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KURUMSAL KARLILIK iLE FIRMA KARLILIGI ARASINDAKI
ILiSKi: BORSA iSTANBUL’ DA BiR UYGULAMA

Enes Komec¢oglu

Kurumsal yonetim, sirketlerin  yonetim kurullarinin, ¢alisanlarinin = ve
hissedarlarinin kisacasi tiim paydaslart ile iligkileri belirli bir diizende tutan, karsilikli
menfaatleri saglayan bir yonetim sekli olarak tanimlanabilir. Sirketler, daha
profesyonel bir yonetim ile yonetilmek isterler. Yoneticiler bu yonetim tarzinin sirket

performansini pozitif etkileyecegini diisiinmektedirler.

Bu calisma, degeri giin gegtikce daha iyi anlasilan kurumsal yonetim hakkinda
bilgi vermeyi amaglarken, ayn1 zamanda kurumsal yonetimin Borsa Istanbul A.S’ de

yer alan 72 sirket tizerindeki etkisini agiklamay1 hedeflemektedir.

72 sirketin 2012-2016 yillar1 arasinda ki faaliyet raporlar1 incelip veriler elde
edildikten sonra Bloomberg lizerinden de alinan verilerle birlikte STATA programinda
panel veri analizi yapilmistir. Yapilan panel veri analizi, kurumsal yonetim anlayisinin
bu 72 firma ilizerinde performans etkisi olup olmadigini agiklama yoniindedir. Analiz
sonucunda ise kurumsal yonetim ile sirketin piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki
saptanmis olup, kurumsal yoOnetim bilesenlerinden olan yonetim kurulunun
bagimsizligl ve kurumsal yatirimer sahipligi ile sirket piyasa degeri arasinda anlamli
ve pozitif bir sonug¢ elde edilmistir. Fakat analiz sonuc¢larinda kurumsal yonetimin

firma karliligina etkisinin olmadig1 gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler : Kurumsal Yénetim ilkeleri, Borsa Istanbul A.S, Sermaye

Piyasas1 Kurulu, OECD, Firma Karlilig1



ABSTRACT
THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE
GOVERNANCE AND FIRM PROFITABILITY : A CASE FROM
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Enes Komecoglu

Corporate governance can be defined as a method of management coordinating
the relationship among firm’s executives, employees, shareholders so briefly all
stakeholders and providing mutual benefit between them. Firms desire to be managed
by a more professional governance. Executive managers think that such a type of

management affects the company's performance positively.

This study aims both to inform about corporate governance which’s critical
importance has been understood more and more day by day and to investigate the
effect of corporate governance on 72 companies whose stocks traded on Istanbul Stock

Exchange.

After analyzing 72 companies’ annual financial reports during the period from
2012 to 2016 and obtaining necessary data both from these financial reports and
Bloomberg Database a panel data model was run on STATA software. The Panel data
analysis aims to explain whether corporate governance is effective on the performance
of the companies whose stocks are traded on Istanbul Stock Exchange. At the end of
the analysis a significant positive relationship is found out between corporate
governance and market capitalization. Additionally the empirical results suggets that
independence of board of directors and institutional ownership, two of the components
of corporate governance, are significantly positively related to market value of the

company.

Key words : Principles of Corporate Governance , Components of Corporate
Governance, Istanbul Stock Exchange, OECD, Firm Profitability



ONSOZ
Gilinlimiiz yatirimcilari, gegmis yatirimceilara gére daha bilingli yatirim kararlari
verebilmektedir. Elbette bu durumun nedenini teknolojinin ilerlemesi ve buna bagl
olarak giincel bilgiye erisim kolaylig1 saglanmasi, kisilerin ve sirket yoneticilerin
egitim seviyelerindeki artis, sirket finansal bilgilerinin gegmise yonelik daha seffaf
olmasi, yatirimcilara yonelik 6rnek analiz ¢alismalarinin yapilmasi ve sunulmasi gibi

degisimler agiklayabilir.

Bilingli yatinmcilar, gecmiste kiigiik veya biiyiik sirketlerinin yasamis oldugu
olumsuz durumlarin nedeninin temelinde yonetim bigiminde olan eksiklikler oldugunu
anlayabilmektedirler. Bu tarz yatirimcilar, yatirim karart alirken sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerinin ne derece uygulandigina dikkat ederler ve edindikleri bilgi

dogrultusunda tasarruflarin1 degerlendirirler.

Hiikiimetler, yatirimcilart ve sirketleri koruma adina bir takim ¢alismalar yapar ve
diizenlemeler getirir. Bu diizenlemeler sonucunda daha seffaf, giivenilir karsilikl
menfaatin saglandigr bir piyasa saglanir. Hiikiimetler diizenleme ¢aligmalarini

yaparken tilke sartlarini g6z 6niinde bulundurarak gerekli diizenlemeleri olustururlar.

Bu tezin yazilmasi asamasinda degerli katkilar1 i¢in tez danismanim Sayin Dog.

Dr. Bengii Vuran’a ve beni her zaman destekleyen aileme tesekkiir ederim.

ISTANBUL, 2018

Enes Komecgoglu
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GIRIS

Glinimiiziin globallesen diinyasinda, piyasalar ile bireyler araciligiyla kitalar
aras1 mesafeler birbirlerine baglanmistir. Bu bag, sirketleri aktif biiyiikliigiine gore
pozitif veya negatif etkileyebilmektedir. Negatif durumlarin gerceklesmesi halinde
sirketler finansal bir kriz ile karsilasabilir, riski yonetmek icin fon arayisi igine
girebilirler. Sirketler yonetim yapilar1 dogrultusunda gerekli sartlar1 sagladiklarinda
fon ihtiyaglarin1 karsilayabilmek igin kredi kullanabilirler. Fon ihtiyaglarini
karsilayabilmelerinin farkli yollari bulunmaktadir. Sirket ya banka tarafindan verilen
ticari kredileri ile uzun donem borglanarak fon ihtiyacini karsilayacak ya da sirket
hisselerini halka arz edecektir. Hisselerin satisa ¢ikarilmasi sirketlerin karsilastiklar
finansal riski yonetmesini saglayabilir fakat bilingli yatirimcilar her arz edilen sirketi
tercih etmeyecek olup, hisselerde tasarruflarini degerlendirmeden 6nce sirket yonetim

yapisi, geemis donem finansal durumlari gibi 6nemli bilgileri erismek isteyeceklerdir.

Bilingli yatirimeilar daha sistematik bir sekilde yonetilen sirketlerin hisseleriyle
ozellikle ilgilenmektedir. Bu noktada sirketlerin kurumsal yonetim tarziyla yonetilip
yonetilmedigi ve bu yonetim tarzinin 6nemi ortaya ¢ikmaktir. Uluslararasi diizeyde
olan baz1 biiyiik sirketlerin yasadigi krizler, skandallar sonrasinda OECD kurumsal
yonetim ilkelerini yayinlamis, diinyada ilkelere yonelik bazi standartlar olusmaya
baslamistir. Ulkemizde de son yillarda bu yénetim tarzina ilgi oldukga artmus,
kurumsal yonetimin firma karliligina, performansina bir etkisinin olup olmadigi

hakkinda bir¢ok ¢alisma yapilmistir.

Uc bosliimden olusan bu calismamizda, ilk ve ikinci boliim ¢alismanin literatiir
kismin1 olusturmaktadir ve kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olan
faktorler, bu kavram hakkinda diinyada ve iilkemizdeki benzerlikler, farkliliklar
aciklanmig ve sirketlerin kurumsal yonetimlerinin ne derece uyumlulugunun oldugu
hakkinda ¢alismalar yapan bazi derecelendirme kuruluslar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ucgiincii boliimde ise 2012-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul A.S’ de yer alan
kurumsal yonetimle yonetilen 72 sirketin, bu yonetim tarzinin firma karliligina etkisi
aciklanmistir. Bu calismanin analizi i¢in 72 sirket hakkinda veriler Bloomberg

tizerinden ve sirketlerin kurumsal yonetim uyumluluk raporlarindan elde edilmistir.



Calismanin sonug¢ boliimiinde ise, yapilan analizlerin sonuglari ortaya konulmakta ve
kurumsal yonetimin firma performansina etkisinin olup olmadigir agiklanirken,

kurumsal yonetimin gelistirilmesine yonelik oneriler de yer almaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde kurumsal yonetim anlayisini  benimsemis  firmalarin,
performanslarina olan etkilerinin tespiti i¢in ulusal ve uluslararast yapilan
aragtirmalara ve bu arastirmalardan elde edilen sonuglara yer verilmistir. Yapilan
arastirmalar sonucunda kurumsal yonetim anlayisi ile firma performanslari arasinda

farkli sonuclarin oldugu goriilmiistiir.

Saldanli (2012), 2007-2011 yillar1 arasinda IMKB’ de yer alan ilk 100 firma
kapsaminda veri incelemesi yapmis olup, spor kuliipleri ve finansal kurumlar1 veri
setinden ¢ikarip 58 firmanin verileri iizerinden arastirmasimi yapmustir. lgili arastirma
sirasinda 58 firmanin 19 tanesinin kurumsal yonetim endeksinde oldugunu, 39
tanesinin ise bu endekste olmadigini tespit etmistir. Arastirma analizi, firmanin cari
orani yoniinden bakildiginda 19 firmanin kurumsal yonetim endeksinde olmayan 39
firmaya gore daha yliksek cari oran1 oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Aragtirmaci uzun
vadede kurumsal yonetimin firma performanslarina pozitif etkisinin oldugunu ve

dolayisiyla iilkemizin ekonomisine olumlu katkilarin olacagin1 savunmaktadir.

Yalciner (2012), kurumsal yonetimin 2004 yilindan 2009 yilina kadar olan 6 y1illik
siirecteki gelisimini ve bu yonetim tarzini esas almig firmalara etkisini incelemistir. Bu
6 yillik siire icerisinde incelenen 215 sirketin kurumsal yonetim derecelendirme
notunda yiikselis oldugunu tespit etmis olup, bu yonetim tarzinin firmalara etkisini
ortaya ¢ikarmak istemistir. Arastirmaci, firmalarin kurumsal yonetim notlarini ve diger
degiskenleri ile firma degerini gosteren degiskenleri kullanarak varsayimini test
etmistir. Test sonucunda ise bircok iilke i¢in kurumsal yonetim ile firma degeri,

dolayisiyla karlilig1 arasinda pozitif iliski ortaya ¢ikarilmistir.

Zelka (2013), arastirmada Borsa Istanbul A.S. kurumsal yonetim endeksine kayith
firmalardan sadece iiretim sektoriinde olan 126 firmanin 2005-2011 yillar1 arasindaki
firma performansinda kullanilabilecek degerleri dikkate almis ve veri setinde

kullanmigtir. Arastirmaci analizi i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenler ve kontrol



degiskenleri {lizerinden hareket etmistir. Analizinde bagimli degisken olarak
Ozsermaye karliligini ve Tobin’s Q degerlerini se¢mis, bagimsiz degisken olarak
kurumsal yonetim parametreleri ve kontrol degiskenlerini kullanmistir. Calisma

sonucu, kurumsal yonetimin firma karlilig1 izerinde anlamli olmadigini1 géstermistir.

Izciler (2014), Borsa Istanbul A.S.” deki 100 firmanm kurumsal yonetim
uyumlulugunun sirket performanslarina etkisinin olup olmadig1 iizerine bir arastirma
yapmustir. Arastirmaci kurumsal yonetim uyumluluguna sahip sirketleri belirlerken
BIST 100 ve XKURY endeksindeki sirketleri segmistir. Sirket performansini tespit
edebilmek icin ise sirketlerin piyasa ve muhasebe performanslarint kriter olarak
belirlemistir.  Regresyon analizinin sonucunda arastirmaci kurumsal yOnetim
uyumluluk oran1 daha fazla olan sirketlerin diigiik olan sirketlere gore sirket finansal

performanslarinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Okur (2014), Borsa Istanbul A.S.” ye kayith olan iiretim firmalarmin verileri
lizerinden bir arastirma yapmistir. Arastirmact 129 isletmenin 2007-2012 yillar
arasindaki verilerini incelemis olup regresyon analizleri sonucunda Tiirkiye 6rnegi i¢in
kurumsal yonetimin igletmenin hisse getirisine etkisi olmadigini tespit etmistir. Fakat
aragtirmacit sirketlerin yine de kurumsal yOnetim tarzi esas alinarak yoOnetilmesi

gerektigine vurgu yapmistir.

Aghabaki (2014), arastirmasm Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan
firmalarim 2008-2012 yillar1 arasindaki hisse senedi verilerini incelemis olup,
kurumsal yonetim uygulamalari ile bu verileri arastirmasinin hipotezi dogrultusunda
regresyon analizini panel veri uygulamalarinda yapmistir. Arastirmaci regresyon
analizleri sonucunda kurumsal yonetimin sirketin 6z kaynak net karliligin1 pozitif

etkilediginin sonucuna ulagmistir.

Dogan (2015), Borsa Istanbul A.S.” deki 136 iiretici firmanm 10 yillik verileri
tizerinden panel veri analizi yapmistir. Arastirmact bu 10 yillik siireci 2002-2012
yillart arasindaki bir siire¢ olarak se¢mistir. Veri incelemesi sirasinda kurumsal
yonetim degiskenleri olarak isletmelerin yonetim kurullar1 ve sahiplik yapilar
sec¢ilmis, isletme performansina bagli olan degiskenler olarak ise muhasebe ve piyasa

performansi, finansal basarisizlik degiskenleri secilmistir. Ilgili verilerin regresyon



analizleri yapildiginda, arastirmaci yonetim kurulunun biyiikligi ile isletme
performansi arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Ayrica bir diger regresyon
analizinde ise yonetim kurulu sahiplik seviyesinin artmasi ile Tobin’s Q oraninda artig
tespit edilmistir. Yonetim kurulu sahipliginin artmasi firma basarisizliginin diistiigi

bilgisini ortaya ¢ikartmistir.

Biiytikdere (2015), arastirmanin ampirik analizinde veri olarak BIST endeksinde
180 isletmenin 2009-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanmigtir. Aragtirmaci, analizi
icin kurumsal yonetim uygulamalart olarak yonetim kurulunun biytikligiini ve
yonetim kurulu bagkanin ayni zamanda sirket genel miidiirii olup olmamasi yoniinden
verileri incelemis olup, isletmenin performansinin belirtisi olarak firma karlilig:
verilerini esas almustir. ilgili analizler sonucunda arastirmaci iki farkli sonuca
ulagsmistir. Sonuglardan biri kurumsal sahiplik ve yonetim kurulunun biiyiik olmasi
oraninin, firma karliligini pozitif etkiledigini gostermektedir. Bir diger sonug ise,
isletme genel miidiiriiniin ayn1 zamanda y6netim kurulu bagkani olmasi, isletmenin

finansal performansini yani karliligin1 negatif etkiledigi yoniindedir.

Yegen (2016), arastirmada XKURY” de yer alan 31 isletmenin 2011-2015 yillar1
arasinda kurumsal yonetim derecelendirme notunun firma performansiyla nasil bir
iligkisi oldugunu amaglamaktadir. Calismada firma performansini gésteren Tobin’s Q
degeriyle isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 regresyon analizinde
degerlendirilmistir. Regresyon analizleri sonucunda bu derecelendirme notu ile
Tobin’s Q degeri arasinda anlamli bir iliski ¢iktig1 g6zlemlenmistir. Ayni zamanda bu
derecelendirme notunun aktif getiri oran1 olan ROA ve 6z kaynak getirisi olan yani

ROE arasinda anlamli bir sonug tespit edilememistir.

Karslioglu (2014), calismanin uygulama kisminda isletmelerin kurumsal yonetim
ilkelerinin isletme marka degeri iizerindeki etkileri hakkinda bir sonug ortaya koymak
istemistir. Arastirmaci dogru isletmelerin se¢imini yaparken BIST’ e dahil sirketlerin
verilerini arastirmis olup, bu sirketlerin 2007-2014 yillar1 arasinda 7 senelik bir siirecin
veri kontroliinii yapmis ve bu veriler ile arastirmasinin analizini yapmuistir. Panel veri
analizinde arastirmaci kurumsal yonetim ilkelerinin verilerini ayr1 ayri regresyon

analizinde incelemistir. Analizlerin sonucunda ise kurumsal yonetim ilkelerinden



sadece pay sahiplerinin haklarinin korunmasi, seffaflik, kamuoyunu aydinlatma
ilkeleri ile isletmenin marka degeri arasinda pozitif bir iliski bulunmus fakat diger
ilkeler iizerinden bir test yapildiginda analiz sonuglarina gore anlamli bir sonug

olmadig tespit edilmistir.

Zengin (2014), calismada diger ¢alismalardan farkli olarak firmalarin kurumsal
yonetim endeksine girdikten sonra ve girmeden Onceki durumlarinin isletmenin
finansal performansi yani karlilifina nasil bir etkisinin oldugunu ortaya koymak
istemistir. Arastirmact igletme mali performansinin degeri olarak Tobin’s Q degerini
kullanmis olup tespit ettigi verileri panel veri analizinde degerlendirmistir. Panel veri
analizinde kullanilan veriler 2008-2013 yillar1 aras1 XKURY’ de yer alan 35
isletmenin verileridir. Analiz sonucunda Tobin’s Q degerinin toplam borg¢/6zsermaye
oranlari, isletmenin net kar pay:1 oranlar: ve fiyat ile ilgili kazang oranlari arasinda

pozitif, anlaml1 bir sonug ¢ikmuistir.

Yazgan (2017), isletmelerin kurumsal yonetim uyumlulugu notunun duyuru
zamani lizerinden bir aragtirma yapmistir. Arastirma verilerinin planlamasi sirasinda
aragtirmaci isletmelerin 2011-2015 yillar1 arasindaki kurumsal yonetim duyurusunun
gerceklesmeden 10 giin 6nce ve duyuru gergeklestikten 10 giin sonrasinda bu
isletmelerin hisse senedi getirileri ile ilgili veriler tespit edilmistir. Arastirmact
verilerin temini sonrasinda ilgili analizlerini gerceklestirmis ve Tirkiye Ornegi i¢in
Isletmelerin kurumsal yonetim duyuru zamanmnin hisse senedi getirileri arasinda

anlaml1 bir sonu¢ bulamamustir.

Boyacioglu (2017), arastirmada ililkemizde kurumsal yonetim ile yonetilen ve
endekste yer alan 22 iiretim igletmesinin 6 senelik verilerini incelemistir. Bu 6 senelik
veriler 2010-2016 yillari aras1 verilerdir. Arastirmaci ¢aligmasinda farkli degiskenlerin
birbirleriyle ¢esitli analizlerini yapmistir. Kurumsal yonetimin firma performansina
etkisinin incelenmesi i¢in firma performansi degiskenlerini temsilen Tobin’s Q orani
ve TOPSIS yontemi yani ¢ok degiskenli karar verme yontemi kullanilmistir. Analiz
sonucunda, arastirmaci kurumsal yonetim ile firma performansi iizerinde anlamli bir
sonug¢ bulamamuistir. Arastirmaci, ayn1 zamanda kurumsal yonetimin igsletmenin hisse

senedi fiyatina nasil bir etkisi oldugunu arastirmak istemis ve ayni yillar igerisindeki



hisse senedi fiyatlar1 veri setinde kullanmistir. Finansal verilerin tespiti bu sekilde
olurken kurumsal yonetime yonelik veriler ise kurumsal yonetim uyum duyurusunun
kamuoyuyla paylasilmadan 20 giin Oncesi ve sonrasi arasindaki veriler olarak
kullanilmistir. Arastirmaci, analiz sonucunda bir firma i¢in anlamli, pozitif sonug
bulurken, bagka bir firmada ise anlamli ama negatif sonug elde etmistir. Kalan 20 firma
icin kurumsal yonetim derecelendirme notunun firma performansina yonelik bir etkisi

olmadigini ortaya koymustur.

Aytekin ve Sonmez (2016), arastirmada Borsa Istanbul A.S.” de islemleri olan
sadece ulastirma sektoriinde yer alan isletmelerin 2010-2014 yillarina ait agiklanan
finansal ve faaliyet raporlarindan elde ettigi verileri veri seti olarak kullanmistir.
Arastirmacilar, yapmis olduklar1 analiz sonucunda yonetim kurulunun biiyikligi
arttikca aktif karliliga bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslar fakat kurumsal
yatinm pay1 ile aktif karlilik arasinda negatif bir sonug¢ ¢ikarmislardir. Yabanci
yatirimcl orani ilizerinden bir analiz yapildiginda aktif karlilik ile ilgili pozitif bir
sonuca ulagilmistir. Bir diger analizde ise isletmenin hisse senedindeki halka arz
oraninin isletme karliligina negatif bir etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Yonetim
kurulunun biiyiikliigiine ait veriler tizerinde bir analiz yapildiginda ise firmanin aktif

karliligina pozitif veya negatif bir etkisinin olmadigin1 ortaya ¢ikmustir.

Kayal1 ve Dogan (2018), BIST A.S.’ de olup iiretim sektdriinde yer alan firmalarin
kurumsal yonetim derecelendirme notunun finansal performansina etkisinin nasil
oldugunu ortaya koymak istemistir. Arastirmacilar analizleri sirasinda birgok farkli
modeli kullanmiglardir. Bu modeller; Altman, Springate ve Fulmer Skor modelleridir.
Bu modellerde kullanilan veriler firmanin 2012-2016 yillar1 arasindaki veriler olup,
analizin amaci arastirma konusuyla ilgili olan firmalarin bu yillardaki finansal
basarisina etkisini ortaya ¢ikarmaktir. Analizlerin sonucunda arastirmacilar, firmalarin
kurumsal yoOnetim notlarinin finansal basarisi arasinda anlamli bir sonug¢ elde

etmislerdir.

Karamustafa, Varici ve Er (2009), arastirmada kurumsal yonetimin firma
performansina bir etkisinin olup olmadigint ortaya koymak istemislerdir.

Aragtirmacilar, bazi degiskenlerin analizlerinde anlamli sonuglar bulurken, bazi



analizlerde ise anlamsiz sonuclar ile karsilasmislardir. Arastirmacilar, firmalarin
finansal performansini analiz edebilmeleri icin degiskenler olarak firma aktif ve
O0zsermaye karliligimi belirleyip, kurumsal yonetim degiskeni olarak ise firmanin
endekse dahil olmadan Onceki ve sonraki verilerini incelemisler gerekli analizleri
yapmislardir. Analiz sonucunda ise, IMKB kurumsal yonetim endeksindeki
arastirmaya konu olan firmalarin endekse giris sonrasindaki finansal

performanslarinda artiglar1 oldugunu ortaya ¢ikmustir.

Unal ve Akbey (2016), calismada firmalarin kurumsal yonetim notunun yiiksek
olmasinin, finansal riski azaltacagi beklentisinin Tiirkiye 6rnegi i¢in dogru olup
olmadigimi test etmislerdir. Arastirmacilar panel veri analizini uygularken BIST
endeksine kayitli firmalarin 2010-2015 yillar1 arasindaki verilerini veri seti olarak
kullanmiglardir. Aynm1 zamanda calismada risk beklentisi temsilen beta olarak
adlandirilmigtir. Analiz sonuglarinda ise beklentinin Tiirkiye 6rnegi i¢in dogru oldugu
ortaya ¢ikmis, yani kurumsal yonetim notunun yiiksekligi, firmalarin betasini azalttig

sonucuna ulagilmistir.

Acaravel, Kandir ve Zelka (2015), arastirmada kurumsal yonetimin firma
performansina yonelik etkisinin nasil oldugunu ortaya koymak istemisler, finans ve
yatirim sektoriine fayda saglamayr amacglamiglardir. Veri setini olustururken firma
finansal degiskenler olarak aktif ve 6zsermaye karliligi, Tobin’s Q degerini bagimli
degisken olarak belirlemislerdir. Bagimsiz degiskenler i¢in halka arz oraninin,
yonetim kurulu iiye sayisinin, en biiyiilk paydasin hisse oraninin, yonetim kurulu
bagkanmin ayn1 zamanda firma genel miidiirii olup olmadiginin, firmanin aktif
biiyiikliigiiniin verileri tizerinden analizler yapilmistir. Calismanin 6rneklemi ise 126
tane BIST endeksine dahil olan tiretim firmasidir. Regresyon analizlerinin sonucunda,
en biiyilik paydasin hisse oranindaki artis firmanin aktif karlilig1 ile pozitif ve anlamli,
Tobin’s Q degeri ile anlaml1 ama negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger
yapilan analizlerde, yonetim kurulu liye sayisinin fazlalig: ile firma performansinin
artt1g1, kurumsal sahiplik oranindaki artisin ise firmanin aktif karlihi§ini azalttig
sonucuna ulagilmigtir. Analiz sonuglarina gore arastirmacilar sermaye piyasasi

yatirimeilarina, yonetim kurulu iiye sayisi ve aktif varligi fazla olan firmalarda



tasarruflarin1  degerlendirmelerinin daha fazla olumlu sonug getirecegi bilgisini

paylasmislardir.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011), arastirmada IMKB-100 endeksindeki
51 sirketin kurumsal yonetimiyle firma karlilig1 arasinda iligkisini panel veri analizi
yontemiyle bir sonug elde etmek istemislerdir. Arastirmacilar veri setini 1998-2007
yillar1 arasindaki verilerden elde etmislerdir. Calismada firma genel midiirii olan
kisinin ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani olup olmamasinin, firma karliligina
etkisinin tespiti i¢in regresyon analizi yapilmis ve bu durumun firma performansini
arttirdig1 sonucu elde edilmistir. Kurumsal yonetimin bir degiskeni olan yabanci
sahipligi verileri tizerinden regresyon analizi yapildiginda ise Tobin’s Q temelinde
firma performansini arttirdigr tespit edilmis buna karsin firmanin hisse senedi
getirilerinde ise azalma oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Ayn1 zamanda analiz sonuglari
firmalarin  denetim komitesinin olmasinin  performansima etkisi olmadiginm

gostermistir.

