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Bu calismada, sirketlerin sahiplik yapilari (kurumsal sahiplik ve sahis
sahipligi) ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki iligki
incelenmistir. Bu kapsamda, 2007-2018 yillar1 arasinda BIST’te kurumsal
yonetim endeksinde islem goren 47 sirket igerisinden finansal sirketler
¢ikarilmis olup finansal olmayan sirketlerden elde edilmis 247 adet gézlem
kullanilarak dogrusal regresyon analizi yapilmis ve sirketlerin sahiplik
yapilarinin girketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile iliskisi
test edilmistir. Bulgular, kurumsal sahipligin ve sahis sahipliginin kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile pozitif iliskili oldugunu gdstermektedir.
Baska bir ifade ile sirketlerin sahiplik yapilarindaki sahis sahiplik oranlari ve
kurumsal sahiplik oranlar1 arttik¢a kurumsal yonetim derecelendirme notlari
da artacaktir. Elde edilen bu sonug ile sirketlerin sahiplik yapilarmin kurumsal

yonetim derecelendirme notu {izerinde etkili oldugu goriilmektedir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship between the ownership structures of companies
(corporate ownership and sole proprietorship) and corporate governance
rating is examined. In this context, financial companies were excluded from
47 companies traded in the corporate governance index in BIST between
2007 and 2018, a linear regression analysis was made using 247 observations
obtained from non-financial companies, and the relationship between the
ownership structures of the companies and the corporate governance rating
of the companies was tested. The findings show that corporate ownership
and sole proprietorship are positively related to corporate governance rating.
In other words, as the individual ownership rates and corporate ownership
rates in the ownership structures of the companies increase, the corporate
governance ratings will also increase. This result shows that the ownership
structures of the companies have an effect on the corporate governance rating.

Keywords: Ownership structure, Corporate Governance, Corporate
Governance Rating

1. GIRIS

Kiiresellesme ile sirketler yogun bir rekabet siireci igine girip bu rekabet
ortaminda siirekli gelismeyi hedeflemektedirler. Bu hedefe ulagabilmek icin
uluslararas1 diizeyde uyum c¢alismalar1 yiiriitmek durumundadirlar. Iyi bir
kurumsal yonetim faaliyeti bu uyum c¢aligmalarinin baginda gelmekle birlikte,
kisa vadede isletme uzun vadede ise iilke bazinda fayda saglayacaktir. Iyi
bir kurumsal ydnetim igletmelerin daha seffaf, daha adil ve sorumluluk
sahibi olmalarin1 saglayarak hesap verebilirliklerini arttirdigi i¢in ayr bir
oneme sahiptir. Bu 6zelligi ile kurumsal yonetim bilgilerin tiim paydaglarla
esit paylasilmasi, devam ettirilen tiim faaliyetlerin hesap verilebilir olmas,
tim paydaglara esit davranilmasi, toplumsal degerlere saygi gosterilmesi
gibi prensipleri olusturarak toplum refahina katki saglayacaktir (TKYD
ve Deloitte, 2006). Kurumsal yonetim tiim paydaslara esit davranilmasi
dolayistyla menfaat sahiplerinin c¢ikar g¢atigmalarinin Oniine gecilmesini
saglayarak gerekli kontrol ve dengenin kurulmasina yardimci olur (Yenice
ve Dolen, 2013, s.201). Tim bu katkilarin yan1 sira kurumsal y&netim
firmalarin finansman kaynaklarinin ve nakit oranlarinin artmasina ve sermaye
maliyetlerinin diismesine yardimci olacaktir. Bu durum finansal piyasalarin
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gelismesini saglayarak sirketlere 6nemli bir rekabet giicii kazandiracaktir
(Oztiirk ve Demirgiines, 2008, 5.395).

