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Amag - Bu calismanin amacy; sirketlerin Kurumsal Yénetim {lkelerine Uyum Diizeyi unsurlarinin
Kurumsal Yonetim puanin olusumundaki yordama etkisini belirlemektir. Ayrica derecelendirme
sirketine gére puan ortalamalar: agisindan farklilik olup olmadigini tespit etmek ¢alismanin diger bir
amacini olusturmaktadir.

Yontem - Arastirma cok degiskenli regresyon analizi yOntemiyle gerceklestirilmistir. Amag
cercevesinde Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde (BIST-XKURY) yer alan; 01.07.2019 tarihi
itibari ile 47 adet olan sirketlerin Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirme puan verileri
analiz kapsaminda incelenmistir. Arastirma modelinde Kurumsal Yonetim Derecelendirme Puani
bagimli degisken iken, Pay Sahipleri Derecelendirme Puani, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Derecelendirme Puani, Menfaat Sahipleri Derecelendirme Puani, Yonetim Kurulu Derecelendirme
Puan1 bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. Coklu regresyon analizi yapilirken metot olarak
“Enter” metodu secilmistir.

Bulgular - Calisma sonucunda; Kurumsal Yonetim ilkeleri unsurlarin Kurumsal Yoénetim puaninin
olusumundaki goreli 6nem siras1 Pay sahipleri Puani, Yonetim Kurulu Puani, Kamuyu Aydinlatma
Ve Seffaflik Puani, Menfaat Sahipleri Puani seklinde oldugu tespit edilmistir. Derecelendirme
sirketleri agisindan yapilan farkliik analizi sonucuna gore; Yonetim Kurulu puani digindaki tiim
derecelendirme puanlarinin derecelendirme sirketine gore farklilik gostermedigi tespit edilmistir. (
JCR: 8,9327 SAHA:9,2025 KOBIRATE: 9,2254).

Tartisma — Arastirma bulgular1 sonucuna gore; Yonetim Kurulu derecelendirme puaninda goriilen
sapma disinda 6nem siralamasi SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) tarafindan belirlenen etki diizeylerine
paralel olarak sekillenmistir. Ayrica JCR derecelendirme sirketinin Yénetim Kurulu puanlari diger iki
derecelendirme sirketine ait puanlardan istatistiksel agidan anlamli sekilde farklilast1g1 goriilmiistiir.
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Purpose — The purpose of this study is; to determine the effect of the Corporate Governance
Compliance Level elements on the predictive effect of the Corporate Governance score. In addition, to
determine whether there is a difference in the average of points according to the rating company is
another purpose of the study.

Design/methodology/approach — The research was carried out with multivariate regression analysis
method. The data of 47 companies in the Borsa Istanbul Corporate Governance Index (BIST-XKURY);
as of 01.07.2019, were analyzed within the scope of the analysis. In the research model, while Corporate
Governance Rating Score is dependent variable, Shareholders Rating Score, Public Disclosure and
Transparency Rating Score, Stakeholder Rating Score, and Board Rating Score represent independent
variables. While performing multiple regression analysis, “Enter” method was chosen as the method.

Findings - In the results of study; the relative importance order of the Corporate Governance
Principles in the formation of the Corporate Governance score was determined as Shareholders Score,
Board of Directors Score, Public Disclosure and Transparency Score, Stakeholder Score. According to
the results of the difference analysis made for the rating companies; It has been determined that all
ratings except for the Board of Directors do not differ according to the rating company (JCR: 8,9327
SAHA: 9,2025 KOBIRATE: 9,2254).

Discussion — Except for the deviation in the Board's rating, the importance ranking was shaped in
parallel with the impact levels determined by the SPK. It was observed that the scores of the Board of
Directors of the JCR rating company differed significantly from the scores of the other two rating
companies.
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1.GIRiS

“Kurum” Tiirk Dil Kurumunca “Evlilik, aile, ortaklik, miilkiyet gibi koklii bir yapiy1igeren, genellikle devletle
iligkisi olan yap1 veya birlik, miiessese” olarak tanimlanmistir. “Kurumsallik” ise yine Tiirk Dil Kurumunca
“Degisik birim ve fonksiyonlariyla bir kurumun niteliklerine tam anlamiyla sahip olan.” seklinde
tanimlanmistir. “Yonetim” Tiirk Dil Kurumunca “Yonetme isi, ¢ekip ¢evirme, idare” olarak tanimlanmaistir.

