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(Yaman, Esra, Kurumsal Yénetimde Meydana Gelen Gelismelerin  Firma
Performansina Etkisi, Bist 100 Uzerinde Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur, 2019)

OZET

Kiresellesen diinyada 1990’11 yillardan itibaren de farkli yonleriyle diizenlenen
tartisilan ve arastirilan bir konu haline gelen kurumsal yonetim ilkeleri giin gectikce
giderek onemini artirmistir. ilk olarak OECD (Avrupa Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Teskilat1) 1999 yilinda yaymladigi kurumsal yonetim ilkelerini 2004 yilinda tekrar
diizenlemistir. Tiirkiye’de SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu), bu ilkeler 1siginda 2003
yilinda kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamistir ve 2005 yilinda bu ilkeler revize
edilmistir. Ozellikle 2012 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu‘nun ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle ciddi degisimler yasanmistir. Son yillarda birgok
sitket de de yaygin olarak goriilmeye baslanmis ve Sirketler ortaklari bilgilendirmek
adina bagimsiz denetim kuruluslar1 ile kurumsal yonetim ilkelerini uyum
derecelendirmesi yapmaya baslamis ve bu raporlari halka agiklamaya baslamislardir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesindeki en 6nemli amag, yatirimeilarin

giivenini kazanarak sermaye kazanimini artirmaktir.

Bu ¢alismamizda BIST (Borsa Istanbul) kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarmin firma performanslarina ne gibi etkilerinin
oldugunu aragtirmayr amaglamaktadir. Bu amagla 2015-2018 yillar1 arasinda Borsa

Istanbul’da yer alan sirketler incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Firma Performansi, Kurumsal Yonetim

[1kleri, Borsa Istanbul.
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(Yaman, Esra, Effects Of Developments In Corporate Governance On Firm
Performance, BIST 100 Applications, Master’s Thesis, Burdur 2019)

ABSTRACT

The principles of corporate governance, which have been debated and researched in
different aspects since the 1990s in the globalized world, have gradually increased its
importance. First;, the OECD (Organisation For Economic Co-Operation
And Developmen) published the corporate governance principles in 1999 and edited
them in 2004. In Turkey SPK (Capital Markets Board) has published the principles of
corporate governance in line with the edition of OECD and revised them in 2005.
Especially in 2012, there were serious changes when the new Turkish Commercial Code
and the new Capital Market Law came into force. In recent years, many companies have
started to use the corporate governance principles. Companies have started to make
compliance ratings with independent auditing organizations using the principles of
corporate governance to inform their shareholders and started to publicize these reports.
The most important goal in the development of corporate governance practices is to
increase the capital gain by gaining the trust of investors.

In this study, it is aimed to investigate the effects of corporate governance practices on
firm performance of companies included in BIST (Stock Exchange Istanbul) corporate
governance index. For this purpose, companies in the BIST will be examined between
the years 2015-2018.

Keywords: Corporate Governance, Company Performance, Principles Of Corporate

Governance, Stock Exchange [stanbul.
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GIRIS
Kurumsal yonetim, firmalarin performanslarinin degerlendirilip kontrol edildigi ve
sirketle paydaslar arasindaki iligkilerin nasil olduguyla ilgili konular1 inceleyen bir
kavramdir. Bagka bir ifadeyle Kurumsal yonetim, firmalarin yonetim ve finans
birimleri arasinda farkliliklardan meydana gelen ve firmalarin performanslarina
olumsuz etkileri olan problemlerin ¢6ziilmesine yardimci olan bir sistemdir. Kurumsal
yonetimin iyi olmasinda, iyi bir firma yonetimi, piyasa degerlerinin yiiksek olmas1 ve

geri dontisiimlerinin fazla olmasi birbirleriyle baglantili unsurlardir (Ege vd.,2013: 101).

Finansal alanda kiiresellesmenin artmasiyla birlikte birgok iilkede yasanan Krizlerin
sebeplerine bakildiginda hem kamu hem de 6zel sektorde ki isletmelerin kurumsal
yonetim alaninda ki uygulamalarinin eksik olmasindan kaynaklandigi goriilmektedir.
Bu sebeple tiim isletmelerde bu kavram giderek onemini artirmistir. Gelismis olan
tilkeler ve uluslararasi alanlarda ki finans kurumlar1 bu alana giderek daha ¢ok 6nem
vermeye baslamistir.  Oyle ki bu kurumlar yatirm kararlarmi ve kredi saglama
durumlarim sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinda ki niteliklerine bakarak karar

vermeye baslamiglardir (Poyraz, 2005: 158).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesi hem isletmeler hem de iilkeler agisindan
olduk¢a yararhdir. Sirketler icin bakildiginda kurumsal yonetimin kaliteli olmasi,
sermaye maliyetlerinin diisiik, finansal olanaklarinin genis ve varliklarin kolaylikla
paraya ¢evrilmesi, 1yi yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarinin i¢inde yer almasi ve
yasanan krizleri iistesinden daha rahat gelmeleri anlamina geldigi disiiniilmektedir.
Ulkeler agisindan bakildiginda ise, kurumsal ydnetimin kaliteli olmasi, diger iilkelerin
goziinde 1yi bir imaj ¢izmesi, yurtdisina sermaye ¢ikislarinin oniine gegilmesi, yabanci
yatirnmlarda artis, ekonomide ve sermaye piyasalarin da rekabetin hiz kazanmasi,
krizlerden daha zararla ¢cikmak ve kaynaklarin kullanimlarin daha etkili olmasi anlamina

geldigi distiniilmektedir (Yenice ve Dolen, 2013: 200).

Bu c¢aligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, kurumsal yonetim kavrami
aciklanmis daha sonra kurumsal yonetimin ilkeleri, teorileri; temsil teorisi, paydas
teorisi, islem maliyeti teorisi, yOnetim teorisi, kaynak bagimlilig1 teorisi tek tek

aciklanmistir. Yine ayn1 boliimde kurumsal yonetiminin amag ve faydalari, kurumsal



yonetimin sirketlerde meydana getirdigi maliyetlerden ve kurumsal yonetim

mekanizmalarindan bahsedilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kurumsal yonetim alaninda yagsanan gelismelerden
bahsedilmistir. Ilk olarak kurumsal yonetim modellerine deginilmistir. Kurumsal
yonetim modelleri, Anglo-Sakson ve kita Avrupasi kurumsal yonetim modeli olarak

ikiye ayrilmigtir.

