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ABSTRACT

After the financial crises and corporate scandals the importance of corporate
governance practices have begun to be realized better around the World. Like the
2008 financial crisis that affected the international markets financial, the lack of
transparency applications may adversely affect the financial stability and integrity.
The principles of transparency and disclosure that located on focus of Corporate
Governance Principles published by OECD and other international organizations, were
established by companies to form the standards for the disclosure policy of
shareholders and all other stakeholders. Both potential investors and all other
stakeholders are expected to be informed about the company's objectives,
management structures, policies and practices, objectives and expectations for the
future in the scope of these principles. In recent years, when the investors assess the
firms, in the scope of company’s investor relations, they have taken transparency and
public disclosure practices into account besides to financial performance. Due to this
reason, the transparency level of the firm, can affect the cost of capital and thus firm
value and performance. In this study, a literature research have been conducted that
examined the impact of corporate governance practices on the performance and
value of firms. It can be seen in these studies that results varies based on the scopes,
methods, and indexes used for corporate governance.
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OzZET

Kurumsal Yonetim uygulamalari uluslararasi piyasalarda yasanan finansal krizler ve sirket
skandallarindan sonra biitlin diinyada daha iyi anlasiimaya baslanmistir. 2008 yilinda
uluslararasi piyasalari etkileyen finansal krizde oldugu gibi seffaflik uygulamalarinin eksikligi
finansal istikrar ve butlnlugl olumsuz olarak etkileyebilmektedir. OECD ve uluslararasi
kuruluslarin  yayimladiklari kurumsal yonetim ilkeleri odaginda yer alan kamunun
aydinlatilmasi ve seffaflik ilkesi sirketlerin hissedarlarina ve diger tim menfaat sahiplerine
yonelik bilgilendirme politikalarina iligkin standartlari olusturmak Ulizere tesis edilmistir.
Gerek potansiyel yatinnmcilarin, gerekse diger tim menfaat sahiplerinin; sirketin amaglari,
yonetim yapilari, politika ve uygulamalari, gelecege iliskin hedef ve beklentileri hakkinda bu
ilkeler kapsaminda bilgilendirilmeleri beklenmektedir. Son yillarda yatirimcilar, firma
hakkindaki degerlendirmelerini yaparken, finansal performanslarinin yaninda, yatirimci
iliskileri cergevesinde kamuya agiklama ve seffaflik uygulamalarini da dikkate almaktadirlar.
Bu nedenle firmalarin seffaflik diizeyleri, sermaye maliyetlerini ve dolayisiyla firma degeri
ve performanslarini etkileyebilmektedir. Bu ¢alismada kurumsal ydnetim uygulamalarinin
firma degeri ve performanslarina etkilerini inceleyen literatlir taramasi yapilmistir. Bu
¢alismalarda da goriilecegi tzere yapilan galismalarin boyutlari, uygulanan yontemler ve
kurumsal yonetim uygulamalari igin kullanilan endeksler sonuglarin ¢ok farkli olabilmelerine
neden olmaktadir.
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1. GIiRIS

Asimetrik bilgi olarak tanimlanan bilginin paylasimina iliskin problemler piyasalarin etkinligini
tehdit etmektedir. Piyasadaki bilgi asimetrisinin en aza indirilmesinin en temel kosulu, yatirim
kararlarinin verilmesi slirecinde, yeterli bilginin piyasa katilimcilarina zamaninda sunulmasi
yoluyla yatirimci ile kurulan iliskinin kalitesi ve sikliginin arttirilmasidir. Bu noktada seffaflik
sermaye piyasalari igin ayri bir 5nem kazanmaktadir.

GUnUimuzde halka acgik sirketlerin yatirmci iliskileri politikalari, firma degerini ve firma
performansini etkileyen unsurlar icinde yer almaktadir. Yatirimcilar ve yatirimcilari yénlendiren
analistler, firma hakkindaki degerlendirmelerini yaparken, artik finansal performans kadar
firmanin yatirimci iliskileri cercevesinde seffaflik uygulamalarini da dikkate almaktadir. Seffaflik
uygulamalarina daha ¢ok yer veren firmalar igin 6éngorilen risk orani da daha dislk olmaktadir.
Bu durum firmalara sermaye maliyeti ve bor¢glanma maliyeti icin avantaj saglarken, sermaye
piyasalarinin da etkinligine katkida bulunmaktadir. Bu baglamda sirketlerde seffafliginin
gelistiriimesi dnemli bir olgu haline gelmektedir.

Literatlr taramalarinda incelenen galismalarda seffaf isletmelerin hisse senetlerine ilgisi birgok
¢alismaya konu olmustur Kurumsal yodnetim uygulamalarinin sirketlerin  6zsermaye
maliyetlerine ve firma performanslarina etkileri konusunda ¢ok farkl sonuclar elde edilmistir.
Bu ¢alismada gelismis piyasalarda ve gelismekte olan piyasalarda yapilmis ¢alismalar ile birlikte
kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi tzerindeki etkileri incelenecek, gelismis
olan piyasalar ve gelismekte olan piyasalar arasinda ne tiir benzerlikler ve farkliliklar oldugu acik
bir sekilde ortaya konulacaktir.

2. ASIMETRIK BiLGi KAVRAMI, SEFFAFLIGIN ONEM

Tasarruf ve yatirim kararlarinin ayri birimler tarafindan alindigi ekonomik yapilanmada, sermaye
piyasasi, bu kararlarin koordinasyonunu ve kaynaklarin etkin dagihmini saglayarak dnemli bir
gorevi yerine getirmektedir. Yatirm kararlarini verecek olan tasarrufcu agisindan, piyasadaki
cesitli yatinm firsatlari arasindan secim yapabilmek i¢in alternatif yatinm firsatlari hakkinda bir
bilgi akisinin olmasi gereklidir. Yatirimci, topladigl ve degerlendirdigi bilgiler i1siginda yatirim
tercihlerini belirleyecektir. Bu durumda, piyasadaki etkinligi bozabilecek 6nemli aksakliklardan
biri, taraflar arasindaki bilgi akisinda olusabilecek sorunlar, kisacasi asimetrik bilgi dagiliminin
(“asimetrik bilgi dagihmi” bundan sonra “asimetrik bilgi” olarak kullanilacaktir) varhgidir.

Bilginin piyasalarda paydaslar arasinda esit, simetrik ve homojen dagilmamasi asimetrik bilgi
sorununu ortaya c¢ikarmaktadir. Bilgi asimetrisi, bir isleme konu olan taraflardan birinin s6z
konusu islem icin 6nemli olan bilgilere, diger tarafa gore daha fazla sahip olmasi olarak ifade
edilmektedir.

Asimetrik bilginin oldugu durumlarda daha fazla bilgiye sahip olan taraflar, bu bilgileri
kullanarak diger taraflara gére daha fazla menfaat elde edeceklerdir (Okte, 2011).

Piyasa etkinliginin ve yatirimci giiveninin artirilmasi igin bilgi asimetrisinin en aza indirilmesi
gerekmektedir. Yatirim kararlarinin verilmesi siirecinde, yeterli bilginin piyasa katilimcilarina
zamaninda sunulmasi yoluyla yatirimci ile kurulan iliskinin kalitesi ve sikhginin arttirilmasidir. Bu
noktada seffaflik sermaye piyasalari icin ayri bir 5nem kazanmaktadir.
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Seffaflik, sirketlerin rekabet gliclerini tehlikeye sokacak ticari sir niteligindeki, henliz kamuya
aciklanmamis bilgiler harig olmak Uzere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin
zamaninda, dogru, eksiksiz, anlagsilabilir, gercegi yansitan, kapsamli, karsilastinlabilir, kolayca
analiz edilebilir, dusik maliyetle ve kolay erisilebilir bir sekilde kamuya sunulmasini ifade
etmektedir (SPK, 2005).