Isletme Bilimi acisndan kavramlar ele alindiginda ise “Kurum”; “Farkli amagclara ulagsmak igin bireyler
tarafindan sekillendirilen organize kurulug, miiessese, tesis” olarak tanimlanmaktadir. “Kurum” taniminin
“davranigsal normlarin belirleyicisi olmasi; yasal bir cerceveye sahip olmas: ve aktorlerden bagimsiz olmasi;
tim topluma oldugu kadar kiiglik bir grup icinde uygulanabilir olmas1” seklinde ii¢ temel unsuru
bulunmaktadir (Tutar, 2013:45). Kurumsallagma ise “Orgiitiin {iyelerinden bagimsiz bir kimlik kazanmas1 ve
sosyal ihtiya¢ ve baskilarin dogal tiriinii olarak duyarli ve esnek bir organizma haline gelmesi” seklinde
tanumlanmaktadir. Kurumsallagsma ile kurumun faaliyetlerini devam ettirmesinde calisanlarin kendi kisisel
yontemlerine bagli olmadan, kurumun yontemlerini {iretmesi ve ¢alisanlarin kurumdan ayrilsa dahi islerin
aksamadan yiiriitiilmesi ve kurumun siirekliliginin saglanmasi miimkiin olmaktadir (Tutar, 2013:47).
Kurumsallagma ii¢ asamada gerceklesmektedir. Birinci asama Orgiitlerin yasalar, Pazar ve teknolojideki
degisimlere gore gelistirdigi kaliplasmis davramglara doniistiigii “alisma” asamasidir. Tkinci asama
kaliplasmaya baslayan davranislar tizerinde herkesge kabul goren anlamlarin olustugu “nesnellesme”
asamasidir. Son asama ise davranslarin digsallik kazanarak kendi baslarina bir gecerlilik elde ettikleri
“durulma” asamasidir (Tutar, 2013:407). “Kurumsal Yonetim” kavrami ise iilkelerin yasal baglamlar:
dogrultusunda farkli sekilde tanimlanmaktadir. OECD’ye gore kurumsal yonetim; bir sirketin taraflari
arasindaki sorumluluk ve hak dagitimini sekillendirmekte ve sirketin ileriye yonelik belirlemis oldugu
stratejik amaclar1 ve hedefleri igin karar alicilar ile ilgili kurallar tespit etmektedir (Kayali ve Dogan,
2018:113). Kurumsal y6netimin dayandig genel kabul gormiis 4 temel ilkeden s6z etmek gerekmektedir. Bu
ilkeler adil davranma, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluktur (Tutar, 2013:349).

Adillik kavrami; yonetimin faaliyetlerini gerceklestirirken pay ve menfaat sahiplerinin haklarini gézetmesi ve
esitlik ilkesi cercevesinde hareket etmesi anlamina gelmektedir (Oztiirk v.d. 2014:14). Yonetim kurulu
tiyelerinin ve sirket yoneticilerinin maddi ¢ikar doguran faaliyetleri ve sirketi etkileyen islemleri seffaflik ve
adillik ilkesi cercevesinde kamuoyuna ve hissedarlara agiklanmalidir (Aktan ve Vural, 2007:18).

Seffaflik kavrami; isletme faaliyetlerinin etkilerinin isletme raporlari ile izlenebilir olmasi ve raporlarda
faaliyetlere iligskin tiim bilinmesi gereken seylerin seffaf bir sekilde ortaya konmasi anlamina gelmektedir
(Aras, 2007: 27). Seffaflik kavrami geregi; isletmenin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve kurumun
yonetimi dahil, isletme ile ilgili tiim maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmas: gerekmektedir
(Aktan ve Vural, 2007:17).

Hesap verebilirlik kavramyi; isletme tarafindan gerceklestirilen faaliyetlerin etkilerinin, isletme dis1 paydaslara
raporlanmas: anlamina gelmektedir (Aras, 2007:26). Planlama, hesap verme, denetleme ve raporlama,
yerlestirme ve paydaslari konuya dahil etme asamalari hesap verebilirlik kavraminin asamalarini
olugmaktadir (Aktan ve Vural, 2007:17).

Sorumluluk kavramui ise isletmenin tiim paydaslarinin haklarini yasalarda ve ikili anlasmalarda 6ngoriildiigii
seklide tanimak durumunda oldugunu belirtmektedir (Tutar, 2013:350). Kiiresel rekabet ortaminda
isletmelerin ayakta kalmasi ve biiyiimesi i¢in kurumsallasmasini tamamlamasi, hem sistem olusturma hem
de sistemin iyilestirilmesi igin 6nem arz etmektedir.

Calisma Giris ve Sonug boliimleri disinda “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Derecelendirmesi”, “Literatiir”
Ve “Aragtirma” boliimii olmak tizere li¢ boliimden olugsmaktadr.

Caligmanin birinci boliimii olan “Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Derecelendirmesi”, kisminda kurumsal
yonetim ilkeleri ve derecelendirmeleri ile ilgili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine Ve

S

Uygulanmasina Miskin Teblig” cercevesinde bilgilere yer verilmistir.

Caligmanin ikinci béliimii olan “Literatiir”, kisminda Tiirkiye’de Borsa Istanbul Kurumsal yonetim endeksine
tabi sirketler tizerinde yapilan ¢alismalar incelenmis, konunun eksik kalan yonleri anlasilmaya calisilmistir.
Yapilacak olan arastirma modeli i¢in 6n biling olusturulmaya ¢alisilmistir.
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Calismanin iiglinci boliimii olan “Arastirma” kisminda; arastirmanin amaci, kapsami ve simurhiliklar,
yontemi, {izerinde durulmus; arastirma bulgulari tablolar aracilig ile kaleme alinmistir

2. KURUMSAL YONETIM iLKELERI UYUM DERECELENDIRMESI

Kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir sekilde isletmelerin y&netilmesi saglamak basta bilgi kullanicilari icin
genis kapsamda ise toplum icin 6nem arz etmektedir. Borsa Istanbul da faaliyet gosteren isletmeler cesitli
endeksler tarafindan izlenmekte ve derecelendirilmektedir. Isletmeler cesitli kriterleri sagladiklarinda
Kurumsal Yonetim Endeksi (BIST-XKURY) ne girebilmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksine tabi isletmeler
belirli dénemlerde Kurumsal Yénetim agisindan puanlanmaktadir. {lgili puanlama kredi ve derecelendirme
sirketleri tarafindan gergeklestirilmektedir. Saha, Kobirate, JCR bu derecelendirme sirketlerine 6rnek olarak
gosterilebilir.

