluk, 5- diger, 6- koruma (altin
' parasiitler)
Gillan, Hartzel & Starks- GIM ile biiyiik miktarda benzesir. Hem endiistri hem de — - . .
. e . e e 1- yonetim kurulu, 2- baslica kurumsal tiiziik ve yonetmelik
Kurumsal Yonetim Indeksi | firma karakteristiklerinin kurumsallik diizeyi ile iliskisini | IRRC . . .
kriterleri, 3- eyalet (iilke) kanunlar
(2006) aragtirmiglardir.
Crembers & Nair- Crembers & Nair’in ATI indeksi, devralma faaliyetinde 1- hisse sahipliginde agik cekin tercih edilmesi, 2- yonetim
Alternatif devralma indeksi- | Gompers’in indeksindeki en belirleyici 3 kriter ile | IRRC kurulunda yayilmig se¢im uygulamasi, 3- hissedarlarin 6zel
ATI (2005) hazirlanmistir. goriisme ve yazigsma haklarinda sinirlilik.
Diger indekslerden farkli olarak kardinal olarak
Rodolfo Apreda- hazirlanmistir.  Anglo-Saxon  olmayan iilkelerde IRRC 1- yonetim kurulu, 2- yonetim, 3- sahipler, 4- alacaklilar, 5-
A Cardinal Index (2007) isletmelerin kullanabilecegi bir indekstir. GIM’den daha yOnetimin yapisi, 6- denetgi ve diizenleyiciler.
kapsamli ve kompleks bir indeks oldugunu séylemektedir.
Brown & Caylor- Daha kapsamli bir indeks ama tek yil verilerden lt-r ?1e nretlgmﬁl’l 21;¥lon1et14111} kl:l rutliuzl 3._ y?§? (.je%l_sﬂ.(.hktl? rn
Gov-Score ve Gov-7 indeksi | olusturulmus, Gov — 7indeksi de BCF’nin E indeksinden | ISS* uraffara bagil ofmast, yonehiererin egitimi, S-yoneticl ve
(2006) daha basartli bulunmustur yonetim kurulunun {icretlendirilmesi, 6- sahiplik, 7- siireg
3 St uygulamalari, 8- devralma savunmalar1 (Gov Score indeksi)
Love & Klapper Gelismekte olan 25 eckonomiyi igeren bir ¢alisma CLSA* 1- disiplin, 2- seffaflik, 3-bagimsizlik, 4-hesap verebilirlik, 5-

K.Y. indeksi (2002)

neticesinde olusturulmustur.

sorumluluk, 6-adalet, 7-toplumsal biling
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Campos, Newel & Wilson-

Firmaya 0zgii yonetim Kkalitesine yonelik olarak

OECD

1- sahiplik ve hissedar1 koruma, 2- yonetim kurulu, 3- ifsa ve

K.Y. indeksi (2002) hazirlanmistir, OECD (1999) verileri kullanilmistir. seffaflik
Kurumsal yonetim mekanizmasinin etkililigini dlgmede
Chen, Kao,Tsao & Wu- P vekil bir 6l¢tim araci olarak tasarlanmustir. Denetlemeyi 6n OECD* 1- CEO ikiligi, 2- yonetim kurulunun sayisi, 3- yonetimin
Indeksi (2007) plana ¢ikarmislardir. Ulkenin kosullar: bakimindan indeks varliklari, 4- biiyiik hisse sahiplerinin varliklari.
basarili bulunmustur.
1- hissedarlarin hak ve gorevleri, 2- devralma savunmasinin
Bauer, Guenster & Otten Deminor ilke ve boyutlarini direkt kullanmigtir. Deminor* derecesi, 3- kurumsal yonetimde agiklik, 4-yonetim kurulunun

K.Y. indeksi (2004)

yapisi ve fonksiyonu

Black, Jang & Kim-

S&P’den farkli olarak kiyaslamaya agik ve CLSA’dan
farkli olarak objektif bir 6lglim aracidir. Firma degerinin

Kore sermaye

1- paydaslarin haklari, 2- yonetim kurulunun yapisi, 3- yonetim

KCGI indeksi (2003) ise gliglii bir tahmincisidir. Cok yonlii sinama imkani | piyasasi kurulunun prosediirleri, 4- agiklik, 5- sahiplik.
verdigi i¢in genis bir 6l¢iim aracidir.
Yang & Shan- Kurumsal Firma degerinin hissedarlarin etkin denetimi ile artacagini Tayvan 1- hissedarlarin davranislari, 2- kredi notu, agiklik ve seffaflik, 3-
.. - . .. .. . Sermaye P . .
Yonetim Indeksi (2008) one slirmektedirler. piyasast dis denetmen ve yonetim kurulu {iyeleri
Chen- Zaman Etkisine | SE*ve 1- kurumsa? yonetim diizenlemelerine uygu_nluk, 2- zam?nlnda
. 1 y1l, 2 y1l ve 3 yillik evrenlerle ¢aligilarak zaman etkisinin - kurumsal bilginin paylagimi, 3- kurumsal finansal tahminlerde
Dayali Kurumsal Yénetim b S ITDRS
indeksi (2008) goriilmeye galisilmasi ayirt edici 6zelligidir. (Tayvan) verileri aciklik, 4- kurumun yillik raporlarinda ve kurumsallik durumuyla

ilgili agiklik, 5- kurumsal yayin organlarinda agiklik

Beiner, Drobetz, Schmind &
Zimmerman- K.Y. indeksi
(2004)