Daha sonra Diinya’ da ki kurumsal yonetim alaninda ki yasal diizenler agiklanmustir.
Bunlar: Cadbury Raporu, Sarbanes-Oxley Yasasi, Hampel Raporu, Greenbury Raporu
Ve OECD Kurumsal Yonetim ilkeleridir. Daha sonra Tiirkiye’ de meydana gelen

kurumsal yonetim alanindaki degismelere ve yapilan diizenlemelere yer verilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde ise BIST 100 bulunan ve BiST 100 Kurumsal Y énetim
Endeksinde bulunan firmalarin, panel veri analizi kullanilarak finansal oranlari

incelenmis, aralarinda ki farklar incelenerek sonu¢ degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIME GENEL BAKIS

1.1. Kurumsal Yonetim Kavram

“Kurumsal Yonetim; ingilizce “Corporate Governance” Kavramiin Tiirk¢e Karsiligidir.
Diger kaynaklarda, bu kavramin yerine ‘’Kurumsal Yonetisim’ de kullanilmaktadir.
Yalniz, Tirkiye’de kurumsal yonetimle alakali esas diizenlemelerin oldugu Sermaye
Piyasasi Kanunu, Bankalar Kanun’u ve Tiirk Ticaret Kanunu gibi kanunlar da, bunlarla
ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) gibi diizenleyici otoritelerce ortaya konan ikincil mevzuat ’ta ve
kurumsal yonetimle alakali olarak yayimlanan unsurlarda “Kurumsal Yo6netim” kavrami
kullanilmustir (Alp ve Kilig, 2014: 23).

Yonetim, belirli hedeflere varmak gayesiyle uygulanan planlama, 6rgiitleme, yiiriitme,
koordinasyon ve kontrol faaliyetlerinin getirilmesini belirtirken, kurumsal yonetim tiim
bu faaliyetlerin yerine getirilmesinde ¢ikar gruplarinin, sirketin hedeflerine nasil
aktarilacagina ve nasil doyum saglanacag ile alakalidir. Bakildiginda kurumsal
yonetim, yonetim fonksiyonlarini kapsayan fakat bununla ¢evrelenmeyen biitiin bir
kavramdir. Ira Millstein’in gelistirdigi ve cogunlugun onayladigi bu tanimda, kurumsal
yonetim ortaklarin  hedeflerini olusturmasinda yapilan bir diizenleme olarak
belirtilebilir. Buna gore, “ kurumsal yonetim, bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklart ve insan kaynaklarini kendine
cekmesini, verimli caligmasini ve bu sayede de hissedarlar1 i¢in uzun doénemde
ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasimi miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve

ilgili goniillii 6zel sektdr uygulamalariin bilesimdir ” (Conkar vd.,2011: 85).

Firmalarin farklilagsan global iktisat icerisinde daha iyi bir yaris saglayabilmeleri i¢in
cok farkli yontemlere miiracaat ettikleri gézlenmektedir. Firmalarin miiracaat ettikleri
bu yontem ise ortak birlikteliklerini degistirmek olmustur. Firmalar, ortak
birlikteliklerin icerisine yeni ortak biinyeler ilave ederek, hem yeni olusturduklari
ortakliktan sirket disi fonlar kazanmig hem de yeni gelen firmalarin bilgi birikimi,

piyasa yapisi gibi kazanimlarindan yararlanmislardir. Bunun yani sira firmalar fon elde



etmek i¢in hisse senetlerini disar1 satmis bOylece daha Onemli yatirinmer kiitlesine

erigerek halka arz edilmis firma pozisyonuna gecilmistir (Morck, 2007: 4).

Baska bir tanimda; kurumsal yonetim; sirket sahipleri, yonetim kurulu iyeleri, kredi
kuruluslar1, tedarik¢iler, calisanlari ve miisterileri i¢inde tutan isletmenin farkl
ortaklarinin birbirleriyle baglantilarinda rehber olan yazili olsun veya olmasin biitiin

kaideler ve uygulamalarin tamamidir (Louis W. Pauly vb.,1997: 30).

Kurumsal yonetim, sirketlerin, sermayelerini artirmalarini, piyasalarda etkili ve
faaliyetlerinde verimli bir sekilde ilerlemelerini saglayan, kuruluslarindan itibaren
hedeflerine ulasmak adina amaclarini uygulayabilmelerini, kanun karsisinda kendi
yiikiimliiliiklerini gerceklestirmeyi, sirket paydaslarinin, yatirimcilarin ve toplumun
isteklerini gergeklestirmek icin uygulanan kanunlar, yapilan diizenlemeler, sermaye
piyasasi kurallaridir. Kimseye bagliligin olmadig1 rekabet kosullarinin oldugu gelismis
iilkelerde, kurumsal yonetim 1930°lu yillardan itibaren giderek Onemi artirmaya
baslamis ve su son 20 yilda nerdeyse tiim diinyada kurumlarin yonetim sekillerinin
belirlenmesinde etkin bir uygulama olmustur. Bunda 1929 yilinda yasanan finansal
krizinde pay1 biiyilk olmustur. Gelismis olan iilkelerde halka acik olan sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarini kullanmalar1 beklenmektedir. Bunun i¢in borsada alt
boliimler olusturulmus ve sirketlerin oranlarinin 6l¢iildiigii gostergeler yayinlanmistir

(Onbulak, 2017: 106).

Son olarak kurumsal yonetim, sirketlerin varliklarini ve insan kaynaklarini etkilemesine,
etkili bir basar1 saglamasina, ideallerini elde etmek, tiizel mecburiyetleri ve sosyal
beklentilerin yerine getirilmesine yonelik, kanun, diizenleme ve istekli 6zel sektor

ilkelerini igermektedir (TKYD Aile Sirketleri Yonetim Rehberi,2013: 12)

Yapilan tanimlar ve agiklamalardan cikarilan sonug ile kurumsal yonetim, isletmelerin
daha iyi yonetilebilmesi i¢in, gerekli olan ve tiim diinyada onaylanan kurumsal yonetim
ilkelerinin (seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkesi) timii olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Conkar vd., 2011: 85).

1.2. Kurumsal Yonetim Anlayisi

Kiiresellesen diinyada bir sirketin devamlilig1 i¢in kurumsal yonetim sistemi en dnemli
konulardan biri haline gelmistir. Kurumsal yonetim sistemi yonetimin seffafligi ve

hesap verebilirligi yakindan baglidir.



