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KURUMSAL YONETIM - PERFORMANS ILISKISI:
IMKB KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE KAYITLI
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OZET

Son yillarda yasanan sirket skandallar1 ve kiiresel finansal krizler sonrast, piya-
salarda yatirimc1 giiveni oldukga sarsilmistir. Bu duruma bir ¢6ziim olarak sirket iist
yonetiminin etkin yonetim ve denetimini saglayan bir sistem olan kurumsal yonetim
kavramu, iilkelerce ve uluslararas: kuruluslarca sirketlere 6nerilmistir. Bu baglamda son
yillarda bir¢ok iilkede, devlet ve 6zel sektorce kurumsal yonetim kodlar1 ve endeksleri
olusturulmustur. Diinyada oldugu gibi iilkemizde de SPK ve TUSIAD o6nderliginde
kurumsal yonetim kodlar1 ¢ikarilmis ve IMKB tarafindan da IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi olusturulmustur. Calismamizda kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket per-
formansina olan etkisi Tiirkiye IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ne kayith sirketler
lizerinde yapilan bir analizle incelenmistir. Analiz sonucunda kurumsal yonetim uygu-
lamalariyla performans arasinda yiiksek dereceli bir iligkiye ulagilamamustir.
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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 TUSIAD 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 IMKB 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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GIRIS

Kurumsal yonetim kavram olarak ilk kez 1978 yilinda Amerika’da yayin-
lanan kurumsal yonetim koduyla adindan bahsettirmeye baslamistir. Ardindan 1989
yilinda Hong Kong’da yaymlanan kurumsal yonetim kodu ve zellikle 1992 yilinda
Ingiltere’de yaymlanan “Cadbury Raporu” sonrasinda, kurumsal y&netim kodlar
hizla diger iilkelerde yayilmaya baslamistir. 2008 y1li itibariyle 64 tilkede 196 farkli
Kurumsal yonetim kodu olusturulmus bulunmaktadir. Bu kodlart yayinlayanlar
sadece hisse senedi piyasa diizenleyicileri degil, ayn1 zamanda yatirime birlikleri,

igveren topluluklari, profesyonel birlikler ve de devletten olusmaktadir (Aguilera,
2008:378).

Aguilera (2008) calismasinda kurumsal yonetimin son yillarda siyasetgiler,
is diinyasi, medya ve akademik camia arasinda éneminin yiikselmesini ve hizli bir
sekilde yayilmasini bir takim nedenlere baglamustir. Birinci olarak, diinya ekonomi-
sinin kiiresellesmesi ile uluslararas1 yatirimcilar icin farkl: {ilkelerin kapilar giderek
daha da ¢ok aralanmaktadir. Bu uluslararas: yatirnmeilar kendi ¢ikarlarini korumak
ve Olgek ekonomilerinden faydalanabilmek icin daha iyi ve daha standartlagmig
kurumsal ydnetim uygulamalarma ihtiya¢ duymaktadirlar. ikinci olarak, birgok
iilkedeki yiiksek profilli sirket skandallari, kamunun sirketlere olan giivenini biiyiik
Ol¢iide sarsmustir. Sonug olarak da kat1 kurumsal yonetim yapilar1 ve uygulamalari-
na olan talep sekillendirilmis ve onaylanmustir.

Goriildiigi tizere Amerika’da baglayan ve diinyada hizla yayilmig olan bu
kavram giiniimiizde de gegerliligini silirdiirmektedir. Kurumsal yonetimin onem
kazanmasi ve devletler ve uluslararasi orgiitlerce (IMF, OECD, WorldBank) destek-
lenmesinin ardindaki en 6nemli nedense, bu prensiplerin mikro bazda sirketlerin
performansini, dolayisiyla da makro bazda iilkelerin ekonomik kalkinmighgina ve
stirdiiriilebilir kalkinmasina olan etkisidir.

Tiirkiye’de ise kurumsal y&netim ilk kez TUSIAD (Tiirkiye Sanayicileri ve
Is Adamlar1 Dernegi) tarafindan 2002 yili Aralik aymda “Kurumsal Y&netim En Iyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” isimli galigmayla giinde-
me alinarak raporlastirilmistir. Daha sonra yine ayni is adamlar toplulugu tarafin-
dan 2003 yilinda kurulan TKYD (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi) tarafindan
cesitli aragtirmalar ve egitimler yapilarak kavramin bilinirligi artmaya baglamistir.
2003 yilinin Temmuz ayinda Sermaye Piyasasit Kurulunca (SPK) 1999 yilinda ya-
yinlanan “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” baz alinarak halka agik anonim sir-
ketlere tavsiye niteligindeki “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” olusturulmustur. Bu ilke-
ler OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ndeki degisikliklere paralel olarak 2005 yi-
linda revize edilerek tekrar yaymlanmistir. Aym yil Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) halka acik sirketlerin kurumsal yonetim diizeyinin dl¢iilmesi ve
yatirimeinin yatirim kararlarinda etkili olmasi amaciyla “kurumsal yonetim endek-
si” olusturmustur.
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Yapilan bu calismada, IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’nde Haziran
2009 itibariyle yer alan 15 sirketten, endeksin olusumundan Haziran 2009’a degin
endekste yer alabilmig 9 sirketin, firma performansi incelenmistir. Calisma bes
boliimden olugmakta olup, birinci kisimda kurumsal yonetim kavrami tanimlanmas,
ikinci kisimda uluslararasi genel kabul géren ortak kurumsal yonetim prensipleri
siralanmig, iglincii kisimda Tiirkiye’deki kurumsal yonetimin gelisimi ve mevcut
durumuna deginilmis ve dérdiincii kisimda ise kurumsal y6netim-performans iligki-
si {izerine literatiirdeki calismalara ve farkli goriislere yer verilmistir. IMKB Ku-
rumsal Yonetim Endeksi’ne kayitli halka agik sirketler {izerine yapilan uygulama
ve sonug¢ kismiyla ¢aligma tamamlanmaigtir.

1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Tiirkiye’de “kurumsal yonetim” (corporate governance) kelimesi ayni za-
manda “kurumsal yonetisim” olarak da ifade edilmektedir. Kurumsal yonetim kav-
raminin farkl kisi ve kurumlarca degisik tanimlar1 yapilmistir.