Sermaye  Piyasast Kurulu (SPK), “Kurumsal Yoénetim Ilkelerinin  Belirlenmesine Ve
Uygulanmasina Iligkin Teblig” ile Kurumsal Yénetim Endeksine tabi sirketlerin Kurumsal Yénetim Ilkelerini
Belirlemesi ve uygulamasina iliskin esaslari1 belirlemistir. Bu esaslara gore Kurumsal Yonetimin ¢ercevesi pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu boyutlari ile ¢izilmistir. Pay
sahipleri alt boyutu itibari ile; Pay Sahipligi, Haklarinin Kullanimimin Kolaylastirilmasi, Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki, Genel Kurula Katihm Hakki, Oy Hakki, Azlik Haklari, Kar Pay1 Hakki, Paylarin Devri
konular1 ele alinmis ve bu alt bagliklara iligkin esaslar belirlenmistir. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik alt
boyutu itibari ile Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari, Internet Sitesi ve Faaliyet Raporu konulari ele
alinmis ve bu alt basliklara iliskin esaslar belirlenmistir. Menfaat Sahipleri alt boyutu itibari ile;
Menfaat Sahiplerine TIliskin Sirket Politikasi, Menfaat Sahiplerinin ~Sirket Y&netimine Katiliminn
Desteklenmesi, Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi, Miisteriler ve Tedarikgilerle Iliskiler, Etik Kurallar ve
Sosyal Sorumluluk konulari ele alinmis ve bu alt basliklara iliskin esaslar belirlenmistir. Yonetim Kurulu alt
boyutunda ise Yonetim Kurulunun Islevi, Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari, Yonetim Kurulunun Yapisi,
Yonetim Kurulu Toplantilariin $Sekli, Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler, Yonetim Kurulu
Uyelerine ve Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Mali Haklar konular1 ele alinmis ve bu alt bagliklara iliskin
esaslar belirlenmistir.

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Puani; kurumsal yonetim boyutlari puani ve genel olarak kurumsal
yonetim puani hesaplamasi seklinde belirlenmektedir. Saha Derecelendirme sirketi Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Puani; kurumlarin hissedar haklarina verdikleri 6nemin, kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin,
menfaat sahipleri ile iliskilerinin ve ydnetim kurullarinin genel kredibilitesi hakkinda bir goriis olarak
tamimlamaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme puaru 1 ile 10 arasinda verilir (1: En Zayif — 10: En
Giiglii).SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerine tam uyum gosteren sirketler 10 puan alir. Kurumsal Yénetim
Ilkelerine Uyum Puanlamasi hesaplanirken SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne paralel olarak asagidaki
agirliklar kullanilir: Pay Sahipleri ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik boyutu %25 oraninda; Menfaat
Sahipleri boyutu %15 oraninda; Yénetim Kurulu boyutu ise %35 oraninda Kurumsal Yonetim Ilkelerine
Uyum Puanlamasi hesaplanirken hesaplamaya dahil edilmektedir. Saha Derecelendirme sirketine gore
derecelendirme puanlarimin anlami soyledir (http://www.saharating.com/, Erisim: 03.01.2020):

. 9 — 10: Sirketin SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine énemli &lgiide uydugu, ydnetim ve i¢ kontrol
mekanizmasmin etkin oldugu, kurumsal yonetim risklerinin aktif sekilde yonetildigi, pay sahiplerinin
haklarinin gozetildigi, kamuyu aydinlatma seffafligin en iist diizeyde oldugu anlamina gelmektedir.

o 7 — 8 Sirketin SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine 6nemli 6lciide uydugu, yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmasinin etkin bir sekilde isledigi ancak iyilestirmelere ihtiyaci oldugu, kurumsal yonetim risklerinin
aktif sekilde yonetildigi, pay sahiplerinin haklarinin gozetildigi, kamuyu aydinlatma seffafligin en iist
diizeyde oldugu, ancak yine de ¢esitli iyilestirmelere ihtiyact oldugu anlamina gelmektedir

. 6: Sirketin SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine orta derecede uydugu, i¢c kontrol mekanizmasinin orta
derecede etkin oldugu, tespit edilen kurumsal risklerin aktif sekilde yonetildigi, uluslar arasi standartlara
uyum saglama noktasinda eksiklikleri olsa da ulusal standartlara uyum sagladigi, pay sahipleri; menfaat
sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmelere ihtiyag
duydugu anlamina gelmektedir.
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o 4 - 5: Sirketin SPK Kurumsal Y6netim Ilkelerine asgari derecede uydugu, i¢ kontrol mekanizmasinin
asgari diizeyde isledigi, kurumsal yonetim risklerinin tespitinde ve yonetilmesinde problemlerin oldugu, pay
ve menfaat sahipleri ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve de yonetim kurulu alanlarinin hemen hemen
hepsinde 6nemli iyilestirmelere ihtiya¢ duydugu anlamina gelmektedir.

