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oz

Sirketlerin iyi yonetilmesine yonelik ¢cabalar kurumsal yonetim kavrami ile ifade edilmekte ve iyi bir kurumsal yonetimle
olusturulan etkili bir yonetim yapisinin, sirketlerde karlilig1 arttirdigina yonelik calismalar bulunmaktadir. Bu ¢calismanin
amact, Irak’ta kurumsal yonetim faktorlerinin etkili olup olmadigini ve sirketlerin karliligint arttiran kurumsal yonetim
faktorlerini tespit etmektir. Bu amagla 2011-2019 yillarinda Irak Borsasi’'nda islem goren 51 sirketin 9 dénemlik verileri
ile olusturulan 459 sirket/yil verisi kullamimistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda Irak’ta sirketlerin karliligim
arttiran kurumsal yonetim faktorleri yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin orani ve halka agikik orani olarak tespit
edilmigtir.
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ABSTRACT

Efforts for good management of companies have been expressed with the concept of corporate governance and findings
have been determined that an effective management structure created with good corporate governance increases financial
performance in companies. The aim of this study is to determine whether corporate governance factors are effective in
Irag and the corporate governance factors that increase the financial performance of companies. Fort this purpose the
data of 459 companies/year, which was created with the 9-period data of 51 companies traded in the Iraqi Stock Exchange
between 2011-2019, was used. As a result of the panel data analysis, the corporate governance factors that increase the
financial performance of companies in Irag have been determined as the ratio of female members in the board of directors
and the free float ratio.
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GIRIS

Kurumsal yonetim, sirketlerde geleneksel ydnetim anlayisinin yetersiz kalmasi sebebiyle gelistirilen
modern yoOnetim anlayisidir. Kurumsal yonetim sirket ile ilgili taraflarin haklarimi ve sorumluluklarini
diizenleyerek olasi ¢ikar catigmalarinin Onlenmesini, finansal raporlama kalitesinin arttirilmasini
saglamaktadir. Boylece mevcut ve potansiyel yatirimcilara, bor¢ ve kredi veren taraflara sirkete kaynak
saglama kararmi verirken faydali olacak finansal bilgileri saglamaktadir. Bu durum da sirket ile ilgili dogru
yatirim kararlarinin alinmasini ve ekonomik sistemde kaynaklarin verimli kullanilmasini saglamaktadir.

Uluslararast literatiir incelendiginde kurumsal yonetimle ilgili ilk calismalarin Vekalet Teorisi kapsaminda,
sirket sahipligi ile yoneticiler arasindaki iliskileri diizenlemeye yonelik olarak yapildig1 goriilmektedir. Sanayi
devrimi ile kitlesel iiretim, sirketlerin biiylimesine neden olurken; geleneksel yonetim anlayisinin yetersiz
kalmasi, modern yonetim anlayisi arayiglarina neden olmustur. Yine kiiresellesme olgusu ile hem mikro
Olcekte sirketlerin hem de makro Slgekte iilkelerin birbirine baglanmasi da sirket yonetimlerin dnemini
arttirmigtir. Diinyanin gelismis iilkelerinde yer alan biiyiik 6lgekli sirketlerde yasanan finansal krizlerde,
modern bir yonetim anlayis1 olarak kurumsal yénetime olan ilginin artmasimi saglamustir. Oncelikle Birlesik
Krallik ve Amerika gibi iilkelerde olusturulan komitelerin yaymladiklari raporlar ile kurumsal yonetime iliskin
hususlar belirlenmeye ¢alisilmistir. Ancak kurumsal yonetimle ilgili en 6nemli ve diinyada bu konuda rehber
olarak kabul edilen ¢alisma Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation
and Development — OECD) tarafindan yayimlanan Kurumsal Y6netim ilkeleri’dir. Yine kurumsal yonetimle
ilgili ilk yasal diizenlemede Amerika Birlesik Devletleri tarafindan hazirlanan Sarbanes-Oxley (SOX)
Yasast’dir.

Kurumsal yonetim sirketlerde hesap verebilir ve sorumlu bir yonetim anlayisi ile seffaf ve esitlik¢i bir
yaklagimla paydaslar arasindaki iligkileri diizenlemektedir. Kurumsal yonetim finansal bilgi kullanicilarina
sundugu seffaf ve dogru bilgiler ile dogru kararlarin alinmasini ve dolayisiyla sirketlerde karliligin
arttirilmasinda etkili olabilmektedir. Her tilkede farkli ilkeler ve diizenlemelerle uygulanmaya galisilan
kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerde karlilig1 arttiran bir unsur oldugu tespit edilmistir. Yapilan ¢alismalar
sirketlerde karliligin arttirilmasinin sirketlerin kurumsal bir anlayisla yonetilmelerine bagli oldugunu
gostermistir.

Bu calismanin amaci Irak Borsasi’nda yer alan sirketlerin karliliginm arttiran kurumsal yonetim faktorlerinin
tespit edilmesidir. Uluslararasi diizeyde ozellikle gelismis ve gelismekte olan farkli iilkelerde karlilik ve
kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmasina ragmen Irak’ta kurumsal
yonetim konusunda akademik caligmalar olduk¢a smirlidir. Kurumsal yonetimle ilgili ilk ¢aligmalar 2017
yilinda yapilmaya baslanmistir. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde Irak Borsasi’nda islem goéren sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalari, kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal raporlamaya ve karliliga
etkilerinin incelendigi goriilmektedir. Ancak Irak Borsasi’nda yer alan sirketlerin neredeyse yarisinin
bankalardan olugsmasi ve sermaye piyasalarinda bankalarin agirlig1 nedeniyle yapilan ¢aligmalarin birgogu
bankalar 6zelinde gergeklestirilmistir.