Isvigreli firmalarla yaptiklari calismalarinda firma degeri
ve kurumsallik arasindaki iligkiyi Ol¢erken degiskenler
arasindaki endojen iligkiyi kontrol etmek i¢in eszamanlt
denklemler sistemi gelistirmislerdir, Black v.d., (2003) ile
benzesmektedir.

Isvicre Ustiin
YOntem
Kanunu

1.kurumsal yonetime baglilik, 2. Hissedarlarin haklari, 3.
Seffaflik, 4. Yonetim ve yoOnetim kurulu baskanligi, 5.
Denetleme.

*  lkeleri baz alinan diizenleme kuruluslar1 ve agik isimleri ¢alismada “uluslararas1 kurumsal yonetim diizenleme kuruluslar1” bashg altinda agiklanmistir.

** Tayvan Menkul kiymet ve vadeli islemler tegkilati (Securities and Futures Institute)

*** Enformasyon Seffaflig1 ve Ag¢ikligi Derecelendirme Sistemi (Information Transparency and Disclosure Ranking System)-2003
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Tablo 2: Firma Diizeyinde Ticari Kurumsal Yonetim indeksleri

Ad1

Onemi

Igerik/ boyutlart

Uygulanabilirligi

Institute Shareholder
Sercive- Kurumsal
Yonetim Katsayisi

(CGQ)

20 yildan uzun bir siiredir danismanlik alaninda ¢aligan bir
kurumdur, alaninda liderdir. Kriterleri zaman iginde
giincellerler. 2007°den beri RiskMetrics biinyesinde yer
almaktadir.

4 temel kategoride, 63 kurumsallik kriterine (8 tane en 6nemlileri igerir)
gore puanlama yapar: 1-yonetim kurulu (%40), 2-iicretlendirme (%30),
3-devralma savunmalari (%20), 4- denetim (%10). Risk, piyasa, deger ve
karlilik gibi kriterlerle sektdr veya pazarindaki firmalarla karsilastirtlir.

Digerlerinden farkli olarak
kurumsal ~ ve  vekalet
danismanlig1 yapar.

Governanace Metrics
International- Piyasa
& Endiistri indeksi
(GMI)

Uluslararas1 ve ikinci biiyllk kurumsal puanlama
kurulusudur. Hem puanini hesapladigi kurumun kendi
iilkelerindeki digerleriyle, hem de GMI’da yer alan
kurumlarla global kiyaslamasini yaparlar.

Algoritma ile hesapladiklart 1-10 arasi bir puanlama sistemi
kullanmaktadirlar: 1- yonetim kurulunun hesap verebilirligi, 2- finansal
aciklik ve i¢ kontrol, 3- paydaslarin haklari, 4- ydnetici iicretleri, 5-
kontrol ve sahiplik, 6- kurumsal davranig ve kurumsal sosyal sorumluluk

Yatirnmc1 ve kar amaci

Egan- Joes Proxy
Services- Kurumsal
Yonetim Orani

Paydaslarin haklari, 6zellikle isgiicti kurumsallik ile ilgili
odak noktasidur.

Genel ve 6zel derecelendirmesini 5 kritere gore yapar: 1- oylama siireci,
2- yonetim kurulunun bagimsizligi, 3- yonetim kurulunun berileri, 4-
finansal performans, 5- agiklik ve kontrol.

gilitmeyen kuruluslara
danigmalik hizmeti
vermektedir.

2003’ten  beri  vekalet

danismanlig1 yapar.

Glass, Lewis &
Company- Yonetim
Kurulu Sorumluluk

indeksi

Lynn Turner’in 2003 yilinda kurdugu firma piyasaya gore
uyumlastirilmis  algoritma ile S&P 500 indeksindeki
sirketleri BCF’nin bahsedilen 6 kriterinden 5’1 ile
agirliklandirilmaktadir.

BCF’nin indeksindeki 6 maddeden 5°1 ile: 1- smiflandirilmis yonetim
kurulu, 2- paydaslarin yasal sinirliliklari, 3- isle ilgili kararlarda nitelikli
cogunluk, 4- diger, 5- koruma (altin parasiitler) (yasa degisikligi i¢in
nitelikli cogunluk gerekliligi maddesi hari¢) olusturulmustur.

Kurumsal  yatirimeilara
arastirma ve danmigmanlik
hizmeti vermektedir.

The Corporate
Library- Yonetim
Kurulu Etkililik
Orani (TCL)

Nell Minow tarafindan kurulan yatirim arastirma firmasi
tarafindan gelistirilmistir, Firmanin kurumsal kalitesini
Yonetim kurulunun etkililigini baz alarak 6lgmektedir.