Ticari sir kapsaminda olmayan ve sirketin rekabet gliclinii engellemeyecek bilgilerin bu
bilgilerden vyararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardimci olacak sekilde
aciklanmasi olarak tanimlanan seffaflik, uluslararasi yaklasimlarin hemen hepsinde kurumsal
yonetimin odaginda yer almaktadir. Faaliyet sonuglarina iliskin bilgilerin agiklanmasi, gerek
potansiyel yatirimcilar igin gerekse diger tim menfaat sahipleri igin kontrol ve karar verme
slreci acgisindan yeterli olmamakta, artik finansal bilgilerle birlikte sirketin temel amaglarinin,
yonetim yapilarinin, politika ve uygulamalarinin, gelecege iliskin hedef ve beklentilerinin de
kamuya agiklanmasi beklenmektedir.

Seffaflik kavrami, kamunun bilgilenme ihtiyaci/talebi ile isletmenin ticari sirlarini saklama
hakkinin kesisme noktasinda yer almaktadir. Kamunun bilgilenme ihtiyaci, menfaat sahiplerinin;
isletmenin mevcut finansal durumu, yonetimi, faaliyetleri, strateji ve politikalari, gelecege iliskin
hedef ve planlari ile ilgili bilgilenmesi anlamina gelmektedir. isletmenin sir saklama hakki ise,
isletme ile ilgili tim bilgilerin isletmenin faaliyetlerini aksatmayacak ve rekabet glcilini
zayiflatmayacak sekilde toplanmasinin, kullaniimasinin ve acgiklanmasinin kontrolliini elinde
tutmasi anlamina gelmektedir (Borgia, 2005).

GUnUmuzde finansal piyasalarda artik etik bir zorunluluk olarak kabul edilen seffaflik,
uluslararasi finansal sistemlerin yapilanmasinda ve bu sistemlerde yer alan ulusal ve uluslararasi
kuruluslarin daha etkin ve daha rekabetci olarak faaliyetlerini sirdirmelerinde, giderek daha
fazla énem kazanmaktadir. Ozellikle son vyillarda, uluslararasi piyasalarda kurumsal ydnetim
uygulamalari ¢ercevesinde Onemini artiran seffafligin, halka acik sirketler tarafindan
benimsenmesi bir zorunluluk haline gelmistir. Seffafligin benimsenmesi ve artirilmasi ¢abalari,
sadece sirket dizeyinde degil, finansal raporlama sirecinde yer alan tum taraflarca
yurutilmektedir.

Sermaye piyasalarinda yasanan kiresellesme olgusu cergevesinde artan seffaflik ihtiyacinin,
sadece finansal tablolarla giderilemeyecegi aciktir. Sirketler uluslararasi alanda kabul gérmis
kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi ile birtakim ek finansal ve finansal olmayan bilgileri
de kamuya agiklamaktadirlar. Ancak bu bilgilerin, bir takim standartlar gelistirmek suretiyle,
uluslararasi bir formata sokulmasi, sermaye piyasalarinda seffafligin artirilmasi igin énemli bir
adim olacaktir (Poroy Arsoy, 2008).

3. FINANSAL PiYASALARA SEFFAFLIGIN ETKiSi

Saglam ve iyi yonetilen sirketlerin, mali konumu, performansi, riski yonetme ve kontrol etme
yetenegi hakkinda kapsamli, kesin, eksiksiz ve zamaninda bilgi sunmalari teoriye gore avantajli
duruma gegcmelerine neden olmaktadir. Bu nitelikteki sirketler, piyasadaki diger sirketlere gére
daha etkin olarak sermaye piyasalarini kullanmaktadirlar.
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Piyasa mekanizmasi ticari ve finansal riskleri etkin bir sekilde ele alan firmalar
odillendirmektedir. Ekonomi teorisi, artan seffaflik kavramini desteklemekte ve daha fazla
bilginin ekonomide kaynaklarin dagihmini ve etkinligini saglayacagini iddia etmektedir
(Vishwanath and Kaufmann, 2001).

Seffafligin arttirllmasi sonucu tim menfaat sahipleri icin daha fazla kullanilabilir bilgi ihtiyacinin
karsilanmasi ile sirketin piyasa etkinligi artacak, sirket hakkindaki bilgilerin zamaninda ve dogru
iletilmesi yatirimcilarin gerek sermaye piyasalarina gerekse o sirketin pay senetlerine karsi
glivenlerinin artmasina yol acacaktir. Seffafligin saglanmasiyla tim menfaat sahiplerine bilgiye
esit erisim olanagl saglanarak piyasa veya sirket hakkinda gergek bilgilerin ihtiyac sahipleri
tarafindan temin edilebilmesine, bdylece karar vericilerin tutarli davranmalarina yol agarak
piyasalarda sirketlere ait pay senetlerinin fiyat oynakligini azaltacaktir (Board v.d., 2002).

Bilgi akisindaki dlizensizlikler, piyasalarda krizlerin daha sik olusmasina neden olmaktadirlar.
Bilgilendirme strdigi miiddetce piyasa mekanizmasi disiplini daha erken ve etkin calisabilir.
Bilgilendirmelerin zamaninda yapilmasi piyasalarda yasanan krizlerin siddetini azaltmaktadir.
Clinku dazenli yapilan bilgilendirmelerle karar alicilar mevcut durum hakkinda bilgi edinmekte
ve bu bilgilere gore karar vermektedirler.

Seffaflik, sermaye piyasalarinda finansal istikrar icin gerekli bir unsurdur. 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal krizde oldugu gibi seffaflik uygulamalarinin eksikligi, finansal istikrari ve
bltlunligu olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Seffaflik uygulamalari ile birlikte, serbest piyasa
mekanizmasi bilgi akisini firmalardan yatirnmcilara erken ve etkin bir sekilde aktararak disiplini
saglamaktadir. Buna ilave olarak seffaflik, belirsizlik zamanlarinda piyasa oyuncularina bilgi
saglayarak piyasalarin istikrarina katki saglar ve agiklanmis politikalarin etkinligine yardimci olur.

Zamaninda kamuya yapilan bilgilendirme, piyasada yasanabilecek krizlerin maliyetini azaltir ve
karar vericilerin piyasada yasananlar hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasini saglar.

Sonug olarak, seffaflik paydaslarin bilgi ihtiyacinin karsilanmasi ve sirketin piyasa etkinligi ile
yatirimci gliveninin artmasina katki saglar. Bilgi asimetrisini ve piyasalarda sirkete ait pay
senedinin fiyat oynakhgini azaltir. Yatinmcilarin iyi firmalardan kot firmalar ayirt
edebilmelerine ve yatirim kararlarini vermelerine yardim etmek suretiyle, finansal krizler
zamaninda daha kirilgan firmalari tespit edebilmelerine olanak saglar.