1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yo6netim kavraminin ortaya c¢ikistyla ilgili iizerinde uzlasilmis tek bir nedenden bahsetmek
miimkiin degildir. Bunun yerine yasanan bir¢cok gelismenin kurumsal yonetimi ortaya ¢ikardigini belirtmek
yanlis olmayacaktir. Kurumsal yonetim kavrami, diinyanin tiim iilkelerinde meydana gelen finansal krizler ve
sirket iflaslar1 ile baglantili olarak ortaya ¢ikmustir. Bu alandaki arastirmacilar, iflaslarin ve krizlerin nedenini
yasalarin, mevzuatin ve etkisiz risk yonetiminin eksikligi olarak belirtmektedirler. Yasanan krizler, sirketlerin
caligmasini diizenleyen mevzuat ve yasalarin g¢ikarilmasinin yaninda kurumsal yonetim sistemlerinin
desteklenmesini ve risk yonetiminin etkinlestirilmesini dogrudan etkilemistir (Tourani-Rad & Ingley,
2011:72). Ayn1 zamanda kurumsal yonetimin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir nedende, paydaslar ve sirketleri
yonetenler arasinda ayrim gerektiren biiyiik yatirimlarin gelistirilmesinden kaynaklanmigtir. Biitiin bu
yasananlar, sirketler ve paydaslar arasindaki iliskiyi diizenleyen diizenlemelerin olusturulmasini zorunlu hale
getirmistir. Kurumsal yonetim olarak adlandirilan bu diizenlemeler, sirketlerin islerini kontrol edebilen ve
sirketler ile ilgili tiim taraflar arasinda hak ve gorevleri belirleyen bir sistem olarak ortaya ¢ikmistir (Maher &
Andersson, 2002:388).

Kurumsal yonetimin tanimiyla ilgili olarak da tizerinde uzlasilmis tek bir tanim bulunmamaktadir. Hatta
terim olarak da bu konuyla ilgilenen arastirmacilarin yonelimleri ve uzmanliklar: nedeniyle farkli terimler
kullanabilmektedir (Ibrahim & Karim, 2008:160). Baz1 uluslararas: kurullar ve kuruluslarin bakis agisindan
kurumsal yonetim, sirketlerin varliklarini icra ettikleri bir g¢ergeve olarak tanmimlanmaktadir. Kurumsal
yonetimin odak noktasini ¢alisanlar, yonetim kurulu iiyeleri, hissedarlar, paydaslar ve hiikiimet arasindaki
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iligkilere ve tiim bu taraflarin, sirketlerin faaliyetlerini denetlemek igin nasil etkilesimde bulundugu
olusturmaktadir (Al-Moataz & Basfar, 2010:193). Kurumsal yonetim tarihi agisindan 6nemli bir yer teskil
eden Cadbury Kurulu tarafindan olusturulan raporda, kurumsal yonetim, hissedarlarin yonetim kurul iiyelerini
atayarak ve denetleyiciyi segerek sirketleri yonlendiren, yonetimi ve kontrolii saglayan bir sistem olarak
tanimlanmigtir. Ayn1 zamanda kurumsal yonetim, sirket ile ilgili taraflara verilen hak ve sorumluluklarin
diizenlenmesi ile hem sirketin ekonomik ve sosyal hedefleri arasinda, hem de bireysel ve ortak hedefler
arasinda denge saglayan mekanizma seklinde ifade edilmistir (Omar, 2005:2). Raporda kurumsal yonetim ile
ilgili bircok tanim bulunmakla birlikte en kisa ve en ¢ok kullanilan taniminda “sirketlerin yonetildigi ve
izlendigi bir sistem” seklinde ifade edilmektedir (Al-Ghazzawi, 2010:9). Kurumsal yonetim ile ilgili 6nemli
bir diger kurulus olan Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and
Development - OECD) tarafindan yapilan tanimda ise kurumsal y6netim, sirketlerin yonetim ve kontroliiniin
organize edildigi bir yap1 olarak tamimlanmaktadir (Ayed-Koubaa, 2011:11).

Hem kurum ve kuruluslarin hem de arastirmacilarin yapmis oldugu tanimlar incelendiginde kurumsal
yonetimin, sirketlerin iyi yonetimini saglayan ve yoneticilerin uygunsuz davraniglarini sinirlandiran bir dizi
kural ve diizenlemeler oldugunu séylemek miimkiindiir. Spesifik olarak kurumsal yonetim kavrami
incelendiginde bazi 6nemli sorularin yanitini sunmasi beklenir. Bu sorulari su sekilde ifade etmek miimkiindiir;
yonetimin paralar1 kotii kullanmamasi nasil saglanir? Hissedarlar, yonetimin uzun vadede sirket hisselerinin
karligimi ve degerini maksimize etmeye ¢aligtigindan nasil emin olur? Yonetim, toplumun temel ¢ikarlariyla
ne kadar ilgilenir? Son olarak, hissedarlar ve paydaslar sirket yonetimin denetiminde ne kadar etkili oluyorlar
(Omar, 2005:3)?

2. LITERATUR

Kurumsal yonetim ve sirket karliligr iligkisini inceleyen ampirik pek cok calisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin biiylik bir kismi gelismis iilkelerdeki sirketler 6rneklem alinarak yapilmistir. Yine gelisen
iilkelerdeki sirketler lizerine yapilan oldukca fazla calismada bulunmaktadir. Fakat Arap {lilkelerindeki
sirketleri 6rneklem alarak yapilan ¢aligmalar oldukc¢a sinirlidir. Irak 6zelinde ise ¢alismalar ise ¢ok daha azdir.
Bunun en 6nemli nedeni olarak Irak’ta yasanan savas sonrasinda sermaye piyasasinin yeni diinya sermaye
piyasalarina entegre olmaya calismasi gosterilebilir.

Irak’ta yapilan ¢aligmalardan ilki Alsmmarraie (2017) tarafindan gergeklestirilmistir. Irak Borsasi’nda yer
alan 81 sirket incelenmis, Irak Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalar1 degerlendirilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 hem yonetim kurulu yapis1 hem de sahiplik
yapisi agisindan degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigliniin ortalama 7 oldugu
ve cogunlukla icrada gorevli iiyelerden olustugu tespit edilmistir. Sirketlerin birgogunda bagimsiz iiyenin
bulunmadigi ve kadin yonetim kurulu iiyesi ile yabanci yonetim kurulu iiyelerinin oraninin toplam yonetim
kurulu tyelerine oraninin diisiik diizeyde oldugu tespit edilmistir. Sahiplik yapisi agisindan 6zel sahiplik
yapisinin yiiksek diizeyde oldugu ozellikle finans sektdriinde bu oranin daha yiiksek diizeyde oldugu
belirlenmistir.