Kurumsal yonetimin uygunlugunu belirleyen bircok unsur vardir. Bunlardan en
onemlisi ise yonetim kurulu ve paydaglardir. Devlet ve diger diizenleyici otoriteler iyi
bir kurumsal yonetim sisteminin olmasi igin iyi bir yasal diizenleyici ortam
yaratmalilardir. Ayrica etkin bir yonetim sistemine sahip olmak i¢in herkesin ayri
gorevleri bulunmaktadir. Pay sahipleri yonetim kurulunu sorumlu hale getirmeli,
yonetimin strateji kurallarin1 ve politikalarinin iyi yiriitilmesini saglamali, sirket
calisanlar1 ise sirket icin aktif katilimlarini her zaman siirdiirmelilerdir, denetgiler
yonetim ve paydaslar arasinda ki iletisimlerinde her zaman dogru ve adil bir finansal
tablo sunmali ve son olarak da miisteriler, dogru ve diirist davranmalilardir. Tim
bunlara uyulmas1 halinde kurumsal yonetim anlayis1 iyi sonuglar verecektir. Iyi bir
kurumsal yonetim sistemi ise, yatirimcilarin goziinde kurumun daha iyi bir iine sahip

olmasin1 saglayacaktir (Sablok ve Dhami, 2019: 294).
1.3. Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Tirkiye’de Sermaye Piyasa Kurulunun 13/09/2012 tarihli ve 28410 sayili resmi
gazete’de yayinlanan tebliginde Kurumsal Yonetim ilkelerinin nasil uygulanacag:
sirketlere etkilerinin nasil olacagim sirketlere neler kazandirabilecegiyle alakali olarak

revize edilmis olan bilgiler yer almaktadir (SPK,2014).

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini saglayan zorunlu kilan bazi olgular vardir.
Kiiresel piyasalarda yasanan biiylik ¢apl krizler sonrasi menfaat sahiplerine yanlis ve
eksik veriler vermesi sonucunda yatirimcilarda olusan giiven problemidir. Giiven
probleminin ortadan kaldirilabilmesi i¢in Kurumsal Yonetim Anlayisi ortaya atilmistir.
Kurumsal yonetim her iilkede kiiltiirlerden dolay:r farkliliklar yaratabilecegi icin

uygulama her iilke i¢in farkli olmustur (Din¢ ve Abidinoglu, 2009: 159).

Kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesinde ki en Onemli amag, olusturulan
politikalarla yatirimcilarin giivenini kazanmak ve bu ¢ercevede sermaye kazanimi gibi
kapsamli konularda basar1 elde etmektir. Kurumsal yonetim teorisinde kalite, sirketin
hedefleri dogrultusunda sermaye artirimi i¢in verilen emekler, sermayeye katki saglayan
pay sahiplerinin sirkete olan giivenlerine etki etmektedir. Boylelikle kurumsal
yonetimde ki uygulamalar ve kurallar, hane halkinin yapmis oldugu birikimlerle gergek
ekonomide yapilan yatirimlar arasinda bir bag kurmaya yardimci olan unsur olarak

goriilmektedir. Yani sonug itibariyle iyi sekilde yonetilen kurumsal yonetim, ortaklar ve



diger c¢ikar gruplarma haklarimin korunmasiyla ilgili glivence vererek, firmalarin
tiretimde kullanilacak olduklart maliyetleri azaltmaya ve sermaye piyasalarna ulasim
saglamalarina imkan verecektir (OECD,2015: 10).

Kurumsal yonetim ilkeleri, tim diinyada belirleyici bir unsur olarak kullanilmaktadir.
Aym zamanda kurumsal yonetim ilkeleri, “Finansal Istikrar Kurulu'nun Saglhkli
Finansal Sistemler i¢in Temel Standartlari’ndan biridir ve Diinya Bankasi’nin
Standartlara ve Kanunlara Uyum Raporlarindaki (ROSC) kurumsal yonetim unsurunun

degerlendirilmesi igin temel teskil etmektedir” (OECD,2015: 11).

Diinya genelinde kabul goren kurumsal yonetim ilkeleri 4 ana baslikta toplanmaktadir.

Bunlar;
1.3.1. Adillik ilkesi

Firma yoneticilerinin tim hisse ve pay sahiplerine hakkaniyetli davranilmasi ¢ikar

catismalarinin 6nlenmesi ilkesidir.

Firmalarda esit paya sahip olan ortaklarin adil islem gorebilmesi sarttir. OECD
raporunda agik¢a kurumsal yonetim ilkeleri ortaya konmustur. OECD iki baslik altinda
incelemistir. Birinci Baslik hissedarlar sirketin malikleridir. Hissedarlar firmanin bilinen
ve ayrilabilen paylarin maliki olarak kazanglarini devam ettirebilmeli veya istedigi
zaman ortakliktan c¢ikabilmelidir. Adillik ilkesi sayesinde yoneticileri, yeni sirketlerle
yeni ortakliklar veya yapilacak olan yiiksek boyutlu satin almalarin kararlarini

paydaslarin da katilimini saglamaktadir.

Ikinci bashik ise, kiigiik maliklerin ya da yiiksek hisseye sahip maliklerin, sirket
yonetiminde ki kisilerin yaptigi islemlere yonelik hukuksal korumadir (Deloitte,
2007:4).

Adillik ilkesinin bir geregi olarak dort dnemli unsur bulunmaktadir. Birinci unsur, sirket
tiim ortaklarina esit davranmali, bunlar arasinda bir farklilik gozetmemelidir. Kurumsal
yonetimde, biitiin ortaklarin cikarlar1 gdzetilmeli esit davranilmasi esasi vardir. Ikinci
unsur ise, sirket i¢indeki kisi ve kuruluslara esit davranilmasidir. Bunlar arasinda bir
ayrim gozetilmemelidir. Bir 6rnek vermemiz gerekirse sirket ayni kalitedeki alicilarina
farkl1 iicret ya da avantajlar saglayamaz. Ugiincii unsura baktigimizda sirket icindeki

bilgi sahibi kisilerin adilligi bozacak sekilde bir hareket yapmamasini saglamaktir. Ve



bunun i¢in ¢esitli yeniliklerin saglanmasi gerekmektedir. Dordiincii unsur olarak, sirket
icindeki kisilerin kendileriyle ilgili veyahut yakinlariyla olan baglantili konularda karar

almaya dahil edilmemelidirler (Alp ve Kili¢,2014: 61).
1.3.2. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk, toplum tarafindan bilenen dogrularin uygulanmasina tesvik eden ayrica sug
olan unsurlar1 cezalandiran denetleme sistemidir. Yonetimdekilerin en Onemli
sorumlulugu, sirketin hedeflerinin dogru belirlenmesi ve uygulanmasidir. Millstein’e
gore (2000) sorumluluk, sirketin toplumsal degerlere ve kanunlara uygun sekilde
yapilan diizenlemelerin giivence olusturmasidir. Sirketi kapsayan kararlarda ve
uygulamalarda bilgilerin agik olmasi, sirket isleyisi hakkinda kamunun bilgilendirilmesi
ve sorumluluklarinin bilinmesi gerekmektedir. Sorumluluk bilinci olmayan sirketlerin
diger kisi veya gruplarin isteklerini de karsilayabilecekleri diisiiniillemez (Tuzcu, 2004:
25).

