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ÖZET 

Son yıllarda yaĢanan Ģirket skandalları ve küresel finansal krizler sonrası, piya-

salarda yatırımcı güveni oldukça sarsılmıĢtır. Bu duruma bir çözüm olarak Ģirket üst 

yönetiminin etkin yönetim ve denetimini sağlayan bir sistem olan kurumsal yönetim 

kavramı, ülkelerce ve uluslararası kuruluĢlarca Ģirketlere önerilmiĢtir. Bu bağlamda son 

yıllarda birçok ülkede, devlet ve özel sektörce kurumsal yönetim kodları ve endeksleri 

oluĢturulmuĢtur. Dünyada olduğu gibi ülkemizde de SPK ve TÜSĠAD önderliğinde 

kurumsal yönetim kodları çıkarılmıĢ ve ĠMKB tarafından da ĠMKB Kurumsal Yönetim 

Endeksi oluĢturulmuĢtur. ÇalıĢmamızda kurumsal yönetim uygulamalarının Ģirket per-

formansına olan etkisi Türkiye ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi‟ne kayıtlı Ģirketler 

üzerinde yapılan bir analizle incelenmiĢtir. Analiz sonucunda kurumsal yönetim uygu-

lamalarıyla performans arasında yüksek dereceli bir iliĢkiye ulaĢılamamıĢtır.  

Anahtar Sözcükler: Kurumsal Yönetim, Vekalet Teorisi, ġirket Performansı 

 

ABSTRACT  

Relationship Between Corporate Governance And Perfor-

mance: A Research On Publicly Held Corporations Listed In Imkb 

Corporate Governance Index 

Investor confidence mostly eroded after company scandals and global financial 

crises. Corporate governance concept was offered to companies by governments and 

international organizations as a receipt for this situation. In this context corporate go-

vernance codes and indexes were prepared by state and private sectors in many count-

ries in recent years. In Turkey like other countries, corporate governance codes were 

prepared at the leadership of SPK and TÜSĠAD and also IMKB Corporate Governance 

Index was prepared by IMKB. In our study effects of corporate governance applications 

on company performance were analysed on the firms listed in ĠMKB Corporate Gover-

nance Index. At the end of the analysis, a high volumed relationship between corporate 

governance and performance wasn‟t found.  
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GĠRĠġ 

Kurumsal yönetim kavram olarak ilk kez 1978 yılında Amerika‟da yayın-

lanan kurumsal yönetim koduyla adından bahsettirmeye baĢlamıĢtır. Ardından 1989 

yılında Hong Kong‟da yayınlanan kurumsal yönetim kodu ve özellikle 1992 yılında 

Ġngiltere‟de yayınlanan “Cadbury Raporu” sonrasında, kurumsal yönetim kodları 

hızla diğer ülkelerde yayılmaya baĢlamıĢtır. 2008 yılı itibariyle 64 ülkede 196 farklı 

kurumsal yönetim kodu oluĢturulmuĢ bulunmaktadır. Bu kodları yayınlayanlar 

sadece hisse senedi piyasa düzenleyicileri değil, aynı zamanda yatırımcı birlikleri, 

iĢveren toplulukları, profesyonel birlikler ve de devletten oluĢmaktadır (Aguilera, 

2008:378). 

Aguilera (2008) çalıĢmasında kurumsal yönetimin son yıllarda siyasetçiler, 

iĢ dünyası, medya ve akademik camia arasında öneminin yükselmesini ve hızlı bir 

Ģekilde yayılmasını bir takım nedenlere bağlamıĢtır. Birinci olarak, dünya ekonomi-

sinin küreselleĢmesi ile uluslararası yatırımcılar için farklı ülkelerin kapıları giderek 

daha da çok aralanmaktadır. Bu uluslararası yatırımcılar kendi çıkarlarını korumak 

ve ölçek ekonomilerinden faydalanabilmek için daha iyi ve daha standartlaĢmıĢ 

kurumsal yönetim uygulamalarına ihtiyaç duymaktadırlar. Ġkinci olarak, birçok 

ülkedeki yüksek profilli Ģirket skandalları, kamunun Ģirketlere olan güvenini büyük 

ölçüde sarsmıĢtır. Sonuç olarak da katı kurumsal yönetim yapıları ve uygulamaları-

na olan talep ĢekillendirilmiĢ ve onaylanmıĢtır.  

Görüldüğü üzere Amerika‟da baĢlayan ve dünyada hızla yayılmıĢ olan bu 

kavram günümüzde de geçerliliğini sürdürmektedir. Kurumsal yönetimin önem 

kazanması ve devletler ve uluslararası örgütlerce (IMF, OECD, WorldBank) destek-

lenmesinin ardındaki en önemli nedense, bu prensiplerin mikro bazda Ģirketlerin 

performansını, dolayısıyla da makro bazda ülkelerin ekonomik kalkınmıĢlığına ve 

sürdürülebilir kalkınmasına olan etkisidir.  

Türkiye‟de ise kurumsal yönetim ilk kez TÜSĠAD (Türkiye Sanayicileri ve 

ĠĢ Adamları Derneği) tarafından 2002 yılı Aralık ayında “Kurumsal Yönetim En Ġyi 

Uygulama Kodu: Yönetim Kurulunun Yapısı ve ĠĢleyiĢi” isimli çalıĢmayla günde-

me alınarak raporlaĢtırılmıĢtır. Daha sonra yine aynı iĢ adamları topluluğu tarafın-

dan 2003 yılında kurulan TKYD (Türkiye Kurumsal Yönetim Derneği) tarafından 

çeĢitli araĢtırmalar ve eğitimler yapılarak kavramın bilinirliği artmaya baĢlamıĢtır. 

2003 yılının Temmuz ayında Sermaye Piyasası Kurulunca (SPK) 1999 yılında ya-

yınlanan “OECD Kurumsal Yönetim Ġlkeleri” baz alınarak halka açık anonim Ģir-

ketlere tavsiye niteliğindeki “Kurumsal Yönetim Ġlkeleri” oluĢturulmuĢtur. Bu ilke-

ler OECD Kurumsal Yönetim Ġlkeleri‟ndeki değiĢikliklere paralel olarak 2005 yı-

lında revize edilerek tekrar yayınlanmıĢtır. Aynı yıl Ġstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası (ĠMKB) halka açık Ģirketlerin kurumsal yönetim düzeyinin ölçülmesi ve 

yatırımcının yatırım kararlarında etkili olması amacıyla “kurumsal yönetim endek-

si” oluĢturmuĢtur. 
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Yapılan bu çalıĢmada, ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi‟nde Haziran 

2009 itibariyle yer alan 15 Ģirketten, endeksin oluĢumundan Haziran 2009‟a değin 

endekste yer alabilmiĢ 9 Ģirketin, firma performansı incelenmiĢtir. ÇalıĢma beĢ 

bölümden oluĢmakta olup, birinci kısımda kurumsal yönetim kavramı tanımlanmıĢ, 

ikinci kısımda uluslararası genel kabul gören ortak kurumsal yönetim prensipleri 

sıralanmıĢ, üçüncü kısımda Türkiye‟deki kurumsal yönetimin geliĢimi ve mevcut 

durumuna değinilmiĢ ve dördüncü kısımda ise kurumsal yönetim-performans iliĢki-

si üzerine literatürdeki çalıĢmalara ve farklı görüĢlere yer verilmiĢtir. ĠMKB Ku-

rumsal Yönetim Endeksi‟ne kayıtlı  halka açık Ģirketler üzerine yapılan uygulama 

ve sonuç kısmıyla çalıĢma tamamlanmıĢtır. 