4. SEFFAFLIK VE BILGININ ONEMI

Seffaflik ile ilgili yapilan tim tanimlamalardan gorialdigia Uzere, seffaflik ve kamuyu
aydinlatmada en 6nemli unsur bilgidir. Yapilan tim g¢alismalar, diuzenlemeler ve uygulamalar
hangi bilgilerin, hangi standartta ve hangi yollarla kamuyla paylasilmasi gerektigine yoneliktir.
Seffafligin saglanmasi piyasaya duyulan giivenin saglanmasi icin sirketlerin menfaat sahiplerine
sagladiklari bilginin dogrulugu erisilebilirligi, ulasilabilirligi ve glivenilirligi ile belirlenir

Bilginin dogru olmasi, tim menfaat sahipleri agisindan kullanilacak bilginin kapsaml ve guivenilir
olarak sunulmasini saglayacak ilgili verileri ifade etmektedir. Kapsamli veriler, sirketin sahiplik
yapisi, performansi ve ydnetimi ile ilgili tam bilgi saglayan verilerdir (Bandsuch v.d., 2006). ilgili
veriler, menfaat sahiplerinin elde etmek isteyecekleri bilgilerin sunulmasini saglayan verilerdir.
Bilginin erisilebilir olmasi tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi igin, bilgilere bu
kisilerin esanli, esit bir bicimde ve kolaylikla erismesi olarak ifade edilir. Bilginin agik olmasi
ortalama bir menfaat sahibinin elde ettigi bilgiyi anlayabilmesi, Gnemini kavrayabilmesi ve buna
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gore hareket edebilmesidir. Bu ylzden bilginin ayni zamanda agik olmasi da gerekmektedir. Bilgi
kullanicilarinin egitim ve beceri dlzeyleri, sunulan bilginin, kullanim ve yorumlamalarinda
farkhliklar meydana getirecektir. Burada onemli bir husus da bilginin esit kosullarda
saglanmasidir.

Kavramsal cercevede seffaflik uygulamalarinda bilginin niteliksel 6zelliginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bununla birlikte seffaflik kapsaminda agiklanacak bilgilerin tim paydaslar icin
anlasilabilirlik, ihtiyaca uygunluk, givenilirlik, karsilastirilabilirlik ve maddesellik 6zelliklerini
tasimasi gerekmektedir (Poroy Arsoy, 2008) (TBB, 2002).

Literatirde konuyla ilgili yapilan g¢alismalarin ¢ogu, seffaflik ile ilgili diizenleme, uygulama ve
bilgilerin, hangi formatta, hangi araglarla ve hangi siklikta kamuya sunulmasi gerektigini
belirlemeye yoneliktir.

Piyasa mekanizmasi, risklerini etkin bir sekilde yoneten sirketleri odillendiren, risk yonetimi
yetersiz ve ihtiyatsiz olanlari da cezalandiran bir disiplin anlayisina sahiptir. Bununla beraber
piyasa disiplini ancak, karar alicilarin sirket faaliyetleri ile bu faaliyetlerin riskleri konusunda
zamaninda ve glvenilir bilgi temin etmeleri suretiyle saglanabilir. Bu nedenle sirketlerin piyasa
gelismelerine ve kendi faaliyetlerinin karmasikligina gore piyasalara yeterli ve anlamh bilgi
sunmalari gerekir.

5. SEFFAFLIGIN ONUNDEKi ENGELLER

Piyasalarin istenilen bilgiyi istenilen oranda ve istenilen zamanda paylasma konusunda isteksiz
olduklari gériilebilmektedir. ihtiyac duyulan bilginin bilgiyi sunanlar tarafindan toplanmasi,
tasnif edilmesi ve daha sonra da kamuoyuna duyurulmasi, beraberinde birtakim maliyetlerin
ortaya ¢cikmasina neden olacaktir. Bu noktada bilgi saglayanlar, kamuoyu bilgilendirmelerinden
saglayacaklari marjinal yararla bunun marjinal maliyeti arasinda bir denge kurmaya
calsacaklardir ki bu da tamamen seffaf olmak yerine daha az seffaf olunmasinin tercih
edilmesine yol agabilmektedir. Maliyetlerdeki bu artisin bilgiyi kullanacak olanlara aktarilmasi
seffaf olmanin dogasina aykiridir.

Cunki kararlardan etkilenenlerin beklentisi karar alicilarca karsilanmasi gereken bir kosul halini
almaktadir (Karan ve Karagabey, 2003).

Bilginin kamuoyuna agiklanmamasi icin bazi stratejik nedenler etkili olabilmektedir. Kamuya
aciklanmayan veya kamuoyunun bilgisine sunulmayan bilgiden, kar elde etme ihtimali
bulunmaktadir. Stratejik olarak birbiriyle baglantili firmalarin olmasi durumunda, daha fazla
bilginin aciklanmasi rekabet avantajinin kaybolmasina ve sonugta firma karliliginin azalmasina
neden olabilir. Acgiklanan bilgi sirketlerin piyasada rekabet guglerini azaltici ve rakiplerine
avantaj saglayacak nitelikteyse bu bilgi Gglnci kisilerce paylasilmak istenmeyecektir (TBB 2002)
(Karan ve Karagabey, 2003).

Son olarak, sektor veya ekonomi icindeki karsilikh iliski icindeki sirketlerin varligi, sirketlerden
biri icin ulasilan sonugclarin, digerleri icin de kullanilmasina imkan verebilmektedir. Teorik
calismalara gore bu durumda bilginin yayilmasi ekonomik verimliligi tehlikeye sokabilecegi gibi
girisimcilerin ve firmalarin sosyal olarak uygun olan bilgi seviyesine ulasmalarina engel
olusturabilir (Tuzcu, 2004).
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6. SEFFAFLIK VE KURUMSAL YONETIM

Tim diinyada 6zel sektore glivenin artmasiyla birlikte, kurumsal yonetim kalitesi yasalara
uygunluk ve kamu gliveninin olusturulmasi agisindan giderek daha da 6nemli hale gelmektedir.
Basarili kurumsal yonetim uygulamalari sadece kaynaklarin bosa harcanmasini 6nleyen iyi bir
muhafiz olarak degil, ayni zamanda bircok (ilkede talep edilen finansal seffaflik, ortaklik
faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve yatirimcilarin korunmasi konusunda 6énemli bir arag olarak da
gorilmektedir.

Bu nedenle, gerek kamu sektori gerekse 6zel sektor, yatirimcilarin giivenini koruyabilmek
amaciyla basarili kurumsal yénetim anlayisi sartlarini olusturmak ve gelistirmek durumundadir
(Uyar, 2004).

Seffaflik uygulamalari, kurumsal yonetim kalitesinin onde gelen gostergelerinden biridir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalari ile ilgili olarak finansal tablolari, faaliyet raporlari
vb. araclarin icerigine yonelik derecelendirme kuruluslari tarafindan cesitli ¢alismalar
yapilmaktadir. Bu kuruluslar tarafindan yapilan calismalarla, sirketler ve dlkeler kurumsal
ybnetim, kamuyu aydinlatma ve seffaflik uygulamalarinda gosterdikleri performanslar agisindan
degerlendirilerek, endeksler olusturulmakta ve karsilastirmalar da yapiimaktadir. Bununla
birlikte bu uygulamalarin, sermaye piyasalari ile iliskisi ve firmaya performanslarina olan etkileri
Uzerine yogun arastirmalar yapiimaktadir.

7. SEFFAFLIGIN SAGLANMASINDA DUZENLEMELER

Toplumda sirket faaliyetlerinden etkilenen taraflarin varligi, yasal otoriteleri sermaye
piyasalarinda bu gruplarin haklarini korumak amaciyla birtakim standart ve kurallar olusturmak
ve bu dizenlemelere uygunlugu denetlemeye yoneltmektedir (Tuzcu, 2004). Sermaye
piyasalarinda yapilan dizenlemelerin en temel iki amaci yatirrmcinin korunmasi ve piyasa
etkinliginin artinlmasidir. Bilginin kamuoyuna zamaninda ve dogru aktarilmasi ile yatirnmcilarin
korunmasi ve piyasalarin dizgiin islemesinin saglanmasi amaglanmaktadir.

Kamuya bilgilerin dogru aktariimasi ile mevcut ve potansiyel yatirimcilara sirket yonetimi ve
performansi hakkinda bilgi iletiimekte, yatirmcilarin bu bilgiler isiginda hareket etmesi
saglanmaktadir.