A-F arasinda puanlama ile; 1- yonetim kurulunun niteligi ve vekalet, 2-
CEO’nun iicretlendirilmesi, 3- devralma savunmalari, 4- yonetim
kurulunun hesap verebilirlik diizeyi olarak 4 kategori belirlemislerdir.

Tercih edilen bir &lgiim
aract degil (Bhagat v.d.,
2008).

Audit Integrity-
Finansal ve
Kurumsallik Riski
(AGR) Oranlan

indekslerden farkli olarak muhasebe
9000 halka agik sirketle

Diger ticari
uygulamalarma dayalidir,
sonuglar1 hesaplanmistir.

1-100 arasi puanlama ile: 1. gelirin belirlenmesi, 2. harcamalarin
belirlenmesi, 3. aktif-pasif degerleme, 4. Yiiksek riskli olaylar, 5.
Kurumsallik boyutlariyla degerlendirme yapar.

Kurumsal
danismanlik
vermektedir

yatirimcilara
hizmeti

Institute Shareholder
Sercive - Kurumsal
Yonetim
Katsayisi(CGQ)

20 yildan uzun bir siiredir danismanlik alaninda ¢alisan bir
kurumdur, alaninda liderdir. Kriterleri zaman iginde
giincellerler. 2007’den beri RiskMetrics biinyesinde yer
almaktadir.

4 temel kategoride, 63 kurumsallik kriterine (8 tane en 6nemlileri igerir)
gore puanlama yapar: 1-yonetim kurulu (%40), 2-iicretlendirme (%30),
3-devralma savunmalar1 (%20), 4- denetim (%10). Risk, piyasa, deger ve
karlilik gibi kriterlerle sektor veya pazarindaki firmalarla karsilastirilir.

Digerlerinden farkli olarak
kurumsal ve  vekalet
danismanlig1 yapar.
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Tablo 3: Kurumsal Mekanizmalar ile Kurum Performans: {liskisi

Arastirmacilar Kurumsal mekanizma

Lloyd ve digerleri (1987)

Leech & Leahy (1991)

Sahiplik /Hakimiyet

Donaldson & Davis (1991) igsel sahiplik
yapisi

Morck, Shleifer ve Vishny
(1988)

McConnell ve Servaes (1990)

Gang, Zezhong, Travlos & Hong o B 3
(2007) Denetimin Bagimsizligi

Tang (2007) Denetim
Hissedarlarin Etkin Denetimi

Chen, Kao, Tsao & Wu (2007)

Jensen (1993)

Yermack (1996)

Yonetim kurulunun bagimsizlig:
Nikos (1999)

CLSA raporu (2000, Cin)

Bebchuk, (%%g%r; & Ferrell Ust yénetim ve yonetim kurulunun etkinligi

. . Yonetim Kurulu
Hermalin & Weisbach (1991) Yonetim kurulunun dis tiyelerden meydana

Shivdasani (1993) gelmesi
Jensen (1993)
Lipton & Lorsch (1992) Yonetim kurulunun az sayida olmasi
Yermarck (1996)
Rechner & Dalton (1991)* CEO / yonetim kurulu ayrilmasi
Denis & Denis (1995) CEO’nun isten ayrilmasi
Core & Guay (1999) CEO

CEO iicret / tesviki
Yermack (1996)

Gompers, Ishi & Metrick -
(2003)** Hissedar haklari

Gompers, Ishi & Metrick Devralma savunmalart
(2003)** v vu

Kaplan (1989)

Morck ve digerleri (1988) Yonetimin Tesviki

Hermalin & Weisbach (1991)

* Jensen ve Meckling (1976), Shleifer & Vishny (1997) (Yang & Shan, 2008: 120), Brickley v.d. (1997) ayn1 kisinin bu iki
pozisyonda yer almasinin daha giiglii ve net bir liderlik ortaya koydugunu 6ne stirmiistiir. Palemon ve Wald (2000) ise firma
biiylikliigiiniin bu anlamda belirleyici oldugunu 6ne siirmektedir; yani kii¢iik firmalarda bu pozisyonlarin tek kisinin elinde
olmasinin, bilylik firmalarda ise iki ayri kisi tarafindan bu pozisyonlarin doldurulmasinin etkili bi¢im oldugunu
belirtmistir(Chen v.d., 2007: 252).

**Core v.d. (2006) Gompers v.d. (2003) hissedar haklar1 ve devralma savunmalari ile kurum performansi arasindaki pozitif
iligkinin aksi yonde bir sonug bulmuslardir (Core, Guay, Rusticus, 2006: 37).
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5. Bulgular ve Tartisma

Tek bir kurumsal mekanizma olusturulabilir mi? sorusuna cevap olusturmaya yonelik literatiirde var olan
indekslerin kurumsallik kriterlerinin kiyaslanmasi amaciyla dzetlenen Tablo 1 ve Tablo 2’deki kriterler,
ilgili kurumsal yonetim indekslerinin bazi boyutlarinin bir¢ok indekste yer aldigin1 ancak bu bilgilerden
yola c¢ikilarak belirli kriterlerin asagida ifade edilen gerekgelerle genellenemeyecegini ortaya
koymaktadir.

