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“KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ FiRMA DEGERINE ETKIiSi:
TURKIYE UYGULAMASI”
ALI BURAK KARAKILIC

Ozellikle ge¢mis yillarda gerceklesen kurumsal skandallar ve sermaye
piyasalarinda izlenen gelismelerle birlikte, kurumsal yonetim uygulamalar1 son yillarda
ciddi bir ivme kazanmistir. A.B.D. gibi gelismis ekonomilerin basin1 ¢ektigi kurumsal
yonetim uygulamalari, son zamanlarda Tiirkiye’de de hem regiilasyonlarla hem de ¢esitli

ozel girisimlerle yayginlasmaya baslamis ve ¢ok konusulan bir konu haline gelmistir.

Bu ¢alisma kurumsal yonetim degiskenleri ile Tiirkiye merkezli olan se¢ilmis
halka acik firmalarin firma degeri arasindaki iligskiyi analiz etmektedir. Calisma 2013-
2016 donemi igin Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan 78 firmayr kapsamaktadir.
Calismada uluslararasi 6rneklerde de yaygin sekilde kullanilan yonetim kurulu iiye sayisi,
bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi, yonetim kurulu kadin iiye sayisi, denetimden
sorumlu komite iiye sayist ve kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi bagimsiz
degiskenleri olarak kullanilmaktadir. Uluslararasi ¢alismalarda genis yer bulan Tobin’s

Q, ROA ve ROE sermaye karlilig1 oranlar1 bagimli degiskenler olarak kullanilmstir.

Bu ¢alisma sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve bagimli degiskenler
arasinda ¢ok kuvvetli bir iliski olmadigi, sadece aktif karlilik ile kurumsal yonetim

uygulamalari arasinda % 10 anlamlik seviyesinde bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin istenilen derinlikte olmamasinin, halka agik
firmalarin toplam piyasa degerinin GSYH’ye oraninin gelismis iilkelere gore oldukca
diisiik olmasinin, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda azami dikkati

vermemesinin bu ¢alismada ¢ikan sonuglar1 destekledigi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim ve Firma Degeri,

Tirkiye’de Kurumsal Yonetim



ABSTRACT

“THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE PRACTICES ON FIRM
VALUE: EVIDENCE FROM TURKEY”
ALI BURAK KARAKILIC

Corporate governance practices have gained momentum in recent years,
especially after corporate scandals and developed capital markets. Corporate governance
practices are most widely led by countries such as the USA. Corporate governance
practices also gained momentum in Turkey especially with both the regulations and the

initiatives of private companies and became a much-discussed topic in the recent years.

This study analyzes the relationship between corporate governance variables and
the firm value in Turkey for selected Turkey based publicly trading companies. The study
covers 78 firms that are listed in Borsa Istanbul Stock Exchange for the period of 2013-
2016. Number of independent members of the board of directors, number of female
members of the board of directors, number of committee members responsible for the
audit and the number of members of the corporate governance committee are used as
independent variables in this study. Tobin's Q, which is widely used in international
studies, ROA and ROE are used as dependent variables.

As a result of this study, there was no significant relationship observed between
corporate governance variables and dependent variables, except a relationship is observed
between corporate governance variables and ROA at % 10 meaningfulness level.

The supporting factors for the results of this study are as follows; Turkey’s capital
markets are not at the desired level of depth, total market capitalization of public
companies over GDP ratio is quite low in Turkey compared to other developed countries,
most of the firms are giving low attention and low compliance to corporate governance

principles.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance and Firm Value,

Corporate Governance in Turkey



ONSOZ

Bu calisma Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalari ile firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemekte ve giincel durumu dogru bir sekilde yansitmayi amaglamaktadir.
Calismanin gelecek donemlerde bu konuya yogunlagmak isteyen arastirmacilara katki

saglamasi hedeflenmektedir.

Calismanin planlama, arastirma ve yiiriitme dahil olmak iizere her asamasinda
destegini esirgemeyen, ¢6ziim odakli yaklasimi ile ¢aligmaya 6nemli katkilar sunan tez

danigsmanim Dog. Dr. Bengii Vuran’a tesekkiirlerimi sunarim.

Istanbul, Mart 2018 Ali Burak Karakili¢
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GIRIS

Ozellikle ge¢mis yillarda gergeklesen kurumsal skandallar ve sermaye piyasalarinda
izlenen gelismelerle birlikte, kurumsal yonetim uygulamalar1 son yillarda ciddi bir ivme
kazanmigtir. A.B.D. gibi gelismis ekonomilerin bagini ¢ektigi Kurumsal Yonetim
uygulamalari, son zamanlarda Tiirkiye’de de hem regiilasyonlarla hem de c¢esitli 6zel

girisimlerle yayginlasmaya baglamis ve ¢ok konusulan bir konu haline gelmistir.

Genel bir bakis acgisiyla bakildiginda, kurumsal yonetim ilkelerinin firma degeri ve
firma performansi tizerine olumlu etkileri oldugu diisiiniilmekte, ancak bu ¢alismanin ileri
kisimlarinda da belirtildigi tizere yapilan farkli calismalarin farkli sonuglara sahip oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alisma kurumsal yonetim degiskenleri ile Tiirkiye merkezli olan
secilmis halka acik firmalarin firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Bu

caligma asagida yer alan konulara yanitlar aramaktadir:

1. Yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulu bagimsiz iiye sayisi, yonetim
kurulu kadin {iye sayisi, yonetim kurulu altinda kurulan denetimden sorumlu
komite ve kurumsal yonetim komitelerinin, firma degeri ve firma performansi
olciitleri olarak yaygin olarak kullanilan Tobin’s Q, Aktif Karlihik ve Oz
sermaye Karlilig1 degiskenlerini hangi oranda agikladig,

2. Tiirkiye’de yapilan bu ¢aligmanin sonuglarinin daha 6nce Diinya genelinde
yapilan farkli ¢aligmalar ile karsilagtirildiginda ne 6l¢iide eslestigi,

3. Zorunlu tutulan ve tavsiye edilen regiilasyonlarin ne 6l¢iide uygulandigi ve

bunlarin firma degerine etkisi olup olmadig1

Calismada kullanilan veri seti sadece halka agik firmalar tizerinden olusturulmustur.
Tiirkiye’de halka agik firmalarin az sayida olmasi, bir¢ok firmanin hem faaliyet raporu,
hem de kurumsal yonetim uyum raporuna erisimde zorluklar yasanmasi ¢calismanin asil
zorluklart olmustur. Veri setinin olusturulurken, Thomson Reuters, Bloomberg

platformlarinin yani sira, firmalarin yillik faaliyet raporlarindan yararlanilmistir.



1. Kurumsal Yonetim

Diinya genelinde hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde sik sik
giindeme gelen ve bir¢ok arastirmaya konu olan kurumsal yonetim kavrami, giinlimiizde

birgok firmanin ajandasinda ve yonetim kurulu toplantilarinda 6nemli bir yer edinmistir.

Ik olarak A.B.D. gibi gelismis ekonomilerde dzellikle Enron skandali sonrasi
konusulmaya baslanan kurumsal yonetim kavrami, daha sonralarda bir¢ok tilkeye ilham
kaynag1 olmus ve bu kapsamda birgok iilke kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin
olarak mevzuat ve uyum calismalar1 gergeklestirmistir. Gelismekte olan bir ekonomiye
sahip olan Tiirkiye gibi iilkelerde de kurumsal yonetim kavrami 6nemli bir yer edinmeye
baslamis ve bu iilkeler kurumsal yonetim ilkelerine yonelik mevzuat ¢alismalarina hiz

vermistir.
1.1. Kurumsal Yonetim Tanim

Calismanin bu boliimiinde, paydaslar ve kurumsal yonetim iliskisi dogrultusunda
kurumsal yonetime iliskin kavramsal cerceve cizilmistir. Izleyen basliklarda ise kurumsal

yonetimin teorik alt yapisini olusturan kuramlara yer verilmistir.
1.1.1. Paydaslar ve Kurumsal Yonetim Tliskisi

Kamu sermayesi ve 0zel sermaye dahil tiim kar amaci giiden kuruluslar, ortak
girisimler, goniilliiliik esasina dayali yardim kuruluslar1 ve dernekler gibi kir amaci
giitmeyen kuruluslar, akademik kuruluslar ve hatta devlet kurumlari gibi kurumsal yapilar
kendilerini denetleyen bir yonetim organina ihtiyag duymaktadirlar. Bu kurumlarin bir
yonetim organina ihtiya¢ duymalarinin temel motivasyonu, sahip olduklar1 paydaslara

kars1 hesap verebilir olma yiikiimliilikleridir.

Paydaslara karst hesap verebilir bir kurum olabilmenin en O6nemli
gerekliliklerinden biri siiphesiz kurumsal yonetim anlayisini benimsemektir. OECD
(1999) Kurumsal Yénetim Ilkeleri ¢alismasinda da belirtildigi iizere, iyi uygulanan

kurumsal yonetim ilkeleri, kurumlarin faaliyette bulunduklari tim paydaslarin ¢ikarlarini

2



gozetmesine yardimci olmakta ve bu paydaslarina karsi hesap verebilir bir kurum

olmalarini saglamaktadir.
1.1.2. Kurumsal Yonetim Kavram

Modern anlamda kurumsal yonetim kavrami ilk defa Cadbury (1992) raporunda
giindeme gelmistir. S6z konusu rapor kurumsal yonetimi, isletmelerin yonetildigi ve
kontrol edildigi bir sistem olarak tanimlamig ve isletmelerin yonetim kurullarinin
isletmelerin yonetiminde asil sorumlu oldugunu dile getirmistir. Buna ek olarak raporda,
isletmelerin yonetim kurullarmin gorevlerinin direktorleri ve denetgileri atamak ve
kendilerini tatmin edecek diizeyde bir yonetim yapisinin yiiriirliikkte oldugundan emin
olmak oldugu belirtilmistir (Tricker ve digerleri (2015: 12)).

Tricker ve digerlerinin (2015) ortaya koyduklari bir ¢alismada ise kurumsal
yonetim, giiciin kurumlar nezdindeki uygulanma bigimi kapsaminda incelenmistir. Bu
caligmada yer verildigi sekliyle kurumsal yonetim, yonetim kurulunu ve ydnetim
kurulunun hissedarlar, iyeler, kurumu yonetenler, dis denetgiler, regiilatorler ve diger
paydaslar nezdindeki iliskilerini kapsamaktadir. (Sekil.1) Calismada bilhassa halka agik
isletmeler igin, borsalar ve borsalarda islem gorme kurallarmin kurumsal yonetim
acisindan da oOnemli oldugu ve diinya genelinde borsalarin kurumsal yonetim

standartlarinin olusmasinda énemli bir rol oynadig: ifade edilmistir.



Halka Agik Sirketler i¢in Bor:

Borg ve Hisse Senedi Piyasasi

Piyasa Aracilar1

Denetgiler

-

Devlet ve Diger Devlet Kurumlari
(Diizenleyici Kurumlar)

Yonetim Kurulu

Toplum ve Diger Paydaslar Firma Y 6netimi

Medya

N

Paydaslar; Caliganlar,
Tedarikgiler, Miisteriler ve
digerleri

Sekil 1. Kurumsal Ydnetimin Kapsami
Kaynak: Tricker ve digerleri, 2015: 33

1.1.3. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi ve Gelisim Siireci

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren adi giiniimiiz is diinyasinda net bir sekilde
telaffuz edilmeye baslayan kurumsal yonetimin ilk izleri sirket skandallar1 ve iflaslar ile
birlikte ortaya ¢ikmustir. Sirket sahipleri ve st diizey yoneticilerin kendi ¢ikarlarini 6n
planda tutmay1 temel alan bir dizi strateji izleyerek isletmeleri olumsuz yonde etkilemesi
kurumsal yonetim anlayisinin dogmasina 6n ayak olmustur. Bu amagla pek ¢ok isletmede
0zellikle muhasebe departmanlari basta olmak {izere etik dis1 davranislar sergilenerek bir
kisim kisilerin ¢ikarlari maksimize edilmeye calisilmis ve bu durum isletmelerin iflaslari
ile sonuglanmistir. Bu iflaslar neticesinde ise isletme ¢alisanlar1 da dahil olmak iizere
sermaye sahipleri, yoneticiler ve piyasada rekabet halinde olan diger isletmeler ile kamu
ciddi zararlara ugramistir. Bu zararlar sadece maddi boyutla kalmayip yatirimcilarin

isletmelere olan giivenlerinin de dibe vurmasina da neden olmustur.

Kurumsal yonetim anlayisinin temelinde yatan en biiyiikk nedenlerden biri

kuskusuz sirket skandallaridir. Bu skandallardan en bilinen isimler; Enron, Parmalat,
4



Worldcom, Xerox sirketleri olarak sdylenebilir. Bu isimler igerisinde yer alan Enron
vakasi ise kurumsal yonetimin temel taslarini olusturan skandallardan birisi olarak ifade
edilmektedir. Enron’da meydana gelen ciddi yolsuzluklar, yonetimin yaptig1 hatalar ve
Arthur&Andersen denetim isletmesinin de bu usulsiizliiklere g6z yummasi, isletmenin
durumunu iflastan bir sene 6nce sanki higbir olumsuz durum yokmus gibi lanse etmesi
ve asir1 kar agiklamasi, Enron’un iflasa siiriiklenmesine neden olan sebepler arasinda yer

almaktadir (Okur, 2014: 7-8).

Sirket skandallar1 arasinda yer alan bir diger vaka ise Parmalat skandalidir.
Parmalat, italya menseli Parmalat Grup’a haiz gida ve siit iiriinleri sektoriinde hizmet
veren bir igletme olup (Melis, 2005: 478-488), 2003 yilinin Kasim ayinda 10 milyar Euro
tutarinda olan bir bono 6demesini yerine getirememesi lizerine denetim siirecine girmis
ve iflas etmistir (Edmenson ve Cohn, 2004: 9-12). Isletmenin skandal olarak
adlandirilmasinin ardinda yatan asil neden ise; vergi cenneti olarak ifade edilen bir tilkede
kurulmasi ve farkli amaclar i¢in kurulan paravan isletmeler araciligiyla uluslararasi
piyasalardan fon saglamasi olmustur. Yasanan bu olaymn neticesinde isletmenin
hissedarlar1 ve tasarruf sahiplerinin paralart yok olmus, sektor ve ilgili bankalar bu
olaydan ciddi zarar gormiis, denetleyen firmanin faaliyetleri askiya alinmis ve isletmenin

hisse senedi fiyatlar1 dibe vurmustur. (Gogen, 2010: 107-132).

Enron ve Parmalat skandallarinin ardindan diinyanin dort bir yanina yayilan
isletme skandallar1 ve iflaslar1 adeta bir sembol haline doniismiistiir. Bu iflaslar1 yine ad1
cokca duyulan Xerox ve Worldcom gibi sirketler izlemistir. Worldcom sirketi de Enron’a
benzer sekilde Arthur&Andersen tarafindan denetlenen bir telekom isletmesidir.
Worldcom skandalinin ortaya ¢ikis nedeni ise sahte gelir ve karlilik gostergeleri ile hisse
fiyatlarinin oldugundan farkli géstermeye calisilmas ve muhasebe siireclerinde asilsiz
uygulamalar gergeklestirilmesidir (Yiicel, 2015: 21). Grove ve Basilico (2011: 191-226)
tarafindan ortaya konan bir ¢alismada Enron ve Worldcom igletmelerinin kurumsal

yonetime iliskin hatalart;

J Yiksek giic sahibi CEO’lar ve isletme yoneticilerinin yonetim

kurullarinda gorev almasi,



o I¢ kontrol sistemlerinin yetersizligi,

° Kisa donemli performans ve karlilik hedeflerine odaklanma,

o Isletme etigi ve degerlerinin olmamasi veyahut oldukga zayif olmast,

J Anlasilmaz veya seffaf olmayan igletme stratejileri,

. Elestirilmekten hosnut olmayan CEO’lar,

o Iceriden gerceklestirilen hisse senedi satislari,

. Ust ydnetimin sirkiilasyon hizi,

. D1s denetimde gorevli olan denetgilerin bagimsiz olmamasi ve

J Isletmelerin  birlikte is yaptign yatirim bankalarinin - bagimsiz

davranamamasi seklinde ifade edilmistir.

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisi ve gelisim siireci ile ilgili yapilan ¢aligmalar
incelendiginde sirket skandallar1 disinda da kurumsal yonetim {izerinde etkili olan pek
cok faktor oldugu goriilmektedir. Bu faktorler; kiiresellesme ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin artmasi, hisse senedi sahipliginin yayginlasmasi, 6zel sermayenin
agirh@inin artmasi, ozellestirmeler ile 6zel sirketlerin piyasadaki agirliginin artmasi,
sirket birlesme ve satin almalari, finansal krizler, yatirimci talepleri ve uluslararasi

ekonomik yatirimlarin artmasi olarak ifade edilebilir.

Kurumsal yonetime iligkin ortaya konan ilk yasal diizenleme 1992 yilinda
Ingilrete’de  Sir Adrian Cadbury o6nderliginde hazirlanan Cadbury Raporu’dur.
Ingiltere’de faaliyet gdsteren Coloroll ve Poly Peck adli isletmelerde meydana gelen ani
finansal ¢okiintiiler neticesinde yatirimcilarin isletmelerin giivenilirligine ve hesap
verebilirlik durumuna yonelik tutumlarinda bir giiven krizi meydana getirmistir. S6z
konusu rapor bu giivensizlik ortaminda 1991 yilinda Londra Menkul Kiymetler
Borsast’nin olusturdugu Kurumsal Yonetimin Finansal Yonleri Komitesi’nin ¢aligsmalari
neticesinde meydana getirilmistir (Cadbury, 2000: 7). Cadbury Raporu’nin isletmelere
zorunlu kildig1 en 6nemli husus raporu uygulamay1 zorunlu hale getirmesi ve raporun

uygulanmamasi halinde ise nedenini acik bir sekilde ortaya koymasini talep etmesidir.

Cadbury Raporu kisaca asagidaki maddelerden olusmaktadir (Jones ve Pollitt,
2004: 167):



e Bir bireyin tek basina karar verici statiisinde olmamasi i¢in isletme
yonetiminde yetkilerin ve sorumluluklarin ayrilmasi gerekmektedir.
e Yonetim kurulunun biiyilik boliimii bagimsiz iiyelerden olusturulmalidir.
¢ Denetleme kurulunda minimum 3 bagimsiz liye yer almalidir.
o Ucretlendirme  komitesinin  biiyiilk  bdliimii  bagimsiz  iiyelerden
olusturulmalidir.

e Bagimsiz iiyeler yonetim kurulunca secilmelidir.

Cadbury Komitesi’nin ardindan 1995 yilinda Sir Richard Greenbury 6nderliginde
bir Greenbury Komitesi olusturulmustur. Greenbury Komitesi tarafindan ortaya konan
raporun iizerinde durdugu temel hususlar; hesap verilebilirlik, sorumluluk, tam agiklama,
yOnetici ile pay sahiplerinin ¢ikarlarinin esitlenmesi ve gelismis isletme performansinin
tesis edilmesidir. S6z konusu komite, Ingiltere’de faaliyette bulunan isletmelerin iist
diizey yoneticilerinin maaslar1 ve diger ¢ikarlari hususunda yapilacak olan diizenlemeler
lizerine c¢aligmalar yapmistir (Dogan, 2007: 60). Cadbury Raporu’na benzer sekilde
Greenbury Raporu da Ingiltere mevzuatiyla ilgili herhangi bir degisiklik yapilmasini
ongdrmemekte, bunun yani sira her iki raporda da yoneticilerin igletmelerden elde
ettikleri gelirlerin tespitinde gorevli gelir komitelerinin bagimsiz iiyelerden olugmasi
gerekmektedir. Buna ek olarak sdz konusu rapor Ingiltere’de faaliyet gdsteren ve borsaya
kote tiim isletmelerin pay sahiplerine yillik bazda rapora uyum beyan1 gostermelerini
talep etmistir (Doner, 2004 :18). Cadbruy Raporu ve Greenbury Raporu daha sonra 1998
yilinda “Combined Code” (Birlestirilmis Kurallar) adi altinda birlestirilerek yeniden
diizenlenmistir. Greenbury Raporu dort ana baglik altinda toplanmaktadir. Bu basliklar su
sekilde ifade edilebilir (Directors Remuneration, 1995: 3):

e Yoneticilerin sagladiklar: gelirler ve bu hususa iligkin pay sahiplerinin olur
vermesinin gerekliligine iliskin aleniyet diizeyi,

e Yoneticilerin gelirlerinin tespitinde tercih edilecek ticret politikalari,

e Genel miidiir ve diger iist diizey yoneticilerin gelirlerini diizenlemede gelir

komitesinin iistlendigi rol,



e Yeterli diizeyde olmayan (kotii) performans neticesinde isten ¢ikarilan
yoneticilere 6denecek olan tazminata yonelik kontratlarin diizenlenmesine

Onderlik etmek.

Cadbury ve Greenbury raporlarinin ardindan 1998 yilinda Sir Ronald Hampel
onderliginde hazirlanan Hampel Raporu ise Cadbury prensiplerinin revize edilmesi,
karara baglanmamis olan Greenbury sorunlarmin ele alinmas: ve Ingiltere’deki en iyi
uygulama kaidelerine yonelik karmasikli§i sonuca baglamak amaglariyla biitiinciil bir
yaklasim sergilenerek olusturulmustur. S6z konusu rapor bu nedenle Cadbury raporunun

devami niteliginde kabul edildigi icin Cadbury-II olarak da isimlendirilmistir (Kahraman,

2008: 28).