Kurumsal Yonetim ilkeleri Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) biinyesinde
olusturulmus olup tilkemizde kurumsal yonetim anlayisinin taninmasina ve
gelisimine 6nemli katki saglamistir. Giigli bir kurumsal yonetim sirketlerin
daha giiclii bir faaliyet yonetimi ve daha iyi piyasa degerine sahip olmasini
saglamakta ve firma performansina olumlu yonde etki etmektedir (Drobetz ve
digerleri., 2003, s.30). Kurumsal yonetimin sirketlere ve iilkelere saglayacagi
avantajlardan faydalanabilmek ic¢in kurumsal yonetim ilkelerinin eksiksiz
uygulanmasi gerekmektedir (Sakarya, 2011, s.148). Firmalarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlarini 6lgme, degerlendirme ve siniflandirma
islemlerini kurumsal yonetim derecelendirme kurumlar gerceklestirmektedir
(Onder ve Mutlucan Sayin, 2011, .106). Tiirkiye’de kurumsal ydnetim endeksi
IMKB (Istanbul Menkul Krymetler Borsasi) biinyesinde 31.08.2007 tarihinde
kurumsal yonetim ilkelerini tam anlamiyla etkin sekilde uygulamaya geciren
sirketlerin kamuoyuna duyurulmasini saglamak amaciyla olusturulmustur
(Dizgil ve Reis, 2020, s.83). Ilgili endekste islem goéren sirketlere kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama derecelerini belirlemek adma 1 ila 10 puan
arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notu hesaplanmaktadir. Sirket igin
hesaplanan puanin bir puana yakin olmasi girketin kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamada yetersiz oldugunu gdsterirken, hesaplanan puanin on puana yakin
olmasi ise sirketin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamada yeterli oldugunu
gosterir. Endekse dahil olan sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notlarinin en az 7 olmasi gerekmektedir. Sirketlere verilen bu
puanlar SPK tarafindan yetkilendirilmis kurumlar tarafindan verilmektedir.
(Dizgil ve Reis, 2020, s.83; www.borsaistanbul.com). SPK Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi dort farkli boliimden olusmakta
ve her boliimiin yiizdelik agirliklilan farklilik gostermektedir. Bu yiizdelikler
“Pay Sahipleri” igin %25, “Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik” igin %25,
“Menfaat Sahipleri” i¢cin %15 ve “Yonetim Kurulu” i¢in %35 olarak dagilim
gostermektedir (Dastan ve Bellikli, 2015, s.178; Dagli, 2010, s.24)

Kurumsal yonetim, hesap verebilirligi ve sorumlulugu saglamaya
yardimci oldugundan sirketler igin biiyiik 5nem tasimaktadir (imam ve Malik,
2007, s.90). Bagarili bir kurumsal yonetim, iyi faaliyet yonetimini ve iyi bir
piyasa degerini beraberinde getirir (Karamustafa ve digerleri, 2009, s.101).
Dolayisiyla basarili bir kurumsal yonetim girketlerin performanslarinin

MART - NisaN 2023 4%



T M Scozom

490

iSMMMO
ALY

yiikselmesine yardimci olacaktir. Sirketlerin performansi yiikseldikge
yatirimcilarin odak noktast olmaya baslayacaklarindan hisse senetlerinin
piyasa degeri de artacaktir (Gompers ve digerleri, 2003, s.140; Yapa, 2017,
s.437). Bu artis sirkete yapilan yatirim oranlarin arttiracagindan bu dongii
isletmeyi olumlu olarak etkileyecektir. Isletmelerin sermaye pay dagilimlari
isletmelerin sahiplik yapilar1 hakkinda bilgi sahibi olmamiz1 saglar. Isletme
ortaklik paylar1 bireyler, sirketler, yabanci yatirimcilar, devlet ve diger
yatinmcilar olarak dagilmaktadir. Bu dagilim iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde devlet kontrolii yogunken bazilarinda sirket
egemen pay sahiplikleri goriilmektedir. Sahiplik yapilarindaki bu dagilim
sirketlerin kurumsal yonetim basarilarint da etkilediginden ilkeler arasi
kurumsal y&netim anlayislar1 da farklilik gostermektedir. Ornegin Lemmon
ve Lins (2003) Dogu Asya iilkelerindeki sahiplik yapisinin aileler, yoneticiler
ve c¢alisanlar arasinda dagildigim1 ve sahiplik yapisinin kurumsal yonetim
cergevesinde firma performansi ile iligkili oldugunu ifade ederken, Xiaonian
ve Yan Wang (1999) ise Cin’de sahiplik yapilarmin devlet, tiizel kisiler,
bireyler, ¢alisanlar, yabanci yatirimcilar arasinda dagildigini ifade ederek
Lemmon ve Lins (2003) ile paralel sonuglar elde etmiglerdir.