Bu bilgiye paralel olarak Tablo 3’te 6zetlenen kurumsallik kriterleri ve kurumsal performans iliskisine
yonelik literatiir bulgularindan belirli bir kriterin performans iizerinde etkili oldugu yoniinde tutarlt bir
bilgiye ulasilamamistir. Bahsi gecen farkliliklar da bu ¢alisma kapsaminda belirli kurumsallik
boyutlarinin tiim firmalar icin gegerli belirli kriterlerin &ne siiriilmemesinin gerekgeleridir. ilgili bulgular
endojenlik problemi ve durumsal farkliliklar basliklar altinda tartisilacaktir.

5.1 Endojenlik Problemi: i¢csel ve Dissal mekanizmalar

Firma seviyesinde kurumsal yonetim mekanizmalar1 2 genis kategoride incelenir; hissedar ve yonetim
kurulu en 1yi bilinen igsel mekanizmalar iken, devralmalar ve kurumsal kontrol i¢in piyasalar da baslica
digsal mekanizmalardir (Cremers & Nair, 2005: 2891). Kurumsal yonetim yapilari, vekalet catismalarini
azaltmak i¢in yonetim kurulu ve kurumsal s6zlesmeler gibi i¢sel ve yasalar, yatirimci denetimi, isgiicii
ve lirlin piyasalari gibi digsal mekanizmalar icermelidir. Jensen (1993), John & Senbet (1998) ve Shleifer
& Vishny (1997)’nin de calismalarinda belirttigi gibi, firmanin yonetim g¢evresini belirlemek i¢in bu
mekanizmalar etkilesim icindedirler. Bu da firmanin bireysel niteliklerinin yanm sira kurumsalligini
belirlemede tek basina hareket edebilen bir mekanizma olmadigina isaret etmektedir. Vekalet problemi
de bu cevresel faktorlerin etkisiyle firmadan firmaya ve hatta sektér bazinda degisiklik gostermektedir.
Birgok ¢alisma belirli kurumsal mekanizmalarin firmalarin performansina etkisine yogunlagmis olsalar
da, igsel niteliklerin bu mekanizmay1 belirledigine dair kanit yok denecek kadar azdir. Buna kargin Gillan
v.d. 4 yillik bir siiregte 2300 firma ile yaptiklari ¢alismalarinda bu séylemden yola ¢ikarak igsel ve dissal
(endiistriyel farkliliklar gibi) faktorlerin kurumsallikta bir arada etkin olduklarini gdstermiglerdir. Birgok
calismada (GIM 2003 gibi), kurumsalligin direkt ya da dolayli olarak ekzojen oldugunu O6ne
stiriilmektedir. Ancak Gillan v.d., (2006: 2-10) bu mekanizmanin kendisinin endojen oldugunu ifade
etmektedirler.

Gompers v.d., (2003) devralma savunmasina dayanan indekslerinde kurumsallig1 yiiksek olan firmalarin
piyasa degerlerinin, kar durumlarinin, satislarinin daha yiiksek oldugu ve sermaye harcamalarinin daha
diisiik oldugu sonucuna ulagsmistir. Drobetz v.d., (2004) Alman Kurumsal Yonetim Kanun’una dayal
indeksinde kurumsallik ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki bulmustur ve kurumsallik degerlerinde
1 standart sapma degisiminin Tobin’in Q’sunda %24 artisa yol actigin1 saptamislardir. Ancak bu
caligmalar mekanizmalar arasindaki miimkiin endojenligi gdstermemekte, kismi korelasyonlar
tanimlamaktadir (Beiner v.d., 2004: 7). Black, Jang ve Kim’in (2003) ¢alismalar1 bu anlamda istisnadir.
Onlarin ¢alismalar1 da (576) kore firmalari i¢in kurumsal yonetim indeksi ve Tobin’in O’su arasinda
anlamli pozitif bir iliski bulmustur. Arastirmacilara gére kurumsal yonetim indekslerindeki %10’ luk
artigin, Tobin’in Q’sunda %19.4 artisa sebep olmaktadir (Beiner v.d., 2004: 8). Beiner ve ¢alisma
arkadaglar1 15 ekzojen ve 7 endojen degiskenle calisilarak endojenligi de test etmeye ¢alismiglaridir.
Kurumsal yonetim ile Tobin’s Q arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. 1-100 aras1 puanlamada piyasa
degerini net aktif deger ortalamasina gore %8.52 artirdig1, bunun da endojenlik ile ilgili de nedenselligin
kurumsalligin firma degerini artirmasinin yam sira firma degeri yiiksek olan firmalarin daha 1yi
kurumsalliklar1 oldugunu ihtimalini kuvvetlendirdigini ifade etmislerdir (Beiner v.d., 2004: 37).
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Gompers v.d.’nin GIM indeksi ile Bebchuk v.d.’nin (2004) E indeksinin her ikisi de devralma
savunmalarina yani digsal yonetime dayanmaktadir (Brown, Caylor, 2006: 409). Brown & Caylor’in
(2006) gelistirdikleri Gov- Score indeksi ise 51 igsel ve digsal mekanizma igermektedir. Gompers v.d.
(2003), Bebchuk & Cohen (2005), Cremers & Nair (2005), IRRC datalarini kullanmiglardir ancak sadece
dissal mekanizmay1 ele alan IRRC verileri Brown & Caylor’a (2006) gore tam olarak resmi
yansitamamaktadir. Cremers & Nair (2005) de bu sebeple igsel bir unsur olarak hissedar aktivizmini de
ele almigtir. ISS ile ¢alisan Brown & Caylor (2006) ISS’nin en 6nemli avantajinin hem igsel hem de
digsal kurumsallik mekanizmalarini igermesi oldugunu belirtmistir (Brown & Caylor, 2006: 410-434).