1. KURUMSAL YÖNETĠM KAVRAMI 

Türkiye‟de “kurumsal yönetim” (corporate governance) kelimesi aynı za-

manda “kurumsal yönetiĢim” olarak da ifade edilmektedir. Kurumsal yönetim kav-

ramının farklı kiĢi ve kurumlarca değiĢik tanımları yapılmıĢtır. 

1929 yılında Amerika‟da Wall Street‟te yaĢanan büyük skandal sonrası 

Berle ve Means 1932 yılında yayınladıkları “The Modern Corporation and Private 

Property” isimli çalıĢmalarında modern Ģirketlerin toplum içindeki değiĢen rollerine 

değinmiĢler, sahiplik ve yönetimin ayrılmasının sahipliğin dağılmasına, bunun da 

denetleme ve yönetim disiplinini zorlaĢtırdığına vurgu yapmıĢlardır.  Kitapta yer 

alan bu ifadeler günümüze kadar uzanan kurumsal yönetim tartıĢmalarının temelini 

oluĢturmuĢtur. 

Daha sonra Jensen ve Meckling 1976‟da sahiplik ve kontrolün ayrılması 

üzerine vekalet teorisini oluĢturmuĢlar ve çalıĢmalarında bir vekalet iliĢkisinden ve 

bu nedenle ortaya çıkan bir vekalet probleminden bahsetmiĢlerdir. Buna göre veka-

let iliĢkisi, bir veya birden fazla kiĢinin (asil) karar verme otoritesini delege ederek 

bir hizmet bekledikleri diğer kiĢiler (vekil) arasında oluĢan bir kontrattır. Eğer iki 

taraf da faydasını maksimize edecek bir yapıda davranırsa, bu durumda vekilin, 

asilin en iyi çıkarına göre davranmayacağı düĢünülebilir. Asil, kendi çıkarlarını 

maksimize edecek kararlardan vekilin sapmasını engellemek için bazı özendirici 

mekanizmalar kurabilir ve bu davranıĢları engellemek için bazı denetleme maliyet-

lerine katlanmak durumunda kalabilir. (Jensen ve Meckling, 1976:308). ĠĢte kurum-

sal yönetim ilk baĢlarda bu vekalet problemiyle baĢ edecek bir yapı üzerine inĢa 

edilmeye baĢlanmıĢtır.  

Kurumsal yönetim ülke kodu olarak ilk kez 1978 yılında Amerika‟da ya-

yınlanmıĢtır. Devamında 1989 yılında Hong Kong‟da yayınlanan kurumsal yönetim 

kodları ve özellikle 1992 yılında Ġngiltere‟de yayınlanan “Cadbury Raporu” sonra-

sında hızla diğer ülkelerde yayılmaya baĢlamıĢtır. 2008 yılına gelindiğinde 64 ülke-

de 196 farklı kurumsal yönetim kodu yayınlanmıĢ bulunmaktadır. Bu kodları yayın-

layanlar sadece hisse senedi piyasaları ve düzenleyiciler değil aynı zamanda yatı-

rımcı birlikleri, iĢveren toplulukları, profesyonel birlikler ve de devletten oluĢmak-

tadır.  
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Birçok ülkede hızla yayılan kurumsal yönetim kavramı, Cadbury Rapo-

ru‟nda “Ģirketleri idare ve kontrol eden bir sistem” olarak tanımlanmıĢtır. ġirketlerin 

idare ve kontrolünden ve dolayısıyla Ģirketlerin yönetiminden en üst düzey organ 

olan yönetim kurulları sorumludur. Pay sahiplerinin yönetimdeki görevi yönetici ve 

denetçileri görevlendirmek ve uygun yönetim modelini kurmaktır. Yönetim kurulu-

nun sorumlulukları Ģirketin stratejik hedeflerinin belirlenmesi ve bunların uygulan-

maya konulmasında liderlik etmek, iĢletme yönetimini denetlemek ve bunu pay 

sahiplerine rapor etmektir. Yönetim kurulunun görevleri kanunlara, düzenlemelere 

ve genel kuruldaki pay sahiplerinin alacağı kararlara bağlıdır (Cadbury Raporu, 

1992:14). 

Birçok ülke ve Ģirketçe uluslararası ilk kurumsal yönetim kodu olarak ka-

bul edilen OECD (Ekonomik Kalkınma ve ĠĢbirliği Örgütü) Kurumsal Yönetim 

Prensipleri‟nde, kurumsal yönetim aynı Ģekilde “kurumsal iĢletmelerin yönetildiği 

ve idare edildiği bir sistem” olarak tanımlamaktadır. Kurumsal yönetim yapısını, 

kurum içindeki yönetim kurulu, idareciler, pay sahipleri ve diğer paydaĢlar olarak 

kabul edilen farklı gruplar arasındaki hakların ve görevlerin dağılımı belirlemekte-

dir. Bu yapı aynı zamanda kurum hakkında verilecek kararlarla ilgili kural ve pro-

sedürleri de belirlemektedir. Bu yapı Ģirket hedeflerinin belirlenmesini, bunlara 

ulaĢacak araçların yaratılmasını ve performansın değerlendirmesini sağlamaktadır 

(OECD KY Prensipleri, 1999). 

Bir diğer uluslararası kuruluĢ olan Dünya Bankası ise kurumsal yönetimi; 

bir Ģirketin yönetimi, yönetim kurulu, pay sahipleri ve paydaĢları arasındaki iliĢkiler 

kümesi olarak tanımlamıĢtır.  

Türkçe literatürde stratejik yönetim bakıĢ açısıyla Ülgen ve Mirze (2004) 

kurumsal yönetimi, “iĢletmenin stratejik yönetimi ile görevli ve sorumlu üst yöne-

timin, bu görevlerini ve sorumluluklarını yerine getirirken, iĢletme üzerinde kendi-

lerini belirli nedenlerle “hak sahibi” gören pay sahipleri, çalıĢanlar, tedarikçi, müĢ-

teri ve diğer toplumsal kurumlarla olan iliĢkileri” Ģeklinde tanımlamıĢlardır.  

Günümüzde son derece önem arz eden bu kavramı tanımladıktan sonra, ül-

kelerce ortak sayılabilecek iyi kurumsal yönetim prensiplerine değinmekte fayda 

vardır. 

2. ĠYĠ KURUMSAL YÖNETĠM 

Kurumsal yönetim alanında yapılan sayısız çalıĢma bulunmaktadır. Bu ça-

lıĢmalarda ideal tek bir kurumsal yönetim modelinin olmadığı vurgulanmaktadır. 