Ulkemizde yapilan ¢aligmalar1 inceledigimizde Ayrigay ve Eser (2017), ’in
caligmalarinda kurumsal yonetim ile sermaye arasindaki iliskiyi arastirdiklarini
gormekteyiz. Yaptiklar1 arastirmada yonetim kurulu iiye sayisinin kaldirag
oranini pozitif ydonde bagimsiziiye oranini ise negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Dizgil ve Reis (2020), Borsa Istanbulda faaliyet gdsteren sirketler
iizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda kurumsal yoOnetim uygulamalarinin
sirketlerin sermaye yapisi lizerindeki etkilerini arastirmis ve bagimsiz liye
orani, aktif karlilik orani, yabanci sahiplik ve firma biiyiikligii, kadin iiye
sayist degiskenleri ile sermaye yapist degigskenleri arasinda anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Diizer (2020), yaptig1 ¢alismada Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde bulunan igletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme
notlarimin yiikselme egilimi i¢inde oldugu sonucuna ulasmistir. Ek olarak
yerli sahipliginin yiiksek oldugu sirketler ile Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin diger sirketlere
oranla daha yiiksek oldugunu vurgulamistir. Gurarda ve digerleri (2016),
arastirmalarinda sirket kazanglarinin, finansal riskin ve firma biiyiikliigiiniin
Tiirk firmalariin aldigi kurumsal yonetim derecelendirme notlarini olumlu
etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Ayrica caligmalarinda aile sahipliginin
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kurumsal derecelendirme notunu olumsuz ve yabanci sahipligi ise olumlu
etkiledigine yonelik giliclii olmayan kanitlar bulduklarini belirtmislerdir.
Yapilan ¢aligmalari inceledigimizde konuya agirlikli olarak kurumsal yonetim
derecelendirme notunun firma performansi, finansal performans, faaliyet
performansina vb. etkileri {izerinden yaklagildigini gérmekteyiz. Literatiirde
kurumsal sahiplik ve sahis sahipliginin kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile iligkisine yonelik ¢aligmalara rastlanmamasi ¢alismamizin 6nemli bir
motivasyon kaynagidir. Bu baglamda ¢aligmamizin amact diger ¢alismalara
kiyasla daha genis doneme ait verileri kullanip konuya sahiplik yapisim
dikkate alarak farkli bir bakis agis1 kazandirmaktir.

Sirketlerin sahiplik yapist birbirinden ¢ok farklidir. Sahiplik yapisi;
kurumsal sahiplik, sahis sahipligi, aile sahipligi, yabanci sahipligi, devlet
sahipligi, calisan sahipligi, yonetici sahipligi gibi farkli sahiplik yapilariile ifade
edilmektedir. Tiirkiye’de sahiplik yapist agirlikli olarak aile sirketi seklinde
olup pramidal ve kompleks bir yap1 sergilemektedir (Yurtoglu, 2000, s.193).
Sahiplik yapisi kurumsal yonetime etki eden 6nemli bir faktordiir (Boubakri
ve digerleri, 2005, s.397) ve kurumsal yonetimin etkin bir aract olarak kabul
edilir (imam ve Malik, 2007, 5.92). Tiim bunlar dikkate alinarak bu ¢alismada
BiST’de faaliyet gdsteren ve kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip
olan 47 sirketten finansal sirketler ¢ikarilarak finansal olmayan sirketlerin
sermaye pay dagilimlari, yonetim kurulu iiye sayilari, yonetim kurulunda yer
alan bagimsiz iiye sayilari, yonetim kurulundaki genel miidiir (CEO) sayilar1
dikkate alinarak iilkemizde sirketlerin sahiplik yapilarinin kurumsal yonetim
derecelendirme notu iizerine etkisi arastirilmistir. Ulkemizde konu ile ilgili
yapilan ¢aligmalarin azlig1 ve bu ¢aligmanin diger ¢aligmalardan farkli olarak
kurumsal sahiplik ile sahis sahipliginin kurumsal yonetim derecelendirme
notu tizerindeki etkisinin incelenmesi ¢calismamizi diger ¢aligmalardan farkli
kilmakta ve kisith literatiire katki saglamayi1 hedeflemektedir. Calismanin
ikinci boliimiinde kurumsal yonetim ve sahiplik yapisi ile ilgili literatiir
taramas1 ve kurulan hipotezlere yer verilecektir. Ugiincii boliimde kullanilan
aragtirma yontemine, dordiincii boliimde 6rneklem ve arastirma bulgularina
yer verilecek olup sonug boliimii ile ¢alismamiz sonlandirilacaktir.
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2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