Brown & Caylor (2006) indekslerinin 7 kriteri ile (Gov- 7), Bebchuk v.d. (2005) de buldugu gibi firma
degeri ile az sayida kriterin 6l¢iilebildigini ve Crembers & Nair (2005)’in ifade ettigi gibi hem i¢sel hem
de dissal mekanizmalarin etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Gov-7’deki 5 degiskenin kurumsallig1
olemek i¢in yeterli oldugunu ifade etmektedir. Digsal olan faktorler de Bebchuk v.d.’nin (2005) de kisa
Olgeginde yer alan ve hem IRRC ve ISS kriterlerinde de yer alan 2 faktoriin digerlerine gerek duymadan
kurumsal performansin digsal mekanizmasini agikladigini 6ne stirmektedirler (Bu faktorler: 1.yonetim
kurulu iiyelerinin y1llik se¢ilmesi, 2. Devralma savunmasi ve benzer durumlarin uygulamasinin olmayist
ve daha oOnce hissedarlar tarafindan onaylanmamis olmasi). Cift tarafli nedensellik olmadigini
endojenligi test ederek bulmuslardir (Brown & Caylor, 2006: 410-434).

Cremers & Nair c¢aligmalarinda uzun donemli olagan disi getirilerin hem igsel hem de digsal
mekanizmalarla ilgili oldugunu, diger bir ifadeyle kurumsal yonetimde bu 2 mekanizmanin birbirinin
tamamlayicist oldugunu ifade etmislerdir (2005: 2864). Bu mekanizmalardan devralma ve aktif
hissedarlar arasinda gelecek donem olagandisi getiriler agisindan anlamli bir iliski bulmustur (Cremers
& Nair, 2005: 2891). Brown v.d. (2007) denetleme mekanizmasinin bagimsizligini baz alarak yaptiklari
caligmalarinda, denetimin bagimsizliginin alternatif kurumsallik mekanizmalar1 ile korelasyonu
oldugunu ve bunun da basit toplama dayali akademik indekslerde var olmayan degisken meylinin
kurumsal mekanizma ile ilgili boyutlar i¢in gegerli oldugunu belirtmislerdir. Calismalarinda kurumsal
degiskenlerin birbirinin ikamesi olduguna dayali kanitlar bulmuglardir (Cremers & Nair, 2005: 2892).

Gompers v.d. (2003), Brown & Caylor (2006) gibi basit toplama dayali akademik indeksler, bir boyutun
digeri ile etkilesime gegcmeden var oldugunu ifade etmektedirler. Boylelikle herhangi bir boyutta gelisme
oldugunda kurumsallik degerlerinde bu oranda bir gelismeden s6z ederler. Ancak deneysel aragtirmalar
bu baglamda tutarsiz sonuglara ulasmaktadir. (Ilgili calismalara 6rnek olarak; Gompers v.d. (2003),
Larcker v.d. (2005), Brown & Caylor (2006), Core v.d. (2006) verilebilir.) Brown v.d.’nin (2007)
caligmalar1 daha anlamli kurumsal indeksler olusturulmasi ve kurumsallikla ilgili diizenlemelerin,
kurumsalligin kalitesini artirmada daha etkili olabilmesi i¢in 6nemli bir bulgu oldugunu ifade
etmektedirler. Kurumsallikta miikemmel bir ikame olabilecek bir boyutun basit toplama dayali akademik
indekslerde bu sebeplerle goz ardi edilebilecegini belirtmiglerdir. Amacin tiim bu farkli metotlar yerine
tek bir mekanizma olusturmak oldugu disiiniiliirse, bunun gerceklesmesinin Onilindeki Onemli
engellerden birinin de bu oldugu goriilmektedir (Brown, Falschetti & Orlando, 2007: 1).