Fakat genel kabul gören tüm uluslararası kurumsal yönetim yaklaĢımlarında eĢitlik, 

Ģeffaflık, hesap verilebilirlik ve sorumluluk genel kabul gören kavramlar olarak 

belirtilmektedir.  

EĢitlik; Ģirket yönetiminin tüm faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine 

eĢit davranmasını ve olası çıkar çatıĢmalarının önüne geçilmesini ifade eder. ġeffaf-

lık; ticari sır niteliğindeki ve henüz kamuya açıklanmamıĢ bilgiler hariç olmak üze-
re, Ģirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamanında, doğru, eksik-
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siz, anlaĢılabilir, yorumlanabilir, düĢük maliyetle kolay eriĢilebilir bir Ģekilde ka-

muya duyurulması yaklaĢımıdır. Hesap verebilirlik; yönetim kurulu üyelerinin esas 

itibarıyla anonim Ģirket tüzel kiĢiliğine ve dolayısıyla pay sahiplerine karĢı olan 

hesap verme zorunluluğunu, sorumluluk ise; Ģirket yönetiminin anonim Ģirket adına 

yaptığı tüm faaliyetlerinin mevzuata, esas sözleĢmeye ve Ģirket içi düzenlemelere 

uygunluğunu ve bunun denetlenmesini ifade eder (SPK Kurumsal Yönetim Prensip-

leri, 2003:2,3). 

Bununla birlikte evrensel kurumsal yönetim kavramları yanında bazı ça-

lıĢmalarda ise ideal kurumsal yönetim uygulamaları (good corporate governance 

applications) üzerine bazı tanımlamalar yapılmaya çalıĢılmıĢtır.  

Colley (2004:3,4) çalıĢmasında iyi kurumsal yönetim faaliyetlerini, uygu-

lama ve yapısını Ģu Ģekilde sıralamıĢtır: 

- Sorumluluklarını bütünlük ve kabiliyet içinde yerine getiren etkili 

bir yönetim kurulu. 

- Yönetim kurulu tarafından iĢe alınan ve iĢleri yürütmek için otorite 

verilen yetenekli bir CEO(Ġcra Kurulu BaĢkanı). 

- CEO tarafından, yönetim kurulunun tavsiye ve rızasıyla, belirlenen 

iyi bir iĢ alanının seçilmesi. (Bu Ģirketin etkili ve karlı bir Ģekilde rekabet edebile-

ceği cazip bir endüstride yer alan bir iĢ alanı anlamına gelmektedir. Bu iĢ aynı za-

manda Ģirketin rekabetçi baĢarısı için yetenek ve kaynaklara sahip olduğunu da 

iĢaret etmektedir.) 

- CEO ve onun yönetim ekibi tarafından yaratılan ve yönetim kuru-

lunun tavsiye ve rızasıyla oluĢturulan geçerli bir iĢ konsepti. (Bu iĢ konsepti, hizmet 

verilecek müĢterileri, dağıtılacak mal ve/veya hizmetleri, ve bu mal veya hizmetle-

rin dağıtılmasında kullanılacak araç ve süreçlerin tanımlarını içermelidir. Geçerli 

bir iĢ konsepti müĢteri ihtiyaçlarını kaliteli ve sıkça farklı yollardan karĢılarken 

Ģirketin karlı olması ve karlılığını sürdürmesini sağlamaktadır. ĠĢ konseptinin uygun 

Ģekilde uygulanması, Ģunları gerektirmektedir: 

o Örgütün yönetilmesini düzenleyen geniĢ amaçların varlığı. 

o CEO‟nun örgüt amaçlarını yerine getirebilmesi için planlara ve 

kaynaklara sahip olması ve planları etkin bir Ģekilde yürütmesi. 

o Yönetim kurulu ve yönetimin çıkarlarının pay sahiplerininkiyle 

uyuĢması.  

- Örgütün temel paydaĢlarına -müĢteriler, çalıĢanlar, kredi sağlayan-

lar, tedarikçiler ve dağıtımcılar, halk ve pay sahipleri- karĢı olan yükümlülüklerinin, 

kanunlar ve düzenlemelerle bütünlük ve uyumluluk içerisinde olmasını sağlayan 

sistemlerin varlığı. 

- ĠĢletme performansının iĢletme sahipleri ve çeĢitli yatırım grupla-

rına tam ve zamanında duyurulması. 
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Ortak özelliklerinden de anlaĢıldığı üzere kurumsal yönetim uzun vadeli 

karlılığı hedefleyen, paydaĢlarla iliĢkilere önem veren, etkin bir yönetim tarzını 

önermektedir. OECD Kurumsal Yönetim Prensipleri‟nde bahsedildiği Ģekilde ortak 

değerler geliĢtirilse de her ülkenin kendine has kurumsal yönetim uygulamaları 

vardır. Bu açıdan Türkiye‟deki geliĢimi görmekte fayda vardır. 

3. TÜRKĠYE’DE KURUMSAL YÖNETĠMĠN 

GELĠġĠMĠ VE MEVCUT DURUMU 

Türkiye‟de ilk kez TÜSĠAD tarafından gündeme alınan ve Aralık 2002‟de 

“Kurumsal Yönetim En Ġyi Uygulama Kodu: Yönetim Kurulunun Yapısı ve ĠĢleyi-

Ģi” ismiyle raporlaĢtırılan bu kavram, daha sonra yine aynı iĢ adamları topluluğu 

tarafından kurulan TKYD (Türkiye Kurumsal Yönetim Derneği) tarafından yapılan 

araĢtırmalar ve eğitimlerle yaygınlaĢtırılırken, 2003 yılında Sermaye Piyasası Kuru-

lunca “Kurumsal Yönetim Ġlkeleri” olarak yayınlanmıĢtır. Hazırlanan bu rapor 1999 

yılında OECD tarafından yayınlanan “Kurumsal Yönetim Ġlkeleri” baz alınarak 

oluĢturulmuĢtur. Temmuz 2003 tarihinde yayınlanan ve ġubat 2005 tarihinde revize 

edilen bu çalıĢmada baĢta halka açık Ģirketler olmak üzere, özel sektör ve kamuda 

faaliyet gösteren tüm anonim Ģirketler tarafından uygulanabilecek kurumsal yöne-

tim ilkeleri belirlenmiĢtir. Türkiye‟de anonim Ģirket kavramına bakıldığında; Ano-

nim ġirket, Sanayi ve Ticaret Bakanlığı‟nın onayıyla en az beĢ veya daha fazla 

gerçek ya da tüzel kiĢi tarafından kurulan ve alacaklılara karĢı Ģirket varlığıyla so-

rumlu olan ve ortakların sorumluluğunun sermaye oranıyla sınırlı olduğu Ģirket 

türüdür.  Bu tanımdan da görüldüğü gibi kurumsal yönetim ilkeleri KOBĠ niteliğin-

deki bir aile Ģirketinden, binlerce hissedarı olan büyük holdingleri ilgilendiren 

önemli bir kavramdır.  