Cadbury raporu ile kiyaslandiginda Hampel raporu is diinyasinda aktif rol alan
bireylerce hazirlanmistir. Hampel raporunun ilk bolimi isletmelerin kaideleri nasil
uygulamaya koyduklarina iliskin bildirim yapma yilikiimliligiinii ifade etmektedir.
Raporun ikinci boliimii ise isletmelerin kaidelerin bazilarina uymamalart durumunda
bunun nedenini agiklamalarinin gerekli oldugunu belirtmektedir (Ddner, 2004: 18). Bu
dogrultuda Hampel Raporu’nun isletmelere Onerileri su sekilde ifade edilmektedir:

(Hampel Raporu, 1998: 57-64):

e Kurumsal yonetim uygulamalarina isletmelerin nasil uyum gosterdikleri ile
ilgili y1llik raporlar yayinlamalar1 6nerilmektedir.

e (Cadbury ve Greenbury raporlarinda yapilan c¢alismalar ve Hampel
Komitesi’nin kendi yaymnladigi raporlarin Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’nca kote edilecek isletmeler icin uygulamalari gereken diizenlemeler
arasina alinmasi onerilmektedir.

e Yonetim kurulunda gorev alan/almayan yoneticilerin yasalar oniinde esit
haklara haiz olmasi1 gerektigi 6nerilmektedir.

e Yonetim kurullarinin, isletmelerin ¢ikarlari ile ilgili hususlarda yetkinlige haiz
olan iist dlizey yoneticileri gorevlendirmesi onerilmektedir.

e Yonetim kurullarmin, kendisinin ve yoneticilerin performanslarin

degerlendirecek diizenlemeler ve uygulamalar ortaya koymasi 6nerilmektedir.
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e Yoneticilerin {cretleri ile ilgili olarak isletme i¢i kiyaslamalar ve isletme ici
anketler yapilmas1 onerilmektedir.

e Yonetim kurulu iiyelerinin sézlesmelerinin 1 yil ile siirlandirilmasi
onerilmektedir.

e Yonetim kurullarinin kendi i¢inde bagimsiz {yelere haiz olan bir
ticretlendirme komitesi olusturmasi dnerilmektedir.

e Her sirketin kendi igerisinde 2/3’{i bagimsiz olan ve minimum 3 adet yonetici

olmayan iiyeden olusan bir denetim komitesi olusturmasi onerilmektedir.

2002 yilinda kurumsal yonetim ile ilgili olarak Paul Sarbanes ve Michael Oxley
onderliginde toplanan bir kurul tarafindan Sarbanes-Oxley Yasasi adi altinda bir
diizenleme ortaya konmustur. Bu diizenleme Amerika’da 6nemli isletme skandallari
arasinda sayilan Enron ve Worldcom skandallarinin ardindan olusturulmustur
(Harshbarger ve Jois, 2007: 3). Sarbanes ve Oxley dnderliginde toplanan kurul bu yasal
diizenlemeyi, isletmelerin sermaye piyasasi mevzuatina uyumlu olmasini ve kamuoyuna
yonelik bilgilendirmelerin giivenilir ve dogru bir bi¢cimde yapilarak yatirimcilarin
korunmasini esas alarak hazirlamigtir (Sarbanes ve Oxley, 2002: 1). Bu amaglar
dogrultusunda Sarbanes-Oxley Yasasi; yonetim kurulu, genel miidiir, i¢ denetim ve
kontrol ile isletmelerin yonetim yapisina iliskin diizenlemeler icermektedir (Kayacan,
2006: 81). S6z konusu yasada yer alan diizenlemelerin emredici hiikiimler igermesi,
isletmelerinde kendi orgiit yapisi i¢cinde bulunan denetim mekanizmasini ve yonetim
yapisini etkin hale getirmesine katkida bulunmustur. Sarbenes-Oxley Yasasi’nin
kurumsal yonetim alaninda getirdigi degisiklikler su sekildedir (Mitchell, 2003: 1189-
1190; Glingor, 2003: 11):

e Denetim yapanlar, analistler ve avukatlar dahil isletme diginda yer alan tim
kontrol mekanizmalar1 isletmenin i¢ yonetim sistemi ile esgiidiimlii hale
getirilmig, denetimin bagimsizliginin ve seffafliinin saglanmasi1 amag
edinilmistir.

e Finansal raporlama ile ilgili yeni diizenlemeler getirilmistir.



e Isletmenin CEO’sunun ve denetim komitesinin yasal statiisii ve kurumsal
yonetimdeki yetkileri biiylik olgiide artirilmistir.

e Kurumsal yonetimle ilintili hususlarda cezai diizenlemeler getirilmistir.

e Halka acik isletmeler icin muhasebe gozetim kurulu kurulmustur.

e Kurumsal yonetimin i¢ hukuki diizenlemelerinin ciddi bir boliimiinii kamunun
kontroliine vererek isletmenin CEO’su ve denetim kurulunun ¢ikar
catigmalariyla ilintili sinirlamalar yeniden diizenlenmistir.

e Denetim komitelerinin gorev ve bagimsizliklart artirilmistir.

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri 1998 yilinda hiikiimetler, ilgili uluslararasi
kuruluglar ve 6zel sektor temsilcileriyle beraber yapilan OECD Konsey Toplantis
neticesinde biitiinciil bir yaklasim gergevesinde olusturulmustur. S6z konusu ilkeler ile;
OECD’ye iiye olan ve olmayan hiikiimetlere yonelik olarak kendi iilkelerinde kurumsal
yonetimle alakali hukuki, kurumsal ve diizenleyici kapsami degerlendirmede ve

gelistirmede katkida bulunulmasi hedeflenmistir (TKYD, 2005: 8-10).

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri; borsalara, yatirimeilara, ilgili kuruluslara ve
isletmelere iyi bir kurumsal yonetim anlayisinin tesis edilmesinde yol gosterici nitelikte
olup, s6z konusu ilkelerin OECD’ye iiye olan veya olmayan iilkelere iliskin herhangi bir
baglayiciligi bulunmamaktadir. OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri, Mali Istikrar Forumu
(FSF- Financial Stability Forum) igin en iyi saglikli finansal sistem uygulamalari arasinda
yer almaktadir (Pirgaip, 2003: 7). S6z konusu ilkeler Rusya ve Almanya gibi pek c¢ok
tilkede kurumsal yonetime iliskin perspektifin temelini ihtiva etmektedir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004: 18).

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri asagidaki basliklar altinda toplanmistir
(TKYD, 2005: 11):

Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi,

Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri,

Hissedarlarin Adil Muamele GOrmesi,

Kurumsal Yo6netimde Paydaglarin Roli,
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e Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik,

e YoOnetim Kurulunun Sorumluluklari.

ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde ortaya konan kurumsal ydnetime iliskin
diizenlemelerin yan1 sira Avrupa Birligi iilkelerinde faaliyet gosteren igletmeler i¢in de
caligmalar yiiritiilmiistiir. Avrupa Bakanlar Konseyi biinyesinde kurulan “Sirketler
Hukuku Uzmanlar1 Calisma Grubu” onderliginde yiiriitiilen ¢alismalar Sarbanes-Oxley
Yasasi’'n1 temel alarak olusturulmustur. S6z konusu ¢alisma grubu 2002 yilinda
“Avrupa’da Sirket Kanunu i¢in Modern Diizenleyici Cergeve Hakkinda Rapor” isimli bir
calisma hazirlayarak Avrupa Komisyonu’na sunmus ve bu raporda isletmelerin kurumsal
yonetime iligskin gelecegine dair 6nerilerde bulunmustur (Erdonmez, 2003: 26). Daha
sonra Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan 2003 yilinda yayinlanan “AB’de Sirketler
Hukukunu Modernlestirme ve Kurumsal Yonetimi Gelistirme: ileriye Yonelik Hareket
Plan1” isimli rapor ve 2006 yillarinda yayinlanan “Yillik ve Birlesik Hesaplarin
Denetimine iliskin Yonerge” ile kurumsal yonetim alaninda Avrupa Birligi tilkeleri i¢in

Oonemli asamalar kaydedilmistir (Kibar, 2008: 3).
1.1.4. Kurumsal Yonetimin Amaci ve Onemi

Kurumsal yonetim anlayis1 glinlimiiziin is diinyasinda gerek 6zel gerekse kamu
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin isleyis stiregleri, politika ve prosediirleri
acisindan biiyiik énem arz etmektedir. Oyle ki gectigimiz yiizyilda yasanan isletme
skandallari, finansal krizler, uluslararas1 sermaye hareketlerinin ve globallesmenin hiz
kazanmasi, sirket birlesme ve satin almalari, 6zellestirmeler, iilkelerin iktisadi ac¢idan
birbirlerine olan bagimliliklarinin artmasi, kurumsal yatirimcilarin ve bu alanda yapilan
yatirimlarin artig gostermesi, sermaye piyasalar1 arasindaki yogun rekabet, sirket
ortaklarinin igerisinde bulundugu rekabetin kosullarinda yasanan degisimler kurumsal
yonetimin 6nem kazanmasinda tetikleyici birer unsur olmustur (Sehirli 1999; Baskici,
2012; Ozilhan, 2002; Ar1, 2008; Tekin, 2003; Aktan, 2006; Din¢ ve Abdioglu, 2009;
Karayel ve Gok, 2009; Berezneak, 2007; Mentes, 2008; Karabiyik, 2011; Dogan, 2007,
Uyar, 2004; Becht vd., 2002; Omiir, 2010). Bu amagla gerek uluslararas: kuruluslar
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gerekse hiikiimetler ve 6zel sektor temsilcileri bir araya gelerek pek ¢ok ¢alisma, ilke ve

hukuki diizenleme ortaya koymuslardir.

Kurumsal yonetim perspektifinin temelinde yatan unsurlar; ahlaki ve etik
davraniglart tesvik etmek, sirket imajin1 ve itibarint gelistirmek, isletmeler tarafindan
yiiriitiilen islemlerin hukuki uygunlugunu tesis etmek, sirketleri daha etkin ve verimli hale
getirmek, olasi krizlere ve risk unsurlarina karsi onlem almak ve bu riskleri minimize
edici uygulamalar ortaya koymaktir. Kurumsal yonetimin bu temel unsurlari; isletme
performansini yiikseltmek, igletme ile yatirimci ve diger paydaslarin ¢ikar ve talepleri
arasinda uyum tesis etmek amacini giitmektedir (Willis, 2005; Charles, 2001). Bir diger
ifadeyle kurumsal yonetim; kamu kurumlari, pay sahipleri, miisteriler, is gorenler ve
kreditorler nezdinde isletmelerin miimkiin oldugunca seffaf davranmasi ve paydaslariyla
dogru bilgileri paylasmas1 ile olasi usulsiizliiklerin Oniline gecilmesinin saglanmasi
amacini tagimaktadir (Meydan ve Basim, 2007: 49; Arkun, 2011: 34). Bu dogrultuda

kurumsal yonetim anlayisinin temel amaglar su sekilde 6zetlenebilir (Aktan, 2006: 7-8):

e lsletme iist yOnetiminin haiz oldugu giic ve yetkilerin keyfi olarak
kullanilmasinin 6nlenmesi,

e Yatirimcilarin haklarinin korunmasi,

e lsletme hissedarlarmin esit ve adil muamele gérmesinin saglanmast,

e Isletmeyle dogrudan iliskili olan menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve
bu haklarin gilivence altina alinmasi,

e Isletme faaliyetleri ve mali durumuyla ilgili olarak bilgilerin kamuoyu ile
paylasilmasi ve bu sayede seffafligin tesis edilmesi,

e lsletmenin yonetim kurulunun sorumluluklarmnin agik ve net bir sekilde ortaya
konmasi,

o Isletme iist yonetiminin aldidi kararlar ve uygulamalari vasitasiyla pay
sahiplerine ve paydaslara hesap verme yiikiimliiliiglinlin saglanmasi,

e Vekalet maliyetlerinin minimize edilmesi,

e Isletme kazanclarmin pay sahiplerine ve diger tiim menfaat sahiplerine olmas1

gereken oranda dagitilmasinin saglanmasi,
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e Biiyiik pay sahiplerinin azinlik hisselerine el koymasinin engellenmesi,

e Uzun dénemli kurumsal yatirnmlar yapan yatirimcilara gliven saglanmasi ve
sermaye maliyetlerinin minimize edilmesi, isletmenin pay senedi ihraciyla
finansman kaynaklarina rahat bir sekilde erigsmelerinin saglanmast,

e Risk iistlenen sermayedarlarla karar verici statiideki profesyonellerin ¢ikar

catigsmalarinin kontrol altina alinarak kurallara baglanmasi.

1.1.5. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri OECD tarafindan 1999 yilinda ortaya konmus olup,
Tirkiye’de kurumsal yonetimin ilkeleri SPK tarafindan diizenlenmistir. Kurumsal
yonetimin ilkeleri Sekil.2’de goriilebilecegi gibi dort temel prensip altinda ifade
edilmektedir: SPK tarafindan 2011 yilinda son hali yayimlanan Kurumsal Yo6netim
Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig’de yer alan séz konusu
ilkeler; Sorumluluk ilkesi, Hesap Verebilirlik Ilkesi, Kamuyu Aydilatma ve Seffaflik
Ilkesi, Esitlik (Adillik) Ilkesi olarak siralanmaktadir.

Kurumsal Hesap

Y 6netim Verebilirlik

Sekil 2. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kaynak: Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig, 2011. T.C.
Resmi Gazete (Seri: 1V, No: 56), 28158, 30/12/2011.
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Kurumsal yonetimin ilkeleri arasinda yer alan kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi; bilginin erisilebilir ve somut olmasini, agik ve anlagilabilir bir dille kamuoyuna
aktarilmasimi ifade etmektedir. SPK’nin 2011 yilinda giincellemis oldugu Kurumsal
Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Yonelik Teblig’de kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesi ile ilgili olarak; “Kamuya aciklanacak bilgiler, agiklamadan
yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardimei olacak sekilde, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir ve diisiik maliyetle kolay erisilebilir bigimde
“Kamuyu Aydinlatma Platformu” (www.kap.gov.tr) ve sirketin internet sitesinde
kamunun kullanimma sunulur. Ayrica, Merkezi Kayit Kurulusu’nun “e-YONET:
Kurumsal Y&netim ve Yatirimen liskileri Portali” da sirket ortaklarinin dogrudan ve etkin

olarak bilgilendirilmesi i¢in kullanilir.” ifadesi yer almaktadir.

Seffaflik ilkesi piyasanin bir biitiin olarak varligini1 idame ettirebilmesi agisindan
biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle seffaflik ilkesi bilhassa igletmelerin bagimsiz
denetimi ve diizenleyici kurullara ilan etmek durumunda olduklar1 agiklamalarda etkin
sermaye piyasalarinin mihenk tasini olustururken, 6te yandan yatirimcilarin goriislerine
ve yoneticilerin aldiklar1 kararlara dayanak teskil etmektedir (Ozilhan, 2003: 2). Buna ek
olarak seffaflik ile kamunun zamaninda ve yeterli bilgiye erismesi saglanarak,
ortakliklarin mali durumlari, performanslari, sermaye yapilar1 ve idari yapilariyla ilgili

fikir edinmesi amaglanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 29).

Kurumsal yonetim ilkelerinden bir digeri olan Hesap Verebilirlik Ilkesi, yonetim
kurulu iiyelerinin isletmenin tiizel kisiligine ve pay sahiplerine yonelik hesap verme
sorumlulugunu ifade etmektedir. Hesap verebilirlik ilkesinin temel amaci; bu
sorumlulugun yerine getirilmesini tesis etmektir (SPK, 2005). Hesap verebilirlik ilkesi
pay sahipleri basta olmak iizere sirketlerin tiim paydaslarina isletme yonetimince alinan
kararlarin ve uygulamaya konan faaliyetlerin sorgulanabilmesi yetkisini tahsis etmektedir
(Kebeci, 2011: 79). Bu dogrultuda hesap verebilirlik ilkesi, sirket yoneticilerinin ve is
gorenlerin aldiklar1 ve/veya uyguladiklari kararlarin nedenlerinin ortaya koyabilmelerini

ve dogacak sonuc¢lardan mesul olduklarini ifade etmektedir.
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Kurumsal ydnetim prensipleri arasinda yer alan Sorumluluk Ilkesi, SPK (2005)
tarafindan yapilan tanima gore “sirket yonetiminin sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerin
mevzuata, esas soOzlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini” icermektedir. Bu dogrultuda sorumluluk ilkesi isletmenin tiim
faaliyetlerinin ilgili yasal mevzuata, sosyal ve ahlaki degerlere uygun olmasi anlamina
gelmektedir (Uyar, 2004: 164). Sorumluluk ilkesi g¢er¢evesinde isletmenin yonetim
kuruluna diisen temel gorev, genel kurulun 3. kisileri, toplumu ve ¢evreyi etkileyebilecek

kararlarda duyarli olmak ve sorumluluk anlayisinin benimsenmesini saglamaktir (Pelenk,
2008: 8).

Kurumsal yonetim ilkelerinin sonuncusu olan Esitlik (Adillik) Ilkesi, isletme
yonetiminin tiim faaliyetlerinde menfaat sahiplerine yonelik adil ve esit davranmasi ile
olasi ¢ikar ¢atismalarini engelleme anlamina gelmektedir. Bu tanimda adi gecen menfaat
sahipleri; isletmede calisan is gorenler, hisse sahipleri, alacaklilar, miisteriler, sendikalar,
tedarikgiler, sivil toplum kuruluslari ve isletmeye yatirim yapmay1 diisiinen potansiyel
yatirimeilar ifade etmektedir (SPK, 2005). Esitlik ilkesi, isletme yonetiminin tiim pay
sahiplerine ve diger paydaslarina yonelik esit davranmasint ve bu dogrultuda pay
sahiplerinin haklarmin korunmasin ifade etmektedir. S6z konusu ilke ayni zamanda
isletmede calisan tiim is gorenlerin haklarina karst da adil ve esit davranmayi
gerektirmektedir. Isletme bu dogrultuda is gorenlerine iliskin siirecler olan terfi,
odiillendirme, ticret ve is giivenligi siireglerinde is gorenler arasinda ayrim yapmaksizin

her birine esit ve adil davranmalidir (Sonmez ve Toksoy, 2011: 64).

Kurumsal yonetim ilkelerinin en basarili sekilde uygulandigi iilkeler; ABD basta
olmak iizere Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda ve Asya iilkeleridir. Gelismis
tilke statiisiinde olan iilkeler de dahil birgok iilke kurumsal yonetim perspektifine yonelik
ilke ve uygulamalar ortaya koymaktadir. Bu iilkelerden Almanya kurumsal yonetim
prensiplerini kanuni hiikiimlere baglayarak uygulanmasini zorunlu kilmis, Japonya ise
sirketler hukukunu revize ederek giincellemis, Rusya ise kurumsal yonetime iligskin

ilkelerini kamu ile paylasmistir (Y1ldiz, 2015: 6-7).

15



1.2.Kurumsal Yénetim Kavramina iliskin Teorik Cerceve

Kurumsal yonetim kavramini sekillendiren teorik alt yapi literatiirde yer alan pek
¢ok calismada farkli kuramlara yer verilerek ortaya konmustur. Kurumsal yonetim olgusu
birka¢ caligmada (Yildirim, 2007; Serinkaya, 2008) miilkiyet kapitalizmi, idari
kapitalizm, hissedar kapitalizmi ve paydas kapitalizmi olmak {izere dort baglik altinda
incelense de alan yazinda yer alan ¢alismalarin ¢ogunlugunda; paydas teorisi, vekalet
teorisi, temsil teorisi ve kaynak tabanli yaklasim cercevesinde ele alinmis olup,
calismanin bu boliimiinde teorik ¢erceve kapsaminda Vekalet Teorisi, Paydas Teorisi,
Temsil Teorisi, Yénetsel Egemenlik Teorisi, Miyop Piyasa Teorisi, islem Maliyetleri

Teorisi ve Kaynak Bagimlilig1 Yaklasimina yer verilmistir.

1.2.1. Vekalet Teorisi

Vekalet Teorisi, kurumsal yonetimin temellerinin atilmasinda 6nemli bir rol
oynamakta olup, ilk olarak Ross (1973) tarafindan isletme sahipleri ve yoneticiler
arasindaki iliskiyi ifade etmek amaciyla ortaya konmustur. Ross (1973: 134) s6z konusu
iligkide isletme yoneticilerinin ve sahiplerinin ¢ikarlarinin karsilikli olarak maddi ve
isletme degerinde artis seklinde gerceklesmesinin amaglandigini dile getirmis, ancak
taraflarin ¢ikarlarinin catismasi ve isletme yoneticilerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmek istemeleri nedeniyle isletme c¢ikarlariin ikinci planda kaldigim

vurgulamastir.

Jensen ve Meckling’in 1976 yilinda yaymnlanan makalesi vekalet teorisi ve
kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi agiklayan en ¢ok atif alan ¢aligmalardan birisidir.
Jensen ve Mecking (1976) calismasinda, sirket yonetiminde olusan problemin, sirket
sahipligi ve yonetimin ayrigmast gibi ¢ikarlar farkli olan taraflarin olugmasi nedeniyle
olustugunu belirtmistir. Yazar tarafindan farkli ¢ikarlari olan bu taraflar; hissedarlar,
sirket yonetimi ve kredi verenler olarak tanimlanmistir. Sirket ortaklari/hissedarlarinin
asil olarak tanimlandig1 bir iliskide vekalet iliskisi, asillerin bir s6zlesmeye bagli olarak
vekillerine karar verme ve bu kararlariin sorumlulugu alma yetkisini vermesi seklinde
aciklanmistir. Dolayisiyla asiller, vekillere bir sdzlesme karsiliginda yetki vermekte ve

iicret 6demekte ve kendilerini en iyi sekilde temsil etmesini beklemektedir. Ilk olarak
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Jensen ve Mecking’in (1976: 6) siniflandirdig1, daha sonra diger aragtirmacilarin iizerinde

calistig1 vekalet maliyetleri agagidaki gibi tanimlanmaktadir:

193):

1.2.2.

Gozetim maliyetleri (Monitoring costs): Bu tiir maliyetler ile sadece asil
olarak tanimlanan kisinin vekil/vekillerin gbzetiminde harcadigi kaynaklar
kastedilmemis olup, biitce kisitlamalari, tazminat politikalari, g¢alisma
kurallar1 gibi diger kontrol mekanizmalar1 da kastedilmemistir.

Baglama maliyetleri (Bonding costs): Asilin vekilin/vekillerin kaynaklarini
genislettigi durumlarda olusmakta olup, bununla vekilin/vekillerin asilin
aleyhine hareket etmemesi amaglanmaktadir.

Artik maliyetler (Residual costs): Vekilin/vekillerin asilin ¢ikarlar1 aleyhine

hareket etmesinden kaynaklanan maliyetlerdir.