Literatiirde “yOnetim kalitesi ile performans” arasindaki iliskiyi inceleyen Bhagat v.d. yonetim, miilkiyet
ve performansla baglantili yonetim becerisi veya davranislarinin gozlemlenemez Ozelliklerinden
etkilenmesinden Otiirii yonetim ve performansin endojen oldugunu ifade etmislerdir (Bhagat v.d., 2008).
Diger bir ifadeyle, yonetimden performansa dogru tek yonlii bir nedensellikten ziyade karsilikli bir
iliskiden s6z edilmektedir. Bu durum g6z oniinde bulunduruldugunda yonetim indekslerinin ¢ok etkin
olmadigint  belirtmektedirler. Dolayisiyla bu c¢ikarim indeks olusturucularin  bulgulariyla
bagdagmamaktadir. Daha da 6nemlisi bunun, diizenleyiciler ve yasa ¢ikaricilar kadar, ticari yonetim
indeksi saglayicilarinin tirlinlerini ve hizmetlerini satin alan yatirimcilar i¢in olasi etkileri de dikkate
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degerdir. Performans ve kurumsallik, her ikisi de bagimli degiskenler oldugu takdirde, ekonomik diger
kriterler neticesinde firmalarin performansinin etkilendigi diizenlemeler iilkeden iilkeye, yildan yila
degiskenlik gostermektedir. Ekonomik faktorleri yok sayarak bulunan iliskiler Bhagat v.d.’ne gore
anlamli degildir. Performans ile ilgili bircok degiskenin varlig1 6l¢itimii gii¢ hale getirdiginden, gecerli
sonuglarin bulunamadigini ifade etmislerdir (Bhagat v.d., 2008).

5.2 Kurumsalhikla flgili Durumsal Farkhliklar

Chen ve galisma arkadaslarina gore iyi bir kurumsal yonetimde digerlerinin ve isletmenin ¢ikarlarini
gozetmek icin iyi bir denetleme olmasi gerektigini belirtmislerse de iyi kurumsal yonetim i¢in tek bir
mekanizmadan s6z edilemeyecegini de eklemislerdir. Yapilan bir¢cok ¢calismada kurumsal yap1 ve firma
performansi arasinda iliskiyi belirli birtakim kurumsal yap1 karakteristikleriyle test edilmesine ragmen,
bu degiskenlerin ayr1 ayr1 sinanmasi sonucunda da diger karakteristiklerin tamamlayic1 ya da ikame
olmalart gibi bir durumun s6z konusu olmadigini belirtmislerdir (Chen v.d., 2007: 251).

Tek bir kurumsal yapimin miimkiin olmadigint 6ne stiren OECD, buna ragmen her kurum icin temel
prensipleri ‘verimli ve seffaf piyasalarin olugmasina tesvik etmek, paydaslarin haklarini korumak,
paydaslara esit davranmak ve tiim maddi konularda zamansal ve hesapsal aciklik saglamak’ olarak ifade
etmistir. (OECD, 2004; Chen v.d., 2007: 251).

Hem firma hem de endiistri diizeyinde farkliliklarin da var oldugunu 6ne siirenler tek bir mekanizma
oniinde bunun engel oldugunu dile getirmislerdir. Ornegin, Gillan Hartzel, Starks (2006) ile Black v.d.,
(2006), kendi olgeklerinin her firma i¢in uygun oldugunu ifade etseler de firma biiytikliigiinii kurumsallik
ile ilgili ayirt edici oldugunu dogrulamaktadirlar. Chen (2008) calismasinda sektor ve boyuttan bagimsiz
olmasi adina benzer 46 firma ile caligmistir. Black, Jang ve Kim KCGI indekslerini olusturduklar1 2003
yilindaki c¢aligmalarinda diizenleyici faktorlerin, endiistriyel faktorlerin ve firma-seviyesindeki
faktorlerin dnemini ortaya koymaya calismislaridir. Diizenleyici faktorlerin biiyiik firmalar i¢in, buna
karsin endiistriyel faktorlerin kiigiik firmalar i¢in gorece daha 6nemli oldugu sonucuna ulagsmislaridir.
Ayrica daha ¢ok riskli firmalarin ve daha biiyiik firmalarin kurumsalliklarinin daha iyi oldugu bulgusunu
da elde etmislerdir (Black, Jang & Kim, 2006: 661).

Gillian ve galisma arkadaslar ele alinan kurumsal mekanizmalarin firmadan firmaya ve sektore gore
degisebildigini belirterek, tek bir yapinin hepsi i¢in gecerli olamayacagini da 6ne siirmektedirler (Gillan
v.d., 2006: 2-10). Firmanin kurumsalligini yiikseltmek igin bir mekanizmanin kullanilamayacagini
mekanizmalar arasindaki varyasyona vurgu yaparak dikkat ¢ekmistir. Ayrica bir 6l¢ii mekanizmasinin
kurumsallik degiskenlerinin arasindaki var olan daha kompleks bir iligkinin, c¢esitli denetleme
mekanizmalarinin fayda ve maliyetlerini maskeleyebilecegini 6ne siirmektedirler (Gillan v.d., 2006: 27)