Mustafa (2017), Irak'taki 6zel sektor sirketleri i¢in kurumsal yonetimin finansal raporlama kalitesi
iizerindeki etkisini incelemistir. Sirketlerde yer alan 109 yonetim kurulu iiyesinden olusan bir 6rneklem
olusturulmustur. Bu ¢alismada bagimsiz degisken, kurumsal yonetim, bagimli degisken ise finansal raporlama
kalitesi olarak belirlenmistir. Calismanin problemi, kurumsal yonetim ile finansal raporlarin kalitesi arasindaki
iliskiye odaklanan bazi farkli sorular {izerinden incelenmistir. Bu temelde ayrintili bir sema olusturulmus ve
cesitli hipotezler Uretilmistir. Hipotezlerin kabul edilmesini saglamak igin c¢esitli istatistiksel testler
uygulanmistir. Caligmanin sonucunda, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugu
belirlenmistir. Ayrica, kurumsal yonetimin finansal raporlama kalitesi iizerinde olumlu ve énemli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Hasan (2017), Erbil sehrinde faaliyet gosteren ticari bankalarin finansal performansinda kurumsal
yonetimin etkisini incelemistir. Caligmada ¢oklu regresyon yontemi ile yapilan analiz sonucunda hem makro
hem de mikro diizeyde kurumsal yonetim ve finansal performans arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Bu nedenle ticari bankalarin istikrarinda ve finansal performanslarinin kontroliinde, kurumsal
yonetimin 6nemli bir rol oynadig1 belirlenmistir.

Hassan ve Ahmad (2018), Irak Menkul Kiymetler Borsasi'na kayitli 82 sirketin 2001-2010 yillarina iligskin
verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada, mali raporlarin kalitesinin finansal performans iizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Analiz sonucunda arastirmacilar, ¢alisma Orneklemindeki sirketlerin finansal
performansini iyilestirmede yonetim kurulu performansinin 6nemli oldugu sonucunu bulmuslardir.
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Ahmed (2020), sirket karlilig1 ile kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi Irak bankalarim 6rmeklem alarak
incelemistir. Caligmada sirket karliligi aktif karlilik oran1 (Return Of Assets -ROA) ile dl¢iilmistiir. Modelin
bagimsiz degiskenleri ise yonetim kurulunun biiyiikliigii, yonetim kurulunun bagimsizligi, ceo duality/ikiligi
(yonetim kurulu bagkan1 ve CEO’nun ayn1 kisi olmasi) ve denetim komitesidir. 22 bankanin 2014-2018
yillarina iliskin verilerinin 6rneklem olarak alindig1 calismanin sonuglarina gore; yonetim kurulu
bagimsizliginin bankalarin karlili§ini arttiran 6nemli bir etken oldugu sonucuna ulasilmustir.

Ahmed ve Ibrahim (2020), Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren Irak sirketlerinde, kurumsal
yonetim mekanizmalarinin sosyal sorumluluk raporlari lizerindeki etkisini incelemislerdir. Kurumsal yonetim;
sahiplik yogunlugu, yonetim kurulu, {icret komitesi, piyasa ve mevzuat ile dlciiliirken, bagimli degisken ise
kurumsal sosyal sorumluluk raporlarimin ana boyutlart kullanilarak oOl¢iilmistiir. Calismanin sonucunda
kurumsal yonetim mekanizmalarinin uygulanmasimin, Irak sirketlerinde sosyal sorumluluk raporlarinin
etkinlestirilmesi iizerinde hicbir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Al-Tamimi (2020) Irak'taki bankalarin finansal performansi iizerinde kurumsal yonetimin etkisini
aragtirmistir. Arastirmada kurumsal yonetim mekanizmalarinin bankalarin finansal performansi tizerindeki
etkilerini incelemek i¢in anket yontemi kullanilmistir. Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem goren 6 6zel
banka c¢alisanlari arastirmanin Orneklemini olusturmaktadir. Calisma sonucunda kurumsal ydnetim
mekanizmalarinin bankalarin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Ibrahem ve Elshanawany (2021), Irak'ta kurumsal yonetim uyumlulugunun Irak'ta borsaya kote 58 sirketin
finansal performansi iizerindeki etkisini incelemistir. Anket yonteminin kullanildig1 ¢aligmada anket yanit
oranini iyilestirmek ve temsili bir 6rnek elde etmek i¢in tiim calisan popiilasyonu hedeflenmistir. Veri
toplamak i¢in birden fazla yontem kullanilmistir. Calismanin sonucunda, kurumsal yonetim mekanizmalarinin
(miilkiyetin yogunlasmasi, denetim komitesinin kalitesi, kamuyu aydinlatma) sirketlerin finansal performansi
iizerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Abdullah (2021) yonetim kurulu kompozisyonunun sirket performansina etkisini incelemistir. Bu
caligmada, 107'si Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren 207 Irakli sirket ve Irak Menkul Kiymetler
Borsasi'na kote olmayan 100 biiyiik sermayeli sirketten 166 katilimer ile tiimdengelimli nicel yaklasim
kullanilmigtir. Hipotezleri analiz etmek i¢in yapisal esitlik modellemesi (Structural Equation Modeling-SEM)
teknigi kullanilmistir. Analiz sonucunda yonetim kurulu kompozisyonunda yer alan yonetim kurulu iiyelerinin
egitim diizeyi, siyasi iletisimi ve yonetim kurulunun etnik ¢esitliliginin sirketleri 6nemli 6l¢iide etkiledigine
dair giiclii kanitlar bulunmustur.

Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet gosteren isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin
isletme performansina etkisinin incelendigi bu ¢aligma ile uluslararasi literatiirde olduk¢a sinirli bir alana sahip
olan Irak kurumsal yonetim uygulamalar1 incelenmis olacaktir. Irak Menkul Kiymetler Borsas1 son yillarda
gecirmis oldugu degisim ve lilke genelinde yerlesmeye baglayan istikrar ile uluslararasi yatirimlar agisindan
da olduk¢a cazip bir konuma dogru ilerlemektedir. Bu calisma s6z konusu borsanin kurumsal yonetim
uygulamalarinin da bir aynasi olabilecektir.

3. ORNEKLEM VE VERI SETi

Caligmada Irak Menkul Kiymetler Borsasi’na kote edilmis olan igletmeler ana kiitle olarak alinmugtir.
Borsada islem goren isletmelerin verileri 2004 yilindan itibaren halka agik bir sekilde yayinlanmaktadir. Ancak
cogu isletmenin verilerine 2011 donemine kadar ulagilamamaktadir. Bu nedenle Dengeli Panel Veri
yonteminde en yiiksek Orneklem sayisina ulagabilmek amaciyla isletmelerin 2011-2019 yillarina ait 9
donemlik finansal verileri inceleme konusu yapilacaktir. Boylece 51 isletmenin 2011- 2019 dénemine ait
verileri kullanilarak 459 igletme/yil veri seti elde edilmistir. Bu diizeyde yiiksek veri seti ile daha once Irak
iizerine, benzer alanda, herhangi bir ¢alisma yapilmamistir. Orneklemde yer alan isletmelerin sektérlere ve
yillara gére dagilimi Tablo 1’ de gosterilmektedir.