Vekalet teorisinin temel varsayimlari su sekilde 6zetlenebilir (Ataman, 2001: 192-

Isletme yéneticilerinin ve sahiplerinin farkli amaclara haiz olmasi,

Isletmede bagimsiz bir ydnetim kurulunun olmasmin isletmenin finansal
basarisini artirma bakimindan biiyiik 6nem arz etmesi,

Isletme ydneticilerinin devamli olarak izlenememesi sorunu,

Isletme yoneticileri ile isletme sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismasini minimize
edecek mekanizmalardan faydalanilmasi,

Isletmede yetki devrinin minimuma indirilmesi gerekliligi.

Paydas Teorisi

Isletmeler her gecen giin degisen kosullarin ve agik sistem yaklasiminin etkisiyle

artik yalnizca pay sahiplerine karsi degil toplumun diger pek ¢ok kesimine karsi da

sorumluluk bilinciyle hareket etme gereksinimi igerisine girmislerdir (Feizizadeh, 2012:

3357). Isletmelerin bu degisen sorumluluk mekanizmasini a¢iklamak amaciyla paydas

kavraminin agiklanmasi geregi dogmus ve Paydas Teorisi ortaya konmustur.
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Paydas kavrami ilk kez 1960’11 yillarda Standford Arastirma Enstitiisii tarafindan
yapilan c¢aligmalar neticesinde ortaya konmus, daha sonra ise Ansoff ve Steward
tarafindan gelistirilmistir (Tuzcu, 2004: 45). Paydas kavrami; bir isletmenin
misterilerinin, isletmede ¢alisan is gorenlerin, isletmenin hissedarlarinin ve ortaklarinin,
isletmeye yatirnm yapan yatirimeilarin, tedarik¢ilerin, dagitimeilarin, kamu
kuruluglarinin, yerel kuruluslarin, sivil toplum kuruluslarinin ve medya kuruluslarinin her
birini ¢evreleyen genis bir olgudur. Freeman ve Reed (1983: 91) tarafindan yapilan bir
baska tanima gore ise paydas kavrami genis anlamda; “isletmenin amagclarina ulagmasina
etki edebilecek veya isletmenin amaglarina ulasmasindan etkilenebilecek taraflar”, dar
anlamda ise “igletmenin varligini idame ettirebilmesi i¢in bagli oldugu topluluklar” olarak
tanimlanmustir. Isletmenin s6z konusu bu paydaslari ile olan iliskilerini etkin ve verimli
bir sekilde yonetmesi ise paydas yonetiminin temelini olusturmaktadir (Arslan ve

Berkman, 2009: 27).

Paydas Teorisini olusturan esas noktanin isletmelerin toplum {izerindeki
etkilerinin yayginlasarak pay sahipleri disinda da genis bir gruba karsi hesap verme
sorumlulugu tagimalari oldugu ifade edilebilir (Solomon ve Solomon, 2004: 24).
Isletmelerin paydaslar ile olan iliskilerine 6rnek olarak; isletmelere beseri sermayelerini
ve buna ek olarak ev, esin istihdam edilmesi, okullar ve beseri iliskiler gibi is dis1
sermayelerini vakfeden yoneticilerin ve is gorenlerin refahini tesis etmek, isletmenin
iflast nedeniyle zarara ugrayan toplumun refahini tesis etmek, etik anlayis ¢ercevesinde
1§ gorenlere rlisvet verilmesine karst durmak, cevresel bilingle ¢evrenin kirlenmesini

onlemeye yonelik aktif rol almak vb. verilebilir (Tirole, 2001: 24).

Yukarida verilen 6rneklerden hareketle isletmelerin tiim paydaslarina yonelik
birbirinden farkli ve énemli sorumluluklar oldugu gériilmektedir. Isletmeler kurumsal
yonetim uygulamalarini etkin ve verimli bir sekilde ortaya koyabilmek ve basarili
sonugclar elde edebilmek i¢in, paydaslar ile olan iliskilerinde bu sorumluluklart miimkiin
olan en iyi sekilde yerine getirmeye gayret etmektedirler. Bu yaklasimi ¢ercevesinde
isletmenin misyonu tiim paydaslarinin ¢ikarlarina ve amaglarina hizmet edecek sekilde

hazirlanmali ve isletme stratejileri de bu dogrultuda belirlenmelidir (Ulgen ve Mirze,

2004: 425).
18



Temsil Teorisi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin temelini olusturan yaklasimlardan bir digeri
ise Temsil Teorisidir. Vekalet Teorisinin aksine Temsil Teorisinde iki ¢ikar grubu
arasindaki c¢atismalar yerine taraflarin ortak amaclar dogrultusunda birlikte hareket
etmeleri durumu s6z konusudur. Isletme yoneticisinin farkli ¢ikar gruplari ile birlikte
hareket etme amacinin temelinde yatan unsurlar; en iyi sekilde performans sergileme,
basarili olma, zorluklarla basa ¢ikma, yaptigi islerde yetki ve sorumluluk sahibi olma ve
kuskusuz tiim bunlarin karsiliginda ise takdir gérme vb. beklentiler olarak

siralanmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 43-44).

Bir igletmenin yoneticileri ve pay sahipleri arasindaki iligkide isletmenin pay
sahipleri, isletmeyi yonetmekle yiikiimlii olmadiklari i¢in isletmenin yOnetimini
yoneticilere birakmaktadir. Vekalet Teorisine gore bu asamada yoneticiler isletmeyi
yonetirken isletmenin ¢ikarlari yerine kendi cikarlar1 dogrultusunda hareket ederek
yonetim faaliyetini siirdiirmektedir. Bu durumda pay sahiplerinin kendi ¢ikarlarini
maksimize edecek sekilde yoneticilerin kontrol ve gozetimini gerceklestirmesi ve

isletmede bu mekanizmalari insa etmesi gerekmektedir.

Donaldson ve Davis (1991) tarafindan ortaya konan Temsil Teorisine gore isletme
yoneticileri, isletmenin pay sahiplerinin ¢ikarlarimi da en iyi sekilde temsil etmekle
yiikiimliidiirler. Isletme yoneticilerinin kendi ¢ikarlarinin is birligi ile saglanabilecegi
diisiincesinden hareketle isletmenin pay sahiplerinin ¢ikarlarini maksimize etmeyi
amaglamasi gerekliligini ortaya koyan bu teoriye gore isletme yoneticileri ve isletmenin
basarist arasinda giiclii bir iligki bulunmaktadir. Bu dogrultuda yazarlara gére Temsil
Teorisi, Vekalet Teorisi ile karsilagtirildiginda yukari yonlii firsatlari maksimize etmeyi

amaglarken, Vekalet Teorisi asag1 yonlii riskleri minimize etmeyi hedeflemektedir.

1.2.3. Yonetsel Egemenlik Teorisi

Yonetsel Egemenlik Teorisi, isletmenin yonetim kurulunu isletmenin yasal bir
yonetim organi gibi nitelendiren fakat {ist diizey yOneticilerin baskis1 altinda oldugunu

vurgulayan bir yaklasim olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda s6z konusu teori,
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yonetim Kkurulunda gorev alan is gorenlerin isletmedeki gorevlerini ifa ederken
yasadiklar1 sorunlarla ilgili olarak kurumsal yonetim uygulamalarina 151k tutabilecek

teorik alt yapilardan biri olarak nitelendirilebilir (Yasan, 2016: 33-34).

Yonetsel Egemenlik Teorisi, isletmenin yonetim kurulunun hisse sahiplerince
kendisine yoneltilen yetkinin {ist diizey yoneticiler tarafindan baski altina alinarak
kullanilmas1 durumuna vurgu yaparak bu nedenle isletmenin yonetim kurulunun islevsiz
hale geldigini ileri siirmektedir. S6z konusu teoriye gore; iist diizey yoneticilere bagimli
hale gelen yonetim kurulu, {izerinde kurulan baski ve hakimiyet nedeniyle isletmenin pay
sahiplerinin ¢ikarlarini koruyamamakta ve yalnizca {ist diizey yoOneticilerin onay verdigi

hususlarla ilgili uygulamalar yapan bir kurul haline gelmektedir (Cakali, 2008: 23-24).

1.2.4. Miyop Piyasa Teorisi

Miyop Piyasa Teorisi, isletme yoneticilerinin hisselerin piyasa degerinin
yiikselmesini saglayacak kisa donemli islemlere odaklanmasi neticesinde pay
sahiplerinin uzun donemli refahlarmi yiikseltme olanagini kaybetmesi olarak
aciklanmaktadir. Isletme yoneticilerinin kisa vadeli bakis agisinin temelinde ise kendi
performanslarini yiiksek gostererek hizli sonug elde etme ve kisa vadede yiiksek kazang

elde eden islemlere yonelme egilimi bulunmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 45-46).

Miyop Piyasa Teorisi’nde isletme yoneticilerinin kisa vadeli perspektiflerinin goz
rahatsizliklarindan olan miyop veya yakini gorememe rahatsizligina benzetildigi
goriilmektedir. Bu teoriye gore isletme yoneticilerinin kisa vadede yiiksek kazang elde
etme odakli bu bakis agisi, isletme yoneticilerinin uzun vadede saglikli kararlar
alamamalarina ve pay sahiplerinin hisse degerlerinin ve ¢ikarlarinin olumsuz yonde

etkilenmesine neden olabilmektedir.

1.2.5. Islem Maliyetleri Teorisi

Ik kez R. Coase (1937: 386-405) tarafindan “Isletmelerin Dogas1” adli makalede

yer verilen Islem Maliyetleri Teorisi, bir isletmenin varolus sebebini ve iktisadi faaliyetin
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orgiitlenmesinde etkili olan faktorleri ele alan ve isletmelerin kaynaklara ulasmada

Onlerine ¢gikan piyasa mekanizmasini kullanma maliyetlerini inceleyen bir kuramdir.

1975 yilinda Oliver E. Williamson tarafindan “Piyasalar ve Hiyerarsiler” ve
“Kapitalizmin Ekonomik Kuruluslar” isimli eserlerinde ve pek ¢ok makalesinde yer
verilen Islem Maliyetleri Teorisine gére; isletmelerin, gevresel belirsizliklerin artmasina
ve beklenmeyen durumlarin meydana gelme sikligiin yiikselmesine bagli olarak sz
konusu kosullara uyum saglamada yasadiklar1 zorluklarin islem maliyetlerini artirdigi
tizerinde durulmaktadir. S6z konusu islem maliyetleri, piyasadaki talep belirsizligi ve
teknolojik degismeler ve diger ¢ok sayida farkli ¢evresel kosuldan etkilenerek ortaya
¢ikabilmektedir (Williamson, 1981: 568-569). Bu bilgilerden hareketle Islem Maliyetleri
Teorisinin yonetisim kavrami ve isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar1 igin temel

teskil edebilecek nitelikte bir yaklasim oldugu sdylenebilir.

1.2.6. Kaynak Bagimhihig: Teorisi

Pfeffer ve Salancik (1978) tarafindan isletmelerin gevresel risk ve belirsizliklerle
olan iliskilerini ele almak ve isletmeyi bu kosullar ¢ercevesinde yeniden tanimlamak
amactyla ortaya konan ve kurumsal yonetim uygulamalarinin temelini olusturmaya katki
sunan teorik yaklasimlardan biri olan Kaynak Bagimliligi1 Teorisi, isletmeler tarafindan
gereksinim duyulan kaynaklara erisimde isletmenin yonetim kurulunun roliine ve

onemine vurgu yapmaktadir (Hillman, 2005: 465).

Kaynak Bagimlhiligt Teorisi, isletmelerin  yonetim  kurullarmin  disa
bagimliliklarini, c¢evresel kosullardaki belirsizligi ve isletmelerin ¢evreyle olan
iligkilerinden kaynakli igslem maliyetlerini yoOnetmeyi hedefleyen bir yaklagim
sergilemektedir. Bu perspektiften bakildiginda disa bagimli olan bir isletmenin yonetim
kurulunda yer alan iiyelerin uzmanlik alanlar1 ve bilgi birikimleri, isletmenin dis
paydaslarla olan iligkilerinde karar verici bir rol iistlenmektedir. Bu dogrultuda isletmenin
dis kaynaklara ulasmasinda ve bu kaynaklara erisiminin siireklilik arz etmesinde yonetim
kuruluna biiyiik gorevler diismektedir (Boyd, 1990; Hillman ve ark., 2000; Pfeffer ve
Salancik, 1978).
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1.3.Kurumsal Yonetim Sistemleri

Literatiirde kurumsal yonetim sistemleri gogunlukla Amerikan (Anglo Sakson)
Kurumsal Yonetim Sistemi ve Alman (Kita Avrupasi) Kurumsal Yo6netim Sistemi olmak
tizere iki baslik altinda incelenmektedir. Bazi g¢alismalarda ise kurumsal yonetim
sistemlerinin; Amerikan (Anglo Sakson) Kurumsal Yonetim Sistemi, Alman (Kita
Avrupasi) Kurumsal Yonetim Sistemi, Latin Kurumsal Yonetim Sistemi ve Japon
Kurumsal Yonetim Sistemi olmak {izere dort baslik altinda siniflandirildigr da
goriilmektedir (Weimer ve Pape, 1999). Bu calismada da kurumsal yonetim sistemlerine
Amerikan (Anglo Sakson) Kurumsal Yonetim Sistemi ve Alman (Kita Avrupast) olmak

tizere iki baslik altinda yer verilmistir.

1.3.1. Amerikan (Anglo Sakson) Kurumsal Yonetim Sistemi

Amerikan veya bir diger adiyla Anglo Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi,
ekonomide pay senedi ile ilgili islemlerin agirlikli olarak gergeklestirildigi tilkelerdeki
kurumsal yonetim sistemidir (Sehirli, 1999: 8). A.B.D. basta olmak tizere Anglo Sakson
hukuk sisteminin gegerli oldugu iilkeler; Avustralya, Giiney Afrika, Hindistan, Hong
Kong, ingiltere, irlanda, Israil, Kanada, Kenya, Malezya, Nijerya, Pakistan, Singapur, Sri
Lanka, Tayland, Yeni Zelanda ve Zimbabwe’dir (La Porta ve digerleri, 1998: 1113-
1155). Anglo Sakson kurumsal yonetim sisteminin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir
(Cernat, 2004: 147-166; Ercan ve Ban, 2005: 11; Goneng, 1996: 158, Griffin, 1996: 221;
Ireland, 1999: 51-64; Pasli, 2004: 37-44; Tuna, 2008; Tuzcu, 2003: 8-9; Ulgen ve Mirze,
2004: 423-435):

e Anglo Sakson kurumsal yonetim sisteminde pay sahiplerinin ¢ikarlarina ve
amaglaria hizmet eden bir anlayis hakimdir. Bu sebeple isletme yoneticileri
alacaklari kararlarla ilgili piyasa baskis1 duymakta ve hissedarlarin ¢ikarlarina
dayali hareket etmeye zorlanmaktadir.

e Anglo Sakson kurumsal yonetim sisteminde pay sahipleri gibi deger yaratan
diger menfaat sahiplerinin de ¢ikarlar1 ve amaglar1 korunmaktadir.

e s kiiltiiriinii temel alan bir sistemdir.
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Kisa vadeli ve merkezcil bir perspektif hakimdir. Sermaye piyasalarina iliskin
merkezi otoriteler tarafindan ortaya konan kurallar, genel olarak kamuyu
aydinlatmaya yonelik diizenlenmistir.

Pay sahipleri ve isletme yoneticileri arasinda bir gliven tesis edilmesi
amaglanarak “bireysel ¢ikarlar ve dagitilmis piyasalar kendi kurallariyla
hareket eder” fikrinden hareketle kurgulanmis bir sistemdir.

Yonetim kurullart isletmenin kiiciik pay sahiplerine karst hesap verme
yikiimliiligi hususunda yetersiz kalmaktadir. Zira kiigiik pay sahipleri
gbzetim ve denetim mekanizmalarina yeteri kadar hakim olamamaktadir.

Kita Avrupast hukuk sistemine kiyasla daha iyi korunmaktadir.

1.3.2. Alman (Kita Avrupasi) Kurumsal Yonetim Sistemi

Alman veya bir diger adiyla Kita Avrupast Kurumsal Yonetim Sistemi,

ekonomide banka gibi finans kuruluslarinin egemenliginde olan ve ortaklarin gozetiminin

bankalarca yapildig1 ve paydas odakli bir kurumsal yonetim sistemidir (Sehirli 1999: 8).

Kita Avrupast hukuk sistemini benimseyen tlkeler kendi igerisinde Fransiz (Arjantin,

Belcika, Brezilya, Ekvator, Endonezya, Filipinler, Fransa, Hollanda, Ispanya, italya,

Kolombiya, Meksika, Misir, Peru, Portekiz, Sili, Tiirkiye, Uruguay, Urdiin, Venezuela ve

Yunanistan), Alman (Almanya, Avusturya, G. Kore, Isvicre, Japonya ve Tayvan) ile

Iskandinav (Danimarka, Finlandiya, Isve¢ ve Norveg) iilkeleri olmak iizere ii¢ ayr1 Kita

Avrupasi hukuk sistemini benimsemektedirler (La Porta ve ark., 1998: 1113-1155). Kita

Avrupasi kurumsal yonetim sisteminin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Cernat,

2004: 147-166; Pasl, 2004: 40-45; Tuzcu, 2003: 8,46):

Isletme yoneticileri sadece pay sahiplerine kars1 degil dier tiim menfaat
sahiplerine kars1 sorumludur. Bu sistemde igletmelerin en 6nemli paydaslar
ise, kurumsal diizeyde stratejik kararlarda temsilciler ve kurullar vasitasiyla
etkin rol tistlenen is gorenler olarak sdylenebilir.

Alman kurumsal yonetim sisteminde Yonetim Kurulu ve Denetim Komitesi

olmak iizere iki kademeli bir yonetim kurulu sistemi mevcuttur.
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e Avrupa’da pek cok iilkede faaliyet gosteren isletmelerde ¢alisanlar Denetim

Kurulu tiyelerini se¢gme ve aday gosterme ile ilgili stireglerde hak sahibidir.

e Alman kurumsal yonetim sisteminde bir¢ok iilkede isletmelerin miilkiyet

yapilarinda yogunlukla biiytlik pay sahipleri ile birlikte kiiciik pay sahipleri de

yer almaktadir. Bu sayede mevcut miilkiyet yapisina egemen hissedar

grubunun bulunmasi kimi zaman isletme yOnetiminin basariya erigsmesine

imkan saglamaktadir.

e Alman kurumsal yonetim sisteminin karar verme siirecinde rol oynayan

kurumsal yonetim mekanizmalart; Yonetim Kurulu, pay sahipleri, Denetim

Komitesi, is¢i sendikas1 ve ¢esitli ¢alisma kurullaridir.

Kita Avrupast kurumsal yonetim sistemi ile Anglo Sakson kurumsal yonetim

sistemi arasindaki farkliliklar asagidaki tablo ile 6zetlenebilir:

Tablo 1. Kurumsal Yonetim Sistemleri Arasindaki Farkliliklar

(katilimcilar piyasa odakli
hareket etmektedir)

Farkhlik Unsurlari Anglo Sakson Kurumsal | Kita Avrupasi Kurumsal
Yonetim Sistemi Yonetim Sistemi
Yonelim Piyasa yonelimli | Ag yonelimli (katilimcilar

birbirleri ile bir ag iliskisi
icerisindedir)

Isletme Kavram

Araci isletme

Kurumsal isletme

Yonetim Kurulunun | Tek fonksiyonlu | Cift Fonksiyonlu

Yapisi (Yonetim) (Yonetim  Kurulu  ve
Denetleme Komitesi)

Onemli Menfaat | Pay sahipleri Bankalar ve is gorenler

Gruplan

Menkul Kiymet | Yiiksek Orta-Yiiksek

Borsalarinin Onem

Derecesi

Kontrol Etkin Etkin degil

Mekanizmalarinin

Etkinligi

Sahiplik Yogunlugu Diisiik Orta-Yiiksek

Performansa Dayali | Yiiksek Diisiik

Odiillendirme Diizeyi

Ekonomik Iliskilerin | Kisa vadeli Uzun vadeli

Vadesi

Kaynak: Weimer & Pape, 1999: 153-154.
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1.4 Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim sorunlarinin ¢oziimiine yonelik ¢alismalar kurumsal yonetim
mekanizmalar1 olarak nitelendirilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004: 430). Kurumsal
yonetim mekanizmalari; igsel (isletme i¢i) ve dissal (isletme dis1) yonetim mekanizmalari
olmak iizere iki ayr1 baslikta incelenmektedir. Kurumsal yonetimin digssal mekanizmalari,
hukuki/yasal diizenlemeler, mal ve faktor piyasalari, sermaye piyasalari ve isletmenin
kontroliine iliskin (satin alma ve birlesme) tehditler olarak siralanabilir. Kurumsal
yonetimin i¢sel mekanizmalari ise; yonetim kurulunun yapisi ve sorumluluklari, yonetim
kurulu iiyeligi, yoneticinin iicretlendirme/tesvik sistemleri ve giiclendirilmis pay sahipligi

basliklar1 altinda incelenebilir (Mulherin, 2005: 4-7; Kula, 2006: 34).

1.4.1. Kurumsal Yonetimin I¢sel Mekanizmalar

Bir isletmenin sermaye miilkiyetinin yapisi, o isletmenin sermayesini saglayan
kaynagin ve isletmede s6z sahibinin kim oldugunu ortaya koymada kurumsal yonetim
icin oldukga 6nemli bir kriterdir (Goneng, 2004: 158). Zira miilkiyet sahipliginin gorece
daha yogun oldugu isletmelerde, yoneticilerin ayni donemde pay sahibi olma ihtimali
daha yiiksektir. Bu tiir isletmelerde yonetim ve pay sahipliginin birlesmesi durumu
yoneticileri isletme karliligini 6n planda tutmaya yoneltmektedir. Buna karsin miilkiyet
sahipliginin daha az yogun oldugu isletmelerde ise pay sahipligi yoOnetimden
ayrigsmaktadir. Bu tiir isletmelerde profesyonel yoneticilerin igletmenin kaynaklarini daha
etkin ve verimli kullanarak isletmenin hem varliklarin1 hem de satiglarini maksimize etme
thtimalleri daha yiiksek olacaktir. Bu nedenle biiyiik isletmelerin genellikle daha
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilerek daha az yogun bir miilkiyet yapisina sahip

olduklar1 sdylenebilir (Onder, 2000: 52).