o <4: Sirketin SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine uymadig, tespit edilmeyen ve yonetilmeyen 6nemli
kurumsal risklerinin oldugu, pay ve menfaat sahipleri ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve de yonetim
kurulu alanlarmin tamaminda 6nemli iyilestirmelere ihtiya¢ duydugu anlamina gelmektedir. Boyle bir
ortamda yatirimci giiveni en alt diizeydedir ve sirketin maddi zararlarla karsilasma olasiligr yiiksek
seviyededir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde Borsa Istanbul, Kurumsal Yonetim Endeksi (BIST-XKURY)’ ne tabi
isletmeler hakkinda yapilmis ¢alismalara yer verilecektir.

3. LITERATUR

Tiirkiye’de Borsa Istanbul Kurumsal yonetim endeksine tabi sirketler {izerinde yapilan calismalar
incelendiginde c¢alismalarin daha ¢ok Kurumsal Yonetim Puanlari ile finansal sirketlerin finansal
performanslari iliskisi {izerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

Kayali ve Dogan (2018), calismasinda Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan imalat
sektoriindeki igletmelerin 2012-2016 yillar1 arasinda aldiklari kurumsal yonetim derecelendirme notu ile
finansal basarilar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda isletmelerin kurumsal yonetim
derecelendirme notu arttikga iflas olasiliklarinin azaldigi ve dolayis: ile finansal basarilarinin arttigi
bulgulanmuistir.

Tiikenmez v.d. (2017), calismasinda 2009-2014 dénemi BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan mali
sektor sirketleri hari¢ toplam 15 adet isletmenin Kurumsal Yonetim Tkeleri Uyum Derecelendirme puanlar:
(pay sahipleri, menfaat sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, yonetim kurulu puanlari) ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calisma sonucunda; isletmelerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik puanlari ile aktif karliliklar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmis olup; iliskinin yonii negatif olarak
belirlenmistir. Isletmelerin pay sahipleri ve menfaat sahipleri puanlarmin Tobin Q degiskenine etkisi pozitif
yonliidiir. Calisma da kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar ile Tobin Q degiskeni arasinda ise ters yonlii
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Karadeniz ve Ergene (2015), calismasinda halka agik turizm sirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalarini
incelemek ve halka agik imalat sirketleriyle karsilastirmay1 amaglamislardir. Calisma sonucunda turizm
sirketlerinin pay sahipleri ilkelerine, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine, yonetim kurullariyla ilgili
ilkelere ve menfaat sahipleriyle ilgili ilkelere uyum agisindan imalat sirketlerine gore oldukca fazla eksiklikleri
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica turizm sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglama gabasi
igerisinde oldugu da bulgulanmustur.

Dizkiriar v.d. (2015), calismasinda hesaplanan etkinlik degerleri ile isletmelerin kurumsal yonetim notlar:
karsilastirilarak aralarinda istatistik olarak anlamli bir iliskinin olup olmadigini arastirmislardir. Calisma
sonucunda isletmelerin ilgili doneme ait kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 bilesenlerinin; toplam
faktor verimliligi ve bilesenlerindeki degisim ile diisiik korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir. “Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik” bileseninin “Piir Etkinlik Degisimi” ile % 5 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii %
65,1 oraninda korelasyon oldugu diger ulagilan sonugctur.

Ege v.d. (2013), calismasinda sirketlerin 2009-2011 donemine ait finansal performanslari belirlenmis ve elde
edilen performans sonuglar1 kurumsal yonetim notlar1 kapsaminda degerlendirilerek analiz etmistir. Calisma
sonucunda, sirketlerin finansal performanslarina gore belirlenen siralamalari ile kurumsal yonetim notlar:
esas aliarak olusturulan endeks siralamalarinin ayni yonde hareket etmedigi tespit edilmistir. Sirketlerin
finansal performanslarmin kurumsal yonetim notlan ile pozitif yonde hareket etmedigi ve sirketlerin
kurumsal yonetim kalitelerinin finansal performanslarina tam olarak yansimadig: tespit edilen diger bir
sonuctur.
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Conkar v.d. (2011), calismasinda TOPSIS yontemi ile Endekste yer alan firmalarin finansal performansini
Ol¢mek ve derecelendirme kuruluslar tarafindan kendilerine verilen kurumsal yonetim notu siralamasi ile
karsilastirmak amag edinilmistir. Calisma soncunda sirketler siralamaya tabi tutulmustur.

Karamustafa v.d. (2009), calismasinda Tiirkiye’de Agustos 2008 itibari ile hesaplanmaya baslanan kurumsal
yonetim endeksinde islem goren firmalarin, endeks kapsamina girmeden 6nceki donemlere gore faaliyet ve
finansal performanslarinda anlamli bir degismenin ortaya ¢ikip ¢ikmadigini arastirmislardir. Calisma
sonucunda aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 performans gostergelerinde endeks kapsamu
Oncesi ve sonrasi i¢in anlamli farkliliklar tespit edilmistir.