Tablo 1: Orneklemin Dagilim

Sektor N %
Finans 26 50
Turizm 10 20

Gida 6 12
Sanayi 7 14
Insaat 1 2
Telekom 1 2
Toplam 51 100
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Orneklemde yer alan 51 sirket Tablo 1°de goriildiigii iizere 6 ana faaliyet kolunda yer almaktadir.
Orneklemde yer alan Irak sirketlerinin ¢ogunlugunun finansal hizmet alaninda oldugu ve bunlarm yaklasik
%50'sinin bankalar, para transferi sirketleri, sigorta ve yatirim sirketi oldugu ifade edilebilir. Orneklemde yer
alan diger %50 sirketlerin dagilimi ise su sekildedir; sanayi sektorii (%14) ve gida sektorii (%12), turizm
sektorii (%20), insaat sektorii (%2) ve iletisim sektorii (%2).

4. ARASTIRMA MODELI VE YONTEMI

Kurumsal yonetim alaninda yapilan ekonometrik ¢aligmalarda kurumsal yonetimi belirlemek iizere farkli
degiskenler kullanilmaktadir. Bu alandaki literatiir incelendiginde kurumsal yonetim kalitesini belirlemeye
yonelik en sik kullanilan ve en temel degiskenler yonetim kurulu ve sahiplik yapisina iliskin degiskenlerdir.
Bu ¢alismada da kurumsal yonetimi temsil etmek tizere yonetim kurulu ve sahiplik yapisina iliskin degiskenler
kullanilacaktir. Irak Menkul Kiymetler borsasinda islem goren sirketlerde kurumsal yonetimin sirket
karliligina etkisinin incelendigi bu calismada, sirketlerin karlilig1 ise aktif karlilik oran1 (ROA) tarafindan
temsil edilecektir. Burada tarif edilen degiskenler ile olusturulan model Esitlik 1’de yer gosterilmektedir.
Kurumsal yonetimin yonetim kurulu ve sahiplik yapisi iizerinden temsil edilecegi daha 6nce belirtilmistir. Bu
calismada yonetim kurulunun yapisina iliskin degiskenler; yonetim kurulu biiytikligii, yillik toplanti sayisi,
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye ve kadin iiye orani olarak belirlenmistir. Sahiplik yapisi ise halka
aciklik orani agisindan degerlendirilecektir. Bu

ROA = By + 1 Yktop;, + B,Yktopl;: + f3Ykbag;: + By Ykkad;: + fsHalk;, + B¢Lnvary + ej Q)

Modelde;

ROA: Sirket karlilig1 gostergesi olarak isletmenin Aktif Karlilik Oranini,

Yktop: Yonetim kurulunda yer alan toplam iiyelerin sayisi ile yonetim kurulunun biiyiikliigiini,

Yktopl: Yonetim kurulunun yil iginde yaptig1 toplanti sayisi ile yonetim kurulu yillik toplanti sayisini,

Ykbag: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam {iyelere oranit ile yoOnetim kurulunun
bagimsizligini,

Ykkad: Yonetim kurulundaki kadin iiyelerin toplam iiyelere orani ile yonetim kurulunun kadin iiyelerinin
oranini,

Halk: Halka agiklik oranini,

Lnvar: Toplam varliklarin dogal logaritmasini gostermektedir.

Ekonometrik calismalarda yatay kesit ve zaman verileri gibi iki temel veri seti kullanilmaktadir. Kesit ve
zamana iligkin gbézlemlerden olusan veri setleri de bulunmaktadir. Bu veri setleri ise panel veri analiz
yontemleri ile analiz edilmektedir. Panel veri setleri n adet birim ve t adet her birime karsilik gelen gézlem
sayisini icermektedir. Eger her bir kesit boyutu esit miktarda zaman boyutu igeriyorsa bu panel verilere dengeli
panel veri seti ismi verilmektedir. Eger kesit boyutunda eksik zaman boyutu igeren gozlemler s6z konusu ise
bu durumdaki veri setlerine dengesiz panel veri seti ismi verilmektedir (Onder & Giindiiz, 2019:28). Bu
caligmada dengeli panel veri seti kullanilacaktir. Bundaki en 6nemli sebep panel veri setinde teshis ve tahmin
icin kullanilan pek ¢ok yontemin dengeli panel veri seti izerinden gelistirilmis olmasidir.

5. BULGULAR

Esitlik 1°de yer alan modelin analizine ge¢gmeden 6nce drneklemde yer alan sirketlerin s6z konusu modelde
yer alan degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistiklerine yer verilecektir. Tanimlayici istatistikler Tablo 2°de
yer almaktadir. Bu tabloda ortalama, standart hata, en kii¢iik ve en biiylik degerler raporlanmaistir.

Tanimlayici istatistik tablosunda ilk olarak Roa degiskeni ele alinacaktir. Modelin bagimsiz degiskeni olan
Roa degiskeninin ortalamasi 1,146’dir. Bu degiskenin en kii¢iik degeri 171,240°dir. En biiylik degeri ise
91,985°dir. %100’e yakin ve %100’{in iizerinde bir Roa varliklara gére karin (zararin) daha yiikek olmasi ile
ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun ¢esitli nedenleri olabilir. Ornegin gecmis donem zararlari varliklarda asmmaya
neden olmus olabilir. Bu gibi durumlar gegici olarak olagan dist Roa rakamlarinin olugsmasina neden olabilir.
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Tablo 2: Tammlayiel istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Hata En Kiiciik En Biiyiik
Roa 1,146 11,838 -171,240 91,985
Yktop 7,3642 2,313 4 17
Yktopl 9,3633 4,471 2 29
Ykkbag 45,463 20,675 0 100
Ykkad 10,912 14,233 0 57,142
Halk 45,636 23,161 3 94,41
Lnvar 20,891 2,409 13,901 27,131

Yonetim kurulu biiyiikliigiinii gosteren Yktop degiskeni Tablo 2’de yer alan bagimsiz degiskenlerden
biridir. Bu degiskenin ortalama degeri 7,3642’dir. Bu degiskenin en kiiglik ve en yiiksek degerlerine bakarak
orneklem olarak alian sirketlerin yonetim kurulunun en kiigiik 4 {iyeden en fazla ise 17 {iyeden olustugu
sOylenebilir. Ortalama yonetim kurulu biiyiikliigi ise 7,3642 dir.