Yonetim kurulunun sorumluluklart ve yonetim kurulunun yapisi da kurumsal
yonetimin i¢sel mekanizmalar1 arasinda yer almaktadir. Zira yonetim kurulunun yapisi
isletmenin belli bir kesiminden olusuyorsa o isletmede hakimiyet ve s6z sahibi o kesim
olacaktir. Isletmelerde sermayenin gorece daha yogun oldugu ve hisselerin belli bir
kesimin elinde bulundugu durumlarda isletme s6z konusu sermaye sahiplerinin

hakimiyeti altinda yonetilmektedir. Buna karsin isletmenin yonetim kurullarinin
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hakimiyet ve kontrol yetkisini ele gegirdigi ve sermayenin daha az yogun oldugu
isletmelerde ise yonetim kurulu isletmede egemen olabilmektedir. Bu gibi durumlarda
yonetim kurullari, isletme {izerinde esas hak sahipleri olan hisse sahiplerinin ve
birincil/ikincil paydas gruplarmin ¢ikarlarmi degil, kendi cikarlarin1 maksimize etme
amaciyla isletmeyi yonetme egilimine girmektedirler. Isletmenin yonetim kurulunun
isletmede asil s6z sahibi olmasini ve hakimiyeti tek elde toplamasini 6nlemek ve esas hak
sahiplerinin hakimiyeti ve kontrolii kaybetmemeleri i¢in yonetim kurullarinin, mutlak
suretle kendileri tarafindan secilmesi, kendilerinin verdigi yetkiye dayanarak kurulmasi
ve kendi ¢ikarlarina uygun bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004:
431).

Isletme ydéneticilerinin iicretlendirme ve tesvik sistemleri kurumsal yd&netim
mekanizmalarindan bir digeridir. isletmede pay sahipleri ve yoneticiler arasinda iicret ve
tesvik sistemleri ile ilgili bir denge saglanmasi kurumsal yonetim uygulamalarinin ve
isletmenin orgiitsel performansi acisindan biliylik 6nem arz etmektedir. Zira isletme
yoneticilerinin sarf ettikleri gaba ile isletme pay sahiplerinin takdiri ne kadar birbiriyle
oOrtiisiirse, taraflar arasindaki ¢ikar catigsmalari da o kadar azalacaktir. Bu dogrultuda
isletmelerde performansa dayali iicretlendirme ve tesvik sistemlerinin adil bir sekilde
uygulanmas1 veya yoneticilere pay sahibi olma hakki taninmasi kurumsal yonetim
sisteminin bagariya ulagmasi ic¢in isletmelere Onerilen uygulamalar arasinda yer

almaktadir (Weston ve digerleri, 2005: 572).

Kurumsal yOnetim  mekanizmalarinin  kugskusuz en  Onemli  igsel
mekanizmalarindan birisi de giliglendirilmis pay sahipligidir. Sermayenin dagitilmis
oldugu isletmelerde ¢ok sayida pay sahibinin bir araya gelerek iist yonetimi kontrol altina
alabilecek mekanizmalar1 yonlendirebilmeleri kolay olmamaktadir. Bu tiir isletmelerde
cogunlukla isletmenin imkanlarini ve kaynaklarini elinde tutan iist diizey yonetim vekalet
iligkisi ile farkli pay sahiplerinin oylarint genel kurul toplantilarinda temsil etmektedir.
Bu durum ise isletmelerde demokratik olmayan bir temsilci se¢imine yol agmaktadir.
Sermayenin dagitilmis pay sahipligi biciminde yonetildigi durumlarda isletmelerin pay

sahiplerinin genel kuruldan Once fiziki bir ortamda veya telekonferans vb. sistemler
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araciligiyla bir araya getirilmeleri ve uzlagsmaya varilarak temsilci sec¢imlerinin

gerceklestirilmesi nerilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004: 433-434).

1.4.2. Kurumsal Yonetimin Dissal Mekanizmalari

Isletmenin kurumsal yonetimin dissal mekanizmalarindan birisi sermaye
piyasasinda olusan birlesme ve satin alma tehditleridir. Oyle ki satin alma siireclerinde
satin alinan sirketin yoneticileri isten ¢ikarilma riski ile karsi karsiya kalabilmektedir. Bu
durumun ¢6zliimii i¢in isletmelere kendilerini uzun vadede siirdiiriilebilir bir rekabetg¢i
istlinliik kazandiracak sekilde kendilerini giiclendirmeleri ve bu yonde satin alma ve
birlesmelere gitmeleri Onerilmektedir. Bu sayede isletme giiclendikce sermaye
piyasasinda meydana gelebilecek tehditlerinden etkilenmeyecek ve iist yonetim de
isinden olma riski ile kars1 karsiya kalmayacaktir. Birlesme ve satin alma siireglerinden
etkilenmemek igin isletme yoneticilerinin isletmeyi giiglendirici faaliyetlerde ve
uygulamalarda bulunmasi bu agidan biiyiik énem arz etmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004:

434; Kula, 2006: 113).

Isletme dis1 kurumsal ydnetim mekanizmalarindan bir digeri ise yonetici emek
pazaridir. Bu pazarda basarili olan yoneticiler her daim is bulmakta ve kendilerine yonelik
talebi artirmaktadirlar. Bu sebeple iist diizey yoneticiler issizlik riskini minimize etmek
icin yOnetici emek pazarinda olusacak talepleri her daim canli tutma istegi
icerisindedirler. Yonetici emek pazarindaki bu talebin en biiylik belirleyicisi ise
yoneticilerin ge¢mis performanslaridir. Bu dogrultuda yonetici emek pazarinin,
isletmenin {ist diizey yonetimini faaliyet sonuglar1 bakimindan kontrol altinda tutabilen
ve hisse sahipleri ile diger ¢ikar gruplarinin menfaatleri dogrultusunda uyumlu hareket
edebilen etkin bir kurumsal yonetim mekanizmasi oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir (Ulgen ve Mirze, 2004: 434). Burada belirtilmesi gereken bir husus ise bu
digsal mekanizmanin emekliligine kisa bir siire kalmis ve gelir diizeyi yiiksek olan
yoneticiler i¢in gecerli olmamasidir. Zira bu durum isletmelerce yoneticilerin
performansinin adil bir sekilde tespit edilememesine ve iist yonetimin kendini denetleyen

mekanizmasinin da iglerligini kaybetmesine neden olabilmektedir (Kula, 2006: 112).
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Isletmelerin kurumsal yonetim siirecleri ile ilgili kuskusuz en énemli digsal
mekanizmalardan biri ise hukuki/yasal diizenlemelerdir. Zira bir isletmede hukuki
diizenlemelerin islerligi o isletmenin pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ve
yoneticilerin kendi ¢ikarlarini 6n planda tutmasinin engellenmesi agisindan belirleyici bir

unsurdur (La Porta ve digerleri, 1999: 473).
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2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Diinyada pek ¢ok iilkede kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler ve uygulamalar
ortaya konmaktadir. Tiirkiye’de ise kurumsal yonetim sistemi ilk olarak halka arz edilmis
kamu ve 6zel sektor isletmelerinde Tiirk sermaye piyasalari i¢in dnemli bir faktor olarak
algilanmig ve {izerinde durulan bir husus haline gelmistir. Bunun temelinde ise diinya
capinda yasanan sirket skandallari, finansal krizler, yatirnmcilarin ve diger menfaat
sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi ile ilgili hukuki sorunlar, i¢sel ve dissal fon
kaynaklarma gereksinim duyulmasi gibi pek cok sebep bulunmaktadir. Tiirkiye’de ise
kurumsal yonetim anlayisinin Tiitk sermaye piyasasinin haiz oldugu niteliklere gore

sekillendirildigi goriilmektedir.

Kuskusuz bir iilkenin kurumsal yonetime bakis agisini sekillendiren temel
etmenler; o iilkenin i¢erisinde bulundugu ekonomik, siyasi ve kosullar, rekabetin siddeti,
ilkenin bankacilik sistemi, isletmelerin kendi uygulamalari, sermaye piyasasinin islerligi
ve etkinligi, hukuki altyap1 ve diizenlemeler, miilkiyet hakkina iligkin etmenler seklinde
siralanmaktadir. Bu dogrultuda isletmeler, kurumsal yonetim uygulamalarinda, iktisadi
olan ve olmayan tiim bilgilerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi cercevesinde
kamuoyu ile paylasilmasi, pay sahiplerinin adil ve esit bir sekilde haklarinin ve
c¢ikarlarmin korunmasi, yonetim kurulunun bagimsizligi, sermaye yapis1 ve halka arz
edilme orani, pay senetlerinin likiditesi, ¢ikar sahiplerinin isletme kararlarina katilma
oranlar1 ve ekonomik, cevresel ve sosyal sorumluluga yonelik faaliyetler gibi pek ¢ok

kriteri goz onilinde bulundurarak hareket etmektedirler.

Tiirkiye 6zelinde diisiintildiigiinde ise kurumsal yonetim uygulamalarma iliskin
temel kriterlerden biri, Tiirkiye’deki isletmelerin biiyiik bir cogunlugunun aile igletmesi
olmasi, yonetimlerinin kati olmast ve miilkiyet yapilarmin belli bir kesimin elinde
toplanmasidir. Zira Tiirkiye’nin dahil oldugu Kita Avrupasi hukuk sistemi yatirimcilarin
hak ve ¢ikarlarinin korunmasinda yeteri kadar kontrol hakki vermemektedir. Isletmelerde
kiigiik yatirimcilara yeterli kontrol hakkinin bulunmamasi durumu da kontrol hakkini elde
tutmak isteyen diger biiyilk yatirimcilarin daha fazla pay senedi alarak miilkiyet

yapilarinda ¢cogunluga ulagmalarina sebebiyet vermektedir (Ararat ve Ugur, 2003: 71).
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Tiirk isletmelerinin ¢ogunlugunu olusturan aile isletmelerinde de benzer sorunlar ile

karsilagilmaktadir. Bunun bir sonucu olarak da ileriki vadelerde aile isletmelerinin bir

banka tarafindan ele gegirilmesi durumu ortaya ¢ikabilmektedir (Demirag ve Serter,

2003: 42). Buna ¢k olarak Tiirk isletmelerinin yonetim kurulunun bagimsizlig ile ilgili

sorunlarla da karsilastign goriilmektedir. Oyle ki Tiirk isletmelerinin ydnetim

kurullarindaki bagimsiz iiye sayisinin azlig1 ve sahipligin ¢ogunlugunu (% 51’ini) elinde

bulunduran kesimin isletmeyi diledigi gibi yonetebilmesi, azinlik kesiminin haklarinin

ihlal edilmesine neden olabilmektedir (Biiytik, 2003: 3).

Kurumsal yonetim alaninda 2000°’li yillardan bu yana Tiirkiye’de yapilan

diizenlemeler ve uygulamalar ise asagidaki gibi siralanmaktadir:

1999 — Basel Bankacilik Komitesi tarafindan “Bankalarda kurumsal Y onetim”
isimli rapor yayimlanmistir. Bu rapor OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinin
bankalar agisindan 6nemini ifade etmektedir.

2002 — TUSIAD Kurumsal Yoénetim Calisma Grubu tarafindan “Kurumsal
Yénetim En iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi”
isimli rapor yaymmlanmistir. S6z konusu raporda isletmelerin kurumsal
yonetim ilkeleri olan hesap verebilirlik, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
esitlik ve sorumluluk ilkeleri dogrultusunda nasil yeniden yapilanmalari
gerektigi lizerinde durulmus ve isletmelerin kurumsal bir yapiya
kavusabilmeleri i¢in yonetim kurullarinin yapisi ve bagimsizhigr ile ilgili
agiklamalarda bulunulmustur.

2003 — SPK tarafindan halka arz edilmis olan isletmelere tavsiye niteliginde
Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberi yaymmlanmistir. Bu  calismanin
hazirlanmasinda OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri gdz oniinde
bulundurulmustur.

2004 — SPK tarafindan yaymmlanan “Kurumsal Y&netim Ilkelerine Uyum
Beyami” ile halka arz edilmis olan isletmelerin 2004 yilindan itibaren

yayinlayacaklari faaliyet raporlarinda Kurumsal Yénetim Ilkelerine uymalart
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icin gerekli olan parametrelerin ve gerekgelerinin neler olduguna iligkin
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu” yayimlamalar1 zorunlu kilinmigtir.

e 2005 - SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Y&netim Ilkeleri revize edilerek
Seri: VIIL, No: 40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile “Kurumsal Ynetim
Derecelendirmesi” uygulamasi mevzuata eklenmistir.

e 2005 — IMKB Yénetim Kurulu — Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne uyum
saglayan isletmelerin dahil edilecegi Kurumsal Yonetim Endeksi’nin
hesaplanmaya baslamasi 23.02.2005 tarihli toplantida kararlagtirilmistir. Bu
endeksin hesaplanmasina iliskin olarak; kurumsal yonetim derecelendirme
notu 6/10 olan 5 isletmenin Borsa’ya bildirilmesi hususu karara baglanmistir.

e 2011 — Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
[liskin Teblig Resmi Gazete ‘de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

e 2013 - Yeni TTK yliriirliige girmistir.

e 2014 — Kurumsal Yonetim Tebligi Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiirtirliige

girmistir.
2.1. SPK’nmin Kurumsal Yénetime Iliskin Diizenlemeleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), diinya genelinde ve Tiirkiye’de yasanan kotii
yonetim sorunlarinin ¢6ziimii i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi, kurumsal
yonetim uygulamalarinin ortaya konmasii ve isletmeler tarafindan dogru bir sekilde
uygulanmas1 gereginden hareketle pek ¢ok yasal diizenleme getirmistir. Bu cercevede
bilhassa Tiirk sermaye piyasalar1 i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ve
isletmelerde yayginlastirilmasi amaciyla atilan ilk adim 2003 yilinin temmuz ayinda SPK
tarafindan yayimlanan ve 2005 yilinin subat ayinda revize edilerek diizenlenen Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’dir. S6z konusu ilkeler ilk olarak halka acik anonim ortakliklara iliskin
diizenlenmis olup ileriki asamalarda 6zel sektdr ve kamu sektoriindeki anonim isletmeler

tarafindan da uygulama alan1 bulmustur.

SPK tarafindan ortaya konan Kurumsal Yonetim ilkeleri Tiirkiye’de gerekli

hukuki diizenlemelerin yapilmasi icin bir dayanak teskil etmektedir. SPK tarafindan
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yayinlanan Kurumsal Y&netim Ilkeleri dort ana baslik altinda toplanmistir. Bunlar: pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri/paydas gruplar1 ve yonetim

kuruludur (SPK, 2003: 4).

SPK tarafindan ilk kez 2003 yilinda yayimlanan Kurumsal Y&netim ilkelerinin
kapsami incelendiginde (Kayacan, 2006: 90); s6z konusu ilkelerin uygulanmasina iliskin
herhangi bir hukuki yaptirnmin olmadigi, ilkelerin isletmeler tarafinda uygulanmamasi
halinde gerekgelerinin kamuoyuna agiklanarak bir beyanda bulunma yiikiimliligi arz
ettigi, kurumsal yonetim derecelendirmesi yapmakta olan derecelendirme kuruluslarinin
ilkelerin uygulanma diizeyini halka arz edilmis anonim isletmeler bakimindan
saptayacaklart ve s6z konusu ilkelerin “uygula, uygulamiyorsan acgikla” prensibiyle
hareket ettigi, ylirlirliikteki mevzuatta ve uygulamada isletmelere kurumsal yonetim
konusundaki eksikliklerini gidermeleri i¢in hazirlanmis bir bildiri oldugu ve s6z konusu
ilkelerin ileride yapilacak olan diizenlemelere yonelik bir alt yapi niteligi tasidigi

goriilmektedir.

SPK tarafindan ilk kez 2003 yilinda ortaya konan ve daha sonra revize edilen
“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Teblig”
EK’inde yer alan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri/paydas

gruplar1 ve yonetim kurulu boliimleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Pay Sahipleri: Tebligin pay sahiplerine yonelik agiklamalarda bulundugu ilk
boliimde; pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi, bilgi alma
ve inceleme hakki, genel kurula katilim hakki, oy hakki, azinlik haklar1 ve
karpayr hakk: bagliklar1 altinda ¢esitli bilgilere yer verilmistir. Bu bdliimde
ayrica pay sahipligine yonelik kayitlarin diizenli bir sekilde tutulmasi, paylarin
serbestce devredilebilmesi, paylarin satisi ile pay sahiplerine adil ve esit islem
prensibine iliskin aciklamalara yer verilmistir.

e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: Tebligin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
prensibi cercevesinde olusturulan ikinci boliimiinde; kamuyu aydinlatma
esaslar1 ve araglari, internet sitesi ve faaliyet raporu basliklarina yer verilmis
ve isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin faaliyetlerini

32



kamuoyu ile ne sekilde paylasmalari gerektigine iliskin agiklamalarda
bulunulmustur. Bu dogrultuda isletmelerin pay sahiplerine iliskin
bilgilendirme politikasi izlemeleri ve bu politikalara sadik kalarak kamuoyunu
aydinlatmaya iliskin ilkeler benimsemeleri gerektigi ifade edilerek,
isletmelerin yayinlayacaklar1 finansal raporlarda yer almasi1 gereken bilgiler
standarda baglanarak s6z konusu raporlarin islevselligi saglanmaya
calisiimustir.

Menfaat Sahipleri: Tebligin tiim menfaat sahiplerine ve paydas gruplarina
iliskin agiklamalarda bulundugu iigiincii béliimde; ¢ikar gruplarina yonelik
izlenmesi gereken isletme politikalari, menfaat sahiplerinin isletme
yonetimine katilimlarinin desteklenmesi, isletmelerin insan kaynaklari
politikalar1 ile miisteriler ve tedarikgilerle olan iliskilerine yonelik hususlar ele
alinmistir. Bu dogrultuda isletmelerin paydaslarinin kimler oldugu detayl bir
sekilde belirtilerek isletme ve s6z konusu paydas gruplari arasindaki iliskilere
yonelik uyulmasi gereken ilkelere yer verilmistir. Bu dogrultuda s6z konusu
basliklar ile isletmede yalnizca pay sahibi olan menfaat sahiplerinin degil is
gorenler ve toplum dahil diger tiim ¢ikar gruplarinin haklarinin korunmasina
iliskin isletmenin haiz oldugu sorumluluklar belirtilmistir.

Yonetim Kurulu: Tebligin son béliimiinde ise isletmelerin yonetim kurulu
yapilanmalarina yonelik olarak; yonetim kurulunun islevine, ydnetim
kurulunun faaliyet esaslarina, yonetim kurulunun yapisina, yonetim kurulu
toplantilarinin sekline, yonetim kurulu bilinyesinde olusturulan komitelere ve
yonetim kurulu iiyelerine ve iist diizey yoneticilere saglanan mali haklara
ilisgkin agiklamalarda bulunulmustur. Bu boéliimde isletmelerin yonetim
kurullariin iki ¢esit yonetim kurulu iiyesinden olusmasi gerektigi lizerinde
durulmustur. Bu iiyeler; icrada gorev alan ve almayan olarak nitelendirilmistir.
Yonetim kurulu iiyelerinden birinin ayn1 zamanda isletmede idari (murahhas
liye vb.) gorevi olmasi halinde icrada gorevli olan yonetim kurulu iiyesi olarak
tanimlandig1 belirtilmistir. S6z konusu tebligde ayni zamanda, ydnetim
kurulunun en az 2/3iiniin bagimsiz liyelerden olugmas1 gerektigi ve isletmenin
yonetim kurulunda son 6 y1l i¢cinde yonetim kurulu tiyeligi gérevinde olan bir
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kisinin yonetim kuruluna bagimsiz iliye olarak atanamayacagma iliskin

ifadeler de yer almaktadir.

SPK' tarafindan 2003 yilinda ortaya konan ve 2005 yilinda revize edilerek
isletmeler tarafindan “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu” sunulmasi zorunlu hale
getirilen Kurumsal Yonetim Ilkeleri diizenlemelerinin ardindan SPK tarafindan 2008
yilinda yiiriirliige konan Seri: IV, No: 41 sayil1 “Sermaye Piyasas1i Kanunu’na Tabi Olan
Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig” ile hisseleri borsa islem
goren isletmelerde hisse sahipleri ile igsletme arasindaki iliskilerden sorumlu bir birim
tayin edilmesi zorunlulugu getirilmistir. Ayrica soz konusu teblig ile isletmelerin
kurumsal yonetim uygulamalarimin diizenlenmesinde sorumlu bir is goren olmasi

gerektigine ve bu personelin haiz olmasi gereken niteliklere yer verilmistir.

SPK tarafindan 01.10.2011 tarihli 2499 sayili Sermaye piyasast Kanunu’na
yonelik olarak 654 sayili KHK yiiriirlige konmus ve yapilan degisiklik ile Sermaye

Piyasast Kurulu’na;

“Sermaye piyasasinda kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin
iyilestirilmesine katkida bulunmak iizere, borsada islem goren halka agik anonim
ortakliklardan halka agiklik oranlari, yatirimci sayist ve niteligi, dahil olduklar: endeks
ve belirli bir zaman dilimindeki iglem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu
gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarin
zorunlu tutmak, buna iliskin usul ve esaslari belirlemek, getirilen uyum zorunluluguna
aykirt islemlerin hukuka aykiriiginin tespiti veya iptali icin her tiirlii teminattan muaf
olarak ihtiyati tedbir istemek, dava agmak, acgilan davada uwyum zorunlulugunun yerine

getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemek”

yetkileri tanimlanmistir. S6z konusu degisikliklere iliskin Seri: IV, No: 54 sayili
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig

11.10.2011 tarihi itibari ile Resm1 Gazete ‘de yayimlanarak yiiriirliige konmustur.