Bu geliĢmelerden sonra ĠMKB 2005 yılında halka açık Ģirketlerin kurumsal 

yönetim düzeyini ölçülmesi ve yatırımcının yatırım kararlarında etkili olması ama-

cıyla kurumsal yönetim endeksi oluĢturmuĢtur. Kısaca endeksin yapısına bakacak 

olursak 2009 Haziran ayı itibariyle endekste 15 Ģirket bulunmaktadır ve bu Ģirketle-

rin sadece 10 tanesi halka açık Ģirket pozisyonundadır. 

ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yönetim Ġlkele-

ri'ni uygulayan Ģirketlerin dahil edildiği bir endekstir. ĠMKB Kurumsal Yönetim 

Endeksi'nin amacı, hisse senetleri ĠMKB pazarlarında (Gözaltı Pazarı hariç) iĢlem 

gören ve kurumsal yönetim ilkelerine uyum notu 10 üzerinden en az 6 olan Ģirketle-

rin, fiyat ve getiri performansının ölçülmesidir. Kurumsal Yönetim Ġlkelerine uyum 

notu, SPK tarafından belirlenmiĢ derecelendirme kuruluĢları listesinde bulunan 

derecelendirme kuruluĢlarınca, Ģirketin tüm kurumsal yönetim ilkelerine bir bütün 

olarak uyumuna iliĢkin yapılan değerlendirme sonucunda verilmektedir. Kurumsal 

Yönetim Endeksi‟nin  hesaplanmasına, Kurumsal Yönetim derecelendirme notu 10 

üzerinden en az 6 olan 5 Ģirketin Borsa'ya bildirilmesini takiben, 31.08.2007 tari-

hinde baĢlanmıĢtır. SPK tarafından belirlenmiĢ derecelendirme kuruluĢları listesin-

de bulunan derecelendirme kuruluĢlarınca bir bütün olarak tüm kurumsal yönetim 
ilkelerine uyuma iliĢkin olarak verilen not “derecelendirme notunu” ifade eder. 
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4. LĠTERATÜR ARAġTIRMASI 

Kurumsal yönetimin Ģirket performansına olan etkisi üzerine çok sayıda ça-

lıĢma yapılmıĢ ve bu çalıĢmalar sonunda farklı sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Bazı çalıĢma-

lar kurumsal yönetimin Ģirket performansını pozitif etkilediğinden bahsederken 

bazıları da ya hiç etkilemediğini ya da kurumsal yönetimin performans üzerinde 

negatif etkilere sahip olduğu sonuçlarına ulaĢmıĢlardır. Bu yapılan değerlendirmele-

rin farklı ülkelerde yapılması ve farklı kriterlerle değerlendirilmiĢ olması da çıkan 

sonuçların farklılaĢmasında etkili olmuĢtur.  

Bu çalıĢmalardan bazıları kurumsal yönetim uygulamaları ve Ģirket per-

formansı arasında pozitif bir iliĢki olduğunu öne sürmektedir.  

McKinsey, firmasının 2000 yılında 200‟ün üzerinde kurumsal yatırımcıya 

yaptığı “Global Investor Opinion Survey” ve 2002 yılında tekrar yaptığı bu çalıĢma 

sonrasında bu yatırımcıların %80‟ının iyi kurumsal yönetime sahip firmalara bir 

prim ödemeye hazır oldukları sonucuna ulaĢmıĢtır. Burada tanımlanan iyi kurumsal 

yönetime sahip Ģirketler, dıĢ bağımsız üyelere sahip olan, yönetim kurulu üyelerini 

iyi denetleyebilen, yönetim yapısı olarak herhangi bir bağa sahip olmayan ve yatı-

rımcıların kurumsal yönetim açısından talep ettikleri bilgiyi sunan ve isteklerine 

cevap veren Ģirketlerdir.  

McConnell ve Tavlos (2002) 1992‟deki Cadbury Raporunun uygulanması-

nın, CEO (Chief Executive Officer - Ġcra Kurulu BaĢkanı) iĢten ayrılmalarını artır-

dığını, bunun da CEO ve yönetim kurulu baĢkanı pozisyonlarındaki ayrım uygula-

masındaki ihtiyaçtan kaynaklandığını belirtmiĢlerdir. Aynı zamanda Ġngiltere‟deki 

bu kod tavsiyeleri CEO iĢten ayrılmalarının kötü performansa olan duyarlılığını 

yükseltmiĢtir. Böylece iyi kurumsal yönetime sahip olan Ģirketlerdeki CEO tiranlığı 

bir ölçüde kırılmıĢ olup, baĢarılı ve yüksek performansa sahip CEO‟ların yönetim 

kurulu denetim ve tavsiyesiyle Ģirketi baĢarıya taĢıyabildiği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Brown ve Caylor (2004) 2,327 Ģirket üzerinde yaptıkları çalıĢmada 8 ku-

rumsal yönetim kategorisinde 51 faktörü baz alarak Ģirketlere kurumsal yönetim 

skorları vermiĢlerdir. Bu faktörler: denetim, yönetim kurulu, imtiyaz/içtüzük, yöne-

tim kurulu üyelerinin eğitim düzeyleri, yönetici ve yönetim kurulu üyelerinin ücret-

leri, mülkiyet, ilerici uygulamalar ve ĢirketleĢmedir. ÇalıĢma sonunda iyi kurumsal 

yönetim standartlarına sahip Ģirketlerin daha karlı, daha değerli oldukları ve hisse-

darlara daha fazla nakit ödedikleri sonucuna ulaĢmıĢlardır. Sekiz kategori içerisin-

den yönetici ve yönetim kurulu üyelerinin ödemelerindeki standartların iyi perfor-

mansla daha fazla alakalı olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Rodriguez (2004) Ġspanyol Ģirketlerindeki kurumsal yönetim koduna uyu-

mun anormal pozitif dönüĢlerle sonuçlandığını belirtmiĢtir. Bu çalıĢmada sonuçları 

itibariyle iyi kurumsal yönetime sahip olan firmaların yüksek getiriler elde edeceği 

vurgulanarak, kurumsal yönetimin performans üzerinde ne denli etkili olduğu orta-

ya konulmuĢtur.  
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Del Brio (2006) kurumsal yönetim kodlarına uyum derecesinin, Ġspanyol 

Ģirketlerin piyasa değerini artırdığını belirtmiĢlerdir. Bununla beraber iyi kurumsal 

yönetim uygulamalarına sahip olan bu Ģirketlerin farklı performans kriterleri açısın-

dan da baĢarılı oldukları sonucuna da ulaĢılmıĢtır.  

Major ve Marquesl (2008) Portekiz‟de kurumsal yönetim prensiplerine 

uyum ve Ģirket performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. Bunu ölçmek için 40 

tanesi borsaya kayıtlı olmak üzere 80 Ģirketlik bir örneklem kümesinin 2003 ve 

2005 yılları arasındaki finansal verilerini analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda 

örneklem küme açısından, kurumsal yönetimi uygulamanın Ģirket performansını 

önemli ölçüde artırdığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Fong ve Shek (2009) Hong-Kong ve Çin temelli aile kontrolündeki mülki-

yet geliĢtirme Ģirketlerindeki çalıĢmalarında bir kurumsal yönetim mekanizması 

olarak kurumsal yönetim ifĢası ile Ģirket performansını incelemiĢler ve pozitif bir 

iliĢki bulmuĢlardır. 