Kurumsal yonetiminkalitesi, isletmelerin finansal faaliyetlerinin sonuglarini
pozitif etkilediginden etkin piyasa kosullarinin saglanmasina yardimci olur.
Bu durumun hisse senedi fiyatlarina yansidig1 diisiiniildiigiinde isletmelerin
kurumsal yonetim genel ilkelerine uymalarmin ne kadar Snemli oldugu
goriilmektedir (Karamustafa ve digerleri,2009, s.102). Dolayisiyla kurumsal
yonetimi etkileyen unsurlar1 belirlemek 6nem arz etmektedir. Sahiplik yapisi
kurumsal ydnetimi etkileyen unsurlardan bir tanesidir (Boubakri ve digerleri,
2005, s.397). Bu baglamda farklhi iilkelerde sahiplik yapisi ile kurumsal
yonetim arasindaki iliskiye yonelik yapilan arastirmalari inceledigimizde;
Lemmon ve Lins (2003)’1n, sekiz Dogu Asya iilkesindeki 800 firmadan
elde edilmis 687 gozlem {izerinde yaptig1 arastirmasinda sirketlerin sahiplik
yapilarinin kurumsal yonetim cergevesinde firma performansimi etkiledigi
sonucuna vardigimi goriiyoruz. Xiaonian ve Yan Wang (1999) de Cin’deki
sirket verilerinden elde edilmis 673 gozlem lizerinde yaptigi arastirmasinda
sahiplik yapisinin kurumsal yonetim c¢ergevesinde firma performansini
etkiledigi sonucunu vurgulamstir.

Imam ve Malik (2007), Banglades Menkul Kiymetler borsasindan 2000
ve 2003 yilina ait 201 firma verilerini kullandig1 arastirmasinda sahiplik
yapisinin sirketlerin performansini etkiledigi sonucuna varmislardir. Akimova
ve Schwodiauer (2004), paralel sonuglar elde ederek 1998-2000 yillar1 igin
Ukrayna’da faaliyet gosteren 202 sirket {lizerinde yaptig1 arastirmasinda
sahiplik yapisinin sirket performansini etkiledigini vurgulamislardir.

Hasan ve Butt (2009), Pakistan sirketleri iizerindeki aragtirmalarinda
sahiplik yapilar1 ve kurumsal yonetim uygularinin firmalarin sermaye yapilari
ile iliskisini aragtirmis ve sirketlerin sermaye yapilarinin yonetimsel sahiplik
ile negatif iliskili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ek olarak caligsmalarinda
kurumsal sahiplik ile sirketlerin sermaye yapilar arasinda anlamh bir iligki
tespit etmediklerini vurgulamislardir.

Yurtoglu (2000, s.216) Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik 305 sirkete
ait veriler iizerinde yaptig1 ¢aligmasinda aile sahipligi ile firmanin finansal
performansi arasinda bir iliskinin oldugu sonucuna vurgulamistir. Yine
Gilindiiz ve Tatoglu (2003, s.54) Turkiye’deki sirketler iizerinde yaptiklar
caligmalarinda yabanci sahiplik yapisinin finansal performans: etkiledigi
sonucuna varmiglardir.
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Tiikenmez ve digerleri, (2017) calismalarinda Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan finansal olmayan 15 sirketin Kurumsal
Yonetim Ilkeleri Uyum Derecelendirme notlari ile finansal performanslari
arasindaki iligskinin varligini arastirmis ve isletmelerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik puanlari ile aktif karliliklar1 arasinda anlaml ve negatif iligki oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ayrica sirketlerin pay ve menfaat sahipleri puanlarinin
Tobin Q degiskenini olumlu yonde etkiledigini, Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik puanlar ile Tobin Q degiskeni arasinda ise ters yonlii anlamli bir
iligki oldugu sonucuna ulagmislardir. Yenice ve Ddlen (2013), Kurumsal
yonetim endeksinde yer alan Tiirk sirketler {izerinde yaptiklari ¢aligmalarinda
sirketlerin borsa degerleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notlar
arasinda anlamli bir iliski oldugunu gostermislerdir. Berthelot ve digerleri
(2009), Kanada sirketleri tlizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda kurumsal
derecelendirme siralamasinin sirketlerin finansal performanslan ile iligkili
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ergin (2012), Tiirkiye sirketleri iizerinde
yaptig1 arastirmada bu sonuca paralel sonuglar elde ederek kurumsal
yonetim derecelendirme notunun finansal performans ile iliskili oldugunu
belirtmistir. Ertugrul ve Hegde (2009) Amerika Birlesik Devletleri’nin en
onemli li¢ derecelendirme sirketi tarafindan saglanan kurumsal yonetim
derecelendirmelerini inceledikleri arastirmalarinda 6zet puanlarin genellikle
gelecekteki firma performansinin birincil ve ikincil 6l¢iimlerinin zayif tahmin
edicileri oldugu sonucuna ulagmislardir. Epps ve Cereola (2008), yaptig
caligmalarinda firmalarin faaliyet performanslariin kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 ile iligkili oldugu sonucunu vurgulamislardir.