Kurumsal yénetim kavrami ilk olarak, ingiltere’de ydnetici {icretleri gibi bazi konularin yénetim
kurulu sorumlulugunun yerine getirilmesini engelledigine iliskin elestiriler ve blyik sirketlerin
beklenmedik basarisizliklarindan sonra Sir Adrian Cadbury baskanhgindaki bir komite tarafindan
hazirlanan ve kisaca “Cadbury Raporu” olarak da adlandirilan 1992 tarihli Rapor ile tartisiimaya
baslanmistir (Cadbury, 1992).

Cadbury Raporu, CEO ve yonetim kurulu baskaninin gérevlerinin ayrilmasi, yénetim kurulunun
dengeli olusumu, icradan sorumlu olmayan yoneticilerin secim siireci, ¢esitli komitelerin rolleri,
finansal raporlamada seffaflik ve iyi i¢sel kontrol icin gerekli unsurlar Gzerinde pek ¢ok tavsiye
sunmus, ayrica bunlari sirketlerin uymalari gereken standartlar olarak belirlemistir. Cadbury
Komitesi tarafindan olusturulan éneriler diinya ¢apinda kabul edilen bir model haline gelmis,
Ekonomik Iisbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni belirlerken bu
Onerileri dikkate almistir.
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Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir cergeve olusturmaya yonelik yapilan en énemli
calismalardan birisi OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’dir.

1998 yilinda bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi; hiukumetler, diger ilgili uluslararasi
orgltler ve 6zel sektor temsilcileri ile birlikte OECD’yi kurumsal yonetim standartlarini ve buna
iliskin cerceve ilkeler dizisini gelistirmeye cagirmistir. Yapilan calismalar sonucunda, “adillik”,
“seffaflik”, “hesap verebilirlik” ve “sorumluluk” olarak belirlenen OECD Kurumsal Yonetim
ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 vyilinda onaylanmis, 2004 yilinda cesitli
degisikliklerle revize edilmistir (OECD, 2004).

ABD’de yasanan WorldCom ve Enron gibi muhasebe skandallari veya italya’daki Parmalat
olaylari gelismis Ulkelerde ve bu llkelerdeki sirketlerde bile muhasebe ve finansal uygulamalara
dayal eksikliklerden kaynaklanan problemlerin giderilmesinde vyetersiz kalinabildigini
gostermektedir. Ozellikle Amerika’da meydana gelen Enron skandali ile birlikte sadece
gondllulik esasina dayal bir kurumsal yénetim anlayisinin yeterli olmayacagi konusunda yogun
tartismalar yasanmis ve ardindan 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Kanunu yirirlige girmistir. Bu
kanunla piyasaya duyulan gilvenin yeniden saglanmasi igin zamaninda dogru ve glvenilir
bilgilerin kamuoyuyla paylasilmasi hususunda firmalara zorunluluk getirilmektedir. Yine ayni
sekilde Avrupa Birligi'nin Seffaflik Direktifi 2004 yilinda kabul edilmis ve burada sermaye
piyasalarinin etkinliginin arttirilmasi icin seffafligin da arttirilmasi gerektigi hususu 6n plana
¢ikmistir. Bu diizenlemeleri, diinyadaki diger Ulkelerde yapilan benzer diizenlemeler takip
etmistir.

Ulkemizde ise bu alanda TUSIAD’In éncii rolii &n plana ¢ikmakta, bunu SPK takip etmektedir.
2001 yilinda TUSIAD catisi altinda olusturulan galisma grubunun cabalariyla, 2002 yilinda
hazirlanan "Kurumsal yonetim: En iyi uygulama kodu” rehberi llkemizde bu alandaki ilk
uygulama niteligindedir.

Bu ¢alismanin ardindan Sermaye Piyasasi Kurulu, 2003 yilinda "Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Yonetim ilkeleri” calismasini yayimlamis, uluslararasi gelismeleri dikkate alarak 2005
ve 2010, 2011 2012, 2013 ve 2014 yillarinda bu ilkeleri glincellemistir. 2011 yilinda 654 Sayil
KHK’nin SPK’ya vermis oldugu yetki dogrultusunda ilkeler, ulusal ve uluslararasi finansal
gelismeler dikkate alinarak degisiklikler yapilmak suretiyle SPK tarafindan teblig niteliginde bir
diizenlemeye dénistiiriimistir. Bu diizenleme ile Kurumsal Yénetim ilkeleri yeniden ve daha
ayrintili olarak diizenlenmis ve paylari Borsa istanbul’da islem géren &zel sektdrde ve kamuda
faaliyet gosteren tiim anonim sirketlere, mezkir ilkelerin 6nemli bir bolimine uyma
zorunlulugu getirilmistir.

Yukarida da deginildigi lzere seffafligin birtakim maliyetleri de vardir. iste bu durumda
diizenleyici otorite seffafligin faydalari ile maliyetleri arasinda bir denge kurmalidir.

Seffafligin arttirnlmasi konusunda atilacak adimlarin belki de en basinda her sektorde iyi yonetim
standartlarinin uygulanmasi ve yonetimde seffafligin arttirilmasi esasi gelmektedir (TTBB, 2002).

Seffafligin arttirilmasi igin yasal dizenlemeler yapilmasi tek basina yeterli olmamaktadir. Bu
yasal diizenlemelere sirketlerin uyum gostermesi de gerekmektedir. Bazen yasal diizenlemelere
gerekli hassasiyet gosterilmemekte veya gosterilememektedir. Seffaflik sonucunda sirketler bir
fayda elde ediyorlarsa yasal diizenlemelere uyum saglamaya devam edeceklerdir. Ayrica
sirketlerin mevcut mevzuata ne derece uyduklarinin, bagimsiz kurum ve kuruluslar tarafindan
denetlenmesi de seffafligi gliclendirecektir.
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Bu siregte, oncelikle seffafigin artirilmasinin  ekonomik faydanin artmasini saglayip
saglamayacagl konusu netlestirilmeli ve eger seffafligin artirlmasinin gerekli olduguna karar
verilmisse kamuya agiklanacak bilgilerin niteliginin belirlenmesi ve bu bilgilerin hangi
kurumlarca ve nasil agiklanacagina iliskin yukimliltkler tespit edilmelidir. Son asamada ise
dizenleyici politikalar ve kurumsal altyap, ilgili piyasanin kosullarina gore sekillendirilmeli, bu
kapsamda muhasebe politikalari dahil tim kamuyu aydinlatma uygulamalarinin nihai hedef
olarak sunulan bilginin guvenilirligini artirmaya, gelistirilmesine yoénelik gereken 6zen
gosterilmelidir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999).

Piyasadaki bilginin arttirilmasina yonelik olan ¢6ziim 6nerilerinden, kamu diizenlemeleri yoluyla
finansal piyasalarda seffafligin artirilarak piyasa disiplininin saglanmasinin son dénemde 6n
plana c¢iktigl gértlmektedir.

8. LITERATUR iNCELEMELERI

Kurumsal yonetim uygulamalari sermaye maliyetleri, firma degerleri, firma finansal ve faaliyet
performanslari arasindaki iliski ulusal ve uluslararasi piyasalarda bir¢ok calismaya konu
olmustur. Bu ¢alismalarda firma degeri temsilcisi olarak; Tobin’s Q orani, piyasa degeri defter
degeri orani, fiyat kazang orani, fiyat nakit akimi orani ve fiyat satis orani, finansal performans
gostergesi olarak hisse senetlerinin getirisi veya dizeltilmis normalilsti getirileri, faaliyet
performans gostergesi olarak da aktif karliligi ve 6zsermaye karlihgi kullaniimaktadir.