Fakat bazı çalıĢmalarda da, kurumsal yönetim kodlarına uyumla, Ģirket per-

formansı arasında negatif bir iliĢki olduğu ya da hiçbir iliĢki bulunmadığı belirtil-

miĢtir.  

Örneğin, Park ve Shin (2001) Toronto Borsası Kurumsal Yönetim tavsiye-

lerine uyumun, varlık yönetiminde düĢüĢlere neden olduğunu belirtmiĢlerdir. 

Dalton (1998) ve Bhagat(2002) çalıĢmalarında evrensel tavsiyelerden birisi 

olan yönetim kurulu bağımsızlığının finansal performansla sistematik olarak iliĢkili 

olmadığını belirtmiĢlerdir. 

Nowak, Rott ve Mahr (2004) Alman sermaye piyasasındaki Ģirketlerin per-

formansı üzerinde kurumsal yönetimin hiçbir etkisi olmadığı sonucuna varmıĢlardır. 

Bununla birlikte bu alandaki bazı çalıĢmalar da farklı kurumsal yönetim 

faktörlerinin Ģirket performansı üzerindeki farklı etkileri üzerine sonuçlara ulaĢmıĢ-

lardır.   

Emmons ve Schmid (1999) çalıĢmalarında, ulusal bazdaki kurumsal yöne-

tim uygulamalarının Ģirket performansına olan etkisini ele almıĢlardır.  Literatürde 

de bahsedildiği üzere farklı yasal sistemlerin yatırımcıların yasal korunumu üzerine 

farklı sonuçlar verdiklerini belirtmiĢlerdir. Yatırımcı koruma dereceleri ve yasal 

sistem beraber ele alındığında ülkelerdeki Ģirket yapıları ve mülkiyet çeĢitlerindeki 

değiĢikliği de en iyi Ģekilde açıklamaktadır. Daha iyi korunan yatırımcıların ve daha 

güçlü yasal düzenlemelerin olduğu ülkelerdeki Ģirketlerin performansı diğer ülke-

lerdekine kıyasla daha iyi olmaktadır.  

Weir ve Laing (2000) 1992 ve 1995 yılları için kurumsal yönetim yapısıyla 

firma performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Kurumsal yönetim yapısını 

Cadbury raporundaki tavsiyelere uyumu baz alarak değerlendirmiĢler ve çalıĢma 

sonunda ücret komitesi ile performans arasında pozitif bir iliĢki olduğunu ama yö-

netim kurullarında yer alan dıĢarıdan bağımsız üyelerin ise firma performansı üze-

rinde negatif etkiye sahip oldukları sonucuna ulaĢmıĢlardır.  
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Alves ve Mendes (2004) Portekiz‟de borsaya kote olan firmalardaki analiz-

lerinde kurumsal yönetim kodlarına uyumla hesaplanan geri dönüĢler arasında bir 

iliĢki olduğunu, ancak en iyi uygulama kodlarının getiri üzerinde sistematik bir 

etkisi olmadığını belirtmiĢlerdir. Bunun nedenini ise farklı baĢlıktaki tavsiyelerin 

ters etkilere sahip olmasına ve bu tavsiyelerin toplam etkisinin tahmin edilemez 

olmasına bağlamıĢlardır. 

Ehikioya‟nın (2007) Nijerya borsasına kayıtlı 107 Ģirket üzerinde yaptığı 

1998-2002 yıllarını kapsayan ve kurumsal yönetim yapısının Ģirket performansına 

etkisini inceleyen çalıĢmasındaki sonuçlar da çarpıcıdır. Öncelikle mülkiyet yoğun-

laĢmasının (ownership concentration) performans üzerinde pozitif etkiye sahip ol-

duğu ortaya çıkmıĢtır. Yönetim kurulu birleĢiminin performans üzerine etkisine dair 

bir sonuca ulaĢılamamıĢtır. CEO ve yönetim kurulu baĢkanının aynı kiĢi olmasının 

performansı olumsuz etkilediği de ortaya çıkmıĢtır. Kurumsal yönetim kodlarınca 

CEO ve Yönetim Kurulu BaĢkanı‟nın ayrı kiĢiler olması özellikle vurgulanmakta-

dır. Gerekli yeteneklere sahip olan ve öğrenmeyi teĢvik eden Ģirketlerin daha iyi 

performans gösterdiği bunun da Ģirketlerin yönetim kurulu üyelerini iĢe almaların-

dan önce gerekli yetenekleri belirlemeleri ve aynı zamanda yönetim kurulu üyeleri-

nin görevlerini en etkili biçimde yerine getirdiğinden emin olmak için sürekli eğitim 

ve geliĢime tabi tutulmalarına bağlı olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Bununla beraber 

yönetim kurulunda fazla aile üyesinin yer almasının Ģirket performansını olumsuz 

etkilediği sonucuna ulaĢmıĢtır.  

Gill, Vijay ve Jha (2009) kurumsal yönetim mekanizmaları ve Ģirket per-

formansı üzerine yaptıkları literatür taramasında da ortak bir cevap olmadığı sonu-

cuna ulaĢmıĢlardır. Özellikle yönetim kurulu yapısı ve Ģirket performansı arasındaki 

iliĢkinin yönü konusunda bir belirsizlik olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Mokhtar vd. (2009) çalıĢmalarında iyi kurumsal yönetim uygulamaları ile 

Ģirket performansı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarındaki çıkıĢ nokta-

ları iyi kurumsal yönetim uygulamalarına sahip olan Ģirketlerin daha etkin ve etkili 

bir yönetim kuruluna sahip olacakları; bunun denetimde önemli bir rol oynayacağı-

nı ve vekalet problemini azaltacağını; bu nedenle bu Ģirketlerin iyi kurumsal yöne-

tim uygulamalarına sahip olmayanlara göre daha yüksek finansal performans göste-

receğidir. Bu nedenle Malezya‟dan iyi kurumsal yönetim uygulayan beĢ Ģirketi kötü 

kurumsal yönetim uygulayan beĢ Ģirketle karĢılaĢtırmıĢlardır. Fakat çalıĢma sonuç-

larında iki gruptaki Ģirketlerin finansal rasyolarında belirgin hiçbir farka ulaĢama-

mıĢlardır. Bu sonuçlarının ise iyi kurumsal yönetim uygulamalarının Ģirket perfor-

mansına hiçbir etkisi olmayacağı üzerine literatürle tutarlı olduğunu belirtmiĢlerdir.  