Yenice ve Dolen (2013), calismada IMKB endeksine kayith olan firmalarmn
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile firmanin borsa degerleri arasinda
iligkisini tespit etmiglerdir. Veri seti, firmalarin 2007-2011 yillar1 arasindaki kurumsal
yonetim notlar1 ve bu notlarin kamuoyuna agiklanma tarihinden 30 giin 6ncesi ve
sonraki borsadaki firma degerleri iizerinden olusturulmustur. Analiz i¢in, literatiirde
anlatilan diger ¢alismalardan farkl testler yapilmistir. Bu testler bagimli 6rneklem t
testi ve Wilcoxon isaretli sira sayilari testleridir. Test sonuglarina goére, kurumsal

yonetim ile firmanin borsa degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu yoniindedir.

Tiikenmez, Gengyiirek ve Karakelleoglu (2017), arastirmada BIST endeksine
dahil finans kurumlari hari¢ 15 isletmenin kurumsal yonetim derecelendirme
notlarinin isletme performansina nasil bir etkisi tespit edilmek istenmistir. Olusturulan
veri seti 2009-2014 yillar1 arasi isletmelerin verilerinden olusmaktadir. Analizde
bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri kullanilmistir. Bagimli degisken igin aktif
karlilik ve Tobin’s Q oranlar kullanilirken, bagimsiz degisken igin sirketin toplam
aktiflerinin logaritmasi ve sirketlerin yas1 ise kontrol degiskenli olarak kullanilmistir.

Analiz sonucuna gore kurumsal yonetim degiskeni olan kamuoyunu aydinlatma ve



seffaflik ilkesinin isletme performansi ile arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit
edilmis olup, isletmelerin pay sahipleri puanlarinin Tobin’s Q degiskenlerine pozitif

yonlii bir etkisi oldugu gorilmiistiir.

Tekin ve Demirel (2017), calismada Tiirkiye 6rnegi iizerinde kurumsal yonetim
uygulamalarinin bir degiskeni olan yonetim kurulu yapisinin firma performansina
etkisini olup olmadig1 test edilmistir. Analizlerde kullanilan veriler BIST 100
endeksine kayitli olan sanayi alanindaki firmalarin 2009-2014 yillar1 arasindaki
verilerinden olusturulmustur. Hedeflenen hipotezler panel veri analizi kullanilarak test
edilmistir. Regresyon analizi sonucunda ise yonetim kurulu kalitesi ile firma

performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Chaghadari ve Chaleshtori (2011), kurumsal yonetimin firma performansina
etkisinin incelendigi bu arastirmada Bursa Malezya’ya kayith rastgele secilen 30
firmanin verileri regresyon analizinde kullanilmistir. Kurumsal yonetimin degiskeni
olan firma genel miidiiriiniin ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani olarak gérev alma
ile firma performans: arasinda negatif ve anlamli bir sonu¢ elde edilmistir. Fakat
yonetim kurulunun bagimsiz olmasi, yonetim kurulunun biiyiikliigli veya miilkiyet

yapisinin firma performansiyla anlamli bir iligkisi oldugu sonucuna varilmamastir.

Dabor ve Isiavwe (2015), arastirmada Nijerya Borsa endeksine kayitli rastgele
secilmis 248 firmanin verileriyle gerceklestirilmistir. Arastirma kullanilan veriler
kurumsal yonetim degiskenlerinden olan yonetim kurulu yapisi, biiyiikligi ve
bagimsizligi ile miilkiyet yapisi verileridir. Arastirmacilar verilerin analizini E-views
7.0 adli programda gergeklestirmislerdir. Calisma sonuclarina gore yonetim kurulu
iye sayisinin firma performansi ile arasinda negatif bir iligki oldugu, yonetim kurulu
bagimsizligl ve miilkiyet yapisinin firma performansi arasinda ise anlamsiz bir iligki

cikmustir.

Mohan ve Chandramohan (2018), arastirmada Bombay Borsa endeksine kayith
olan 30 firmanin verileriyle regresyon analizleri yapilmis ve kurumsal yonetim
degiskenlerinin firmalarin performanslarina nasil etkilerinin oldugu acgiklanmustir.
Aragtirmacilar kurumsal yonetimin degiskenlerini yonetim kurulu yapisi, yonetim

kurulu iye sayist ve yonetim kurulu bagkaninin firmanin genel miidiirii olmas1 olarak
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belirlemistir. Regresyon analizleri sonucunda, yonetim kurulu yapist ile firma
performansi arasinda anlamli olmayan bir iliski saptanirken, yonetim kurulu iiye sayisi
ve sirket genel miidiiriin yonetim kurulu bagkani olmasi ile firma performansi arasinda

anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.

Kurumsal yonetimin firma karliligina etkisi iizerine yapilan arastirmalar birgok
farkli sonug¢ gostermektedir. Arastirmalarda bazi sonuglar anlamli ve pozitif veya
anlamli ve negatif iliski goOsterirken bazi sonuglarinda anlamsiz iliski oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alisma Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere kurumsal yonetimin
Onemi gosterilmek istenmis ve yeni caligmalari i¢in literatiire katki olmasi

amaglanmistir.
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IKINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE KAPSAMI

2.1. Kurumsal Yoénetimin Tanimi ve Kavrami

Kurumsal yonetim kavrami ilk kez 1990’1 yillarda ger¢eklesmistir. Kurumsal
yonetim i¢in firma i¢i diizeni ve karliligini arttiran kurallar biitiinii denebilir. Diinyada
Ingilizce karsilig1 olarak corporate governance, iilkemizde ise kurumsal yonetisim ve
kurumsal yonetim diye gecmektedir ve bir¢ok kisi ve kurum tarafindan farkli sekilde

tanimlanmustir.

Kurumsal yonetim; ilgili isletmenin veya sirketin performans ve finansal tiim
faaliyetlerinde, sirket iizerinde haklari bulunan paydaslarin bu haklarinin giivence
altina alinmas1 bakimindan iist yénetimin sorumluluklarim belirleyen bir yonetimdir.
Sirketler degisen global ekonomi i¢inde daha iyi rekabet edebilmek i¢in birgok
yonteme basvururlar. Bu yontemlerden biri de sirketlere fon saglamak amaciyla hisse
senetlerini ihra¢ etmek ve daha biiyiik yatirnmer kitlesine ulasarak halka agik sirket
statiisiine kavusmaktir. Fakat bunun sonucunda sirketin birgcok hissedar1 olmaktadir ve
sirket tizerinde hak sahibi olan kisileri yani paydaslarin ilgili isletmelerden farkli
beklentileri bulunmaktadir. Paydaslar, bir nevi sirket ortaklari oldugundan elde
edilebilecek net kart maksimum seviyede tutmak isterler ve bu hedeflerin kar elde
edildiginde bu karmm biiyilk bir yilizdesinin kendilerine dagitilmasini isterler.
Yoneticiler ise isletmelerin yonetim ve sorumlulugunun kendinde olmasini ve elde
edilecek karlarin uzun vadede yonettikleri isletmelerin getirilerini daha da biiyiitmek
icin yatirrmlarda kullanmak isterler. Isletme icinde c¢alisan personel ise, Ozliik
haklarinin ve ¢alisma kosullarinin iyi diizeyde olmasini ister. Bu sekildeki farkli
beklentiler ¢ikar catismalarina neden olmaktadir. Isletmelerde yasanabilecek bu tarz
olumsuzluklari 6nleyip, riski dogru yonetip gerekli caligmalar yapilmasi sonucunda

farkli, dogru ve gelistirilebilir bir yonetim tarzi olan kurumsal yonetimin esas alinmasi

! Coskun Can Aktan, Kurumsal Sirket Yonetimi, Sermaye Piyasast Kurumu, Kurumsal Arastirmalar
Serisi No:4, Yayin No:196, Ankara, Nisan 2006, s.2.
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gerektigi anlagilmigtir. Ayrica yatirimcilarda, kurumsal yonetim anlayigina ve

ilkelerine uygun bir sekilde yonetilen isletmeleri tercih edeceklerdir.

Giliniimlizde neredeyse biitiin firmalar kurumsalliktan, kurumsallasmadan
bahseder hale gelmistir. Kurumsal yonetime bagl bir yonetim i¢in firmalar, biitceler
hazirlamakta ve birimler olusturmakta, bu yonde firmanin finansal durumuna yo6nelik

pozitif doniigler beklemektedir.

Kurumsal yénetim kurallar birgok iilkede standartlara baglanmistir. Ulkemizde
kurumsal yonetim kavraminin kurallar1 SPK tarafindan getirilmistir. Bu standart
olarak getirilen kurallar, firmalar i¢in zorunlu kilinmamis ve uygulanmasi istege bagh

kilinmistir. Uygulandiginda ise firmalara art1 deger kattigi bilinmektedir.

Diinyada ise OECD kurumsal yonetim kavraminin kurallarini en kapsamli

calismalariyla yiirtitmektedir.
2.2. Kurumsal Yonetimin Temel Unsurlar:

Kurumsal yonetim ilkeleri, sirket performansini gelistirme, amaclarinin
gerceklestirilmesi amaciyla birbiriyle iliskilendirilmektedir. OECD tarafindan
yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri, biitiin lilkeler tarafindan uygulanmasi zorunlu
degildir, tilkelerin 6zel durumuna gore uygulanabilir, tek bir ilkeler diizeni seklinde
olmayip siirekli degisime ve geliseme uygun acik ilkelerdir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyuldugunda ilgili kurum birgok olumsuzlugu 6nceden tespit edip, dnleme

imkan1 ile olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasini engelleyebilecektir.

Diinyada kurumsal yonetim kavraminin kurallarit OECD tarafindan hazirlanir ve
bu kurumsal yonetim ilkeleri dort temel ilke esas alinarak tasarlanmistir. Bu ilkeler;

adilik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkesidir.
2.2.1. Adilik ilkesi

Adalet ve esitlik ilkesi olan adilik ilkesi, sirketin yonetim stratejileri sonucu
planlanan ve uygulamaya konan tiim faaliyetlerinde, paydaslarin ve sirket tizerindeki

menfaat sahibi olan kisileri esit davranilmasi ve ger¢eklesmesi miimkiin muhtemel

13



cikar catigmalarin1 engelleyici adimlar atilmasi gerekliligini ifade etmektedir (SPK,

2005: 3).

Bu ilke, yoneticilerin sirket adina aldiklar1 kararlardan etkilenecek tiim ¢ikar
gruplarina esit uzaklikta olmasini ve sirketin tiim menfaat sahiplerinin haklarini
koruyucu bir yapiya sahip olmasini, higbir menfaat sahibine ayricalik taninmamasini

ifade etmektedir (Kebeci, 2011: 77).

Sirket yoneticileri tarafindan biitiin hak sahiplerine karsi esit davranilmasi
gerekliligini ifade eden bu ilkeye gore; kurumsal yonetim anlayisi, hissedarlarin sahip
oldugu haklar1 gozetmeli ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylagtirmalidir

(Pamukeu, 2011; 135).

Adalet ilkesi; sadece sirkette gorevli yerel kisilerin ve hissedarlarin haklarimi
degil, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak iizere tiim hissedarlarin sahip
oldugu haklarmin sonuna kadar korunmasini ifade etmektedir. Sirket hissedarlarinin
sahip oldugu bazi haklar vardir. Bu haklar; ortaklik hakki, yatirim yapma hakki, bilgi
alma hakki seklindedir.

Ortakhk Haklar:

e Yapilan toplantilara katilma ve oy kullanma hakki,

e Kar pay1 alma ve alinan bu payla ilgi diizenleme talebinde bulunabilme,
e Sirkette alinan kararlar hakkinda diizenli bilgi alma,

e Hissedarlara ait bilgilerin giincel tutulmasi,

e Hisseler hakkinda istenildiginde takdirde satilmasi veya devredilmesi hakki,
Yatirnm Yapma Hakki

e Istenildigi takdirde sirkete yatirim yapabilme veya yapilmis yatirimlarla ilgili
islemler yapabilme hakki,

e Zamaninda ve diizenli bir sekilde bilgi edinebilme,

e Yonetim kurulu iiyeleri ve yeni yatirimcilarin se¢imi hakkinda yetkiye sahip

olma
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Bilgi Alma Hakki

e Kamuoyunu aydmlatilirken bilgilendirme politikasi ¢ercevesinde olmast,

e Hisse senedi degeri degisikliklerinde nedenleriyle birlikte kamuoyuna
agiklanmasi,

e Kamuoyuna aciklamalar yapilirken, yalin bir dille yapilmali ve agiklama
yapimi sirasinda sirkete maliyeti minimum olmali ayn1 zamanda Kkolay

erigilebilir etkin bir sekilde yapilmadir.
2.2.2. Seffaflik Ilkesi

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden biri olan seffaflik; sirkete dair bazi
bilgilerin dogru bir sekilde agiklanmasidir. Bu bilgiler hissedarlik yapisi iizerine
oldugu gibi, sirket yonetimine dair bilgiler veya donemsel yillik finansal performansi
hakkinda bilgiler olabilir. Ancak esas olan bu bilgilerin paylasimi sirasinda bilginin
yeterli, dogru, kiyaslanabilir ve zamanli bir sekilde agiklanabilmesidir. Yeni
yatirimeilarin isletmeye daha fazla giiven duyabilmesi i¢in, seffaf bir yonetim tarzi
gerekmektedir. Seffaf bir yonetim tarzinda, biitiin finansal getiriler, hisse senetlerinde
degisiklikler ve sirket icindeki anlik degisiklikler yatirimcilara agiktir. Ciinki
yatirimcilar, sirketlerin finansal ve faaliyet raporlarmni incelemek, sirket piyasa ve
hisse senedi degerlerini anlayabilmek, doénemsel ve yillik bazda sirket
performanslarin1 karsilastirabilmeyi istedigi gibi kendileri i¢in en dogru yatirim
kararini verebilmek isterler. Bunlarin gergeklesmesi ancak sirketlerin seffaflik ilkesini

eksiksiz bir sekilde hayata gecirilmesiyle saglanabilir?.

Finansal a¢idan yeterince bilgilendirilmeyen bir toplumun tasarruflarini sermaye
piyasasina yoneltmeyip, bunun disinda bir piyasaya yoneltecegi bir gercektir. Ancak
tilkenin kalkinma diizeyi ile sermaye piyasasinin gelismislik diizeyiyle yakin bir
iliskisi oldugundan kamuoyunun yeterince aydinlanmasi gereklidir. Iyi bir kamuoyu

aydinlatilmasinda toplum tasarruflarin1 sermaye piyasasi disina yoneltmeyecektir.

2 Ali Pashi. “Anonim Ortakhk Kurumsal Yonetimi” 1.Baski., 2004. Istanbul, Caga Yayincilik.
s.54.
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Kamuoyuna agiklanacak bilgilerin bazi 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir.

e Aciklanan bilgi dogru olmalidur,

e Bilgi akis1 zamaninda ve hizli bir sekilde olmalidir,

e Bilgi agik ve anlagilir bir dille kamuoyuna aktarilmalidir,

e Bilgi tarafsiz olmal1 ve kisileri yaniltacak sekilde olmamalidir,

e Bilgi, kullanacak kisiler tarafindan analiz edilip bir sonuca ulastirilabilecek
sekilde olmalidir,

¢ Bilgiye erisim kolay ve diisiik maliyetle yapilmalidir.

Kurumsal yonetim sirketin hissedarlarina, misterilerine, sirket calisanlara ve
sirkete finansor olma amaciyla kredi verenlere miimkiin oldugu 6l¢iide dogru bilgi
verilmesini ve seffaf davranilmasin1 amaglamaktadir®. Agiklanacak bilgiler sirketin

aleyhine de olsa, zamaninda ve dogru bir sekilde agiklanmasi 6nemli bir durumdur.
2.2.3. Hesap Verebilirlik Ilkesi
Hesap verebilirlik kisaca, ‘hesap verebilir olma durumu’ olup,

e Alman kararlar ve kararlarin uygulanmasindan dolay1 bagka bir iist yonetime
veya ilgili otoritelere agiklamada bulunmak,

e Sirket i¢i ve yatirim performansini agiklayabilmek,

e Sorumluluklarin hangi yollar izlenerek gergeklestirildigi ve bu yollar
izlenirken ne tiir inisiyatiflerin alindigini ortaya koyabilmek,

e Yonetime kars1 denge ve kontrol kurabilme aracidir.

Yonetim kurulu iiyeleri sirket yandaslari ve pay sahiplerine hesap verme
yiikiimliigiindedir. Inisiyatif dahilinde sirket galisanlarma da kurumsal yonetimin
ilkelerinden olan hesap verebilirlik ilkesi uygulanabilir. Hesap verebilirlik ilkesi
uygulanirken, sahislar hazirlanmis olan belirli donemler icin finansal tablolari

kullanabilirler.

3 Tamer Kogel, isletme Yoneticiligi, istanbul, Beta Yayim, 2006, 5.468.
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Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis finansal tablolarin bu
ilke gerceklestirilirkenki yeri oldukga biiytliktiir. Ciinkii hazirlanmis finansal tablolar
ile mevcut donemdeki veya gelecekteki sirket i¢i harcamalar, yapilan ve yapilacak
yatirimlar hakkinda bilgi edinilebilmektedir. Bu sayede hazirlanmis olan bu bilgiler
tizerinden de yonetim kurulu lyeleri, sirkette hak sahibi olan ve diger paydas
sahiplerine  rahatlikla ~ kurumsal yOnetimin hesap  verebilirlik ilkesini

gerceklestirebilirler.

Bu ilke kisa donem seklinde ve belirli araliklarla uygulanmasi, sirketin mevcut

seffafligini arttirmasi ve siirdiirmesine faydasi olacaktir.
2.2.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi; sirket yonetiminin anonim sirketi temsilen yapmis oldugu
biitiin faaliyetlerin s6zlesmeye, mevzuata ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve

bunlarin denetlenmesini gerektirmektedir (SPK, 2005: 3).

Kurumsal yonetimde soz sahibi olanlar, sirket i¢cinde oldugu gibi sirket disindaki
otoritelerin karsisinda da bir sorumlulugu vardir. Yonetim kurulu {iyeleri aldiklar
kararlar1 uygularken bu kararlarin SPK tarafindan belirlenen biitin mevzuata,
sozlesmelere uygun olup olmadigina dair sorumluluk tasimaktadir. Alinan ve
uygulanan biitiin kararlar hukuk ¢ercevesi i¢inde ve toplumsal etik degerlere uygun

olmak zorundadir. Aksi takdirde bu ilkenin gegerliligi s6z konusu degildir denebilir.

Bu ilke, yetki verilen kisilerin, dogrulugundan emin olunmayan kararlar1 alip
uygulanmasii kisitladigindan, sirket i¢i iliskilerin bozulmasini engeller, diizen
istikrarini saglar ve bunun sonucunda firma performansina da diger kurumsal yonetim

ilkelerinin de oldugu gibi pozitif etkiyi saglar.
2.3. Tiirkiye ve Diinyada Kurumsal Yonetim

Tiirkiye ve diinyada kurumsal yonetim iKi sekilde ele almabilir. Ik olarak
sirketlerin yonetim kurullari, icraci yani sirkette aktif rol oynayan sorumlu

yoneticilerinin, sirketin mevcut hissedarlari ve paydaslarinin ya da katilimcilar denilen
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gruplar arasindaki karpayi ylizdesel oranda dagilim sekli veya yonetim tarzi tizerinden
s0z sahibi olma gibi hak ve sorumluluklarin dagilimi, ikinci olarak sirket kararlarinin
verilmesiyle ilgili kurallar, alinan Kkararlarin uygulanmasinda izlenecek yol ve

yontemler.

Bir¢ok ulusal veya uluslararasi sirket kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak
caligsa da bazen problemler olusmaktadir. Bu olusan sirket i¢i problemlerin nedeni
direkt kisisel veya uygulanan sistemdeki bazi hatalardir. Kisisel hatalar olarak, bireyin
sorumluluk ilkesini yerine yeterince getirmeyip inisiyatif ile aldig1 kararlar sonucunda
basarisiz bir dongliye neden olmasi, bu kararlarin yonetim ile yeterince
paylagilmamasidir. Bu hatalarin sonucunda ise sirket ici ¢alisanlar arasinda zaman
icerisinde iletisim kopuklugu olusacak, kurulmak istenen dogru bir kurumsal yonetim
sekli gergeklesemeyecektir. Sistemsel hatalardan kaynakli sirket problemleri ise,

tamamen kurumsal yonetim ilkelerine uyulmamasi olarak diisiiniilebilir.

Sirket yonetmek i¢in sirketin yonetilme sorumlulugunu ve bu sorumlulukla ilgili
tist diizey yetkileri devredilecek bir yonetim kurulu atanmasi gereklidir. Hissedarlar
yonetim kurulu atama gorevinde etkilidir ve bu gorevini oy kullanma hakkim
kullanarak gerceklestirirler. Hissedarlarin da etkisi olarak atanan bir yonetim kurulu,
gorevini icra ederken sirket hissedarlarinin beklentilerine uygun yonetim seklini esas
almaktadir. Fakat hissedarlarin beklentileri tek kistas degildir. Ayrica hissedarlarin
gerek kisisel oOzelliklerinin farkli olmasi nedeniyle hissedarlarin ¢ikarlar1 da
birbirleriyle c¢atisabilir. Sirketler yasa ile kurulmus ayr1 bir tiizel kisilige sahip
olduklarindan, sirketlerin yonetim kurullarinin da sorumlulugu oncelikle sirketlere
daha sonra sirket hissedarlarina yoneliktir. Yonetim kurullarmin oncelikli amaci
sirketin ¢ikarlarini diisiinmektir. Ama hissedarlarin ¢ikarlarini gézetmeyen bir yonetim
kurulunun goérevde kalmasi miimkiin degildir ¢linkii onlar1 goreve atayan
hissedarlardir. Bu nedenle yonetim kurullar1 hissedarlarin beklentilerini karsilarken
diger taraftan da sirketin ¢ikarlarin1 gdzetmek ve sirket hissedarlarini sirketin ¢ikarlar
icin yapilmasi gereken aktiviteler ve alinmasi gereken kararlar konusunda ikna etmek
mecburiyetindedir. Bu duruma Concord ugaklarini iireten sirketin yasadigi problem ve
sonucunda bu tip ucaklarin ugustan kaldirilmasi 6rnek verilebilir. Ugak teknolojisinde

en ileri noktada sayilabilecek Concord ugaklari, tamamen sirket i¢i yonetim seklinden
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kaynakli olan operasyon karliliginda azalmadan dolay: British Airlines tarafindan
miizelere kaldirilacaktir. British Airlines’in bityiik bir rakibi olan farkli bir havayolu
sirketi biitiin Concord filosunu biinyesine katmak ister ve degerinin ¢ok altinda bir
rakam teklifinde bulunur. Elbette ki British Airlines bu teklifi reddeder. Her ne kadar
sirket i¢in zarar olan bir filoyu satma gibi bir sansi olsa bile, bu durumun yarari
olmayacagini hissedarlara yonetim kurulu anlatir. Havayolu sirketi i¢in Concord’lari
operasyondan kaldirmasi ciddi bir yeniden yapilanma maliyeti getirecektir. Bu
operasyonel durumu karli bir sekilde kontrol altina almak isteyen bir yonetim ilgili
maliyetleri ve sorumluluklar iistiine alabilmelidir. Iyi yonetilmeyen girisimlerin bir
kontrol piyasast isleyisi icinde devralinabilmesi ¢ok o©nemli. Gerektiginde
devralmalar1 engelleyecek mekanizma bulunuyor ise kaldirilmasi gerekir. Ayrica
dogru sec¢ilmis bir yonetim kurulu hissedarlarinin ¢ikarlarini asla goézetmemezlik

yapmamasi gerektigi unutulmamalidir.

2.3.1. Enron Vakasi

2008 yilinda iflas eden 639 milyar dolar biiyiikliigiine sahip Lehman Brothers en
biiyiik sirket iflas1 olarak kabul edilmektedir. 2002 yilinda iflas eden Worldcom ise
yaklasik 104 milyar dolar aktif biiyiikliigii ile ikinci sirada yer almaktadir. Enron
firmasi ise 65 milyar dolarlik hacmi sahip iken, denetimden kaynaklanan eksiklikler,
yonetim anlaminda yasanan suistimaller nedeni ile iflas etmistir ve diger iflaslardan
farkli bir karaktere sahip bulunmaktadir. Enron vakasi kurumsal yonetim kavraminin

oneminin kamuoyu tarafindan da anlagilmasinda biiyiik katkis1 olmustur.

Enron firmast ABD’de 1985 yilinda iki dogalgaz sirketinin birlesmesiyle kurulan
bir sirkettir. Kisa siire sonra vadeli islem piyasasinda islemler yaparak; piyasadan
oldukca biiylik miktarlarda sirketine finansal destek kazanmistir. Enron, dogalgaz
enerji sektoriinden sonra elektrik enerjisi sektoriine girmis ve bu alanda da vadeli
islemler yapip sirketlerinin aktif dolar hacmini biiylitmistiir. Enerji sektoriine ek
olarak cesitli endiistriyel tirtinlerin ve reklam amach yayincilik ticaretine baglamistir.
Sonugta kiiciik capli bir dogalgaz boru hatt1 sirketi olan Enron zaman igerisinde 100
milyar dolarlik aktif bir hacmine sahip olmus ve diinyanin sayili en biiyiik enerji

sirketlerinden biri olmustur. Piyasada ¢evirdigi toplam aktif dolar hacminin yaninda
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19.000 kisiye istihdam sagladigindan dolayr da en biiyiik sirketlerden biri oldugunu

ispat etmistir.