Sahiplik yapisi sirketlerin kurumsal ydnetimini etkileyen Onemli bir
kavramdir (Gillan ve Starks, 2003, s.4). Bu ¢alismada, sirketlerin kurumsal
yonetim derecelendirme notuna etkisine gore kurumsal sahiplik ve sahis
sahipligi olarak iki tiir sahiplik belirlenmistir. Borsa Istanbul’da faaliyet
gbsteren BIST Kurumsal Yénetim Endeksine dahil olan sirketlerin sahiplik
yapilarinin kurumsal ydnetim derecelendirme notlarini etkilemesi oldukca
muhtemeldir. Calismanin hipotezleri bu dogrultuda olusturulmustur. Sahiplik
yapilarini ise sirketlerin sermaye pay dagilimlarinda kurumsal sahiplik ve
sahis sahipligi olarak ayirmis bulunmaktayiz. Caligmanin bagimli degiskeni
kurumsal yonetim derecelendirme notu, bagimsiz degiskenleri sirketlerin
sahiplik yapilar1 (kurumsal sahiplik, sahis sahipligi), kontrol degiskenleri ise
sirketlerin yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi,
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yonetim kurulunda yer alan genel miidiir (CEO) sayis1 olarak belirlenmistir.
Bu baglamda test edilmek iizere asagidaki hipotezler kurulmustur.

H1: Kurumsal sahiplik ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda
bir iligki vardir.

H2: Sahis sahipligi ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda bir
iligki vardir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISI

Bu calisma, BIST’te faaliyet gosteren sirketlerin sahiplik yapilarmin
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile iligkisini incelemektedir. Bu
kapsamda, 2007-2018 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde bulunan
47 sirket icerisinden finansal olmayan sirketlerden toplanmig 247 adet gézlem
kullanilarak dogrusal regresyon analizi yapilmis ve sahiplik yapis1 ile kurumsal
yonetim derecelendirme notu arasindaki iliski aragtirilmistir. Veriler asagidaki
kaynaklar kullanarak manuel olarak elde edilmistir: (1) Kamuyu Aydinlatma
Platformu, (2) Borsa Istanbul, (3) Sirket web sayfalar1

3.1. Degisken Tamm ve Ol¢iimii

Analizleri yiiriitmek i¢in bir dizi bagimli, bagimsiz ve kontrol degisken
kullanilmistir. Degiskenler Tablo I’de listelenmis ve tanimlanmistir. Modelde
bagimli degisken olarak kurumsal yonetim derecelendirme notu, bagimsiz
degisken olarak kullanilan sahiplik yapisi ise kurumsal sahiplik ve sahis
sahipligi olarak ele almmistir. Analize dahil olan sirketlerin 2007-2018
yillarina ait kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve sirketlerin faaliyet raporlarindan temin edilmistir.

Kurumsal sahiplik, firmanin toplam sermayesindeki kurumsal sahiplik
yiizdesi, sahis sahipligi ise firmanin toplam sermayesindeki sahis sahiplik
yiizdesi ile dl¢iilmiistiir. Yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu {iyesi olan
genel miidiir (CEO) sayisi, yonetim kurulu bagimsiz {iyesi sayisi degiskenleri
kontrol degiskenler olarak analize eklenmistir. Yonetim kurulu liye sayisi
yonetim kurulunda yer alan iiye sayis1 toplami ile yonetim kurulu bagimsizligi
ise yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam yonetim kurulu {iye sayisina
boliinmesi ile elde edilmistir. Genel miidiir (CEO) yonetim kurulu {iyesi ise 1,
degil ise 0 seklinde kategorik hale getirilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlerin A¢iklanmasi

