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Sirketlerde Kurumsal Yasallik ve Kurumsal Kiiltiir
Hiikiimlerinin Onemi — Bir Genel Bakag

Mustafa Avcin!

Ozet

Yapilan ¢alismalar sonucunda ortaya ¢ikan yeni kurumsal yonetim modeli,
sekiz temel unsuru ifade eden kurumsal mesruiyet (dig yonetim - sermaye
piyasast bazli performans) ve kurum kiiltiirii (i¢ yonetim - girket bazh
performans) hiikiimlerinin birbirini tamamlayici nitelikte oldugunu ortaya
koymustur. 89 hiikme ek olarak ve 32 zorunlu hitkme dayali G15 ve G17
endekslerinin dahil edilmesi, ulusal ve isletme diizeylerinde uzun vadeli
performans igin gereklidir. Tlk alismada, 6z sermaye getirisi, varlik getirisi ve
Tobin’s q’nun yanu sira, ilk ampirik sonuglar, kurumsal bagarinin hem i¢ hem
de dis yonetim performansini olumlu yonde etkiledigi fikrini dogrulamustir.
Ikinci galigma, sermaye piyasasi tabanli diizenlemelerin ve gerekliliklerin
uygulanmasinin, firmalarin genel ortalama kurumsal yonetim puanini
artirdigini ve bunun da bankacilik sektoriinde daha iyi liderlige yol agtigini
ve finansal yenilikleri tegvik ettigini gostermistir. Daha sonraki ¢aligmalarda,
hem kurumsal yasallik unsurlarinin hem de kurumsal kiiltiir unsurlarinin
degeri vurgulanmig ve zorunlu kurumsal yasallik hiikiimlerinin (dig yonetim
hiikiimleri) - G15 endeksinin doviz kuru riski, uluslararasi ticaret ve korunma
tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir.

1. Giris

Gegtigimizyirmiyilda, birgok kurumsal bagarisizlik ve taninmug isletmelerin
¢okiisii, kanun koyucular: ve diizenleyicileri kurumsal yonetimi gelistirmek
i¢in yeni yaklagimlar yeniden degerlendirmeler tasarlamaya zorladi. ABD’de
yuriirliige giren 2002 Sarbanes-Oxley Yasasi, (SOX) siyasetin ve hukukun
(yaniyasalar ve diizenlemelerin) igletmelerin nasil yonetildigi tizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu gosterdi. Yine ayni gekilde Finansal Raporlama
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Konseyi (FRC), 2012°de ve ardindan 2014°de Ingiltere’de isletmelerin uzun
vadede verimli ve bagarih bir sekilde yonetilmesini desteklemek igin bir
kurumsal yonetim uygulama kodu yayinladi. Daha sonra Avrupa Komisyonu
(EC) 740 nihai eylem plan1 (2012) ve EC-1IP/14/396 (2014) yOnetim
raporlamast ile girketlerde “licret konusunda s6z sahibi olma” ve “uyma ve
agiklama” yoluyla hissedar katiliminin giiglendirilmesini uygulamanin temeli
olarak 6nermistir. Ote yandan, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu (TSPK)
kurumsal yonetim standartlar1 konusunda (1) Hissedar katilimi ve oy
haklari; (2) Bilginin agiklanmasi ve seffafligi; (3) Paydaglarin ve hissedarlarin
korunmasi; (4) Yonetim Kurulunun sorumluluklar ve gorevleri olmak iizere
dort temel standard tamimlanusti. Tlk galismanin temel argiimani yiiksek
kaliteli kurumsal kiiltiir davramigini (sirket tabanl performans) ve kurumsal
sermaye piyasast kiiltiir davranigini (sermaye piyasasi tabanli performans)
belirlemek igin, temeli kurumsal yasallik ve kurumsal kiiltiir unsurlarinin
oynadig1 rolleri  Avan (2017:199) ve Tiirkiye sermaye Piyasasi Kurulu
(TSPK) tarafindan uygulamaya konulan kurumsal yonetim standartlariyla
kargilastirmakti. Arglimanlar ve sonuglar boliim 1’de gosterilmektedir.

Tkinci ¢aligmanin ampirik sonuglari, sermaye piyasasi temelli kurallarin ve
kurumsal standardlarin ve sartnamelerin giiclendirilmesi ve uygulanmasinin
genel ortalama kurumsal yonetim puanini yiikselttigini, bunun da bankacilik
sektoriiniin liderliginin etkinligini artirdigini ve finansal yenilikleri tegvik
ettigini gosterdi, Avan (2019). Sirketler diizeyindeki basariya iliskin ¢ok
sayida gahiymada yonetimsel disiplin, seffaflik, bagimsizlik, hesap verebilirlik,
sorumluluk, adalet ve sosyal farkindalik gibi kurumsal yonetim ilkeleri
gerekliligi ele alinarak aragtirmalar yapild: (Klapper ve Love, 2004). Bunun
yanuinda, Bebchuk ve digerleri, (2004) “kademeli yonetim kurullari, hissedar
tiizigli degigikliklerine ait sinirlamalar, altin paragiitler, birlesmeler ve tiiziik
degisiklikleri icin siiper ¢ogunluk gereklilikleri” unsurlarinin  sirketlerin
performansi ve yonetim arasinda negatif bir korelasyon bulmustur. Borg ve
temsilcilik maliyetleri, yonetim kurulu yapisi, yoneticiler ve memurlar, isgiicii
piyasalar1, dolandiricilik, davalar, miilkiyet yapisi ve diizenleme, kiiltiir, liderlik
ve kurumsal yonetim gergevelerinin modellerinin olugturulmas: dahil olmak
tizere kurumsal yonetimin hemen hemen her yonii, diger aragtirmacilarin
caliymalarindan etkilenmistir (Gillan, 2006). Ayrica, kurumsal yonetim
stratejisi, hissedarlarla iligkileri yoneten ve liderlik, hesap verebilirlik ve
tazminat saglayan etkili bir yonetim kurulu ile iliskilendirilmistir (Finansal
Raporlama Konseyi - Financial Reporting Council, FRC, 2014). Ancak,
tinansal piyasalarda herhangi bir finansal yenilik 6ncesinde isletmelerin etkili
liderlik geligtirmesine yardimci olacak kurumsal kiiltiir ve kurumsal yasallik
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provizyonlarinin 6nemi belirtilmigtir Avein (2019). Argiimanlar ve sonuglar
2. boliimde yeralmaktadr.

Cadbury Raporu’na (1992) belirtildigi gibi kurumsal yonetim, bir
sirketin hissedarlar tarafindan segilen yoneticiler tarafindan yonetildigi ve
kontrol edildigi siirectir ve yonetim kurulu, gozetim ve idare saglama dahil
olmak tizere bir yonlendirme ve kontrol sistemi kurmakla gorevlendirilir.
Shleifer ve Vishny (1979), kurumsal yonetimi, firmalarin ve yatirimcilarin
bir getiri oran1 elde ettigi sistem olarak nitelendirir. Ote yandan, Gillan ve
Starks (2000) ve Gillan (2006) tarafindan bir igletmeleri nasil igledigini
kontrol eden bir yasa, kural ve diizenleme sistemi olarak tanimlar. Ozellikle
Batr'da ¢ok sayida girketin ¢okiigiine neden olan 2002 borsa ¢okiigiinden
sonra ardindan AB ve ABD , sirketler hukuku i¢in mevcut gergeveyi yeniden
diizenleme ¢abalar igine girdi. AB {i¢ temel eylemi Ozetlemek stiretilye:
seffafligr artirmak, hissedarlar1 dahil etmek ve sirketlerin biiylimesine ve
rekabet¢i olmasina yardimc olacak nihai eylem plant duyurdu. Tiim bunlara
ek olarak, (Licht, ve digerleri., 2005) akademisyenlerin ve politikacilarin
kurumsal yonetimin wulusal kiiltiirii yansittigin1 yaygin olarak kabul
ettiklerine vurgu yapmaktadir. Ayrica, kiiltiir ve hukuk arasindaki iligki s6z
konusu oldugunda, kiiltiir giiglii bir motivasyon kaynagi olarak hizmet
eder ve igletmelerin politikalarini ve prosediirlerini ve ayrica karar verme
gorevi verilen bireylerin 6nem diizeyini etkiledigini belirtmislerdir. Dahast,
LLSV’nin (Porta, Lopezde-Silanes, Shleifer ve Vishny; 1997) belirttigi gibi,
bir¢ok ulusun gesitli hukuk sistemleri vardir ve bu uluslar toplumsal yonetim
icin gergeve olarak resmi yasal diizenler olusturdular. Ote yandan, Avcin
ve Balcioglu (2017), tiim toplumun taleplerine ve finansal manzaradaki
hizli degisikliklere uyum saglayabilen bir “kurumsal yOnetim sistemi”
gerekliligine odaklamilmasi ve daha fazla paydas katiliminin gerekliligine
vurgu yapmaktadir. Kurumsal davranig ve kiiltiir hayati 6neme sahiptir ve
sirketler, hem finansal hem de sosyal deger iiretmek igin saglam kurumsal
yonetim politikalar1 ve provizyonlart sunmalidir. Sirketin kurumsal kiiltiir
ve kurumsal yasallik provizyonlarinin birbirini tamamlayici oldugunu sosyal
ve finansal degerlerin yaratilmasina katkida bulunan uygun yonlendirme ve
kontrolii gosterdigini belirtmiglerdir. Argiimanlar ve sonuglar 3. boliimde
gOsterilmigtir.