Baz1 yazarlar tarafindan sosyal sorumluluk olarak da anlatilan sorumluluk ilkesi,
sirketin paydaslar1 i¢cin deger yaratmasina esdeger olarak, toplumsal degerler ve
kanunlara uygulanan diizenlemelere uyum saglayacak sekilde devam etmesidir (TKYD
ve Deloitte, 2006: 5).

Sorumluluk, toplumun refahinin artirilmasiyla beraber sirket varliinin devamini
saglamasinda da etkilidir. Sirket toplumun bir parcasi olmasi sebebiyle sirket
faaliyetlerinde toplumsal 6geleri yok sayilmasi sirket biinyesi i¢in olumsuz sonuglar
dogurmaktadir. Firmalar kaybettikleri giiven adina daha fazla maliyetlere katlanmak
durumunda kalirlar (Alp ve Kilig, 2014: 62).

Diger yandan sorumluluk ilkesine bagli kalmak, hem ortaklarin dogrudan iliski i¢inde
oldugu ilgililerin ¢ikarlarinin saglandig1 hem de bir sirket i¢in toplum goziinde sayginlik
kazanmaya ve olusan giivenle birlikte sirketin is potansiyeline fayda saglamis
olmaktadir (Pasli, 2005: 79).

1.3.3. Seffaflik ilkesi

Oneminin giderek arttig1 kurumsal yonetim kavraminin en énemli unsurlarindan biriside
seffafliktir. Kurumsal seffaflik, onaylanarak agiklanan ya da talep lizerine agiklanan,
ayn1 zamanda sirket tarafindan ¢ikar gruplarina yada ¢ikar gruplarinin tepkilerine yanit

olarak verilmektedir. Sirket icin seffaflik, sirketlerin ¢ikar gruplarina saglamis olduklari



bilgilerin dogrulugu ve erisilebilir olmasiyla belirlenmektedir. Bilgilerin dogru sekilde
verilmesi genel anlamda sirketin gilivenilirligi agisindan onem teskil eder. Verilen
bilgiler sirketin ortaklik yapisi, performanslar1 ve yonetimle ile ilgili bilgilerdir. Bunlar
¢ikar gruplarinin anlayacagi sekilde agik olarak verilmelidir (Arsoy, 2008: 21).

Son yiizyillda meydana gelen krizler ve 6zellikle Asya krizi, seffaflik ilkesinin 6nemini
daha net bir sekilde ortaya koymustur. Asya krizinde seffaflik ilkesinin yeterli seviyede
olmamasi, bu krizlerin meydana gelmesinde ya da ortaya ¢ikmasinda payir oldugu
diisiiniilen bir faktor olarak diisiiniilmektedir. Bu diisiincelere destekleyici olarak
Florini’ye gore (1991) seffafligin, iyi bir yonetim ve ekonomik devamlilikla bir baglanti
oldugu diisiincesi mevcuttur. Ozellikle gelismis iilkelerde mali piyasalar icin degil
ayrica yonetim alanlarinda da seffaflik ilkesinin Oneminin vurgulanmasi gerektigi
distiniilmektedir (Tuzcu, 2004: 18).

Bu baglamda kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi geregi ilk olarak firma ile alakali
biitlin finansal ve finansal olmayan belgeleri firmanin paydaslarima ve diger tiim
ortaklarina vaktinde, dogru, eksiksiz, kolay anlasilan, ¢6ziimlenebilir, az biitgeli ve hizl
ulagilabilir sekilde iletilmesi gereklidir. Seffaflik ilkesinin sirketin ortaklarina ve
hissedarlarina sunmasi1 gerektigi en belirleyici 6zellik ‘Gnemlilik’ kissasidir (Alp ve
Kilig, 2014: 59).

Seffaflik vatandas ve firmanin bilgileri gizleme hakkinin ortak bir noktada
bulunmasidir. Vatandasin bilgileri 6grenme hakki, firmalarin ne yapacagi ne alanlarda
faaliyet gosterecegi gelecek donemde ki stratejileri gibi tiim bilgileri 6grenme hakkini
anlatir. Firmanin bilgileri saklama noktasi, firma ile alakali toplanan biitiin bilgi ve
belgelerin nasil kullanilacagi ve izah edileceginin denetimini kendisinde saklama

hakkini belirtir (Borgia, 2005: 20).
1.3.4. Hesap Verilebilirlik ilkesi

Hesap wverilebilirlik ilkesi, yonetimdekilerin gorevlerinin ve sorumluluklarinin
aciklanarak, yoneticilerin ve hisse sahiplerinin isteklerinin g6z 6niinde bulundurulmasi
adma, goniilli olarak yapilan gayretlerin ve kararlarin objektif olarak alindiginin
yonetim kurulu tarafindan takip edilmesidir. Firmada yonetimde etkin sekilde bulunan
ve yapilacak olan iglemlerde yetkili olan sahislarin aldiklar1 kararlarda ve yapilacak olan
islemlerden mesul olmalar1 hesap verilebilirlik ilkesinin olmazsa olmazidir. Cadbury

raporunda, kurumsal yonetimin daha iyi bir sekilde olabilmesi i¢in sirket yoneticilerinin



rahat ve bagimsiz olmasi, fakat bu bagimsizlik ¢ercevesinde de sirket yoneticilerinin
etkin bir sekilde hesap verebiliyor olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Hesap
verilebilirlik ilkesi diger ilkelerle i¢ igedir. Bu i¢ ige olan ilkeler sorumluluk ve
seffafliktir. Hesap verilebilirlik ilkesi, sirket ortaklarmin ve sirketin faaliyetleriyle
ilgilisi bulunan tiim kisi veya kuruluslarin yonetimin almis oldugu kararlar1 ve
uygulamalarin denetlenmesini saglamaktadir (Tuzcu, 2004: 24).