Yonetim kurulu toplanti sayisini gosteren Yktopl degiskeninin ortalama degeri 9,3633’tlir. Dolayisi ile
orneklem olarak alinan sirketlerin yonetim kurulu toplanti sayis1 yaklasik olarak 9’dur. En az yonetim kurulu
toplantist yapan sirketler 4 en fazla yonetim kurulu toplantisi yapan sirketlerin 29 toplant1 yaptig1 Tablo 2’deki
ilgili degiskenin en kiiciik ve en yiiksek degerlerine bakarak sdylenebilir.

Bagimsiz degiskenlerden Ykbag degiskeninin ortalama degeri 45,463tiir. Bu deger 6rneklem olarak alinan
sirketlerin yonetim kurulunun yariya yakininin bagimsiz iiyelerden olustugunu gostermektedir. En kiigiik ve
en yliksek degerler incelendiginde bagimsiz liye barindirmayan ve tamami bagimsiz tiyelerden olusan yonetim
kurullarinin 6rneklemde bulundugu sdylenebilir.

Tablo 2°deki Ykkad degiskeninin ortalama degerine gore drneklemdeki sirketlerin yonetim kurullarinin
yaklasik %10’nun kadinlardan olustugu ifade edilebilir. Bu degiskene iliskin en kiigiik degere gore
orneklemdeki sirketler icerisinde yonetim kurulunda hi¢ kadin iiye barindirmayan sirketler bulunmaktadir.
Ykkad degiskeninin en yiiksek degeri incelendiginde ise 6rneklemdeki sirketler i¢erisinde yonetim kurulunun
yarisindan fazlasinin kadin iiyelerden olustugu sirketler bulundugu goriilebilir.

Tablo 2’deki bagimsiz degiskenlerden bir digeri olan Halk degiskeninin ortalama degeri 45,636’tiir.
Dolayist ile ortalama olarak 6rneklem olarak alinan sirketlerin halka agiklik oraninin %50 seviyesine oldukga
yakin oldugu sdylenebilir. Bu degiskenin en diisiik oldugu sirkette halka agiklik oran1 %3 seviyesinde iken, en
yiiksek sirkette %94,41 oldugu Tablo 2°de goriilebilir.

Esitlik 1°de yer alan modelin son degiskeni modelde sirket biiyiikligii degiskeni olarak yer alan Lnvar
degiskenidir. Bu degisken varliklarin dogal logaritmasi alinarak modele dahil edildigi i¢in buna iliskin bir
¢ikarim tam olarak ifade edilememektedir.

Esitlik 1°de verilen modelin panel veri yontemi ile incelenecegi daha once belirtilmisti. Panel veri
modelinde hem zamana (T) hem de kesite (N) yonelik gbzlemler yer almaktadir. Zaman ve kesite iligkin iki
boyutu bulunan panel veri modellerinin analiz edilmesinde kullanilan {i¢ farkli yontem bulunmaktadir. Bunlar
havuzlanmis, rassal etkiler ve sabit etkiler modelleridir. Bu modellerden hangisinin secilecegine karar
verebilmek i¢in birim ve zaman etkilerinin varligi arastirilmalidir (Akbas & Kaya, 2022:189). Sadece birim
etkilerinin veya sadece zaman etkilerinin oldugu modellerde tek yonlii analiz yontemleri gegerli iken, bazi
durumlarda hem zaman hem de birim etkilerin varlig1 s6z konusu olabilmektedir. Boyle bir durumda iki yonlii
analiz yontemleri secilmelidir. Tablo 3’de Esitlik 1°de kurulan modelin birim ve zaman etkilerinin
incelenmesine iliskin test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Birim Etkiler ve Zaman Etkilerinin incelenmesi

TYZESE TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO Breusch PaganLM

F Istatistigi 0.47 1.27

Olasilik Degeri 0,8765 0,1100

Ki-Kare 0.449 0.000 0.449 0,46
Olasilik Degeri 0.251 1.000 0.799 0,2477

Tablo 3°de yer alan IYECO, iki yonlii modelin gegerliliginin en ¢ok olabilirlik yontemi ile analizine iligkin
Ki-kare test istatistigi ile olasilik degeri gosterilmektedir. IYECO nun olasilik degerinin 0,799 olmasi Esitlik
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1’de yer alan modelde iki yonlii etkinin olmadig1 sonucunu gostermektedir. Ciinkii [YECO i¢in gergeklestirilen
en ¢ok olabilirlik testinin olasilik degeri %10’da dahi istatistiksel olarak anlamli degildir. iki yonlii etkinin s6z
konusu model i¢in gegerli olmadiginin ortaya konmasindan sonra zaman ve birim etkilerinin Esitlik 1°’de yer
alan model i¢in gegerli olup olmadig1 incelenecektir.

Tek yonlii zaman etkilerini incelemek i¢in F testi (TYZESE) ile en ¢ok olabilirlik testi (TYZEECO)
gerceklestirilmis ve Tablo 3’de raporlanmistir. TYZESE ve TYZEECO’nun olasilik degerleri incelendiginde,
s0z konusu testler igin olasilik degerlerinin sirasi ile 0,8765 ve 1,000 oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile s6z
konusu testlerin %10 istatistiki onem diizeyinde dahi anlamli olmadig1 sdylenebilir. Bu sonug Esitlik 1°de yer
alan model i¢in zaman etkilerinin s6z konusu olmadigini ortaya koymaktadir.

Esitlik 1°de yer alan modelde birim etkilerini incelemek icin F testi (TYBESE), en c¢ok olabilirlik testi
(TYBEECO) ve Breusch_Pagan lagrange carpani (Breusch_Pagan LM) gergeklestirilmistir. Bu testlere iliskin
sonuclar Tablo 3’te raporlanmistir. S6z konusu testlerin olasilik degerleri sirasi ile 0,1100 0,251 ve 0,2477
bulunmustur. Bu degerlerin 0,10’da biiytlik olmas1 s6z konusu testlerin %10 istatistiki 6nem diizeyinde anlaml
olmadigimi ortaya koymaktadir. Bu nedenle Esitlik 1°’de yer alan modelde birim etkilerinde bulunmadigi
sOylenebilir.