8.1. Kurumsal Yonetim Uygulamalari ile Sermaye Maliyeti Arasindaki iliski

Sirketlerin seffaflik dlizeylerinin sermaye maliyeti, likidite dizeyi, firma degeri ve firma
performansina olan etkileri, hayli 6nemli ve ilgi uyandiran bir konu olarak kabul edilmektedir.
Botosan (1997) ve Ashbaugh v.d. (2004) ABD piyasalarini kapsayan c¢alismalarinda, yiksek
kamuya aciklama derecesine sahip firmalarin, disik sermaye maliyetine sahip olduklari
sonucuna ulagmistir. Botosan ve Plumlee (2001) calismalarinda, daha fazla seffafligin daha
diisuk bir sermaye maliyeti sagladigi, kamuya aciklama skorlari yiiksek olan hisse senetlerinin,
beklenen sermaye maliyetinin daha dusik oldugu belirtilmistir. Richardson ve Welker (2001)
kamuyu daha fazla bilgilendiren isletmelerin sermaye maliyetlerinin dislik oldugunu ortaya
koymaktadir.

Lambert v.d. (2007) seffaflik diizeylerini artiran sirketlerin, sermaye maliyetlerini diistrerek
ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli fayda elde ettiklerini belirtmektedirler.

Chen v.d. (2009) Asya’daki gelismekte olan piyasalari kapsayan c¢alismalarinda ozellikle
gelismekte olan piyasalarda firma diizeyinde kurumsal yénetimin 6zsermaye maliyeti tGzerindeki
etkisini ve bu etkinin yatirrmcilarin (lke dizeyinde yasal olarak korunmalarina gbre nasil
degisiklik gosterdigini 14 gelismekte olan dlke icin incelemislerdir. Arastirmacilar firma
diizeyindeki kurumsal yonetimin bu piyasalarda 6zsermaye maliyeti (zerinde istatistiki olarak
anlamh negatif etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cai v.d. (2002), Patel ve Dallas (2003), Garay ve Gonzalez (2008) ve Leal ve Carvahal-da-Silva
(2005)’da yaptiklari ¢alismalarda daha biyiik sirketlerin daha iyi seffaflik uygulamalarina sahip
olma egilimlerinin bulunduguna dair kanitlar elde etmislerdir.
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8.2. Kurumsal Yonetim Uygulamalari ile Firma Degeri Arasindaki iliski

Kurumsal yonetim uygulamalari ile firma degeri temsilcilerinden Tobin’s Q orani arasindaki
iliskiyi inceleyen ve Turkiye’de yapilan ¢alismalardan Siier (2011) herhangi bir iliski bulunmadigi
yoninde, Yildirnm (2007) ise kurumsal yonetim endeksi ile Tobin’s Q orani arasinda anlamh
pozitif iliskiler bulundugu yéniinde sonuglara ulagsmislardir. Gelismis olan piyasalarda yapilan
calismalardan, ABD piyasalari icin Brown ve Caylor (2004, 2006), Gompers, Ishii ve Metrick
(2003), Japonya piyasalari i¢in Hiraki vd. (2003) kurumsal yénetimin firma degerini Tobin’s Q
orani 6zelinde arttirdigl, Kanada piyasalari icin Gupta vd. (2006) firma degerini azalttig1 yoninde
sonuglara ulagsmislardir. Gelismekte olan piyasalarda yapilan g¢alismalardan Brezilya piyasalari
icin Leal ve Silva (2005), Tayland piyasalari icin Jiamsagul (2007), Yunanistan piyasalari igin
Kanellos ve Karathanassis (2007), Venezuela piyasalari i¢in Garay ve Gonzalez (2008) ve Kore
piyasalari icin Black, Jang ve Kim (2012) kurumsal yénetim uygulamalarinin Tobin’s Q orani
Ozelinde firma degerini arttirdigl, Endonezya piyasalari icin Herly ve Sisnuhadi (2011) firma
degerini azalttig| yoniinde sonuglara ulagmislardir.

Firma degeri ile kurumsal yénetim uygulamalarinin fiyat kazang orani 6zelinde firma degeri
Gzerinde etkisini ortaya koymak icin yapilan Tirkiye’de yapilan galismalardan Akdogan (2009)
herhangi bir iliski bulunmadigi yéniinde Ozbay (2009) ise fiyat kazang orani arasinda anlamli
negatif iliskiler bulundugu yoniinde sonuglara ulagsmiglardir.

Gelismis olan piyasalarda yapilan galismalardan, italya piyasalari icin Regalli ve Soana (2012)
pozitif anlamli iliski ortaya koymuslardir. Firma degeri temsilcisi olarak alinan fiyat nakit akimi
orani ve fiyat satis orani ile kurumsal yénetim uygulamalari arasindaki iliskinin varligini ortaya
koymak igin Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan Ozbay (2009) fiyat nakit akimi orani ve fiyat satis
orani ile anlamh negatif iliskiler bulundugunu, Brezilya piyasalari igin Leal ve Carvahal-da-Silva
(2005) ise herhangi bir iliski bulunmadigi yoéniinde sonuglara ulasiimistir.

Firma degeri temsilcisi olarak analize dahil edilen piyasa degeri defter degeri orani ile kurumsal
yonetim uygulamalari arasindaki iligskilerin ortaya konulmasi igin Tirkiye’de yapilan
calismalardan Sder (2011), Yildirrm (2007) herhangi bir iliski olmadigi yoniinde sonuclara
ulasmislardir. Uluslararasi calismalarda elde edilen bulgular cok farkli sonuglar vermektedir.
Gelismis olan piyasalarda yapilan calismalardan, ABD piyasalari icin Patel ve Dallas (2003)
kurumsal yonetimin piyasa degeri defter degeri 6zelinde firma degerini artirdigini, Japon
piyasalari icin Hiroyuki ve Pascal ise (2008) ise herhangi bir degisime neden olmadigini ileri
sirmdslerdir.

Gelismekte olan piyasalarda yapilan galismalardan Patel, Balic ve Bwakira (2002) Asya piyasalari
pozitif anlamli iliskiler, Brezilya, Polonya ve Kuzey Afrika negatif anlamli iliskiler elde etmislerdir.
Kore piyasalari icin Black, Jang ve Kim (2012), pozitif iliski elde ederken, Brezilya piyasalari icin
Leal ve Carvahal-da-Silva (2005) ise kurumsal yonetim ile piyasa degeri defter degeri orani
arasinda herhangi bir iliski olmadigini ileri sirmuslerdir. Bu sonuglar gelismekte olan
piyasalardaki sonuglarin ¢ok farkh olabilecegini gostermektedir.

Patel, Balic ve Bwakira (2002)'nin, 19 gelismekte olan (ilke piyasasina yonelik 354 firmayi
kapsayan S&P seffaflik ve kamuya agiklama derecelendirme endeksi kullanilarak (lkeler ve
sektorler arasindaki seffaflik dizeyleri karsilastirdiklari ¢alismada, Asya ve Kuzey Afrika’daki
gelismekte olan Ulkelerdeki seffaflik diizeylerinin Latin Amerika, Dogu Avrupa ve Orta Dogu’daki
Ulkelere gore daha yiksek oldugu sonucuna ulasiimistir. Sektérlerin seffaflik diizeyleri arasinda
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herhangi anlamli bir iliskinin bulunmadigi calismada, 3 yillik trend degisiminde ise Brezilya,
Polonya, Glney Afrika, Hindistan, Tayland ve Kore piyasalari icin ekonomik sektorlerde
farklilasma yasandigini belirtilmistir. Piyasa defter degeri orani ile seffaflik ve kamuya
bilgilendirme endeksi arasinda yapilan korelasyon analizinde Asya piyasalari igin istatistiksel
olarak pozitif anlamli iliskiler elde edilmis, Brezilya, Polonya ve Kuzey Afrika icin istatistiksel
olarak negatif anlamli iliskiler elde edilmistir.