1929 yilinda Amerika’da Wall Street’te yasanan biiyiik skandal sonrasi
Berle ve Means 1932 yilinda yaymladiklari “The Modern Corporation and Private
Property” isimli ¢aligmalarinda modern sirketlerin toplum igindeki degisen rollerine
deginmisler, sahiplik ve yonetimin ayrilmasinin sahipligin dagilmasina, bunun da
denetleme ve yonetim disiplinini zorlastirdigina vurgu yapmuslardir. Kitapta yer
alan bu ifadeler gilinlimiize kadar uzanan kurumsal yonetim tartigmalarinin temelini
olusturmustur.

Daha sonra Jensen ve Meckling 1976’da sahiplik ve kontroliin ayrilmasi
lizerine vekalet teorisini olusturmusglar ve ¢caligmalarinda bir vekalet iligskisinden ve
bu nedenle ortaya ¢ikan bir vekalet probleminden bahsetmislerdir. Buna gore veka-
let iliskisi, bir veya birden fazla kisinin (asil) karar verme otoritesini delege ederek
bir hizmet bekledikleri diger kisiler (vekil) arasinda olusan bir kontrattir. Eger iki
taraf da faydasim1i maksimize edecek bir yapida davranirsa, bu durumda vekilin,
asilin en iyi ¢ikarma gore davranmayacagi disiiniilebilir. Asil, kendi ¢ikarlarini
maksimize edecek kararlardan vekilin sapmasini engellemek icin bazi 6zendirici
mekanizmalar kurabilir ve bu davraniglar1 engellemek i¢in baz1 denetleme maliyet-
lerine katlanmak durumunda kalabilir. (Jensen ve Meckling, 1976:308). Iste kurum-
sal yonetim ilk baslarda bu vekalet problemiyle bas edecek bir yapi {izerine inga
edilmeye baglanmgtir.

Kurumsal yonetim iilke kodu olarak ilk kez 1978 yilinda Amerika’da ya-
yinlanmigtir. Devaminda 1989 yilinda Hong Kong’da yayinlanan kurumsal yonetim
kodlar1 ve 6zellikle 1992 yilinda Ingiltere’de yayinlanan “Cadbury Raporu” sonra-
sinda hizla diger tilkelerde yayilmaya baslamistir. 2008 yilina gelindiginde 64 tilke-
de 196 farkli kurumsal yonetim kodu yaymlanmis bulunmaktadir. Bu kodlari yayin-
layanlar sadece hisse senedi piyasalar1 ve diizenleyiciler degil ayn1 zamanda yati-
rimet birlikleri, igveren topluluklari, profesyonel birlikler ve de devletten olugsmak-
tadur.
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Bircok iilkede hizla yayilan kurumsal yonetim kavrami, Cadbury Rapo-
ru’nda “sirketleri idare ve kontrol eden bir sistem” olarak tanimlanmustir. Sirketlerin
idare ve kontroliinden ve dolayistyla sirketlerin yonetiminden en {ist diizey organ
olan yonetim kurullar1 sorumludur. Pay sahiplerinin yonetimdeki gérevi yonetici ve
denetcileri gorevlendirmek ve uygun yonetim modelini kurmaktir. Yonetim kurulu-
nun sorumluluklart girketin stratejik hedeflerinin belirlenmesi ve bunlarin uygulan-
maya konulmasinda liderlik etmek, isletme yonetimini denetlemek ve bunu pay
sahiplerine rapor etmektir. Yonetim kurulunun goérevleri kanunlara, diizenlemelere
ve genel kuruldaki pay sahiplerinin alacagi kararlara baglidir (Cadbury Raporu,
1992:14).

Bir¢ok {ilke ve sirketce uluslararasi ilk kurumsal yonetim kodu olarak ka-
bul edilen OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) Kurumsal Yonetim
Prensipleri’nde, kurumsal yonetim aym sekilde “kurumsal isletmelerin yonetildigi
ve idare edildigi bir sistem” olarak tanimlamaktadir. Kurumsal y6netim yapisini,
kurum i¢indeki yonetim kurulu, idareciler, pay sahipleri ve diger paydaslar olarak
kabul edilen farkli gruplar arasindaki haklarin ve gérevlerin dagilimi belirlemekte-
dir. Bu yap1 ayn1 zamanda kurum hakkinda verilecek kararlarla ilgili kural ve pro-
sediirleri de belirlemektedir. Bu yap1 sirket hedeflerinin belirlenmesini, bunlara
ulasacak araglarin yaratilmasini ve performansin degerlendirmesini saglamaktadir
(OECD KY Prensipleri, 1999).

Bir diger uluslararas1 kurulus olan Diinya Bankasi ise kurumsal yonetimi;
bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve paydaslar1 arasindaki iligkiler
kiimesi olarak tanimlamuistir.

Tiirkge literatiirde stratejik ydnetim bakis acisiyla Ulgen ve Mirze (2004)
kurumsal yonetimi, “isletmenin stratejik yonetimi ile gérevli ve sorumlu {ist yone-
timin, bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken, igletme iizerinde kendi-
lerini belirli nedenlerle “hak sahibi” géren pay sahipleri, ¢alisanlar, tedarik¢i, miis-
teri ve diger toplumsal kurumlarla olan iligkileri” seklinde tanimlamiglardir.

Giliniimiizde son derece 6nem arz eden bu kavrami tanimladiktan sonra, l-
kelerce ortak sayilabilecek iyi kurumsal yonetim prensiplerine deginmekte fayda
vardir.

2. IYI KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim alaninda yapilan sayisiz ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢a-
lismalarda ideal tek bir kurumsal yonetim modelinin olmadig1 vurgulanmaktadir.
Fakat genel kabul géren tiim uluslararasi kurumsal yonetim yaklagimlarinda esitlik,
seffaflik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk genel kabul géren kavramlar olarak
belirtilmektedir.