2001 yilinda Enron sirketinin denetgisi firma, sirketin bor¢ ve zarar bilgilerinin
mali tabloda yer almasi gerektigini kamuoyuyla paylastiktan sonra Enron’un bu
donem i¢indeki zarar1 1 milyar dolara ulasmistir. Bu zararin bir nedeni kamuoyuna
yapilan aciklamalar sonrasi sirket hisse fiyatlarinda diisiis olmasidir. Kamuoyu mevcut
duruma hakim olduktan kisa bir siire sonra Amerika Serbest Piyasast Kurulu yani SEC
(Securities and Exchange Commission) daha detayli bir arastirmaya girmis, Adalet
Bakanligi ve ABD kongresi konuyla ilgili sorusturmalar baslatmistir. Zaman
icerisinde Enron sirketinin hisseleri ve bonolar1 ciddi deger kaybetmistir. Bunun
sonucu olarak zor durumda olan Enron sirketi rakibi olan ayn1 sektor deki Dynegy adlt
firma ile birlesmeye ¢alismis fakat basarili olamamistir. Sonug olarak 02.12.2001
tarihinde Enron sirketi icin iflas basvurusunda bulunulmustur. iflas basvurusundan
hemen sonra SEC, sorusturmayr Enron’un denet¢i firmasini igerecek sekilde
genisletmis ve yeni bilgilere ulasmistir. Enron sirketinde 6nemli evraklarin imha

edildigi hatta bu usulsiizliigiin sorusturma siirecinde gergeklestigi ortaya ¢ikmustir®,

2002 yi1linda mahkeme Arthur Andersen firmasin1 Enron sorusturmasinda adaletin
gerceklestirilmesini  engellemekten su¢lu buldu ve bdylece Arthur Andersen
firmasiin 6mrii de noktalanmis oldu. Sadece sirket iflas1 ve kapanis1 gergeklesmemis
ayn1 zamanda 2002 yil1 sonunda Adalet Bakanlig1 Enron yoneticileri aleyhine kamu
davasi agmustir. Dort y1l siiren davada 2006 yilinda dava sonuglanmig ve sonucunda
jiiri, list yonetimi yani yonetim kurulu baskani ve yiiriitme kurulu baskanini suglu

bulmustur.

Iflasindan 6nce Enron diinyanin en biiyiik yedinci firmasi olarak gosterilmekte ve
yaklasik piyasa degeri 65 milyar dolar olarak hesaplanmaktaydi. Firmanin 2001 yili
basinda hisse senetlerinin degeri 95 Dolar seviyesinde iken iflasinin agiklandigr 21
Aralik 2001 tarihinden bir ay sonra hisse senetlerinin fiyati 1 cent seviyesine inmisti.
Yatirimcilarin neredeyse tiim varliklarii kaybetmeleri durumu niteliksel bilgilerin

yatirim kararinda etkisinin artmasi gerekliligini dogurmustur.

4 Enron Enerji Devi Cokiisii; http://www.ekodialog.com; ¢evrimigi (10.09.2011).
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Enron olayinda saptanan baslica uygunsuzluklar ise sunlardir®.

e 1997-2000 yillar1 arasinda kar rakami gercek gosterilmeyip %20 fazlasi
gosterilmesi,

e (Cok sayida kurulan sirketlerin bir kisminin yasal tiiziige uygun olmadigi,

e Denet¢i firma Arthur Andersen’in, Enron sirketinden danigsmanlik hizmet
bedeli olarak 52 milyon USD kazanmasi,

e Denet¢i firmanin ¢alisanlarinin Enron sirketine ait bircok belgeyi mahkeme

sliresince yok etmesi gibi siralanmaktadir.

Bu vak’ada olumsuz etkilenenlerin basinda Arthur Andersen denetim firmasi
gelmektedir. Ciinkii belge yok etme ve belgede sahtecilik yapip gelirleri yiiksek
gosterip manipiilasyon ile hisse senedi fiyatlarini ciddi derecede yiikseltmistir. Daha

sonraki siirecte bu firmanin denetim yetkisi mahkeme karari ile iptal edilmistir.

Elbette ki bu vak’adan finans sektoriinden olan bankalar da oldukga etkilenmistir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren biiylik bankalardan J.P. Morgan
Chase bankasi toplamda 456 Milyon Dolar, Citigroup yaklasik 228 Milyon Dolar,
Bank of Amerika ise yaklasik 300 milyon dolar kadar kredi kayiplarinin Enron dolayisi
ile gerceklestigini aciklamiglardir.

2.3.2. Parmalat Vakasi

Parmalat, Italya merkezli Parmalat Grup’a ait temel gida ve siit iiriinlerini
sektoriinde faaliyet gosteren bir firmadir. 31 Aralik 2002 tarihinden itibaren 3 yil
siiresince toplamda 67 tane sirketi tam olarak ve geri kalan bazi sirketleri de dolayl

olarak kontrol etmistir®.

Parmalat’in 10 milyar Euro bono 6demesini yapamamasindan dolay: sirket 2003
yilinda iflasin esigine gelmistir. Bu borcun 6denememesinden dolay1 denetci firmalar
ve bankalar sirket hesaplarin1 daha detayli incelemeye baglamistir. Sirketin aktif

varhigmin % 38’i Cayman Adalari’'ndaki Parmalat’mn istirakinin Amerikan

5 Adil Oran, “Enron Olay1”, Middle East Technical University, (Cevirimigi)
http://www.ba.metu.edu.tr/~adil/BA-web/Enron-atj.pdf,15 Eyliil 2009.

® Andrea Melis, “Corporate Governance Failures: to What Extent is Parmalat a Particularly
Italian Case?”, Blacwell Publishing, 13, 2005, 5.478-488.
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Bankasi’nda bulunmaktadir. Fakat bu bankanin {ist yoneticileri boyle bir paranin
olmadigin1 vurgulamas: iizerine Italyan savcilar ¢alisma yapar ve 15 yildan fazla
hesaplarda oynama yapildigini tespit ederler. Bunun iizerine sirketin borsadaki hisse

islemleri ayn1 giin askiya almmustir’.

Parmalat sirketi, 6zel amaglarla vergi cenneti lilkelerde kurdugu paravan sirketler
araciligiyla uluslararas1 sermaye piyasalarindan fon saglamis ve 7,8 milyon Euroluk
tahvil-bono ihra¢ eden bu sirket tahvillerin tamamini tilke digina satmistir. Parmalat
sirketi 1999 yilina kadar Grant Thornton LLP tarafindan denetlenirken, daha sonraki

yillarda denetleme gorevini Deloitte adl1 denetleme firmasi almastir.
Parmalat girketinin usulsiizliikleri su sekilde siralanabilir.

e Tiirev iirlinlerinin olmasi1 gerektigi gibi kullanilmamasi,

¢ Finansal kaynaklarin paravan sirketler araciligiyla yasadisi transferleri,

e Muhasebe islemlerinde ve evraklarda sahtecilik tespit edilmesi,

e Sahte belgeler ile ger¢ek dis1 hesaplar agilmasi ve bu hesaba yonelik islemlerin
yapilmasi,

e Borg yiikiiniin yaklasik 15 milyar Euro’ya ulagmasi.
Yapilan usulsiizliiklerin sonuglart su sekilde siralanabilir.

e Sirketi denetleyen Grant Thornton Italya’daki faaliyetleri durdurulmustur.

e Hissedarlarin ve tasarruf sahiplerinin paralar1 ortadan kaybolmustur.

e Bu sirketin borsada islem goren iirlinlerine yatirnm yapan sigorta firmalari
toplamda yaklasik 1,6 milyar dolar kaybetmis ve sektor biiyiik yara almistir.

e Bu sirketle ilgili bankalar hakkinda skandallar ¢ikmis ve bu skandallardan
negatif etkilenmislerdir.

e Parmalat’in hisse senedi fiyat: 2.32 Euro’dan 11 cente kadar diismiistiir®.

Parmalat iflas ettigi donemde hisse senetleri Milan Borsasi’nda islem

gormekteydi. Parmalat’in yonetim kurulu {icli bagimsiz olmak iizere sekiz iiyeden

" Edmondson, Gail and Cohn, Laura (2004) “How Parmalat Went Sour”, European Business, 2004,
5.9-12.

8 Ceren Ayca Gogen, Kurumsal Yonetim, I¢c Kontrol ve Bagimsiz Denetim, Parmalat Vakasi, Mali
Coziim, Say1:97, 2010, s.107-132.
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olusmaktaydi. Bu baglamda Parmalat’m italya’daki kurumsal yonetim ilkelerine
uygun bir ydnetim kurulu yapisina sahip oldugu goriilmektedir. italya’da kita Avrupasi

kurumsal yonetim ilkelerini benimsediginden ikili yonetim sistemini benimsemistir®.

Aile iiyeleri Parmalat grubunun tamamini kontrol etmektedir. Ulkedeki kurumsal
yonetim sikintilar1 incelendiginde ¢ikan sonuglar, basarisiz yoneticilerin olmasi,
sirketin kontroliinii elinde tutan hissedarlarin varligt ve korunmasiz azinlik
hissedarlarinin temel sorun oldugu gériilmektedir'®. Bu sirket kurumsal yonetim
ilkelerine uygun olsa da, bu konuya iliskin yapilan 6lgtimlerin dogrulugu konusunda

bir takim siipheler bulunmaktadir.

2.3.3. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, Paris’te 1960 yilinda imzalanmis ve 12 Eyliil
1961 yilinda yiiriirlige girmistir. OECD amaglart dogrultusunda destekledigi

politikalar vardir.
Bu politikalar sdyledir;

e Upye iilkelerde ekonomik istikrar1 korumak, ekonomide biiyiime ve istihdamda
gelismeyi saglamak,

e Yasam standartlarini yiikselmesi i¢in belirlenen politikalar1 desteklemek,

e Uluslararas1 yiikiimliiklere bagli kalarak tarafsiz bir sekilde diinya ticaretinin

gelismesine destek olmak®?.

Enron, Parmalat, Worldcom gibi sirketlerin yaptiklar1 usulsiizliikler ve kurumsal
yonetim ilkelerinin tam uygulanamamasindan dolayr meydana gelen iflaslar,
skandallar OECD kurumsal yonetim ilkelerinde reforma neden olmustur. OECD bu
nedenle bir c¢alisma baslatmis ve 90’Ih yillarin ilk yarisinda iiye {ilkelerin

uygulamalarini inceleyip belirli alanlara yogunlasarak 6zel ¢aligmalar yapmustir.

® Andrea Melis, “Critical Issues on the Enforcement of the True and Fair View” Accounting Principle,
Learning From Parmalat”, Corporate Ownership and Control, 2005, 5.112-113.

10 Melis, a.g.e., s.480.

11 Kurumsal Yénetim Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
2004, ( Cevrimigi ), 01 Ocak 2005.
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OECD sadece iiye iilkeler ile calisma yapmamis, internet araciligiyla gesitli
kurumlar ve kisilerle de birlikte ¢aligma yapip ilkeler {izerinde reform
gerceklestirmistir. OECD ilkeleri, 26-27 Mayis 1999 tarihinde 6zel bir OECD Konsey
toplantisinda kabul edilerek yayimnlanmistir. Bu konseyde 29 hiikiimeti temsilen
bakanlar yer almaktadir. 2002 yilinda OECD hiikiimetleri, kurumsal sektordeki
degisiklikleri goz Oniinde bulundurarak ilkelerin yeniden degerlendirilmesi igin
cagrilmis ve bir metin olusturulmustur. Bu degisiklik metni, gerek OECD iiyesi olan
veya olmayan hiikiimetler yaninda profesyonel kurumlar, ticari birlikler, sivil toplum
kuruluslar1 ve uluslararasi standart belirleyici organlarin fikirleri ve tecriibeleri de
alindiktan sonra diizenlenmistir. 2 yillik bir degerlendirme ve ¢alisma sonucunda 2004

yilinda OECD iilkeleri ilkeler iizerinde yapilan reform metnini onaylamustir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Finansal istikrar Forumu (Financial Stability
Forum-FSF) tarafindan saglikli mali sistemler i¢in en iyi uygulamalardan biri olarak

kabul edilmistir'?.

OECD prensipleri 1999 yilinda olusturulmus fakat 2003 yilana kadarki ulusal ve
uluslararas: finansal ve sistematik bazi degisikliklerden dolay:r 2003 yilinda yeniden
diizenlenmistir. Yeni ilkeler 2004 yilinda OECD iiye iilkeler tarafindan kabul

edilmistir.
Bu ilkeler 5 kisimdan olugmaktadir'®;

e Pay sahiplerinin haklari,

e Hak sahiplerine esit yaklasim gosterme,
e Paydaslarin gorevi,

o Sirketin agiklik ve seffafligi,

e Yonetim Kurulu’nun yetki ve sorumluklari.

2 Burak Pirgaip, "Tiirk Sermaye Piyasasinda Uluslararast Muhasebe Standartlarma Uyum", SPK
Meslek Personeli Dernegi Dergisi, Say1:10, Kasim - Aralik 2003, s.7.

8 TUSIAD. Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi C. 2002,
Istanbul. s.124. http://www.tusiad.org/ _rsc/shared/file/kurumsalyonetim.pdf adresinden erisildi.
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2.3.3.1. Pay Sahiplerinin Haklar:

Pay sahiplerinin haklarin1 temel hissedarlik haklar1 ve hissedarlar seklinde

aciklayabiliriz.
Temel hissedarlik haklar;

e Hisseleri gerektiginde devir etme,

e Sirket hakkinda istenildiginde bilgi edinme ve bilgiye en hizli sekilde
ulasabilme,

e Kurul yonetim toplantilarina katilma ve oy hakkini kullanabilme,

e Yonetim kurulu icerisindeki iiyeleri belirleyebilme ve degisiklik yapabilme,

e Sirketin karindan kar pay1 elde etme haklarini kapsamalidir.

Hissedarlar;

o Sirket ve sirkete ait biitiin kararlarin alinmasinda rol alma, gerektiginde karar
degisikligi teklifinde bulunma ve saglama, sirkete ait borsadaki menkul
kiymetler hakkinda 6neri sunma yetkisi,

e Ek hisse ¢ikarma yetkisi olmalidir.

e Genel kurullarmn hangi tarihte, yerde ve toplantida takip edilecek giindemler ile
ilgili olarak yeterince ve zamaninda bilgilendirilmelidirler.

o Belli bir oranda, yillik dis denetim ile ilgili onergeleri de dahil olmakla birlikte
yonetim kuruluna soru 6nergesi yoneltme ve ilgili kurul toplantisinda takip
edilecek giindeme yeni bagliklar ekleme firsatt taninip, Oneri hakki
verilmelidir.

e Yonetim kurulu ve 6nemli noktalardaki sirket yoneticilerine 6denecek ticretler
hakkinda fikir sunma, oylama baslatma hakki olmalidir.

e QGerektiginde baska bir yonetim kurulu iiyesi yerine oy kullanabilmeli, bu
kullanilan oyun sahsi kullanilan oydan farki olmamalidir.

e Bazi hissedarlarin sirkette sahip olduklari pay ile esitlik kavramini bozacak bir
sekilde kontrol elde etmelerine olanak taniyan sermaye yapilart ve

diizenlemeleri agiklanmalidir.
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o Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak
taninmalidir.

e Miilkiyet haklarinin tiim hissedarlarla kullanim1 kolaylastirilmalidir.

o Gerekli goriildiigiinde hissedarlik haklar1 hakkinda goriisme yapabilmeli ve
degisiklik talep edebilmelidir. Fakat bu degisiklik hissedarlar arasinda esitliligi

ve sirketteki kontrol dengesini bozmamalidir'®.

2.3.3.2. Hak Sahiplerine Esit Yaklasim Gosterme

Kurumsal yonetime gore yabanci ve azinlik hissedarlarin tiimii esit haklara sahip
olmalidirlar. Bu esitlik bozuldugunda hissedarlarin hukuki haklar1 ve tazminat temin

etme haklar1 olmalidir.

e Azmlik ve yabanct hissedarlarin haklari ihlal edildigi takdirde magduriyetlerini
telafi edebilecek etkin bir mekanizma olmalidir.

e Hissedarlar arasinda her tiirlii esitlik saglanmali, oy kullanma da farkliliklar
yasanmamalidir.

e Opylar, hisseler iizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile izerinde anlagmaya
varilan sekilde onun yed-i eminleri ya da atadigi miimessilleri tarafindan
atilmalhdir.

e Hak sahiplerinin uzaktan oylama isteklerinin oniindeki engeller ortadan
kaldirilmalidir.

e Kurul toplantilarinin islem ve caligma sekilleri, biitiin hissedarlarin esit
muamele gormelerine olanak tanimalidir. Sirket yonetim prensipleri, oy atma
hakkini gereksiz sekilde zorlastirmamali ya da maliyet haline getirmemelidir.

e Insider trading (igeriden 6grenenlerin ticareti) yasaklanmali, tespit edildiginde
gerekli yasal iglemler yapilmalidir.

e Yonetim kurulu iiyelerinin ve Onemli yoneticilerin, sirket i¢i seffaflig
saglamas1 amaciyla sirketi her tiirlii etkileyen konularla ilgili dogrudan, dolayli
veya Ugciincl taraflar adina maddi ¢ikar konusu olabilecek biitiin iligkilerini

aciklamalar1 gerekmektedir™®.

14 Kurumsal Yonetim Dernegi, a.g.e., 5.12-14.
15 Kurumsal Yonetim Dernegi, a.g.e., 5.14-16.
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2.3.3.3. Paydaslarin Gorevi

Kurumsal yonetim ile yonetilen bir sirket igin, sirket tizerindeki menfaat
sahiplerinin haklarmi yasalarda belirtildigi gibi tanimali, ikili goriismeler sonucun
belirlenen anlagmalara uyulmali ve sahip olunan biitiin haklarin ihlal edilmemesi

gereklidir.

e Paydaslarin haklari yasalarla korundugundan bu haklarin ihlali durumunda
haklarini telafi edilmesi veya tazminat elde etme haklarina sahip olmalidirlar.

e Sirket i¢ ve dis performans arttirma adina kurum i¢i biitiin mekanizmalar aktif
hale gecirilmelidir. Calisanlarin da performans arttirma adina sundugu fikirler
kesinlikle degerlendirilmelidir.

e Paydagslar, kurumsal yonetim siirecine dahil olduklarinda, istenildigi zaman ve
diizenli olarak konu ile ilgili tam anlamiyla dogru bilgilere erisebilmelidirler.

e Paydaslar kanuna aykiri bir yonetim tarzi sergilendiginde, bunu yonetim
kuruluna rahat bir bi¢cimde aciklayabilmeli ve durumun degistirilmesi
konusunda 1srarc1 bir tavir sergileyebilmelidir.

o Kurumsal yonetim gergevesi, etkin ve etkili bir iflas gercevesi ve alacakli

haklarinin etkin sekilde icraya konulmas ile tamamlanmalidir'®.

2.3.3.4. Sirketin A¢ikhig1 ve Seffaflig

Kurumsal yonetim tarzi, sirketlerin mali kaynaklari, mevcut performansi ve bu
performansindaki artisini, insan kaynaklar1 departmaninin personel tizerindeki
uyguladig1 egitim-kariyer gelistirmesini, belli orandaki biiylime hedefleri konusundaki

planlarini-kararlarini dogru ve zamaninda aciklama yapilmasini ister.

Ayni zamanda kurumsal yonetim sekli hepsi olmamakla birlikte asagidaki

maddelerde de agiklik ve seffaflik prensibinin gergeklestirilmesini ister.

e Sirketlerin mali kavram kapsamindaki kar-zarar hesaplarini,
e Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklarini,
e Hedef planlarda olusabilecek risk faktorlerini,

o Sirket calisanlar1 ve diger paydaslar ile ilgili sirketi ilgilendiren konular,

16 Kurumsal Yonetim Dernegi, a.g.e., 5.17.
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e Kurumsal yonetim kurallarinin igerigi ve bu kurallarin uygulanma siirecini,

e Sirketin takibinde gorevli denet¢i firmanin raporlarini,

e Bu denetci firmalarin ¢alisma seklini, yasalara uygunlugunu,

e Bilgi yayma kanallari, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamaninda ve
masrafsiz olarak erigimini,

e Kurumsal yonetim cercevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini
zedeleyecek maddi cikar catismalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler,
brokerler, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve diger kisi veya kuruluslarca
yatirnmcilar tarafindan alinan kararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin

hazirlanmasini saglayan etkin bir yaklasimla desteklenmelidir'’.

2.3.3.5. Yonetim Kurulu’nun Yetki ve Sorumluluklari

Kurumsal yonetime gore yonetim kurulunun sirketi ve hissedarlara hesap verme

yiikiimliligl vardir.

e Yonetim kurulu, sirket hakkindaki konulara tam anlamiyla hakim olmali ve 1y1
niyet, hassasiyet gostererek sirket ve hissedarlarin ¢ikari dogrultusunda hareket
etmelidir.

e Yonetim kurulu, biitiin hissedarlara ve paydaslara esit bir sekilde
davranmalidir.

e Yonetim kurulu, sirket icinde takip edilen kurumsal yonetim ilkeleri
gerektiginde yasalara uygun olmak sartiyla degisiklik yapmalidir.

e Yonetim kurulu, basarili yoneticileri ve c¢alisanlart  degerlendirip
odiillendirmeli gerektiginde degistirmeli ve sirket performansina negatif etkisi
olan departmani kapatmalidir.

e Yonetim kurulu iiyeleri, kendi gelirlerini-haklarini belirledigi gibi yonetici ve
calisanlar arasinda da adil bir 6zliikk hakki saglamalidir.

e Yonetim kurulu, sirketin gelecek seneler igerisindeki performans hedeflerini
belirlemeli, {iizerinde diger yonetim kurulu iyelerle tartismali ve

gelistirmelidir.

17 Kurumsal Yonetim Dernegi, a.g.e., 5.18.
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e Yonetim kurulu, denet¢i firmasiyla siirekli bilgi paylasiminda bulunmali ve
onlarin ¢aligma diizenini, istenildiginde en hizli bilgi teminini saglamalidir.

e Yonetim kurulu, kamuoyuna yapilan acgiklamalara katki saglamali ve nezaret
etmelidir.

e Yonetim kurulu tyeleri sorumluluklarina yeterince zaman ayirmali ve
sorumluluklarint yerine getirebilmek icin gergek, hizli bilgi temininde
bulunabilmelidir.

e Yonetim kurulu iiyeleri arasinda ¢ikar ¢atismasi oldugunda bagimsiz mahkeme

kurmal1 ve bu mahkemeyi yiiriitebilecek sayida liye atamalidir.

2.4. Tiirkiye’de ve Diinya’da Kurumsal Yonetim Uygulama Modelleri

Sirketlerin yasadig1 skandallar kurumsal yonetim ilkelerinin olusmasinda ve
gelismesinde ¢ok biiyiik bir rol almistir. Fakat kurumsal yonetimin bir standart modeli
olmayip, her iilke ihtiyaglart dogrultusunda bu yonetigsim ilkelerini gelistirmistir. Bu
gelistirmelerinin nedeni iilkeler finansal durumunda farkhiliklar oldugu gibi aym
zamanda kiiltiir ve deger farkliliklaridir. Ancak yapilan gelismeler sonucunda hangi
tilkedeki sirketlerin daha iyi ve dogru bir kurumsal yonetimle yonetildigi hakkinda
kesin bir sonug¢ ¢ikmamistir. Bununla birlikte iilke i¢indeki sirketler her ne kadar
kendilerine gore diizenleme yapsa da kurumsal yonetimin ana ilkelerine kesinlikle
bagli kalmislardir. Diinya da uygulamaya konulan kurumsal yonetim sistemleri farkl

olsa da benzerliklerinin nedeni temele bagli kalmalaridir.

Gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde, kurumsal yatirimcilar sirket
hayatinda daha aktif rol alirken, kii¢iik sermaye yapili sirketler ise sirket denetimi ve
yonetimi konusunda istek sahibidirler. Oysa gelismekte olan iilkelerde, kiiglik
hissedarlar sirket yonetimi veya biiylik hissedarlar karsisinda adil yonetimden mahrum

kalmaktadirlart®.

Kurumsal yonetimin {ilkemizde taninmasi, gelismesi ve SPK’nin da onayladigi

kurumsal yonetim ilkelerinin firmalarda uygulanmasindaki destegi saglama amaciyla

18 Claessens, S., Djankov, S. ve Lang, L., “The separation of ownership and control in East Asian
Corporations,” Journal of Financial Economics 58, 2000, s. 90.

29



2003 yilinda goniillii bir sivil toplum kurulusu kurulmustur. Bu kurulus Tiirkiye

Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) dir.

Bu dernege kurumsal, bireysel iiyelikler oldugu gibi bu dernekte akademik bir
platform da olusturulmustur. Kurumsal {iyelerinden bazilari; Turkcell, Akbank, Tiirk

Telekom, Anadolu Grubu, Carrefour Sa, Yap1 Kredi, Hiirriyet gibidir.

TKYD dernegine bireysel iiye olanlar ise kii¢iik sermaye hacmine sahip ve kendi
icerisinde profesyonel bir yapi ve diizen kurmak isteyen, bu konuda dernegin

caligmalarini siirekli olarak takip eden ve destek talebinde bulunan firmalardir.

TKYD derneginin akademik platformu Prof. Dr. Melda Ararat tarafindan
kurulmus ve ¢alismalar Sabanc1 Universitesi ile birlikte yonetilmektedir. Bu platform
kurumsal yonetim {izerine g¢aligmalar ve arastirma yapan firma sahibi bireyleri,
Ogrencileri ve 6gretim tiyeleri arasinda ki bilgi aligverisini saglamakta, tez, makale gibi
ulusal ve uluslararas1 yayinlar1 veri bankasina dahil edip bu verileri istenildiginde
paylasima sunmak, arastirmacilarin ¢alismalariyla platformun veri bankasini

zenginlestirmektir.

TKYD, kurumsal yonetim ilkelerini ve tanimi OECD’nin kurumsal y6netim
ilkelerinden alint1 yapmistir. TKYD tarafindan, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin
destegi ile Anadolu seminerleri serisi diizenlenmis, ortak calismalar yapmak iizere
OECD ile anlagma yapilmistir ve bu ¢alismalarin siirecegi 2013 yili dernek faaliyet

raporunda belirtilmistir.

2.4.1. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri

SPK, finansal krizlerin ve skandallarin kotii yonetim kaynakli oldugunu ve bu
durumun ancak dogru bir kurumsal yonetim ile diizeltilebilecegini savunur. Bunun
sonucunda iilkemizin de sartlar1 gz Oniinde bulundurarak, basta OECD’nin
olusturdugu ve diger iilkelerin kurumsal yonetim sekilleri iizerine de calismalar

yapildiktan sonra iilkemizde SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri olusturulmustur.