2011 yilinin ekim ayinda yiirlirliige giren Seri: IV, No: 54 sayili Kurumsal

Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig’de 2008 kiiresel
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finans krizinin etkilerinin kurumsal yonetimin 6nemini arttigina dikkat ¢ekilerek, halka
arz edilmis olan isletmeler i¢in kurumsal yonetim prensiplerinin bir bdliimiine veya
tamamina uyma ylkiimliiligi getirildigine yonelik bildirimde bulunulmustur. Daha sonra
2011 y1l1 sonunda yapilan bir degisiklik ile Seri: IV, No: 56 sayili teblig yayimlanmis ve
s6z konusu tebligle Gelisen Isletmeler Piyasasi ve Gozalti Pazari’nda islem gdérmekte
olan halka ag¢ik anonim ortakliklar da teblig kapsamina dahil edilmistir. Buna ek olarak;
Seri: IV, No:56 sayili Teblig’de; Borsa’da halka arz edilmis olan isletmelerin “sistematik
Onlemlerine gore piyasa degerleri ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate
alinarak” ti¢ farkli grup halinde incelenecegine iliskin bir ifade yer almaktadir. Bu
baglamda, farkli gruplara ait olan isletmelerin farkli yiikiimliiliiklere tabi tutuldugu

goriilmektedir.

30.12.2012 tarihinde Resmi Gazete ‘de yayimlanarak yiirtirlige konan 6362 sayili
yeni Sermaye Piyasast Kanunu (17, 36 ve 73. maddeler) ile kurumsal yonetime iligkin
yeni bir donem acilmistir. Zira bu yeni kanun ile SPK’ya kurumsal yonetim prensiplerine
uyma zorunlulugu getirme ve isletmelerin s6z konusu zorunlu ilkelere uyum saglamamasi
halinde resen yaptirim uygulama yetkisi taninmistir. S6z konusu kanun ile ayrica ilk kez
iligkili taraflara yonelik islemlere yer verilmis ve kurumsal yonetim prensiplerine tabi

olan isletmelerin kapsam1 genisletilmistir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 17. maddesinde yer alan kurumsal

yonetim ilkelerine iliskin esaslar su sekilde ifade edilmistir:

“(1) Halka a¢ik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum
raporlarinin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarimin derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iliskin usul ve
esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka acik sirketler arasinda haksiz
rekabet ile sonuglanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin
uygulanmasi prensibini goz éniinde bulundurarak kullanir.

(2) Kurul, paylart borsada islem géren halka agik ortakliklarin, niteliklerine gore,
kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarint zorunlu tutmaya, buna
iliskin usul ve esaslart belirlemeye, verilen siire icinde uyum zorunlulugunun yerine
getirilmemesi hdlinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlart

35



almaya ve buna iligkin islemleri resen yapmaya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi
uyum zorunluluguna aykirt iglemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali igin her tiirlii
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava ag¢maya, agilan davada uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasin
istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir.
(3) Halka a¢ik ortakliklarn, iligkili taraflar: ile ger¢ekiestirecekleri Kurulca belirlenecek
nitelikteki islemlere baslamadan once, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim
kurulu karart almalart  zorunludur. S6z konusu yonetim kurulu kararlarinin
uygulanabilmesi icin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢cogunlugunun onayt aranir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun séz konusu islemi onaylamamasi
hdlinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri cercevesinde kamuya duyurulur ve islem genel kurul onayina sunulur. Sé6z
konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar: ve bunlarla iliskili kisilerin oy
kullanamayacaklar: bir oylamada karar alinir. Bu maddenin genel kurul toplantisinda
goriisiilmesinde, toplanti nisabr aranmaz, oy hakki bulunanlarin basit ¢ogunlugu ile
karar alinir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim kurulu ve
genel kurul kararlar: gegerli sayilmaz.

(4) Halka a¢ik ortakliklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayili Kanunun 1524 tincii
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenmiy yiikiimliiliiklerini MKK tarafindan saglanan
elektronik ortam vasitasiyla da yerine getirebilirler.

(5) Bu maddenin halka agik bankalar hakkinda uygulanmasina iliskin usul ve esaslar
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alimmak suretiyle

belirlenir.”

6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun 36. Maddesinin 2. fikrasinda yer

alan ortak hiikiimlere iliskin olarak; “Kurumsal yonetim ilkelerine iliskin olarak 17.

maddenin 1. ve 2. fikralar1 sermaye piyasast kurumlarina kiyasen uygulanir.” ibaresi yer

almaktadir. 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun 73. Maddesinin 3. fikrasinda

yer alan diger hususlara yonelik olarak ise; “Kurumsal yonetim ilkelerine iliskin olarak

17. maddenin 1. ve 2. fikralari, borsalara, piyasa isleticilerine ve teskilatlanmis diger

pazar yerlerine kiyasen uygulanir.” ibaresi yer almaktadir.
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2.2. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Getirilen Yenilikler

Kurumsal yonetim ilkelerinin islerligi agisindan SPK, TUSIAD, BIST vb.

kuruluglarca yapilan ¢alismalarin yani sira, gelismis iilkeler ile esgiidiimlii hareket

edebilmek adina uzun siiredir duyulan yeni kanun ihtiyaci neticesinde, Tiirk ticari

hayatini regiile eden temel kanunlardan biri olan Tiirk Ticaret Kanunu giincellenmistir.

Degisen teknolojik kosullar ve ticari gereksinimlerin yani sira Avrupa Birligi’ne

uyum siireci ¢ergevesinde yeniden diizenlenen Tiirk Ticaret Kanunu, kurumsal yonetimin

dort temel prensibini giiniimiiz ¢agdas ticaret kosullarinda uygulanabilir kilma yolunda

onemli bir adimdir. S6z konusu dort temel prensip gercevesinde yeni TTK ile amacglanan

degisiklikler su sekilde ifade edilebilir (Sebilcioglu, 2009: 7):

Kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi
cergevesinde isletmelerin faaliyetleri ile ilgili raporlama yapma sikliklar1 ve
yiikiimliiliiklerinde degisikliklere gidilmis, internet sitelerinin isletmelerce
daha aktif kullanilmas1 ve bilgi toplumuna daha iyi hizmet etmesi ile ilgili
diizenlemeler getirilmistir.

Adillik ve esitlik ilkesi ¢ercevesinde isletmeler tarafindan ¢ikar sahiplerinin
menfaatlerinin dengede tutulmasi, haklarinin gozetilmesi ve farklilastirilmig
teselsiil uygulamalar1 giindeme getirilmistir.

Hesap verilebilirlik ilkesi ¢ercevesinde isletmelerde denetim ile ilgili
diizenlemeler getirilerek, isletmelerin rapor sunma ve bildirimde bulunma
yiikiimliiliiklerinin artirtlmasina yonelik kararlar alinmistir.

Sorumluluk ilkesi ile ilgili olarak isletmelerin sorumluluk davalariyla ilgili
yasal ve cezai miieyyidelerle yaptirimlar getirilerek isletmelerin sorumluluk

prensibine dayali hareket etmesi amaglanmistir.

13.01.2011 tarihinde TBMM Genel Kurulunda kabul edilerek 01.07.2012

tarihinde yiirtirlige konan 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nun kurumsal

yonetimin uygulanmasina iliskin diizenlemeleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Tung, 2011:

3-7; TTK, 2011):
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Risklerin Erken Teshisi ve Yonetimi Komitesi’nin kurulmasi halka acgik
isletmeler i¢in zorunlu hale getirilmistir.

Anonim sirketlere ve KOBI’lere kurumsal ydnetim uygulamalarinda hesap
verebilirlik ve seffaflik prensipleri dogrultusunda UFRS’ye uyum ile ilgili
kurallar getirilmistir.

“Murakiplik kanunu” zorunluluktan ¢ikarilmis, bunun yerine isletmenin
sermaye artirimi, yeniden yapilanma vb. konularda 6zel bir denetci tarafindan
denetlenmesi ongdrilmiistiir.

Pay sahibinin 6zel denetim talep etme hakki yeniden diizenlenerek, her pay
sahibine genel kuruldan 6zel denet¢i tayin edilmesini isteme hakki verilmistir.
Yonetim kuruluna, yillik faaliyet raporu beyanlarmin yani sira kurumsal
yonetime iligkin gerekli konularda agiklama yapma ve genel kurula sunma
gorevi tayin edilmistir.

Kurumsal yo6netim prensiplerinden adillik ilkesi geregince isletmelerin
organlarina siibjektif veya keyfi kararlarla uygulama yapmalarina yonelik bir
simirlama getirilmistir. Buna ek olarak pay sahiplerine, yonetim kurulu
tiyelerine ve onlarla iliskili kisilere isletmeden bor¢lanma ve borcu devralma
yasag1 getirilmistir.

Isletmelerde yonetim kurulunun tek iiyeden olusabilecegi ve ydnetim
kurulunun elektronik ortamda toplanabilecegine iliskin ¢agdas yaklasimlar
benimsenmesi Ongoriilmiistiir. Bu yaklasim s6z konusu isletmelerde uzman
bir komiteler veya kurullarin kurulmasi gerekliligi ile isletmeler i¢in yeni bir
kurumsallasma stirecine isaret etmektedir.

Yonetim kurulunun devredilemez yetkilerine iliskin olarak; isletmelerin i¢
yonetmeliklerinde yapilacak olan gorev tanimlarinin igletmenin yonetim
kuruluna ait oldugu agikca ifade edilmistir. Buna ek olarak s6z konusu madde
ile isletmelerin yonetim yapilarmin ve i¢ denetim biriminin Yyasal bir
zorunluluk dahilinde olusturulmasi geregi ifade edilmistir.

Anonim igletmelerde temettii avansina olanak veren bir diizenleme
getirilmistir. Ayrica, yonetim kurulu iiyeleri ve denetcilerin genel kurula

istirak etmeleri zorunlulugu getirilerek hesap verilebilirlik ve hakkaniyet
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ilkeleri gercevesinde dnemli adimlar atilmistir. Buna ek olarak yeni azinlik
haklar1 ortaya konarak pay sahibi tarafindan isletmenin feshinin mahkemeden
talebine olanak sunulmustur.

e Pay sahiplerinin genel kurula katilma ve oy kullanma haklarina iliskin temsil
etme imkani sunulmustur. Ayrica elektronik ortamda isletme toplantilarinin
yapilabilmesi (E-Genel Kurul) olanagi da bilgi toplumu hizmetleri basligi

altinda diizenlenen bir baska husustur.

2.3. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim
Derecelendirmesi

Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirme siireci ile ilgili ilkeler ve kurallar
SPK tarafindan diizenlenmistir. ~ Kurumsal yoOnetim derecelendirme yaklagimi,
isletmelerin pay sahibinin haklarina verdikleri 6nemin, kamuyu aydinlatmaya yonelik
uygulamalarinin, ¢ikar sahipleri ile iligkilerinin ve isletmelerin yonetim kurullarinin genel
kredibilitesi ile ilgili bir alandir. Zira bu alan, ihtiva ettigi konular agisindan isletmelerin
kendi menfaatleri ile mal varliklarina, pay sahiplerine, menfaat sahiplerine, is ¢cevresine
ve kamuya yonelik tasidiklari sorumlugu ve istlendikleri riskleri degerlendirmeye
yonelik bir bakis agis1 sunmaktadir. Bu degerlendirme neticesinde ise isletmeler 1 ile 10
arasinda bir derecelendirme notuna tabi tutulmaktadirlar. Nitekim bu bilgilerden de
anlasilacag iizere Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin etkin bir gekilde islemesi ve
isletmelerce uygulanmasi adina atilan 6nemli adimlardan birisi kuskusuz BIST Kurumsal

Yonetim Endeksi (XKURY) dir.

BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi (XKURY), BIST’in pay endekslerinden biri
olup kurumsal yonetim ilkelerine uygun hareket eden isletmelerin yer aldigi bir endekstir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), paylari (Yakin izleme Pazari ile C ve D
listeleri hari¢) BIST pazarinda islem géren ve uyum notu minimum 7/10 olan, her ana
baslik igin minimum 6,5 olan halka agik isletmelerin fiyat ve kazang performanslarinin
hesaplanmas1 amaciyla olusturulmustur. Hesaplanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu, SPK nezdinde belirlenmis olan derecelendirme kuruluslar1 listesinde yer alan

derecelendirme kuruluglar1 tarafindan, isletmelerin kurumsal yoOnetim prensiplerine
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uyumlu hareket etmesine yonelik yapilan bir degerlendirme neticesinde verilmektedir

(BIST, 2017).

Kurumsal derecelendirme notunun, derecelendirmeye tabi olmak isteyen
isletmelerin talebine istinaden verilmesi ve yillik bazda yenilenmesi gerekmektedir.
Kurumsal derecelendirme notu hesaplanma kosullarin1 asgari olarak saglayan
isletmelerin paylari, kurumsal derecelendirme notunun Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda yayimlandigi giinii takiben ilk is giiniinde endekse alinmaktadir. KAP’ta
yarim is giinlerinde saat 12:00, diger is gilinlerinde ise saat 16:30’dan sonra yayimlanan

bildirimler, bir sonraki is glinii yayimlanmis olarak kabul edilir (Saha Rating, 2017).

31.08.2007 tarihi itibariyle Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nin
hesaplanmasina baslanmis olup, BIST tarafindan endeksin baslangi¢ degeri 48.082,017
olarak belirtilmistir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nde bulunan
isletmelerin derecelendirme notlarina iliskin bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu

(KAP)’nda yer almaktadir (BIST, 2017).

Seri: V11, No:51 sayili "Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluglar"
Tebligi’nin 7. Maddesine gore derecelendirme faaliyetinin, Tirkiye'de kurulan ve
derecelendirme faaliyetinde bulunmak kaydiyla SPK tarafindan yetkilendirilen
derecelendirme kuruluslari ile Tiirkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca
kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilacag hiikme
baglanmistir (SPK, 2017). Bu dogrultuda mevcut durum itibartyla SPK tarafindan
sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetinde bulunmasi kabul edilen derecelendirme

kuruluslarinin listesi Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Kurumsal Derecelendirmeye Yetkili Derecelendirme Kuruluslart Listesi

Tiirkiye’de Kurulan Ve SPK Tarafindan

Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye’de Derecelendirme
Faaliyetinde Bulunmasi SPK
Tarafindan Kabul Edilen
Uluslararasi Derecelendirme

Kuruluslari

SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme

Hizmetleri A.S.

KOBIRATE Uluslararast Kredi Derecelendirme ve

Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Kaynak: SPK, 2017:

http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1 (Erisim Tarihi:

07.06.2017)

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olan isletmeler 49 tanedir. Bu

kapsamda Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi puani hesaplanmis olan isletmelerin

listesi Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Isletmeler Listesi

Kurumsal Yénetim Endeksinde Yer Alan Isletmeler

Kurumsal Yonetim Endeks
Puam - Yetkili Derecelendirme

Kurulusu (Derecelendirme Yih)

Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

94,39 — SAHA (2016)

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

92,24 — SAHA (2016)

AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S.

95,98 — SAHA (2016)

Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.

87,54 —JCR (2016)

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.

95,77 — SAHA (2017)

Anadolu Sigorta

93,00 — SAHA (2016)

Argelik A.S. 95,23 — SAHA (2016)
Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 91,51 — SAHA (2016)
Aygaz A.S. 93,61 — SAHA (2016)
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Coca-Cola Igecek A.S.

94,48 — SAHA (2016)

Creditwest Faktoring A.S.

84,46 — JCR (2016)

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

93,98 — SAHA (2016)

Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S.

89,25 — KOBIRATE (2016)

Dogus Otomotiv

95,10 — KOBIRATE (2016)

ENKA Insaat ve Sanayi A.S.

91,75 — SAHA (2016)

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

90,20 - KOBIRATE (2016)

Garanti Yatirim Ortakligi A.S.

94,00 - KOBIRATE (2016)

Global Yatirnm Holding A.S.

89,90 - KOBIRATE (2016)

Garanti Faktoring Hizmetleri A.S.

92,60 — KOBIRATE (2016)

Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

92,79 — SAHA (2016)

Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Tic. A.S.

80,82 — JCR (2016)

Ihlas Holding A.S.

80,46 — JCR (2016)

Is Finansal Kiralama A.S.

91,68 — SAHA (2016)

Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

93,41 — SAHA (2016)

Is Yatirim Menkul Degerler A.S.

93,61 — SAHA (2016)

Izocam Ticaret ve Sanayi A.S.

92,80 — KOBIRATE (2016)

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

91,24 — SAHA (2016)

Migros Ticaret A.S.

95,01 — SAHA (2016)

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.

93,32 — SAHA (2017)

Park Elektrik A.S.

90,79 — SAHA (2016)

Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.

91,70- KOBIRATE (2016)

Pimar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.

92,64 — SAHA (2016)

Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.

93,80 - KOBIRATE (2016)

Pimar Stit Mamulleri Sanayi A.S.

92,37 — SAHA (2016)

Sekerbank

91,90 — SAHA (2016)

TAV Havalimanlar1 Holding A.S.

95,38 — SAHA (2016)

Tofas Tiirk Otomobil Farikas1 A.S.

91,38 — SAHA (2016)

Turcas Petrol A.S.

94,86 — KOBIRATE (2017)

Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

94,15 — SAHA (2016)

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

92,97 — SAHA (2016)

Tirk Ptysmian Kablo ve Sistemleri

90,92 — SAHA (2016)

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

90,24 — SAHA (2016)
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Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 91,49 — SAHA (2016)
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 92,69 — JCR (2016)

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (TSKB) 95,27 — SAHA (2016)
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. 94,41 — SAHA (2016)
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 94, 86 — SAHA (2017)
Yap: ve Kredi Bankas1 A.S. 93,42 — SAHA (2016)
Yazicilar Holding A.S. 91,88 — SAHA (2016)

Kaynak: Kamuyu Aydmlatma Platformu (KAP), www.kap.org.tr/tr/Endeksler (Erisim Tarihi:
07.06.2017).

2013 2C-2018 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY) ile
BIST 100 Endeksi (XU100)’nin performanslarmin karsilastirmali analizi Grafik 1°deki
gibidir. S6z konusu grafikte de yer aldig1 iizere; 2013 2C-2018 yillar1 arasinda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) % 44 artis kaydederken BIST 100 Endeksi
(XU100) % 40 performans artig1 kaydetmistir.

Grafik 1. XKURY-XU 100 Endekslerinin Performans Karsilastirmasi (2013-2018)

Daily [.XKURY List 1 of 52] XKURY; XU100
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Kaynak: Thomson Reuters (Erigim Tarihi: 06.03.2018).
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Diinya’da ise Kurumsal Yo6netim Endeksi (World Corporate Governance Index—
WCGI)’nde yer alan iilkeler 5 grup altinda siniflandirilmistir. Tiirkiye bu gruplar arasinda
Grup 1 olarak ifade edilen ve 80 iizeri kurumsal y6netim puanina sahip (en iyi kurumsal
derecelendirme notuna sahip) iilkeler arasinda yer almaktadir. Tiirkiye ile birlikte
Grupl’de yer alan toplam 17 {ilke bulunmaktadir. Bu iilkeler; Tiirkiye, ABD, Almanya,
Avusturya, Avustralya, Belcika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Isveg, Isvicre,
Izlanda, Kanada, Kolombiya, Kore, Norve¢ ve Peru’dur. Grup 2 ise 60-80 arasi puana
sahip iilkelere isaret etmektedir. Bu grupta toplam 36 tilke bulunmaktadir. Bu iilkeler ise;
Arjantin, Birlesik Arap Emirlikleri, Bosna Hersek, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Endonezya, Estonya, Filipinler, Fransa, Gana, G. Afrika, Hindistan, Hollanda, Ispanya,
Israil, Italya, Japonya, Katar, Kosta Rika, Letonya, Liiksemburg, Macaristan, Malezya,
Malta, Mauritius, Meksika, Misir, Portekiz, Singapur, Sili, Tayland, Tayvan, Tunus,
Ukrayna ve Yeni Zelanda’dir. Diger gruplarda ise sirasiyla Grup 3’te 42, Grup 4’te 22 ve
Grup 5’te 33 iilke yer almaktadir. S6z konusu 150 iilke i¢erisinde borsasi olan iilkelerin
sayist 136, olmayanlarin sayis1 ise 14’tlir. 150 iilkenin borsalarinin ne kadar siiredir
faaliyette olduguna iliskin veriler incelendiginde ise; iilkelerin biiyiik bir cogunlugunun
11-20 (30 iilke) ve 21-30 yildir (36 iilke) faaliyette oldugu goriilmektedir (Saha Rating,
2016).

2016 Freedom House Raporu’na gore Kurumsal Endeksi’nde yer alan 150 iilkenin
Ozgiirlik durumlart incelendiginde; s6z konusu 150 tilkeden 62’sinin 6zgiir, 47’sinin
kismi Ozglir ve 41’inin 6zglir olmadigi goriilmektedir (Freedom House, 2016).
Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii tarafindan 2016 yili igin yayimlanan yolsuzluk algisi en
diisiik olan iilkelere bakildiginda ise; Singapur, Isvigre, Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda,
Isveg, Finlandiya ve Danimarka’nin yer aldig1 goriilmektedir. Tiirkiye 2016 yil1 itibariyle
bu endekste 66. siradan 75. siraya gerilemistir. S6z konusu raporda gerekge olarak ise
sistemsel yolsuzluk ve esitsizligin birbirini tetikledigi, bunun da popiilist liderlerin
yolsuzluk algisinin yiikselmesine neden oldugu ifade edilmistir (Uluslararas1 Seffaflik

Orgiitii, 2016).

44



2.4. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Giliniimtiizde kiiresellesme siireciyle birlikte gerek yurt icinde gerekse uluslararasi
alanda artan yatirimlar, isletmelerin de fon ihtiyaglarini ve fazlalarim giivenilir
kuruluslardan temin etmek ve emanet etmek istemelerine neden olmaktadir. Bu nedenle
isletmelerin fon aligverislerinde 6nemli rol iistlenen bankalarin gilivenilir olmast ve
kurumsal yonetim prensiplerine uygun hareket etmeleri isletmeler agisindan biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Isletmelerin giivenilir ve kurumsal yonetim ilkelerine uygun hareket eden
bankalara gereksinimi dogrultusunda BDDK tarafindan 1.11.2006 tarihinde Resmi
Gazete ‘de yayimlanarak ytirtirliige giren 26333 sayili “Bankalarin Kurumsal Yo6netim
flkelerine Iliskin Yonetmelik”, Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren
bankalar i¢in hazirlanan ilk diizenlemedir. Bankacilik sektoriinde yapilan bu diizenleme
ile, bankacilik faaliyetleri neticesinde meydana gelebilecek risklerin minimize edilmesi

amaglanmistir (Akin ve Aslanoglu, 2007: 42).