Degisken Tiirii Degisken a¢iklamasi Degisken Degiskenin hesaplanmasi
Ad1
Bagimli degisken Kurumsal Yonetim Derecelendirme | KYDN Kurumsal Yonetim
Notu Derecelendirme Notu
Bagimsiz degisken | Kurumsal Sahiplik KURUMSAL | Sermaye paylarnin sirketlere ait
yiizdesi
Bagimsiz degisken | Sahis Sahipligi SAHIS Sermaye paylarinin Sahislara ait
yiizdesi
Kontrol degisken Yénetim Kurulu Uye Sayist YKUS Yonetim kurulundaki iyelerin
toplam say1si
Kontrol degisken Yénetim Kurulu Uyesi Olan CEO | CEO CEO Yonetim kurulu iiyesi ise
Sayis1 CEO=1, degilse CEO=0
Kontrol degigken Yonetim Kurulu Bagimsiz Uye | YKBUS Yonetim kurulundaki  bagimsiz

Sayis1

tiyelerin yiizdesi

3.2. Arastirma Modeli

Bu caligma, kurumsal sahiplik ve sahis sahipligi bagimsiz degiskenleri ile

kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in dogrusal

regresyon analizini kullanir. Ampirik sonuglar1 saglamak i¢in Ordinary Least

Squares (OLS) regresyon yontemi kullanilmistir. Ayrica kurumsal sahiplik ve

sahis sahipligi bagimsiz degiskenleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notu

arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in agsagidaki model kurulmustur.

KYDN: B, + 8, KURUMSAL + B, SAHIS + B,YKUS + 8,CEO + B,YKBUS + &
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4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1. Tammlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tablo II c¢aligmamizin regresyon modelinde kullanilan degiskenlere
ait ortalama, standart sapma, maksimum ve minimum degerleri ile
carpiklik (Skewness) ve basiklik (Kurtosis) degerlerini gostermektedir.
Tablo II incelendiginde sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notu
ortalamalarmin 8,93 oldugu goriilmektedir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinin, paylari Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum puaninin 10 iizerinden degerlendirilip sirketlerin
performansinin dlgiilmesi amaciyla olusturuldugu gbéz Oniine alindiginda
bu ortalamanin iyi oldugu yorumu yapilabilmektedir. Ayrica Tablo II ‘de
sirketlerin genel miidiirlerinin (CEO) %62’sini ¢aligtiklar1 sirketin yonetim
kurulu iiyesi olduklar1, yonetim kurulu tiyelerinin %26 ’sinin bagimsiz iiyeden
olustugu, sirket sermaye pay dagiliminda %66 ile tiizel kisi paylarmin agirlikli
oldugu goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri eldeki verilerin normal
dagilim egrisinde nasil konumlandiklarini gérmek agisindan arastirmacilara
bilgi vermektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin %5 giliven aralif1 igin
istatistik deger araliginin £2.58, %1 giliven araligi i¢in de istatistik deger
araliginin £1.96 olmasi beklenir(Liu et al., 2005). Tablo II de yer alan
degiskenlere ait carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde sahis sahipligi
disindaki degiskenlerin ilgili aralikta oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Degisken Degisken ad1 | Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum | Skewness | Kurtosis
agiklamasi sapma deger deger degeri degeri
Kurumsal KYDN 8,939 0,519 7,12 9,7 -1,004 0,324
Yonetim

Derecelendirme

Notu

Yénetim Kurulu | YKUS 8,852 2,268 4 15 0,363 -0,252
Uye Sayis1

Yonetim Kurulu | CEO 0,624 0,485 0 1 -0,488 -1,776
Uyesi Olan CEO

Say1st

Yénetim Kurulu | YKBUS 0,261 0,137 0 0,75 -0.495 0.790

Bagimsiz ~ Uye

Sayis1

Kurumsal KURUMSAL | 0,668 0,147 0,142 0,940 -1,320 2,384
Sahiplik

Sahis Sahiplik SAHIS 0,016 0,060 0 0,399 5,188 28,703

Tablo III, tim Orneklem icin pearson korelasyon matrisi sonuglarini
gostermektedir. Sonuglar, bagimsiz degiskenin (kurumsal sahiplik ve sahis
sahipligi) bagimh degisken ile (Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Notu)
istatiksel olarak iligkili oldugunu goéstermektedir. Degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon bulunmamaktadir. Tabloyu inceledigimizde yonetim kurulunda
yer alan genel midiir (CEO) sayisi ile kurumsal yonetim derecelendirme notu
arasindaki pearson korelasyon katsayilarinin istatiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu goriilmektedir. Bu degisken disindaki degiskenler ile kurumsal yonetim
derecelendirme notu arasindaki pearson korelasyon katsayilarinin istatiksel
olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Degiskenler Korelasyon Matrisi
Degiskenler KYE KURUMSAL | SAHIS YKUS CEOYKU | YKBUS
KYE 1.000
KURUMSAL | 0.178* 1.000
SAHIS 0.146%* 0,358 1,000
YKUS 0,272% 0,095 -0,129%* 1,000
CEOYKU 0,220 0,034 0,022 0,102 1,000
YKBUS 0,407 0,020 0,057 -0,175* -0,247* 1,000