Klapper ve Love (2004), 14 gelismekte olan Ulke finansal piyasalarinda kurumsal yonetimin
etkileri Gizerine ¢alisma yapmislardir. Firma performansi ve firma degeri ile kurumsal yonetim
arasindaki iliskiyi saptamaya yonelik yapilan korelasyon analizlerinde; firma degeri ve firma
performansi ile kurumsal yonetim endeks skorlari arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu ortaya
konulmustur. Kurumsal yonetim agisindan, mevzuati zayif olan ulkelerdeki firmalarin ortalama
seffaflik endekslerinin diusik oldugu savunulan galismada, Ulkeler bazinda endeks skorlarinda
cok buyik farkhilklar oldugu ayrica tlkelerdeki kurumsal yonetime iliskin yasal diizenlemelerin
de firmalarin seffaflik seviyelerini dogrudan etkiledigi belirtilmistir.

Brown ve Caylor (2006), ISS’in (Institutional Shareholder Services) saglamis oldugu verileri
kullanarak, ABD piyasalarinda 1868 firmanin dahil oldugu 51 farkh faktérden olusan Yonetim
Puani (Gov Score) ile firma degeri arasindaki iliskiyi 6lgtukleri calismada, Gov-Score ile Tobins’ Q
orani arasinda pozitif ve anlamli sonuglar elde etmislerdir. Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki, Masuda
(2003) Japon piyasalar icin yapmis olduklari calismalarda kurumsal yonetim endeksleri ile
Tobins’ Q orani arasinda pozitif ve anlaml sonuglar elde etmislerdir.

Bhagat ve Bolton (2008)'un GIM G Endeksi (Global Index Monitor), ve BCF Endeksi (Bebchuk,
Cohen and Ferrell Index) gibi kurumsal yonetim endeksleri ile faaliyet performans olgitleri
kaldirag, aktif karliligl, hisse senedi getirisi ve Tobin’s Q oranini karsilastirdiklari ¢alismada, G
kurumsal yonetim endeksinde meydana gelen %1’lik degisimin faaliyet performansinda mevcut
donem %0,854, gelecek yil %0,763, iki yil sonra ise %0,287’lik bir degisime neden olacagi ileri
surilmektedir. GIM ve BCF endekslerinin firmanin mevcut ve gelecek vyildaki firma
performanslari ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Durnev ve Kim (2005) kurumsal yénetim endeksi ile firmalarin piyasa degeri arasindaki iliskinin
tespit edilmesi icin uluslararasi piyasalarda islem goren hisse senetlerini kullanmistir. 27
Ulkeden 859 buyik firmanin kullanildigi ¢alismada kurumsal yonetim endeksleri olarak CLSA
kurumsal yonetim endeksi ve S&P tarafindan agiklanan endekslerden faydalanmistir. Calismada
hem CLSA hem de S&P tarafindan agiklanan kurumsal yonetim endeksleri ile Tobin’s Q orani
arasinda anlaml ve pozitif iliski bulundugu sonucuna ulasmislardir.

Kanellos ve Karathanassis (2007), Atina Hisse Senedi Borsasinda islem goren hisse senetleri icin
olusturmus olduklari yénetim endeksi ile firma performansi arasindaki iliskiyi olctikleri
calismalarinda, endeks kapsamina aldiklari sirketleri skorlarina gore ¢ portféye ayirmislardir.
En ylksek skordan en distge gore sirketlere sirasiyla demokratik, yari demokratik ve diktator
sirketler olarak siralayip, portfoyler ile portféy performanslari arasindaki iliskiyi élgmuslerdir.
Ornekleme aldiklari firmalarin ¢ogunlugunun yari demokrasi sinifina girdigi, bunu demokrasi
sinifina giren sirketlerin takip ettigi, en alt grupta ise diktator sirketlerin bulundugu calismada,
demokratik sirketlerin Tobin’s Q oranlarinin diger siniflara gore daha ylksek oldugu sonucu elde
edilmistir. Bununla birlikte normalistl getiri ile seffaflik dizeyleri arasinda anlamh ve negatif
iliski ortaya ¢iktigi belirtilmektedir.
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Efecik (2007), firmalarin kamuyu aydinlatma dizeyleri ile firma degerleri ve firma
karakteristikleri arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile hesaplamigtir. Kamuyu
aydinlatma diizeyi ile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu 6ngorilmustdr.

Ancak sadece, firmalarin fiyat kazang orani, kurumsal yatirimci orani ve halka acik kisim piyasa
degerleri ile kamuyu aydinlatma diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Diger degiskenler
icin anlamh bir iliski tespit edilememistir. Ylratilen her ¢ regresyon modelinde de, ortak
sonug, firmalarin halka agik kisim piyasa degeri ile kamuyu aydinlatma diizeyleri arasinda pozitif
iliski oldugu yonindedir.

Yildirim (2007) ¢alismasinda, hisse senetleri BIST Ulusal 100 Endeksi “imalat Sanayi Sektdriinde
ve BIST 100 endeksinde islem géren 44 sirketin, 2002-2006 dénemindeki miilkiyet kontrol
yapilarinin finansal performansa etkilerine iliskin sonugclari analiz etmistir. Analiz sonuglarina
gore; orneklemde yer alan sirketlerde en bliylk hissedarin pay oraninin ortalama olarak %48
oldugu, en biyik hissedarin sirketlerdeki pay orani en disik %20; en yiksek %93 diizeyinde
gerceklestigi, bu sirketlerde en biyik hissedarin pay orani ile finansal performans gostergeleri
arasindaki iliski incelendiginde; en biyik hissedarin pay orani ile aktif karlihgi, satislarin karhlig
ve Ozsermayenin karlihgl gibi finansal performans gostergeleri arasinda negatif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugu, en biyuk hissedarin pay orani ile piyasa degeri ve
Tobin’s Q degeri gibi finansal performans gostergeleri arasinda ise pozitif yonlu ve istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulundugu ve korelasyon tablosundaki veriler en bliyik hissedarin pay
orani ile aktif karliligi ve 6zsermayenin karliligi arasinda negatif yonlia zayif bir iliskiyi ifade
ederken; en blylik hissedarin pay orani ile Tobin’s Q degeri arasinda pozitif yonli ancak zayif bir
iliskinin var oldugunu gosterdigi sonucuna ulasiimistir.

Garay ve Gonzalez’'in (2008), yapmis olduklari ¢alismada; iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin
Veneziella Caracas borsasinda islem goren 46 firma igin firmalarin degeri lzerinde glgli bir
etkisi oldugu gosterilmistir.

iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin firmalarin degeri ile arasindaki iliskiyi 6lcmeyi amaglayan
calismada, KYE’ye (Kurumsal Yonetim Endeksi) iliskin olusturulacak endeks ile ilgili sorularinin
her birinin detayli bir analizi yapilmis ve CGl endeksi (Corporate Government Index)
olusturulmustur. Calisma sonuglarina gore CGl endeksindeki %1’lik degisim, PD/DD’de %9,9,
Tobin’s Q oraninda ise %2,7 degisime neden olmustur.