Bhagat v.d. (2008) ¢alismalarinin sonucunda, her firmanin kendine 6zgii kosullar1 oldugundan, kurumsal
yonetimi en iyi dlgen bir 6l¢ii birimi olmadigini ancak birini segmek gerekirse “bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin hisse sahipligi” en iyi degisken oldugunu ifade etmislerdir. Ancak “Her firma ve her dlgek
sonuglart degiskenlik gosterir bu sebeple zorunlu kurumsal terimler; yani kanuni zorunlulugu olan ve
firmalarin 6zel kosullarindan bagimsiz bir yap1 gerekliliktir” diye ifade etmislerdir. Kurumsal yasalar
Yonetim Kurulunu en etkili degisken olarak ele almislardir. Bagimsiz Yonetim Kurulu ya da hisse sahibi
Y 6netim Kurulunun, yonetimi etkin kilmak i¢in teorik olarak miimkiin ve yeterli oldugu sdylenir. Ancak
veriler bu kriterlere sahip her yonetim kurulunun firmalarini ayni1 bi¢imde yonetmedigini sdyler (Bhagat,
Bolton & Romano : 1800- 1880). Ayrica karsilikli etkilesim iginde olan mekanizmalar salt ele almanin
da mimkiin olmadigin1 ifade etmektedirler. GHS (Gillan, Hartzell & Starks), GIM’i bu anlamda
yorumlamak i¢in bir ¢alisma yapmis ve sonucunda; firmalarin kurumsal yonetim kriterlerinin
birbirleriyle i¢ i¢ce gegmis bir iliski sergiledigini bulmustur. (Bhagat, Bolton & Romano: 1800- 1880).
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Hermalin ve Weisbach (1991), farkli kurumsal yapilarin farkli firmalar igin gegerli olmasi gerektigini
buna sebep olarak ta, her firmanin kendine ait yonetim problemleri ve ¢6ziim metotlarina sahip oldugunu
belirtmistir (akt. Yang & Shan, 2008: 119). Ulke bazinda kurumsallig1 6lgmek i¢in olusturulan indeksler
de genel-geger bir model olusturma cabasinin gostergesidir ancak iilke bazinda indeks olusturan
arastirmacilar da tek bir kurumsal mekanizmanin var olamayacagini belirtmektedirler. (Huther & Shah,
1998; Diinya Bankas1 Seminerleri; Martynova & Renneboog, 2010).

6. Sonuc ve Oneriler

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢alismalar bir indeks olusturmak ya da olusturulan indekslerin
gecerliligini  sinamak lizerine yogunlagsmislardir. Ancak her alanda oldugu gibi firmalarin
kurumsalliklarin1 da belirlemek igin genel geger bir kriter olusturmak {izerinde en ¢ok tartigilan
konulardan biridir. Calismada literatiirde en c¢ok bilinen akademik ve ticari kurumsal indeksler
Ozetlendikten sonra, tek bir mekanizmanin 6niindeki baslica engeller tartigilmastir.

Oncelikle firmalarin kurumsalliklarinin iilkeden iilkeye degismektedir. Buna farkli iilkelerde kanuni
uygulamalarin ve devralma gibi faaliyetlerin degiskenlik gostermesiyle indeks olusturucularin
bulundugu tlkedeki kosullarin etkisiyle bazi mekanizmalara vurgu yapmasina sebep olmus (GIM-
devralma savunmasint agirlikli olarak puanlandirirken, Chen v.d.’nin P indeksinde denetlemeyi 6n
planda tutmasi gibi) ve diger iilkeler i¢in o indekslerin uygulanmasini giiglestirmistir. Ayrica tilkelerin
kurumsallik diizeylerinin firmanin kurumsallik diizeyinde etkili bir faktor oldugu sonucuna ulasilmigtir.
Doidge’nin (2004) calismasinda belirttigi iizere, kurumsalligi iyi olan iilkelerde firmalarinda
kurumsalliklarinin da iyi olmasi gibi. Bunun yani sira, gelismis ya da gelismekte olan iilkede bulunmanin
da firmanin kurumsalliginda 6nem verilmesi gereken unsurlarda degiskenlik gosterdigi calismalarda
ifade edilmistir (6rnegin, Klapper, Leaven & Love, 2003). Firma diizeyinde kurumsal indeksler
olusturulurken, iilke ile ilgili faktorlerin kontrol altinda tutulmasiyla bu sorunun iistesinden gelinebilir.

Firmanin bulundugu sektor (Chen, 2008), firmanin boyutunda (Black v.d., 2006) bir¢cok calismada
kurumsalligin belirlenmesinde etkin faktorler olarak ele alinmistir. Yani biiyiik firmalar i¢in gegerli bazi
kriterlerin kiigiik firmalarda uygulanamayisi, yine bir diger engel olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ayrica, Hermalin ve Weisbach (1991) her firmanin yonetim problemlerinin ve ¢éziim yontemlerinin
kendine 6zgii olmasindan 6tiirii kurumsallik kriterlerinin de ayn1 olamayacagini ifade etmistir. Firmalarin
kendine 6zgili sorunlarinin yani sira bahsedilen tilke, sektor, boyut gibi unsurlarin tek bir mekanizma
olusturabilmesinin 6niinde engel olarak goriilmektedir. Belki de belirli sektorler i¢in ve belirli boyutta
firmalar i¢in farkli indeksler gelistirilebilir ve bu sayede en azindan sektorler ve firma biiyiikliigii bazinda
homojen bir 6l¢lim yapmak miimkiin olur. Bazi ¢alismalar tek bir de§iskenin firma degerini artirdigini
one siirse de (La Porta v.d., 2002), azinlik paydaslarin haklarinin korunmasi gibi), tek bir degiskenin
firma degerini etkiledigi konusunda kanit yoktur. Birgok aragtirmacinin fikir birliginde oldugu boyut ise,
yonetim kuruludur (6rnegin, Adams v.d., 2010). Bu nedenle tek bir mekanizma olusturulamasa bile
yonetim kurulunun etkinligi agirlikli olarak indekslerde yer almalidir.