Hesap verilebilirlik ilkesi sirketler i¢cin en Onemli ilkelerin basinda gelmektedir.
Yatirnmcilarin en dikkat ettigi ilkelerden biridir. Clinkli herkes para yatirdigi sirketle
alakali bilgi sahibi olmak ister. Bilgi sahibi olmadigi sirketlere yatirnrm yapmaktan
cekinir. Bilgi akisi ve hesap verilebilirlik ne kadar iyiyse yatirimct sayist o kadar artis
gosterir. Hesap verilebilirlik, yonetim fonksiyonun ve mesuliyetlerinin belirtilmesinde,
hisse maliklerinin ve yoneticilerin menfaatlerinin ¢atigmasinin Oniine gegmek ve
garantiye almak i¢in gerekli uygulamalarin faaliyete sokulmasini ve yonetimin alacagi
ve verecegi kararlara yonelik yoneticilerin diiriistliiklerinin gézlemlenmesidir (Millstein,

2000: 28).
1.4. Kurumsal Yonetim Teorileri

Glniimiize baktigimizda gerek kurumsal firmalarin gerekse akademik camianin
kurumsal yonetime verdikleri Onem artsa da sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarint benimsemeleri agisindan bir teorinin var almasindan bahsedilmesi
mimkiin  gorlinmemektedir Kurumsal yonetim uygulamalarimin  birbirinden
faydalandigin1 diisiintildiigi i¢in birden fazla teoriden faydalanilmasi gerektigi
distiniilmiistiir. Bunun nedeni ise, tek bir teorinin farkli yonetim mekanizmalarini
aciklamakta yetersiz kalacagiin disiiniilmesidir (Carpenter ve Feroz, 1992: 622 ).

Kurumsal yonetime etki eden teorik ¢alismalara bakildiginda; ekonomi, finans,
sosyoloji, hukuk, psikoloji ve ydnetim organizasyon gibi bircok degisik alanin var
olusundan kaynaklanmaktadir. Kurumsal yonetim teorileri, sirket sahiplerinin ve
yoneticilerinin birbirlerinden ayrilmasi sonucunda olusan ¢ikar iligkileri i¢in incelenmis
olan ¢alismalardan sonra ortaya ¢iktig1 diistiniilmektedir. Bu teorilerin her biri kurumsal
yonetimin teorik agidan gelismesi adina faydasi olurken, teorilerin tek basina kurumsal
yonetimin olusumunun agiklanmasinda fazla bir etkisinin olmadigi diistiniilmektedir. Bu
nedenledir ki toplum tarafindan genel kabul edilen bir kurumsal ydnetim teorisi

gelistirmek miimkiin olmamistir (Dogan, 2018: 87).
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Kurumsal yonetim teorileri; temsil teorisi, paydas teorisi, islem maliyeti teorisi, yonetim
teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi olarak siralanmaktadir ve bunlar detayli olarak

asagida aciklanacaktir.
1.4.1. Temsil Teorisi

Temsil teorisini ilk olarak Jensen ve Meckling (1976); Alchian ve Demsetz (1972)
yapmis olduklar1 bir ¢aligmada kisiler veya gruplarin diger kisi veya gruplarla yapilan
calismalarda kendi yararlarna fayda saglama agisindan temsil teorisinin
olusturuldugunu ifade etmislerdir. Temsil teorisi, karsilikli iki grubun menfaatleri
dogrultusunda aralarinda olusan iletisim sonrasinda olusabilecek sorunlari iceren bir
varsayim olarak soylenebilir. Temsil teorisinde temsil edilen ve temsilci olarak iki taraf
bulunmaktadir. Temsil edilen; bir kimsenin ya da bir toplulugun verdigi yetkiyle
hareket eden, temsilci ise; bir kimsenin ya da bir toplulugun verdigi yetkiyle onun adina
hareket eden demektir. Kuruluglarda temsil iliskisi yiiriitiilmesi genellikle yoneticiler ve
paydaglar arasindaki iligski olarak goriiliir. Paydaglar temsilci iken yoneticilerin temsil
edilen taraf olmasi gibi, fakat aile sirketlerinde oldugu gibi isletme sahipliliginin ve
yonetimin ayni sahislarda oldugu durumlarda vekalet s6z konusu olmamaktadir (Kogel,
2003: 358-360).

Bu teoriye gore yoOneticinin temsilci olmasini istemede ¢esitli etkenler vardir bunlar
durumsal ve psikolojik etkenlerdir. Psikolojik etmenler kisinin siirekli olarak kendini
gelistirmesi kendi kisiligine fayda saglayacak ileriye yonelik caligmalar yapmasi yani
baktiginda kurumla arasinda bir bag olusturup cabalayarak kariyer agisinda kendisini
isteklendirmesidir. Bir digeri durumsal etken ise yonetim felsefesi ve kiiltiirdiir, yani
bakildiginda temsil teorisi sirketi yonetenlerle sirket basarisi arasinda bir bag oldugunu
vurgulamaktadir, ortaklar1 temsil eden yoneticiler ortaklarin sermayesini koruyarak
sirketin basarisi i¢in emek sarf eder ve bu sekilde sirketin basarisini artiran bir vekil tiim

ortaklart hognut etmis olur ( Davis, vd., 1997: 24-25).
1.4.2. Paydas Teorisi

Bu teori, isletmelerin faaliyetlerde bulundugu ¢evreleri gozlemlemesini ve igletmelerin
amaglarima ulagmak adina cevresindekilerle iligkilerinin giiglii tutulmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Genel sorumluluklardan ziyade 6zel sorumluluklara diger bir ifadeyle

toplumsal sorumluluklara dikkat ¢ekmektedir. Emshoff ve Freeman © a gore paydas
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teorisinin ilk ilkesi, “isletmenin amacinin ne oldugunun belirlenmesidir”. Hedeflerinin
belirlenmesi, isletmelerin daha basarili olmalarini ayrica performanslarin da artmasini
saglayacaktir. Teorinin diger ilkesi ise, “yOnetimin paydaslara karst ne gibi
sorumluluklart  oldugunun belirlenmesidir”. Bu sorumluluklarinin  belirlenmesi
yoneticilerin hedeflerine ulagsmak agisindan paydaglarla, iliskilerinin nasil olmasi
gerektigi ve ne sekilde calismak istediklerini belirlenmesini saglayacaktir (Ertugrul,

2008: 201).