Olusturulan bu ilkeler 6ncelikle anonim sirketler i¢in hazirlanmistir. Aslinda bu
sirketler s6z konusu olan ilkeleri kullanip sirket tizerindeki pozitif veya negatif

sonuglart geri bildirim olarak bildirmistir. Bu geri bildirimler de daha orantili ve
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saglam bir kurumsal yonetimin olusturulmasina biiyiik katkida bulunmustur. Her ne
kadar ilkeler ilk anda olusturulurken diger {ilkeler de yasanan problemleri de goz
oniinde bulundurarak olustursa da, her iilkede oldugu gibi iilkemizin de gerek finansal
gerek degerler konusunda farkliliklar bulundurmaktadir ve ilkeler tizerinde gelistirmek
yapmak gerekmektedir, bu ylizden anonim sirketlerin bu ilkeleri uygulayip geri

bildirim yapmasi oldukca 6nem arz etmektedir.

Serbest Piyasa Kurulu tarafindan yapilacak reformlar ger¢evesinde, kurumsal
yonetim uyumlulugunun derecelendirmesini yapan derecelendirme kuruluslar ilgili
ilkelerin ne derece uygulandigini saptayacaklardir. Ilkelerin ana prensipler “uygula,
uygulayamiyorsan agikla” prensipleridir. Ancak bu prensiplerin bazilar1 tavsiye
niteligindedir. Tavsiye niteliginde olan uygulanabilecek prensiplerin yaninda T harfi

yer alir.

2.4.2. Bankacilik Mevzuatinda Yer Alan Kurumsal Yonetim ilkeleri

Bankalar para ve sermaye piyasalarinin en biiyilkk ve 6nemli kurumlaridirlar.
Boyle kurumlarin dogru bir kurumsal yonetim ile yonetilmesi ¢ok biiylik 6nem arz
etmektedir. Bu yiizden kurumsal yonetim bankacilik mevzuatinda da yer verilmistir.
Bankalar, basta ticari isletmelerin faaliyetlerini ve yatirimlarinin finansmani, temel
finansal hizmetlerin sunumu ve 6deme sistemlerinin gerceklestirilmesi gibi onemli
faaliyetlerin yerine getirilmesinde biiylik rol oynamaktadir. Bankalar s6z konusu
faaliyetlerini yerine getirirken ihtiya¢ duyduklart finansmani yalmiz iilke i¢i

kaynaklardan degil uluslararasi kaynaklardan da saglamaktadirlar'®.

Gilinlimiizde sirketlerin biiyiik bir kism1 yatirim yaparken finansal kurulus olan
bankalara ihtiya¢ duymaktadirlar. S6z konusu bankalarin sirketler agisindan da
giivenilir olmalari, kurumsal yonetim ilkelerine tam bagli olmalar ile orantilidir.
Bankacilik sektoriindeki kurumsal yonetim diizenlemeleri ile banka faaliyetleri
sirasinda  olusabilecek risklerin olabildigince standart olmasi amaglanmistir.
Bankacilik sektoriindeki olumsuzluklardan biiyiik bir menfaat grubu etkilendiginden

burada uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin diizenlenmesi, gelistirilmesi ve

19 Hakan Giiglii. “Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi,” istanbul Menkul Kiymetler Borsas,
2010, s.49.
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denetlenmesi, kiigiik sermaye hacmine sahip bir firmadan daha 6dnemlidir. Bankaya
mevduatlarin1 yatirmak suretiyle kaynak saglayan mudilerin, bankalarin finansman
ihtiyaclarini karsilayan yurti¢i ve yurtdisi finansman kuruluslarinin ve 6zellikle halka
acik bankalarin hisse senetlerini satin almak suretiyle bankaya kaynak saglayan hak
sahiplerinin ilkeler dogrultusundaki haklarmin korunmasi biiylik Onem arz

etmektedir?.

Bankacilik Kanunu’nun {igiincii kisminda kurumsal yonetim konusu 4 kisimdan

olusur ve ayrintili olarak diizenlenmistir. Bu kisimlar;

e Yonetim Kurulu (Kurumsal yonetim, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler,
denetim grubu)

e ¢ sistemler (Olusabilecek riskler hakkinda cikartilan risk ydnetim raporlari ve
caligmalari)

e Yetkili Kuruluslar (Denetleme ve diizenleme kurulusu, degerlendirme ve
derecelendirme kuruluslari, destek hizmeti kuruluslari)

e Finansal Raporlama.

Bankacilik Kanunu’na gore kurumsal yonetime iliskin yap1 ve siireglerin, ne
derece uygulandig1 hakkinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
denetim yapmalidir. Ayrica bu kurum SPK ve kurulus birliklerinin de goriisii alinarak
bankacilik da uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinde diizenleme yapabilecektir.
Kanunun 95. maddesine gore uygulanan kurumsal yonetim ilkesinin ne derece
uygulandigy, tahlili, 6l¢limii, diizenlenmesi ve denetlenmesi BDDK tarafindan hiikiim

altina alinmistir.

Bankalarin uymasi gereken kurumsal yonetim ilkeleri Resmi Gazete’de su sekilde

yayimlanmistir;

e Banka icerisinde donem bazli kurumsal ve stratejik hedefler olusturulmalidir.

20 Adnan Akin ve Suphi Aslanoglu, “Islevsel ve Yapisal Acidan Tiirk Bankacilik Sisteminde Kurumsal
Yonetim Isleyisi,” Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilar Dergisi, Say1:61, Haziran 2007, 5.28-42.
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e Banka personellerinin bulundugu yere gore yetki ve sorumluluklar
belirlenmeli ve bu yetki ve sorumluluklarini ne derece yerine getirdikleri takip
edilmelidir.

e Yonetim kurulu iiyeleri gorevlerinin bilincinde olup bu gorevleri tarafsiz,
etkin ve hizli bir bicimde yerine getirmeli, durum bilgisini diger iiyelerle
paylasmalidir.

e Banka miifettisleri ve bagimsiz denetim elemanlarinin galismalarindan etkin
bir sekilde yararlanilmalidir.

e Ucret politikalar1 gibi 6zliik haklari belirlenirken i¢ sistemde adalet
saglanmalidir.

e Onceden de acgikladigimiz gibi kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan

seffaflik ilkesi kesinlikle saglanmalidir.

2.4.3. Gelismis Ulkelerdeki Kurumsal Yénetim Uygulamalar
Bu boliimde gelismis bazi {ilkelerde kurumsal yonetimin nasil uygulandigi ve bu
tarz yonetim iizerine yapilan calismalar incelenecektir. Inceleme kapsaminda olan

ulkeler;

e ABD

o Ingiltere
e Almanya
e Japonya

e Tirkiye’dir.

Bu iilkelerden bazilar1 yasadiklar1 skandallar, finansal krizler vb. olaylardan

dolay1 kurumsal yonetimlerini belli bir sisteme oturtmuslardir. Bu sistemler;

e Anglosakson kurumsal yonetim sistemi,

e Kita Avrupasi kurumsal yonetim sistemidir.

Anglosakson kurumsal yonetim sistemi, diinyadaki uygulanan kurumsal yonetim

sistemlerinin ilkidir. Sermaye piyasalarinin daha gelismis olan Amerika ve Ingiltere
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bu sistemi takip etmektedir. Bu sistemin 0Ozelligi, kurumsal yonetimde hisse
sahiplerinin lehinedir ve alinan kararlarin hisse sahiplerinin yararina olmas1 gerektigini
savunur. Bu model piyasada gergeklesen rekabet ortaminin ve piyasanin ekonomik
sartlarinin, firmanin yoneticilerini sirket {izerindeki pay sahiplerinin lehine
dogrultusunda hareket etmeye zorlayacag varsayimima dayanmaktadir?l. Bu sistemde
karlilik pay sahiplerinin dncelikli beklentisi olarak kabul edilmektedir. Ancak yonetim
acisindan temel amaci hisse bagina kar1 maksimize etmekten ziyade uzun dénemli bir

planlama ile kar optimizasyonu daha 6nemli bir unsuru olmaktadir?,

Anglosakson sisteminde pay sahipleri genel kurulu olusturur, genel kurul da
yonetim kurulu iyelerini belirler ve bir araya getirir. Bu sistemin pay sahiplerinin
lehine bir sistem olmasinin nedeni genel kurulu pay sahiplerinin belirlemesi olarak
diistintilebilir. Genel kurul tarafindan olusturulan yonetim kurulu, ayni zamanda
yonetim ve denetim birimlerini kendi biinyesinden toplamaktadir ve kurula bagl bu
denetim komitesi firmayi belirlenmis bir ¢calisma programina baglh kalarak iceriden ve
disaridan denetlemektedir. Denetleyen kisi firma biinyesi disindan olup, firma ile
sozlesmeli bagimsiz bir denetgidir. Denetginin temel gorevi firmanin mali tablolarinm
inceleyip, analizini yapip mevcut bilgiyi ve gelecekte karsilagilabilecek riskleri
hissedarlara bildirip, hissedarlarin bu durum karsisinda dogru pozisyonu almasini
saglamaktir. Gortildiigii lizere Anglosakson kurumsal yonetim sistemi temel prensibi

hissedarlarin degeri yani firmanin degerinin maksimize edilmesi tizerinedir.

Bir diger kurumsal yonetim sistemi olan Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim
Sistemi ise, diinyaca yaygin olup, firmalarin bankalar tarafindan denetlendigi ve bu

firmalarin bankalarin hakimiyeti altinda olmasini saglayan sistemdir.

Bu sistemde genellikle iki tiirlii yonetim kurulu olmaktadir. Bunlardan biri
gozetim kurulu digeri ise ylriitme kuruludur. Bu kuruldaki kisiler firmanin yonetimi
ve denetimi gorevini kendi aralarinda paylasmaktadirlar. G6zetme kurulu iiyeleri,
yirlitme kurulu iiyelerini ve 0zliik haklarini belirlemekle gorevlidir. Tarafsiz bir

denetim olmasi ve hissedarlar1 dogru bilgilendirme agisindan bu sistemde gozetme

2! Hayri Ulgen ve Mirze, S. Kadri., “Halka A¢ik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi,” $.435.
22 Tuzeu, M. Arcan. “Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi: IMKB-100 Ornegi,” s.9.
http://acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/3183/4037.pdf?show adresinden erisildi.
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kurulu tiyesi sahis ayn1 zamanda yiiriitme kurulunda bulunmasi s6z konusu degildir.
Yiiriitme kurulu firma igin stratejik kararlar alirken bu kararlart gozetme kuruluyla
paylasmak zorundadir. Ciinkii gézetme kurulu sadece denetlemeden sorumlu degil, bir
bakima yiiritme kurulu ile hissedarlar arasindaki iletisimi saglayan kuruldur. G6zetme
kurulunun firma yonetiminde s6z sahibi olabilmesi sézlesme ile saglanmaktadir. Aksi

halde bu kurulun firma yonetiminde ve alinacak stratejik kararlarda s6z hakki yoktur.

Anglosakson sistemi ile bu sistem arasindaki en biiyiik fark finansmanin nasil elde
edildigidir. Kita Avrupasi sisteminde yabanci kaynakli finansman olduk¢a yaygindir.
Bu sistem de denetim hem firmanin kendisi hem de bankalar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Anglosakson sisteminden farkli olarak halka acik sirketlerde
ihtiyaglar1 dogrultusunda finansmani saglamak amaciyla banka kredilerine
bagvurmaktadirlar. Bunun sonucunda eger firma banka kredisi 6demesinden dolay1
negatif bir durumla karsilagtiginda firmanin finansmani olan banka, borcu karsiliginda
ya sirketin hisselerini satin alip sirket hissedar1 olabilir veya firmanin alacaklisi

konumunda kalabilir.

Sahip olduklar1 bilgi birikimleri sayesinde, firmalara olumlu katkilarda bulunan
bankalar, dolayli yoldan da olsa diger hissedarlarin haklarinin korunmasinda ve firma
yonetiminin etkin bir bicimde denetlenmesinde 6nemli gorevler iistlenmektedirler. Bu
nedenle, sermaye piyasas1 mekanizmalar: vasitasiyla denetimin nispeten zayif oldugu
Kita Avrupasi sistemine, denetim yapisinin ortaklik isleyisi igerisine déahil olan

unsurlara dayanmasi nedeniyle i¢sel sistem de denilmektedir?,

Bu sistem sadece hissedarlarin ¢ikarlarimi degil, firmadaki diger menfaat

sahiplerinin de ¢ikarlarin1 6nemsemektedir.

23 Ali Pasli, “Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi,” Gézden Geg., Caga Hukuk Vakfi Yaymnlar,
2005, s.45.
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Anglosakson ve Kita Avrupa’st Kurumsal Yonetim Sistemleri arasindaki baglica

farklar su sekildedir;

Tablo 1 : Anglosakson ve Kita Avrupa’si Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Karsilastirilmasi

KRITER ANGLOSAKSON KITA AVRUPA’SI
KURUMSAL KURUMSAL
YONETIM SISTEMI | YONETIM SISTEMI

Ortaklik Daginik Yogunlagmis

Ortak Kimligi Kurumsal Yatirimcilar Aileler, Ozel Sirketler,
Finansal Kurumlar

Kontrol Y o6netim Kurulunda Biiyiik Hissedarlarda,
Gozetme Kurulunda

Y 6netim Kurulu Dis Uyeler Etkin I¢ ve Dis Uyeler Etkin

Sermaye Piyasalari Likit Goreceli  Olarak  Likit
Degil

Kurumsal Kontrol | Gelismis Kisith

Piyasasi

Karsilikli Hissedarlik Kisith Yaygin

Koteli Sirket Sayist Cok Az

Hissedar-Yonetici iliskisi | Kisitlt Yogun

Yatirimer Iliskisi Yaygin Yaygin Degil

Sirket sahipleri ile grup i¢i | Yaygin Degil Yaygin

sirketlerin  uzun siireli

iligkisi

Y 6netim faaliyeti = Yaygin Yaygin Degil

aciklamasi

Hissedar Aktivizmi Yaygin Yaygin Degil

En iyl uygulama kodu @ Etkin Etkin Degil

uygulamast

36



243.1. ABD

ABD’deki sirketler, her kurumsal yonetim ile yonetilen sirketlerin beklentilerinde
oldugu gibi sirketin finansal diizeyini arttirma buna bagli olarak i¢ piyasada donen para
hacmini yiikseltme beklentiler i¢indedir. Bu yiizden bu iilkedeki sirketlerin kurumsal
yonetim sekli genellikle hissedarlara yoneliktir. Bir¢ok iilkeden farkli olarak sirketin
yonetim kurulu iiyeleri genellikle bagimsiz, disaridan atanan iiyelerdir ve kurulun
islevselligini arttirabilmek i¢in komiteler seklinde faaliyette bulunurlar. Giinliik
yasamda takip ettigimiz sirketler de veya finansal kuruluslarda ki yoneticilerin 6zliik
haklari, tcretlendirmelerindeki olumlagtirma daha c¢ok kisinin performansina ve
bulundugu birimin aktifligini arttirmasina baghdir. Fakat ABD’deki ¢ogu sirkette
yoneticilerin licretlendirme politikalari, sirket hissedarlarinin getirilerine gore
belirlenmektedir. Bu durumda sirket bazi skandallar gibi olumsuz durumlardan dolay1
hisse degeri kaybinda ve sonucu olarak hissedar getirilerin azalmasindan, sirket
yoneticilerinin aylik belirlenen iicretlerinde diisiis olabilecektir. Ust diizey
yoneticilerin ticretlendirilmesi ve tesviklendirilmesi genellikle hissedarlara getiri ile

belirlenmektedir?*.

Halka agik sirketlerin, sirketlerin mali ihtiyaglarinin genellikle sermaye piyasalari
araciligiyla finanse edilmesi 6zelliginin ve yatirimcilarin korunmasi adina Sermaye

Piyasas1 Komisyonu (SEC) denetim ve gdzetim yapmaktadir?®.

ABD’de gerektiginde kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler yapilmaktadir.
Elbette bu diizenlemeler Treadway Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri, Halka
Agik Sirketler Gozetim Kurulu Raporu, Sarbanes Oxley Yasasi raporlar ile

belirlenmektedir.

2.4.3.1.1. Treadway Komisyonu Raporu
Treadway Raporu, bir nevi i¢ denetim raporu gibi diisiiniilebilir. I¢ kontroliin
dogusu 1970 yilinda Amerika’da Watergate savcisinin bir konuya dikkat ¢ekmesi ile

olmustur. Arastirmalarin sonucunda 1977 yilinda bir gesit i¢ denetim kanunu olan

24 Gregory Jackson., Understanding Corporate Governance in the United States An Historical and
Theoretical Reassessment, Arbeitspapier, 223, Germany, 2010, s. 9.

% Murad Kayacan, Kurumsal Yoénetim ilkeleri ve Ulusal Finansal Raporlama Standartlar
Acisindan Gelismeler, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Sempozyumu Kitab, izmir, 2006, s. 80.
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“Yabanci Yolsuzluk Kanunu” c¢ikarilmistir. Daha sonra 1985 yilinda Treadway
Komisyonu olusturulmus ve bu kurul tarafindan sahte finansal raporlama temasi

altinda bir rapor yayimlanmaistir.

Bu raporda denetim ortami ile daha ¢ok davranisg ve yetki standartlarina 6nem
verilmis, i¢ denetim kavrami i¢in ortak bir anlayis ve kapsayici bir g¢ergeve
olusturulmasi ihtiyaci ile destekleyici kurumlara ¢agrida bulunulmustur. Komisyonun
bu ¢agrisi sonucunda COSO adi altinda destekleyici kurumlar komitesi
olusturulmustur. COSO mevcut kaynaklardaki i¢ denetim ile ilgili egilimleri bir araya
getirerek etkinligin degerlendirilmesi i¢in genis kapsamli ve pratik metodolojiler
gelistirmistir. Destekleyici kurumlar komitesinin 1992 yilinda yayimladigi
“I¢ Kontrol — Biitiinlesik Cergeve” sonraki yillarda 6zel sektdr ve kamu sektoriinde

yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir?®,

Avrupa Birligi’ de iilkemiz gibi kamu i¢ finansal denetim alaninda COSO
tarafindan olusturulan standartlar1 benimsemistir. Mevzuatimiz bu standartlara uygun

bir sekilde olusturulmustur.

2.4.3.1.2. Blue Ribbon Komitesi Onerileri
Blue Ribbon Komitesi, Amerika’da yasanan muhasebe skandallar1 sonrasinda
New York Borsast (NYSE) ve Menkul Kiymet Yatirimcilar Dernegi’nden (NASD)

bazi temsilcileri ile olusturulmustur.

Bu komite yaptigi caligmalardan sonra 1999 yilinda denetim komitesinin
etkinligini arttirmaya yonelik tavsiye raporu yayimlamistir. Denetim kurulu iiyelerinin
tam bagimsizligina ve ilgili konu hakkinda uzmanligina da vurgu yapilan bu raporda,
bu kurula yonelik on 6neride bulunulmustur. Blue Ribbon Komite’nin yapmis oldugu
bu tavsiyelerin Ozellikle ilk ikisinin 6nemli oldugu vurgulanmakla beraber genel

olarak bu on tavsiyeyi su sekilde 6zetlemek miimkiin olacaktir?’:

%Erisim:
[https://www.maliye.gov.tr/Kontrol/20Dokmanlar/C4/B0/C3/A7/20Kontrol/C3/BCn/20Tarih/C3/A7es
i.pdf] Erisim Tarihi: 24.01.2017

27 Blue Ribbon Committee, Improving The Effectiveness of Corporate Audit Committees, 1999,
p.10-16.
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e Denetim kurulu tiyeleri, sirket yonetiminden 6zgiir hareket edebilmeli, sirket
calisanlarinin akrabasi olmamali, bir yakin1 5 yil igerisinde sirkette basta
yonetici olmamakla birlikte aktif olarak bir pozisyonda ¢alismamis olmalidir.

e New York Borsasi (NYSE) ve Menkul Kiymet Yatirimcilari Dernegi’ne
(NASD) kayith olan igletmeler denetim komitesindeki bagimsiz yoneticiye
iligkin tanimi1 kabul etmelidir.

e NYSE ve NASD’ye kayith olan isletmeler biinyelerinde finansal tecriibeye
sahip olan ve finans uzmanligi olan en az 3 {iyeden olusan birer denetim kurulu
kurmalidirlar.

e NYSE ve NASD’ye kayit olan biitiin isletmeler; denetim komitesine tiyelik
sartlarinin belirtildigi, komitenin yapisinin ve sorumluklarinin belirtildigi ve
bu kapsamda belirtilen sorumluklarin biitiin yonetim kurulu iiyeleri tarafindan
onaylanmis oldugu yazili bir yonetmelik hazirlamalidir. Hazirlanan bu
yonetmelik sayesinde komitenin kazanmis oldugu ehliyet ise yilda bir defa
gbzden gegirilmelidir.

e NYSE ve NASD’ye kayit olan biitiin isletmeler, yazili bir yonetmeliginin olup
olmadigini ve bu yonetmelige ne derece uydugunu bildirmeli.

e NYSE ve NASD’ye kayit olan biitiin isletmelerde dis denet¢inin, hissedarlarin
sirketteki temsilcisi olan denetim komitesine ve yonetime karsi sorumlu oldugu
hazirlanan yonetmelikte belirtilmelidir.

e Denetim komitesi dis denet¢inin bagimsizligini tahsis etmelidir.

e Komite bagimsiz denetcilerle isletmenin muhasebe uygulamalarini ve
ilkelerini, bu ilkelerin kabul edilebilirligini, finansal raporlamanin netligini
genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri dogrultusunda degerlendirmelidir.

e Denetim komitesi hissedarlara isletme ile ilgili olarak ve bilgilendirme
amactyla géndermis oldugu yillik raporlarla beraber 10-K formunu?® da
yayimlamalidir. Ayrica dis denet¢i ile denetim komitesi uygulanan kalite

prensiplerini tartismalidir.

2 10-K formu hissedarlara sirketin genel goriiniisii, finansal durumu ve denetlenmis finansal raporlari
hakkinda bilgiler sunan kapsamli bir belgedir. 10-K formu yillik raporlara oranla daha fazla bilgi
(makam tazminati, organizasyon yapisi vb.) igerir.
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e Denetim komitesi denetgilerle beraber donemsel raporlar1 degerlendirmeli ve
bu raporlarin dénem i¢indeki uygulamalar1 tam ve dogru olarak kapsadigi

konusunda hem fikir olmalidir?®.

2.4.3.1.3. Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu Raporu

Kurumsal yonetim konusunda uluslararasi temel olarak kabul edilen baslica
diizenlemelerden biri olarak kabul edilen bu raporun getirmis oldugu Onerilerin
basinda; sirket dig1 denetleyenlerin sirket yonetimini degil, denetim kurulunu misteri
olarak gormesi gerekliligi ve dis denetgi ile denetim kurulu arasinda pasif olmayan bir

iletisim agmin kurulmasi gelmektedir’.

Bu raporlarin denetim kurulu ile ilgili olarak vermis oldugu tavsiyeler baslica su
sekildedir;

e Komite yillik olarak sirketin finansal tablolarin1 gozden gecirmeli, bu
tablolarin tutarli olup olmadigini kontrol etmelidir.

e Tablolar incelenirken bagimsiz denetleyen ve sirket yonetimiyle aktif olarak
goriismelidir.

e Denetim komitesi hissedarlarin sirket i¢i temsilcisidir ve hissedarlarin
haklarini, yatirimlarini ve ¢ikarlarin1 géz 6niinde bulundurmaktadir.

e Denetim kurulu ve isletme arasinda hizli ve kolay bir iletisim ag1 kurulmalidir.

o Komite senede birden az olmamak sartiyla denetim siirecini izlemeli ve mevcut

olusan denetim maliyetini toplantilar yaparak belirlemelidir.

2.4.3.1.4. Sarbanes Oxley Yasasi
ABD’deki Enron gibi biiyiik sirketlerin skandallarindan sonra yatirimcilarin
sermaye piyasast Uriinlerine giivenlerinde azalma olmustur ve bu durumun

diizeltilmesi ic¢in c¢alismalar baglatilmistir. Bu calismalara ABD senatosundan

2 Erisim: [https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/792/Catikkas_Kitap.pdf] Erisim Tarihi:
24.01.2017

%0 Didem Sinnar,. “Denetim Komitesinin Finansal Tablolarmn Giivenilirligi Uzerindeki Etkisi,” istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim Dah Muhasebe Bilim Daly, s. 13.
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Sarbanes ve Oxley tarafindan 2002 yilinda hazirlanan Sarbanes-Oxley Yasasi
yayimlanmigtir. S6z konusu olan bu yasa; tipki bazi denetici firmalarda oldugu gibi
yatirimcilarin ~ girket igindeki haklarmi koruma, yatirimcilarin daha dogru
bilgilendirilmesi, denetgilerin sirket yoOnetiminden bagimsizligi gibi amaglar

edinmistir®!,

Diger komite raporlarin da oldugu gibi bu yasa da kurumsal yonetimi daha giiclii
kilacak, sirket ve hissedarlarin ¢ikarlarini arttiracak yoniindedir. Kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve sistemin daha etkin hale getirilmesi bu yasanin ana
hedeflerindendir. Sarbanes-Oxley Kanunu'mun amaci, sirketlerin gerekli konular
hakkinda halka yapacaklar1 aciklamalarin dogrulugunu ve giivenirligini artirmak
suretiyle yatirimcilari korumak olarak belirlenmistir. Bu amag ¢ergevesinde genel

olarak su konularda diizenlemeler yapilmigtir?;

¢ Finansal raporlama standartlarinda diizenlemeler getirmistir.

e Diger komite raporlarinda oldugu gibi denetimin diizeni ve seffafligini
saglamistir.

e Kurumsal yonetim ile ilgili konularda ceza sistemi gelistirilmistir.

e Halka agik sirketler muhasebe gézetim kurulu olusturulmustur.

e Denetim komitelerinin sahip oldugu yetkiler giiclendirilmistir.

e Denetcinin bagimsizlig ile ilgili bazi yenilikler yapilmistir.

Bu diizenlemeler uygulandiginda, sirket i¢i kontrolde ve yonetim iizerinde pozitif
etki goriilmektedir. Ayn1 zamanda, diizenlemeler dogru bir bigimde uygulandiginda
daha dogru bir kurumsal yonetim yapisi saglandigindan, yatirimeilar bu sirketlerin
menkul kiymetlerine daha fazla giiven saglar, buna bagli olarak sirketin menkul

kiymetlerine daha fazla yatirnm yaparlar. Kisa vadede sirketlere kanunun getirdigi

3 Mahmut Demirbas ve Uyar, Siileyman. “Kurumsal Yénetim ilkeleri Ve Denetim Komitesi,”
istanbul: Giincel Yaymeihk, 2006, s. 15.