(Avan, 2018; 2019) gore ¢agdas kurumsal yonetim ¢ergevelerinin
yapilandirilmig kapsamli modellerinin bilegenleri, hem i¢ hem de dig yonetim
davranigini iyilestiren ve olumsuz etkilerini yonetmeye yardimcr olan temel
bilesenleri icerir. Ornegin, Youssef ve Diab (2021) tarafindan yapilan
bir caligmada, sirketlerin hesap verebilir olmasinin aksine, iyi yonetimin
mutlulugu artirdigin1 ve yolsuzlugun kontrol edilmesine izin verdigini,
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bunun da sosyal ve ekonomik istikrarla sonuglandigini iddia etmislerdir. Buna
ek olarak, Najaf ve Najaf (2021), iyi siyasi etkilesimin ve saglam ekonomik
politikalarin uygulanmasinin kurumsal degeri ve performansi artirabilecegini
ve devlet ile girket arasindaki baglantinin hayati 6nem tagidigini ileri
stirmektedirler. Is diinyasi-devlet iliskisi Gnemlidir giinkii devletin ekonomik
politika uygulamalar1 ve is diinyasi-devlet iligkisinin kendisi, sirketlerin
mali ve sosyal degerlerini artiracak potansiyel kaynaklar gelistirerek daha
iy1 yonetim sergilemeleri gerektigini gostermektedir ve bu genel bakig ayni
zamanda daha iyi girket yonetimine olan ihtiyac1 vurgulamaktadir (Najaf ve

Najaf, 2021).

Avan'in 2017, 2018, 2019 ve 2023 tarihli ¢aligmalari, kurumsal
yasalligin temel bilegenleri ile igletmelerin dig yonetim davraniglari (sermaye
piyasasi kiiltiirli) arasinda pozitif bir korelasyon ve kurumsal kiiltiirtin temel
bilesenleri ile i¢ yonetim davraniglar1 (piyasa kiiltiirii) arasinda pozitif bir
iligki oldugunu agikga gostermektedir. Avcin (2023), aile miilkiyetinin yaygin
oldugunu ve Kibrish Tiirklerin ekonomisi iizerinde 6nemli bir olumlu etkiye
sahip oldugunu ileri siirmekte ve ayrica bu ortamda, Kuzey Kibris’in kiiresel
olarak sosyal, kiiltiirel, politik ve diizenleyici baglamlarindan higbir farki
olmadigini, ¢iinkii Kuzey Kibris’in serbest ve agik bir piyasa ekonomisine
sahip oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, G15 ve G17 zorunlu yonetim
endekslerinin etkileri iizerinde bir analiz yiiriitiilmiis ve bir girketin doviz
kuru maruziyeti, uluslararas: ticaret ve Kuzey Kibris'in agik ekonomisinde
korunma gibi finansal karmagikliklarla miicadele etmek igin nasil bir sekilde
diizenlemenin gerektigini belirleme ihtiyaci vurgulanmugtir. Ayrica, bu
makalenin amaci, Kuzey Kibris’taki finansal olmayan girketlerin yonetim
gergevesine zorunlu kurumsal yonetim endekslerinin dahil edilmesini
desteklemektir. Bu sirketler, oncelikle aile isletmeleridir ve dig finansal
karmagikliklar1 azaltmayr amaglar ve bu finansal karmagikliklarin kurumsal
yonetimdeki degisikliklere duyarlihiginin sonuglarini gosterir. Ayrica, galigma,
kurumsal yonetimdeki uygun degisikliklerin doviz kuru risklerini, ticareti ve
korunmay1 belirleyip belirlemedigini, finansal olmayan sirketlerin kurumsal
yonetim hiikiimlerindeki degisikliklere farkli doviz kurlarina ne 6lgiide yanit
verdigini inceleyerek gosterir (Avecin, 2023). Argiimanlar ve sonuglar 4.
boliimde gosterilmistir. G15 ve G17 (Litfen Ek’e bakiniz).

2. Literatiire Incelemesi

Kurumsal bagari ile saglam kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi belirlemek
i¢in kiiresel gapta birgok ¢aligma yliriitiilmiistiir. En son olarak Klapper ve
Love (2004), isletme diizeyinde isletme performansi ile saglam kurumsal
yonetim arasinda bir korelasyon kesfetmistir. Ayrica, Sengiir (2012),
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kurumsal yonetim kavramlarinin dogru uygulanmasinin hem endeks hem de
endeks dig1 bir firmanin bagarisin etkileyecegini ileri siirmiis ve bu girketlerin
Varlik Getirisi (Return on Assets- ROA) ile Piyasa-Defter Degeri (Market
-to- Book Value - MBV - Tobin’in q) kargilagtirldiginda fark edilebilir bir
fark olmadigint kesfetmistir. Avcin’a (2017) gore, kurum kiiltiirti, Kurumsal
Yasallik Cergevesi’nin — (Corporate Legality Framework), (Gillan, 2006) ve
Rekabet Eden Degerler Cergevesi’'nin — (Computing Values Framework),
(Cameron ve digerleri., 2006) ana unsurlarinda iyi bir yonelimdir ve bu
da kurumsal performansin iyilestirilmesine yol agar. Bir igletme gelistiginde,
kurucunun kisiligi, organizasyonun normlar1 ve degerleriyle baglayan kiiltiire
yerlesir (Robbins & Judge 2012). Dahasi, Avan (2017) gore, bir girket
rekabet edebiliyorsa bir piyasa kiiltiirii yaratabilir. Sonug olarak, rekabetgi yon,
uygun kontrol, yenilik ve igbirligini destekleyerek sekillenen piyasa kiiltiiriiyle
uyumludur. Bu nedenle, bir girket dig diinyayla rekabet edebiliyorsa, bir
sermaye piyasasi kiiltiirii geligtirecektir. Sonug olarak sermaye piyasasi unsuru,
kurallar ve diizenlemeler, uygun bir yonetim kurulu ve yonetsel tegviklerin
stirdiiriilmesi, sermaye yapist hiikiimleri ve kontrol sistemleri ile gekillenen
sermaye piyasast kiiltiiriiyle Ortiigmektedir. Kurumsal kiiltiir yonlerinin
saglanmasindaki iyilestirmeler birlikte tiretim ve deger iiretir (Cameron
ve digerleri., 2006). Bu deger, her paydag daha iyi duruma getirildiginde”
yaratilir ve bu nedenle, kurumsal yonetim ¢ergevelerine kurumsal yasallik
bilesenlerinin eklenmesi, sirketlerin yonetimle ilgili konularda dig ¢evreyi
yonetmelerine yardimcr  olacaktir  (Gillan, 2006). Bununla birlikte,
orgiitlerde deger yaratilmasina katkida bulunan bir dizi orgiitsel etkinlik
gostergesi (kriter) liderlik etkinligiyle baglantilidir ve bu iligki, gerekli olan
onemli ig ve dig ayarlamalart belirlemeye yardimer olur. Tnsan kaynaklarini
yonetme ve kalite yonetimini organize etme rollerinin evrimini tanimaya
yardimci olur (Cameron ve Quinn, 2006). Robins ve Judge’a (2012) gore
orgiitsel kiiltiir, ¢alisanlarin ve hissedarlarin ig igyerleriyle ilgili olarak sahip
olduklar1 paylagilan beceriler ve inanglar kiimesidir. Kiiltiiriin bu yonii, bir
ekip olarak birlikte galigmak, tutarl bir zihniyete sahip olmak ve genel olarak
bireysel parcalarin tutumlarinin toplamindan daha fazlasimin bir pargasi
gibi hissetmekle ilgilidir. Bu nedenle, Rekabet Eden Degerler Cergevesi —
Computing Values Framework (RDC-CVF) hem orglitsel bagarty1 hem
de Kkiiltiir degisimini tegvik etmek i¢in yararlh bir kilavuzdur (Cameron ve
Quinn, 2006). Dolaysiyle, kurum kiiltiirii fark yaratir, organizasyonlari
birbirinden ayirmaya yardimar olur, kigisel ¢ikarlardan daha fazla 6zveriyi
tegvik eder, sosyal sistem istikrarina ulagmaya yardimci olur, organizasyonun
kimligini iletir ve her ¢aliganin rollerini ve sorumluluklarini ana hatlartyla
belirleyerek igindeki birligi korur Robins ve Judge (2012).
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Isletmeyi etkili bir sekilde yonetmek ve kontrol etmek igin yoneticiler kisisel
cikarlar yerine ig birligi icinde hareket etmelidir (Jensen ve Meckling, 1976).
Bu nedenle kendi g¢ikarlar1 yerine organizasyonun ¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmelidirler (Donaldson ve Davis, 1991; 1993; Davis, Schoorman
ve Donaldson, 1997). Yoneticiler, tiim hissedarlar da dahil olmak iizere
tiim paydaglarin temsilcisidir. Davis ve digerleri, (1997) gore, is birlikgi bir
tutum morali iyilegtirir, ¢aliganlar1 organizasyonun kiiltiiriiyle uyumlu bir
sekilde etkilesime girmeye tegvik eder ve kisisel ¢ikarct bir tutumdan daha
yiiksek getiri saglar. Dandapani ve Shahrokhi (2022), kurumsal yonetim
uygulamalarinin hem i hem de dig yonetimi icerdigini agiklamistir. Ig
yonetim, yonetim kurulunun tegviklerini ve yapisini ifade ederken, dig
yonetim, deger yaratmak ve hesap verebilir olmak igin yonetimin dig gevre
ile etkilesimini vurgular.