Goriildiigii tizere caligmalar daha ¢ok sirketlerin finansal performanslar: ile Kurumsal Yonetim Puanlari
arasindaki iligki {izerine yogunlasmistir. Bu calismada Kurumsal Yonetim Endeksine tabi sirketlerin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme puanlarmin hesaplanmasinda, bu puanin olusumuna etki eden unsurlarin (Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri, Yénetim Kurulu) puana olan etkisini ortaya
konulacaktir. Ayrica derecelendirme sirketine gore puan ortalamalar1 agisindan farklilik olup olmadigini
tespit etmek ¢alismanin diger bir amacini olusturmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde arastirma yontemi ve arastirma bulgulari tizerinde durulacaktir.
4. ARASTIRMA

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin amaci, kapsami ve sinurhiliklari, yontemi, {izerinde durulmus;
aragtirma bulgular tablolar aracilig ile kaleme alinmagtr.

4.1.Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci; Kurumsal Yonetim Endeksine tabi girketlerin Kurumsal Yonetim Derecelendirme
puanlarmin hesaplanmasinda, bu puanin olusumuna etki eden unsurlarin (Pay Sahipleri, Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri, Yonetim Kurulu) puana olan etkisini ortaya koymaktir. Ayrica
derecelendirme sirketine gore puan ortalamalar1 agisindan farklilik olup olmadigini tespit etmek calismanin
diger bir amacini olusturmaktadir.

4.2.Arastirmanin Kapsami ve Sinirliliklar

Borsa Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksinde (BIST-XKURY) yer alan; 01.07.2019 tarihi itibari ile 47 adet olan
sirketlerin verileri analiz kapsaminda incelenecektir. Dénem olarak 2018 y1l1 belirlenmistir. 2018 y1il1 itibari ile
ana kitlenin tiim verilerine ulagilmistir. Analizi gergeklestirilen veriler Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Puani, Pay Sahipleri Derecelendirme Puani, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Derecelendirme Puani, Menfaat
Sahipleri Derecelendirme Puani, Yonetim Kurulu Derecelendirme Puani olarak 5 simifta incelenecektir.
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Puani diger 4 (Pay Sahipleri Derecelendirme Puani, Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik Derecelendirme Puani, Menfaat Sahipleri Derecelendirme Puani, Yonetim Kurulu Derecelendirme
Puani) puan tiiriinden elde edilmektedir.

4.3.Aragtirmanin Yontemi

Arastirma ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemiyle gerceklestirilmistir. Cok degiskenli regresyon analizi
bir bagimli degisken ve birden fazla bagimsiz degiskenin (yordayici degisken) yer aldigi regresyon
modelleridir. Bu tiir regresyon modellerinde bagimsiz degiskenler es zamanli olarak bagimlh degiskendeki
degisimi actklamaya ¢alismaktadirlar (Cogkun v.d., 2015:239-241). Cok degiskenli regresyon analizi yordayici
degiskenler tarafindan bagimli degiskende agiklanan toplam varyansin yorumlanmasina, agiklanan
varyansin istatistiksel anlamlilifina, yordayic1 degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliina ve yordayici
degiskenler ile bagimh degiskenler arasindaki iliskinin yoniine iligkin fikir yiiriitme imkan vermektedir.
Coklu regresyon analizleri en az aralik olgeginde oOlgiilebilen siirekli degiskenler gerektirir (Biiyiikoztiirk,
2016:98). Cok degiskenli regresyon modeli;

Y=a+b1Xi+b2Xo+....... +bn Xn+e

seklinde ifade edilmektedir. Burada Y bagimli degiskeni, a sabit katsayiyi, bi bagimsiz degisken etki
diizeylerini, , Xi bagimsiz degiskenleri, e ise modeldeki hata terimini temsil etmektedir (Coskun v.d., 2015:239-
241). Arastirma kapsaminda model ele alindiginda;
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Y: Kurumsal Yonetim Puam
Xi: Pay Sahipleri Derecelendirme Puani,
X2: Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Derecelendirme Puan,
Xs: Menfaat Sahipleri Derecelendirme Puanu,
Xa: Yonetim Kurulu Derecelendirme Puam
temsil etmektedir.
O halde arastirma modelini;

Kurumsal Yonetim Puani (Y) = a+ bl. Pay Sahipleri Derecelendirme Puani + b2. Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik Derecelendirme Puani +b3. Menfaat Sahipleri Derecelendirme Puani+ b4. Yonetim Kurulu
Derecelendirme Puani + e

seklinde formiillestirmek miimkiindiir. Coklu regresyon analizi yapilirken metot olarak “ Enter” metodu
secilmistir. “Enter” metodunda tiim bagimsiz degiskenler birlikte analize dahil edilmektedir (Coskun v.d.,
2015:243).