32 Feridun Giingér, “Denetci Bagimsizligi Konusunda Sarbanes -Oxley Kanunu Sonras1 Gelismeler-1,”
Yaklasim Dergisi, Say1:124, Nisan 2003, s. 11.
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finansal yiikiimliliikler uzun dénemde bu sirketlere daha yiiksek bir getiri olarak geri

doénmesi beklenmektedir®.

2.4.3.2. ingiltere

Ingiltere’de gelisen kurumsal yonetim “Anglo-Us” modeli iizerine insa edilmis bir
kurumsal yonetim seklidir. Bu modeli Ingiltere gibi bircok gelismis iilke sirket
yonetim sekli olarak esas almaktadir. Ingiltere kurumsal yonetim uygulamalari
temelinde, sirketlerin ortaklik ve sahiplilik yapilarini sahis ve giderek artan kurumsal
yatirimcilarin olusturdugu goriilmektedir ve daha ¢ok sirket ve hissedarlarinin iliskileri
onem arz etmektedir®®. Ingiltere’deki sirketlerin yonetim kurulu ve hissedarlarin
haklar1 yasalar ¢ercevesinde korunmaktadir. Sirketler finansal ihtiyaglarini karsilamak
icin direkt olarak finansal kuruluglara bor¢lanmak yerine hisselerini borsa iizerinden
halka acarlar ve sirketlerin finansal agiginin biiyiik bir boliimiinii bu strateji ile
kapatirlar. Sirketlerin borsay: aktif kullanarak izledigi bu strateji sayesinde Londra

Borsa’s1 diinyada tiglincii sirada yer almaktadir.

Ingiltere’de sirketlerin yasadigi skandallardan dolayr kurumsal yonetimde
diizenlemeye ihtiya¢ duyulmustur. Fakat bu diizenleme diger iilkelerde oldugu gibi
raporlar ve komitelerin tavsiyeleri, calismalari iizerine olmustur. ingiltere’de kurumsal
yonetimin diizenlenmesini saglayan Cadbury Komitesi Raporu’dur. Bu rapor
sirketlerdeki finansal raporlama yolsuzluklar1 {izerine yazilmis ve bu yolsuzluklar
ortadan kaldirmay1 hedeflemis, 1992 yilinda komitenin basinda olan Adrian Cadbury

tarafindan yayimmlanmistir.

En iyi uygulama kodlarin1 igeren tavsiye niteligindeki Cadbury Raporu, sadece
sitketlerin kurumsal yonetimi iizerine degil, Londra Borsasi tarafindan da
benimsenmis ve borsada ki kotasyon kurallarina da dahil edilmistir. Bu rapor daha
sonra Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan Kurumsal Y&netim

Ilkeleri’nin belirlenmesinde katkis1 olmus ve uluslararasi bir model haline gelmistir.

33 Cengiz Alp Eroglu, “Sarbanes-Oxley Kanunu: Kurumsal Yoénetim ve Kamunun aydmlatilmasina
iligkin Getirdikleri” SPK Meslek Personeli Dernegi Dergisi, Say1:7, Mayis Haziran 2003.
3 FRC (Financial Reporting Council), 2010, The UK Approach to Corporate Governance, UK., s. 6.
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Cadbury Komite Raporu giiniimiizde standart uygulama haline gelmis ve her
sirketin hisselerinin borsada islem gormesini engellemistir. Rapora gore sirket,
hisselerini borsada isleme dahil etmek istiyorsa sirketin kurumsal yonetim ile ilgili

politikalarin1 agiklama zorunlulugu getirmistir®>.

Raporun ¢iktig1 yillarda direkt bir model olarak algilanmamistir ve bir tiir tavsiye
karar1 olarak yer almistir. Bunun altinda yatan unsur liberal ekonominin isleyisi
aksatmamaktir. Fakat giinlimiizdeki degisen sartlardan dolayr zamaninda tavsiye

olarak alman bu rapor bir model olarak kabul edilip, yasalara dahil edilmistir®®.

2.4.3.3. Almanya

Gelismis iilkelerde sirketler halka agik sirketler olurken, Almanya’daki sirketler
farkl1 olarak ¢ogunlukla Limited sirketler seklinde bulunmaktadir®’.

Almanya’daki sirketlerin kurumsal yonetim sisteminin bir 6zelligi de sirket
ortaklarinin yiiksek sermayeye sahip olmasidir. Bu yiiksek sermayeye sahip ortaklarin
kurdugu sirketler ve kendilerine 6zgii yonetim sistemleri Alman Kurumsal Yonetim
sisteminin olusmasin1 saglamistir. Alman sirketlerinin diger bir ozelligi ise
Anglosakson sirket yapilarina nazaran sermayedarlarinin 6nemli Olclide biiyiik
finansal kuruluslarindan ya da bankalardan ibaret olmasidir®®. Anglosakson
tilkelerinde kurumsal yonetim sistemi sermayedar degerinin artmasma odakli kalir
iken, Alman kurumsal ydnetim sistemi daha genis olarak paydas degerinin artmasina,

yani sirketin i¢ ve dis paydaslarmin degerinin artmasina dnem vermektedir®®,

2.4.3.4. Japonya
Japonya kurumsal yonetiminde sirketlere sahiplik eden “Keiretsu” adinda bir yap1
vardir. Japon kurumsal yonetim modelinde, sirketlerin ortaklik yapilarinda yiiksek

yogunluklu sermayedarlar ve aktif finansal hacmi yiiksek bankalar bulunmaktadir.

% Giirbiiz, A. Osman ve Ergincan, Yakup, “Kurumsal Yonetim: Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yo6nelik Oneriler,” 2004, s.17.

% Pelin Ataman Erdénmez, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektdrde
Yeniden Yapilandirma,” Bankacilar Dergisi, Say1 47, 2003, s. 121.

37 Clement, M., “The recent Development of Corporate Governance in German DAX Companies
Theory and Practice — An Empirical Investigation,” Aarhus School of Business, 2009, s. 21.

3 La Porta ve dig., s. 472.

39 Clement, a.g.e., s.23.
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Keiretsu ad1 verilen bankalar sirketlere dolayli yoldan sahiplik etmektedirler. Keiretsu
yonetim sisteminde, yonetim kurulu iiyeleri disaridan hi¢ temin edilmez, se¢ilmez ve
bu iiyeler genellikle sirketler grubu iginden secilmektedir. Sirket finansmanlari
sirketler grubu icerisinden saglandigindan hissedarlarin ve yabancilarin payr ¢ok

diisiik kalmaktadir®®.

Keiretsu yonetim sisteminde, sistemin merkezinde bir ana banka bulunmaktadir
ve bu banka sahiplendigi sirketlere danismanlik sunarak, denetim hizmeti vererek,
tahvil, bono saglayarak sirketlerin o donemdeki i¢inde bulundugu finansal sikintilarini

cdzmede katkis1 olur. Ana banka ayn1 zamanda sirketlerin ana pay sahibidir®..

Keiretsu sisteminin kurumsal yoOnetime en biiylik pozitif yoni, sistemin
karsilagabilecegi ahlaki tehlike durumunu en aza indirebilmektedir. Bunun nedeni ise,
sirket sermayedarlar1 ve yonetim kurulu iiyelerinin disaridan temin edilmemesi,
mevcut sirket grubundan temin edilmesidir. Elbette ki bu tarz yonetimden dolay1
olusabilecek sikintilar tespit edilmis iizerine birtakim calismalar yapilmis ve daha

basarili bir Japon Kurumsal Yonetim Modeli olusturmuslardir.

2.4.3.5. Tiirkiye

Ulkemizde uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri ¢alismalar1 bircok gelismis
tilkelere benzer sekildedir. Kurumsal yonetim ilkeleri iilkelerin sahip oldugu
ekonomik durumu ve sermaye piyasalar1 yapisina gore sekillenmektedir. Tiirkiye’nin
mevcut hukuk sisteminden sermaye piyasalarini etkileyen en onemli faktorlerden
biridir. Sermaye piyasalariin etkilenmesinden dolayr kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulamalarinda ve gelistirilmelerinde baz1 problemler ¢ikabilmektedir. Hukuk
sistemimiz kiiglik ¢apli yatirimcilarin  yatirnmlarini  yeterince koruyamiyorken,
sirketlerin miilkiyet yapilarinda daha 6zenli ¢alismalar siirdiiriilmektedir. Bu durum
sermaye piyasasi ve kiiglik ¢apli yatirimcilari etkilemektedir. Eger hukuk kiigiik ¢apli
yatirimeilara yeteri kadar kontrol hakki saglamiyorsa, yatirimci yatirimlarint hisse

senedi alimi ile gerceklestirerek miilkiyet temin etmeye gideceklerdir ve kurumsal

40 PFS Program, “Lectures on Corporate Governance- Three Models of Corporate Governance,”
EastWest Management Institute, 2006, s. 6.

41 Kim, H., ve Hoskisson, R. E., Japanese Governance Systems: A Crtitical Review, Advances in
International Comperative Management, 11, 2004, s.168.
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yonetim bu zayif korumaya karsilik miilkiyet yogunlasmasi seklinde cevap

vermektedir®?.

Kurumsal yonetimin Tiirkiye’de aktif hale gelmesi ve uygulamalarinin
geligtirilmesinin  nedenleri diger iilkelerdeki yasanan durumlarla benzerlik
gostermektedir. Yasanan finansal krizler, 6zel sektdrde bulunan sirketlerde ¢ikan
skandallar, sirketlerin ekonomik bagimsizligini kaybetmesi, karsilanamayan banka
borglar1 gibi nedenlerden dolay1 kurumsal yonetim ilkeleri Tiirkiye’de yerini almis ve

halen mevcut iilke durumuna gore sekillenmeye devam etmektedir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim diizenlemeleri {izerine yapilan c¢aligsmalarda
kamuoyunun dikkatini ilk ¢eken TUSIAD’m 2002 yilinda yaymnlamis oldugu
rapordur. TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan tavsiye
niteligindeki bu ¢alismanin, yonetim kurulunun yapisi, sorumluluklar ve isleyisi ile
ilgili konulara deginen, OECD kurumsal yonetim ilkelerinden esinlenerek
hazirlanmis, uygulanmalar1 goniilliiliik esasina dayali 15 ana maddeden olustugu

goriiliir®,

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerin de bazi zayifliklara Tiirk Hukuk
Sistemi’nin neden oldugunu bilinmektedir. Bu hukuk sistemindeki asagidaki kisimlar
kurumsal yonetimin ilkelerinden zayifliga neden olmus ve kiiciik yatirimcilarin

haklarinin korunmasinda yetersiz kalinmigtr;

e Pay sahiplerinin hak ve sorumluluklari,
e Pay sahiplerinin esitligi ilkesi,

e Kamuyu aydinlatma, seffaflik ilkesi.

2.4.3.5.1. Pay Sahiplerinin Hak ve Sorumluluklar: ve Tiirk Hukuku
OECD’nin Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri Ilkesi kapsaminda
sahiplerinin haklari; temel haklar, 6nemli kararlarda bilgi ve s6z sahibi olma hakki,

genel kurula katilma, oy kullanma ve genel kurul prosediirii hakkinda bilgi sahibi olma

42 Shleifer ve Vishny, “A Survey Of Corporate Governance,” Journal of Finance, 52(2), 1997,
s. 737-783.

4 TUSIAD, (2002), Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi,
TUSIAD, istanbul. http://www.tusiad.org/ _rsc/shared/file/kurumsalyonetim.pdf
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hakki, ortaklik kontroliiniin el degistirmesine yol acan islemlerin adil ve seffaf olmasi
ve ortaklarin 6zellikle de kurumsal yatirimcilarin oy haklarini kullanmalarina iligkin

tesviklerin sunulmasi olmak tizere belirtilmistir.

Pay sahipligi haklarin1 gosteren kayitlarin giivenli olarak tutulmasina ve halka
acik anonim ortakliklarin hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliinlin saglanmasina
yonelik diizenlemelerin yeterli oldugu diisiiniilmektedir®*. Ancak, Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK)’da ortakliga karst ancak pay defterine kayitli bulunan kimsenin pay
sahibi sifatina sahip olduguna iligskin agik hilkmiin yer almasi halka agik anonim
ortakliklar acisindan sorun yaratmaktadir. Bu sorunun giderilmesi amaciyla, pay
defterine kayutla ilgili olarak hisse senetleri IMKB’de islem goren ortakliklara dzgii

diizenlemelerin yapilmasinin uygun olacag1 sonucuna varilmistir®.

OECD ilkeleri kapsaminda yer alan yiiksek tutarda duran varlik satimina iligkin
bilgilendirme esaslar: konusu mevzuatta ayrintili bir sekilde diizenlenmis olmasina
ragmen, bu tiir islemlerde ortaklarin s6z sahibi olmasiyla ilgili bir diizenleme TTK’da
ya da sermaye piyasasi mevzuatinda yer almamaktadir. Bu duruma yonelik bir

diizenleme yapilmasi gerekmektedir.

OECD ilkeleri kapsaminda yer alan fakat Tiirk mevzuatinda bulunmayan bir
baska ilke yatirimcilarin oy haklarint kullanmalarinin tesvik edilmesi’dir. Bu hususta
diizenlenme yapildig1 takdirde, sirket yoOnetimlerinin dolayisiyla sirketlerin

kurumsallagma siirecinin hizlanmasi agisindan énem arz etmektedir®®.

2.4.3.5.2. Pay Sahiplerinin Esitligi Ilkesi ve Tiirk Hukuku

Pay sahiplerinin oy haklarinin, sahiplerin yararina olacak sekilde saklama
kuruluglar1 ve vekiller araciligiyla kullanabilmesidir. Vekil araci ile oy kullanma
olanagi TTK’nin 360°nc1 maddesinde gerekse SPK’nin Seri IV, No:8 sayil1 tebligi ile
diizenlenmistir. Pay sahiplerinin saklama kurulusu ile vekalet sozlesmesi yapmasi

halinde saklama kurulusunun pay sahibi adina ortaklik genel kurulunda oy

4 Mustafa Ozgam ve digerleri; “OECD Isletme Yonetimi Rehberi Taslagi’nda Yer Alan ilkelerin Tiirk
Mevzuati Agisindan Degerlendirilmesi,” Yaymlanmams Hizmete Ozel Sermaye Piyasas1 Kurulu
Komisyon Raporu, 1999, s.8-9.

4 Kiibra Sehirli, Kurumsal Yénetim, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, 1999, ss. 26-32.

46 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., s.28.
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kullanabilmesi miimkiin olmakla birlikte, saklama kuruluslarinin saklamasini
yaptiklari hisse senetlerinden dogan oy hakkini kullanmalarina iliskin ayrica

diizenleme yapilmasimin uygun olacag diisiiniilmektedir®’.

2.4.3.5.3. Kamuyu Aydinlatma, Seffaflik ilkesi ve Tiirk Hukuku

Bu ilkede genel olarak, ortakliklarin finansal durumlari, performanslari, belli bir
oranda gelecekteki planlari, organize semalar1 yani sermaye ve idari yapisi hakkinda

kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle aydinlatilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Kamuyu bilgilendirme ilkesi TTK ve SPK’da yer almaktadir. Sirketlerin gerek
hisse senedi ile ilgili gerek sirket iginde yasadigi problemler, TTK ve SPK
mevzuatlarinda bu konu ile ilgili diizenlemeye gitmistir. ilgili diizenleme OECD’nin
ilkeleri agisindan yeterli oldugu diistiniiliir. Ancak 6nemli olan nokta, ortakliklarin
‘ticari sir’ kapsaminda degerlendirilebilecek bilgilerini kamuya agiklamak zorunda
birakildiginda rakip ortakliklar karsisinda zor duruma diisiiriilmesi, buna bagli olarak

sirketin hisse senedi fiyatlarinin manipiile edilmesine ortam saglanmamasidir®,

2.5. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Ulkemiz ve diger iilkelerde bulunan sirketlerin yasadigi finansal krizler,
skandallar gibi problemlerden sonra uygulanan mevcut kurumsal yonetim ilkeleri
tizerinde gelistirilmeye gidilmistir. Yatirinmcilar tasarruflarim = degerlendirmek
amaciyla dogru yatirnmlar yapmak isterler. Bu yatirimlar halka acik sirketlerin
hisselerini satin alma yoluyla gergeklestirebilirler. Fakat yatirimecir hangi sirketin
hisselerini satin alacagina karar verirken, sirketin ge¢misten bugiine olan mali
tablolarinda ki degisiklikleri, firmanin gelecek donem i¢in aldig1 kararlarin bir kismin,
cogunlukla hangi periyotlarda zarar ve kar ettigini, piyasadaki aktif varligi gibi
konularda bilgi edinmek ister ve tasarruflarini kendisine en uygun oldugunu
diisiindiigii sirketin hisselerini satin alarak yapabilir. Bu bilgiler firmanin igsel yani,
firma i¢ performansina yonelik bilgiler oldugundan yatirimei hisse senedi alim satim
islemlerini yaparken sadece bunlara dikkat etmemelidir. Sirketin ne tarzda yonetildigi,

kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uyuldugu olduk¢a 6nemlidir ki zaten sirket

47 Sehirli, a.g.e., 5.26-28.
48 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., s.30.
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kurumsal yonetim ilkelerini olabildigince yerine getirdiginde firmanin mali

performansinda ve diizeninde bir artig oldugu gézlemlenecektir.

Firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uydugu hakkinda bilgi
paylagimini saglayan derecelendirme kuruluslart mevcuttur. Yatirimcilar bu bilgilere
bakarak sirket yonetimleri hakkinda bilgi sahibi olacaklarindan, derecelendirme

kuruluglarinin en 1yi metodolojilerini gelistirmeleri 6nem arz etmektedir.

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi, kabul edilen kurumsal yoOnetim
ilkeleri ¢ergevesinde sirketlerin  kurumsal yonetim uyumlulugunu niteliksel
derecelendirme faaliyetidir. Bu siire¢ kredi ve finansal risk derecelendirmelerinden
farklidir ve sirketlerin finansal durumlarini incelemektense, kurumsal yonetim ilkeleri

cergevesinde sirketlerin yonetim kalitelerini tespit etmeye yoneliktir®®.

2.5.1. Uluslararasi Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Ulkemizde oldugu gibi diger birgok iilkede de firmalarm kurumsalligmi yani
kurumsal yonetim ilkelerine ne derece uyuldugunu arastiran ve raporlayan
derecelendirme kuruluslart mevcuttur. Bu derecelendirme kuruluslarindan bazilari

sunlardir;

e Standard & Poor’s

e Risk Metrics (1SS)

e Governance Metrics

e Crisil

e The Corporate Library
e |ICLG (Core-Rating)

Bu kuruluslar firmalarin kurumsalliginin ne derece oldugunu denetlerken hemen
hemen ayni kriterleri baz almaktadirlar. Fakat bu kriterleri baz alsalar da her kurulus

kendi denetleme metodolojisini takip etmektedir.

4 Giiglii, a.g.e., s.67.
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2.5.1.1. Standard & Poor’s
Standard & Poor’s (S&P) 2000 yilinda kendi kurumu i¢inde kurumsal yonetim

birimi olusturan diinyaca iinlii bir kurulustur. Bu kurulusun metodolojisine gore
kurumsal yonetim analizi 4 ana boliimden olusur. Bu boliimler “miilkiyet etkileri”,
“pay sahibi haklar1”, “seffaflik denetim ve kurumsal risk ydnetimi” ve “yOnetim
kurulunun ne derece etkin oldugu” dur. S&P, denetledigi sirketlerin bu boliimlerin her
biri igin GAMMA adindaki metodolojisini uygulamaktadir ve 1-10 arast bir skor
vermektedir. Bu puanlamay1 yaparken bu 4 boliime ait 39 kriterden soru sormaktadir.
Eger sirketin seffaf olmasi, kamuyu bilgilendirmesi ve denetim boliimiine yonelik bir
inceleme sonucunda diisiik bir skor almasi, diger temel boliimlerden yeterince saglikli
bir sonu¢ alamamasina neden olmaktadir. Bu durumda sirketin kurumsal yonetim
uyumu derecelendirilememektir. En sonunda belirlenen GAMMA skoru, sirketin

kurumsal yonetimi hakkinda S&P’nin degerlendirmesini yansitmaktadir. Bu skor

gerek sirket sahipleri gerek pay sahipleri i¢in cok 6nem arz etmektedir.

S&P’nin 8 Ekim 2002 tarthinde yayinladigi bir raporda “her sirketin icinde
bulundugu hukuk sistemi ve iilkesi ne olursa olsun yiiksek reyting alma sans1 vardir.”
denilmektedir. Bu da gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin, uluslararasi kabul
gormiis muhasebe standartlarina uyumlu, seffaf mali tablolar yayinlayarak, dogru
kurumsal yonetim prensiplerini uygulayarak ve dnemli borsalara kote olarak gelismis

lilkelerdeki sirketler gibi yiiksek derecelendirme notu alabilecegini gdstermektedir™.

2.5.1.2. Risk Metrics (ISS)
Bu kurulus 1985 yilinda ABD’de Institutional Shareholder Services (ISS) adinda

kurulmustur ve diinyaca iinlii olup Tiirkiye’de SPK’nin Kurumsal Y&netim ilkeleri’ne
derecelendirme yapmak tizere faaliyet izni bulunmaktadir. Bu kurulusta S&P gibi 4
ana bolimden 55 kriterde 255 soru sorarak sirketlerin derecelendirmesini
yapmaktadir. Bu 4 ana boliim, “yonetim kurulu”, “denetim”, “ele gecirme karsiti
Oonlemler” ve “yonetici licret politikalar” seklindedir. Belirtilen boliimlerle ilgili

sorular sorulup veya kamuya acik bilgilerden verileri elde edip %1-%100 aras1 skor

% Giiler ~Manisahi ~Darman,,  “Dogru ve OIyi  Yémetim” (2005), s.  20.
http://www.cgscenter.org/doc/DOGRUVEIYIYONETIM.pdf adresinden erisildi.
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vermektedir. ISS’e gore %100 skor en yiiksek skor olup kurumsal yonetim uyum

derecelendirmesinde en basarili sirkettir.

Bu kurulusun uyguladigi derecelendirme metodolojisinin ismi GRID’dir.
GRID (Governance Risk Indicators), sirketin sadece kurumsal yonetim
derecelendirmesini yapmayim bu derecelendirmeye etki eden alt faktorleri de tespit
edip skorlamaktadir. Skorlara gore derecelendirme sonuglar ii¢ sekilde alt, orta, iist

(mavi, sart ve kirmizi renk kodlar1) seklindedir.

2.5.1.3. Governance Metrics

Governance Metrics International (GMI) kurulusu, ISS gibi derecelendirme
hizmetini {iicretsiz veren bir kurulustur. Ancak degerlendirme sonucu c¢ikartilan
derecelendirme raporunu iicret karsiliginda yatirimcilara ve sirketlere sunmaktadir.
Talep karsiliginda kurumsal yonetim ilkeleri tizerin sirketlere de yine iicreti

karsiliginda danigmanlik yapilmaktadir.

Bu kurulus sirketleri denetlerken 6 ana boliimden, 50 ana soru ve toplam yaklasik
600 soru sorarak gerektiginde de kamuoyuna agik bilgileri veri olarak kullanip, 1-10
arasinda bir skor vermektedir. 10 puani en yiiksek derecelendirme notu anlamina
gelirken, 1 puan ise en diisiik anlamina gelmektedir. Governance Metrics kurulusu
sitketlerde  derecelendirmeye aldigr boliimler, “yonetim kurulunun hesap
verebilirligi”, “kamuyu aydinlatma ve sirketin i¢ kontrol sistemleri”, “pay sahibi
haklar1”, “makam tazminat1”, “kontrol ve miilkiyet esasli piyasa” ve “kurumsal

davranis ve kurumsal sosyal sorumluluk” seklindedir.

Bu kurulus derecelendirmeyi yaparken kullandigi metodolojisini ulusal ve
uluslararas1 piyasa iizerine g¢alisan arastirmacilar, sirketler ve kurumsal yonetim
uzmanlar1 ile goriismeler sonucunda yillik olarak giincellemektedir. Siirekli

giincellenen ve yeniliklere ayak uydurabilen bu tarz bir derecelendirme metodu ayni

zamanda uzmanlarca test edilerek patent edilmistir.

2.5.1.4. Crisil

Hindistan’da kurulan Crisil kurumsal yonetim derecelendirme kurulusu, diinyada

en biiyiik dordiincii kurulus olmakla birlikte, derecelendirme metodolojisi 7 ana
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boliimden olusmaktadir. Bu boliimler “pay sahiplerine esit islem uygulanmasi”, “pay
sahiplerinin ortaklik haklar1”, “seffaflik ve kamuyu aydinlatma”, “yonetim kurulunun
kompozisyonu”, “yonetim kurulunun islevi”, “yoOnetimin degerlendirilmesi” ve
“cesitli menfaat sahipleri i¢in deger yaratma” seklindedir. Kurulus sirketleri
denetlerken hangi kriterlerde ne tarz sorular sordugunu gizli tutmakta ve sirket
hakkinda kamuoyuna acik bilgileri, sirket yetkilileri ile yapilan goriismelerde edinilen
bilgi belgeleri veri olarak kullanmakta 1-8 arasi bir derecelendirme skoru vermektedir.
8 derecelendirme skorunu alan sirket, derecelendirmeye girmis sirketin bahsedilen
boliimlerdeki kurumsal yonetim uyumunun en yiiksek oldugunu belirtmekte, 1 ise en
zayif oldugunu belirtmektedir. Kurumun gelistirdigi GVC metodolojisi (Kurumsal
Yonetim ve Deger Yaratma — Corporate Governance and Value Creation) bir sirketin
uygulamalari ile global olarak uygulanan en i1yi uygulamalar arasindaki fark: ortaya
cikarmakta ve sirketin s6z konusu iyi uygulamalara ulagabilmesi i¢in yol haritasi

sunmaktadir®®.