Tablo 3’te gerek zaman etkilerinin gerekse de birim etkilerinin Esitlik 1°de yer alan model i¢in gegerli
olmadig1 ortaya konulmustur. Dolayis1 ile Esitlik 1’de yer alan model ig¢in en uygun panel veri modelinin
havuzlanmis veri modeli oldugu sdylenebilir. Havuzlanmis veri modeli i¢in bazi varsayimlar s6z konusudur.
Bu varsayimlardan en 6nemlileri olarak otokorelasyon, degisen varyans ve kesit bagimlilik problemlerinin
olmamasidir. Bu varsayimlarin saglanmamasi durumunda havuzlanmis veri modeli ile gergeklestirilecek
analiz sonuglar1 hatali tahminciler iiretebilecektir (Onder & Zarify, 2021:81-82; Akbas, 2022:12).

Tablo 4: Varsayimlarin incelenmesi

Hipotez Test Ad1 Test Istatistigi Olasilik Degeri
H,. Otokorelasyon Yok i
0: Y/ ¥\gc;?ildrldge Otokor. 12,377 0,0009

H,., Otokorelasyon Var

H,. Sabit Varyans

White Testi 105,43 0,0001
H,. Degisen Varyans
H,. Kesit Bagimlilik Yok i i
0: : g Frl?dman 'Kesn 5,296 1,0000
H;. Kesit Bagimlilik Var Bagimlilik Testi

Esitlik 1°de yer alan model i¢in kullanilan degiskenlerin otokorelasyon, degisen varyans ve kesit bagimlilik
sorunlarini incelemek icin gerceklestirilen testlerin sonuglari Tablo 4’te gosterilmektedir. Otokorelasyon
sorununun varligi i¢in yapilan Wooldridge Otokorelasyon testinin olasilik degeri 0,0009 olmas1 otokorelasyon
yok seklinde kurulan Ho hipotezinin rededilmesi gerektigini gostermektedir. Cilinkii s6z konusu deger %10
istatistiki onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Dolayis1 ile modelde otokorelasyon sorunu s6z konusudur.
Degisen varyans problemini test etmek igin gerceklestirilen White testinin de olasilik degeri % 1 istatistiki
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug sabit varyans bulunmaktadir seklinde kurulan Ho hipotezinin
ret edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle Esitlik 1°de yer alan modeldeki degiskenlerin degisen
varyans problemi i¢erdigi sdylenebilir. Kesit bagimlilik probleminin tespiti i¢in gergeklestirilen Friedman kesit
bagimlilik testinin olasilik degeri 1,000 bulunmustur. Bu sonug %10 istatistiki 6nem diizeyine birimler arasi
korelasyon sorunu olmadigimi ortaya koymaktadir. Tablo 4’teki sonuglara gore Esitlik 1°deki model igin
otokorelasyon ve degisen varyans problemleri sz konusudur. Bu problemlerin varligi dikkate alinmadan
gergeklestirilen analizlerin sonucunda hatali tahminciler iiretilebilir. Bu nedenle s6z konusu sorunlara direngli
tahminciler iireten Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kullanilacaktir (Onder, 2018:52).

Tablo 5°te Esitlik 1°de yer alan modelin havuzlanmis veri yontemi ve Arellano-Froot-Rogers tahmincisi
kullanilarak elde edilen analiz sonuglar1 raporlanmaktadir. Esitlik 1°de yer alan modelin genel olarak
anlamliligim gosteren Wald K2 test istatistigi 13,93 ve olasilik degeri 0,0304 tiir. Olasilik degeri Esitlik 1°de
yer alan modelin %10 istatistiki 6nem diizeyinde anlaml1 oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug Esitlik 1°de
yer alan bagimsiz degiskenlerin, modelin bagimli degiskeni olan Roa degiskenindeki degismeyi agiklamakta
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Modelin R? degeri ise %41°dir. Dolayis1 ile modeldeki
bagimsiz degiskenlerin Roa degiskenindeki degisimin yaklagik %41°ni agikladigi sdylenebilir.
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Tablo 5: Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Yktop -.1060034 .1495072 0.478
Yktopl 0,1179305 1224071 0.335

Ykkbag -0,0056806 .0235926 0.810
Ykkad 0,1701706 .0833426 0.041
Halk 0,0472702 .0244378 0.053
Lnvar -.3492459 4506459 0.438
c 436.018 1.039.428 0.675

Kesit G.: 51 Goz. Say: 459  R?: 0,418 Wald K2 13,93 Olasilik: 0,0304

Modelin genel olarak anlamlilig1 ortaya koyulduktan sonra artik degiskenlere iligskin bulgular incelenebilir.
Esitlik 1’de Roa bagimli degiskenini agiklamak i¢in kullanilan bagimsiz degiskenlerden sadece Ykkad %5,
Halk degiskeni %10 istatistiki onem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Ykkad ve Halk degiskenlerinin katsayilar1 pozitif isaretli olarak bulunmustur. Dolayisi ile Ykkad ve
Halk degiskenlerinde meydana gelebilecek bir degisim aym1 yonde Roa degiskenini etkileyecektir. Bu iki
degiskenden Roa degiskeni {lizerinde en ¢ok etkiye sahip olan Ykkad degiskenidir. Ykkad degiskenin de
meydana gelen %1’lik artis yoniindeki bir degisim, Roa degiskenini yaklasik % 0,17 arttirmaktadir. Halk
degiskenin de meydana gelebilecek artis yoniindeki bir degisim ise Roa degiskenini % 0,047 arttiracaktir.
Tablo 5°te yer alan diger bagimsiz degiskenlerinin olasilik degerleri, s6z konusu degiskenlerin Roa degiskeni
iizerinde istatistiki agidan anlamli bir etki olusturmadigini ortaya koymaktadir. Irak borsasi gibi uluslararasi
alanda yeni yeni varligin1 gosteren bir borsada kadin yonetim kurulu tiyelerinin ve halka aciklik oranlarinin
sirket karlilig1 {izerinde etkili olmas1 oldukc¢a dikkat ¢ekicidir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma ile sirket karlilig1 {izerinde etkili olan kurumsal yonetim faktorleri Irak Borsasi iizerinden
incelenmistir. Calismada sirketlerde ki kurumsal yonetim yapisinin kalitesi literatiire uygun olarak ydnetim
kurulu yapisi ve sahiplik yapisi acgisindan degerlendirilmistir. Yonetim kurulu yapisi; yonetim kurulunun
biiyiikliigii, toplant1 sayisi, bagimsizligi ve kadin yonetim kurulu iiye orani ile belirlenirken, sahiplik yapisi ise
halka agiklik orani degiskeni ile temsil edilmistir. Irak Borsasi iizerine yapilan analiz sonucunda oncelikle
sirket karliliginda artig saglayan kurumsal yonetim faktorleri, yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin sayisi
ve halka aciklik orani olarak tespit edilmistir.