Esitlik; sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine
esit davranmasini ve olasi ¢gikar ¢atigmalarinin 6niine gegilmesini ifade eder. Seffaf-
lik; ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamuig bilgiler hari¢ olmak {ize-
re, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksik-
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siz, anlagsilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erigilebilir bir sekilde ka-
muya duyurulmasi yaklagimidir. Hesap verebilirlik; yonetim kurulu iiyelerinin esas
itibariyla anonim sgirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan
hesap verme zorunlulugunu, sorumluluk ise; sirket yonetiminin anonim sirket adina
yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas sézlesmeye ve sirket ici diizenlemelere
uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder (SPK Kurumsal Ynetim Prensip-
leri, 2003:2,3).

Bununla birlikte evrensel kurumsal yonetim kavramlari yaninda bazi ¢a-
lismalarda ise ideal kurumsal yonetim uygulamalar1 (good corporate governance
applications) lizerine bazi tamimlamalar yapilmaya calisilmustir.

Colley (2004:3,4) ¢alismasinda iyi kurumsal yonetim faaliyetlerini, uygu-
lama ve yapisini su sekilde siralamigtir:

- Sorumluluklarini biitiinliik ve kabiliyet iginde yerine getiren etkili
bir yonetim kurulu.

- Yonetim kumlu tarafindan ise alinan ve isleri yiirlitmek i¢in otorite
verilen yetenekli bir CEO(Icra Kurulu Bagkani).

- CEO tarafindan, yonetim kurulunun tavsiye ve rizasiyla, belirlenen
iyi bir i alanmin secilmesi. (Bu sirketin etkili ve karli bir sekilde rekabet edebile-
cegi cazip bir endiistride yer alan bir is alan1 anlamina gelmektedir. Bu is ayn1 za-
manda sirketin rekabet¢i basarisi icin yetenek ve kaynaklara sahip oldugunu da
isaret etmektedir.)

- CEO ve onun ydnetim ekibi tarafindan yaratilan ve yonetim kuru-
lunun tavsiye ve rizasiyla olusturulan gegerli bir is konsepti. (Bu is konsepti, hizmet
verilecek miisterileri, dagitilacak mal ve/veya hizmetleri, ve bu mal veya hizmetle-
rin dagitilmasinda kullanilacak arag ve siireglerin tanimlarmi igermelidir. Gegerli
bir is konsepti miisteri ihtiyaclarimi kaliteli ve sik¢a farkli yollardan karsilarken
sirketin karli olmas1 ve karliligmi siirdiirmesini saglamaktadir. Is konseptinin uygun
sekilde uygulanmasi, sunlar1 gerektirmektedir:

o Orgiitiin yonetilmesini diizenleyen genis amaglarmn varhig1.

o CEO’nun orgiit amaglarini yerine getirebilmesi icin planlara ve
kaynaklara sahip olmasi ve planlar1 etkin bir sekilde yiiriitmesi.

o Yonetim kurulu ve yonetimin ¢ikarlarinin pay sahiplerininkiyle
uyusmast.

- Orgiitiin temel paydaslarina -miisteriler, ¢alisanlar, kredi saglayan-
lar, tedarikgiler ve dagitimcilar, halk ve pay sahipleri- karsi olan yiikiimliiliiklerinin,
kanunlar ve diizenlemelerle biitiinliik ve uyumluluk igerisinde olmasini saglayan
sistemlerin varlig1.

- Isletme performansimin isletme sahipleri ve gesitli yatirnm grupla-
ria tam ve zamaninda duyurulmasi.
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Ortak ozelliklerinden de anlasildig: iizere kurumsal ydnetim uzun vadeli
karlilig1 hedefleyen, paydaslarla iligkilere dnem veren, etkin bir ydnetim tarzini
onermektedir. OECD Kurumsal Ydnetim Prensipleri’nde bahsedildigi sekilde ortak
degerler gelistirilse de her iilkenin kendine has kurumsal yonetim uygulamalar
vardir. Bu agidan Tiirkiye’deki gelisimi gérmekte fayda vardir.

3 TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIMIN
GELIiSiMi VE MEVCUT DURUMU

Tiirkiye’de ilk kez TUSIAD tarafindan giindeme alinan ve Aralik 2002’de
“Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapis1 ve Isleyi-
si” ismiyle raporlastirilan bu kavram, daha sonra yine aym is adamlan toplulugu
tarafindan kurulan TKYD (Tiirkiye Kurumsal Ydnetim Dernegi) tarafindan yapilan
aragtirmalar ve egitimlerle yayginlastirilirken, 2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kuru-
lunca “Kurumsal Yénetim ilkeleri” olarak yaymlanmstir. Hazirlanan bu rapor 1999
yilinda OECD tarafindan yaymlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” baz almarak
olusturulmustur. Temmuz 2003 tarihinde yayinlanan ve Subat 2005 tarihinde revize
edilen bu calismada basta halka acik sirketler olmak tizere, 6zel sektor ve kamuda
faaliyet gosteren tlim anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek kurumsal yone-
tim ilkeleri belirlenmistir. Tiirkiye’de anonim sirket kavramina bakildiginda; Ano-
nim Sirket, Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'nin onayiyla en az bes veya daha fazla
gercek ya da tiizel kisi tarafindan kurulan ve alacaklilara kars: sirket varligiyla so-
rumlu olan ve ortaklarin sorumlulugunun sermaye oraniyla smirli oldugu sirket
tiiriidiir. Bu tanimdan da goriildiigii gibi kurumsal ydnetim ilkeleri KOBI niteligin-
deki bir aile sirketinden, binlerce hissedar1 olan biiyiik holdingleri ilgilendiren
onemli bir kavramdir.