Görüldüğü üzere, farklı ülkelerde, farklı sektörlerde ve farklı Ģirketlerde 

yapılan çalıĢmalarda kurumsal yönetimi uygulama düzeyi ve Ģirket performansı 

arasında farklı sonuçlara ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢmanın uygulama kısmında ĠMKB Ku-

rumsal Yönetim Endeksinde yer alan halka açık Ģirketlerde bu iliĢki test edilecektir. 
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5. ARAġTIRMANIN DĠZAYNI 

5.1.        AraĢtırmanın Amacı 

Hisse baĢına getiri, varlık karlılığı ve fiyat kazanç oranları performans öl-

çümünde kriter alınmıĢtır. ÇalıĢmadan amaçlanan, çalıĢma kapsamında ele alınan 

Ģirketlerin kurumsal yönetim endeksine dahil olmadan önceki ve sonraki perfor-

mansları arasında bir farklılık olup olmadığını tespit etmek ve eğer varsa kurumsal 

yönetim sürecinin, Ģirket performansı üzerindeki etkilerini ortaya koymaktır. Ça-

lıĢmada test edilmek istenen hipotez 

“ 0h  Kurumsal yönetim sürecinin Ģirket performansı üzerine etkisi yok-

tur.” Ģeklindedir. 

Buna göre eğer ele alınan Ģirketlerden yarıdan fazlası bir veya daha fazla 

performans kriterinde olumlu değiĢim göstermemiĢse, “kurumsal yönetim süreci 

Türkiye için Ģirket performanslarını etkilememektedir.” sonucuna ulaĢılacaktır.   

5.2.  AraĢtırmanın Kapsam ve Sınırları 

Kurumsal yönetim endeksinde, endeksin baĢlangıç tarihinden itibaren yer 

alan dokuz Ģirket üzerinde, 2006 yılı dördüncü aydan baĢlayan ve üçer aylık dönem-

lerden oluĢan dokuz periyot baz alınarak, bir performans ölçümlemesi yapılmıĢtır.  

Kurumsal yönetimin, Ģirket performansı üzerine etkisinin daha gerçekçi bir 

Ģekilde incelenebilmesi açısından, endeksin baĢlangıcından itibaren 2009 yılı hazi-

ran sonuna kadar endekste kalabilmiĢ dokuz Ģirket analize dahil edilmiĢtir. Bu do-

kuz Ģirketin incelenen dokuz periyot dahilindeki performans verileri, endeksin baĢ-

langıç tarihi olan 2007 ağustos öncesi beĢ dönem ve sonrası dört dönem olarak 

ayrıĢtırılmıĢ ve bu dönemler arasında performans olarak bir farklılık olup olmadığı 

ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. Küresel finansal krizin etkisinin iyice hissedildiği 

2008 üçüncü çeyrekten sonraki dönemler, analizlerin daha sağlıklı sonuçlar vermesi 

açısından analizlere dahil edilmemiĢtir. AraĢtırmada kullanılan veriler ĠMKB elekt-

ronik veri dağıtım sisteminden elde edilmiĢtir. 

5.3.   AraĢtırma Metodolojisi 

ÇalıĢmada, metot olarak varyans analizi kullanılmıĢtır. Varyans analizi iki 

ya da daha fazla ortalama arasında fark olup olmadığı ile ilgili hipotezi test etmek 

için kullanılır.  Varyans analizinde oH  hipotezi bütün popülasyonların ortalamala-

rının eĢit olduğu Ģeklindedir. 

“ noH   ....321 Ortalamalar arasında fark yoktur.” 

“ aH  Ortalamalardan en az ikisi arasında anlamlı fark vardır.” 

oH  hipotezi, iki varyans tahminini karĢılaĢtırma yoluyla test edilir. Bun-

lardan ilki grupların içindeki varyanstır (MSE). MSE, oH  hipotezi doğru olsa da 
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olmasa da varyansın (
2 ) tahminidir. Ġkinci tahmin, grupların ortalamalarının 

varyansları üzerine temellenmiĢtir(MSB). MSB, sadece oH  hipotezi doğru ise bir 

varyans tahminidir. Eğer oH  hipotezi yanlıĢ ise MSB, 
2 ‟den daha büyük bir 

rakam tahmin eder. Varyans analizinde temel hedef ortalamalar arasında fark olup 

olmadığını anlamaktır (Kalaycı, 2008:131-132).  

Varyans analizleri tek yönlü ve iki yönlü olarak gerçekleĢtirilebilir. Tek 

yönlü varyans analizi normal dağılım gösteren k toplumdan alınan k bağımsız grup 

denemelerinden elde edilen nicel verilerin analizinde yararlanılır. K bağımsız grup 

ortalamalarının birbirine eĢitliğini test eder (Özdamar, 2004:340).  

Tek yönlü varyans analizi, varyansların homojenliğinin sağlanması varsa-

yımına dayanır. Tip II hatasına karĢı araĢtırmayı korur. Tip II hata, yanlıĢ hipotezin 

kabul edilmesidir. Varyansların birbirine eĢit olmadığı durumda, örneklem aynı 

evrenden gelmediği halde, aynı evrenden geldikleri yanlıĢ sonucuna varılabilir (Ak-

gül, 2005:231). Bu varsayım tartıĢmalı olduğunda varyansların eĢitliği testi için 

paket programlarda bulunan Levene testi kullanılabilir (Gürsakal, 2002:269).   

5.4.   AraĢtırma Bulguları  

AraĢtırma kapsamındaki dokuz Ģirketin sırasıyla hisse baĢına kazanç, varlık 

karlılığı ve fiyat kazanç oranı değiĢimleri, ANOVA testi sonuçları baz alınarak 

değerlendirilmiĢtir. Buna göre ANOVA test sonuçları 0.05 anlamlılık düzeyinden 

daha anlamlı bulunanlarda, performans değiĢimi gözlenir değerlendirmesi yapılmıĢ-

tır. ÇalıĢmada önce hisse baĢına kazanç, ardından varlık karlılığı en son olarak da 

fiyat-kazanç oranı analizleri gerçekleĢtirilmiĢtir.   

5.4.1.  Hisse BaĢına Kar Analizleri 

Hisse baĢına kazançlar, üçer aylık dönem sonları itibariyle bilançolarda be-

yan edildiği Ģekli ile analize dahil edilmiĢlerdir. Baz alınan periyot öncesi ve sonrası 

için Ģirketlerin hisse baĢına karlarındaki değiĢimin ANOVA testi sonuçları çizelge 

(1)‟de yer almaktadır.  
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Çizelge 1.  Hisse BaĢına Kazanç ANOVA Test Sonuçları 

 

ġĠRKETLER 

Kareler 

Toplamı 

d

f 

Ortalama 

Kare 

F ista-

tistiği 

Ola-

sılık 

DentaĢ 

Gruplar 

Arası 
0,74 1 0,074 

 

5,416 

 

 

0,053 

 

Gruplar 

Ġçi 
0,95 7 0,014 

TOPLAM 1,69 8  

Doğan Yayın Hol-

ding 

Gruplar 

Arası 
87,153 1 87,153 

 

0,028 

 

 

0,872 

 