2.5.1.5. The Corporate Library

Bu kurulus sirketleri 4 ana boliim altinda denetler ve bu boliimlerle ilgili yaklasik
120 soru sorup diger derecelendirme kuruluslarindan farkl olarak say1 ile degil A-F
arasinda bir harf notu vermektedir. Thtiyaci olan verileri kamuya agik bilgilerden elde
edebilir. A notu en yiiksek derecelendirme notu olurken F ise en diisiik nottur.
Kurulusun sirketlerde derecelendirdigi boliimler, “yonetim kurulu iiyelerinin degisim
stirecleri”, “CEO tazminati uygulamalar1”, “ele gecirme karsit1 Onlemler” ve

“muhasebe konusunda yonetim kurulu iiyelerinin bilgi diizeyi” seklindedir.

2.5.1.6. ICLG (Core-Rating)

Bu kurulus uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan biri olup, sirketleri 6 ana
boliimde denetler ve bu denetimi yaparken hangi kriterleri yonelik sorular
yoneltecegini gizli tutup, ihtiyact dogrultusunda veri elde etmek i¢in ya kamuya acgik
bilgileri kullanir ya da sirket yetkilileri ile yapilan goriismeler sonucunda elde edilen

bilgi ve belgeyi kullanir neticesinde ise 1-100 aras1 bir derecelendirme skoru verir. 100

L CRISIL Ltd, Governance & Value Creation Ratings, http:/crisil.com/RatingsSite/crisil-gvc-
ratingsbrochure.pdf, s.3.
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skor ile derecelendirmeyi gecen sirket belirlenen ¢apta kurumsal yonetime tam uyum
sagliyor demektir. 100 en yiiksek skor olurken, 1 ise en diisiik skordur. Kurulusun
sirketleri denetlerken, sirketlerde ilgilendikleri boliimler “aciklanan bilginin
dogrulugu”, “6zsermaye yapis1”, “yonetim kurulunun yapis1”, “temel pay sahiplerinin

haklar1”, “risk degerlendirmeleri” ve “kurumsal yonetim gecmisi” seklindedir.

2.5.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

Tiirkiye’deki kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslart ile uluslararasi
kuruluglarin bir¢ok alanda c¢alisma prensipleri ve bu calismalarin sonucundaki
sirketlerin kurumsalliginin derecelendirme not diizeyleri benzerlik gdstermektedir.
Ulkedeki her derecelendirme kurulusu kendi ¢alisma prensibini belirlemektedir. Sirket
yonetim kurullarinin hangi sekilde denetlenecegini, denetlemeye hangi noktadan
baslanacag gibi stratejileri belirlemek bu kuruluslarin kendi iradesindedir. Elbette ki
bu stratejiler temelinde hukuki alt yapisina dayanan ve SPK tarafindan belirlenmis
denetim noktalar1 esas alinacak sekilde belirlenmektedir. Ulkemizdeki denetim
kuruluglarin bazilar1 sadece sirketlerin kurumsal yonetimin derecelendirme gorevini
istlenirken bazilari ise sirketlerin kredilendirilme raporunu yani kredi derecelendirme

seklinde calismalarim siirdiirmektedir. Bu kuruluslardan bazilari;

e Saha kurumsal yonetim ve kredi derecelendirme,
e Kobirate uluslararasi kredi ve kurumsal yonetim derecelendirme,

e Avrasya derecelendirme kurulusu seklindedir.

2.5.2.1. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme

2005 yilinda kurulan Saha derecelendirme kurulusu 14.12.2006 yilinda SPK’nin
karartyla firmalarin kurumsal yonetimlerini derecelendirme yetkisini almistir.
11.09.2007 tarihinde ise kredi derecelendirme konusunda SPK tarafindan bu kurulus
yetkilendirilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme konusunda yetkilendirildikten
sonra sirketlerin derecelendirme siireci bir sistem esas alinarak yapilir. ik esas alman

OECD ve SPK’nin belirlemis oldugu ilkelere uyumlu olmasidir.

Derecelendirme siireci, sirketin Saha kurulusuna derecelendirilme basvurusu ile
baslar. Calisanlar karsilikli anlagmaya yonelik ilgili s6zlesmeleri imzaladiktan sonra

derecelendirme siireci resmi olarak baslamustir. Ik olarak kurum tarafindan
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derecelendirmeyi ve ilgili denetimleri yapacak alaninda uzman kisi veya kisilerin
sirkete atamasi yapilir. Bu kisiler ilk olarak sirket yonetimiyle toplantilar yaparak
sirketin beklentileri ve gelecek yillar i¢in biiylimeye yonelik hedefleri {izerine goriisme
saglanir. Elbette ki bu yapilan toplantilara yetkili kisilerin eksiksiz katilimi daha
basarili bir derecelendirmeyi de saglayacaktir. Saha kurulusunun yetkilileri yapilan
toplantilarda sirketin son 2 yil igerisindeki bazi istatistiklerini talep eder. Bu
istatistikler, sirketin son 2 yillik bagimsiz denetim raporlari, sirketin yillik-ara donem
faaliyet raporlari, eger sirket politikasi kar pay1 dagitimini kabul ediyorsa son 2 yillik
kar pay1 dagitim raporu, sirketin bagimsiz denetcisine ilgili bilgiler ve yonetim kurulu
tiyelerinin kimlikleri yani aile iiyelerinden olusup olugmadigi, yonetim kurulu
baskaninin ayn1 zamanda sirket genel miidiirii gérevini icra edip etmedigi vb. bilgiler
sirket yetkililerinden talep edilir. Ilgili biitiin bilgiler ve derecelendirme sonuglari
gizlilik esasina dayanmaktadir. Biitlin paylasilan veriler dogrultusunda Saha kurulusu
gerekli caligmalart yapar ve bir rapor hazirlar. Raporun sonucunda bir derecelendirme
komitesine bir sunum verilir. Derecelendirme komitesine yapilan sunumda sirketin
kurumsal yonetim uyumluluk notu bulunmaktadir. Fakat komite bu notu degistirmek
istediginde ancak ilgili uzmana yeni belgeler, bilgiler sunmak durumundadir. Bu
durumda derecelendirme notu yeniden degerlendirilebilir fakat ayni not uygun
goriilebilir. Ayrica derecelendirme siirecinin tarafsizligimi saglamak amaciyla,
komitenin biitiin iiye bilgileri gizli tutulmaktadir. Sirket galiganlari dahil bu konuda
bilgi sahibi olmamaktadir. Komite derecelendirme notunu bazi uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinda oldugu gibi arasinda bir rakamsal deger lizerinden

vermektedir®2, Bu verilen notlarmn tanimi su sekildedir;

e <4 notu, sirketin SPK kurumsal yonetim ilkelerine gerekli uyumu
saglayamadigi ve buna karsin Onlemlerin zayif oldugunu gostermektedir.
Sirketin bu risk altinda olmasi yatirinmer giivenini zedeleyebilir ve sirkete kar

bilangolarinda negatif durumlarin olugsmasini saglayabilir.

2 Erisim:  [http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-
yonetim-derecelendirme-sureci/] Erigsim Tarihi: 05.01.2018
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e 4-5notu, sirket gerekli ilkeleri minimum seviyede uyumluluk gdéstermis. Konu
hakkinda olabilecek riskler tamamen tespit edilememis ve risk yOnetimi
konusunda sirketin yetersiz oldugunu gostermektedir.

e 6 notu, SPK’nin belirlemis oldugu gerekli kurumsal yonetim ilkelerine
uyumluluk saglanmis. Ilkelere uyumluluk konusunda ulusal boyutta yeterli
olsa da uluslararasi standartlarin gerisinde kalinabilir. ilkelere uyumluluk
konusunda sirketin gelistirmesi gereken noktalar bulunmaktadir. Pay
sahiplerinin haklari, kamuoyu aydinlatma veya yonetim kurulu yapisi isleyisi
ile ilgili baz1 eksik noktalar olabilir.

e 7-8notu, ilgili ilkelere 6nemli dl¢iide uyumluluk saglanmistir. Pay ve menfaat
sahiplerinin haklar1 adil sekilde gozetilmekte, kamuoyu aydinlatma {ist
diizeyde, yonetim kurulu yap1 ve isleyisi st diizeydedir. Sirket ¢cok ciddi
olmasa da bazi riskler tasiyabilir. Fakat bu risklere karsi ilgili 6nlemleri
belirleyip isleme koyabilecek diizeydedir. BIST endeksine dahil edilmeye hak
edilmistir.

e 9-10 notu, en yiiksek not aralig olup ilgili SPK ilkelerine en iyi sekilde uyum
gosterdigini ve pay sahiplerinin haklariin tam karsilandig1 ve seffaflik gibi
onemli noktalar1 dogru bir sekilde saglayan sirket sinifindadir. BIST endeksine

en {ist siralarda dahil edilmeye hak edilmistir®,

2.5.2.2.Kobirate Uluslararas1i Kredi ve Kurumsal Yonetim

Derecelendirme

Kobirate A.S. Nisan 2009 yilinda SPK tarafindan kurumsal yonetim ve kredi
derecelendirmeye yetkilendirilmistir. Firma biinyesinde kredi derecelendirme komite
tyeleri, damisma kurullar ve derecelendirme uzmanlari, finans gibi birimler
bulundurmaktadir ve bu birimlerin uzmanlar: reel sektoriin 6nde gelen isimlerinden
olusturulmustur. Firma sadece sirketlerin kurumsal yonetim uyumlulugunu
derecelendirmekle kalmayip ayni zamanda kamu kuruluslart ve bu kuruluslar

tarafindan ihrag edilen bor¢lanma araglarinin derecelendirmesini de saglamaktadir®.

8 Erisim:  [http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-
yonetim-derecelendirme-notlarinin-anlami/] Erisim Tarihi: 05.01.2018
%4 Erisim: [http://www.kobirate.com.tr/Hakkimizda] Erisim Tarihi : 05.01.2018
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Bu derecelendirme kurulusu yine SPK’nin belirlemis oldugu ilkeler
dogrultusunda derecelendirme talebi ile basvuruda bulunan sirketleri denetler. Bu
degerlendirme siireci Saha derecelendirme kurulusundaki siirece benzemektedir.
Farklilik olarak derecelendirme uzmani ilgili belgeleri sirket yetkililerinden temin
ettikten sonra lizerine ¢alisip, sirket yonetimine kurulusa 6zel yazilmis bir yazilim
stiresinden kriterlere uygun sorular belirlenir. Sirkete verilen sorularin geri bildirimleri
tizerinden calismalar devam eder. Bu geri bildirimlerin sonuglar1 yazilima dahil edilir
ve sistemden bir sonug¢ alinir. Alinan bu sonug diger derecelendirme sonuglar ile
Kobirate kurulusunun derecelendirme komitesine sunulur. Komiteye yapilan sunum
sonucunda komite bir karar verir ve sonuglar tizerinden verilmis notu uygun gordiigii
takdirde gerekli kurumsal yonetim uyumluluk raporu-derecelendirme notu imzalanip
resmi hale getirilir. Bu imzalanan raporun bir sureti firmaya bir sureti de SPK’ya

bildirim olarak gonderilmektedir.

Sirketin kurumsal yonetim derecelendirme komitesinin notlandirma sistemi 0-10
arasinda bir rakamsal deger tizerindedir. 10 puan notu, SPK’nin biitiin ilkelerine tam
anlamiyla uyuldugunu ve ilgili kriterler hakkinda hi¢bir risk olmadiginm
gostermektedir. 0 puan notu ise sirketim kurumsal yonetim ilkelerine uyumun higbir

sekilde saglanmadig1 ifade etmektedir®>.

2.5.2.3. JCR Avrasya Derecelendirme

JCR derecelendirme kurulusu Japonya da kurulmus olup Japonya maliye
bakanlig1 tarafindan yetkilendirilmistir. Sadece uluslararas1 derecelendirme hizmeti
degil Tirkiye’de de bazi konular hakkinda derecelendirme yapmaktadir. Bu
hizmetlerin Tirkiye’de de verilmesinin nedenlerinden biri kurumun yonetim
kurulunun ve kurucu ortaklarin Tiirk olmasi denebilir. Kobirate gibi sadece kurumsal
yonetim derecelendirme degil bir¢cok alanda derecelendirme hizmetleri bulunmaktadir.
Bu alanlarin baslicalari, lilke kredi derecelendirilmesi, bankalar, finans kurumlar1 ve

sigorta sirketlerinin derecelendirme notu, kobiler ve yerel idarelerin, tahvil gibi

% Erigim: [http://www kobirate.com.tr/2014/2-Revizyon-Halka-Acik-Sirketlerde-Kurumsal-Y onetim-
Uyum-Derecelendirme-Metodolojisi] Erigim Tarihi: 05.01.2018
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bor¢lanma araglarinin potansiyel rating gruplarinin derecelendirilmesi ve firmalarin

kurumsal yonetim uyumlulugunu derecelendirme gibi ¢aligmalar1 bulunmaktadir.

JCR, SPK’ya kurumsal yonetim derecelendirmesi i¢in basvurdugunda SPK
taradigindan 29 Nisan 2010 tarihinde ilgili yetkilendirmeyi almistir®®.
JCR derecelendirme siireci baslamadan 6nce bu kurulusa bagvuran firmalarin SAHA
derecelendirme kurulusu tarafindan da istenildigi gibi firmanin ge¢mis raporlari, bilgi
belgeleri talep edilir. Belgelerin temini stirecinde JCR, ilgili firmanin internet sitesi
tizerindeki eksiklikleri tespit eder ve ilgili firmaya kisa bir siire igerisinde eksikliklerin
giderilmesi konusunda bilgilendirme yapar. Nedeni ise uyumluluk derecelendirme
notuna pozitif bir etkisi olabilecegidir. Sonrasinda kurum yetkilileri ile bir toplanti
yapilir ve temin edilen veriler tizerinden ¢alisma yapilir. SPK ilkeleri dogrultusunda
veriler {izerinden 4 ana bolimiin ve kurumun notu belirlenir. Belirlenen not
aciklanmadan kurumla bir toplant1 yapilir ve kuruma not agiklamasi yapilir. Kurumun
not degisikligi talebi ancak bilgi belge verilerin degisikligi sonucunda yeni
degerlendirmeye tabi tutulabilir. Derecelendirilme notu verilen sirket ile
derecelendirme kurulusu arasinda bag verilen not sonrasinda 12 ay kadar daha devam
etmektedir. Bu zaman zarfi icerisinde kurumsal yonetim ilkelerine uyumluluk
konusunda degisiklik yapan firma, yetkililerden tekrar degerlendirme talebinde
bulunabilir. Degerlenme sonucunda belirlenen not revize edilebilir. Revize edilen
notun eski not ve yeni not seklinde yine ilgili noktalara bilgilendirilmesi JCR
tarafindan yapilir. Notun bir niishast muhatap kuruma verilirken, SPK ya ve BIST’e

de verilmektedir.

JCR derecelendirme not sistemi diger firmalarda da oldugu gibi 1-10 arasinda
rakamsal deger tasir. Fakat bu rakamsal degerlerin tasidiklarin anlamlar Tiirkiye’de
bulunan diger derecelendirme kuruluslariyla ayni sekildedir. Farklilik, firmalara
verilen not sonrasi izleme siiresi denilen 12 ay igerisinde uyumluluk arttirildiginda
revize not olarak “pozitif” eklenir. Mevcut uyumlulukta bozulmalar yasanmis ve

paydas haklar1 ve menfaatleri gibi ilkelerde risk altindaysa rakamsal degerin yaninda

%  Erisim: [http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=kurulusumuz-hakkinda] ~Erigim  Tarihi:

05.01.2018
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“negatif” ifadesi yer alacaktir. Sirket mevcut pozisyonunu korumaya devam ediyorsa

derecelendirme notunda “duragan” ifadesi kullanilir®’,

2.6. Kurumsal Yonetimin Sirketlere Maliyeti ve Gereklilikleri
Kurumsal yonetimin, sirketler, hissedarlar1 ve paydaslar acisindan potansiyel
birtakim faydalar1 bulunmaktadir. Fakat bu pozitif durumun olugsmasinda sirketlere
belli bir maliyet olusturulur. Bu maliyetin karsiliginda beklenen fayda saglanip
saglanmadigi, eger fayda saglaniyorsa kisa donemli olup olmadigi 6nem arz

etmektedir.

2.6.1. Kurumsal Yonetimin Sirketler icin Gereklilikleri ve Faydalan

Kurumsal yonetimin sirket ve hissedarlara saglayacagi potansiyel faydalar su

sekildedir®;

e Sirketinin performansinda ve operasyonun etkinliginde artis,
e Sermaye piyasalarindan kolay fon destegi saglama,
e Sermaye maliyetinin diismesi ve sirket varliklarinin degerinin artmasi,

® Daha fazla itibar ve bilinirlik olmak tizere siralanabilir.

Bu faydalar ancak ve ancak iyi bir kurumsal yonetim plan1 ¢ikartilip dogru bir,
sekilde uygulandiginda siralanan faydalar saglanacaktir. Aksi takdirde bu faydalarin

saglanmas1 miimkiin olmayip, sadece sirketlere bir maliyet etkisi olacaktir.

Sirket i¢in iyi planlanan ve yonetilen kurumsal yonetimin sirket performansinda
ve operasyonel etkinliginde bir artis s6z konusu olacaktir. Bunun ilk nedeni olarak iyi
bir kurumsal yonetimde iyi bir gézlemin ve hesap verebilirliginin gecerli olmasidir.
Ozellikle yonetim kurulunda bagimsiz iiyelere yer verilmesi, yonetim kurulu ile
sirketin genel miidiirtiniin birbirinden farkli bireyler olmasi ve belli bir bagh gorevler
icin 6zel komiteler kurulmas sirketin, hissedarlarin ve paydaslarin ¢ikarlarina uygun
olacaktir. Bu durumun aksini savunan caligmalar olsa da ydnetim kurulundaki

bagimsiz iiye sayisinin artisi ile sirket performansinin artisinda olumlu yonde bir iliski

S Erisim:  [http://www.jcravrasyarating.com/Pages.aspx?Page=spk-kurumsal-yonetim-ilkelerine-
uyum-derecelendirmesi-3] Erisim Tarihi: 05.01.2018

8 Ali Alp, Saim Kilig, Kurumsal Yénetim Nasil Yonetilmeli?, Dogan Egmont Yaymnlari, 2014,
5.229.
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bulundugu sonucu agir basmaktadir. Bunun nedeni ise sirket yonetim kurulundaki
bagimsiz iiyelerin bulunmasi yonetim kurulunun hissedarlarin ¢ikarina hareket etme
egiliminin daha yiliksek olmasi ve bagimsiz iiyelerin yoneticilerin faaliyetlerini
bagimsiz ve objektif olarak gozetim ve denetim altinda tutmalar1 gosterilmektedir®®.
Ayn1 zamanda iyi bir kurumsal yonetimin sirket performansina katkisi sirket
hissedarlarinin, birim yoneticilerinin, iist yonetimin, yonetim kurulunun daha dogru,
zamaninda ve bilingli kararlar almasii saglayacaktir. Bu sekilde alinan kararlarin
sirketin finansal etkinliginde artis, belirlenen kararlarin iletisimin daha hizli
olmasindan dolay1 gergeklesme siiresinin kisalmasi ve sirketin belirlemis oldugu
hedefine ulagmasini destekleyecektir. Iyi yonetilen kurumsal ydnetimin sorumluluk
ilkesi geregi ilgili taraflarin yasalara, standartlara, prosediirlere ve eger varsa destek
alian derecelendirme kurulusu ile planlanan sézlesme geregine uyulmast saglanir.
Bu sorumlulugun saglanmasi, sirket tist yonetiminin yonetim kuruluyla ve diger
calisanlarla, ayn1 zamanda hissedarlar1 da kapsayan karsilikli giiveni destekleyecek
ve sirket ici-dis1 iletisimi arttiracaktir. Iyi bir iletisim sonucunda da alinan kararlarin
gerceklesme siirecine etkisi olacaktir. Sirketle ilgili tiim taraflarin diizenlemelere
uygun bir sekilde gorev ve sorumluluklarini yerine getirdigi, dogru iletisimin oldugu
bir ortam saglandiginda, taraflar ayn1 hedeflere odaklanacak beraberinde daha iyi bir

sirket performansi saglanacaktir®.

Kurumsal yonetimin asil amaglarindan biri olan hissedarlarin  haklarini
korumaktir. Hissedarlarin haklarinin korunmasinda da esas olan ilkelerden biri olan
seffaflik ilkesine sirketin tam uyumudur. Bu ilkeye tam anlamiyla uyum saglandiginda
hissedarlar, sirketle ilgili temelde finansal bilgilere erisebilmektedir. Sirkette seffaflik
ilkesine uyulmasit durumunda, yatirimcilarin bilingli karar vermeleri miimkiin
olmaktadir. Birtakim projeler olumsuz ilerlese de seffaflik ilkesine tam uyuldugunda
yatirimeilar konu hakkinda haberdar olacak ve olumsuz bir durum karsisinda riski
yOnetip ona gore pozisyon alacaktir. Olumsuzluk iizerine de seffaf olunmasi
yatirimcilarin sirkete giivenini arttiracak, dogru karar vermesini saglayacaktir. O halde

seffaflik ilkesinin ©Onemi, sirketlerin yeni yatinmcilar kazanma ve sermaye

%9 Alp, Kulig, a.g.e., s.230.
60 Alp, Kulig, a.g.e., s.231.
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piyasalarindan kolay fon saglamasidir denebilir. Iyi kurumsal yonetim derecelendirme
notuna sahip ve borsa endeksinde yer almaya hak sahibi olan sirketler, kurumsal
yonetim standartlarina uyumundan dolayr ulusal ve uluslararasi diizeyde sermaye
piyasasindan fon saglayabilirler. Talep edilen fon saglandiginda ise bu fonla sirketin

belirlemis oldugu biiylime hedeflerini gergeklestirmesinde kullanilabilirler.

Sirket yonetimi aldiklar1 kararlar1 uygulayabilmek adina ihtiya¢ duyduklari fonlar
esas itibariyle yeni pay senedi ihraci veya borg¢lanma olup, bunlarin maliyetlerinin
agirlikli ortalamasi sirketin fonlama maliyetini olusturur. Bu maliyet degiskenlik
gosterip sirketin risk yonetimiyle dogru orantilidir. Yatirimcilar veya kreditorler,
sirketi riskli gordiiklerin de sagladiklarini fonun karsisinda bir risk primi talep ederler.
Eger sirket kurumsal yonetim adina yiiksek risk altinda ise bu risk primi yiliksek
miktarda olacaktir. Burada iyi ve dogru planlanmisg, uyulmus bir kurumsal yonetimin
firmanin fonlama maliyetini diisiirdiigii sonucu ¢ikarilabilir. Bu fonlama maliyetin
diismesi sirketin bir biitlin olarak degerinde yiikselme saglar ve yatirimeilar iyi
kurumsal yonetimle yonetilen sirketlerin varliklarini, marka degerlerini, arastirma ve

gelistirme gibi unsurlarin1 daha degerli bulurlar.

Iyi bir kurumsal y&netim uyumlulugu derece notuna sahip firmalar BIST
endeksinde yer aldigindan, endekste yer almayan firmalara karsin daha gilivenilir, daha
marka degeri olan ve daha itibarli goriinmektedir. Bilingli yatirimcilar da gerekli
yatirimlarimi  yaparken tasarruflarini aktaracaklar1 sirketler de bu unsurlan
gozetmektedir. Bu ylizden iyi bir kurumsal yonetimin sirketlerin itibar ve bilinirlik

tizerinde de pozitif bir etkisi vardir.

2.6.2. Kurumsal Yonetimin Paydaslar Ac¢isindan Gereklilikleri ve

Faydalan

Paydaglar yani hissedarlar (yatirimcilar), sirketin kreditorleri, c¢alisanlar,
miisterileri ve tedarikeileri 1y1 kurumsal yonetimle yonetilen bir sirketten pozitif etki
goriirler. Ornegin bu ydnetim sistemini esas almus bir sirketin calisanlari, daha kaliteli
ve diizenli bir ¢caligma ortamina sahiptirler ki bu da ¢alisan performansini direkt olarak
pozitif etkilemektedir. Calisanlarin sirket yoOnetimine katilmasini tesvik etme,

calisanlarin daha Ozverili calismasimi ve kariyer hedefleri koymasini saglar.
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Bu hedefleri ulagmasi icin kisi sirketin kendisine verilen gorevi eksiksiz yerine
getirecektir ve yoOnetim kurulu tarafindan alinan kararlarin gerceklesme siireci
kisalacaktir. Bu nokta da yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisinin artmasi ¢alisanlar
acisindan daha tarafsiz bir degerlendirme saglar. Sirket performansin da artis
saglandiginda, sirkete temin edilen fonlarin geri 6denme siireci daha hizli olacak ve
yatirimet, kreditorler gibi fon saglayan unsurlarin giiveni kazanilacaktir ki bu durum
ileriki donemler de sirket yeni bir fon talebinde bulundugu takdirde, sirketin fon temin

stireci daha hizli bir sekilde gerceklesebilir.

2.6.3. Kurumsal Yonetimin Ulke Ekonomisine Faydalari

Iyi planlanmis ve plana dogru sekilde uyulmus bir kurumsal yonetimle yonetilen
bir sirketin paydaslara olan pozitif etkileri oldugundan, bu paydaslarinda sirket
performansina pozitif etkisi bulunur. Sirket performansinda artisin iilke ekonomisine
de faydasi bulunmaktadir. En temelde performansi artmakta olan bir sirket 6demesi
gereken vergileri daha kolay 6deyecektir. Bu durum devletin vergi gelirlerine olumlu

yonde yansir. Kurumsal yonetimin iilke ekonomisine sagladigi avantajlarin bazilari su

sekildedir;

o Sirketlerin performans artigindaki pozitif etkilerinin hisse senetlerindeki
degerlerinde artis olmasi ve yabanci sermayenin bu sirketlere hissedar olmasi
icin 6deme yapmalarindan dolay: iilkeye yeni sermaye girisi olur ve buna
karsin disariya sermaye ¢ikisinda azalma gerceklesir,

e Ulkeye sermaye girisi nedeniyle iilkenin uluslararasi diizeyde rekabet giicii
artar ve olabilecek iilke boyutunda krizler daha kolay atlatilir, yurtici
tasarruflar artar,

e Sirket performansi artis1 nedeniyle belirlenen hedefler gerceklesir ve sonugta
sitket bliylimeye gider. Biiylimeye giden sirket mevcut istihdami arttirma
anlammdadir. Istihdamin artmas: iilke bazinda issizlik oraninin diismesini

saglar.