4.5.Arastirma Bulgular
Kurumsal Yonetim ve alt boyutlarina iliskin ortalama ve standart sapma tablosu soyledir:

Tablo 1. Kurumsal Yénetim Ve Alt Boyutlarina fligkin Ortalama Ve Standart Sapma

Kurumsal Yonetim Alt boyutlar1 Ort. SS. N
Kurum Notu 9,3157 ,29508 47
Pay 9,1794 ,41600 47
Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik 9,4953 ,35404 47
Menfaat Sahipleri 9,5739 ,44316 47
Yonetim Kurulu 9,1720 ,29934 47

Tanimlayici istatistik tablosu incelendiginde Kurumsal Yonetim Endeksine tabi sirketlerin Kurumsal Yonetim
derecelendirme Puani ortalamalar1 9,3757 olarak hesaplanmistir. Pay Sahipleri Derecelendirme Puan 9,1794,
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Derecelendirme Puarni 9,4953, Menfaat Sahipleri Derecelendirme Puani
9,5739, ve Yonetim Kurulu Derecelendirme Puani 9,1720 olarak hesaplanmistir. Puan ortalamas: en yiiksek
olan unsur Menfaat Sahipleri Puari iken en diisiik olan unsur Yonetim Kurulu Puani olarak hesaplanmustir.

Kurumsal Yonetim ve alt boyutlarinin birbiri ile olan iliskisini gostere korelasyon tablosu soyledir:

Tablo 2. Kurumsal Yonetim Ve Alt Boyutlarina Mliskin Korelasyon

Kamuyu
Kurum Aydinlatma Ve Menfaat  Yonetim p N
Notu Pay Seffaflik Sahipleri  Kurulu
Pearson Kurum Notu 1,000 ,759 ,831 ,798 ,860
Korelasyon  Pay ,759 1,000 ,492 ,392 ,485
Kamuyu
Aydinlatma Ve 831 B 1,000 617 621 0,000 47
Seffaflik
Menfaat Sahipleri ,798 ,617 1,000 ,696
Yonetim Kurulu ,860 ,621 ,696 1,000

Korelasyon katsayisi tablosu incelendiginde Kurumsal Yonetim Puani ile en yiiksek korelasyona sahip olan
unsurun Yonetim Kurulu Puanmi oldugu goriilmektedir. En diisiik korelasyon katsayisina sahip unsur ise

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 1302 Journal of Business Research-Turk



C. Giiney 12/2 (2020) 1297-1307

Menfaat Sahipleri Notu dur. Korelasyon katsayilar1 goz oniinde bulunduruldugunda Kurumsal Yonetim
Notu ile diger unsurlarin pozitif yonde ve yiiksek seviyede iliskili oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Arastirma modeline iligkin 6zet tablo soyledir:

Tablo 3. Arastirma Modeli Ozeti®

R Diizeltilmis R Hesaplanan Std. Durbin-
Model R Kare Kare Hata Watson

1 ,9992 999 ,999 ,01101 2,030

a. Yordayicilar: (Sabit), Yonetim Kurulu, Pay, Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri

b. Bagimli Degisken: Kurum Notu

Arastirma modelinde agiklanan varyanslar incelendiginde, modelin unsurlarmin Kurumsal Yonetim
Puanindaki degismelerin yiizde 99.9'unu agikladig1 goriilmektedir.

Aragstirma modeline iliskin ANOVA analizi sonucu tablosu soyledir:

Tablo 4. ANOVAa

Model Kareler Toplam1 df Ortalama Kare F Sig.
1 Regresyon 4,000 4 1,000 8248,481 ,000°
Kalan ,005 42 ,000
Toplam 4,005 46

a. Bagimli Degisken: Kurum Notu

b. Yordayicailar: (Sabit), Yonetim Kurulu, Pay, Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri

Bu durum ANOVA tablosu ile birlikte degerlendirildiginde modelin anlamli oldugu séylenebilir (p<0,01).
Arastirmaya iliskin regresyon katsayilari tablosu séyledir:

Tablo 5. Katsayilar?

Standardize
Olmayan Standardize Dogrusal Baglant
Katsayilar Katsayilar Korelasyonlar Katsayilar
Sifir-
Model B Std.Hata Beta t Sig. Sira Kismi Boliim Tolerans VIF
1 (Sabit) ,070 ,053 1,315 ,196
Pay ,251 ,005 ,354 54,129,000 ,759 ,993 298 ,706 1,417
Kamuyu
Aydinlatma Ve 251 ,006 ,301 39,090,000 ,831 ,987 215 ,510 1,961
Seffaflik
Menfaat
cr ,160 ,005 ,241 29,698 ,000 ,798 977 ,163 ,460 2,173
Sahipleri
Yonetim Kurulu 329 ,008 ,334 39,877,000 ,860 ,987 219 432 2,316

a. Bagimli Degisken: Kurum Notu

Yordayan degiskenler arsinda ¢oklu dogrusallik probleminin olup olmadigini belirlemek i¢in VIF degeri ve
Tolerans degeri incelenir. Tolerans degeri sifira ne kadar yakinsa, ¢oklu es dogrusallik problemi o derece
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yiiksektir. VIF degerinin ise 2 den biiyiik olmasi genellikle bagiml degiskeni yordayan bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusallik probleminin olduguna isaret eder (Islamoglu ve Alniacik, 2016:379). Tabloda VIF
degerinin 2 ten kiiciik oldugu, tolerans degerinin ise 1 den kiigiik oldugu goriilmektedir. Ayrica degiskenler
arsindaki korelasyon tablosu incelendiginde ise bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik problemi
olmadigin séylemek yanlis olmayacaktir.