Ster (2011), Turkiye’de kurumsal yonetimin firma degeri tizerindeki etkisini arastirmaya yonelik
calismada, BiST 100 endeksinde yer alan firmalardan olusan &érnek kiitleden 2009 yilina ait
bilgiler toplanarak Kurumsal Yonetim Endeksi (KYE) olusturmustur. Modelde kontrol
degiskenleri sirket buylklGgl, aktif getiri orani ve finansal kaldiractir. Kullanilan bagimli
degiskenlerden biri hisse basina piyasa fiyatinin defter degerine béliinmesi suretiyle hesaplanan
piyasa degeri defter degeri orani, ikinci degisken firma aktiflerinin piyasa degerinin, defter
degerine bollinmesiyle bulunan Tobin’s Q (TQ) oranidir. Kurumsal yénetim ¢alismalarinin pek
¢ogunda firma degerine iliskin olarak bagimli degisken icin Tobin’s Q oraninin kullanildigi
gbzlenmektedir.

Sonug olarak regresyon modellerinde, KYE ile firma degeri arasinda, TQ ile beklendigi gibi pozitif
fakat istatistiksel olarak zayif anlamhlik, F/DD ile yine pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli
olmayan iliskiler bulunmustur.
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Black, Jang ve Kim (2012), 2011 yili igin KSE’de islem goren halka acgik 515 Kore firmasi Uzerine
Kurumsal Yonetim indeksi (KCGI) olusturmuslardir. Bu olusturulan endeks igin firmalardan elde
edilen bilgilerden yola ¢ikilarak 0-100 arasi skorlar elde edilmistir. Calismada olusturulan bu
endeks ile firmalara 6zgi cesitli degiskenler arasinda iliskiler arastiriimistir. Bagimsiz degiskenler
olan Tobin’s Q orani, piyasa defter degeri orani ve fiyat satis orani ile olusturulan KCGI endeksi
arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Calismada elde ettikleri istatistiksel kanitlar, gelismekte olan piyasalarda toplam kurumsal
yonetim endeksinin Kore’deki halka acik sirketlerin daha yliksek piyasa degerini ve yiliksek hisse
senedi fiyatlarini agiklamada o6nemli ve nedensel faktoér olarak ortaya koydugunu ileri
surmektedirler.

8.3. Kurumsal Yénetim Uygulamalari ile Finansal Performans Arasindaki
iliski

Hisse senedi getirileri ile ilgili Tlrkiye piyasalarina yonelik olarak yapilan ¢alismalardan Churaev
(2003), Akdogan (2009) hisse senedi getirileri ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda
anlamh iliskiler bulundugu yoniinde sonuglar elde edilirken, Dagh v.d. (2010) ise herhangi bir
iliski olmadig1 yoninde sonuglar elde etmistir. Uluslararasi ¢calismalar incelendiginde gelismekte
olan piyasalardan Yunanistan icin Kanellos ve Karathanassis (2007) endeks ile normalisti
getiriler arasinda negatif iliskiler bulurken, Tayland piyasalari igin Jiamsagul (2007), Yeni Zelanda
piyasalari i¢in Bathula (2008), pozitif iliskiler bulmuslardir. Gelismis piyasalardan ABD’de
Ertugrul ve Hedge (2009) ve Gompers, Ishii, Metrick (2003), Khanna, Palepu, Srinivasan (2004),
pozitif iliski bulundugu sonucuna ulasmislardir.

Gompers, Ishii, Metrick (2003), hisse senedi normaliisti getirisi ile kurumsal seffaflik endeksi
arasindaki iliskiyi inceleyen 1990’ yillar boyunca ABD hisse senedi piyasalarinda islem géren
1500 sirket icin yapmis olduklari calismalarinda, kurumsal yonetim derecesi disik olan
sirketlerin hisse senetlerini satip, yliksek olan sirket hisse senetlerini satin alan bir yatirimci
stratejisinin yillik % 8,5 kadar normalustu getiri elde ettiklerini hesaplanmislardir

Ertugrul ve Hedge (2009), kurumsal yonetim skorlari ile firma hisse senedi performansi ve
faaliyet performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. ABD’deki ¢ 6nemli derecelendirme
kurulusu tarafindan verilen kurumsal yonetim notlarinin incelendigi calismada kullanilan
degiskenler; aktif karhhgi, aktif devir hizi ve hisse senedi getirileridir. Calismada 2002 yilinin
skoru ile 2003 yili performans arasindaki iliskiler incelenmistir.

Yazarlar BAR endeksi ile performans degiskenleri arasindaki iliskiyi tek yil oldugu icin regresyon
analizi ile 6lgmeye calismislardir. Bu analiz sonucunda BAR endeksi ile firma performans
degiskenleri arasinda anlamli iliski bulunmus ancak seffaflik skorlarinin genel olarak gelecekteki
firma performansini tahminde zayif olduklarini belirlemislerdir.

Khanna, Palepu, Srinivasan (2004) 24 Asya-Pasifik ve Avrupa ulkesinden toplam 794 firma icin
S&P tarafindan gelistirilen seffaflik ve kamuyu aydinlatma endeksi kullanilarak yapilan
calismada, S&P seffaflik endeksi ile piyasa degiskenleri arasindaki iliskiler ortaya cikariimistir.
2000 ve 2001 yih verilerinin kullanildigi calisma kapsaminda kullanilan veriler ile S&P tarafindan
kullanilan yillik raporlar eslestirilerek tasnif edilmistir. Calismada korelasyon analizi uygulanmis
olup, firma blyukligu ile beraber T&D derecelendirmesi, diizeltilmis hisse senedi performansi
(getiri) ile pozitif ve finansal kaldirag ile negatif anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Leal ve Silva (2005) galismalarinda, 24 sorudan olusan anket (zerine olusturulan CGl indeksi ile
cesitli degiskenler arasindaki iligkileri 6lgmeye c¢alismislardir. Calismada, Brezilya ve Sili
firmalarinin kurumsal yonetimin diger etkenlerinden ziyade kamuya agiklama derecesi artik¢a
daha iyi performans gosterdikleri belirlenmistir. Firma buyimesi, firma riski, finansal kaldirag ve
firma bulylklGginin kontrol degiskenleri olarak belirlendigi ¢alismada, CGI endeksi ile firma
degeri arasinda istatistiksel olarak glicli ve pozitif iliski bulunmustur. CGl endeksinde en kéti
gelismeden en iyi gelisme gosteren firmalar arasinda 2002 yilinda Tobin’s Q degerinde % 38
daha fazla gelisme kaydedilmistir.

8.4. Kurumsal Yénetim Uygulamalari ile Faaliyet Performans Arasindaki
Iliski

Kurumsal yonetim uygulamalari ile firma faaliyet performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ve
Turkiye’de yapilan galismalardan Yildinnm (2007) aktif karlihg1 ve 6zsermaye karlihgi ile kurumsal
ybénetim endeksi arasinda anlamli ve negatif iliski, Akdogan (2009) ise anlamli ve pozitif iliski
bulmuslardir. Gelismekte olan (lkelerden Tayland piyasalari icin Jiamsagul (2007) ve Yeni
Zelanda piyasalari i¢in Bathula (2008) yapmis olduklari calismalarda aktif karliligi ile seffaflik
endeksleri arasinda pozitif ve anlamli iliskiler oldugunu tespit etmislerdir. Gelismis llkelerden
ABD piyasalari icin Bhagat ve Bolton (2008) galismalarinda aktif karliligi ile seffaflik endeksleri
arasinda pozitif anlamliiliski, Ettredge v.d. (2002) negatif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bauer, Guenster ve Otten (2004), Avrupa ve ingiltere icin FTSE Eurotop 300’de yer alan sirketler
Uzerine yonetim standartlari ile kazang temelli firma performans degiskenleri arasindaki iliskiyi
Olctukleri calismada, Deminor Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi (DGCR) ile firma performans
degiskenleri olarak kullandiklari net kar marji ve 6zsermaye getirisi arasinda anlamli negatif iliski
bulmuslardir.

Cheung, vd. (2008) calismalarinda kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performanslari
arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamislardir.