Bu gelismelerden sonra IMKB 2005 yilinda halka agik sirketlerin kurumsal
yonetim diizeyini 6l¢iilmesi ve yatirimeinin yatirim kararlarinda etkili olmasi ama-
ctyla kurumsal yonetim endeksi olusturmustur. Kisaca endeksin yapisina bakacak
olursak 2009 Haziran ayi itibariyle endekste 15 sirket bulunmaktadir ve bu sirketle-
rin sadece 10 tanesi halka agik sirket pozisyonundadir.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Y&netim Ilkele-
ri'ni uygulayan sirketlerin dahil edildigi bir endekstir. IMKB Kurumsal Y®6netim
Endeksi'nin amaci, hisse senetleri IMKB pazarlarinda (Gézalt1 Pazari harig) islem
goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 tizerinden en az 6 olan sirketle-
rin, fiyat ve getiri performansinin 6lgiilmesidir. Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum
notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan
derecelendirme kuruluglarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin
olarak uyumuna iligkin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir. Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasina, Kurumsal Yonetim derecelendirme notu 10
tizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesini takiben, 31.08.2007 tari-
hinde baslanmistir. SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslar listesin-
de bulunan derecelendirme kuruluslarinca bir biitiin olarak tiim kurumsal yonetim
ilkelerine uyuma iliskin olarak verilen not “derecelendirme notunu” ifade eder.
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4. LITERATUR ARASTIRMASI

Kurumsal yonetimin girket performansina olan etkisi {izerine ¢ok sayida ca-
lisma yapilmis ve bu ¢aligmalar sonunda farkli sonuglara ulagilmigtir. Bazi ¢alisma-
lar kurumsal yonetimin girket performansini pozitif etkilediginden bahsederken
bazilar1 da ya hi¢ etkilemedigini ya da kurumsal yonetimin performans iizerinde
negatif etkilere sahip oldugu sonuglarina ulagmiglardir. Bu yapilan degerlendirmele-
rin farkli iilkelerde yapilmasi ve farkli kriterlerle degerlendirilmis olmasi da ¢ikan
sonuglarin farklilasmasinda etkili olmustur.

Bu calismalardan bazilar1 kurumsal yonetim uygulamalar1 ve sirket per-
formansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir.

McKinsey, firmasinin 2000 yilinda 200’iin iizerinde kurumsal yatirimciya
yaptig1 “Global Investor Opinion Survey” ve 2002 yilinda tekrar yaptig1 bu calisma
sonrasinda bu yatirimeilarin %80 min iyi kurumsal yonetime sahip firmalara bir
prim 6demeye hazir olduklart sonucuna ulagmistir. Burada tanimlanan iyi kurumsal
yonetime sahip sirketler, dis bagimsiz liyelere sahip olan, yonetim kurulu iiyelerini
iyi denetleyebilen, yonetim yapis1 olarak herhangi bir baga sahip olmayan ve yati-
rimcilarin kurumsal yonetim agisindan talep ettikleri bilgiyi sunan ve isteklerine
cevap veren sirketlerdir.

McConnell ve Tavlos (2002) 1992°deki Cadbury Raporunun uygulanmasi-
nin, CEO (Chief Executive Officer - Icra Kurulu Baskani) isten ayrilmalarini artir-
digini, bunun da CEO ve yonetim kurulu baskani pozisyonlarindaki ayrim uygula-
masindaki ihtiyagtan kaynaklandigim belirtmislerdir. Ayn1 zamanda Ingiltere’deki
bu kod tavsiyeleri CEO isten ayrilmalarinin kotii performansa olan duyarliligini
yiikseltmistir. Boylece iyi kurumsal yonetime sahip olan sirketlerdeki CEO tiranligt
bir 6l¢lide kirilmig olup, basarili ve yiiksek performansa sahip CEO’larin yonetim
kurulu denetim ve tavsiyesiyle sirketi basariya tasiyabildigi sonucuna ulasilmistir.

Brown ve Caylor (2004) 2,327 sirket {izerinde yaptiklar1 ¢alismada 8 ku-
rumsal yOnetim kategorisinde 51 faktorii baz alarak sirketlere kurumsal yonetim
skorlar1 vermiglerdir. Bu faktorler: denetim, yonetim kurulu, imtiyaz/i¢tiiziik, yone-
tim kurulu iiyelerinin egitim diizeyleri, yonetici ve yonetim kurulu iiyelerinin {icret-
leri, miilkiyet, ilerici uygulamalar ve sirketlesmedir. Caligma sonunda iyi kurumsal
yonetim standartlarina sahip sirketlerin daha karli, daha degerli olduklar1 ve hisse-
darlara daha fazla nakit 6dedikleri sonucuna ulasmislardir. Sekiz kategori igerisin-
den yonetici ve yonetim kurulu {iyelerinin 6demelerindeki standartlarin iyi perfor-
mansla daha fazla alakali oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Rodriguez (2004) Ispanyol sirketlerindeki kurumsal yonetim koduna uyu-
mun anormal pozitif doniislerle sonuglandigini belirtmistir. Bu ¢alismada sonuglari
itibariyle 1yi kurumsal yonetime sahip olan firmalarin yiiksek getiriler elde edecegi
vurgulanarak, kurumsal yonetimin performans iizerinde ne denli etkili oldugu orta-
ya konulmustur.
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Del Brio (2006) kurumsal ydnetim kodlarma uyum derecesinin, Ispanyol
sirketlerin piyasa degerini artirdigini belirtmislerdir. Bununla beraber iyi kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip olan bu sirketlerin farkli performans kriterleri agisin-
dan da basarili olduklari1 sonucuna da ulagilmstir.

Major ve Marquesl (2008) Portekiz’de kurumsal yonetim prensiplerine
uyum ve sirket performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Bunu 6lgmek i¢in 40
tanesi borsaya kayitl olmak iizere 80 sirketlik bir 6rneklem kiimesinin 2003 ve
2005 yillar1 arasindaki finansal verilerini analiz etmislerdir. Caligma sonucunda
oreklem kiime agisindan, kurumsal yonetimi uygulamanin sirket performansini
onemli Ol¢iide artirdig1 sonucuna ulagilmastir.

Fong ve Shek (2009) Hong-Kong ve Cin temelli aile kontroliindeki miilki-
yet gelistirme sirketlerindeki ¢alismalarinda bir kurumsal yonetim mekanizmasi
olarak kurumsal yonetim ifsasi ile sirket performansini incelemisgler ve pozitif bir
iliski bulmuslardir.

Fakat baz1 ¢aligmalarda da, kurumsal yonetim kodlarina uyumla, sirket per-
formansi arasinda negatif bir iligki oldugu ya da higbir iligki bulunmadig: belirtil-
mistir.