S6z konusu yonetmelikte bankalar i¢in kurumsal yonetim; “Banka st
yonetiminin bankayi, belirlenmis hedefler, Kanun, Kanuna istinaden c¢ikarilan
diizenlemeler ile ilgili diger mevzuat, ana sézlesme ve banka i¢i diizenlemeler ile
bankacilik etik kurallar1 dogrultusunda, tiim menfaat ve pay sahipleri ile tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruyacak bi¢imde yonetimini” ifade etmektedir.
BDDK tarafindan yayimlanan “Bankalarm Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iligkin
Yonetmelik ’te “Bankalarin Kurumsal Yonetim Ilkeleri” bashig: altinda siralanan ilkeler

su sekildedir (BDDK, 2006):

“Ilke 1- Banka icerisinde kurumsal degerler ve stratejik hedefler olusturulmalidir.

Ilke 2 —Banka icinde yetki ve sorumluluklar acikca belirlenmeli ve uygulanmalidir.

Ilke 3 — Yénetim kurulu iiyeleri, gorevierini etkin bir sekilde yerine getirecek nitelikleri
haiz ve kurumsal yonetimde iistlenmis olduklari roliin bilincinde olmali ve banka
faaliyetleri hakkinda bagimsiz derecelendirme yapabilmelidir.

Ilke 4 — Ust diizey yonetim gérevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek nitelikleri haiz ve

kurumsal yonetimde tistlenmis olduklari roliin bilincinde olmalidir.
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Ilke 5 — Bankanin miifettisleri ile bagimsiz denetim elemanlarimin ¢calismalarindan etkin
olarak yararlanilmalidir.
Ilke 6 — Ucret politikalarimn bankanin etik degerleri, stratejik hedefleri ve i¢ dengeleri

ile uyumu saglamalidir.

>

Ilke 7 — Kurumsal yénetimde seffaflik saglanmahdur.’

2.5. TUSIAD Tarafindan Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin iglerliinin saglanmasi ve isletmelerce
dogru bir sekilde uygulanmasi amaciyla TUSIAD 2000 yilinda Tiirkiye’de en iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin arttirilmasi ve isletmelerin rekabetgi avantaj
saglamasi amaciyla kurumsal yonetim ilkeleri ¢cergevesinde “Kurumsal Yonetim Calisma

Grubu” olusturmustur.

Isletmeler nezdinde kurumsal yonetime yénelik farkindalik olusturmak
misyonuyla liderlik rolii iistlenen TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma Grubu, 2003
yilinda Tirkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi (TKYD)’nin kurulmasina da onderlik
etmistir. Kurumsal Yonetim Calisma Grubu OECD’nin ortaya koydugu “Kurumsal
Yénetim ilkeleri” ve “Kamu Isletmeleri icin Kurumsal Yonetim Rehberi’ni Tiirk¢eye
¢evirmis olup, Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelere uluslararasi alandaki gelismeleri
yansitmistir. Kurumsal Yonetim Calisma Grubu bunun yani sira, aile isletmeleri i¢in de

“Sermayesi Halka Kapali Sirketler i¢in Kurumsal Y6netim Prensipleri”ni diizenlemistir.

TUSIAD’in “Yo6netim Kurullar1 icin Kurumsal Yénetim Prensipleri” adiyla
02.07.2010 tarihinde vermis oldugu seminerde; 2002 yili aralik ayinda yayimlanan
“Kurumsal Yénetim En iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adl
yayimindan giinlimiize kadar olan siirecteki gelismeler ele alinmis ve Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim uygulamalarinin diizeyine iliskin istatistiki bilgiler paylagilmistir. S6z
konusu seminerde one c¢ikan bagliklar ise; kurumsal ydnetim uygulamalarinin
entegrasyonu, kontrolii ve raporlamasi, kalite ve bagimsizlig, isletmeleri hedeflerine
ulagtirabilecek nitelikte ve sayida yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi ve siireci, yonetim
kurulu bagkani ile icra kurulu bagkaninin ayriligi, yénetim kurulu i¢in tanimlanmis olan
prosediirler, performans ve saglanan yararlar i¢in yazili politikalar, seffaflik ilkesi,
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yonetim kurulu icerisinde yer alan komitelerin etkinligi ve paydaslar ile iletisim ile

ilgilidir (TUSIAD, 2010).

2.6. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Tarafindan Yapilan Calismalar

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) 2003 yilinda goniilliiliik esasina
dayali olarak Tiirkiye’de kurumsal yonetim bakis agisina yonelik farkindalik yaratmak,
kurumsal yonetim anlayisini isletmelerde yerlestirmek, gelistirmek ve en iyi
uygulamalarla hayata gecirilmesini saglamak amaciyla bir sivil toplum kurulusu olarak
kurulmustur. Yiiklendigi bu misyon ile kurumsal yonetim ilkeleri iizerine insa edilen
kurumsal yonetim anlayisinin, etkiledigi tiim alanlarda lider rolii iistlenerek, 6zel ve kamu
sektorli kuruluslari, medya kuruluslari, diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, sivil toplum
kuruglar1 ve akademik camia arasinda bir iletisim ag1 tesis ederek kurumsal yonetim

uygulamalarinin gelistirilmesini hedeflemistir (TK'YD, 2016).

TKYD biinyesinde yer alan ¢alisma gruplari; sermaye piyasasi, sivil toplum
kuruluslari, aile isletmeleri ve yonetim kurulu ile ilgili konularda aktif rol tistlenmektedir.
Bu amagla TKYD tarafindan ulusal ve uluslararasi is birlikleri, kurumsal yonetim ve ilgili
diger alanlarda bilgi ve deneyimlerin paylasilmasi amaciyla diizenlenen egitimler 2005
yilindan itibaren araliksiz devam etmektedir. Bu dogrultuda TKYD’nin her y1l diizenli
olarak yaptig1 Kurumsal Yonetim Zirvesi, Tiirkiye’de alaninda ilk ve tek uluslararasi
platform niteligi tasimakta olup, tiim sektorlerden katilimeilarin yer aldigi ve alaninda
uzman olan bireylerin konusmact oldugu bir organizasyon olarak gergeklestirilmektedir.
Benzer sekilde kurumsal yonetimle ilgili farkindalik yaratmay:1 ve en iyi uygulamalari
aktarmayr amaglayan “Kurumsal Yonetim Odiilleri” de her yil diizenli bir sekilde
organize edilmektedir. S6z konusu odiller BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
(XKURY)’nde yer alan igletmelerin yil boyunca aldiklar1 derecelendirme notlar1 baz
alinarak dagitilmaktadir. TKYD tarafindan verilen Kurumsal Yénetim Odiillerinin

kategorileri ise su sekilde siralanmaktadir (TKYD, 2016):

e En yiksek Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notuna haiz olan ilk ii¢

isletme,
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e Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notunu bir yil i¢inde en ¢ok yiikselten
isletme,

e Yonetim Kurulu kategorisinde en yiiksek nota haiz olan isletme ve

e Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu en yiiksek olan ve halka agik

olmayan isletme.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum ¢ergevesinde diizenleme yapan ve yukarida
detayli bir sekilde yer verilen kuruluslarin yani sira, TMUDESK, KAP ve KGK gibi
ulusal kuruluslar da kurumsal yonetim prensiplerinin isletmeler tarafindan iyi bir sekilde

benimsenmesi ve uygulanmasi i¢in ¢esitli alanlarda ¢alismalar ortaya koymuslardir.
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3. Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Firma Degerine Etkisi Uzerine Bir

Uygulama

Calismanin iiclinci  boliimiinde oncelikle literatiirde kurumsal yoOnetim
uygulamalar1 ve firma degeri arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalar incelenmis olup,
izleyen basliklarda ise kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri iizerine etkisini
degerlendirmek lizere bir arastirma gergeklestirilmistir. Yapilan arastirma neticesinde

elde edilen bulgulara ise arastirma bulgular1 kisminda detayli bir sekilde yer verilmistir.
3.1. Literatiir Incelemesi

Kurumsal yonetim ve firma degeri (firma performansi) arasindaki iliski gegmis
yillarda birgok farkli ¢alismaya konu olmus ve ¢esitli agilardan incelenmistir. Bu iligkiyi

inceleyen ¢aligmalar asagida yer alan farkl sekillerde gerceklestirilmistir:

e Kurumsal yénetim ile firma degeri arasindaki iligskiyi belirli bir iilkede veya
birden fazla iilkede yer alan firmalar arasindan segilen 6rneklemler ile inceleyen
caligmalar,

e Kurumsal yonetim ve firma degeri arasindaki iliskiyi sahiplik yogunlugu, yonetim
kurulu yapist gibi belirli bir kurumsal yonetim Kriteri agisindan inceleyen
calismalar,

e Kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki iliskiyi birden fazla kurumsal
yonetim kriteri agisindan ve belirli kriterlerden olusturulan bir endeks iizerinden

inceleyen ¢aligmalar.

Literatiir arastirmasinda gortildiigii iizere, birtakim ¢aligmalar kurumsal yonetim
ve firma performans: (degeri) arasindaki iliskiyi ilk olarak belirli kurumsal yonetim

kriterleri lizerinden incelemistir.

Himmelberg, Hubbard ve Palia (1988) tarafindan yonetimsel sahiplik ile firma
performansi iligkisinin incelendigi bir ¢alismada, 200°den fazla firmay: incelemis ve
yonetimsel sahiplik ile firma performansi arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Buna karsin Amba (2014) tarafindan Bahreyn Borsasi’na kote
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isletmeler tizerinde yapilan bir aragtirmada ise kurumsal sahipligin artmasinin isletme

performansi iizerinde olumlu etkisi oldugu bulgulanmaistir.

Barontini ve Caprio (2005) tarafindan 11 iilkeden halka agik 675 firmanin ortaklik
yapist ve firma performansinin incelendigi bir ¢alismada, kurucu ortak tarafindan veya
yonetim kurulunda olmayan aile fertleri tarafindan yonetilen firmalarin degerlemelerinin
ve operasyonel performanslarinin diger firmalara kiyasla 6nemli oranda yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Ararat, Orbay ve Yurtoglu (2010) tarafindan
yapilan bir baska calismada ise; aile isletmelerinde ailelerin isletme yOnetimini
profesyonel yoneticilere devrettikleri durumda denetim komitesinin daha etkin ¢alistig
ve bunun nedeninin séz konusu profesyonel yoneticileri kontrol etme amacindan

kaynaklandig1 bulgulanmastir.

Meydan ve Basim (2007) tarafindan kurumsal yonetim uygulamalarinin isletme
performansi iizerinde etkisinin incelendigi bir calismada, isletmeler yonetim kurulu
yapisi, miilkiyet yapisi, denetim kurulu yapisi, yatirnmcimin haklart ve kamuyu
aydinlatma/seffaflik ilkesi degiskenleri dogrultusunda incelenmistir. Arastirmadan elde
edilen bulgular neticesinde; kurumsal yonetim uygulamalari iyi olan, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik ilkelerine uyum ile yatirimci haklarin1 gézetme konularina basarili olan
isletmelerin isletme performanslariin diger isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde lIzciler (2014) tarafindan BIST 100 endeksinde bulunan
isletmeler lizerinde gergeklestirilen bir baska ¢alismadan elde edilen bulgular neticesinde;
kurumsal yonetim ilkelerini en iyi sekilde uygulayan isletmelerin kurumsal yonetim
prensiplerini uygulamayan isletmelere kiyasla daha iyi isletme performansina sahip

olduklar1 bulgulanmistir.

Leung ve digerleri (2014) tarafindan Hong Kong merkezli isletmeler iizerinde
yapilan bir aragtirmada isletmelerin yonetim kurulu yapilar1 ve isletme performansi
arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; aile
isletmelerinde kurumsal yonetim uygulamalari ile isletme performanslari arasinda pozitif

yonlii bir iligki oldugu, buna ek olarak aile isletmesi olmayan igletmelerde ise yonetim
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kurulunun bagimsiz tiyelere sahip olmasi ile igletme performansi arasinda pozitif yonlii

bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Ersoy ve digerleri (2011) tarafindan 1998-2007 yillar1 arasinda BIST 100
Endeksine kote olan 51 isletme lizerinde gerceklestirilen bir arastirmada, isletmelerin
performanslar1 ile kurumsal yonetim uygulamalari arasindaki iliski incelenmistir.
Aragtirmadan elde edilen bulgular neticesinde; isletmelerin yonetim kurulu yapilari, CEO
ikiligi ve miilkiyet yapilar ile isletme performansi arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu,
buna ek olarak isletmelerin miilkiyet yapilarinda yabanci yatirimei oraninin artmasinin
isletme performansi {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Buna karsin
denetim kurulunun mevcudiyetinin ise isletme performansi iizerinde herhangi bir etkiye

sahip olmadig1 tespit edilmistir.

Okur (2014) tarafindan Tiirkiye’de borsaya kote olan isletmelerin kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelendigi bir
aragtirmada, soz konusu isletmelerin karlilik verileri, yonetim kurulu {iye sayisi, CEO
ikiligi ve kurumsal sahiplik kriterleri baz alinmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular
neticesinde; isletmelerin karlilig1 ile yonetim kurulu iiyesi sayisi ve kurumsal sahipligi
arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu, buna karsin CEO ikiligi ile arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak yonetim kurulu iiye sayisi ile kurumsal
sahiplik ve firma performans arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu, buna karsin
CEO’nun y6netim kuruluna iiye olmasinin isletme performansi iizerinde negatif bir etkiye

sahip oldugu goriilmiistiir.

Dogan (2015) tarafindan BIST’e kote olan isletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalar ile finansal performanslar arasindaki iligkinin incelendigi bir ¢alismada
136 imalat isletmesi lizerinde bir aragtirma gergeklestirilmistir. Arastirmada, yonetim
kurulu yapisi, miilkiyet yapisi, muhasebe, piyasa esasli performans verileri ile finansal
basarisizlik verileri analize dahil edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular
neticesinde; isletmenin yonetim kurulunun biliytikligi ile kadin yonetim kurulu
iyelerinin sayica fazla olmasinin igletme performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip

oldugu, buna ek olarak CEO ikiligi ile yabanci yatirimci sayisinin yiiksek olmasinin
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Tobin Q oranim yiikselttigi tespit edilmistir. Buna ek olarak isletmelerde yonetim
kurulunun sahiplik oraninin artmasinin isletme performansi lizerinde pozitif yonli bir

etkisi oldugu goriilmiistiir.

Literatiirdeki giincel c¢alismalar incelendiginde Onemli sayida c¢aligmanin
kurumsal yonetim ve firma degeri arasindaki iliskiyi, hazirlanan bir kurumsal yonetim
endeksi ve buna bagli olarak 6l¢iilen bir firma degeri tizerinden incelenmesi yaklagimina

sahip oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yonetim lizerine diinyada en ¢ok atif alan g¢alismalardan birinde,
Gompers ve digerleri (2003) tarafindan 1990’1 yillar boyunca incelemek iizere sayisi
1.500 civarinda olan biiyiik ol¢ekli ABD merkezli firmalarin ortaklik haklarinin
derecesine yonelik bir “Yonetim Endeksi” (G-Endeksi) olusturularak gergeklestirilmistir.
Calismada yer alan G-Endeksi, ortaklik haklar1 vb. 24 adet hiikiimden olusmaktadir.
Yazarlar yaptiklar1 aragtirma sonucunda; daha fazla ortaklik hakki sunan firmalarin daha
yiiksek firma degerine, daha yliksek net kara, daha yiiksek biiylime oranlarina ve daha az
yatirim harcamalari yaptiklari sonucuna ulasmislardir. Calismaya gore daha fazla ortaklik
hakki sunan firmalarin, daha az sirket birlesme ve devralma islemine konu olduklarini
ortaya konmustur. Gompers ve digerleri (2003) ayrica, inceleme déneminde G-Endeksi
skorlari ile hisse performansi arasinda, istatistiksel olarak yiiksek bir iliski bulmuslardir.
Benzer sekilde, G-Endeksi skorlar diisiik olan firmalarin uzun vadede daha diisiik firma
degeri sergiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Kurumsal yonetim alaninda etkileyici bulgular
ile fark yaratan bu ¢aligsma, bircok farkli calismaya temel olusturmus ve bir¢ok kez atif

almstir.

Gompers ve digerleri (2003) tarafindan one siiriilen bulgulara ek olarak 2000’li
yillarin basindaki verileri de analize dahil eden Fodor ve Diavatopoulos (2010) tarafindan
yapilan arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde ise; kurumsal yonetim uygulamalari
ile isletmelerin pay senedi getirileri arasindaki iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir.
Fodor ve Diavatopoulos (2010) calismasinin aksine Gompers ve digerleri (2003)’nin

caligmasinda 1990’11 yillarda s6z konusu iliskinin pozitif yonde olmasinin sebebinin ise
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bu donemde Nasdaq balonu ad1 verilen ve biiyiik isletmelerin pozitif yonlii performans

sergilemelerine neden olan bir olay oldugu belirtilmistir.

Cornett ve digerleri (2009) tarafindan A.B.D. bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren en biiyiik bankalar tizerinde gerceklestirilen bir arastirmada kurumsal yonetim
mekanizmalarmin ~ kazang  yonetimine etkisi  degerlendirilmeye  ¢alisilmistir.
Aragtirmadan elde edilen bulgular neticesinde kurumsal yonetim mekanizmalarinin
kazang yonetimine pozitif yonde etkisi oldugu bulgulanmistir. Benzer sekilde Krafft ve
ark. (2014) tarafindan A.B.D. digindaki isletmelerin A.B.D. isletmelerinin kurumsal
yonetim uygulamalarini benimseyen isletmelerin isletme performanslarinin incelendigi
bir calismadan elde edilen bulgulara gore ise; A.B.D. kurumsal yonetim uygulamalarini
benimseyen isletmelerin isletme performanslarinin  pozitif yonde etkilendigi

bulgulanmustir.

Black (2001) tarafindan Rusya merkezli 21 firmanin oldugu bir 6rneklemde
kurumsal yonetim uygulamalari ve firmalarin pazar degeri arasindaki iliskinin incelendigi
bir arastirmada; hukuksal ve kiiltirel kisitlamalarin kurumsal yonetim uygulamalari
tizerine etkisinin az oldugu bir iilkede, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri
tizerinde gii¢lii bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Yine de 6rneklemin kiiciik olmasindan

dolay: bulgulari kesin bir sonuca igaret etmedigi belirtilmistir.

Black ve digerleri (2006) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada ise; Kore Menkul
Kiymetler Borsast (Korea Stock Exchange)’'nin Kore merkezli 515 firma i¢in yaptirmis
oldugu bir arastirmadan yola ¢ikarak kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur. Bu
calismada Tobin Q ve piyasa degeri/defter degeri orani tizerinden Olgiimler yaparak
kurumsal yonetim endeksi ile Koreli firmalarin piyasa degeri arasinda 6nemli ve olas1 bir
nedensel faktor oldugu ortaya konmustur. Bu ¢aligma ayrica, yonetim kurulu tiyelerinin
% 50’sinin disaridan oldugu Kore merkezli firmalarin ortalama % 40 daha fazla hisse
degerine sahip olduklarini1 géstermistir. Ayrica ¢alisma, gelismekte olan pazarlarda, daha
yiiksek seviyelerde olan yonetim kurulu bagimsizliginin daha yiiksek hisse degerine isaret

ettigine dair ilk kanitlar1 sunmustur.

53



Yildirim (2007) tarafindan IMKB 100 endeksinde yer alan ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren igletmeler tizerinde gerceklestirilen bir aragtirmadan elde edilen bulgular
neticesinde; Tobin Q degeri ile kurumsal yonetim etkilesim endeksi arasinda pozitif yonli
bir korelasyon oldugu bulgulanmistir. Benzer sekilde Yalginer (2012) tarafindan IMKB
30 ve IMKB 1000 sirketler lizerinde gergeklestirilen bir baska ¢alismadan elde edilen
bulgular neticesinde ise; Tobin Q degeri ile kurumsal yonetim endeksi arasinda

istatistiksel agidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Ararat, Orbay ve Yurtoglu (2010) tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise
yonetim kurulunda bagimsiz {iyesi olan isletmelerin piyasa degeri (Tobin Q) ve aktif
karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Ayni calismada yonetim kurulunda
bagimsiz liyesi olan isletmelerin daha ¢ok sermaye finansmani kullanmalarina neden
olmadig1 ve s6z konusu bagimsiz iiyelerin grup i¢i isletme islemlerine engel olamadigi
goriilmistiir. Buna ek olarak yonetim kurulunda CEO’nun yer aldigi isletmelerin
biiylimeleri ile pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Buna karsin Topak (2011)
tarafindan yapilan bir ¢alismada ise Tobin Q, aktif karliigi ve ozkaynak karliligi
faktorleri ile isletmenin yonetim kurulunun biylkligii arasinda istatistiksel agidan

anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Black, Carhalvo ve Gorga (2012) tarafindan Brezilya merkezli firmalar {izerinde
bir c¢alisgma gergeklestirilmistir. S6z konusu yazarlar daha o6nce Hindistan’da
gerceklestirdikleri ¢alismada degindikleri lizere, “iyi” kabul edilen kurumsal yonetim
uygulamalarinin evrensel olmaktan ziyade firma ve iilke Ozelinde aynistigini
belirtmislerdir. Yazarlar, Brezilya merkezli firmalarin 2004 yili sonundaki kurumsal
yonetim uygulamalar1 {izerine bir arastirma yapmis ve kurumsal yonetim endeksi
olusturmuslardir. Hem s6z konusu endeks hem de isletmelerin ortaklik yapist; yonetim
kurulu yapisi, azinlik hissedarlarin haklar1 gibi uygulamalara yonelik olusturulan alt
endekslerin Tobin Q degerini tahmin etmede daha yiiksek gecikmeli degere ulagmislardir.
Buna ek olarak, firmaya ait karakteristik 6zelliklerin de ayrica ¢alismada 6nemli oldugu
vurgulanmustir. Bilhassa imalat sanayi disinda olan, kii¢iik ve yiiksek biiylime oranlarina
sahip firmalarin daha bu iligkiyi a¢iklamada etkili oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte,

bu ¢alismada, daha 6nce Hindistan, Kore ve Rusya iizerinde gergeklestirilen galigmalar
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daha da ileriye taginarak, bu iilkelerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ve firma tiirleri
Brezilya ile karsilastirilmistir. Yapilan iilkeler arasi karsilastirma sonucunda, her bir
tilkenin kendi karakterinin ve uygulamalarinin firma degerini tahmin etmede biiyiik bir
etkisi oldugu ortaya konmustur. Daha 6nceki ¢alismalarda da belirtildigi tizere, evrensel
kurumsal yonetim uygulamalarinin yerine ilkeler 06zelinde kurumsal yonetim

uygulamalarinin 6nemli oldugu yargisi desteklenmistir.