Yonetim kurulu sirketlerde en iist seviyede karar alma, temsil etme ve yiirlitme organidir. Dolayisiyla da
kurumsal yonetimin girketlerde etkin bir sekilde uygulanmasinin en 6nemli unsuru yonetim kuruludur. Kurulda
yer alan kadin tyelerin orani karar alma, temsil ve yiirlitme faaliyetlerinin gergeklestirilmesinde onemli
farkliliklara neden olabilmektedir. Bu ¢alismada 6rneklemde yer alan 459 sirket/y1l verisinin ortalamasina gore
Irak Borsasi’nda yer alan sirketlerin kadin {iyelerinin, toplam yonetim kurulu tiyelerine oraninin %11 oldugu
tespit edilmistir. Orneklemde yonetim kurullarinda kadin {iye bulunmayan sirketler bulunmakta olup, bazi
sirketlerin ise yonetim kurullarinin yarisindan fazlasinin kadinlardan olustugu da tespit edilmistir. Avrupa
Birligi tye iilkelerde yonetim kurullarinda kadin iiyelerin yer almasina iliskin kota koymalarini isteyen bir
direktif hazirlamig ve 12 iiye lilkede yonetim kurullarinda kadin {iye oranini arttiran hiikiimler eklemistir. Yine
Amerika Birlesik Devletleri ve bazi1 gelismis iilkelerde yasal diizenlemelerinde kadinlarin yonetim kurulunda
yer almasii zorunlu diizenlemeler ile gerceklestirmistir. Ancak Irak’ta bu konuda herhangi bir yasal
diizenleme bulunmamaktadir. Kadinlarin yonetim kurulunda ve iist diizey yonetimde yer almasi farkli bakis
ve goriis agilarini saglamasi, etik bakis agisini ve kurumsallik anlayisini gelistirmesi agisindan 6nemlidir. Bu
yiizden Irak Borsasi’nda yonetim kurullarinda kadin liye sayilarmi arttirarak hem sirketlerin karliligi hem de
sermaye piyasalariin gelismesi saglanmalidir.

Yonetim kurulu biiylikligii, kurumsal yonetim anlayisinda yonetim kurulunun yapisinda en onemli
etkenlerden birisidir. Orneklemde yer alan 459 sirket/y1l verisinin ortalamasina gore Irak Borsasi’nda yer alan
sirketlerin yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi ortalama 7 olarak tespit edilmistir. En yiiksek 17, en diisiik
4 liyeden olusan yonetim kurullar1 da mevcuttur. Irak 1997 tarihli Sirketler Kanunu'na gore karma sirketlerin
yonetim kurullarinin 7 liyeden olusmasi ve 6zel sektor sirketlerin ise en az 4, en fazla 9 liyeden olusmasi
gerekmektedir. Calisma sonuglarina gore Irak Borsasi’nda yasal diizenlemelere uygun bir yonetim kurulu
biiyiikliigliniin yer aldig1 goriilmektedir. 2003 yilinda Ray & Berndtson Tiirkiye ile Tirkiye Capital Dergisi
tarafindan yapilan arastirma ile ortalama yonetim kurulu {iye sayisinin diinyadaki en iyi uygulamalarda
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ortalama 12 oldugu belirlenmistir. Irak Borsasi’'nda yer alan sirketlerin yonetim kurulu biiyiikligiiniin
diinyadaki en iyi uygulamalar yonetim kurulu biiyiikliigline gore diisiik diizeyde kaldig1 tespit edilmistir.
Elbette yonetim kurulu biiyiikliigii sadece sayisal olarak artmasi degil ayni zamanda tecriibeli ve bagimsiz
iiyelerin artmasi olasilig1 nedeniyle 6nemlidir. Dolayisiyla Irak’ta yonetim kurulu iiyeleri yetersiz olmakla
birlikte bu durum, yonetim kurullarinin etkin bir sekilde calismasin1 engellemekte, yoneticilerin izlenmesini
ve hissedar c¢ikarlarinin gozetilmesini Onlemektedir. Irak’ta sirketlerin etkin bir kurumsal anlayisla
yonetilebilmeleri i¢in yonetim kurullarinda tecriibeli ve kadm iiyelerin sayilarimin arttirilarak ydnetim
kurulunun biiyiikligii arttirlmalhidir.

Kurumsal yonetim anlayisinin uygulanmasinda en 6nemli unsurlardan birisi de yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiyelerin cogunlukta olmasina baglidir. Ciinkii bagimsiz iiyeler yoneticilerin sadece kendi ¢ikarlarini
degil hissedarlarin ¢ikarlarinin gozetilmesini saglayan kararlar alinmasinda giivence saglamaktadirlar. Bu
calismada 6rneklemde yer alan 459 sirket/yil verisinin ortalamasina gore, Irak’ta bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin, toplam yonetim kurulu tiyelerine oraninin %45 oldugu tespit edilmistir. Bu oran Irak Borsasi’nda
yer alan yonetim kurulu tiyelerinin %55’inin de icrada gorevli veya gorevli olmayan iiyelerden olustugunu
gostermektedir. Kurumsal yonetimin en 6nemli gostergesi olan yonetim kurulundaki bagimsiz liyelerin orani
neredeyse yonetim kurulunun yarisina esittir. Bu da kurumsal yonetimin kilit unsuru olan yonetim kurulu
bagimsizliginin Irak Borsasi’nda yer alan sirketler i¢in yeterli bir diizeyde oldugunu gostermektedir. Ancak
caligmada bagimsiz iyelerin sirketlerin karliligina etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Bu durumda
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin niceliksel olarak yeterli diizeyde olmasina ragmen niteliksel olarak yeterli
diizeyde katki saglamadiklarini gostermektedir. Bagimsiz iiyelerin tarafsiz davranmasi, pay sahipleri ile
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarin1 gozetmesi, yonetim kurulunu tarafsiz izlemesi ve kontrol etmesi
beklenmektedir. Ancak bu sekilde yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin, finansal raporlama kalitesi
ve sirket karlilig1 tizerine olumlu bir etkisi miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma sonuglarina gore,
Irak’ta yonetim kurulu bagimsiz liyelerinin sirket karliligina islevlerini etkin bir sekilde gerceklestirmedikleri
sOylenebilir.