Ava’a (2023) gore 89 yonetigim provizyonuna ek olarak G15 ve G17
zorunlu yonetigim provizyonlariin de dahil edilmesiyle ideal kurumsal
yonetim yapisinin gelistirilmesine yardimcr oldugunu belirmigtir. Birgok
aragtirmaci akademisyenin de belirtigi gibi doviz riski yonetimi konusunda
daha fazla yonetim reformunun gerekli oldugunu agik¢a ortaya koymalari
zorunlu yonetisim provizyonlarimin varhgin teyit etmektedir. Ornegin;
Finans iizerine bir dizi ¢aligma yapan Hege ve digerleri., (2018), makalelerinde
zorunlu yonetigsim provizyonlarinin kabuliiniin ve gelismelerinin devaminin
doviz kuru duyarhligini biiytik Ol¢lide azalttigini bulmusglardir. Bunun
yaninda, ek denetim komitelerinin varhiginin  miikemmel kurumsal
yonetimin uygulanmasiyla iligkili oldugunu kesfettiler ve sirketin faaliyetinin
ve karhiliginin artmasina yol a¢tigini buldular. Denetimler bu komitelere ve
organizasyon yapilarina ne kadar siki atanirsa, sirketin paydaslariyle daha
fazla kar1 boliigecebilecegini belirttiler.

Ote yandan, karhlik 6lgiitleri olarak 6z sermaye getirisi (ROE) ve varlik
getirisi (ROA) kullanilarak, iilkedeki 6zel bankalar, 6rnegin Almaqtari ve
digerleri., (2020) kamu bankalarindan daha iyi performans gosterdigini
buldular. Ayrica, kurumsal yonetim ile sirket performansi arasinda 6nemli bir
korelasyon kesfettiler. Kurumsal performans, paranin piyasa dolasimindan
¢ekilmesiyle o6nemli Olgiide olumsuz etkilendi. Bu, tehlikeyi ortadan
kaldirmak igin, politika yapicilarin kurumsal yonetim mekanizmalarini
gelistirmeleri, sermaye piyasalarini daha iyi diizenlemeleri ve daha fazla
hesap verebilirlik ve geffafligi tegvik eden diizenlemeler yiiriirliige koymalar
gerektigini gostermektedir. Bu nedenle galigmanin 3. Boliimiindeki $ekil 1 ve
2’de gosterildigi gibi, uygun i¢ ve dig yonetim gereklilikleri, cagdas kurumsal
yonetim gergevelerinin iki modeline dayanarak girket performansi ve karlilig
ile olumlu bir gekilde iligkilidir. Ayrica iyi i¢ ve dig yonetigim mekanizmalari
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ve sermaye piyasast diizenlemeleri kurmanin, firmalarin belirsizlige ve her
tiirlii finansal krize karg1 hazir olmasina yardimer oldugu 6ngoriisiiyle tutarl
kanitlar bulmustur Avcin (2019).

2.2. Kurumsal Yasallik ve Kurumsal Kiiltiir Karsisinda Kurumsal
Yonetim Tlkeleri

Tiirk sermaye piyasalar1 son yirmi yilda geligmistir ve kurumsal yonetim,
Tiirkiye’deki diizenleyiciler, firmalar ve politika yapicilarin 6nemli ilgisini
¢ekmis ve onlart gagdas kurumsal uygulama kodlari olugturmaya ve
benimsemeye yoneltmistir, Cogkun ve Sayilir (2012). Bu egilimin, diinya
capinda muhasebe ve denetim standartlari olugturma ¢abalarinin yani sira AB
tiyelik miizakerelerindeki reformlarla baglantili oldugu iddia edilmektedir.
Ancak Ararat ve Ugur (2003), Tiirkiye’nin sermaye piyasasinin diisiik girket
degeri, zayif likidite ve taze sermaye yaratma yeteneginin kisith olmasiyla
karakterize edildigini iddia etmektedir.Bunu yaninda, kisa vadelicilik ve aile
hakimiyetindeki karar alma nedeniyle, , paternalist bir mirasa sahip olan
Tiirk igletmelerinin biiyiik ¢ogunlugunda miilkiyet ve kontrol ayrilmamistir,
Coskun ve Sayilirin (2012). Ote yandan, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasrnda (IMKB-ISEX100) kurumsal yonetim uygulayan girketler, dort
kurumsal yonetim standardina gore bagimsiz kurumsal derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan degerlendirilmekte ve Tirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) tarafindan kurumsal yonetim puanlar: verilmektedir.

Tiirkiye Sermaye Piyasast Kurulu, bu derecelendirmeleri olusturmak igin
kullanilan su agirliklart tanimlamugtir: (1) hissedarlarin %25°; (2) agiklama
ve seffafhigin %35°1; (3) paydaglarin %15°1; ve (4) yonetim kurulunun %251
Kurumsal yonetim kurallarina uyumun toplam seviyesi 1 ile 10 arasinda bir
olgekte derecelendirilir. En diigiik profil 1 (bir) derecesiyle, en yiiksek kalite
ise 10 (on) derecesiyle temsil edilir. Istanbul Borsasit Endeksi’ne (IBE-ISE-
CGlIndex) dahil olmak igin bir girketin alt1 veya tizeri bir derecelendirme almasi
gerekir. Borsa Istanbul’da (BIST) sirketlere puan veren bagimsiz kurulus Saha
Rating’dir (Erigim tarihi: 04 Subat 2024). Tablo 1, uygun derecelendirme
tanimlariyla eslegsen kurumsal yonetim puanlarini gostermektedir.
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Tablo 1. Derecelendivmeler ve tanumlar

9 - 10  Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kurumsal yonetim ilkeleri agisindan gok
iyi performans gostermektedir. Sirketin performansinin en iyi uygulamay: temsil ettigi
diistiniilmektedir ve derecelendirilen alanlarin higbirinde neredeyse hig eksikligi yoktur.

7 - 8  Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurumsal yonetim ilkeleri agisindan iyi
performans gostermektedir. Derecelendirme siireci sirasinda derecelendirilen alanlardan
bir veya ikisinde kiigiik eksiklikler bulunmustur.

6 Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kurumsal yonetim ilkeleri agisindan orta
diizeyde performans gostermektedir. Yonetim sorumlulugu ulusal standartlara uygun

olarak degerlendirilmektedir ancak uluslararasi en iyi uygulamalarin gerisinde kalabilir.

4-5 Sirket, zayif kurumsal yonetim politikalar: ve uygulamalari nedeniyle zayif performans

gostermektedir.  Giivence mekanizmalar1 zayifti.  Derecelendirme, derecelendirilen
alanlarin bircogunda (ancak ¢cogunda degil) 6nemli eksiklikler tespit etmistir.

<4 Sirket gok zayif performans gostermektedir ve kurumsal yonetim politikalari ve
u amalar1 genel olarak cok zaviftir. Derecelendirilen alanlarin cogunda belirgin

Kaynak: Saha Devecelendirme. (04 Subat 2024).

60 gozlem igeren veri seti, Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)
tarafindan raporlanan 2013 ve 2014 yillar1 igin 30 sirketin kurumsal yonetim
puanlarini igeriyordu. Caligmanin kapsamini genisletmek igin, Tablo 2 ve
3’te gosterildigi gibi kurumsal yonetim puanlarimi (KYP), piyasa-defter
degeri (MBV), varlik getirisini (ROA) ve 6z sermaye getirisini (ROE)
degerlendirmek igin iki panelli veri setleri olusturuldu. (Eke bakiniz
liitfen). Ote yandan, Kuzey Kibris igin tiim varsayimlar, halka agik olmayan
isletmelerin anketinden toplanan veriler kullanilarak test edilmigtir.

2.2.2. Hipotezler

HI. ISE 100 (ISEXI100) sirketlerinin ortalama kurumsal yonetim
puanlari ile 6z sermaye getirisi ve varlik getirisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki vardhr.

H2. ISE 100 (ISEXI100) sirketlerinin ortalama kurumsal yonetim
puanlari ile Piyasalar/Defter Degeri (Tobin’s q) arasinda istatistiksel olarak
anlamlt bir iliski vardir.