Ornegin, Park ve Shin (2001) Toronto Borsas1 Kurumsal Y&énetim tavsiye-
lerine uyumun, varlik yonetiminde diisiislere neden oldugunu belirtmiglerdir.

Dalton (1998) ve Bhagat(2002) calismalarinda evrensel tavsiyelerden birisi
olan yonetim kurulu bagimsizligmin finansal performansla sistematik olarak iligkili
olmadigin belirtmislerdir.

Nowak, Rott ve Mahr (2004) Alman sermaye piyasasindaki sirketlerin per-
formansi tizerinde kurumsal yonetimin higbir etkisi olmadigi sonucuna varmiglardir.

Bununla birlikte bu alandaki bazi ¢alismalar da farkli kurumsal yonetim
faktorlerinin sirket performansi iizerindeki farkl etkileri {izerine sonuglara ulasmis-
lardir.

Emmons ve Schmid (1999) caligsmalarinda, ulusal bazdaki kurumsal yone-
tim uygulamalarinin sirket performansina olan etkisini ele almislardir. Literatiirde
de bahsedildigi ilizere farkli yasal sistemlerin yatirimcilarin yasal korunumu {izerine
farkli sonuglar verdiklerini belirtmislerdir. Yatirimer koruma dereceleri ve yasal
sistem beraber ele alindiginda iilkelerdeki sirket yapilar1 ve miilkiyet ¢esitlerindeki
degisikligi de en iyi sekilde agiklamaktadir. Daha iyi korunan yatirimcilarin ve daha
giiclii yasal diizenlemelerin oldugu iilkelerdeki sirketlerin performansi diger iilke-
lerdekine kiyasla daha iyi olmaktadir.

Weir ve Laing (2000) 1992 ve 1995 yillar i¢in kurumsal yonetim yapisiyla
firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kurumsal yonetim yapisini
Cadbury raporundaki tavsiyelere uyumu baz alarak degerlendirmisler ve calisma
sonunda ticret komitesi ile performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu ama yo-
netim kurullarinda yer alan disaridan bagimsiz iiyelerin ise firma performansi iize-
rinde negatif etkiye sahip olduklar1 sonucuna ulagmiglardir.



Akademik Fener 17

Alves ve Mendes (2004) Portekiz’de borsaya kote olan firmalardaki analiz-
lerinde kurumsal yonetim kodlarma uyumla hesaplanan geri doniisler arasinda bir
iliski oldugunu, ancak en iyi uygulama kodlarmin getiri iizerinde sistematik bir
etkisi olmadigini belirtmiglerdir. Bunun nedenini ise farkli bashktaki tavsiyelerin
ters etkilere sahip olmasina ve bu tavsiyelerin toplam etkisinin tahmin edilemez
olmasina baglamislardir.

Ehikioya’nin (2007) Nijerya borsasma kayith 107 sirket iizerinde yaptig1
1998-2002 yillarini kapsayan ve kurumsal yonetim yapisinin sirket performansina
etkisini inceleyen ¢alismasindaki sonuglar da carpicidir. Oncelikle miilkiyet yogun-
lagsmasinin (ownership concentration) performans iizerinde pozitif etkiye sahip ol-
dugu ortaya ¢ikmistir. Yonetim kurulu birlesiminin performans iizerine etkisine dair
bir sonuca ulagilamamistir. CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kigi olmasimnin
performanst olumsuz etkiledigi de ortaya ¢ikmigtir. Kurumsal yonetim kodlarinca
CEO ve Yonetim Kurulu Bagkani’nin ayn kisiler olmasi 6zellikle vurgulanmakta-
dir. Gerekli yeteneklere sahip olan ve 6grenmeyi tesvik eden sirketlerin daha iyi
performans gosterdigi bunun da sirketlerin yonetim kurulu {iyelerini ise almalarin-
dan once gerekli yetenekleri belirlemeleri ve ayn1 zamanda yonetim kurulu iyeleri-
nin gorevlerini en etkili bigimde yerine getirdiginden emin olmak igin siirekli egitim
ve gelisime tabi tutulmalarina bagli oldugu sonucuna ulagmistir. Bununla beraber
yonetim kurulunda fazla aile iiyesinin yer almasinin sirket performansini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Gill, Vijay ve Jha (2009) kurumsal y6énetim mekanizmalar1 ve sirket per-
formansi lizerine yaptiklari literatiir taramasinda da ortak bir cevap olmadigi sonu-
cuna ulasmuslardir. Ozellikle yonetim kurulu yapisi ve sirket performansi arasindaki
iliskinin yonii konusunda bir belirsizlik oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Mokhtar vd. (2009) ¢aligmalarinda iyi kurumsal yonetim uygulamalar: ile
sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismalarindaki ¢ikig nokta-
lar1 iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip olan sirketlerin daha etkin ve etkili
bir yonetim kuruluna sahip olacaklari; bunun denetimde dnemli bir rol oynayacagi-
n1 ve vekalet problemini azaltacagini; bu nedenle bu sirketlerin iyi kurumsal yone-
tim uygulamalarina sahip olmayanlara gére daha yiiksek finansal performans goste-
recegidir. Bu nedenle Malezya’dan iyi kurumsal yonetim uygulayan bes sirketi koti
kurumsal yonetim uygulayan bes sirketle karsilastirmiglardir. Fakat ¢alisma sonug-
larinda iki gruptaki sirketlerin finansal rasyolarinda belirgin higbir farka ulagsama-
miglardir. Bu sonuglariin ise iyi kurumsal yonetim uygulamalarmin sirket perfor-
mansina hicbir etkisi olmayacagi iizerine literatiirle tutarli oldugunu belirtmislerdir.