Cheung ve ark. (2007) tarafindan Hong Kong merkezli halka agik biiyiik
firmalardan olusan bir Orneklemde kurumsal yonetim ve firma degeri iligkisi
aragtirtlmistir. Calismada kullanilan kurumsal yonetim endeksi OECD: Kurumsal
Yonetim Yonergesi’ni (1999) temel alarak olusturulmustur. Arastirmadan elde edilen
bulgular sonucunda; firmalarin piyasa degeri ile kurumsal yonetim uygulamalari arasinda

pozitif yonlii bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Ping (2008) tarafindan 2004-2006 yillar1 baz alinarak Cin Borsasi’na kote olan en
biiyiik 100 sirket ve Hong Kong’ta bulunan biiyiik isletmeler lizerinde gerceklestirilen bir
aragtirmada, s6z konusu isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari incelenmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgular 1s1¢1nda, Cin ve Hong Kong’ta bulunan isletmelerin
kurumsal yonetim alaninda biiyiik ilerleme kaydettikleri, buna ek olarak Cin’deki
isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Hong Kong’taki isletmelerin kurumsal
yonetim uygulamalar ile isletme performanslar1 arasinda da pozitif yonlii bir iligki

oldugu goriilmiistiir.

Jia ve Lian (2013) tarafindan 2006-2007 yillar1 arasinda Cin’deki 114 isletmenin
performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iligskinin incelendigi bir
aragtirmada; isletmelerin yoOnetim kurulu yapilari, yOneticilere O6denen maaslar,
yoneticilerin isletmelerde sahip olduklari hisse yiizdeleri ile isletme performansi
arastirma modeline dahil edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde
isletmenin yonetim kurulu yapisinin, yonetici maaslarinin ve yoneticilerin isletmede
sahip oldugu paylarin ylizdenin isletmelerin performanslar: lizerinde 6nemli bir etkiye

haiz oldugu goriilmiistiir. Ayrica kurumsal yonetim endeksinin kapsaminin genisletilmesi
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halinde ise kurumsal yonetim uygulamalarinin isletme performansi tizerindeki etkisinin

olumlu olacag1 one siiriilmiistiir.

Saldanl1 (2012) tarafindan 2007-2010 yillar1 arasinda BIST Ulusal 100, Ulusal 50,
Ulusal 30 endekslerinde yer alan isletmelerin performanslarinin incelendigi bir
arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; s6z konusu igletmelerin kurumsal yonetim
uygulamalarindaki gelismelerin s6z konusu endekslerde yer alan isletmelerin
performansina pozitif yonde etki ettigi bulgulanmistir. Yenice ve Délen (2013) tarafindan
2007-2011 yillar1 arasinda BIST kurumsal yonetim endeksinde bulunan isletmelerin hisse
senedi performanslari ile kurumsal yonetim derecelendirme notu arasindaki iligkinin
incelendigi bir arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde ise; kurumsal yonetim
ilkelerine uygun hareket eden isletmelerin hisse senedi degerlerinin pozitif yonde
etkilendigi, buna bagli olarak kurumsal yonetim derecelendirme notunun isletmelerin

hisse senedi degerlerini pozitif yonde etkiledigi bulgulanmustir.

Kula ve Baykut (2014) tarafindan 2007-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye’de BIST e
kote olan 14 ticari banka tizerinde gergeklestirilen bir arastirmada bankalarin kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile isletme performanslar1 arasindaki iligki incelenmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; s6z konusu bankalarin kurumsal yonetim
endeksinde yer almalarinin isletme performanslari tizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip
olmadig1; buna karsin aktif karliligi ve 6zsermaye biiyiikliigiiniin isletme performansi
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, mevduat biiyiikliigiiniin ise negatif yonde bir
etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Benzer sekilde Ege ve digerleri (2013) tarafindan
BIST’e kote olan 18 isletmenin mali tablolar1 baz alinarak TOPSIS yontemiyle
gerceklestirilen bir arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde ise s6z konusu
isletmelerin kurumsal yonetim endeksi notlarinin isletmelerin finansal performansi

tizerinde olumlu bir etkisi olmadig1 bulgulanmstir.

Ugkun (2014) tarafindan 2012 yili baz alinarak BIST kurumsal yonetim
endeksinde yer alan isletmelerin kurumsal yonetim puanlart ile isletme degerleri
arasindaki iliskinin incelendigi bir arastirmada 43 isletmenin kurumsal yonetim

uygulamalari ile isletme degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu bulgulanmistir.
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Zengin (2014) tarafindan 2008-2013 yillar1 arasinda BIST kurumsal yonetim
endeksinde yer alan 48 isletme lizerinde gergeklestirilen bir arastirmada ise isletmelerin
pazar performanslari ile kurumsal yonetim uygulamalar1 ve sermaye yapilar1 arasindaki
iliski incelenmistir. S6z konusu arastirmada Tobin Q degeri ise bagimli degisken olarak
analize dahil edilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde; s6z konusu
isletmelerin bor¢/6z sermaye orani, fiyat/kazang orani, net temettii orani, yabanci ortak

orant ile Tobin Q oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu gorilmiistiir.

Yazgan (2017) tarafindan 2011-2015 yillar1 arasinda BIST kurumsal yonetim
endeksinde islem goren 58 isletmenin kurumsal yonetim derecelendirme notu
duyurularinin s6z konusu igletmelerin hisse senedi getirilerine etkisi incelenmistir.
Arastirmadan elde edilen bulgular neticesinde, kurumsal yonetim derecelendirme
notunun ilan edilmesinin hisse senedi getirileri iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi

bulgulanmustir.
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3.2. Metodoloji

“Regress” teriminin temelleri Francis Galton tarafindan ortaya atilmistir. Galton
oldukca fazla atif alan bir yazisinda, ortalama {istii ve alt1 boylar1 olan anne-babalarin
cocuklariin da benzer boylara sahip olacagina iligskin bir hipotezi aragtirmistir. Calisma
sonucunda Galton, beklenenin aksine bu anne babalarin ¢ocuklarinin boylarinin niifusun
ortalama boyuna yaklagsma egiliminde oldugunu bulmustur. Galton bunu “olagana dogru

cekilme” olarak nitelendirmistir (Gujarati, 2004 :15).
3.2.1. Veri Tiirleri

Ekonometrik model ¢oziimlemelerinde, Zaman Serisi Verileri, Kesit Verileri ve
Karma Veriler olmak iizere ii¢ tiir veri kullanilmaktadir. Zaman Serisi Verileri, bir
degiskenin birden fazla zamanda (giinlikk, haftalik, aylik, yillik vs.) elde edilen
gbzlemlerinden olugmaktadir. Kesit Verileri, bir veya birden fazla degiskene ait
degerlerin belirli bir zaman noktasinda toplanmasidir. Karma Veriler, hem zaman
verilerini hem de kesit verilerini igermekte olup, Panel Veri bir karma veri ¢esididir.
(Damodar N. Gujarati, 2004 :25-28).

3.2.2. Panel Veri

Panel Veri, bir kesit birimi ve zaman verilerinin birlesmesi ile olusturulmakta olup
kesit birimlerinin birden fazla zaman déneminde gézlemlenmesidir. Birden fazla zaman
doneminde, belirlenen hanehalki veya bireylere yapilacak bir anket ¢alismasi sonucunda
Panel Veri elde edilebilir (Badi H. Baltagi, 2005: 1). Panel Veri, 6zellikle gelismekte olan
ve geligsmis iilkelerde oldukca yaygin ara¢ haline gelmistir. 1996 yilinda ABD’de hayata
gecen National Longitudinal Surveys of Labor Market Experience (NLS) biinyesinde
toplumsal arastirmalar ve analizler i¢in kullanilmakta olan seckin panel veri setleri oldugu

bilinmektedir (Cheng Hsiao, 2014: 1).
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3.2.2.1. Panel Veri’nin Avantajlari

Panel verinin konvansiyonel yontemlerden zaman serisi ve kesit verileri
yontemine kiyasla en 6nemli avantaji, panel verinin arastirmacilara bireysel degiskenler

arasindaki davranissal farkliliklart modellemede biiyiik bir esneklik sunmasidir (Grene,

2014: 385).

Hsiao (2014) ve Baltagi (2005)’a gore de panel verinin konvansiyonel zaman
serisi ve kesit verilerine gére birgok avantaji bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi

siralanmustir.

(1) Model parametrelerinin daha anlamli ve tutarli sonuglar vermesi. Biiyiik
boyutlarda veri hacmi, verinin 6zgiirliik derecesini artirmakta, degiskenler
arasindaki dogrusallik oranini indirgemekte ve ekonometrik tahminlerin
verimliligini artirmaktadir (Hsiao, 2014: 4). Zaman serisi verileri c¢oklu
dogrusallik sorunu yasarken, panel veri daha az ¢oklu dogrusallik géstermekte
ve daha bilgilendirici veriler ile daha gilivenilir sonuglar elde etmektedir

(Baltagi, 2005: 5).

(2) Bireysel heterojenligin kontrol edilebilmesi. Zaman serisi ve kesit verilerinde
heterojenlik kontrol edilememekteyken, sonucglarin egilimli olma riski
mevcuttur. Panel veri modelleri ise bireysel heterojenligin kontrol

edilebilmesi ile 6n plana ¢ikmaktadir (Baltagi, 2005: 4)

(3) Zaman serisi ve kesit verilerin birlestirilmesi. Panel veri zaman serisi ve kesit
verilerinden olusan en az iki boyutu birlestirmektedir. Bunun veri setini
karmasiklastirmas1 beklenirken, panel veri ile daha basite indirgenmis

analizler yapmak miimkiindiir (Hsiao, 2014: 9).
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(4) Panel wveri ile degisimlerin dinamiginin daha iyi c¢alisilabilmesi.
Konvansiyonel yontemlerde degisimlerdeki dlgegin dogru Olclilememe veya
saklanma durumu mevcuttur. Panel veri ile issizlik veya istihdam verileri gibi

ckonomik gostergeler daha iyi gézlemlenebilmektedir (Baltagi, 2005:6)

3.2.2.2. Panel Veri’nin Limitleri

(1) Veri seti tasarlamada, veri toplamada olusan problemler ve 6l¢iim problemleri.
Belirli donemlerde yapilan caligmalarda veri setinin tamamlanamamasi,
yapilan goriismelerin/anketlerin  eksik olmasi, katilimcilardan yanit
alinamamasi, katilimcilarin yanitlara dair animsama problemi olmasi,
katilimcilarla yapilan goriismelerin sikligi, katilimcilara goriisme yapan

kigilerin egilimleri ve zamansal 6nyargi karsilasilan sorunlar arasinda yer

almaktadir (Baltagi, 2005: 7).

(2) Goz oniine alinmayan heterojenlik. Panel verinin giicii teorik olarak bireysel
heterojenligin kontrol edilebilmesine olanak saglamasidir. Panel verinin bu
yetenegi verilerin kontrollii deneylerden elde edildigi durumlarda, olusturulan
veri setinin rastgele degiskenler icerdigi varsayimi altinda gergeklesmektedir.
Panel veri gergek hayatta bircok karmasik veriden olugsmaktadir. G6z 6niine
alinmayan heterojenlik panel verilerde anlamsiz sonuglara sebep
olabilmektedir (Hsiao, 2014: 10).

(3) Segicilik Segicilik problemi. Baltagi (2005)’e gore segicilik problemi, 6z
secicilik (self-selection), yanit alamama (nonresponse), yipratma problemi
(attrition), kisa zaman serisi (short-time series dimension) ve yatay kesit
bagimhiligr (cross section dependence) olarak bes alt baglkta

gozlemlenmektedir.
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Ozsegicilik probleminin ana unsurlarindan kirpma (truncation) hatasi, toplanan
verinin belirli bir yerde kirpilmasindan kaynakli olarak, hazirlanan veri setinin egilim
veya Onyargl icermesi durumunu icermektedir. Yanit alamama problemi, katilimcilarin
goriisme yapmay1 kabul etmemesi durumunda, yanit verilmeyen sorularin olmasi
durumlarinda meydana gelmektedir. Yipratma problemi ise genis zaman araliklarinin yer
aldig1 panel veri analizlerinde katilimcilarin 6liimii, yer degistirmesi gibi nedenler dahil

olmak iizere panel veri modelinin anlamsiz sonuglar dogurmasidir. (Baltagi, 2005: 7-10).

3.2.2.3. Panel Veri Sorunlariin Tespiti ve Yontemler

Panel veri ile ilgili sorunlari tespit etmede kullanilan iki yontem kullanilmaktadir.
Bunlar, Sabit Etkili Model ve Tesadiifi Etki Model’dir. Sabit Etkili Model’de regresyon
modelindeki kesigsmenin - her birimin kendine 6zgii baz1 6zellikleri olabilecegi varsayimi
ile - bireysel degiskenler arasinda farkli olmasina izin verilir. Sabit Etkili Model’e
alternatif olan Tesadiifi Etki Modeli’nde ise, her bireysel degiskendeki kesismenin ¢ok
daha biiyiik bir kiimeden rastgele bir sekilde geldigi varsayimi yapilmaktadir. Gelistirilen
ekonometrik modellerde Sabit Etkili Model ve Tesadiifi Etki Modeli’nden hangi

yontemin kullanilacagina iliskin Hausman testi yol gostericidir (Gujarati, 2004: 651).

Hausman Testi, 1978 yilinda Hausman tarafindan gelistirilmis olup, Hausman
tarafindan gelistirilen test istatistigi asimptotik x? dagilimina sahiptir. Teste gore, Ho Sabit
Etkili Model ve Tesadiifi Etki Modeli arasinda 6nemli bir fark olmadigi hipotezine
dayanmaktadir (Gujarati, 2004: 651).
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3.3. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu caligmanin amaci1 Kurumsal Yonetim degiskenleri ile Tiirkiye merkezli olan
secilmis halka ag¢ik firmalarin firma degeri arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Calismanin
sonraki kisimlarinda 6ne siiriilen hipotezlere iligkin istatistiksel analizler

gerceklestirilecek ve bu iliskiye dair yanitlar aranacaktir.
3.4. Ornekleme Dair Aciklamalar ve Veri Toplama Yéntemleri

Arastirma halka agik olan ve BIST 100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan 30 firma tizerinde gergeklestirilmistir. Baslangicta veri seti olarak daha biiyiik bir
orneklem hedeflenmesine ragmen, bankalar, sigorta sirketlerinin c¢aligmaya dahil
edilmemesi ve halka agik bazi firmalarin borsaya ve Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne kote
olmakta ¢ikmasi nedeniyle orneklem sayisi 30’a diismiistiir. Bankalarin ve sigorta
sirketlerinin farkli bir finansal raporlama sistemine sahip olmalar1 ve veri setlerinin
calismaya iliskin bulgular etkileme olasiliklar1 nedeniyle, bu kurumlara ait veriler
calisgmada yer almamistir. Bu calismada yer alan firmalarin Kurumsal Yonetim
Endeksi’nden secilmesindeki temel motivasyon bu sirketlerin karsilastirilabilir, veri
acisindan giivenilir ve istikrarli olmasidir. Bir bagka deyisle, baz1 diger halka acik firmalar
ile karsilagtirildiginda, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalar, Kurumsal
Yonetim uygulamalarina iligkin uygulamalar: yillik faaliyet raporlarinda diizenli olarak
saglamakta ve bu c¢alismada gerceklestirilen analizler i¢in tutarli bir altyapi

sunmaktadirlar.

Bu calismada 6rneklem periyodu olarak 2013-2016 arasi donemi alinmis olup
(belirtilen yillar dahil olmak tizere), bu yillar arasinda kurumsal yonetim uygulamalari ve

firma degeri arasindaki iliski incelenmistir.

Calismanin giincel verilere dayanmasina 6zen gosterilmis olmakla beraber,
ornekleme ait verilerin temin edilmesinde KAP, SPK, BIST, firma web siteleri ve yillik
faaliyet raporlar1 gibi halka agik platformlar kullanilmistir. Ayrica Reuters ve Bloomberg

gibi ticretli platformlardan da verilerin tutarligi agisindan faydalanilmistir.

62



3.5. Cahismaya Konu Degiskenler ve Tamimlari

Bu calismada kullanilan degiskenler, bagimsiz degiskenler (kurumsal yonetim
degiskenleri ve kontrol degiskenleri) ve bagimli degiskenler (finansal performans ve

firma degeri) olarak tanimlanmis ve analiz edilmistir.

3.5.1. Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Bu calismada kullanilan Kurumsal Yonetim degiskenleri Tablo 4’te verilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler arasinda yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz yonetim
kurulu tiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin liye sayisi, denetim komitesi iiye sayisi,
kurumsal yonetim komitesi liye sayisi yer almaktadir. Bu degiskenlere iligkin veriler
calismaya konu olan firmalarin faaliyet raporlarindan ve/veya kurumsal yonetim

ilkelerine uyum raporlarindan elde edilmistir.

Tablo 4. Kurumsal Yonetim Bagimsiz Degiskenleri

# Degisken Adi Aciklama
Yonetim Kurulu Y6netim Kurulundaki toplam tiye sayisiniifade
1 BOSIZE Buyuklugu Bagimsiz Degisken etmektedir.
Bagimsiz Yonetim Kurulu Yonetim Kurulundaki toplam bagimsiz tye
2 BOIND Uye Sayisi Bagimsiz Degisken sayisini ifade etmektedir.
Kurumsal Yonetim Yonetim Kurulundaki Yonetim Kurulundaki toplam kadin tiye sayisini
Degiskenleri 3 BOFEM Kadin Uye Sayisi Bagimsiz Degisken ifade etmektedir.
Denetim Komitesi Uye Denetim Komitesindeki toplam Uye sayisini
4 BOAUD Sayisi Bagimsiz Degisken ifade etmektedir.
Kurumsal Yonetim Kurumsal Yonetim Komitesindeki toplam tye
5 BOCOG Komitesi Uye Sayisi Bagimsiz Degisken sayisini ifade etmektedir.

3.5.2. Firma Degeri ve Finansal Performans Degiskenlerinin Tanimlar:

Bu ¢aligmanin 6nceki kisimlarinda yer aldigi iizere uluslararasi ve yerel literatiirde
firma degeri ve kurumsal yonetim arasindaki iligki incelenirken kurulan regresyon
modellerinde Tobin’s Q degiskenin yaygin olarak kullanildig1 gériilmiistiir. Bu ¢alismada
da Tobin’s Q firma degeri ve kurumsal yonetim iliskisini incelemede Onciil bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Q orani, 6zsermaye degeri ve yilikiimliiliiklerin defter

degerinin toplaminin, varliklarin defter degerine boliinmesi ile bulunmaktadir.

Bu ¢alismada ikinci bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik (ROA), faiz

ve vergi Oncesi karin, toplam varliklara boliinmesi ile elde edilmistir. ROA orani, bir
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firmanin varliklarinin, firmanin kar yaratma kapasitesinde ne kadar verimli kullanildigini
gostermektedir. ROA orani agirlikli olarak benzer sektorlerdeki firmalari kargilagtirmak

i¢in kullanilmaktadir.

Oz Sermaye Karliligi (ROE), net kar rakaminin &zsermayeye boliinmesi ile
bulunmaktadir. ROE orani 6nemli bir karlilik gdstergesi olmakla beraber, her bir birim

sermaye karsiliginda kag birim kar elde edildigini gostermektedir.

Tablo 5. Finansal Degerleme ve Performansa iliskin Bagimsiz Degiskenler

Ait Oldugu Grup Degisken Adi Agiklama
Finansal Performans ve at ar o ek Seﬂrmlay/evDelgiln+YL[J)kaJtqu[I)ul§Ie|tln Defter
Degerlemeye iliskin ratio QRasyosu ) a%|m 1 e?s en egeri) Varliklarin Defter Degeri
Degiskenler 7 ROE Oz Sermaye Karliligi Bagimli Degisken Net Kar /Oz Sermaye
8 ROA Aktif Karlilik Orani Bagimli Degisken EBIT / Varliklarin Defter Degeri

3.6. Arastirma Bulgularimin Degerlendirilmesi

Bu ¢aligmanin temel amaci asagida yer alan bes arastirma hipotezine yanitlar bulmaktir.
H1: Yonetim kurulu biiylikligi ile firma degeri arasinda pozitif iligki vardir.

H2: Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile firma degeri arasinda pozitif iligki vardir.
H3: Yonetim kurulundaki kadin iiye sayisi ile firma degeri arasinda pozitif iliski vardir.
H4: Denetim komitesi {iye sayisi ile firma degeri arasinda pozitif iligki vardir.

H5: Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi ile firma degeri arasinda pozitif iligki vardir.

Tablo 6’da, ¢alismada kullanilan veri setine iliskin 6zet bilgiler yer almaktadir.
Caligsmada toplam 78 firma 2013-2016 donemi i¢in incelenmistir. Bu kapsamda toplamda
312 gozlem yapilmig olup ilgili analizlerin tamami STATA programi kullanilarak
gerceklestirilmistir.
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Tablo 6. Verilere Dair Ozet Tablo

Variable QObs Mean Std. Dev. Min Max
company 312 39.5 22.55098 1 78
year 312 2014.5 1.11983 2013 2016
QRatio 312 1.179272 .9567318 .1641392 6.976757
ROA 312 6.431338 9.136034 -16.76352 53.30087

ROE 312 12.0906 28.22626 -108.2079 254.8933
BOSIZE 312 8.516026 2.293511 5 18
BOIND 312 .3030211 .0648981 .1333333 .5
BOFEM 312 .1329712 .1232275 0 .6666667
BOAUD 312 .2654069 .0742327 1111111 .5555556
BOCOG 312 3.310897 1.062126 0 7

3.6.1. Regresyon Analizi

Calismanin bu boliimiinde gerceklestirilen regresyon analizlerine dair bulgular

asagida verilmistir.