H3. ISE 100 (ISEX100) sirketleri igin daha yiiksek piyasa/defter degeri
(Tobin’s q) daha yiiksek 6z sermaye ve varlik getirileriyle baglantihdir.

H4. ISE 100°deki (ISEX100) sirketler igin daha giiglii kurumsal yonetim

puanlar1 daha yiiksek 6z sermaye getirisi ve varlik getirisiyle baglantilidir.

H5. Oz sermaye getirisi, varlik getirisi ve Tobin’s q sirket performans
davraniginin ve sermaye tabanli performans davraniginin iyi tahmin edicileri

degildir.
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Tablo 2. Hipotez 1 ve 2 Regresyon sonuglar:

Bagmh degisken: Ortalama Kurumsal Yonetim Puanlar (OKYP)
Hip. Intersept R2 Flstat. t  p-de@eri Standardize

P katsayilar

Varlik getirisi (ROA) 0,606 0,550 0,366
Oz Sermaye Getirisi (ROE) HI 9,077 0,014 0,192 0,005 0,996 0,011
Piyasa/Defter Degeri

(Tobin q) (MBV) 2014 H? 9,098 0,002 0069 0263 0.970 0,004
Piyasa/Defter Degeri

(Tobin’s q) (MBV) 2015 9,097 0,002 0,034 0,024 0,981 0,002
Gdzlem sayisi 30

Tablo 2°de goriilen regresyon sonuglari, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasrnin (ISEX100) ortalama kurumsal yonetim puanlart ile borsada
islem goren sirketler ve 6z sermaye getirisi, varlik getirisi ve piyasa-defter
degeri (Tobin’s q) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini ve
hipotez 1 ve 2’nin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3. Hipotez 3 ve 4 Rregresyon sonuglar:

Baﬂlmh degisken: Pivasa/Defter Degeri (Tobin’s q) (PDD)
Hip. Intersept R2 Flistat. t p-degeri Standardize
B katsayilan

Varlik Getirisi (ROA) H3 1,690 1,028 0,313 5.244
Oz Sermaye Getirisi (ROE) 0.040 0,566 0.064 0,949 1,247
Gdzlem sayisi 30

Bagimh degiskenler: Kurumsal Yonetim Puanlar: 2013 yili ve 2014 yih

(CGS13) ve (CGS14)

Varlik Getirisi (ROA) H4 9,131 0,029 0,262 -0,343 0,735 -0,224
Oz Sermaye Getirisi (ROE) 0.868 0,393 2,117
Piyasa/Defter Degeri

(Tobin’s q) (MTBV) 0,010 0,992 0,002
Gdzlem sayisi 30

Tablo 3’de goriilen regresyaon sonuglari, 2013 ve 2014 yillar1igin ortalama
kurumsal yonetim puanlart (OKYDP) ile borsada iglem goren sirketlerin
0z sermaye getirisi (ROE) ve varlik getirisi (ROA) arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki olmadigin1 ve hipotez 3 ve 4%in reddedildigini
gostermektedir.
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Tablo 4. 2015 yilr Kuvumsal Yonetim Endeksi dus sivketlerinin vegresyon sonuglar:
(Colelu faktorier) - Kuzey Kibris firmalar:

Bagimh degisken: Hip. Intersept R R2 Fistat. t p-degeri Standartdize

Pazar Kiiltiirii (MC) p katsayilar
fs Birligi (CL) 4,289 0,000 0,300
Kontrol (CT) H5 0251 0.709 0,502 61,501 5,279 0,000 0,340
Yaraticilik (CR) 4,393 0,000 0,203
Gdzglem sayis: 188

Bagimh degisken: Hip. Intersept R R2 Flistat. t p-degeri Standardize
Sermaye Piyasasi Kiiltiirii (CMC) B katsayilar
Yonetim Kurulu ve

Yonetimsel

Tesvikler (BDMI) 5,991 0,341
Sermaye Yapisi H5 -0,510 0,928 0,862 265,557 0,000

Hiikiimler ve

Kontrol Sistemleri (CSCS) 12,162 0,833
Yasa ve

Yénetmelikler (LR) 3,541 0,230
Gdzlem sayis: 132

Hipotez 5’in aragtirtlmasi ¢aliymanin kapsamini daha da genisletti. Cok
taktorlii bir regresyon modeli kullanilarak, kurumsal yasallik ve kurumsal
kiiltiir ile sermaye ve sirket tabanli performans davranisi arasindaki pozitif
iligki arastirildi. Kurumsal yasallik ve kurumsal kiiltiir hiikiimlerinin, girket
tabanli performans ve sermaye tabanli performans davraniginin, varlik
getirisi, 6z sermaye getirisi ve Tobin’s q ya gore daha iyi 6ngoriiciiler oldugu
bulundu. Bulgular, tiim toplum igin sosyal deger ve finansal deger tiretmek
igin kurumsal kiiltiir ve yasallik provizonlarmin kurumsal pazar kiltiirii
(MC) davranigi (sirket tabanli performans) ve kurumsal sermaye pazar
kiiltiirii (CMC) davranigi (sermaye piyasast tabanli performans) ile anlamh
ve pozitif iligkili oldugunu gostermistir. Sonuglar tablo 4’te gosterilmistir.

3. Daha iyi Liderlik Etkinliginin Yaratilmas: ve Finansal Yenilikler

Avan (2015), kurumsal yasallik ve kurumsal kiiltiir hiikiimlerinin
uygulanmasinin ve yiirlirlige konulmasinin is performansini artiracagini,
bunun da liderlik etkinligini artiracagini ve bankacilik sektortinde finansal
yenilikleri tegvik edecegini savundu. 2015 yilinda kurumsal yonetim
uygulamalari iizerine yapilan bir anketten elde edilen ayrintili, elle toplanan
veriler, Kuzey Kibris’taki bankacilik sektoriinii olumlu yonde etkileyecek ve
sektoriin karst kargtya oldugu ¢ikmaza 191k tutacak ve hangi argiimanlarin
ampirik sonuglarla en iyi sekilde desteklendigini belirleyecektir. Kuzey
Kibris’taki bankacilik sektoriiniin etkisiz isleyisine katkida bulunan birgok
neden oldugu séylenmektedir; bunlar arasinda yetersiz i¢ kontrol sistemleri,
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risk degerlendirmesi, sermaye mevcudiyeti, kredi verme uygulamalari, kot
yonetim ve yoOnetisim bulunmaktadir (Safakli, 2003). Kuzey Kibris’taki
bankacilik sektorii igin en 6nemli ey, bankalarin finansal piyasalar1 ve insan
sermayesini yonetmek igin uygun ve etkili ¢oziimler sunmak amaciyla
hem i¢ hem de dig ¢evrenin karmagiklhiklaryla baga ¢tkmaya hazir olmalart
gerektigidir. Bu nedenle, Avcin (2019) gore bankacilik sektoriiniin uygun
vizyonu belirlemek ve bu tiir yonetim komplikasyonlarinin {istesinden
gelmeye yardimci olacak 6nlemleri dahil etmek i¢in hem finansal hem de
sosyal deger yaratmada etkili olmak igin giiglii liderlik uygulamalarina ihtiyag
duydugunu bu nedenle, herhangi bir finansal yeniligi uygulamadan 6nce
iceride giiclii bir liderlik etkinligi olusturmak gerekirtigini savunmakatdir.
Dahasi, Cameron ve Quinn (2006) gore i¢ ve dig gevre kosullarinin yani
sira organizasyonun degisen Kkiiltiiriiniin hangi yoneticilerin en etkili
goriildiigiinii  belirledigini  belirtmektedir. Bununla birlikte, yetenekli
liderler, durumlarina en uygun bireyleri taniyarak deger yaratirlar (Cameron
ve digerleri.,, 2006). O halde gergek tartigma, bankacilik sektoriiniin
ongoriilen gelecegi igin ideal kurumsal kiiltiirii gelistirebilmek adina giiglii
yoneticilere mi yoksa giiglii liderlere mi ihtiyacimiz oldugudur. Avein (2017;
2019), tiim firmalarin hem i¢ hem de dig zorluklar1 ele almak i¢in uygun
bir kurumsal mekanizma kurmalar1 igin gerekli 6zellikleri sunan eksiksiz
ve modern bir kurumsal yonetim modeli 6nermistir. Ote yandan Safakli
(2003), bankacilik sektoriindeki yasa koyucularin ve kuruluglarin 6nceden
proaktif adimlar atmak i¢in uygun kurumsal takdire sahip olmadiklarini ileri
stirmektedir. Sonug olarak, dis diinyanin olumsuz etkileri ve karmagikligiyla
baga ¢ikamamuglardir.  Avain (2015) tarafindan yapilan ankete gore,
katihmcilarin gogunlugu kurumsal kiiltiir ve yasalligin ana noktalarina
katilmadiklarini belirtti. Bulgular, daha fazla “HAYIR” yamtim “EVET”
yanitlarina doniigtiirmenin, dig ve i¢ ¢evrenin olumsuz etkilerini ele almak
i¢in giiglii kurumsal yonetim mekanizmalar gelistirmenin kurumsal degerini
artiracagim gostermektedir. Tablo 5, sirket diizeyinde kurumsal yonetimin
sonuglarini gostermektedir - “HAYIR” yanitlarinin frekanslari. Bu sorunu
ele almak igin Avcin (2019), aragtirma bulgularini yeni ampirik hipotezle
desteklemigtir.
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Tablo 5. Sirket diizeyinde kurumsal yonetim - “HAYIR” yanstiavinn fiekanslar:

Ozet istatistikler
Panel D: Sirket diizeyinde kurumsal yonetim — Kurumsal pazar Kkiiltiirii (i¢ yonetim) ve
kurumsal yasallik (dis yonetim) i¢cin “HAYIR” yanitlarinin frekanslar

is Kontrol Yaraticthk Rekabet Yonetim Sermaye Yapisi Kanun Sermaye
Birligi Kurulu Ve Ve Kontrol Ve Piyasalan
Yonetimsel Sistemleri Yoénetmelikler
Tesvikler
$570,70 S836,20 S552,60 S759.90 S167,70 S183,30 S850,00 S758,30
S6 54,30 S945,20 S658,50 S869,60 S259,30 $291,70 4811_:0 S8 67,70
S8 77,70 ; S862,70 S952,60 S459.30 S9 58,30 . 59 75,00
$10 50,50 . 59 52,60 S1079,20 S891,70 . . S10 59,30
S1193,10 . 10 58,00 S11.89,80 S1267,70 . . S1191,70
A0 6926 40,70 56,88 70,22 69,14 71,76 45,85 70,40
TO
346,30 81,40 284,40 351,10 345,70 233,30 91,70 352,00

Gozglem sayis: 320

a. Ik 100 vaka ile sinirlidar.

Notlar: I¢ yonetime katkida bulunacak ortalama katma deger, (69,26% + %40,70% +
9656,88% + 70,22% /4) = 59,27% ortalama degerlerinin agwlikl: ortalamasidir ve bu da
Isbirligi, Kontrol, Yaraticilik ve Rekabet unsurlarim temsil eder. Dolayisiyla, dis yonetime
katkida bulunacak ortalama katma deger, (69,14% +77,76% + 45,85% +70,40%/4) = 65,79%
ortalama degerlerinin agirliklt ortalamasidir ve bu da Yénetim Kurulu ve Yénetim Tesvikleri,
Sermaye Yapist ve Kontrol Sistemleri, Kanun ve Yénetmelikler ve Sermaye Pivasalaruu temsil
eder. Agwrlikl ortalama degerler, swrasiyla “"EVET’’ yanitlarimn etkisini gésteren Kurumsal
Yénetim Puani (KYP- CGOV) puan endeksine katma deger olarak eklenmistir. Sonuglar Panel
C ve G'de sunulmugtur.

Kaynak: SPSS. Yozarmn kendi.

3.1. Hipotezler

HI1. Kurumsal Pazar Kiiltiirii (dahili yonetim) ve Kurumsal Sermaye Pazar
Kiiltiirii (harici yonetim) unsurlart birbirini tamamlayicidir ve kurumsal
performansla pozitif iligkilidir ve hiikiimlerdeki herhangi bir iyilestirme daha
iyl kurumsal performansa yol agacaktir.

H2. Kurumsal pazar kiiltiirtindeki ve kurumsal sermaye pazari kiiltiiri
davranigindaki iyilestirmeler genel kurumsal yonetim performansini pozitif
etkiler ve daha iyi yonetilen sirketlere yol agar.

Ha3. Hgili hiikiimlere verilen evet yanitlari hayir yanitlar: finansal kurumlar
tizerinde pozitif bir etki yaratacak ve daha iyi liderlik etkinligine ve finansal
yeniliklere yol agacaktir.
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Tablo 6. Hipotez 1 igin Regresyon Sonuglar:

Bagimh degisken: Kurumsal Pazar Kiiltiirii (CMC) — i¢ yonetim
Hip Intersept R2 Fstat t  p-degeri  Standartlaghrilmamg

B Katsayilar
Kurumsal Sermaye
Pazar Kiiltiirii
(KSPK-CCMC) HI 0539 0,74 379,558 19482 0,000 0,621
(D15 yonetim)
Gozglem sayist 320

Notlar: Tiim regresyonlardaki bagimli degisken, Isbirligi, Kontrol ve Yaraticilik kiiltiirel
unsurlart tarafindan belirlenen Kurumsal Pazar Kiiltiirii-Ig yonetimdir. Kurumsal Sermaye
Pazar Kiiltiirii Dig yonetim, Yonetim Kurulu ve Yonetim Tegvikleri; Sermaye Yapist Hiikiimleri
ve Kontrol Sistemleri; ve Kanun ve Yonetmelikler yasallik unsurlar tarafindan belirlenir.
Sirket verileri, 2015 yilinda 13 girket icin toplam 320 drneklem igin anket sonuglarindan elde
edilmistir. Kurumsal Sermayve Pazar Kiiltiirii degiskenindeki degisim veya varyasyon, bagimli
degisken Kurumsal Pazar Kiiltiirii ile iligkili olarak tahmin edilecektir ve pozitif bir iligki vardir.
Agirhiklar su  sekildedir: Kurumsal Pazar Kiiltiirii = 0,539 (sabit terim) +0,621
(Standartlastirilmamis Betalar Kurumsal Sermaye Pazar Kiiltiirii) * Kurumsal Sermaye Pazar
Kiiltiirii + 0,032 (hata terimi). 0,05 'in altindaki p degeri sirasiyla %10, %5 ve %1 'lik anlamliig
gdsterir.

Kaynak: SPSS. Yozarm kendi.

Tablo 7. Hipotez 2 ve 3 igin Regresyon Sonuglar:

Bagimh degisken: Kurumsal Yénetim Puanmi (CGOV)

Hip Intersept R2  F stat t p-degeri Standartlastirilmamis
p Katsayilar

Kurumsal Pazar
Kiiltiirii
(KPK-CMC) H? 3,21 0,93 146,32 12,09 0,000 0,110
Kurumsal Sermaye
Pazar Kiiltiiri
(KSPK-CCMC) H3 1.06 0,25 3,76 1,93 0,079 0,179
Gozlem sayisi 320

Notlar: Tiim érnek kurumsal yénetim puam ortalamasi kurumsal pivasa killtilrii unsurlar: ve
kurumsal sermaye pivasast unsurlar tarafindan belirlenmistiv. Agwhklar su sekildedir:
Ortalama Kurumsal Yonetim Puani = 3,217 (sabit terim) + 0,110 ((kurumsal pivasa kiiltiirii
unsurlari icin Standardlastirlmamis Betalar) + 0,236 (hata terimi). Ortalama Kurumsal
Yénetim Puam = 1,068 (sabit terim) + 0,179 ((kurumsal sermaye piyasast kiiltiirii unsurlart
igin Standardlastirilmamis Betalar) + 2,557 (hata terimi). 0,05 "in altindaki p degerleri sirasivla
%10, %5 ve %1 oramnda anlamlilig: géstermelktedir.

Kaynak: SPSS. Yozarmn kendi.
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Dolayisiyla, Tablo 6, ve 7 deki ampirik sonuglar ve tablo 8 ve 9’da sunulan
bulgular 1g1¢inda, kurumsal diizeyde iyilestirilmig kurumsal yonetimin,
sermaye piyasasimun geligmesi ve finansal diizenlemelerin giiglii liderlik
etkinligi ile uzun vadeli yatirim ve finansal piyasa yeniliklerini olusturacagi
sonucuna vartmigtir.

Tablo 8. Sivket diizeyinde KY- CGOV endeksleri
Genel Ozet istatistikleri

Yasallik unsurlari igin 132 ve kiiltiirel unsurlar icin 188 gozlem elde edildi. Genel
ortalama KY-CGOV siralamalar1 %53,43’tiir ve %40,44’liik sirket ortalamasindan
%60,43’e kadar degismektedir. Kurumsal yonetim siralamasi sirastyla %22,00°dan
%82’ye kadar degismektedir.

Panel C: Sirket diizeyinde kurumsal yonetim endeksleri (KY- CGOV)
FIRMS Gozlem Sayist Ortalama Medyan Minimum Maksimum Standart sapma

Tim 6rneklem 320 53,43 51,15 27,68 77,45 16,60
1 25 58.83 58.00 43.00 80,00 13.65
2* 26 54.83 55.00 33.00 76,00 15,02
3* 26 54,29 51,00 31,00 75,00 13.99
4 25 49.10 46,50 24,00 74.00 16,08
5 25 52,80 51,00 22,00 81.00 21.43
6 25 54.66 53.50 33,00 81,00 16.40
7 25 60,43 60,00 25,00 78.00 15.60
8 25 57,60 57,00 22,00 80,00 18.48
9 25 49,40 47,00 25,00 70,00 15.06
10 25 49.26 47.50 24.00 74,00 16,28
11 25 56,66 52.50 26,00 82,00 17,81
12 25 56,36 51.00 30,00 81,00 16,63
13% 18 40,44 35,00 22,00 75,00 2021

Notlar: Kuzey Kibris’taki firmalar avasmda KY-CGOV' endeksinin  dagihms %53,43
olmugstur ve gosterildigi gibi orneklem firmalar avasindn nevedeyse esit olavak dagilmistyr: Bu
ozet istatistikler;, firma kurumsal yonetim wygulamalarimn degistigini ve Kuzey Kibris’taki
Sfirmalarin ovtalama olavak daha diisiik yonetim siralamalarima sahip oldwgunu, ciinkii genel
yasal cercevenin verimsiz oldugunu gostermektedir.