Gorildigh iizere, farkli iilkelerde, farkli sektorlerde ve farkli sirketlerde
yapilan caligmalarda kurumsal yonetimi uygulama diizeyi ve sirket performansi
arasinda farkli sonuglara ulagilmistir. Calismanin uygulama kisminda IMKB Ku-
rumsal Yonetim Endeksinde yer alan halka acik sirketlerde bu iligki test edilecektir.
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S. ARASTIRMANIN DiZAYNI

5.1. Arastirmanin Amaci

Hisse basina getiri, varlik karlilig1 ve fiyat kazang oranlar1 performans 6l-
¢limiinde kriter alinmigtir. Caligmadan amaglanan, ¢aligma kapsaminda ele alinan
sirketlerin kurumsal yonetim endeksine dahil olmadan 6nceki ve sonraki perfor-
manslar arasinda bir farklilik olup olmadigimi tespit etmek ve eger varsa kurumsal
yonetim siirecinin, sirket performansi iizerindeki etkilerini ortaya koymaktir. Ca-
lismada test edilmek istenen hipotez

“h, = Kurumsal yonetim siirecinin sirket performansi iizerine etkisi yok-
tur.” seklindedir.
Buna gore eger ele alman sirketlerden yaridan fazlasi bir veya daha fazla

performans kriterinde olumlu degisim gostermemisse, “kurumsal yonetim siireci
Tiirkiye i¢in girket performanslarini etkilememektedir.” sonucuna ulagilacaktir.

5.2. Arastirmanin Kapsam ve Simirlari

Kurumsal yonetim endeksinde, endeksin baglangi¢ tarihinden itibaren yer
alan dokuz sirket tizerinde, 2006 yil1 dordiincii aydan baslayan ve iiger aylik donem-
lerden olugan dokuz periyot baz alinarak, bir performans 6lglimlemesi yapilmistir.

Kurumsal yonetimin, sirket performansi lizerine etkisinin daha gergekei bir
sekilde incelenebilmesi agisindan, endeksin baglangicindan itibaren 2009 yili hazi-
ran sonuna kadar endekste kalabilmis dokuz sirket analize dahil edilmistir. Bu do-
kuz sirketin incelenen dokuz periyot dahilindeki performans verileri, endeksin bas-
langic tarihi olan 2007 agustos Oncesi bes donem ve sonrast dort donem olarak
ayrigtirilmis ve bu dénemler arasinda performans olarak bir farklilik olup olmadig:
ortaya konulmaya caligilmigtir. Kiiresel finansal krizin etkisinin iyice hissedildigi
2008 {igiincii ¢eyrekten sonraki donemler, analizlerin daha saglikli sonuglar vermesi
acisindan analizlere dahil edilmemistir. Arastirmada kullanilan veriler IMKB elekt-
ronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

5.3. Arastirma Metodolojisi

Calismada, metot olarak varyans analizi kullanilmigtir. Varyans analizi iki
ya da daha fazla ortalama arasinda fark olup olmadigi ile ilgili hipotezi test etmek

i¢in kullanilir. Varyans analizinde H hipotezi biitiin popiilasyonlarin ortalamala-
rinin esit oldugu seklindedir.

“H, =44 =y, = p43 =.... = , Ortalamalar arasinda fark yoktur.”
“H_ = Ortalamalardan en az ikisi arasinda anlamli fark vardir.”

H, hipotezi, iki varyans tahminini kargilastirma yoluyla test edilir. Bun-

lardan ilki gruplarin igindeki varyanstir (MSE). MSE, H  hipotezi dogru olsa da
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olmasa da varyansin (o?) tahminidir. ikinci tahmin, gruplarin ortalamalarimin
varyanslari {izerine temellenmistir(MSB). MSB, sadece H , hipotezi dogru ise bir

varyans tahminidir. Eger H, hipotezi yanls ise MSB, o?°den daha biiytik bir

rakam tahmin eder. Varyans analizinde temel hedef ortalamalar arasinda fark olup
olmadigmi anlamaktir (Kalayci, 2008:131-132).

Varyans analizleri tek yonlii ve iki yonlii olarak gerceklestirilebilir. Tek
yonlii varyans analizi normal dagilim gdsteren k toplumdan alinan k bagimsiz grup
denemelerinden elde edilen nicel verilerin analizinde yararlanilir. K bagimsiz grup
ortalamalarmin birbirine esitligini test eder (Ozdamar, 2004:340).

Tek yonli varyans analizi, varyanslarin homojenliginin saglanmasi varsa-
yimina dayanir. Tip II hatasina karsi arastirmayi korur. Tip II hata, yanlis hipotezin
kabul edilmesidir. Varyanslarin birbirine esit olmadigi durumda, 6rneklem ayni
evrenden gelmedigi halde, ayni evrenden geldikleri yanlis sonucuna varilabilir (Ak-
giil, 2005:231). Bu varsayim tartigmali oldugunda varyanslarin esitligi testi i¢in
paket programlarda bulunan Levene testi kullanilabilir (Giirsakal, 2002:269).

5.4. Arastirma Bulgular:

Arastirma kapsamindaki dokuz sirketin sirasiyla hisse basina kazang, varlik
karlilig1 ve fiyat kazang orani degisimleri, ANOVA testi sonuglar1 baz alinarak
degerlendirilmistir. Buna gore ANOVA test sonuglart 0.05 anlamlilik diizeyinden
daha anlamli bulunanlarda, performans degisimi gézlenir degerlendirmesi yapilmis-
tir. Calismada 6nce hisse bagina kazang, ardindan varlik karlilig1 en son olarak da
fiyat-kazang orani analizleri gergeklestirilmistir.