2.6.4. Kurumsal Yonetimin Sirketlere Maliyetleri

Kurumsal yonetim ilkelere uyum, onemli faydalarina ragmen sirketlere belli

oranlarda maliyetleri bulunmaktadir. Bu maliyetlerin en o6nemlileri, diizenleyici
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kuruluslara i¢in yapilan 6demeler ve sirketlerin yoneticilerini dogrudan etkileyen
maliyetlerdir. Sirketler, kurumsal yonetim ilkelerine uyum sirasinda kiiciik
denilmeyecek maliyetlerle karsi karsiya kalirlar. Sirket yoneticilerin katlandigr ilk
maliyet, sirketin biinyesinde yeni birimlerin ve sistemlerin kurulmasi nedeniyle ortaya
cikan ydnetim ve personel giderleridir. Ilgili yatirimlar1 y&netmek iizere sirket
biinyesinde yatirim departmani bulundurmuyorsa bu birimi agmal1 ve alaninda uzman
personel veya personelleri istihdam etmelidir. Yonetim kuruluna yardimci olarak 6zel
birimler kurmali, SPK’nin kurumsal yonetim diizenlemeleri geregince en az bes
kisiden olusmalidir ve yonetim kurulu iiyeleriyle ilgili olarak bagimsiz yonetim kurulu
tiyesi yok ise gerektigi oranda yonetim kurulunu bagimsiz iiyelerden olusturmalidir.
Bu bireylere alanlarinda uzman ve is hayatindaki tecriibeli ge¢misleri nedeniyle
yapilacak 6demeler ¢alisanlara karsin daha maliyetli olacaktir. Ayn1 zamanda sirketin
biitiin personelleri yasa geregi sigorta ettirilmesi gerektiginden sirkete olan maliyet
artacaktir. Ayn1 zamanda kurumsal yonetim uyumlulugu teyit ettirme ve sirket igi
denetim diizenleme nedeniyle disaridan alinacak danismanlik hizmetleri sirkete ayri
bir maliyet olusturacaktir. Elbette ki yeterince iyi planlanmis ve dogru uygulanmis
kurumsal yonetim sirketlere sagladigi faydalar, neden olan maliyetlerden daha fazla

ve Onemlidir.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN FIRMA KARLILIGI UZERINE
UYGULAMA: BiR BIST ORNEGI

Calismanin bu kisminda kurumsal yonetim uygulamalarmin firma performansi

izerinde etkisi panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenecektir.

[k bsliimde Panel Veri Analizi yontemi ve bu yontemin metodolojisi agiklanacak,
daha sonra ise bu yontemin diger ekonometrik modellere gére ne tiir avantajlar
sagladig1 ele alinarak calismamizda bu yoOntemin se¢ilmesinin gerekceleri de
anlagilacaktir. Takip eden bolimlerde ise sabit etkili ve rassal etkili panel veri
modelleri iizerinde durulacak ve bu yontemlerden hangisinin segilecegine iligkin
oneride bulunan Hausman Testine yer verilecektir. Panel Veri Analiz metodunun
aciklandig1 bu boliimde son olarak ise panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglanti,
normal dagilim, heteroskedastisite’nin test edilmesinin gerekliligi ve bunlarin hangi

testlerle kontrol edilecegi aciklanacaktir.

Ikinci Boliimde ise kurumsal yonetim uygulamalarinm firma performansi
tizerinde etkisine iligkin yapilan ekonometrik analizlere yer verilecektir. Genel olarak
ilk  bolimde yapilan agiklamalar ikinci boliimde uygulamali olarak

gerceklestirilecektir.

3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde kullanilan verileri 1i¢ ana bashk altinda

siniflandirabiliriz. Zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel veri.

Zaman serisi verileri bir birime iligkin belli bir zaman serisi boyunca gézlemlenen
degerleri igermektedir. Zaman serilerinde zaman aralifi giinlik veya haftalik
olabilecegi gibi aylik, ¢eyreklik ve yillik da olabilir. Bu tamamen degiskenin tiiriine
ve aragtirmacinin amacina bagl olarak belirlenir. Ornegin Tiirkiye nin yillik ihracat
verisi, bir sirketin gilinliik hisse senedi fiyati farkli zaman aralifina sahip zaman

serilerine 0rnek olarak verilebilir.
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Yatay kesit verileri ise Kisiler, aileler, firmalar, sehirler, endiistriler, iilkeler gibi
birimlere ait belli bir zaman noktasinda gézlemlenen 6rnekleri kapsamaktadir. Yatay
kesit verileri bir degiskene iliskin verilerin belli bir donemde ancak bir¢ok birim

acisindan gozlemlenmesi sonucu elde edilir.

Panel veri ise bireyler, iilkeler, firmalar, gibi birimlere ait belli bir zaman
donemine iliskin yatay kesit verilerinin bir araya getirilmesinden olusur. Dolayisiyla
panel veri zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlestirilmis hali olarak da

tanimlanabilir.

3.2. Panel Verinin Kullaniminin Avantajlari

3.2.1. Serbestlik Derecesi Acisindan

Panel veri analizinde degiskenlerin farkli zaman noktalarinda, birimlerde
gbzlemlenen degerleri dikkate alinir ve durum her bir degisken icin ¢coklu gézlemler
elde etme imkam saglamaktadir. Ornegin ihracat-biiyiime arasindaki iliskinin
incelenmesinde sadece zaman serisi kullanilmas1 durumunda gozlem sayist zaman
serisi donemi ile kisitlanacaktir. Bu iligki yatay kesit verileriyle yapilmasi durumunda
ise sadece tek bir donem ile kisitli olmanin yaninda, elde edilen gézlem sayisi bu sefer
birim sayist ile kisitli olacaktir. Ancak panel veri ile hem her bir donem hem de her bir
birim i¢in veri elde edilebildiginden sinirli gézlem sorunu genel olarak panel veri
analizlerinde s6z konusu olmamaktadir. Dolayisiyla zaman serisi ve yatay kesit analizi
ile kiyaslandiginda panel veri analizi, aragtirmaciya daha genis bir veri seti ile ¢alisma
imkani sunar. Bu da panel verinin daha ¢ok bilginin kullanilmasini olanakli kilmakta
oldugunu gostermektedir. Sonug¢ olarak panel veri gozlem sayisinin artmasina
arttirarak daha yiiksek giivenilirlige sahip parametre tahminleri, daha yiiksek serbestlik

derecesi elde edilmesini saglar.

3.2.2. Coklu Dogrusal Baglant1 Acisindan

Gozlem sayisinin ¢ok olmasina bagl olarak, panel veri kiimesi ¢oklu dogrusal
baglant1 problemini azaltmaktadir. Panel veri hem yatay kesit hem de zaman

boyutunda degistigi i¢in, gdzlem sayisinin artmasiyla birlikte daha ¢ok degiskenlik
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saglanmakta ve boylece agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon azalmaktadir®?.
Panel veri ile, acgiklayici degiskenler arasindaki dogrusal baglantiy1 azaltan ve
serbestlik derecesini arttiran ¢ok sayida veri noktasinin saglanmasi, ekonometrik

tahminlerin etkinligini arttirmaktadir®?.

3.2.3. Dislanan Degiskenler Sorunu A¢isindan

Tahmin edicilerin yansizlig1 i¢in saglanmasi gereken sartlardan bir tanesi de sifir
kosullu ortalama (Zero Conditional Mean) sartidir. Buna gore bagimsiz degiskenlerle
anlamli bir iligkisi olan 6nemli bir degiskenin regresyon disinda birakilmasi modelin
hata terimleriyle bagimsiz degiskenleri arasinda iliski olmasina neden olacak bu da
sifir kosullu ortalama sartinin ihlali ve dolayistyla tahmin edicilerin yansizliginin

saglanamamasi1 anlamina gelecektir.

Panel veri analizi, hem zaman hem yatay kesit boyuta ait diglanmis (yanls
Olciilmiis, gozlenmemis) degiskenlerin modelde yer alan agiklayici degiskenler ile
korelasyonlu olmasina izin verdiginden, bu korelasyonun dogurdugu ekonometrik

problemin ¢oziilmesine duyulan gerekliligi azaltir.

Bu ag¢idan baktigimizda ¢alismamizda panel veri kullanilmasimin bir nedeni de
modele katilmayan muhtemel dislanan degiskenlerin tahmin edicilerin yansizligini
bozmasi sorununa neden olmamasini saglamaktir. Dislanmis degiskenler zaman serisi
veya yatay kesit verisi kullanilarak yapilan ¢alismalarda tahmin sonuglarinda sapmaya
yol acarken; dislanan degisken veya degiskenlerin birimlere veya zamana gore
degismeyen degiskenler olmast durumunda, panel veri kullanimi sapmanin kontrol
altina alinmasini saglamaktadir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem
goren sirketler tlizerinden kurumsal yonetim ile performans arasindaki iliski
incelendiginden her bir firmanin kendisine 6zgii bu iligki iizerinde etkili bir takim

ozelliklerinin olmas1 beklenmektedir. Panel veri analizi yontemi ile s6z konusu

61 Laszlo Matyas, Patrick Sevestre, The Econometrics of Panel Data, Kluwer Academic Publisher,
1996, s. 2.

62 Cheng Hsiao, Analysis of Panel Data, Cambridge University Press, 1989, s. 1-21

Badi H. Baltagi, Econometric Analysis Of Panel Data, Chichester,John Wiley&Sons, 1995, s.1.
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firmalara 6zgii degiskenlerin kontrol edilmemesi durumunda dahi yansiz parametre

tahminleri elde edilebilmektedir.

3.3. Panel Veri Analizi Modeli

Panel veri analiz modeli en genel sekilde asagidaki sekilde gosterilebilir.
yit = IBIit + ﬂZitXZit T ﬁkit int + eit I= 1’29'”’N ! = 1729“'9T

Yukarida gosterilen modelde i=1,2,....,N Kkesit biriminivet=1,2,......,T de zaman
donemini gostermektedir. Dolayisiyla her bir i1 birimine iliskin t sayida gézlem
olacagindan, herhangi bir verinin eksik olmamasi durumunda (dengeli model) i*t

biiyiikliigiinde gozlem sayisi olacaktir.

Yatay kesit ve zaman serileri analizinde de oldugu gibi panel veri analizinde de

de hata terimi e’nin ortalamasinin sifir ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir.

S6z konusu modelin egim katsayilar1 birim ve zamana gore sabit olacak sekilde
sinirlandirilabilir ve sabit katsayinin birim igerisinde ve zamana gore degisimine izin

verilebilir.

3.3.1. Panel Veri Analizi Modelleri

Panel veri analizlerinde temel olarak iki farkli model kullanilmaktadir. Bu iki
modelin ortaya ¢ikmasinin temel nedeni, hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin
degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarin s6z konusu olmasidir. Buna gore
katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistigi varsayildiginda sabit etki
modelinden bahsedilmektedir. Sayet birimlere veya birimler ve zamana gére meydana
gelen degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilirse rassal etki
modeli s6z konusu olmaktadir. Sabit etki ile rassal etki modelleri arasindan hangisinin

secilmesi gerektigine ise Hausman Testi sonuglar1 ¢ercevesinde karar verilmektedir

(Pazarlioglu ve Kiren Giirler 2007, 37).

3.3.1.1. Sabit Etkili Modeller (Sabit Katsayih Modeller)

Sabit etkili modelde, birimlere gore degisiklikler sabit katsayida farkliliklar

meydana getirir. Bu modellerde, egim parametreleri tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1
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(Bi=P) iken, sabit parametre birim etki igermesi sebebiyle birimden birime
degismektedir. Diger bir deyisle, sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger
alir yani birimler arasi farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilir. Bu nedenle

sabit katsayi, sabit bir degisken gibi diisiintilebilir.

Bu modelin en 6nemli avantaj1 bagimsiz degiskenler ile birime 6zgii ancak modele
eklenmemis zamana bagli olarak degismeyen faktorlerin iliskili olmasina olanak
saglayabilmesidir. Normalde s6z konusu durum dislanmis degisken sorununa neden
olabilecekken sabit etkili modellerde diglanmig birim etki ve bagimsiz degiskenler
korelasyonlu olmasi durumunda dahi bagimsiz degiskenlerin hata teriminden bagimsiz

oldugu varsayilabilir®,

3.3.1.2. Rassal Etkili Modeller

Bir onceki boliimde bahsedilen sabit etkili model, birimler arasi farkliliklarin sabit

olduguna emin olunabildigi durumlarda uygun bir yaklasimdir.

Birimler arasi farkliliklarin sabit olmadigi rassal oldugu durumlarda ise sabit etkili
modellerin kullannm1 yansiz tahmin edici elde etmeye yeterli olmayacaktir.
Birimler arasinda  farkliliklarina “tesadiifi farkliliklar”in varoldugu regresyon
analizinde bagimli degiskenin degerini etkileyen, fakat bagimsiz degisken gibi
modelde yer almayan ¢ok sayida faktor oldugu ve bu faktorlerin tesadiifi bir kalint1
tarafindan 6zetlendigi varsayilir. S6z konusu kalintilar birimlere 6zgii ancak tesadiifi
oldugundan bunlarin varlig: sifir kosullu ortalama varsayimini ihlal etmeyecek ve

dislanmis degisken sorunu ortaya ¢ikmayacaktir.

Cok sayida birim zamana gore gozlendiginde, dislanmis degiskenlerin bazilarinin
birim ve zaman periyodunun her ikisine 6zgii faktorleri temsil ettigi varsayilirken,
diger degiskenler sadece birim farkliliklarini yansitacaktir. Dolayisiyla birimlere 6zgii
tesadiifi kalintilarin varligi durumunda sabit etkili modeller yerine rassal etkili

modellerin kullanilmas1 daha uygun olacaktir.

8 Wooldridge Jeffrey, Introductory Econometrics, Fourth Edition, s. 481.
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3.3.1.3 Model Secimi

Genel olarak sabit etkili modeli tahmin etmek rassal etkili modeli tahmin etmekten
daha uygun bulunur. Bu tercih, sabit etkili model ile birim etkilerin modeldeki
aciklayict degiskenlerle iligkili olmasi durumunda dahi yansiz tahmin ediciler elde
edilebilmesidir. Nitekim bir¢ok durumda birim etkilerin modeldeki aciklayici

degiskenlerle iliskili oldugu varsayilir.

Birim etkilerin agiklayici degiskenlerle iliskisiz oldugu durumda, diger bir deyisle
birim etkiler tesadiifi ise rassal etkiler modeli tutarli ve etkindir, sabit etkiler (SE)
tahmincisi tutarli fakat etkin degildir. Eger birim etkiler agiklayici degiskenlerle iliskili
ise; sabit etkiler tahmincisi tutarli ve etkindir, tesadiifi etkiler tahmincisi tutarsizdir.
Dolayisiyla gozlem sayisinin yeterli olmasi durumunda sabit etkiler modeli her

haliikarda tutarli sonuglar verecektir.

Ekonometrik olarak panel veri modelinin se¢imi i¢in Hausman testi
gelistirilmistir. Hausman testi, sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller arasinda se¢im
yapmak i¢in kullanilir. Sabit ve tesadiifi etkili modeller arasindaki belirgin fark daha
once de belirtildigi gibi, birim etkisinin bagimsiz degiskenlerle iligkili olup
olmadigidir. Hausman testi; birim etki dolayisiyla hata terimi ile aciklayic1 degiskenler
arasinda korelasyon olup olmadigini yani tesadiifi etkili modelin uygun olup

olmadigini dlger.

En genel manasiyla eger hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
yoksa rassal etkili modelin tercih edilmesi onerilir. Hausman test istatistigi, rassal
etkiler tahmincisinin gecerli oldugu bigimindeki sifir hipotezini, k serbestlik dereceli
x 2 dagilimu ile test etmektedir. Daha acik ifade ile, sifir hipotezine gore agiklayici
degiskenler ve hata terimi arasinda korelasyon yoktur. Bu durumda tesadiifi etkili
modelin kullanim1 uygun olacak, aksi durumda alternatif hipotez gecerli olacak ve

sabit etkili model kullanilmasi tercih edilecektir.

3.4. Veri Seti

Kurumsal yonetim uygulamalarmin sirketlerin performanslar1 iizerindeki
etkisinin arastirilmas1 konu edilen ¢alismamizda Borsa Istanbul’da islem goren

BIST100’de yer alan sirketlerden holdinglerin, banka ve finans sirketlerinin
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¢ikartlmasi sonucu belirlenen 72 firmanin verileri kullanilmistir. S6z konusu 72
firmanin 2012-2016 yillar1 arasindaki yillik verilerinden yararlanilmistir. Incelenen
firmalara iligkin kurumsal yonetim ve performans verileri genel olarak Bloomberg
Veri tabanindan e¢lde edilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarindan yo6netim
kurulunda aile bireylerinin olmasit degiskeni olusturulan modellerde kontrol edilmis,
s06z konusu veri ise sirketlerin yillik olarak yayinladiklar faaliyet raporlart tek tek

incelenerek elde edilmistir.

3.4.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Aktif Karlihg: (AK), firmalarin bir birim aktif izerinden ne kadar kar elde ettigini

gostermektedir. Donem Net Kar1 / Toplam Aktifler orani olarak hesaplanmaistir.

Ozsermaye Karliligi (OSK), firmalarin bir birim degerindeki dzsermayesi ile ne
kadar kar elde edildigini gostermektedir. Dénem Net Kar1 / Toplam Ozsermaye orani

olarak hesaplanmustir.

Yatirilan Sermaye Karlihgr (YSK), vergi sonrasi faaliyet karimin yatirilan
sermayenin getirisini ifade etmektedir. Bu ¢alismada literatiirde yaygin olarak
deginilen ve benzer bir yapiya sahip olan (3) numarali formiil kullanilmigtir. Yatirilan
sermayenin getirisi olan “ROIC” kavrami firma yoneticilerinin etkinligini arttirmak
icin gelistirilmis bir kavramdir. Firmanin ya da firmanin herhangi bir boliimiiniin

basarisini faaliyet kari ile yatirilan sermayeyi karsilastirarak degerlendirmektedir.

Satislarin Karliligr (SK) sirketin faiz ve vergi 6ncesi karinin girketin net satiglarina

boliinmesi ile hesaplanmistir

Piyasa Degeri sirketin y1l sonu hisse senedi fiyatinin sirketin hisse senedi adedi
ile carpilmasi sonucu elde edilmistir. Modelde piyasa degerinin logaritmik degeri

bagimli degisken olarak kullanilmustir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Orani (BYKO) yonetim kurulundaki iiyelerden
sitket bilinyesinde miidiir, yonetici konumunda sorumlulugu olmayanlarin oranim
gostermektedir. Bagimsiz {iyelerin oraninin artmasinin yonetim kurulunun daha etkin

kararlar almasini saglayacagi varsayilmaktadir.
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Yonetim Kurulunda Bulunan Aile Bireylerinin Orani (YKAile), yonetim kurulunda
bulunan aile bireylerinin sayisinin yonetim kurulu iiye sayisina oranini géstermektedir.
Yonetim kurulundaki aile bireylerinin oraninin yiiksek olmasinin firmanin
kurumsallasmasinin 6niinde bir engel oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla finansal

performans ile negatif iligkisinin olmas1 beklenmektedir.

Kurumsal Yatirimcunn Sahiplik Orant (KYS), dolasimdaki hisselerin ne kadarlik
kisminin Kurumsal yatirimeilar tarafindan satin alindigin1 gosteren orandir. Kurumsal
yatirnmcilar riskli yatirimlardan kaginan yatirimcilar oldugundan KYS oraninin
artmasi, sirketin risk seviyesini azalttigt veya diger sirketlerden daha risksiz bir

politika izledigi anlamina gelebilir.

Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Baskani Olup Olmadigi (GMYK), kukla degisken
olarak alinmistir. Yonetim kurulunda genel miidiiriin etkili olup olmadig: bilgisini
vermektedir. Yonetim kurulunda genel miidiiriin agirligt hissedilmedigi takdirde
alman kararlar firma performansimi arttirict etki olusturacag varsayildigindan
performans ile Genel Miidiiriin Yonetim Kurulu Baskani olmast arasinda negatif bir
iliski beklenmektedir.

Denetim Kurulunun Bagimsizligi (DKBsiz): Denetim Kurulu Baskaninin sirkette
yonetici pozisyonunda ¢alisip ¢alismadigini gosteren bir kukla degiskendir. Denetim
kurulu baskani sirkette calismiyorsa, sirket bagimsiz kukla degisken 1 degerini
almakta, denetim kurulu bagskan1 ayn1 zamanda sirkette de ydnetici pozisyonunda

calisiyorsa, denetim kurulu bagimsiz degil, kukla degisken de sifir degerini almaktadir.

Firma Biiyiikliigii (FB), firmalarin piyasa biiyiikliigii hakkinda bilgi vermektedir.
Piyasa degeri biiyiikk olan firmalarin daha az maliyetle bor¢lanmaya gidebilecek
olmasi, halihazirda yatirimcilarin giivenini kazanmis olmasi ve rakip firmalarla bas
edebilecek giigte olmasi nedeniyle FB oranindaki artis, firma performansinda da artisi
beraberinde getirebilecektir. Firma biiyilikliigiiniin gdstergesi olarak satis hacminin

logaritmas1 kullanilmaigtir.

Kaldira¢ Orani (KO), firmalarin kaynak yapisim1 gostermektedir ve varliklarin
hangi kaynaklarla ne oranda karsilandigi hakkinda bilgi sahibi olunmasini

saglamaktadir. Daha acik bir ifadeyle firmanin varliklarinin ylizde kaginin bor¢lanma

69



ile finanse edildigini gosterir. Firmalarin bask altinda olmayacagi ve finansal kaldirag
etkisi elde edebilecegi borglanma seviyelerinin firma performansini arttiracagi
beklenirken, asir1 bor¢glanmanin firmaya kaldiramayacagi maliyetler getirmesi ve borg
verenlerin yonetim kararlarinda s6z sahibi olabilme olasiliklarin1 dogurmasi ise firma
performansini ve karlilig1 azaltici etki olusturacaktir. Dolayistyla kaldirag oraninin
firma performansi lizerinde hem pozitif hem de negatif yonli etkisi beklenmektedir.

Calismamizda kaldirag orani, Toplam Borglar / Toplam Aktifler olarak hesaplanmustir.

3.5. Metodoloji

Calismanin bu bolimiinde elde edilen deneysel sonuglara ve onlarin
aciklanmasina yer verilmistir. Calismanin en temel amaci kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerin performanslart iizerindeki etkisini incelemektir. Bunun
icin Oncelikle tanimlayici istatistiklere yer verilmis, sonra birim kok testi yapilarak
degiskenleri duragan olup olmadiklart Kontrol edilmistir. Daha sonra bir diger
muhtemel sorun olan ¢oklu dogrusal baglantinin var olup olmadig1 gerek korelasyon
tablosu ile gerekse varyans Enflasyon Faktorii ile kontrol edilmistir. Tiim bu gerekli
testler yapildiktan sonra son olarak Hausman testi ile modelin sabit etkiler varsayimi
ile mi, tesadiifi etkiler varsayimu ile mi kurulacagina karar verilmis ve kurulan modele

gore elde edilen sonuglar yorumlanmastir.

70



3.5.1. Tanmmlayic Istatistikler

Asagidaki tabloda modelimizde kullandigimiz degiskenlerin 6zet istatistikleri yer

almaktadir.
Tablo 2 : Modelde Kullanilan Degiskenlerin Ozet Istatistikleri
Degiskenler | Gozlem Ortalama | Standart min max
Sayis1 Sapma

OSK 339 0.0214 1.044 -17.97 |3.124
AK 340 0.0652 0.0701 -0.258 |0.384
YSK 340 0.0791 0.447 -7.871 |0.493
SK 340 0.0307 0.538 -7.457 10.470
GMYK 337 0.0920 0.289 0 1
BYKO 337 0.850 0.165 0 1
KYS 334 36.92 32.78 0 99.18
YKAIile 331 1.335 1.593 0 6
DKBsiz 329 0.991 0.0952 0 1

KO 340 0.274 0.197 0 0.783
FB 340 3.164 0.727 -0.249 |4.628

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere gozlem sayis1 her bir degisken i¢in aym
degildir. Ornegin yatirilan sermaye karliligma iliskin 340 adet gozlem elde
edebilmisken , denetim kurulunun bagimsizligina iliskin 329 adet gozlem elde
edilmistir. Dolayisiyla uygulanacak panel data analizi dengeli olmayacaktir. Diger
yandan sirket performansini dlgmede bagimli degisken olarak kullanilacak ortalama
ozsermaye karlilig1(OSK), aktifler karliligi (AK), yatirilan sermaye karliligi (YSK) ve
satislar karlihg (SK) tanimlayici istatistiklerine baktigimizda AK’nin sirket
performansina iligkin en uygun istatistiklere sahip oldugu goriilmektedir. AK’nin
ortalamasi ve standart sapmasi yaklasik % 7 iken, OSK , YSK ve SK’da standart
sapmalarin sirastyla % 104, % 45 ve % 54 oldugu goriilmektedir. Ayrica AK’nin veri
araligi 0.64 (0.26+0.38) OSK, YSK ve SK’da veri araliginin % 700 ile % 2100

PR

araliginda degistigi goriilmektedir.
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Genel miidiir ile yonetim kurulu iiyesinin ayni olup olmadigina iligskin
olusturdugumuz kukla degiskene baktigimizda s6z konusu kukla degiskenin hem 1
hem de 0 degeri aldigi, ancak bu kukla degiskenin ortalama degerinin 0.09 olmasi
caligmada yer alan sirketlerin ¢ogunda genel miidiir ile yonetim kurulu baskaninin ayni

kisiler olmadig1 anlagilmaktadir.

Bagimsiz yonetim kurulu oranina baktiimizda bu oranin da 0 ile 1 arasinda

degistigi ancak sirketlerin yonetim kurulu {yelerinin yaklasik % 85’inin bagimsiz

oldugu goriilmektedir.