3.6.1.1. Kurumsal Yonetim Degiskenleri ile Tobin’s Q Arasindaki iliski

Tobin’s Q degeri i¢in regresyon analizi yapilmadan dnce, regresyon analizinde
kullanilacak yonteme iliskin (sabit veya tesadiifi etkili model) se¢im yapmak {iizere

Hausman testi gergeklestirilmistir.

Sabit veya tesadiifi etkili modeller arasinda kullanilacak dogru modelin
secilmesinde Hausman test asagidaki hipotezleri test etmektedir:
Ho: Tesadiifi etkili model kullanilmalidir
Ha: Sabit etkili model kullanilmalidir

Tablo 7°de yer alan Hausman testi sonuglarina gore, p-degeri kritik deger olan %

5’in tizerinde kalmaktadir. Ho hipotezi reddedilmemekte ve dolayisiyla Tobin’s Q ile

kurulan regresyon modelinde tesadiifi etkili model kullanilmaktadir.
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Tablo 7. Hausman Testi (Tobin’s Q)

Coefficients
[8=3] {B) (—B) sgrt (diag{V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

BOSIZE .04126 0028133 0384402 0433345
BOIND —.493142 -1.51236% 1.0139227 . 9648063
BOFEM —.2037356 -.5853773 3756417 4127154
BORUD 57573 5333306 0424534 1.45921
BOCOG —.0083614 0072285 —.0155833 0172547

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

Tablo 8, Tobin’s Q orani i¢in regresyon sonuglarini1 vermektedir. Birinci siitun

difference in coefficients not systematic

chi2 (5)

Prob=chi2

3.14
0.68778

{(b-B) ' [(V_b-V_B)~{-1)1 (b-B)

tim bagimsiz degiskenlerin katsayilarint gostermektedir. Bu katsayilar, finansal

performans degiskeni Tobin’s Q ve bagimsiz degiskenler arasindaki dlgegi ve yoni
belirtmektedir. Ikinci siitun bagimsiz degiskenlerin standart sapmalarini temsil etmekte

olup, tiglincii ve dordiincii siitun sirastyla bagimsiz degiskenlerin z-degerini ve ortalama

p-degerini gdstermektedir. Tablo 7°de yer alan R? ve F olasilig1 sirasiyla, drneklem

kiimesinin ve bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri hangi dlgekte ve veya ne

oranda agikladigini belirtirken, F-degeri modelin ortalama anlamliligimi temsil

etmektedir.

Tablo 8. En Kiigilik Kareler Yontemi (Tobin’s Q)

Random-effects

Froup wariakle:

B—sg:
within
between

overall

corri{u_ i, )

ZLS5S regression

COmpany

0.0013
0.0551
0.0441

= 0 lassumsd)

Humber of
Humber of

obs

groups

Obs per group:

Wald chiZ (5}

PFrok > chil

E
I

31z
Ta

Y
[ =T

2._a85
0.7171

QRatio Coef. Scd. Err. = Bxlz| [95% Conf. Interwvall
BOSIZE .ooz2aisg .0452425 0O.0& 0.550 —.0858538 .0914536
BOIND —1.512369 1.157476 -1.31 0.1%1 —3.7805979 1562416
BOFEM —.5853773 5227801 -1.12 0.263 -1 .&610007 .43592529
BORTTD 5333306 1.481310% 0.36 o.7138 —2.369589 3.43625
BOCOE .0o72z85 .0408847 o.18 0.860 —.072904 .0873611
_cons 1.525893 .TE4E691 2.02 0.043 046726 3 .00506
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Regresyon analizi detayli bir sekilde incelendiginde, bagimsiz degiskenler ile

Tobin’s Q orani arasinda anlamli bir iligski olmadig1 gézlemlenmektedir.

Kurulan model R? degerine gore incelendiginde, bu degerin 0,0441 oldugu
goriilmektedir. Bu, bagimsiz degiskenlerin, Tobin’s Q degerindeki degisimi % 4,4

oraninda agiklamaktadir.

3.6.1.2. Kurumsal Yénetim Degiskenleri ile Aktif Karhlig1 (ROA) Arasindaki iliski

Tobin’s Q degeri icin regresyon analizi yapilmadan once, bir dnceki kisimda
gercgeklestirilen Hausman testi, ROA tlizerinde de gerceklestirilmistir. Tablo 9°da yer alan
Hausman testi sonuglaria gore, p-degeri kritik deger olan % 5’in {izerinde kalmaktadir.

Dolayisiyla kurulan regresyon modelinde tesadiifi etkili model kullanilmaktadir.

Tablo 9. Hausman Testi (ROA)

—— Coefficients
{b) {B) {b—B) sgrt {diag({V_b-V_B))
fixed random Difference S5.E.
BOSIZE -. 5622809 -.2680874 -.29413934 5745596
BOIND -259.52437 -24 55486 -4 . 969504 13.0075%
BOFEM 15.5721%6 3.131033 1z . 44112 5.5781a87
BORUD 29 _2091%6 17.7846 11.42456 1527363
BOCOG -.860348 —-.680845 -.179503 .2528786
b = consistent under Ho and Ha; cobtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2{5) = (b-B)"[{V_b-V_B)~{-1)]1{b-B)
= 5.74
Prob>chi2 = 0.3324
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Tablo 10. En Kii¢iik Kareler Yontemi (ROA)

Bandom-effects GL5 regression Number of obs = 312

Group variable: company Number of groups = ]
B-sg: Obs per group:

within = 0.0333 min = 4

between = 0.0207 avg = 4.0

owverall = 0.0225 max = 4

Wald chiz (5) = 5 .65

corriu_i, X) = 0 (assumed) Prob = chil = 0.0858

ROR Coef. 5td. Err. = P=|=| [95% Conf. Interwvall

BOSIZE - . 2680874 . 4673786 -0.57 0.566 -1.184133 . 6479578

BOIND —-24 55486 1z.1718 -2.02 0.044 —-45 . 41115 -.6985731

BOFEM 3.131033 5.557832 0.56 0.573 -7.TBZZ236 14. 0243

BOAUD 17.7846 15.24846 1.17 0.243 -12.10184 47 . 67104

BOCOE - .680845 .4634038 -1.47 0.142 -1.58%1 .2274053

_cons 13.27273 7.854773 1.6%9 0.051 -2.122343 28.66782

Tablo 10 aktif karlililk (ROA) igin regresyon sonuglarini gostermektedir.
Regresyon analizi detayli bir sekilde incelendiginde, bagimsiz degiskenler ile ROA
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan Sonuglar ¢iktigi goriilmektedir. Modelin
0.0858 olan F-degeri ROA ile bagimsiz degiskenler arasinda % 5 anlamlilik seviyesinde
kuvvetli bir iliski olmadigmi, % 10 anlamlilik seviyesinde ise bir iliski oldugunu

gostermektedir.

3.6.1.3. Kurumsal Yénetim Degiskenleri ile Ozsermaye Karlihg (ROE) Arasindaki
Mliski

Tobin’s Q degeri i¢in regresyon analizi yapilmadan 6nce, bir onceki kisimda
gerceklestirilen Hausman testi, ROE iizerinde de gergeklestirilmistir. Tablo 11°de yer
alan Hausman testi sonuglarina gore, p-degeri kritik deger olan % 5’in altinda
kalmaktadir. Dolayisiyla kurulan regresyon modelinde sabit etkili model

kullanilmaktadir.
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Tablo 11. En Kiigiik Kareler Yontemi (ROE)

—— Coefficients
{b) (B) {b-B) sqrt{diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
BOSIZE -4 520553 - _0515657 -4 _ 468983 2.8%30801
BOIND -127.0184 -37.27418 -89 .74419 69 99466
BOFEM 11.16414 -16.12844 27.293259 30.38001
BOARUD 289 65958 69 .05033 220.6455 9% .73386
BOCOG —-1._88002 -1._325332 0453717 1.578766
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (§) = (b-B)"[{V_b-V_B)~({-1)] (b-B)
= 21.85
Prob>chil = 0.000&6

Tablo 12. En Kiigiik Kareler Yontemi (ROE)

Fixed-effects (within) regression Number of obks = 31z
Group wariable: company Number of groups = 78
B-sqg: Obs per group:

within = 0.109%4 min =

between = 0.0001 avg = 4.0

overall = 0.0043 max = 4

Fi5,223) = 5.63

corrfu_ i, Xb) = -0.78392 Prok = F = 0.0001

ROE Coef. Std. Errc. t Prlr| [95% Conf. Intervall

BOSIZE -4 520553 3.230323 -1.37 0.171 -11.00432 1.963801

BOIND -127.0184 79.15559 -1.&60 0.110 —-282.9847 28 .948

BOFEM 11.16414 34 98832 0.32 0.750 -57.77605 80.10434

BORUD 289.6958 109 .2201 2.65 0.00% 7449103 504 .3007

BOCOG —1.88002 2.345667 -0.80 0.424 -6.501869 2.741828

_cons 16.92582 53.30159 0.32 0.751 -88.09441 121.9541

Tablo 12 Ozsermaye Karlilign (ROE) icin regresyon sonuglarini gdstermektedir.
Regresyon analizi detayli bir sekilde incelendiginde, bagimsiz degiskenler ile Ozsermaye
Karliligi arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar ¢iktigi goriilmektedir.
Kurulan model R? degerine gore incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin, agiklama

giicliniin diisiik oldugu goriilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

4.1. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada belirlenen kurumsal yonetim kriterleri ile Tobin’s Q, Aktif Karlilig
(ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE) degiskenleri incelenmis ve kurumsal ydnetim
ilkeleri ile firma degeri arasinda iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Elde edilen
sonuglarda, bagimli degiskenlerden Tobin’s Q ve ROE ile kurumsal yonetim degiskenleri
arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bagimhi degisken ROA ile bagimsiz
degiskenler arasinda ise % 5 anlamlilik seviyesinde kuvvetli bir iligki bulunamamisken,

% 10 anlamlilik seviyesinde ise bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Toplanan veriler analiz edildiginde 78 firmanin 2013-2016 doénemindeki
ortalama Tobin’s Q verisinin 1.1792 oldugu goriilmektedir. Bu da 6rneklemde yer alan
firmalarin ortalamada hissedarlar i¢in deger yarattigini gostermektedir. Elde edilen
sonuclarda, Tobin’s Q ile kurumsal yonetim kriterleri arasinda kuvvetli bir iliski
bulunmasina ragmen, ilgili kriterlerin katsayilarinin eksi olmas1 dikkat ¢ekici bir sonug
olarak notlara girmistir. Benzer sekilde toplanan veri setindeki firmalarin ortalama ayni
donemdeki ROA ve ROE verilerine bakildiginda sirasiyla % 6 ve % 12 gerceklesme
oranlar1 goriilmektedir. Bu da firmalarin ortalamada hissedarlar i¢in deger yarattigini
gostermektedir. ROA ve ROE bagimli degiskenleri ile kurulan modellerde s6z konusu

kurumsal yonetim kriterleri ile 6nemli bir iligski bulunamamuistir.

Kurulan modellerin bulgulart detayli bir sekilde incelendiginde, Tiirkiye’de ilgili
sonuglart destekleyici birden fazla faktor ortaya ¢ikmaktadir. Bir¢ok firma, kurumsal
yonetim ilkelerine sadece SPK’nin tavsiye ettigi asgari diizeyde uyum saglamakta
velveya bu kriterlere uyum saglamakta yeterli cabayr gostermemektedir. Buna paralel
olarak, birgok firma Kurumsal Yénetim Ilkeleri arasinda tavsiye niteliginde yer alan, bir
baska degisle zorunlu olmayan ilkelere yeterince uyum saglamamaktadir. Bunun da
kurumsal yonetim kriterlerinin uygulanmasindaki temel motivasyonu zedeledigi ve bu
kriterlerin firmalara deger katacak seviyede etki edememesine yol actig1

diistiniilmektedir. Hali hazirda halka acik olan firmalar ve/veya halka ag¢ilma planlar

70



yapan firmalar i¢in kurumsal yonetim kriterlerine iligkin gerekliliklerin SPK tarafindan

daha siki uygulanmasinin bu kriterlere olan uyumu artiracag diisiiniilmektedir.

Halka agik olan ve/veya halka agilma planlar1 yapan firmalarda, yabanci kurumsal
yatirimer oraninin  kurumsal yonetim ilkelerine olan uyumda etkili olabilecegi
diisiinilmektedir. Yabanci kurumsal yatirimecilarin  portfoylinde bulunan hisse
senetlerinde, kurumsal yonetim uygulamalarina olan uyumun arttifi gézlemlenmektedir.
Tiirkiye’de 2018 yilinda bir¢ok halka arzin olmasi beklenmektedir. Beklenen bu halka
arzlarin agirlikli olarak hali hazirda ¢ogunluk sermayesini elinde bulunduran yabanci
fonlar tarafindan hisse satist yolu ile yapilmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de de bircok
sektorde ve kurumda yatirimlart bulunan 6zel sermaye fonlari, halka arz yoluyla ¢ikis
yaptiklari bir ortamda, hisse satisini agirlikli olarak yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilar
nezdinde gerceklestirmektedirler. Bu gibi gelismelerin borsadaki kurumsal yatirimeilarin
agirhigina olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Uluslararasi kurumsal yatirimcilarin
katiliminin arttig1 bir ortamda, kurumsal yonetim ilkelerine olan uyumun artabilecegi

diistiniilmektedir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri Teblig'nde yer aldigi iizere, ydnetim kurullari
biinyesinde kurulan Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yo6netim Komitesi gibi alt
komitelerin baskanligini bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin yapmasi beklenmektedir.
Ancak firmalarin ¢ogunlukla bagimsiz yonetim kurulu iiyesi kriterlerine asgari diizeyde
uymasi nedeniyle, bagimsiz iiye sayisinin artirilmasi yerine ilgili komitelere ¢cogunlukla
ayni isimlerin bagkanlik ettigi goriilmektedir. Bu durum, sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine ¢ogu zaman asgari diizeyde uydugunu ve tavsiye niteligindeki kararlari

uygulamadigini kanitlar niteliktedir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin heniiz istenilen derinlige ulasamamasinin,
sirketlerin Kurumsal Yo6netim ilkelerine kargi olan uyum problemini agiklayabilecegi
diisiiniilmektedir. Sermaye piyasalarinda olusan derinlik, borsada saglikli fiyat istikrari
olugmasini saglamakta ve borsanin ekonomiyi temsil seviyesini artirmaktadir. 1SO
500°de yer alan firmalarin sadece 74’1 halka agik olup, borsamiz 227 milyar dolarlik

piyasa degeri ile 857 milyar dolarlik Tiirkiye ekonomisini sadece % 27 oraninda temsil
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etmektedir. Ayni oran ABD, Japonya ve Giiney Kore’de sirasiyla % 132, % 126 ve %
125 olarak ger¢eklesmektedir. Halka agikligin, sirketlerde kurumsalligi ve
profesyonelligi 6nemli oranda artirdigt  bilinmektedir. Kurumsal Yonetim
uygulamalarinin da agirlikli olarak halka agik firmalar Onciiliigiinde yayginlastigi bir

ortamda, borsanin ekonomiyi temsil degerinin artiyor olmasi 6nem arz etmektedir.

Gelismis iilkelerdeki ornekler ve mekanizmalar incelendiginde, Kurumsal
Yonetim konusunda tesviklerin yani sira farkli énlemlerin alindig1 da goriilmektedir.
Omegin, Diinya Bankasi’na gore yiiksek gelir grubunda yer alan, bir baska deyisle
gelismis iilke statiisiinde bulunan Norveg, gectigimiz donemlerde borsaya kota sirketlerin
yonetim kurullarina yiizde 40 kadin iiye kotasi getirmistir. Norveg’in baglattigi bu
uygulamay1 bir¢cok gelismis Avrupa birligi {ilkesi de uygulamaya koymus ve bu kotanin

Avrupa Birligi genelinde uygulanmasi ihtimali bir tartisma konusu olmustur.

BIST’te yer alan sirketlerin % 41’inin yonetim kurullarinda kadin iiye
bulunmamaktadir. BIST’te yer alan sirketlerde 2017 yilinda toplam 386 kadin iiye
secilmis olup, bu oran tim yonetim kurulu iiyelerinin yaklasik % 14’lne denk
gelmektedir. Kadin iiye sayisinda, kontrol giicii olan aile ile baglar1 olmayan kadin {iyeler
cikarildiginda, kadin yonetim kurulu liye sayisinin toplam yonetim kurulu {iyelerine
oraninin % 7 olarak gerceklesmesi dikkat ¢ekmektedir. SPK’nin bu konuda tavsiye
niteliginde kararlar1 olmasina ragmen, sirketlerin bu tavsiyeyi uygulamaktan uzak oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de yonetim kurulunda en ¢ok kadin iiye bulunduran sektorler

finans ve imalat sektorleridir.

Tiirkiye’de de Kurumsal Yonetim’in gelismesi adina hem kamu hem 6zel sektor
ve hem de {iniversiteler nezdinde girisimler olmaktadir. Tiirkiye’nin onde gelen
tiniversitelerinden birinin biinyesinde kurulan Kurumsal Yonetim Forumu {iniversiteler
nezdinde olan gelismelere Ornek gosterilebilir. 2003 yilinda kurulan bu Kurumsal
Yonetim Forumu, yakin zamanda kendi biinyesinde yurt disindan esinlenerek kurdugu
Yiizde 30 kuliibii ile 2025 yil1 itibariyle BIST Yildiz Pazar ve Ozel Pazar’da yer alan

sirketlerin yonetim kurullarindaki kadin iiye oranin1 % 30’a ¢ikarmay1 hedeflemektedir.
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2018 yili Kurumsal Y6netim agisindan birgok firsat da barindirmaktadir. 2012
yilinda ¢ikan yasalara gore, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin alt1 yilda bir degigmesi
sartt aranmaktadir. Bu da 2018 yili itibariyle borsaya kote olan sirketlerde bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinde bir degisim olmasi yoniinde beklenti yaratmakta ve 6zellikle
kadin iiyelerin yonetim kurullarinda daha ¢ok yer almasi agisindan sirketlere bir firsat

sunmaktadir.

Yukarida belirtilen kurumsal yonetim ilkelerinin daha iyi uygulandigi, firmalarin
kurumsal yonetim uygulamalarini bir yonetmelige uyumdan ziyade, kurumsallik,
seffaflik, daha stratejik ve gelismis karar mekanizmalar1 i¢in faydali gordiigii bir ortamda,
firma degeri ve kurumsal yonetim ilkeleri arasinda daha net bir iliskinin

gbzlemlenebilecegi ongdriilmektedir.

Bu c¢alismada yer alan verilerin gelecek caligmalara yol gdsterebilecegi
diisiiniilmektedir. Diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada, glinlimiizdeki durumu
daha iyi yansitmasi agisindan c¢aligmanin hazirlandig: tarihte elde edilebilecek son
finansal veriler kullanilmig ve analiz edilmistir. SPK tarafindan yapilan mevzuat
degisiklikleri ile birlikte Tiirkiye’de bir¢ok biiylik halka arzin 6nii agilmis olup, 6zellikle
2018 yil1 itibari ile bu halka arzlarin biiyiik boliimiiniin gergeklesmesi planlanmaktadir.
Yapilmasi planlanan halka arzlar, Borsa Istanbul’da ciddi bir agirliga sahip olabilecegi
i¢cin, arastirmacilarin bu halka arzlar akabinde ¢alismalarini derinlestirmesinin faydali

olabilecegi diisiiniilmektedir.
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EK 1. Firma Listesi

Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS
Arcelik AS

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret AS
Aygaz AS

Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlari AS

Cemas Dokum Sanayi AS

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS
ENKA Insaat ve Sanayi AS

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TAS
Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS

Ihlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret AS

Izocam Ticaret ve Sanayi AS

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS
Migros Ticaret AS

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS

EKLER

Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret AS  Global Yatirim Holding AS

Pegasus Hava Tasimaciligi AS

Pinar Entegre Et ve Un Sanayii AS
Pinar Su Sanayi ve Ticaret AS

Pinar Sut Mamulleri Sanayii AS
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS
Turcas Petrol AS

Turkiye Petrol Rafinerileri AS

Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS
Turk Telekomunikasyon AS

Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS
Trakya Cam Sanayii AS

TAV Havalimanlari Holding AS
Petkim Petrokimya Holding AS

AG Anadolu Grubu Holding AS

Ihlas Holding AS

Ford Otomotiv Sanayi AS

Soda Sanayii AS

Koc Holding AS

Tat Gida Sanayi AS

Akenerji Elektrik Uretim AS

Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret AS
Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS

Desa Deri Sanayi ve Ticaret AS

Turk Hava Yollari AO

Alarko Holding AS

Tekfen Holding AS

Gubre Fabrikalari TAS

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri AS
Haci Omer Sabanci Holding AS

BIM Birlesik Magazalar AS

Ege Endustri ve Ticaret AS

Parsan Makina Parcalari Sanayii AS
Selcuk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi AS
Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret AS

Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret AS

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret AS

Alcatel Lucent Teletas Telekomunikasyon AS

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS
Afyon Cimento Sanayi TAS

Alkim Alkali Kimya AS

Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret AS
Dogan Sirketler Grubu Holding AS

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret AS

Hektas Ticaret TAS

EIS Eczacibasi Ilac Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret AS

Dogan Gazetecilik AS

Coca-Cola Icecek AS

Deva Holding AS

Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret AS
Kordsa Teknik Tekstil AS

Turkeell lletisim Hizmetleri AS

Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi AS
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari AS

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS
Anadolu Cam Sanayii AS

Celebi Hava Servisi AS

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret AS
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS
Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi AS
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