Yonetim kurulunun sirket varliklarini etkin yonetmesi ve sahip olduklar1 yetki ve sorumluluklar
cergevesinde faaliyetlerini yiiriitebilmesi, yil i¢ginde gergeklestirdigi yonetim kurulu toplantilari ile miimkiin
olmaktadir. Orneklemde yer alan 459 sirket/y1l verisinin ortalamasina gore Irak Borsasi’nda yer alan
sirketlerin yonetim kurulu yillik toplant1 sayisi ortalama 9 olarak belirlenmistir. En fazla 29, en az toplanti
sayist ise 2 olarak tespit edilmistir. Yonetim kurulunun etkin bir sekilde faaliyetlerini gergeklestirebilmesi,
kararlar almasi icin belli zamanlarda toplanti diizenlemeleri gerekmektedir. Boylece biitiin {iyeler bir araya
gelerek durum degerlendirmesi ve gelecek ile ilgili kararlar almas1 miimkiin olur. O yiizden kurumsal bir
yonetim anlayisinin belirlenmesinde etkili olan unsurlardan birisi de yonetim kurulu yillik toplanti sayilaridir.
Ancak giinlimiizde iletisim araglarinin gelismesi ve 6zellikle pandemi siireci nedeniyle yiiz yiize toplantilar
yerini online toplantilara birakmstir. Ancak faaliyet raporlarinda baz1 sirketler yiiz yiize gerceklestirdikleri
toplantilar1 bazilari ise hem yiiz yiize hem de uzaktan gergeklestirdikleri toplantilar1 raporlamaktadir.
Dolayisiyla bu degiskenin dogru bir sekilde degerlendirmesi ancak bu konuda uygulama birligi ile miimkiin
olacaktir.

Sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin gdstergelerinden biriside sahiplik yapisidir. Orneklemde yer
alan 459 sirket/y1l verisinin ortalamasina gore Irak Borsasi’nda yer alan sirketlerin halka agiklik orani %45
olarak belirlenmistir. Sirketlerde en yiiksek halka agiklik orani %94 iken, en az halka acgiklik orani ise %3
olarak gergeklestigi tespit edilmistir. Bu veriler Irak borsasindaki sirketlerin neredeyse yar1 yariya halka agik
oldugunu ve sirket paylarinin genis bir alana yayildigini gostermektedir. Sirketlerde halka agiklik orani arttik¢a
yonetimin etkinliginin izlenmesini daha fazla tesvik edeceginden karliligi olumlu bir etki saglamasi
beklenmektedir. Literatiirde yapilan diger ¢calismalara uygun olarak bu ¢alismada da karlilig1 arttiran kurumsal
yonetim unsurlarindan birisinin sirketlerin halka aciklik oran1 oldugu tespit edilmistir.

Calismada kontrol degiskeni olarak toplam varliklarin logaritmasi ile elde edilen sirket biiyiikliigii yer
almaktadir. Literatiirde karlilik iizerinde sirket biiyilikliigiiniin pozitif etkisinin bulundugu belirleyen ¢alismalar
bulunmaktadir. Dolayisiyla da karliligin 6l¢imiinde en ¢ok kullanilan degiskenlerden birisidir. Sirket
bliylikliigli, baz1 ¢aligmalarda sirketin satislar1 bazi ¢alismalarda ise aktif (varlik) biiyiikliigii ile temsil
edilmektedir. Irak Borsasi’nda yer alan sirketlerin biiyiikliigiiniin karlilik {izerinde anlaml1 ve istatiksel bir
etkisinin bulunmadig tespit edilmistir.

Son olarak sirketlerin karliliginin arttirilmasi etkin bir kurumsal yonetim anlayisinin saglanmasi ile
miimkiindiir. Bu yiizden kurumsal yonetimin en temel gostergesi olan yonetim kurullarindaki tiyeler tarafiz
bagimsiz lyeler ve kadin iiyeler ile arttirllmalidir. Ayrica sirket sahipliginin genis bir alana yayilmasini
saglayan halka agiklik oranin da artmasi karlilig1 arttiran bir diger kurumsal ydnetim unsurudur. Sermaye
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piyasalarinin etkinliginin artmasi sirketlerin karliliginin artisina ve karliligin artmasi ise sirketlerin kurumsal
yonetim yapilarinin gelistirilmesine baglhidir. Kurumsallasmamis ve zayif sirket yonetimleri finansal
manipiilasyonlarin en 6nemli nedenlerinden biridir. Bu yiizden 6zellikle borsada islem gdren halka acik
sirketlerin finansal bilgi kullanicilarinin hatali kararlar almasini saglayacak uygulamalarin azaltilmasi gerekir.
Diizenleyici kurumlarin sirketlerde kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesini saglayacak kurumsal
yonetim ilkelerini etkin kullanimini tesvik edecek diizenlemeler yapmasi gerekmektedir. Hatta goniillii olarak
baglatilacak bu uygulamalarin belirli siire sonunda yasal diizenlemelerle desteklenerek zorunlu olarak
uygulamasi, uygulanmamasi durumunda ise idari ve para cezalarinin diizenlenmesi gerekir.

Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketler icin mevcut yasal ve diizenleyici ¢erceve zayif ve
gelismemistir. Mevcut Sirketler Kanunu 1997 yilinda yaymlanmig ve 2004 yilinda revize edilmistir. 2016
yilinda Kurumsal Yoénetim Taslagi yaymlanmis ve borsada islem goren sirketler i¢in goniilliiliik esasi ile
uygulanmasi 6ngoriilmiistiir. Yine borsada islem goren sirketlerden bazilar1 2016 yilindan itibaren goniilli
olarak uluslararasi finansal muhasebe standartlarini uygulamaktalar. Tiim bu gelismeler olumlu adimlar olarak
degerlendirilmekle birlikte Irak’ta sermaye piyasalarinin daha fazla modern diizenlemelere ihtiyacinin
oldugunu da belirtmek gerekir.

Bu c¢alismanin, Irak'ta Borsasi’nda islem gdren ve hatta borsada islem goérmeyen diger sirketleri de
kapsayacak sekilde daha genis ve farkli donemleri igerecek sekilde ileride yapilacak c¢alismalara kaynak
olusturmasi beklenmektedir. Sonraki c¢aligmalarda kurumsal yonetimle ilgili bu c¢aligmada deginilmeyen
denetim komitesi, yonetim kurulu {icretleri, denetim firmalarinin biiytikliikleri gibi diger faktdrlerde analiz
edilebilir. Ayrica ¢alismanin, diizenleyici kuruluslar i¢in karliligin arttirilmasinda etkili olan kurumsal yonetim
ozelliklerinin belirlenmesi ile ilgili degerlendirilmelerinde yardimci olmasi da beklenmektedir.
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