Arastirmaya iligskin ¢oklu regresyon analizi sonuglar1 soyledir:

Tablo 6. Kurumsal Yonetim Puaninin Yordamasina iliskin Standart Coklu Regresyon Analizi Sonuglar1

Degisken B Standart Beta T P ikili Kismi
Hata r R

Sabit 0,070 0,053 - 1,315  ,196

Pay sahipleri 0,251 0,005 0,354 54,129 0,000 0,759 0,993
Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik 0,251 0,006 0,301 39,090 0,000 0,831 0,987
Menfaat Sahipleri 0,160 0,005 0,241 29,698 0,000 0,798 0,977
Yonetim Kurulu 0,329 0,008 0,334 39,877 0,000 0,860 0,987

R=0,999 R2=0,999 F (4,42) = 8248,481 p=0,000

Pay Sahipleri Derecelendirme Puani, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Derecelendirme Puani, Menfaat
Sahipleri Derecelendirme Puani, Yonetim Kurulu Derecelendirme Puami bagimsiz degiskenlerine gore
Kurumsal Yonetim Puani bagiml degiskeninin yordanmasina iliskin ¢oklu regresyon analizi sonuglar:
tablo...”de sunulmustur. Yordayic degiskenler ile bagimli degisken arasindaki ikili ve kismi korelasyonlar
incelendiginde Kurumsal Yonetim Puani ile Yonetim Kurulu Puani arasinda pozitif yonde ve yiiksek derecede
(r=0,860) korelasyon oldugu goriilmektedir. Kurumsal Yonetim Puaru ile Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik
Puani arasinda pozitif yonde ve yiiksek derecede (r=0,831) bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Kurumsal
Yonetim Puani ile Menfaat Sahipleri puam arasindaki korelasyon katsayisi (r= 0,798) olarak hesaplanmistir.
Kurumsal Yonetim Puani ile Pay sahipleri Puani arasindaki korelasyon en diisiik korelasyon degeri olarak
hesaplanmistir (r=0,759). Pay Sahipleri Derecelendirme Puani, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Derecelendirme Puani, Menfaat Sahipleri Derecelendirme Puani, Yonetim Kurulu Derecelendirme Puani
Kurumsal Yonetim Puani ile yiiksek diizeyde ve anlaml bir iligki oldugunu gostermektedir. (R=0,999 R2=
0,999 p<0,01). Ad1 gegen degisken ile birlikte toplam varyansin 0,99'u ag¢iklanmustir.

Standardize edilmis regresyon katsayisina gore (Beta) yordayicit degiskenlerin Kurumsal Yonetim Puani
tizerindeki goreli 6nem sirasi Pay sahipleri Puani, Yonetim Kurulu Puani, Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik
Puani, Menfaat Sahipleri Puan seklindedir.

Yapilan ¢ok degiskenli regresyon analizine gére Kurumsal Yonetim Puaninin yordanmasina iliskin regresyon
esitligi (matematiksel model) asagida soylece belirtilebilir:

Kurumsal Yonetim Puani (Y) = 0,070+ 0,251. Pay Sahipleri Derecelendirme Puani + 0,251. Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik Derecelendirme Puaru +0,160. Menfaat Sahipleri Derecelendirme Puani+ 0,329. Yonetim Kurulu
Derecelendirme Puani + 0,01101

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Puani belirlemede her bir ana boliim i¢in SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ne paralel olarak asagidaki agirliklar kullanilmaktadir: (http://www.saharating.com 03.01.2019)

Pay Sahipleri:%25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %25
Menfaat Sahipleri: %15

Yonetim Kurulu: %35
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Analiz sonucunda hesaplanan regresyon denklemi incelendiginde, degiskenlerin katsayilarinin yukaridaki
belirlenen agirliklarla paralellik gosterdigi soylenebilir. En fazla sapma Y&netim Kurulu Derecelendirme
Puani’'nda hesaplanmistir.

Derecelendirme Sirketlerine Gére Analiz Sonuglari

Derecelendirme sirketlerine gore 47 adet Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin dagilimi
sOyledir:

Tablo 7. Derecelendirme Sirketleri

Derecelendirme Sirketi f
SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. 33
KOBIRATE Uluslararas: Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. 8
JCR Avrasya Derecelendirme A.S 6
Toplam 47

Tablo incelendiginde en fazla SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S$. sirketi 6n
plana gtkmaktadir. 2018 yili itibari ile SAHA derecelendirme sirketinin pazarin yaklasik olarak %70'ne hakim
oldugu soylenebilir.

Derecelendirme sirketlerinin puanladiklar:i Kurumsal Yonetim ve alt unsurlarinin puan ortalamalarina iliskin
tablo soyledir:

Tablo 8: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama i¢in 95%
Std. Std. Giiven Aralig1 En En
N Ortalama Sapma Hata AltSmir Ust Sinir Diisiik  Yiiksek

Kurum Notu Saha 33 93776  ,17548 ,03055  9,3154 9,4398 9,00 9,70
Kobirate 8 9,3725 17169 ,06070  9,2290 9,5160 9,06 9,63

Jer 6 89000 ,57002 ,23271  8,3018 9,4982 8,33 9,60

Toplam 47 9,3157 29508 ,04304  9,2291 9,4024 8,33 9,70

Pay Saha 33 9,2045 ,39523 06880  9,0644 9,3447 8,36 9,75
Kobirate 8 9,3706  ,18441 ,06520 9,2165 9,5248 9,02 9,55