Rodriguez ve digerleri (2002:140) paydaslar1 kategorize etmek i¢in bir ¢alismada
bulunmuslardir. Buna goére {i¢ farkli paydas oldugu diisiinmektedir, nitelikleri ayn1 olan
paydaslar, sozlesmeli olan paydaslar ve belli bir amaca ortak olan baglamsal paydaslar.
Nitelikleri ayni olan paydaslar, firmanin devamliligi i¢in vazgegilmez olan paydaslardir,
ornegin, sirketin ortaklari, yatirimcilar1 ve sirket ¢alisanlari. S6zlesmeli olan ortaklara
ornek vermek gerekirse, bunlar sirketle ilgili yasanin Ongordiigii sekilde olan
ortakliklardir; finansal kuruluslar, tedarik saglayanlar, alicilar ve tageronlar. Son olarak
belli bir amaca ortak olan baglamsal ortaklar, firmanin faaliyet icinde oldugu ve kredi

alma durumu oldugu sahislar veya kurumlardir (kamusal yerler, devlet otoriteleri).

Vekalet teorisinin tam aksi diisiliniilerek paydas teorisinde, sirket yoneticilerinin sadece
sirket ortaklarina degil ayn1 zamanda faaliyette bulundugu taraflara karsida ayn1 sekilde
bir sorumlulugunun oldugu disiiniilmektedir. Freeman, Wicks ve Parmar’ in 2004
yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Ki agiklamalarina gore paydas teorisinin ana konusu
olarak iki onemli soru ortaya koymuslardir. Bunlardan birincisi, sirket hedeflerinin ne
oldugudur? Bu sirketin ileriye yonelik amaglarmin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynarken yoneticiler ve sirket ortaklarinin paylasimlar1 konusunda hem sirketin finansal
durumu hem de pazarlama bakiminda g¢aligmalarini en iyi seviyelerde yapmasini
saglamaktadir. Bir diger soru ise, sirket yoneticilerinin ortaklara karst ne gibi bir
sorumluluklarinin oldugudur. Bu yoéneticileri amaglar1 dogrultusunda, ne gibi bir
yonetim yapist olusturmak istedikleri ortaklarla nasil bir iliski kurulmasi konusunda
bunu gelistirmek i¢in nelerden faydalanmasi gerektiklerini diigiindiirmektedir (Arslan,
2018: 27).

Paydas teorisi firmalar ve ortaklar arasindaki bagi incelemektedir. Bunun disinda

yoneticilere ve bunu arastiran insanlara degisen is diinyasinda amagclara ulasmak i¢in



12

gecmisle karsilastirarak ne gibi yollar izlenmesi gerektigi konusunda bir yap1
olusturmaktadir. Glinlimiiziin ekonomik degerleriyle paydas teorisinin amaci birbirine
uymaktadir. Bu deger kendi istekleriyle bir arada olan toplumun i¢inde bulundugu
durumu daha da iyi bir yone gotiirmek i¢in hedefleyen kesim tarafindan meydana
gelmektedir. Tiim bu agiklamalardan sonra paydas teorisinin en Onemli savunmasi
firmalarin kurumun uzun vadede basarisini artirmak ve degerini yiikseltmeye yonelik
yaptig1 faaliyetlerde ortaklarinda menfaatlerinin korunmasidir. Bu teoriyle yoneticilerin
ortaklartyla olan iligkilerinde karsilikli bir giiven icerinde olmalar1 onlar diger

firmalardan daha {istiin olmalarinda fayda saglayacaktir (Ertugrul, 2008: 220).
1.4.3. islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyeti basta R.M. Cyert ve J.G. March (1963) tarafindan cikarilmis bir
kavramdir. Bu teori sirketin yOnetim yapilarini inceleyerek daha iyi bir yonetim
yapisinin olmast i¢in bu yapilarin belirlenmesi kara verme sisteminin isleyis bigimin
daha iyi olmasi1 ve sirket yoneticileriyle ortaklarin menfaatlerinin gozetilmesini
saglamaktadir (Yalginer, 2012: 12).

Teori genel itibariyle isletmenin yonetim yapisini dikkate almaktadir. Burada isletmenin
sermaye yapisi, fiyat ve yapilan liretimler agisindan énem arz etmektedir. Bakildiginda
bu sartlarda yonetici pozisyonundaki kisiler kendi menfaatlerini gozetmekte ve bu
dogrultuda isletmeyi yonetmektedirler. isletmenin devamliligin saglanmasi agisinda
yapilan sozlesme iliskilerinden dogan rastlantilarin olusmasi bir yonetim problemi
olarak algilanmadir. Kurumsal yonetim akitlerinden meydana gelen belirsizlikleri ve bu
maliyetleri azaltacak organlarin isleyis bigimleri ve bunlarla alakali kurumlarin i¢indeki
faktorleri bulmayr hedefler. Kurum disindaki isleyis organlar ise, isletme tesvik ve
kaynak dagilimi gibi bilgilere erisimin sinirli olmasi nedeniyle sorunlar: azaltict faktor
olarak uygun gérmektedir (Dincer, 2013: 16).

Kavram genel hatlariyla islem maliyetine endeksli olsa da bu islemleri diizenleyen en
onemli nokta liretim maliyetleriyle beraber islem maliyetlerini birbirine baglayan bir
varsayimdir. Sayet bu pazarlar1 kullanan sirketlerde toplam maliyetler fazla ise, bagka
yonetisim yapilart daha makul olacaktir. Uretim maliyetlerinin daha kolay
belirlenmesine oranla islem maliyetlerinin daha teferruatli olmasina ragmen sirketlerde

islem maliyeti toplam maliyetinin biiyiik bir kismmi olusturmaktadir. Islem maliyeti



13

genel olarak ii¢ grupta toplanir; arama ve bilgi maliyeti, pazarlik maliyeti, kurallar ve
gozetim maliyeti gibi maliyetlerden olusmaktadir (Erdogan, 2015: 30).

Teorinin en Onemli faydasi ise, sirket yoneticileri ve ortaklar arasinda yapilan
sozlesmelerden meydana gelen sorunlarin incelenmesinde fayda saglayan yardimeci
kaynaktir. Bu teorinin uygulanmasiyla kurumsal finans ve kurumsal yOnetim

sorunlarinin saglanacag diistiniilmektedir (Saravia ve Chen, 2008: 2).
1.4.4. Yonetim Teorisi

Yonetim teorisine gore yoneticiler, elinde bulunan kaynaklar1 en iyi sekilde yoneten, 1yi
kararlar alan ve giiven duygusu veren kisidirler. Bu yoneticiler, ¢alismis olduklari
sirkette sirket ortaklarinin haklarini korumak ve en iyi seviyeye ¢ikarmaya calisirlar. Bir
oOrgiitiin basarili olmasinda ki en biiyiik etken de tabi ki sirket yoneticileridir (Nicholson
and Kiel, 2007: 11). Yonetim teorisinin agiklamak istedigi en 6nemli amag, ilkeler
dogrultusunda basarilar1 diizenleyerek ve bu diizenlemelerin odak noktasi olan sirket
yoneticileridir. Aslinda bu teori bir yetki verildiginde kendi menfaatlerini
diisiindiiklerini kabul etmektedir, ancak kendi menfaatlerini diisiinen insanlarin bdyle
bir diisiincede olmasi onlar1 isteklendirmeyecegi disiiniilmektedir (Lindqvist ve

Mijovski, 2012: 19).