5.4.1. Hisse Basina Kar Analizleri

Hisse basina kazanglar, ticer aylik donem sonlari itibariyle bilangolarda be-
yan edildigi sekli ile analize dahil edilmislerdir. Baz alinan periyot dncesi ve sonrasi
i¢in girketlerin hisse bagina karlarindaki degisimin ANOVA testi sonuglari ¢izelge
(1)’de yer almaktadir.
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Cizelge 1. Hisse Basina Kazan¢ ANOVA Test Sonuclari

) Kareler d | Ortalama F ista- | Ola-
SIRKETLER Toplamn | f | Kare tistigi | sihik
Gruplan 0,74 1| 0,074
Arasi
Dentas iC;uplar 0,95 7 0,014 5,416 | 0,053
TOPLAM 1,69 8
Gruplar 87153 |1| 87153
Arasi
Dogan Yayin Hol-
ding g;“p""“ 21896,467 | 7| 3128067 | 2028 | 0872
TOPLAM | 2198362 |8
Gruplar 13789 |1| 13789
Aras1
Hiirriyet Gazeteci-
lik E;“p'ar 75763 |7| 10823 | 1274 |02%
TOPLAM | 89552 |8
Gruplar 0001 |1| 0001
Arasi
Otokar IC;uplar 0,039 7 0,006 0,154 | 0,707
TOPLAM 0,04 8
Gruplar 0002 |1| 0002
Arasi
Sekerbank iC;uplar 0,007 7 0,001 2,055 | 0,195
TOPLAM| 0009 |8
Gruplar 0059 |1| 0059
Arasi
Tofas Otomobil
Fabrikas: %Up'ar 0028 |7| o004 | 14668 |0.006
TOPLAM| 0087 |8
Tiirk Traktor | G uPlr 0743 |1| 0743
Arasi
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Gruplar 3111 0,444 1,672 | 0,237
I¢i
TOPLAM 3,854
Gruplar 3,722 3,722
Arasi
Tiipras Gruplar 26.177 374 0,995 | 0,352
Igi 1 1
TOPLAM 29,899
Clfpler 0,002 0,002
Arasi
Vestel Gruplar 0,296 | 0,603
ici 0,046 0,007
TOPLAM 0,048

ANOVA test sonuglan cizelgesinden de goriildiigii lizere, sirketlerden sa-

dece Tofags Otomobil Fabrikasi’nin F istatistigi olasilik sonuglari, 0.05’ten daha
anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, hisse basina kazang i¢in sadece bir sirkette, ku-
rumsal yonetim siireci sonrasinda dncesine gore performans degisimi gergeklestigi
bulgusuna erigilmistir.

5.4.2. Varhk Karhhg Analizleri

Varlik karliliklari, incelenen dénemler itibariyle donem sonunda elde edi-

len karm dénem sonu beyan edilen varlik toplamina boliinmesiyle elde edilmistir.
Cizelge (3)’te sirketlerin gergeklestirilen varlik karliligt ANOVA testinin sonuglari
yer almaktadir.

Cizelge 2. Varhk Karlihgi ANOVA Test Sonuglari

SIRKETLER Kareler Toplamu | df | Ortalama Kare | F istatistigi | Olasiik
Gruplar Arasi 0,008 1 0,008
Dentas Gruplar I¢i 0,01 7 0,001 5,416 0,053
TOPLAM 0,018 8
Dogan Gruplar Arasi 0,003 1 0,003
Yayin Gruplar Ici 0,066 7 0,009 0,028 0,872
Holding TOPLAM 0,069 8
Gruplar Arasi 0,002 1 0,002
Hiirriyet .
... | Gruplar I¢i 0,012 7 0,002 1,274 0,296
Gazetecilik
TOPLAM 0,014 8
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Gruplar Arast 0 1 0

Otokar Gruplar I¢i 0,029 7 0,004 0,154 0,707
TOPLAM 0,029 8
Gruplar Arasi 0 1

Sekerbank | Gruplar i¢i 0 7 2,055 0,195
TOPLAM 0 8

Tofas Gruplar Arasi 0,001 1 0,001

Otomobil | Gruplar igi 0,001 7 0 14,668 0,006

Fabrikas1 | TOPLAM 0,002 8
Gruplar Arasi 0,007 1 0,007

Tiirk .

Traktor Gruplar I¢i 0,067 7 0,01 1,672 0,237
TOPLAM 0,074 8
Gruplar Arasi 0 1 0

Tiipras Gruplar Ici 0,019 7 0,003 0,995 0,352
TOPLAM 0,019 8
Gruplar Arast 0 1

Vestel Gruplar ici 0,001 7 0,296 0,603
TOPLAM 0,001 8

ANOVA test sonuglan ¢izelgesinden de goriildiigli iizere, sadece Tofas
Otomobil Fabrikasinin F istatistigi olasilik sonucu 0.05’ten daha anlamli bulunmus-
tur. Dolayistyla, varlik karlilig1 i¢in, kurumsal yonetim siirecine gecis sonrasi, sade-
ce bir sirketin performansinda degisim gerceklestigi bulgusuna erisilmistir.

5.4.3. Fiyat Kazan¢ Oram Analizleri

Sirketlerin performans Ol¢iimlemelerinde kullanilan kriterlerden fiyat ka-
zang orant, ilgili sirketin incelenen dénemdeki ortalama hisse fiyatinin hisse bagina
elde edilen kara boliinmesiyle hesaplanmustir. Cizelge (3)’te sirketler i¢in gergekles-
tirilen fiyat-kazang orant ANOVA testinin sonuglari yer almaktadir.

Cizelge 3. Fiyat Kazan¢ Oram1 ANOVA Test Sonuclari

SIRKETLER Kareler Toplamu | df | Ortalama Kare | F istatistigi | Olasilik
Gruplar Arasi 980191,6 980191,631
Dentas (FKO) Gruplar Ici 6417116 916730,868 1,069 0,336
TOPLAM 7397307,6
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Dogan Gruplar Arasi 95,837 1 95,837
Yaymn Gruplar Ici 269,514 7 38,502 2,489 0,159
Holding (FKO) | TOPLAM 365,351 8
Hiirriyet Gruplar Arasi 2378,571 1 12378,571
Gazetecilik Gruplar Ici 51002,638 7 7286,091 1,699 0,234
(FKO) TOPLAM 53381,209 8
Gruplar Arasi 5238898 1| 5238897,693
Otokar (FKO) | Gruplar Igi 78560402 7| 1122291451 0,467 0,516
TOPLAM 83799300 8
Sekerbank Gruplar Arasi 2,00E+08 1| 195288594,7
(FKO) Gruplar Ici 1,70E+09 7| 239260294,9 0,816 0,396
TOPLAM 1900000000 8
Tofas Gruplar Arasi 2495,631 1 2495,631
Otomobil Gruplar Ici 2604,295 7 372,042 6,708 0,036
Fabrikas1 (FKO) | TOPLAM 5099,926 8
Tiirk Gruplar Arasi 1090886 1 1090886
Traktor (FKO) | Gruplar Igi 12030231 7| 1718604,374 0,635 0,452
TOPLAM 13121117 8
Gruplar Arasi 833472,4 1 8334724
Tiipras (FKO) | Gruplar Ici 3437551 7| 491078,702 1,697 0,234
TOPLAM 4271023,4 8
Gruplar Arasi 2573,812 1 2573,812
Vestel (FKO) Gruplar Igi 217107,9 7 31015,421 0,405 0,545
TOPLAM 219681,712 8