Not: L. *, #% *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Degiskenler arasinda otokorelasyon problemi olup olmadigimin tespiti
icin Durbin-Watson otokorelasyon testi gerceklestirilmistir. Durbin-Watson
test istatistik degerlerinin 1,5 -2,5 araliginda olmas1 otokorelasyon sorunun
olmadigimi gosterir (Kiigiiksille, 2016, s. 267). Tablo IV de yer alan bilgilere
bakildiginda Durbin-Watson test istatistik degerlerinin 0,819 oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4. Model Ozetleri
Model R R? Adjusted R? Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 0,638 0,407 0,394 0,04667 0,819

Regresyon analizinin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in ¢oklu dogrusallik
sorununun olmamasi gerekmektedir. Coklu dogrusallik sorununun olup
olmadigimi tespit etmek i¢in degiskenlere ait VIF (Variance Inflation Factor)
degerleri hesaplanmistir. VIF degerinin 5°den kiigiik olmas1 gerekmektedir
(O’Brien, 2007). Tablo V degiskenlerin VIF degerlerini gostermektedir.
Tiim degiskenlerin VIF degerlerinin kabul edilen sinirin oldukca altinda
kaldig1 ve dolayisiyla degiskenler arasi ¢oklu dogrusallik sorununun olmadigi
goriilmektedir.
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Tablo 5. VIF Degerleri

Degisken aciklamasi Degiskenler VIF degeri
Yénetim Kurulu Uye Sayist YKUS 1,05
Yonetim Kurulu Uyesi Olan CEO Sayis1 CEOYKU 1,07
Yonetim Kurulu Bagimsiz Uye Sayist YKBUS 1,09
Tiizel Kisi Sermaye Pay1 KURUMSAL 1,15
Sahislarin Sermaye Pay1 SAHIS 1,16

4.2. Regresyon Sonuglari

Tablo VI, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile sirketlerin
sahiplik yapilar arasindaki iligskiyi gosteren dogrusal regresyon sonuglarini
gostermektedir.

Analiz sonuglart kurumsal sahiplik yapisinin  kurumsal yo6netim
derecelendirme notu ile istatiksel olarak anlamli ve pozitif iligkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sirketlerin kurumsal sahiplik paylar1 arttikca
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin da artmasi beklenir. Bu baglamda
H1 hipotezi desteklenmistir. Analiz sonuglar1 sahis sermaye paymnin da
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile istatiksel olarak anlamli ve pozitif
iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sirketlerin sahis sahiplik
paylant arttikga kurumsal yonetim derecelendirme notlarmin da artmasi
beklenir. Bu sebeple H2 hipotezi de desteklenmistir.
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Tablo 6. Regresyon Sonuclari

Degiskenler Beklenen isaret Katsayr t degeri

KURUMSAL ? 0,858* 4,55
(0,188)

SAHIS ? 2,160%* 4,57
(0,473)

YKUS + 0,084* 7,19
(0.011)

CEOYKU ? -0,163%* -2,94
(0.055)

YKBUS + 1,591* 8,07
(0.197)

F-Degeri 35,40

Gozlem Sayist 247

R-Kare Degeri 0,643

Not: 1. Parantez igerisindeki degerler degiskenin standart sapmasini géstermektedir. II. Sonuglar Stata 17
istatistiksel paket programi yardimryla elde edilmistir. III. *, **, *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5
ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir. IV. Beklenen isaretler kismindaki + isareti bagimsiz
degisken ile bagimh degisken arasindaki pozitif iligski beklentisini ifade ederken, ? simgesi bagimsiz
degisken ile bagimli degisken arasindaki iligki beklentisinin belirsiz oldugunu ifade etmektedir.

Regresyon analizi sonuglarina gore sahiplik yapisinin kurumsal yonetim
derecelendirme notuna etkisini gosteren regresyon esitligi asagida verilmistir.