Yonetim teorisi, yoneticilerin bireysel hedeflerine ulasmak yerine yonetim kurulunun
hedefleriyle ayn1 dogrultuda hareket etmelerine neden olan durumlari ifade etmektedir.
Bu teorinin savunuculari, yoneticilerin akilcr bir sekilde davrandiklarini, inovasyon,
karlilik, satis biiyiimesi ve hayatta kalma / siireklilik gibi sirketin hedeflerine ulasmaya
calistiklarin1 savunmaktadir. Bir yonetici, hissedarlarin paylarini da gozetir ve avantajli
firma performansi yoluyla en {iist diizeye ¢ikarmaya ¢alisir, ¢linkii bu yoneticilerinde
fayda islevlerini de en iist diizeye ¢ikaracaktir. Goyder (2011), yonetim teorisini, “Daha
iyi durumda teslim etmek amaciyla, simdi ve daha uzun vadede, emanet edilmis
kaynaklarin aktif ve sorumlu yonetimi” olarak tanimlamaktadir. Yonetim teorisinin
karsilikli iligkilere giivenmek, sirket yapilarini giiglendirmek ve katilim odakl iliskilerin
sirket davraniglarin1 ve performanslarini arttirmak oldugunu ifade eder. Bu nedenle,
izleme ve tesvik ya da yoOnetim maliyetlerinin minimum seviyede olmasi istenir

(Griesert, vd., 2012 s:4).
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1.4.5. Kaynak Bagimhihig: Teorisi

Bu teori 6zellikle yonetimde firmalarin basarilarinin artmasinda en onemli faktor
oldugu diisiiniilmektedir. Genel olarak bakildigindan kaynak bagimliligi teorisinde,
bulunan kaynaklarin farklilik gostermesiyle birlikte sirket yoneticilerinin deger verilen
kaynaklart bulmada ki kabiliyetlerine dikkat ¢ekmek istenilmistir. Bulunan bu
kaynaklarin kiymeti firmalarin gereksinimleri ile dogru orantili olarak farklilik
gosterebilmektedir. Fakat baktigimiz zaman disaridaki ¢evreyle baglantili olan sirket
yoneticilerinin isletme acisindan en fazla Onem arz eden kaynak oldugu
disiiniilmektedir (Nicholson ve Kiel, 2007: 597).

Sirketler hedeflerine ulagsmak ve bunlar1 gergeklestirebilmek icin, elinde bulunan yada
bulunmas1 gereken sermaye, Orgiitsel kaynaklar ve c¢alisanlar1 idame ettirebilmelidir.
Hedeflerine ulagmak igin gereken kaynaklar1 elinde olmayan sirketler, yeniden
yasanacak olan teknolojik gelismelere kadar kaynak bagimlisidir. Yasanan bu durum
sirketleri kaynak bulmaya yonlendirmektedir. Boylece sirketler biiyiikliikleriyle orantili
olarak kaynak bulmaya calismakta ve rakipleriyle bir yaris igine girmektedirler
(Hiiseyniklioglu, 2009: 25).

Kaynak arayislarinin ve kaynak degisimlerinin, toplumsal bir diizen igerisinde olan
orgiitler icin bir gereklilik olmasindan dolayr oOrgiitler devamliligini saglamak ve
gereksinimlerini karsilamak igin siirekli baglanti halindedir, aralarinda olusan bu iligki
de orgiitlerin birbirlerine ihtiyag duymalarini ortaya cikarmaktadir. Orgiitlerin bu
kaynak gereksinimleri i¢in birbirleriyle kurduklari iliskiler de bir istikrarsizlik
yasandiginda bagimlilik olusmaktadir ve bunun sonucunda giicten dolayi birbirlerine bir
bagimlilik olmaktadir. Giig’e degindigimiz zaman bu karsilikli iki firmanin olmasi
gerekmektedir, imkan olarak kimin kaynagi daha fazlaysa o digerinde daha giiclii
konuma gelmektedir (Karadal. vd,2014: 16).

Kaynak bagimliligi kurami, orgiit davraniglarinda ki gevresel unsurlarin etkilerini
incelemektedir. Bu kurama baktigimiz zaman sirket yoneticileri, dis unsurlarda yasanan
belirsiz ve bagimsiz olma durumunu minimize etmek i¢in bir davranis gostermektedir.
Yapilan faaliyetler genel anlamda diger calisanlarin ilizerinde kendi yetkinliklerini
arttirirken, kendilerinin {stlindeki yetkin insanlarin giiciinii azaltmak istemektedirler
(Hillman vd., 2009: 1404).
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1.5. Kurumsal Yonetimin Amaclar1 Ve Faydalar

Gliniimiizde kurumsal yonetimin bu derece artan bir degerin olmasinda ki en dnemli
neden, globallesme ile birlikte diinyanin birbirinden etkilenerek bir biitiin olma istegidir.
Globallesmenin de getirdigi bir takim gereklilikler de olmustur, bunlar; sirketlerin
yurilittigl bilgilerin zamaninda, dogru, tam bir sekilde devlet organlarin tiimiine
bilgilendirme yapilmasidir. Yakin zamanlarda yasanan biiyiik yanki uyandiran finansal
olaylarin yasanmasinda da en biiyiik etkenlerin bu bilgilerin tam bir sekilde
verilmemesinde otiirii meydana gelmistir. Ve yasanilan bu olaylarla birlikte devlet
organlar1 gézlinde sirketlerin giiven kaybettigi goriilmiistiir. Yatirimcilarin bu piyasalara
olan giivenin sarsilmasiyla birlikte yeniden gilivenin olusturulmasi adma kurumsal

yonetim kavrami olugsmustur (Ding,2009: 159).

Bagka bir deyisle, kurumsal yonetimin bu derece 6nemli hale gelmesinde, her kesimden
olan kurumlarin ilgilendigi bir anlayis olmasinda ki neden oncede bahsedilen son

yillarda diinyada yasanan finansal skandallardir (Aktas, 2014: 77-91).