Kaynak: SPSS. Yozarmn kendi.
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Tablo 9. Sivket diizeyinde KY- CGOV endeksleri
Genel Ozet istatistikleri

Yasallik unsurlart i¢in 132 ve kiiltiirel unsurlar icin 188 gozlem elde edildi. Genel
ortalama KY-CGOV katma deger siralamalar1 %86,58°dir ve %61,75°lik bir firma
ortalamasindan %98,14°¢ kadar degismektedir. Kurumsal yonetim siralamasi
sirastyla %36,08’den %133,13% kadar degismektedir.

Panel G: Sirket diizeyinde kurumsal yonetim endeksleri (KY- CGOV) katma deger
FIRMS Gozlem Sayisi Ortalama Medyan Minimum Maksimum Standart sapma

1 25 95.40 94.00 69,52 129,89 7,31
2% 26 89.05 89,22 53,59 123,58 10,20
3% 26 88.39 82,98 50,41 122,05 9,79
4 25 79,95 75,72 39,26 120,39 12,01
5 25 85,93 82,98 36,08 131,48 19,55
6 25 88,74 86,87 53,59 131,54 13,78
7 25 98.14 97,32 40,92 126,76 11,71
8 25 93,71 92,54 36,08 130,01 16,94
9 25 80,51 76,61 40,85 113,96 9,41
10 25 80,22 77,31 39,26 120,39 11,91
11 25 92.06 85,27 4251 133,13 16,13
12 25 91,73 82,98 48.82 131,61 13,92
13* 18 61,76 55,78 36,08 117,15 15,41
Tiim Orneklem 320 86,58 83,05 45,15 125,53 26,80

Notlar: Kuzey Kibris’taki firmalar arasimda KY- CGOV katma deger endeksinin dagilim
%86,58 olmustur ve orneklem nevedeyse firmalar avasmdn esit olavak dagilmistyr: Bu ozet
istatistikler, Kuzey Kibristaki firmalavin kurumsal yonetim wygulamalarimn genel yasal
cevcevemin gyilestivilmesi nedeniyle ortalama olavak daba iyi yonetim swalamalarma sahip
oldugunn gostermektediy:

Kaynak: SPSS. Yozarmn kendi.

4. G15 ve G17 endekslerinin olusturulmasi ve dahil edilmesi

Rekabetgi Degerler Cergevesi (CVF) (Cameron ve digerleri, 2006, s.
40) ve Kurumsal Yasallik Cergevesi (CLF) (Gillan, 2000, s. 384) teorileri,
kurumsal deger ve performansi tahmin etmek ve degerlendirmek igin kapsaml
bir yontem sunar ve hipotezlerin gelistirilmesinin temelini olugturur. Genel
i3 performansini iyilestiren yOnetigim iyilestirmesi hakkindaki bir ankete
verilen ‘EVET” yanutlarr, GOV15 ve GOV 17 endekslerinin olusturulmasinin
temelini olusturdu. Bir sirket dig gevreyle rekabet edebiliyorsa, iyi kurumsal
yasallik uygulamalar1 gelistirecektir. Bu rekabet giicii, sermaye yapisi,
kontrol sistemleri, yonetim tegvikleri ve yasalara ve diizenlemelere uyum
(dig yonetisim) dahil olmak tiizere gesitli faktorlerden etkilenecektir. Bu
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nedenle, G15 ve G17 endeksleri, finansal piyasalardaki ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin olumlu ve/veya olumsuz etkilerini yakalamak i¢in bir dizi
aract degisken olarak kullanmilmugtir. Bu, agagidaki hipotezleri olusturan
kurumsal performansin genel olarak iyilegtirilmesine katkida bulunacaktir.

4.1. Hipotezler

H4. Halka agik olmayan sirketlerin kurumsal yonetim hiikiimlerinde
yapilan iyilegtirmeler, kurumsal yonetim performansina 6nemli 6lgiide deger
katmaktadir.

H5. Tyi yonetisim, daha fazla dig ticaret ve tiirev kullanimna (hisse senedi
getirileri) ve daha az doviz kuru riskine yol agar.

Tablo 10. Hipotez 4 ve 5 igin vegresyon sonuglar:

Net Ticaret, Kur riski ve Hisse senedi getirileri.
Orneklem: 2008 — 2017
Kur riski gézlemleri: 3969
Hisse senedi getirileri gozlemleri: 1531
Sirketler gozlemleri: 320
Net ticaret : Tiim sektorler.
Panel A: Sirket diizeyinde performans testi, kur riski hisse senedi getirileri ve net ticaret
a. Bagimh Degisken: Ortalama Kurumsal Yénetim Puam (OKYP)
Hip. Intersept R2 F istat. t p-degeri Standartlastirilmamis

p Katsayilar
Kur riski H4 1,706 0,492 2906 -1,705 0,817 -0,039
Hisse senedi getirileri - 1,766 0,128 1,620 1,273 0,229 3,297
Net Ticaret 1,537 0,131 1,057 -1,028 0,338 -0,001

Gozlem sayist 320

Notlar: Tiim érnek ortalama kurumsal yénetim puaniari, dis yénetim unsurlar: ve i¢ yénetim
unsurlari tarafindan belirlenmistir. Agwrliklar su sekildedir: Kurumsal Yénetim Puanm = 1.706
(sabit donem) + -0.039((finansal pozisyon i¢in standardlagtirilmamy betalar) + 0.023 (hata
terimi). Kurumsal Yonetim Puam = -1.766 (sabit donem) + 3.297 (hisse senedi getirileri igin
standardlastiriimamis betalar) + 3.394 (hata terimi). Kurumsal Yénetim Puant = 1.537(sabit
dénem) + -0.001 (net ticaret igin standardlastirilmamig betalar) + 0.013 (hata terimi). 0,05'in
altindaki p degerleri sirasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde anlamliligi géstermektedir.
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Panel B: G15 ve G17 endekslerinin dahil edilmesinden sonra sirket diizeyinde performans,
kur riski hisse senedi getirileri ve net ticaretin test sonuclar.
a. Bagimh Degisken: Ortalama Kurumsal Yonetim Puam Katma Deger (OKYPKD)

Hip. Intersept R2  Fistat. t p-degeri Standartlastirllmamis

p Katsayilar
Kur riski H5 2933 0,993 302,302 -17,387 0,003 -0,499
Hisse senedi getirileri -12,597 0,294 4,570 2,138 0,056 14,472
Net Ticaret 1,891 0.405 4,769 -2,184 0,065 -0,003

Gdzlem sayist 320

Notlar: Tiim ornek ortalama kurumsal yonetim puanlari, harici yénetim ve dahili yonetim
unsurlar: tarafindan belirlenmistir. Agwliklar su sekildedir: Kurumsal Yénetim Katma Degeri =
2.933 (sabit donem) + -0.499 ((finansal maruziyet igin Standardlastirilmams Betalar) + 0.029
(hata terimi). Kurumsal Yonetim Katma Degeri = -12.597 (sabit donem) + 14.472 (hisse senedi
getirileri igcin Standardlagtiriimans Betalar) + 6.770 (hata terimi). Kurumsal Yénetim Karma
Degeri = -1.891 (sabit dénem) + -0.003 (net ticaret igin Standardlagtirilmamus Betalar) + 0.001
(hata terimi). Degiskenler mutlak degerlerdir. 0,05'in altindaki p degerleri sirasiyla %10, %5 ve
%1'lik anlamhligi ggstermektedir.

Yukaridaki regresyon sonuglarim1 dogrulamak igin, zorunlu yonetigim
endeKkleri ile kur riski, hissse sendi getirisi ve net ticaret arasindaki etkilegimi
gormek amaciyla eglestirilmig farkliliklara iliskin eslestirilmis 6rneklem t testi
yapimugtir; ornegin, yonetisim endekslerindeki herhangi bir iyilesmeden
once doviz kurlarinin Tiirk lirasina karst deger kazanmasi daha azdi ve doviz
kuru riskine maruz kalma daha yiiksekti. G15 ve G17 zorunlu hiikiimlerin
uygulanmasinin  ardindan, halka agik olmayan sirketlerin  yonetim
performansinda katma deger goriildii, net ticaret artt1 ve doviz kuru riski
azaldi. Tablo 11 bu sonuglar1 gostermektedir.