Gruplar 

Ġçi 
21896,467 7 3128,067 

TOPLAM 21983,62 8  

Hürriyet Gazeteci-

lik 

Gruplar 

Arası 
13,789 1 13,789 

 

1,274 

 

 

0,296 

 

Gruplar 

Ġçi 
75,763 7 10,823 

TOPLAM 89,552 8  

Otokar 

Gruplar 

Arası 
0,001 1 0,001 

 

0,154 

 

 

0,707 

 

Gruplar 

Ġçi 
0,039 7 0,006 

TOPLAM 0,04 8  

ġekerbank 

Gruplar 

Arası 
0,002 1 0,002 

 

2,055 

 

 

0,195 

 

Gruplar 

Ġçi 
0,007 7 0,001 

TOPLAM 0,009 8  

TofaĢ Otomobil 

Fabrikası 

Gruplar 

Arası 
0,059 1 0,059 

 

14,668 

 

 

0,006 

 

Gruplar 

Ġçi 
0,028 7 0,004 

TOPLAM 0,087 8  

Türk Traktör 
Gruplar 

Arası 
0,743 1 0,743   
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Gruplar 

Ġçi 
3,111 7 0,444 

1,672 

 

0,237 

 

TOPLAM 3,854 8  

TüpraĢ 

Gruplar 

Arası 
3,722 1 3,722 

 

0,995 

 

 

0,352 

 

Gruplar 

Ġçi 
26,177 7 3,74 

TOPLAM 29,899 8  

Vestel 

Gruplar 

Arası 
0,002 1 0,002 

 

0,296 

 

 

0,603 

 

Gruplar 

Ġçi 
0,046 7 0,007 

TOPLAM 0,048 8  

 

ANOVA test sonuçları çizelgesinden de görüldüğü üzere, Ģirketlerden sa-

dece TofaĢ Otomobil Fabrikası‟nın F istatistiği olasılık sonuçları, 0.05‟ten daha 

anlamlı bulunmuĢtur. Dolayısıyla, hisse baĢına kazanç için sadece bir Ģirkette, ku-

rumsal yönetim süreci sonrasında öncesine göre performans değiĢimi gerçekleĢtiği 

bulgusuna eriĢilmiĢtir.  

5.4.2.   Varlık Karlılığı Analizleri 

Varlık karlılıkları, incelenen dönemler itibariyle dönem sonunda elde edi-

len karın dönem sonu beyan edilen varlık toplamına bölünmesiyle elde edilmiĢtir. 

Çizelge (3)‟te Ģirketlerin gerçekleĢtirilen varlık karlılığı ANOVA testinin sonuçları 

yer almaktadır.  

Çizelge 2.  Varlık Karlılığı ANOVA Test Sonuçları 

ġĠRKETLER Kareler Toplamı df Ortalama Kare F istatistiği Olasılık 

DentaĢ  

Gruplar Arası 0,008 1 0,008  

5,416 

 

 

0,053 

 

Gruplar Ġçi 0,01 7 0,001 

TOPLAM 0,018 8  

Doğan 

Yayın 

Holding  

Gruplar Arası 0,003 1 0,003  

0,028 

 

 

0,872 

 

Gruplar Ġçi 0,066 7 0,009 

TOPLAM 0,069 8  

Hürriyet 

Gazetecilik 

Gruplar Arası 0,002 1 0,002  

1,274 

 

 

0,296 

 

Gruplar Ġçi 0,012 7 0,002 

TOPLAM 0,014 8  
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Otokar  

Gruplar Arası 0 1 0  

0,154 

 

 

0,707 

 

Gruplar Ġçi 0,029 7 0,004 

TOPLAM 0,029 8  

ġekerbank 

Gruplar Arası 0 1 0  

2,055 

 

 

0,195 

 

Gruplar Ġçi 0 7 0 

TOPLAM 0 8  

TofaĢ 

Otomobil 

Fabrikası  

Gruplar Arası 0,001 1 0,001  

14,668 

 

 

0,006 

 

Gruplar Ġçi 0,001 7 0 

TOPLAM 0,002 8  

Türk 

Traktör  

Gruplar Arası 0,007 1 0,007  

1,672 

 

 

0,237 

 

Gruplar Ġçi 0,067 7 0,01 

TOPLAM 0,074 8  

TüpraĢ  

Gruplar Arası 0 1 0  

0,995 

 

 

0,352 

 

Gruplar Ġçi 0,019 7 0,003 

TOPLAM 0,019 8  

Vestel  

Gruplar Arası 0 1 0  

0,296 

 

 

0,603 

 

Gruplar Ġçi 0,001 7 0 

TOPLAM 0,001 8  

 

ANOVA test sonuçları çizelgesinden de görüldüğü üzere, sadece TofaĢ 

Otomobil Fabrikasının F istatistiği olasılık sonucu 0.05‟ten daha anlamlı bulunmuĢ-

tur. Dolayısıyla, varlık karlılığı için, kurumsal yönetim sürecine geçiĢ sonrası, sade-

ce bir Ģirketin performansında değiĢim gerçekleĢtiği bulgusuna eriĢilmiĢtir.  

5.4.3. Fiyat Kazanç Oranı Analizleri 

ġirketlerin performans ölçümlemelerinde kullanılan kriterlerden fiyat ka-

zanç oranı, ilgili Ģirketin incelenen dönemdeki ortalama hisse fiyatının hisse baĢına 

elde edilen kara bölünmesiyle hesaplanmıĢtır. Çizelge (3)‟te Ģirketler için gerçekleĢ-

tirilen fiyat-kazanç oranı ANOVA testinin sonuçları yer almaktadır.  

Çizelge 3.  Fiyat Kazanç Oranı ANOVA Test Sonuçları 

ġĠRKETLER Kareler Toplamı df Ortalama Kare F istatistiği Olasılık 

DentaĢ (FKO) 

  

Gruplar Arası 980191,6 1 980191,631  

1,069 

 

 

0,336 

 

Gruplar Ġçi 6417116 7 916730,868 

TOPLAM 7397307,6 8  
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Doğan 

Yayın 

Holding (FKO) 

Gruplar Arası 95,837 1 95,837  

2,489 

 

 

0,159 

 

Gruplar Ġçi 269,514 7 38,502 

TOPLAM 365,351 8  

Hürriyet 

Gazetecilik 

(FKO) 

Gruplar Arası 2378,571 1 12378,571  

1,699 

 

 

0,234 

 

Gruplar Ġçi 51002,638 7 7286,091 

TOPLAM 53381,209 8  

Otokar (FKO)  

  

Gruplar Arası 5238898 1 5238897,693  

0,467 

 

 

0,516 

 

Gruplar Ġçi 78560402 7 11222914,51 

TOPLAM 83799300 8  

ġekerbank 

(FKO) 

  

Gruplar Arası 2,00E+08 1 195288594,7  

0,816 

 

 

0,396 

 

Gruplar Ġçi 1,70E+09 7 239260294,9 

TOPLAM 1900000000 8  

TofaĢ 

Otomobil 

Fabrikası (FKO) 

Gruplar Arası 2495,631 1 2495,631  

6,708 

 