KYE=7.268+0.858KURUMSAL+2.160SAHIS+0.084YKUS-0.163CEOYKU+ 1.591 YKBUS

500
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Kontrol degigkenlerinin kurumsal ydnetim derecelendirme notu ile
iligkisi incelendiginde, kurumsal yonetim derecelendirme notunun, yonetim
kurulu iiye sayisi ve yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ile istatiksel olarak
anlamli ve pozitif iligki, yonetim kurulunda olan genel miidiir (CEO) sayis1
ile istatiksel olarak anlamli ve negatif iligki i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu
durumda yo6netim kurulundaki iiye sayisi veya yonetim kurulundaki bagimsiz
liye sayisi arttikga sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
artmasi beklenir. Diger taraftan, sirketlerin yonetim kurulundaki genel miidiir
(CEO) sayist arttikea sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
azalmasi beklenir.

5. SONUC

Bu c¢alismanin amaci, BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketlerin sahiplik yapilari ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasinda
iliski olup olmadigini arastirmaktir. Sonuglar, 2007-2018 yillar1 arasinda BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer alan 47 firma igerisinden finansal girketler
cikarilarak elde edilen 247 gozlem sayisina dogrusal regresyon analizi
uygulanarak elde edilmistir. Analiz sonuglar1 kurumsal sahiplik ve kurumsal
yoOnetim derecelendirme notu arasinda pozitif iliski oldugunu géstermektedir.
Bu sonug sirketlerin kurumsal sahiplik oranlari arttikga kurumsal yonetim
derecelendirme notlarmin da artacagi beklentisine girmemizi saglamaktadir.
Sonuglar sahis sermaye paylarinin kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile pozitif iligkili oldugunu gostermektedir. Bu sonug sirketlerin sahis
sahiplik oranlar1 arttikga kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin da
artacagi beklentisine girmemizi saglamaktadir. Ayrica analiz sonuglari,
kurumsal yonetim derecelendirme notunun, yonetim kurulu iiye sayist ve
yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi ile istatiksel olarak anlamli ve pozitif
iligki, yonetim kurulunda olan genel miidiir (CEO) sayisi ile istatiksel olarak
anlamli ve negatif iliski i¢inde oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla yonetim
kurulundaki iiye sayisi ya da yonetim kurulundaki bagimsiz liye sayis1 arttik¢a
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin da artmasi beklenir.
Diger taraftan, sirketlerin yonetim kurulundaki genel miidiir (CEO) sayisi
arttikca sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 azalmaktadir.

Bu ¢aligsma kurumsal yonetim derecelendirme notu ile sahiplik arasindaki
iligkiyi, kurumsal sahiplik ve sahis sahipligi kavramlarmi dikkate alarak
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konuya farkli bir agidan yaklagmasi ve genig bir doneme ait girket verilerini
analize dahil etmesi dolayisiyla kisitli literatiire katki saglamaktadir. Kurumsal
yonetim derecelendirme notlari artan firmalarin hisse senedi degerleri ve piyasa
degerleri artig gosterecektir. Sonuglar sirketler ve yatirimeilar igin sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarini dolayisiyla hisse senedi ve piyasa
degerlerini etkileyen unsurlar hakkinda degerli bilgiler sagladigindan bu
kisilerin karar verme siireclerinde onlara yardimei olacaktir.

Ancak bu ¢alisma bazi sinirlamalara tabidir. I1k olarak, rneklemimizin
BIST’de islem goéren finansal olmayan sirketlerden olusmasi sonuclarin
genellenebilirligini sinirlamaktadir. Sonraki ¢aligmalarda ayni degiskenler
kullanilarak BIST de islem goren ve sadece finans sirketlerini kapsayan bir
arastirma yapilabilir. Tkinci olarak ¢alismamizda sahiplik yapisi kurumsal
sahiplik ve sahis sahipligi olarak ele alinmistir. Literatiirde sahipligi devlet
sahipligi, yonetim sahipligi, aile sahipligi, en biiyilik hissedar sahipligi olarak
ele alan caligmalar mevcuttur. Gelecekte yapilacak caligmalar sahiplik
yapisinin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile iliskisini incelerken
calismamizdan farkli olarak bu sahiplik yapilarin1 da dikkate alabilirler.
Ayrica gelecekte yapilacak calismalarda, arastirma kapsami genisletilerek
sahiplik yapis1 gibi diger kurumsal yonetim mekanizmalarinin da kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile iligkisi incelenebilir.
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