Toble 11 Eglestivilmis Ovnekler t - Testi sonuglar

Cift Farkliliklar
Farkin %95 Giiven
Std.  Std. Hata Aralig

Ortalama Sapma Ortalama En diisik ~ Ust t sd Sig. (2-tailed)
%?agp‘Net 9671211 4521218 1507073 6195895 131465 6417 8 000
gl.(s)kli(YP “Kur 535861 0499602 0144223 4918429 55532 36304 11 000
OKYPKD — Net
Ticaret 1,3093211 4560315 1520105 9587843 165985 8613 8 000
EESI@D‘K“ 8523528 0911991 (0263269 7944077 91029 32376 11 000

Notlar: Tablo, eslestivilmis orneklem t-testi sonuglavime gostermektedin Tablo,OKYB, Net
Ticarvet ve Kur Riski’nin  ortalama puanlarman favkim gostermektedin: Dolayiswyla, sonuglar
ortalamalar avasimdaki favklarm standart sapmasim ve firmalarin OKYB, Net Ticaret ve Kur
Riski arasimdaki farklavin standart hatasim gostermelktedir: Dahasi, t degerleri, firmalarin
kurumsal yonetim performansmdaki iyilestirmelerin daha pozitif bir net ticarete ve daha nz



64 | Sirketlerde Kurumsal Yasallk ve Kurumsal Kiiltiiv Hiiliimlerinin Onemi — Bir Genel Bakis

doviz kurn maruziyetine yol agtyjim gostermektedin. OKY'P ve Net Ticaret igin iki kuyrukin
olasilsk, OKY P ve Net Ticavet avasimda firmalavin ovtalamalarmda anlamb biv faurk oldugunu,
burada t(8) = 6.41, p.000 OKYPKD ve Net Ticavet igin t(8) = 8,61, p.000 ve benzer sekilde
OKYP ve Kur Riski avasinda sivketlevin ortalamalavinda anlaomly biv fark oldugunu, burada
t(11) = 36,30, p.000 veOKYPKD ve Kur Riski icin t(11) = 32,37, p.000, sifir hipotezinin
reddedildigini dogrulamaktad: Bu nedenle, iyi yonetisimin Kibris'taki halka agike olmayan
sirketlerin daba fazla dis ticavetine ve daba az doviz kurn maruziyetine yol agtyjime belivten
alternatif hipotez 5 dogrulanmastor

Ampirik sonuglar, zorunlu kurumsal kiiltiir ve yasallik provizyonlarinin
dahil edilmesiyle sirket performansini iyilestirdigi, sirket degerinin artttigini
ve dolayisiyla ticaretin iyilesmesine ve doviz kuru riskinin azalmasina yol
agtig1 yoniindeki yukaridaki hipotezleri desteklemektedir.

5. Tartigma ve Sonug

Cahgmalarin ~ birincil ~ sonuglari, Tirkiye’de  kurumsal — yOnetim
ilkelerinin uygulanmasinin aksine, kurumsal davramgin uygun gekilde
diizenlenmesinin, kurumsal kiiltiiriin - ve kurumsal yasalligin temel
bilesenlerinin tamamlayicihigina bagh oldugunu gostermektedir. Bulgular,
Tobin’in q’sunun, 6z sermaye getirisinin (ROA) ve varlik getirisinin (ROE),
sermaye tabanli performans davranigini ve sirket performans davranigini
Olgmek igin Kurumsal Yasallik Cergevesi (CLF) ve Rekabet Eden Degerler
Cergevesi'nin (CVF) temel bilegenleri kadar iyi 6ngoriicii degiskenler
olmadigini gostermektedir.

Cahigmalarin ikinci kisminda, kurumsal yasallik ve kurumsal Kkiiltiir
provizyonlarinin igletmelerin etkili kurumsal yonetim (CG) sistemleri
gelistirmesine  yardimc1  oldugunu iddia ediyor. Bu provizyonlarin
isletmelerin nasil davrandigini etkiledigi ve uyulmamasi durumunda igletme
performansinin zarar gorecegi kesfedildi. Sonug olarak, finansal piyasalarla
etkilesim sirasinda sorunlar ortaya ¢iktiginda igletmelerin ihtiyag duymalari
halinde kullanabilecekleri ve degistirebilecekleri ilgili hiikiimlerde yonelim
i¢in uygun deger siirticlilerine sahiptir. Ek olarak, ¢alisma, tiim toplumun
taleplerine ve ekonomik ortamimn hizli degisimine gore etkili bir yasa
ile uyarlanmig ¢agdag ve etkili bir kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) ve
kurumsal yonetim (CG) sisteminin gerekliligini vurgulanmustir.

Ampirik bulgular, (1) kurumsal kiiltiir hiikiimlerinin unsurlar ile ig
yonetim davramiginin pozitif dogrusal bir iligkiye sahip oldugunu gostermistir.
(2) Kurumsal yasallik hiikiimlerinin unsurlari ile dig yonetim davraniginin
onemli bir porzitif iliskiye sahip oldugunu gostermistir. (3) Unsurlarin
hiikiimlerindeki uygun yonelim, ¢agdas yasal ortamda iyi kurumsal giice
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yol agar. (4) Sirketler, yiiksek kaliteli kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) ve
dogru kurumsal yonetim (CG)’yi entegre ederek finansal piyasalar ve sirket
performansint olumlu yonde etkileyen uygun kurumsal kiiltiirii ve kurumsal
yasal davranigt olugturabilir.

Caliymanin tiglinci boliimii, hem dig hem de i¢ yonetimin temel
bilegenlerinin bir girketin genel davranigint nasil etkiledigini gostermektedir.
Caliyma ayrica uygun kurumsal davraniga dayali yonetim konusunu da
inceliyor ve gelisme firsatlar1 sunuyor. Ayrica, uygun kurumsal davranigin
kurumsal faaliyetleri kisitlamaya ve yasaklamaya hizmet ettigini ve Kuzey
Kibris kurumlarinda belirli yonetim diizenlemelerini gerektirdigini kabul
ediyor. Dolaysiyla, bulgular, sermaye piyasasinin potansiyel hedeflerden biri
oldugu kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek ve degistirmek igin
kullanilabilir.

Ozetle, G15 ve G17, zorunlu kurumsal yonetim Onlemlerinin, tim
taraflarin yararmna olacak sekilde kurumsal yonetimde uygun iyilestirmeleri
tegvik etmektedir. Tsletme yasalligiyla ilgili nlemler (G17 endeksi), doviz
kuru riskini diigtirmede, net ticareti artirmada ve korunmada kurumsal
kiiltiirden (G15 endeksi) daha etkiliydi. Her iki eylem de piyasa risklerinin
karmagikligini yonetmek ve finansal piyasalarin biiyiimesi igin gereklidir.
Sonug olarak, doviz kuru riski, net ticaret, tiirev kullanimi ve kurumsal yonetim
performansi arasindaki baglantiya vurgu yapilmaktadir. Ayrica, ampirik
bulgular doviz kuru riskinin uygun kurumsal yonetim iyilestirmelerinden
etkilendigini gostermektedir.

Cikar Catigmast

Bu aragtirma yalnizca yazar tarafindan finanse edilmis ve yiiriitiilmistiir.
Diger aragtirmacilar veya kurumsal varliklarla ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Veri Kullanilabilirligi Beyani

Makale i¢in ¢aliymanin bulgularini destekleyen veriler [FTSE 100
Endeksi (FTSE)|’nde [https://uk.investing.com/indices/uk-100] adresinde,
referans numarast [FTSE 100 Endeksi (FTSE); Investing.com] olarak agik¢a
mevcuttur.
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EKLER

Toblo 2: Bu tablo, Avalik 2014 itibarvyia Istanbul Borsasv'nda (ISEX100) listelenen
sivketler icin olusturulmus panel vevilevini gostermektedir.

Sirket Piyasa/ =
Sirket Yénetim Defter Varliklarin | Ozkaynak
BISTX100 Yonetim Puam Degeri BETA Getirisi Getirisi
Puani1 2013 2014 Tobins Q 2014 ROA ROE
CGS13 CGS14 MTBTQ 2014 2014
2014
AKSA 9,10 9,22 1,84 0,85 0,067 0,024
A EFES 9,33 9,42 1,74 0,42 0,10 -0,005
AKBANK. 9,24 9,48 1,29 1,42 0,043 0,023
ARCELIK 9,28 9,41 2,24 0,63 0,205 0,015
ASELSAN 9,07 9,09 2,98 0,62 0,073 -0,006
AYGAZ 9,27 9,29 1,32 0,61 0,063 0,017
C COLA 9,20 9,25 3,32 0,57 0,127 -0,008
DOGAN HOL. 9,18 9,35 0,61 0,42 0,07 -0,026
ENKA 9,20 9,02 1,47 0,45 0,04 0,016
EGELI A.S. 9,08 9,24 0,56 0,53 0,005 -0,004
GLOBAL YAT. 8,86 8,88 0,84 0,36 -0,05 -0,077
HURRIYET A.§ 9,09 9,30 0,91 0,63 0,149 0,016
ISY. O. 9,11 9,07 0,64 0,37 0,007 0,008
THLAS HOL 8,15 7,84 0,38 0,54 0,046 0,013
IS GAYRI M. 8,89 9,09 1,04 0,82 0,014 0,005
OTOKAR 9,10 9,20 12,76 1,03 0,017 -0,001
PEGASUS 8,13 8,80 2,32 1,01 -0,032 -0,029
PETKIM 8,91 9,10 1,71 0,69 0,038 0,012
SEKERBANK 9,09 9,10 0,82 0,44 0,162 0,015
TURKIYE GB 9,09 9,20 1,32 1,52 0,073 0,022
TURKIYE HB 9,21 9,19 0,88 1,52 0,129 0,037
TURKIYE S.C. 9,10 9,28 0,98 1,05 0,083 0,024
TOFAS 9,14 9,01 4,42 0,68 0,143 0,022
TUPRAS 9,34 9,31 2,57 0,85 0,08 0,037
T.TELECOM. 8,80 8,72 5,49 0,65 0,387 0,024
TSKBK 9,40 9,44 1,34 0,58 0,086 0
T. TRAKTOR 9,40 9,05 6,61 0,48 0,214 0,011
YAPI K.B. 9,32 9,25 0,87 1,31 0,072 0,031
YAZICILAR 9,07 9,13 0,91 0,35 0,032 -0,004
VESTEL 9,95 8,95 1,15 1,66 0,308 -0,046