Ergincan ve Glirbliz (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yénetim ilkelerini daha iyi
uygulayan sirketlerin borsa performanslarinin, bu ilkeleri yeteri kadar uygulamayan sirketlere
gore daha yuksek oldugu, kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan sirketlerin
ozsermaye karliliginin daha yuksek oldugu, yiiksek halka agiklik oranlarina sahip sirketlerin ileri
derecede kurumsal yonetim ilkeleri uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin kreditorlere
gliven duygusu verdikleri ve bu sekilde dis finansmandan daha fazla yararlanma olanagi
bulduklari sonucuna ulasiimistir. Sonugta kurumsal olarak iyi yonetilen sirketler, dis finansman
kaynaklarindan daha fazla yararlanma olanagina sahip olmaktadirlar.

Bhagat ve Bolton (2008)’un GIM G Endeksi (Global Index Monitor), ve BCF Endeksi (Bebchuk,
Cohen and Ferrell Index) gibi kurumsal yonetim endeksleri ile faaliyet performans 6lgitleri,
aktif karliligi oranini karsilastirdiklari calismada, G kurumsal yonetim endeksinde meydana gelen
%1’lik degisimin faaliyet performansinda mevcut dénem %0,854, gelecek yil %0,763, iki yil sonra
ise %0,287’lik bir degisime neden olacagl ileri slirilmektedir. GIM ve BCF endekslerinin firmanin
mevcut ve gelecek yildaki firma performanslari ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bathula (2008) Yeni Zelanda hisse senetleri piyasasinda, yonetim kurulu yapisi ve firma
performansi arasindaki iligskiyi, 2004 ile 2007 yillari arasinda islem gormis 156 firma igin yilhk
verileri kullanarak genellestirilmis en kigik kareler yontemi ile ortaya ¢ikarmaya calismistir.
Calismada firma performansi gostergesi olarak aktif getiri orani kullanilmistir. Elde edilen
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bulgular aktif getiri orani ile yonetim kurulu yapisi degiskenleri arasinda anlamli ve pozitif iliski
oldugunu gostermistir.

ABD piyasalari igin Ertugrul Hedge (2009), ug farkh kurumsal yénetim endeksi ile 6zsermaye
karhihgr arasindaki iliski analizinde birinci kurumsal yénetim endeksi ile 6zsermaye karlihg
arasinda zayif iliski, ikincisi ile pozitif iliski, Gg¢lncusl ile negatif iliski bulmustur. Yine ABD
piyasalari icin Brown ve Caylor (2004) GovScore ve G-Index olarak iki kurumsal yénetim endeksi
ile 6zsermaye karhhgi iliskisini arastirdigl calismasinda daha iyi GovScore endeksine sahip
firmalarin daha yiiksek 6zsermaye karliligina, daha yiksek G-Index skoruna sahip firmalarin ise
daha diisiik 6zsermaye karliligina sahip olduklarini belirtmislerdir. ingiltere piyasalari icin Bauer,
Guenster ve Otten (2004) 6zsermaye karlihg ile kurumsal seffaflik endeksleri arasinda negatif
iliski bulundugu sonucuna ulasmislardir.

Akdogan (2009) calismasinda, BIST 100 Endeksinde yer alan sirketlerin, SPK tarafindan
yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum duzeyleri ile finansal performanslari arasinda
iliski olup olmadigini arastirmaktadir.

Bu cergevede sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeylerine, standart ve mukayese
edilebilir bir nitelik kazandirmak amaciyla kurumsal yénetim uyum derecelendirmesi yapiimistir.
Finansal performansa iliskin gostergeler, muhasebe ve piyasa performansi olmak tizere iki bashk
altinda incelenmistir. Analiz sonucunda sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
dizeyleri ile muhasebe performansi gostergeleri (aktif karlihgi, 6zsermaye karliligi) arasinda
anlamh ve pozitif yonli iliski oldugu bulgusuna ulasiimistir.

9. SONUC

Sirketlerin kaynak saglamak amaciyla hisse senetlerini halka arz ederek veya tahvil ihra¢ ederek
sermaye piyasalarina yonelmeleri, basta hissedarlar ve bor¢ verenler olmak Uzere bitin ¢ikar
gruplarina performanslari hakkinda seffaf bilgi sunmalari sorumlulugunu da beraberinde
getirmistir. Sadece faaliyet sonuglarina iliskin bilginin aciklanmasi, gerek pay sahipleri, gerek
menfaat sahipleri grubunun tim Uyeleri ve gerekse potansiyel yatirimcilar igin kontrol ve karar
verme siireci agisindan yeterli degildir.

Bu calisma, finansal bilgilerle birlikte sirketin temel amaglarinin, yénetim yapilarinin, politika ve
uygulamalarinin da kamuya agiklanmasi hususunda ticari sir kapsaminda olmayan ve sirketin
rekabet glicini engellemeyecek bilgilerin, bu bilgilerden yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimci olacak sekilde agiklanmasi olarak tanimlanan kurumsal ydnetim
uygulamalari ile firma degeri ve firma performansi arasindaki iliskileri inceleyen calismalarin
taranmasi ve iliski varsa olasi nedenlerinin tespit edilmesi amaci ile yapilmistir.

Kuramsal olarak kurumsal yénetim uygulamalari ile firma degeri ve performanslari arasinda
pozitif bir iliski oldugu savunulsa da literatlirde celiskili sonuclarin elde edildigi gérilmektedir.
Bu calismada ulkemizde ve uluslararasi piyasalarda yapilan g¢alismalarda teorideki bulgulari
destekleyecek ¢alismalarin yaninda teoriye aykiri sonuglar bulan ¢alismalarin varhg da
gozlemlenmistir.

Bu farkliliklarin sebepleri irdelendiginde, calisma donemi ve calismada kullanilan ekonometrik
modellerin ve kullanilan seffaflik endekslerinin de 6nemli oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Kurumsal yonetim ve seffaflik ile performans gostergeleri arasindaki ilisiklerin ortaya gikariimasi
amaciyla yapilan galismalar incelendiginde 6rneklem doénemlerinin tek ddénem veya ¢ok
dénemler seklinde ele alindig1 gériilmektedir.

Tek donem yapilan calismalarda elde edilen sonuglarin tesadifi oldugu mevcut degisimlerin
sadece seffaflik ile agiklanamayabilecegi ve analizlerin icine diger tim faktorlerin eklenmemesi
sonucu icselligin meydana geldigi dusltnilmektedir. Bununla birlikte birkag dénem seklinde
olusturulan érneklem veri setlerinin ise donem uzunluklarinin ¢ok kisa olmasi, veri setine dahil
edilen firma sayisinin ¢ok az olmasi, olusturulan havuzun veri setinin ¢ok disiik olmasi sorunlari
gbze carpmaktadir. Ayni zamanda birden ¢ok ancak kisa donemli analizlerde de ortaya gikacak
olan serbestlik derecesi sorununun, analizlerde sahte sonuglara yol acabilecegi
duslinilmektedir.

Son olarak kurumsal seffaflik kapsaminda yapilacak calismalarda firma degeri temsilcisi veya
performans gostergesi olarak kullanilacak degiskenlerin hesaplanmasinda arastirmacilarin farkh
yontemler kullanmasi ve istatistiki verilerin derlenmesinde cok farkli yaklasimlar sergilenmesi
calismalardaki sonuglarin ¢ok farkl olmasina neden olabilmektedir. Yapilan ¢alismalarda saglhkli
sonuglar alabilmek i¢in uzun dénemli bir analiz yapilmasi gerektigi ve i¢selligin 6niine gegmek
icin literatlirde yogun olarak etkisi oldugu distiniilen degiskenlerin analize kontrol degiskeni
olarak katilmasi ve bu sekilde degerlendirme yapilmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
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