Diger kurumsal yonetim verilerinden kurumsal yabanci sahiplik oraninin (KYS)
ortalama % 37, yonetim kurullarinda yer alan ortalama aile bireylerinin sayisinin ise
1.3 oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulunda en fazla aile bireyi barindiran iki sirket
ise Kardemir Demir Celik Sanayi A.S ile Alkim Kimya A.S. olmustur. Bu iki sirketin

yonetim kurullarinda 6 aile bireyi yer almaktadir.

Denetim kurullarinin  bagimsizligma (DKBsiz) iliskin  6zet istatistiklere
baktigimizda, gézlemlerimizin % 99.1’inin denetim kurullarinin bagimsiz oldugu

anlasilmaktadir.

Calismada kontrol degisken olarak kaldirag oran1 (KO) ve firma biiyiikligii (FB)
kullanilmistir. En diisiik kaldira¢ oranin 0 oldugu gz dniine alindiginda ¢alismamizda
yer alan sirketlerden bir kisminin belli donemler uzun vadeli bor¢larmin 0 oldugu
goriilmektedir. 2012 yilinda Aygaz A.S, 2012, 2013 ve 2015 yillarinda BIMAS, 2014
yilinda Ege Enerji A.S ilgili donemlerde bilancolarinda uzun vadeli yabanci kaynak

yer almayan sirketler olarak géze batmaktadir.

Firma biytikligi olarak calismada satislarin logaritmas:t kullanilmistir. Bu

baglamda firmalarin ortalama biiyiikliigii 3.16 olarak gerceklesmistir.

3.5.1.1.Coklu Dogrusal Baglanti Sorunu

Modeli olustururken karsilasilacak problemlerden bir tanesi de ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunudur. Hem korelasyon matrisi ile hem de varyans enflasyon faktorii ile
modelde ¢oklu dogrusal baglant1 olup olmadig: test edildi ve asagidaki sonuglara

ulasildi.
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Tablo 3 : Kullanmilan Modelde Coklu Dogrusal Baglant1 Sorununu Test Sonuclari

GMYK |1

BYKO |-0.1985 |1

KYS -0.177 | 0.1656 |1

YKAile | 0.1324 | 0.1837 |-0.2877 |1

DKBsiz | -0.195 |-0.046 | 0.0347 |-0.0408 |1

KO -0.0409 | -0.1144 | -0.0345 | 0.0691 |-0.0835 |1
FB 0.0804 | -0.0029 | 0.3644 | -0.0987 | 0.0082 | 0.1533

Korelasyon matrisinde de goriildiigii lizere bagimsiz degiskenlerimiz arasindaki
en yiiksek korelasyon KYS ile FB arasinda ger¢eklesmis ancak bu da sadece 0.36
olarak gozlenmistir. Dolayisiyla modelde korelasyon matrisine gore ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu ortaya ¢ikmayacagi goziikmektedir.

Tablo 4 : Varyans Enflasyon Faktorii Istatistizindeki Kontrol Sonuglar

KYS 1.36
FB 1.23
YKAile 1.19
GMYK 1.18
BYKO 1.18
KO 1.08
DKBsiz 1.06

Coklu dogrusal baglantinin var olup olmadigini anlamanin bir diger yontemi
Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) istatistiginin kontroliidiir. Yukaridaki tablodan da
goriilecedi lizere VIF istatistigi her bir bagimsiz degisken icin 10’un ¢ok daha altinda
¢ikmistir. Sonuglar modelde goklu dogrusal baglanti sorununun ortaya ¢ikmadigini

gostermektedir.
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3.5.1.2. Model Secimi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin performanslari tizerindeki etkisinin
test edildigi ¢calismada firma performansina iliskin 5 farkli degisken kullanilmstir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinca en iyi sekilde agiklanacak degisken elde edilen
regresyon sonuglarina gore belirlenecektir. Kurulan bes regresyon denklemi asagida

belirtilmistir.

OSKi,t = ,80 + ﬁlGMYKi’t + ,32 * BYKOi't + ﬁ3 * KYSi’t + ﬁ4 * YKAl.lei‘t + ﬁ5 *
DKBsiz + B¢ * KO + 7 * FB + u;, + 1)

AKi,t = ,80 + BlGMYKi,t + ,32 * BYKOi’t + ﬁ3 * KYSi't + ﬁ4 * YKAl.lei’t + ﬁs *
DKBsiz + ¢ * KO + ; * FB+u;, (@)

YSKi,t = ,80 + BlGMYKi,t + ,32 * BYKOi’t + ﬂ3 * KYSi't + ﬁ4 * YKAl.lei’t + ﬁs *
DKBsiz + ¢ * KO + 7 * FB +u; (3)

SKi,t = ,80 + ﬂlGMYKi’t + ,BZ * BYKOi‘t + ﬁ3 * KYSi’t + ‘84 * YKAl.lei’t + ,85 *
DKBsiz + B¢ * KO + B, x FB +u; ¢ 4)

LogPiyasaDegeri;; = Bo + [1GMYK;; + B, * BYKO; s + B3 * KYS; s + B4 *
YKAile;, + Bs * DKBsiz + g * KO + B, * FB+u;, )

Regresyon denklemleri yukarida belirlendikten sonra her bir denklemin sabit
etkili modele gére mi rassal etkili modele gore mi olusturulmasi gerekecegine

Hausman testi ile karar verilir.
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Tablo 5 : Regresyon Analizinde Kullanilacak Denklemlerin Hausmann Testi Sonugclari

Model | Hausman P-Value | Ho (Rassal Etkili Model) | Tercih Edilecek Model
1 0.0233 Red Sabit Etkili

2 0.3840 Kabul Rassal Etkili

3 0.4404 Kabul Rassal EtKi

4 0.0118 Red Sabit Etkili

5 0.3000 Kabul Rassal Etki

Yukaridaki tabloda goriilecegi lizere her biri farkli bir bagimli degiskenden olusan

5 modelden bagimli degiskeni 6zsermaye karlilig1 (OSK) ve satiglar karlilig1 (SK) olan

modeller i¢gin Hausman Testi sabit etkili modeli tavsiye ederken, bagimli degiskeni

Aktiflerin karlilig1 (AK), yatirilan sermaye karlilig1 (YSK) ve sirketin piyasa degerinin

logaritmasi olan modeller i¢in rassal etkili modeli 6nermektedir.

75




Tablo 6’ da Hausman Testi’ne gore olusturulan modellerin regresyon sonuglarina

yer verilmistir.

Tablo 6 : Hausmann Testine Gore Olusturulan Modellerin Regresyon Sonuclari

(1) ) ©) (4) ()
OSK AK YSK SK LogPiyasa
GMYK 1.121** -0.00382 0.138 -0.00298 0.1517
(0.514) (0.0164) (0.120) (0.0289) (0.1567)
BYKO -0.380 -0.0328 0.0933 -0.0479 0.5*
(1.003) (0.0307) (0.214) (0.0564) (0.296)
KYS -0.00165 0.000131 0.00170 -0.000221 0.0032**
(0.00494) (0.000156) (0.00114) (0.000278) (0.0015)
YKAile 0.0447 0.00728** 0.0221 0.00723 0.039
(0.128) (0.00352) (0.0227) (0.00720) (0.035)
DKBsiz -1.576 -0.0277 0.0297 -0.0895 -0.348
(0.898) (0.0289) (0.278) (0.0472) (0.264)
KO -1.802** -0.0787*** -0.0618 -0.00391 0.1139
(0.819) (0.0253) (0.175) (0.0459) (0.244)
FB -0.223 0.0235** -0.00079 0.140*** 1.776%**
(0.694) (0.0112) (0.0587) (0.0375) (0.1242)
_cons 3.011 0.0526 -0.118 -0.242 1.302**
(2.401) (0.0549) (0.395) (0.126) (0.55)
N 315 316 316 316 316
R? 0.058 0.063 0.012 0.067 0.7057
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Yukaridaki tabloda kurumsal yonetim ile firmalarin karlilig1 arasindaki iligkinin
test edildigi 5 modelin regresyon sonuglarina yer verilmistir. ilk dort modelde
Ozsermaye Karlilig1 (OSK), Aktif Karlilik (AK), Yatirilan Sermaye Karliligi (YSK),
Satiglar Karlilig1 gibi hesaplanmasinda firmanin faaliyetlerine iligskin gelirlerinin
kullanildig1 degiskenler bagimli degisken olarak kullanilmisken, (5) numarali modelde

firmanin piyasa degerinin logaritmik degeri bagimli degisken olarak kullanilmigtir.

Ik dort modele baktigimizda kurumsal yonetimin bilesenleri ile muhasebe
karlilig1 baz alinarak elde edilen karlilik degiskenleri arasinda % 5 diizeyinde anlaml
iliskiye sadece (1) ve (2) numarali modellerde ulasilmistir. (1) numarali modele gore
Ozsermaye karlilig1 ile genel miidiiriin yonetim kurulu baskani olmasi arasinda % 5
diizeyinde pozitif anlamli bir iliskinin vardir. Ancak (2), (3) ve (4) numarali
modellerde s6z konusu iligki sirasiyla aktif karliligi, yatirilan sermaye karliligi, ve
satiglarin karlilig ile test edilmis, bu modellerin higbirinde genel miidiiriin yonetim
kurulu baskan1 olmasi ile sirket karlilig1 arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamastir.
Dolayisiyla (1) numarali modelin 6nermis oldugu anlamli iligkiye siipheyle

yaklasilmas1 gerekmektedir.

(2) numarali modelde ise yonetim kurulundaki aile {iyesi saysi ile sirket karliligi
arasinda % 5 diizeyinde anlamh bir iliski tespit edilmistir. Bu modelde ise sirket
karliliginin gostergesi olarak aktif karlilik kullanilmistir. Her ne kadar (2) nolu model
yonetim kurulundaki aile {iyesi sayisi ile sirket karlilig1 arasinda anlamli bir iligkinin
varligini 6nerse de s6z konusu iliski diger karlilik degiskenlerinin kullanildig: (1), (3)
ve (4) numarali modeller ile dogrulanmamistir. S6z konusu modellerin higbirinde
yonetim kurulundaki aile iiyesi sayisi ile sirket karlili1 arasinda anlamli bir iligkiye

rastlanmamuistir.

Diger yandan modellerin R? degerlerine Tablo 6’min en alt satirinda yer
verilmistir. S6z konusu R? degerleri sirket karhiligindaki degisimin modeller
tarafindan agiklanabilen kismini ifade eder. Buna gore (1) numarali model sirket
karliligindaki degisimin sadece % 5.8’lik kismini agiklarken bu oran (3) numarali
modelde % 1.2’ye kadar diismiis; (2) ve (4) numarali modellerde ise sirasiyla % 6.3

ve % 6.7 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla gerek ilk dort regresyon sonuglarina gore
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kurumsal yonetim ile sirket karliligi arasinda tutarl bir iligkinin tespit edilememesi,
gerekse ilk dort modelin R? nin oldukga diisiik diizeyde ¢ikmasi firmalarin performans
karlilig1 ile kurumsal yonetim arasinda anlamli bir iligskinin varligina yeterli kanitin

bulunmadigini gostermektedir.

Diger yandan (5)’inci modelde bagimh degisken olarak performans karlilig
degiskenleri degil firmanin piyasa degerinin logaritmasi kullanilmistir. Her ne kadar
firmanin piyasa degerini belirleyen en O6nemli faktorlerden birinin, dogal olarak,
firmanm karliligi olmasi beklense de sirkete iliskin pozitif-negatif beklentiler de
firmanin piyasa degerinin olusmasinda karlilik kadar etkili olabilir. Bu baglamda
kurumsal yonetim ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligskinin var olup olmadiginin
test edilmesi de 6nem arz etmektedir. (5) modelden elde edilen regresyon sonuglarina
gore yonetim kurulu bagimsiz iiye orani ile piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Buna gore yonetim kurulu bagimsiz liye oranindaki % 10
diizeyindeki artis, sirketin piyasa degerini % 5 arttirir. Benzer sekilde (5) nolu modele
gore kurumsal yatirnmer sahiplik orani ile piyasa degeri arasinda da anlamli bir iligki
vardir. Kurumsal yatirimci sahiplik oraninin katsayisina iligkin p-degerinin % 3.3
olmasi s6z konusu iliskinin % 5 diizeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir. Buna
gore kurumsal yatirimer sahiplik oranindaki % 10’luk artis sirketin piyasa degerini

06 3.2 arttirir.

(5) numarali modele gore sirketin biiyiikligi ile sirketin piyasa degeri arasinda
beklendigi gibi % 1 diizeyinde dahi pozitif anlaml bir iligki tespit edilmistir. S6z
konusu pozitif ve anlamli iliski (2) ve (4) numarali modellerde de dogrulanmistir. Her
iki modele gore de sirket buylikligii ile piyasa degeri arasinda % 1 diizeyinde pozitif
ve anlamli iligki vardir. Buna gore satislarin % 1 artmasi sirketin piyasa degerinin

9% 1.78 arttirir.

Kurumsal yonetim degiskenlerinden bagimsiz yonetim kurulu iiyesi orani ile
kurumsal yatirimer sahiplik oranmin sirketin piyasa degeri ile anlamli iligkisinin
olmas1 modelin R?’sine de arttirmistir. (5) nolu model piyasa degerindeki degisimin
% 71’lik kismini agiklayabilmektedir. Bu oran ilk dort model ile karsilastirildiginda

(5) nolu modelin sonuglarinin daha tutarlt oldugu sonucuna ulagilir.
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SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim firmalar ve piyasalar agisindan 6nemli olan bir yonetim tarzi
oldugundan hiikiimetlerin dikkatini ¢ekmis ve ihtiya¢ haline geldigi anlasilmistir.
Sadece gelismekte olan iilkeler degil, gelismis olan iilkelerinde kurumsal yonetim
tarzini esas almasi, firmalarin daha seffaf olmasi yani finansal tablolar1 dahil bircok
bilginin yatirimcilara sunulmasini, bunun akabinde firmalara olan itibarin artmasini
saglamaktadir. Sirket yonetim kurullari, bu tarz yonetim seklinin benimseyip dogru
uyguladiginda yerli veya yabanci yatirimcilarin destegini alabilir, hedeflerini
gerceklestirme yolunda ilerleyebilirler. Ulke capinda diisiiniildiigiinde yabanci
yatirimcilarin yerel sirket hisselerine yapmis oldugu yatirimlar, ekonomiyi de pozitif

yonde destekleyecektir.

Kurumsal yonetim ilkeleri net bir sekilde belirtilmis olsa da hiikiimetler asil
ilkelere sadik kalacak sekilde hukuki ve mevcut ekonomik boyutta farkliliklar olmasi
nedeniyle belli gilincellemeler yapabilirler. Bu yaklasgim kurumsal ydnetimin
gelistirmeye yonelik olmali ve uygulamalarin sonucunda gerekli denetimin yapilmasi
gereklidir. Kurumsal yonetim tarzini esas almak isteyen firmalara hiikiimetlerin bazi
konularda destek vermesi gerekmektedir. Kurumsal yonetimin maliyetleri konusunda
basvuracak firmalar icin kolaylik saglanmalidir. Ornegin, firma bu maliyeti
karsilayacak finansal gilice sahip degilse ve ticari kredi almak isterse, bankalar
tarafindan farkl bir yaklasim olmali ve sirketin ticari gegmisine gore daha diistik faizli
uzun vadeli kredi saglanabilmelidir. Fon destegi saglayan finansal kurumlar olan
bankalarin kotii yonetilmesi, sirketlerin sik sik mali krizle karsilagsmasina neden
olmaktadir. Bu durumun gergeklesmemesi icin sirketlere fon deste§i saglayan
bankalarin da denetimi ve seffafligr arttirilmalidir. Bu yaklagim sirketlerin kurumsal
yonetim tarzina gecisini saglayacak, daha itibarli ve seffaf bir diizen saglandiginda
uzun vadede yabanci yatirnmcilar tarafindan fon destegi saglanacak ve iilke
ekonomisine doviz girisi olabilecektir. Ayni zamanda yerel yatirimcilar da
onceliklerini gerekli seffafligit ve itibar1 saglayan firmalarda tasarruflarini
degerlendirecekler ve iilke disina sermaye akiminin belli oranda Oniine gecilmis

olacaktir. Bir diger destek olunmasi gereken konu vergi yiikiimliligiidir. Kurumsal

79



yonetim ile yonetilmek isteyen firmalara daha diisiik vergi oranlari saglanabilir. Fakat
bu ayricalik her kurumsal yonetim ile yonetilen sirketler i¢in degil, kurumsal yonetim
derecelendirme notunun belli bir seviye iizerinde olan veya sirket hisselerinin belirli
bir kismin1 halka arz eden sirketlere saglanmalidir. Ayn1 zamanda hissedar haklari
tizerinde de gelistirilmeler yapilmasi gerekmektedir. Paydaslarin haklarinin {ilkemiz
yasalart korunumunun arttiritlmast gerekmektedir. Paydaslarin sirket {izerindeki
haklarinin kolaylikla kullanilmasi saglanmalidir. Paydaslar ile yonetim kurulu veya
sirket yoneticileri arasinda bir konu ilizerinde anlagsmazlik veya hak ihlali durumu
oldugu takdirde ¢oziimler yasal bir sekilde tespit edilmeli ve sonuglanmalidir.
Taraflarin agmis oldugu davalarda, dava siirecinin kisaltilmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde davalarin sonuglanmasi sirasinda gegen siirede sirket veya hissedarlar negatif
bir etki altinda kalabilirler. A¢ilan davalarin en hizli sekilde sonu¢lanmasi ve taraflara
bildirilmesi, taraflarin daha gabuk aksiyon almalarmi saglayacaktir. Yonetim kurulu
veya yoneticilerin, sirketleri hakkinda 6nemli kararlar almak istediklerinde pay
sahiplerini de karar alma siirecine dahil etmesi gerekmektedir. Hissedarlarin karar
alma siirecine dahil edilmesi icin gerektiginde teknolojinin kullanimi arttirilmali ve
hissedarlarin internet lizerinden Ozel toplantilara erisimi saglanmalidir. Nitekim
internet erigimi ile hissedarlarin oy kullanim haklarini gergeklestirebilmesi diinyada
bazi sirketlerin sagladigi bir hizmettir. Hissedarlarin yani sira sirket ¢alisanlarinin da
yonetime katilmalarini saglayacak yonetim sistemleri gelistirilmeli, sirket olumsuz bir
durumla karsilastiginda, boliinme veya sirket devri gerceklestiginde calisanlarin
haklarinin en st diizeyde korunumu saglanmali, c¢alisanlar yasal haklarini
savunacaklar1 durumda ise dava siire¢leri hemen sonug¢lanmalidir. Sirketlerde
bagimsiz bir i¢ kontrol ve kurumsal yonetim birimi olusturulmali ve bu birimin sirket
kurumsal yonetim derecelendirme notunun yiikselmesi icin gerekli sartlar1 yerine
getirebilecek bir biitgesi olmalidir ve bu birim sirketin biitiin kurumsal y6netim
ilkelerini gergeklestirmekle yiikliimii olmalidir. Birim, biitcesi ile kendisi igin gerekli
istihdami saglayabilmelidir. Bu birim, sirket genel kurulu kurumsal yonetim ile ilgili
bir rapor talep ettiginde en gilincel ve bagimsiz bir sekilde bu raporu sunma
yiikiimliiliglinde olmalidir. Bu kurulmasi gereken i¢ kontrol birimlerinin kesinlikle
bagimsiz olmasi gerekmektedir. Ciinkii ortaklarin isletmeyi bulundugu hali ile gérmesi

ve ilerisi i¢in en saglikli aksiyonu almasi ancak bagimsiz bir i¢ denetim
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mekanizmasinin sunacagi rapor ile saglanir. Ayni zamanda bu birimin bir diger goérevi
de bagimsizligin1 koruyup, sirket mali durumlarinin farkli gosterilip manipiilasyon
yapmasini engellemek ve dogru bilgiyi kamuoyuyla paylasmasi olmalidir. Kurumsal
yonetimin gelismesine katkida bulunacak bir diger konu ise yonetim kurulu iiyelerinin
nasil secildigi konusundaki degisikliklerdir. Uyeler secilirken sadece referanslar
dikkate alimmmamali, adayin is ve egitim hayatt geg¢misinin yani sira yonetim
yetenekleri dikkate alinmali ve yeterince vasifli oldugu diisiiniilen bireyler
secilmelidir. Yonetim kurulu iiyeleri birbirlerinden farkli bakis acilarina sahip olmali
ve bu dlyelerden azami fayda saglanmalidir. Bunun igin gerekli is disiplini
olusturulmali ve biitiin birimler bu disipline uygun hareket etmelidirler. Ayrica
yonetim kurullarinda farkli cinsiyetlerin yer almasi, bakis agisini arttirabilir, dolaylh
yoldan firma performansini da pozitif etkileyebilir. Ulkemizde sirketlerin kurumsal
yonetim uyumunu derecelendiren SPK, kurumsal yonetimin gelismesine yonelik
Onerileri dikkate almali ve uygulamalarini ana ilkelerden sapmama sart1 ile eklemeler
yaparak, yapilan giincellemeleri bilyiik organizasyonlarda iiyelerini ve iiye olabilecek
sirketleri bilgilendirmelidir. Ayrica Borsa kotasyonuna dahil olacak firmalarin kayit
olma ticretlerinde indirim yapilmasi saglanmalidir. Bu indirimin saglanmasi, daha ¢ok
firmanin Borsa Istanbul A.S.’ye dahil edilmesine neden olmakla birlikte bu firmalarin
hisselerini halka arz etmelerini ve piyasadan fon kaynagi bulmalarini saglayacaktir.
Dolayisiyla sirket biiylime hedeflerine daha ¢abuk ulasabilecektir. Kurulum
asamasindaki bir sirket kurumsal yoOnetimi esas alacak ise, kurumsal yOnetim
politikasini hazirlamali ve kamuoyunu bilgilendirilme i¢in dogru kanallarda

yayinlamalidir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde, ¢ogunlukla kurumsal yonetim
ilkelerinin firma performansiyla veya firmalarin hisse senedi degerleriyle olan
iliskileri incelenmis olup, analizlerin biiyiik bir kisminda kurumsal yonetimin firma
hisse senedi degerine pozitif bir iligkisi olmadig1 goziikkmektedir. Bu yonetim tarzinin
hisse senedi getirisine pozitif bir etkinin olmamasinin nedeni, yatirimcilarin finansal
okuryazarligi seviyesinin diisiik olmasidir. Yatirimeilar, tasarruflarini firma hisse
senetleri lizerinde degerlendirmek istediklerinde, hisse senetleri degerlerinin

gosterildigi birkac grafige dikkat ederler. Ancak bu dogru bir yatirim sekli olmayip,
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yatirimeilarin bunun yani sira yatirim yapacagi sirketin yonetim seklini arastirmali,
kamuoyuna agiklanmis olan finansal raporlarini y1l bazli incelemelidirler. Bu noktada
finansal okuryazarlik egitiminin 6nemi bir kez daha vurgulanmaktadir. O halde
kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi toplumun finansal okuryazarlik seviyesi ile
dogru orantilidir. Bu konu hakkinda iiniversitelerde ders niteliginde egitim verilmeli,
bir yatirnmcinin hangi sartlardaki firma hisselerine yatirim yapacagi ogretilmeli ve
bilingli yatirim yapacak bir toplum olusturulmalidir. Sadece {lniversiteler degil
iilkemizde mevcut halka egitim veren devlet kurumlari da finansal okuryazarlik
kurslart agip, yatirnmeilarin bilinglendirilip daha dikkatli yatirnm yapmalarini

saglamalidir.

Kurumsal yonetim ile ilgili firma karliligmna, performansina yonelik bir¢ok
calisma oldugu gibi yeni ¢aligmalar da olacaktir. Bu yoOnetim tarzina ilgi daha da
artmakta olup, siirekli gelismeler sunulmakta, gerekli diizenlemeler yapilmaktadir.
Resmi kanallardaki yetkililer gerekli diizenlemeleri yaparken, konu hakkinda yapilan
caligmalar dikkate almali ve kamuoyunu en iyi bilgilendirme kaynag1 olan giinliik

haberlerde giincel bilgileri yayinlama ve 6nemine vurgu yapmalidir.

Gelecek caligmalar igin BIST endeksine kayith farkli sektorler veya bir sektoriin
alt sektorleri Tlzerinden c¢alismalar yapilabilir. Kurumsal yonetimin firma
performansina etkisi lizerine ¢alisma yapilirken, veri tespiti daha ayrintili yapilabilir.
Ornegin, sadece yonetim kurulu biiyiikliigii degil, yonetim kurulu iiyelerinin yas
skalasi, egitim diizeyleri, sene bazinda is tecriibeleri veya cinsiyetlerinin firma
performansini nasil etkiledigi lizerine regresyon analizleri yapilabilir. Bu tarz bir
calisma daha dogru sonuglar ortaya koyacak ve sektorde firmalarin yonetim kurullari

olusturulurken yapilan ¢alismalar dikkate daha ¢ok alinacaktir.

Yapilan bu calisma sonucunda iilkemizde kurumsal yonetim ile sirketlerin
performans karliliklar1 arasinda anlamli ve tutarli bir iliski tespit edilememistir. Bu
bulgu genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olmasi, yonetim ve
denetim kurullarinin bagimsizligi, yonetim kurulundaki aile {iye oran1 ve kurumsal
yatirimct sahipligi gibi kurumsal yonetim bilesenlerinin {ilkemizde sirketlerin

performans karliliklar1 {izerinde belirleyici olmadiklarini gostermektedir. Diger
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yandan sirketin karlili§1 yaninda ¢ok degisik faktorlerden de etkilenen sirketin piyasa
degeri ilizerinde kurumsal yonetimin anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Kurumsal yonetim bilesenlerinden yonetim kurulu bagimsizligi ile kurumsal yatirime1
sahipligi ile sirketin piyasa degeri arasinda pozitif ve anlaml iligki tespit edilmistir.
Dolayisiyla ¢aligma sonucunda her ne kadar kurumsal yonetimin sirketin performans
karlilig1 iizerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilsa da sermayenin globallestigi,
uluslararasi ve ulusal sermayenin sirketler i¢in en 6nemli finans kaynaklarindan biri
oldugu giiniimiizde kurumsal yonetim bilesenlerinin sirketin piyasa degeri tizerindeki

etkisinin goz ardi edilmemesi gerekmektedir.
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