Kaynak: SAHA Rating kurulusundan ve Bovsa/hisse fiyatlars-/detay/finansal-
tablolarmdan wyarlanmastw: Evisim tavibi: 04 Subat 2024.
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Tablo 3: Bu tablo, Aralik 2015 itibarwia Istanbul Borsasv’nda (ISEX100) islem given
sivketlere ait olusturulmus panel vevilevini gostermektedir.

. . Pi
§.1rke.t §.1rke.t ngts;{ Varliklarin C)zkaynak
Yonetim | Yonetim Degeri BETA Getirisi Getirisi
BISTX100 1;‘8";‘;‘ 1;‘8"‘1‘: Tobins Q | 2015 ROA ROE
CGS13 CGS14 MTBTQ 2015 2015
2015

AKSA 9,10 9,22 1,81 0,99 0,24 0,07
ANADOLU EE 9,33 9,42 2,21 1,02 0,42 -0,02
AKBANK A.S. 9,24 9,48 1,06 1,26 0,13 0,08
ARCELIK 9,28 9,41 2,96 0,82 0,68 0,07
ASELSAN 9,07 9,09 4,65 0,80 0,21 -0,01
AYGAZ 9,27 9,29 1,40 0,76 0,20 0,09
COCA COLA 9,20 9,25 3,47 0,86 0,52 0,01
DOGAN HOL. 9,18 9,35 1,14 0,12 0,27 -0,18
ENKA 9,20 9,02 1,31 0,57 0,11 0,07
EGELI TG.Y.O 9,08 9,24 0,80 0,47 -0,01 -0,11
GLOBAL YAT. 8,86 8,88 0,40 0,61 0,48 -0,19
HURRIYET A.S. 9,09 9,30 1,15 0,54 -0,44 0,00
1S YO LEASING 9,11 9,07 0,47 0,30 0,04 0,03
THLAS HOL. 8,15 7,84 2,22 0,88 0,22 -0,70
IS GAYRI M 8,89 9,09 0,75 0,84 0,05 0,18
OTOKAR 9,10 9,20 14,11 0,74 1,17 0,01
PEGASUS A. S 8,13 8,80 2,07 1,14 0,28 0,12
PETKIM A.S 8,91 9,10 1,90 0,75 0,03 0,11
SEKERBANK 9,09 9,10 0,81 0,91 0,31 0,04
GARANTI 9,09 9,20 1,05 1,35 0,23 0,09
HALK BANK 9,21 9,19 0,85 1,56 0,23 0,13
SISE CAM A.S. 9,10 9,28 1,55 0,98 0,26 0,11
TOFAS A. S. 9,14 9,01 5,59 0,88 0,42 0,06
TUPRAS 9,34 9,31 3,68 0,70 0,40 0,10
TURK TEL. A.S. 8,80 8,72 7,82 0,74 1,31 -0,01
TSKBK SINAI 9,40 9,44 1,06 1,08 0,19 0,12
T. TRAKTOR A. 9,40 9,05 6,13 0,80 0,65 0,05
YAPI KREDI 9,32 9,25 0,85 1,28 0,22 0,09
YAZICILAR.A.S 9,07 9,13 1,38 0,87 0,12 -0,16
VESTEL 9,95 8,95 1,96 1,88 1,14 -0,05

Kaynak: SAHA Rating kurulusundan ve Bovsa/hisse fiyatlari-/detay/finansal-
tablolavindan wyarianmastw: Evisim tavibi: 04 Subat 2024.
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G15 endeks zorunlu provizyonlar

1. Kurulugunuzda, yonetim ve kontrol hiikiimlerine aktif olarak katilan
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri vardur.

2. Kurulusunuz, yatirimcilara ve tiim paydaglara, finansal durum ve yatirnm
hedefleri ile ilgili mevcut durumla tutarl bir tavsiye sistemi siirdiirmektedir.

3. Sirketinizde aktif olarak kullanilan tazminat diizenlemeleri vardir.

4. Kurulugunuz, borg ve oy haklar1 agisindan daha fazla hissedar ve calisan
katilimina izin vermektedir.

5. Hissedarlar, yonetim kurulu boyutunu artirmak ve azaltmak ve tiiziigii/
yonetmeligi degistirmek igin kiimiilatif oy haklarina sahiptir.

6. Sirketinizin gu anda borg piyasasinda 6denmemig borglanma araglar
bulunmaktadur.

7. Sirketinizin hisse senedi piyasasinda 6denmemis kurumsal hisse
senetleri bulunmaktadir.

8. Sirketinizin bir strateji yatirim finansman komitesi vardr.
9. Kurulugunuzun bir 6diil sistemi vardir.

10. Sirketinizin, dig kaynaklardan bilgi toplayan ve isleri ilk ve hizh
bir sekilde yapmak i¢in mevcut piyasa durumlarimni analiz eden ekipleri ve
yoneticileri vardr.

11. Sirketinizin bir temettii ve kamu bilgilendirme politikast vardir. 12.
Kurulusunuzun, sermaye piyasasi araglari (finansal yenilikler) ile ilgili yeni
gelismeleri ytirtirliikteki yasalara uygun olarak uygulama ve kullanma bigimi
hakkinda kamuoyunu bilgilendiren bir bilgilendirme politikas1 vardir.

13. Sirketiniz, yurtdiginda, Ornegin yabanci bir menkul kiymetler
borsasinda kullanilan sermaye piyasasi araglarinin sonuglarini ve faaliyetlerinin
mali durumunu kanitlarla birlikte agiklar.

14. Sirketiniz, ytrtirliikteki yasalara gore toplam sermayesi ve oy haklar1
hakkinda bilgi saglar.

15. Yonetim Kurulu tarafindan gergeklestirilen tiim iglemler kamuoyuna
agiklanir.

G17 endeks zorunlu provizyonlar

1. Kurulugta, departmanlar galiganlara miilkiyet ¢ikarlar1 ve kar paylagim
haklar1 hakkinda dogru bilgi saglar.
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2. Ttim gahganlara gii¢ miizakere etme ve agikqa igbirlik¢i kararlara ulagma
hakk: verilir.

3. Departmanlardaki ¢aliganlara bir proje {izerinde ¢aligmak tizere atanur.

4. Calisanlar, 6diil sisteminin ve davranig bicimleri hiikiimlerinin kurulusta
uygulanma bi¢iminden memnundur.

Calisanlarin girketlerinde hisse sahibi olmalarina izin verilir.

6. Kurulugunuzun, ortamda rekabet avantajini korumaya yardimcr olmak
igin bir yonetim stratejisi (Misyon Beyani) vardir.

7. Kurulugunuzun, mitkemmel miisteri hizmeti saglamak i¢in bir Miigteri
Sozlegsmesi (CC) politikasi (standartlagtirilmig kurallarin sayisi) vardir.

8. Kurulugunuz su anda bir yenilik iizerinde ¢aligmaktadir.
9. Kurulusunuz yakin zamanda yeni bir {iriin piyasaya siirdii.

10. Kurulusunuz, yeni iiriin benzersizligini olusturmak igin yeni kaynaklar
edinir.

11. Kurulugunuz, dis takdir yetkisini korumak igin igleri ilk 6nce yapma
yOnetim stratejisini stirdiirtr.

12. Kurulugunuzun iirtin inovasyonu hakkinda bilgi bulmaya yardima
olmak igin bir Pazar Aragtirmasi (MR) ekibi var.

13. Kurulugunuz miigterilere geri bildirim formlar1 saghyor.
14. Kurulusunuz son on yilda bir pazar odiilii aldi.

15. Kurulugunuz uluslararas: ticaret ve kalite standartlarini takip ediyor
(6r. ISO 9000).

16. Kurulugunuz Avrupa Birligi (AB) gibi bir ticaret blogunun tyesidir.

17. Son on yilda kurulugunuzdan bir kar pay1 aldiniz.