ANOVA test sonuglar c¢izelgesinden de goriildiigii iizere, sadece Tofas
Otomobil Fabrikasinin F istatistigi olasilik sonucu 0.05’ten daha anlamli bulunmus-

tur. Dolayistyla, fiyat kazang orani i¢in, kurumsal yonetim siireci sonrasi, sadece bir
sirketin performansinda degisim gerceklestigi bulgusuna erisilmistir.

Bu bulgulardan yola ¢ikarak, analize dahil edilen dokuz sirketin kurumsal
yOnetim siireci sonrasi, ele alinan ii¢ performans kriteri i¢in sagladiklar: performans
doniisiimleri gizelge (4)’te Ozetlenmistir. Buna gore sadece Tofas Otomobil Fabri-
kast i¢in, {i¢ performans kriterinde bir performans degisimi saglandig1 goriilmekte-

dir.
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Cizelge 4. Kurumsal Yonetim Siireci-Sirket Performansi iliskisi Sonuclar

Sirket-
ler Dogan . Tofas
Hiirri. Seker Tirk |
Dentas | Yayin Otok. Oto. Tiipr. | Vestel
Gaz. Bank Trak.
Hold. Tab.
Perf. Kri.
Hisse
Basina - - - - - + - - -
Kar
Varhk
- - - - - + - - -
Karhhg
Fiyat-
Kazang - - - - - + - - -
Orani

Cizelge (5)’te ise hisse basina kazang, varlik karlilig1 ve fiyat-kazang orani
performans kriterlerinin, kurumsal yonetim 6ncesi ve sonrasi dénem aldigi seyir
goriilmektedir. “1” ile gosterilen donemler kurumsal yonetim siireci dncesini , “2”
ile gosterilen donemler ise kurumsal yonetim siirecini belirtmektedir.
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Buna gore Tofag Otomobil Fabrikasi’nin hisse bagina kazang ortalamasi ile
varlik karlilig1 ortalamasinin, “2” ile gosterilen kurumsal yonetim siirecinde, “1” ile
gosterilen kurumsal yonetim siireci Oncesine gore artig gostermesi ve fiyat kazang
orani ortalamasinin ise 1. déneme gore, 2. donemde azalarak ideal seviyeye yak-
lagmasi, {i¢ kriterde de performans doniisiimiiniin performans artis1 olarak ortaya

ciktigini gostermektedir.

Cizelge 5. Tofas Otomobil Fabrikas1 Tamimlayic1 Istatistik Sonuclar

Performans Kriterleri Eiramiiy- Ortalama Sl Sl Sl i
s1 ma Hata
1 5 0,1044 0,04831 0,0216
HBK 2 4 0,2675 0,07932 0,0396
Toplam 9 0,1768 0,104479 0,0348
1 5 0,217 0,009516 0,0042
VK 2 4 0,413 0,013267 0,0066
Toplam 9 0,3041 0,014763 0,0049
1 5 55,18376 24,72233 11,056
FKO 2 4 21,67206 7,291988 3,6459
Toplam 9 40,28967 25,24857 8,4161
SONUC

Kurumsal yonetimin sirket performans: {izerine etkilerini arastiran bu ¢a-
lismada, IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi’ne dahil sirketler iizerinde, endeksin
baslangicindan 2009 Haziran sonuna kadar endekste kalabilmis dokuz sirket iize-
rinde bir aragtirma gerceklestirilmistir. Bunun i¢in endeksin baglangici olan 2007
Agustos’tan 2008 ii¢giincii ¢ceyrege kadar dort ¢eyreklik donem “kurumsal yonetim
sonras1”, 2007 Agustos’tan geriye dogru ise bes ¢eyreklik donem “kurumsal yone-
tim Oncesi” olarak baz alinmustir.
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Kurumsal yonetim Oncesi ve sonrasi arasindaki performans degigimin, his-
se basma kar, varlik karliligi ve fiyat-kazang orani performans kriterleri bazinda
yapildigi aragtirmada ANOVA testi kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore ele ali-
nan dokuz sirketten sadece Tofas Otomobil Fabrikasi’nin hisse basmna kazang, var-
lik karlilig1 ve fiyat kazang orani performans kriterleri i¢in bir degisim sagladigi ve
bu degisimin performans artis1 seklinde gergeklestigi bulgusuna erigilmis, analize
dahil edilen diger sirketlerin ise kurumsal yonetim Oncesi ve sonrasi noktasinda
kurumsal yonetime gecisle bir performans degisimi saglamadiklart sonucuna ula-
stlmigtir.

Arastirma bulgularina gore, analiz periyodu dahilinde, Tiirkiye’de kurum-
sal yOnetim siirecinin sirket performansi iizerine etkisinin olmadigi goriilmekte,
dolayistyla analizin basinda, “Kurumsal yonetim siirecinin sirket performansi tizeri-
ne etkisi yoktur.” seklinde kurulan hipotez, sadece bir sirketin her {i¢ kriterde de
performans degisimi gostermesi digerlerinin gostermemesi nedeniyle kabul edil-
mektedir. Fakat kurumsal yonetim ilkelerinin tanimirliginin artmasi ile uzun vadede
daha fazla kabul gormesi, yatirimcilarin kurumsal yonetime dair algilarindaki degi-
siklik ve ilerleyen yillarda endeks kapsamindaki sirketlerin sayisinin artacagi olgu-
sunun, kurumsal yonetim-sirket performansi etkilesimini zaman igerisinde farkli
yonlerde etkileyebilecegi, dolayisiyla arastirmanin ilerleyen zaman dilimlerinde
yinelenmesinin faydali olacag: agiktir.
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