Diger 6nemli nokta ise, firmanin kurumsalligini etkileyen faktorlerin i¢sel mekanizmalar m1 yoksa digsal
mekanizmalar m1 oldugu yéniindedir. I¢sel mekanizmalarin firmalarin kurumsalliklarinda belirleyici
oldugunu ifade eden bir¢ok calisma olmasina karsin, i¢sel mekanizmalarin etkisi kanitlanmamistir.
Dissal mekanizmalarin etkisinin yiiksek oldugunu ifade eden ¢aligmalarin (Gompers v.d.’nin G indeksi,
Bebchuk v.d.’nin E indeksi) yani sira hem igsel hem de digsal mekanizmalarin kurumsallig1 birlikte
etkiledigi (Crembers & Nair, 2005) biiyiik Ol¢liide arastirmacilar tarafindan kabul edilmistir. Bu
degiskenlerin etkilerinin i¢ ice gegmis oldugunu ifade eden ¢alismalar, herhangi birinin ele alinmasinin
diger etkileri maskeleyebilecegini yani tek bir degiskenle kurumsallig1 ifade etmenin dogru olmadigini
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ifade etmislerdir (Gillian v.d., 2006). Literatiirde ¢ok az ¢alisma bu degiskenlerin endojenligini kontrol
etmeye calismistir (Black, Jang, Kim 2003). Hem i¢sel hem de digsal degiskenler olusturulacak
indekslerde birlikte ele alinmali ve endojenlik 3 asamali en kii¢iik kareler yontemi (3SLS) gibi
yontemlerle kontrol edilmelidir. Gelecek ¢aligmalarda igsel ve dissal mekanizmalardan hangisinin daha
etkin oldugunu test edebilirler. Brown v.d.’nin (2007) ¢alismalarinda ifade ettigi gibi basit toplama dayali
indekslerin kullanilmas1 kurumsallikta miitkemmel bir ikame olabilecek bir boyutun g6z ardi edilmesine
sebep olmasindan dolay1 tek bir mekanizma olusturabilmek i¢in hazirlanan indekslerde bu problemin de
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Firmalarin kurumsalliklarini 6l¢en indeksler genellikle firma degeri veya performansini kontrol degisken
olarak ele alirken, bazi arastirmacilar kurumsal indekslerin basarilarini test etmede bu degiskenlerin etkin
olmadiklarini belirtmislerdir. Lehn v.d.’nin (2007) ¢alismalarinda belirttigi gibi, firma degerinin yiiksek
oldugunda kurumsalliginin da yiiksek oldugunu, tersinin dogru olmadigini dolayisiyla firma degerinin
kurumsal indekslerin basarisin1 6lgmek i¢cin uygun bir kriter olmadigini sdyleyebiliriz. Bazi
arastirmacilar Bhagat v.d. (2008) gibi performans ile kurumsal yonetimin karsilikli etkilesim iginde
olduklarindan sz etmektedirler. Literatiirde ¢ift tarafli nedenselligin olmadiginin test edildigi calismalar
da az sayidadir (6rnegin, Brown & Caylor, 2006). Gelecek ¢aligmalar firma degeri ve performanstan
farkli bir kriterle indekslerin basarilarin1 6lgmeli ya da bu kriterlerin ¢ift tarafli bir nedenselligi olup
olmadigini test etmelidir.

Tiim bu saydigimiz problemler kurumsal yonetim i¢in tek bir mekanizmanin her iilke kosulunda ve her
firma icin uygulanmasinin dniindeki engelleri yansitmaktadir. Arzu edilen homojen bir mekanizma ile
hem firmalar i¢in daha etkin bir kurumsallagma yolu, hem de yatirimcilar i¢in daha giivenilir bir ortam
oldugu i¢in bundan sonraki ampirik ¢aligmalar ve indeks olusturucular tek bir mekanizma olusturabilmek
icin bahsedilen zayifliklarin Oniine ge¢melidirler. Bireysel boyutta, makroekonomik boyutta,
kiiresellesen ve sinirlarin artik neredeyse hi¢ kalmadigi diinyamizda etkin piyasalarin olusturulmasi ve
paydaslarin korunmasi i¢in kurumsal yonetim ve bunun belirleyicisi indeksler hayati 6nem tagimaktadir.
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