Jer 6 87863 54474 22239  8,2147 9,3580 8,19 9,50

Toplam 47 9,1794  ,41600 ,06068  9,0573 9,3016 8,19 9,75
Kamuyu Aydinlatma Saha 33 95720  ,23859 ,04153  9,4874 9,6566 8,98 9,87
Ve Seffaflik Kobirate 8 95663 24130 ,08531  9,3645 9,7680 9,22 9,90
Jer 6 89790 58359 23825 = 8,3666 9,5914 8,44 9,68
Toplam 47 9,4953 35404 ,05164 9,3914 9,5993 8,44 9,90
Menfaat Sahipleri Saha 33 97450 ,26358 ,04588  9,6516 9,8385 8,78 9,95
Kobirate 8 9,3801 ,31909 ,11281 9,1134 9,6469 8,69 9,70

Jer 6 88913  ,63813 ,26052 @ 8,2217 9,5610 8,20 9,72
Toplam 47 95739 44316 ,06464  9,4438 9,7041 8,20 9,95
Yonetim Kurulu Saha 33 9,2025 23120 ,04025  9,1205 9,2845 8,58 9,54
Kobirate 8§ 9,2254 23070 ,08157  9,0325 9,4182 8,91 9,60
Jer 6 89327 ,57299 ,23392  §,3314 9,5340 8,42 9,76

Toplam 47 9,1720 ,29934 ,04366  9,0841 9,2598 8,42 9,76

Puan ortalamalarmin homojen dagilim gosterip gostermedigine iliskin tablo ise soyledir:
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Tablo 9. Varyanslarin Homojenligi

Levene
istatistigi df1 df2 Sig.
Kurum Notu 18,011 2 44 ,000
Pay 6,921 2 44 ,002
Kamuyu Aydinlatma Ve Seffaflik 10,301 2 44 ,000
Menfaat Sahipleri 6,745 2 44 ,003
Yonetim Kurulu 9,110 2 44 ,000

Varyanslarin homojenligi tablosu incelendiginde anlamlilik degerleri 0,05 den kiiciik oldugu dolayisiyla
homojen dagilim gosterdigi sdylenebilir.

Tablo 10. ANOVA

Kareler Ortalama
Toplami df Kare F Sig.
Kurum Notu Gruplar Arasinda 1,189 2 ,594 9,288 ,000
Grup Icinde 2,816 44 064
Toplam 4,005 46
Pay Gruplar Arasinda 1,240 2 ,620 4,061 ,024
Grup I¢inde 6,720 44 153
Toplam 7,961 46
Kamuyu Aydinlatma Gruplar Arasinda 1,834 2 ,917 10,260 ,000
Ve Seffaflik Grup iginde 3,932 44 089
Toplam 5,766 46
Menfaat Sahipleri Gruplar Arasinda 4,062 2 2,031 17,975,000
Grup icinde 4,972 44 113
Toplam 9,034 46
Yonetim Kurulu Gruplar Arasinda ,397 2 ,199 2,346 ,108
Grup icinde 3,725 44 085
Toplam 4,122 46

ANOVA tablosu incelendiginde ise Yonetim Kurulu puani digindaki tiim derecelendirme puanlarinin
Derecelendirme sirketine gore farklilik gostermedigi soylenebilir. Yonetim kurulu puanlar incelendiginde
ise JCR sirketine ait derecelendirme puanlarinin diger iki derecelendirme sirketine ait puanlardan anlaml
sekilde farklilagtig1 goriilmektedir ( JCR: 8,9327 SAHA:9,2025 KOBIRATE: 9,2254).

SONUC

Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde (BIST-XKURY) yer alan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum diizeyi unsurlarmin, kurumsal yonetim puanin olusumundaki etkisini belirlemeyi amaglayan bu
calismada ulasilan temel sonug; Kurumsal Yonetim Ilkeleri unsurlarin Kurumsal Yonetim puaninin
olusumundaki goreli 6nem sirast Pay sahipleri Puani, Yonetim Kurulu Puani, Kamuyu Aydinlatma Ve
Seffaflik Puani, Menfaat Sahipleri Puani seklinde oldugudur. Derecelendirme sirketleri agisindan yapilan
farkhilik analizi sonucuna gore; Yonetim Kurulu puani disindaki tiim derecelendirme puanlarinin
derecelendirme sirketine gdre farkhilik gdstermedigi tespit edilmistir (JCR: 8,9327 SAHA:9,2025 KOBIRATE:
9,2254).

Arastirma sonucuna gore; Yonetim Kurulu derecelendirme puaninda goriillen sapma disinda 6nem
siralamasinin SPK tarafindan belirlenen etki diizeylerine paralel olarak sekillendigi sdylenebilir. Ayrica JCR
derecelendirme sirketinin Yonetim Kurulu puanlarmin diger iki derecelendirme sirketine ait puanlardan
istatistiksel agidan anlamli sekilde farklilastigi da soylenebilir. Literatiirde yapilmis calismalar daha ¢ok
sirketlerin finansal performanslari ile Kurumsal Yonetim Puanlar1 arasindaki iliski {izerine yogunlastig1 i¢in,
bu calismada elde edilen sonuglar: destekler ya da red eder bir calismaya rastlanmamastir.
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