 

0,036 

 

Gruplar Ġçi 2604,295 7 372,042 

TOPLAM 5099,926 8  

Türk 

Traktör ((FKO) 

  

Gruplar Arası 1090886 1 1090886  

0,635 

 

 

0,452 

 

Gruplar Ġçi 12030231 7 1718604,374 

TOPLAM 13121117 8  

TüpraĢ (FKO) 

  

Gruplar Arası 833472,4 1 833472,4  

1,697 

 

 

0,234 

 

Gruplar Ġçi 3437551 7 491078,702 

TOPLAM 4271023,4 8  

Vestel (FKO) 

  

Gruplar Arası 2573,812 1 2573,812  

0,405 

 

 

0,545 

 

Gruplar Ġçi 217107,9 7 31015,421 

TOPLAM 219681,712 8  

ANOVA test sonuçları çizelgesinden de görüldüğü üzere, sadece TofaĢ 

Otomobil Fabrikasının F istatistiği olasılık sonucu 0.05‟ten daha anlamlı bulunmuĢ-

tur. Dolayısıyla, fiyat kazanç oranı için, kurumsal yönetim süreci sonrası, sadece bir 

Ģirketin performansında değiĢim gerçekleĢtiği bulgusuna eriĢilmiĢtir.  

Bu bulgulardan yola çıkarak, analize dahil edilen dokuz Ģirketin kurumsal 

yönetim süreci sonrası, ele alınan üç performans kriteri için sağladıkları performans 

dönüĢümleri çizelge (4)‟te özetlenmiĢtir. Buna göre sadece TofaĢ Otomobil Fabri-

kası için, üç performans kriterinde bir performans değiĢimi sağlandığı görülmekte-

dir. 
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Çizelge 4. Kurumsal Yönetim Süreci-ġirket Performansı ĠliĢkisi Sonuçları  

     Şirket-

ler                                      

 

 

Perf. Kri. 

DentaĢ 

Doğan 

Yayın 

Hold. 

Hürri. 

Gaz. 
Otok. 

ġeker 

Bank 

TofaĢ 

Oto. 

Tab. 

Türk 

Trak. 
Tüpr. Vestel 

Hisse 

BaĢına 

Kar 

- - - - - + - - - 

Varlık 

Karlılığı 
- - - - - + - - - 

Fiyat-

Kazanç 

Oranı 

- - - - - + - - - 

Çizelge (5)‟te ise hisse baĢına kazanç, varlık karlılığı ve fiyat-kazanç oranı 

performans kriterlerinin, kurumsal yönetim öncesi ve sonrası dönem aldığı seyir 

görülmektedir. “1” ile gösterilen dönemler kurumsal yönetim süreci öncesini , “2” 

ile gösterilen dönemler ise kurumsal yönetim sürecini belirtmektedir.  
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Buna göre TofaĢ Otomobil Fabrikası‟nın hisse baĢına kazanç ortalaması ile 

varlık karlılığı ortalamasının, “2” ile gösterilen kurumsal yönetim sürecinde, “1” ile 

gösterilen kurumsal yönetim süreci öncesine göre artıĢ göstermesi ve fiyat kazanç 

oranı ortalamasının ise 1. döneme göre, 2. dönemde azalarak ideal seviyeye yak-

laĢması, üç kriterde de performans dönüĢümünün performans artıĢı olarak ortaya 

çıktığını göstermektedir.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Çizelge 5.  TofaĢ Otomobil Fabrikası Tanımlayıcı Ġstatistik Sonuçları 

Performans Kriterleri 
Gözlem Sayı-

sı 
Ortalama 

Standart Sap-

ma 

Standart 

Hata 

  

HBK 

  

1 5 0,1044 0,04831 0,0216 

2 4 0,2675 0,07932 0,0396 

Toplam 9 0,1768 0,104479 0,0348 

  

VK 

  

1 5 0,217 0,009516 0,0042 

2 4 0,413 0,013267 0,0066 

Toplam 9 0,3041 0,014763 0,0049 

  

FKO 

  

1 5 55,18376 24,72233 11,056 

2 4 21,67206 7,291988 3,6459 

Toplam 9 40,28967 25,24857 8,4161 

SONUÇ 

Kurumsal yönetimin Ģirket performansı üzerine etkilerini araĢtıran bu ça-

lıĢmada, ĠMKB Kurumsal Yönetim Endeksi‟ne dahil Ģirketler üzerinde, endeksin 

baĢlangıcından 2009 Haziran sonuna kadar endekste kalabilmiĢ dokuz Ģirket üze-

rinde bir araĢtırma gerçekleĢtirilmiĢtir. Bunun için endeksin baĢlangıcı olan 2007 

Ağustos‟tan 2008 üçüncü çeyreğe kadar dört çeyreklik dönem “kurumsal yönetim 

sonrası”, 2007 Ağustos‟tan geriye doğru ise beĢ çeyreklik dönem “kurumsal yöne-

tim öncesi” olarak baz alınmıĢtır. 
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Kurumsal yönetim öncesi ve sonrası arasındaki performans değiĢimin, his-

se baĢına kar, varlık karlılığı ve fiyat-kazanç oranı performans kriterleri bazında 

yapıldığı araĢtırmada ANOVA testi kullanılmıĢtır. Analiz sonuçlarına göre ele alı-

nan dokuz Ģirketten sadece TofaĢ Otomobil Fabrikası‟nın hisse baĢına kazanç, var-

lık karlılığı ve fiyat kazanç oranı performans kriterleri için bir değiĢim sağladığı ve 

bu değiĢimin performans artıĢı Ģeklinde gerçekleĢtiği bulgusuna eriĢilmiĢ, analize 

dahil edilen diğer Ģirketlerin ise kurumsal yönetim öncesi ve sonrası noktasında 

kurumsal yönetime geçiĢle bir performans değiĢimi sağlamadıkları sonucuna ula-

ĢılmıĢtır. 

AraĢtırma bulgularına göre, analiz periyodu dahilinde, Türkiye‟de kurum-

sal yönetim sürecinin Ģirket performansı üzerine etkisinin olmadığı görülmekte, 

dolayısıyla analizin baĢında, “Kurumsal yönetim sürecinin Ģirket performansı üzeri-

ne etkisi yoktur.” Ģeklinde kurulan hipotez, sadece bir Ģirketin her üç kriterde de 

performans değiĢimi göstermesi diğerlerinin göstermemesi nedeniyle kabul edil-

mektedir. Fakat kurumsal yönetim ilkelerinin tanınırlığının artması ile uzun vadede 

daha fazla kabul görmesi, yatırımcıların kurumsal yönetime dair algılarındaki deği-

Ģiklik ve ilerleyen yıllarda endeks kapsamındaki Ģirketlerin sayısının artacağı olgu-

sunun, kurumsal yönetim-Ģirket performansı etkileĢimini zaman içerisinde farklı 

yönlerde etkileyebileceği, dolayısıyla araĢtırmanın ilerleyen zaman dilimlerinde 

yinelenmesinin faydalı olacağı açıktır.  
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