Tiim bunlarla birlikte kurumsal yonetim anlayisinin 6neminin artmasiyla diinyada
piyasalara karsit bir giiven olusmustur ve bu giivenle birlikte kurumsal yonetimin
kanunlara uygun olarak tiim diinyada bir giiven olusturmasiyla giderek daha da 6nemli
hale gelmistir. Kurumsal yonetim anlayisinin olumlu olarak ilerlemesi sirketlerin
kaynaklarmi gereksiz olarak kullanmamasinin diginda finansal bilgilerin seffaf olarak
sunulmasi, yatirimeilarin ve paydaslarin da haklarinin korunmasi saglamaktadir. Bu
baglamda hem kamu, hem de 6zel sektdr olarak yatirimcilarda sagladiklar: bu glivenin
korunmasi1 ve daha artmasi i¢in bu teoriyi daha da gelistirmeleri gerekmektedir.
Seffafligin ve kontrol edilebilirliginin gelisebilmesi devleti, diizenleyici otoriteleri,
kamuda 6nemli yoneticileri, sirket yoneticilerini, finans kurumlarinda ki yoneticileri,
denetimcileri ve idaredeki yani ekonominin biitiin kesimlerini ilgilendirdigi i¢in dnemli
bir noktadir. Ve tiim bu siireglerin devlet ve finans sektoriinde calisan {ist diizeylerin

denetiminde yapilmasi gerekmektedir (Sehirli,1999: 14).
Kurumsal yonetimin amaglari detayl bir sekilde agiklandiginda (Giirbiiz, 2005: 16);

- Ust yonetimdeki kisilerin kendi menfaatleri icin bile olsa gic, yetki ve
sorumluluklarini kétii amagclar i¢in kullanimin 6niine gegilmesi,

- Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklarinin en dogru sekilde anlatilmasi,
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- Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

- Ortaklikta az bir hisseye sahip olanlarin paylarinin korunmast,

- Taraflarin birbirlerine olan sorumluluklarinin belirlenmesi,

- Yonetimde seffaf bir yapinin meydana getirilmesi,

- Yurtici ve yurt disindaki yatirnmeilarin giivenliklerinin saglanmast,

- Sirket basarisinin artirilmak istenmesi bununla birlikte biiyime ve karliligin
saglanmak istemesi diyebiliriz. Tiim bunlar diisiindiigiimiizde kurumsal yonetim en
basta hissedarlar olmak lizere yatirimcilarin yararima olan istekleri uygulamay1

amaglar.

Tiim bunlara bakildiginda finansal alanlarin kurumsal yonetim anlayisindan daha fazla
yararlandiklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni ise yonetim uygulamalarin, yoneticiler,
yatinmcilar ve bankalar arasinda gerceklesmesi ve menfaat iliskileri ve bilgi
aligverisleri sonrasinda ortaya ¢ikan birlikte hareket edememe ve ¢ikan bu islem, bilgi

maliyetlerinin azaltilmak istenmesi goriilmektedir ( Kiyilar ve Belen, 2006: 62).
1.5.1. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Getirmis Oldugu Faydalar

Kurumsal yonetim anlayisinin getirmis oldugu birgok fayda s6z konusudur. Bunlari

asagida sirayla agiklayalim.

- Kurumsal yonetiminde en 6nemli unsurlarindan olan seffaflik ilkesi uluslararasi
raporlama standartlartyla duyulmaktadir. Bu ilke geregi raporlarin seffaf bir sekilde
sunulmas1 ve finansal verilerin kuruluslara internet ortaminda giivenli ve giincel bir
sekilde aktarimini yapilacaktir ( Atabey ve Yilmaz, 2005: 48).

- Bu anlays, sirketin basindaki yonetici, st diizey yoneticiler ve paydaslarin yani
kendi ¢ikarlar1 bulunan kisilerde olusan haklar1 ve sorumluluklarinin belirlenmesi ve
bunlarin diizenlenmesi, bunun yani sira sirket igerisinde yapilacak olan iglerin
ilerlemesi acisindan alinan karar alma siireglerine bir kaide getirmektedir
(Hasanefendioglu, 2004: 52).

- Kurumsal yonetimin basarili bir sekilde ilerlemesinin getirdigi bazi sonuglar vardir,
bunlar; finansman imkanlarini artirir, varliklarin hizla nakde ¢evrilme derecesi artar,
yasanan degisimlere daha hizli ayak uydurulur, daha kaliteli ise alim olanaklar
saglanir, diisiik sermaye maliyetleri saglanir, yasanilan krizlerin daha kolay

atlatilmas1 saglanir ve tim bunlar sonucunda iyi yoOnetilen bir sirketin sermaye
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piyasasindan diglanmamak gibi katkilarinin oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda
kurumsal yonetim isletmenin amaglarini ve bu amaclara ulagmak i¢in hangi araglari
kullanilacagini belirlemektedir(Aktas,2014,s.16).

- Sirketin, sirket yoneticilerinin ve paydaslarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hedefler
belirleyerek, sirket yoneticilerinin de basarisi artmakta ve bdylelikle denetim daha
da kolay bir hal almaktadir (Aktas,2014,s.16).

- Kurumsal yonetim, dis {lkelerin goziinde ilkemizin genel goriintlisiiniin
iyilestirilmesi, sermayenin yurtdisina c¢ikmasmin Oniine gecilmesi, yabanci
yatirimlarin artmasi, sermaye piyasasinin hem {iilkede hem de yurt disinda
devamliliginin  saglanmasi, ekonomide rekabet giiciinde artis saglanmasi,
kaynaklarin daha verimli bir sekilde dagitiminin saglanmasi, yasanilabilecek
finansal krizlerin kolay bir sekilde istesinden gelmek gibi sagladigi kolayliklar
vardir (Ozilhan, 2002: 68).

- Basarili olan kurumsal yonetim uygulamalari, ekonomik hareketlilikleri daha fazla
ilerlemesini saglayacak ve bununla birlikte ¢alisanlarinin performanslarinda artiga
sebep olacaktir (Giindiiz, 2001: 25).

- Tirkiye’de uygulanan hukuksal diizenlemeler her ne kadar iyi oldugu diisiintilse de
zamanla yonetmeliklerle yapilan uygulamalar arasinda bir bosluk olusmaktadir.
Olusan bu bosluklar yeni yonetmelikler ¢ikarilarak diizenlenmeye calisilir fakat bu
firmalar ve yatirim yapan kisiler tarafindan ek maliyet ve ayn1 zaman kaybi olarak
goriilmektedir (Celik vd. , 2005: 38).

- lyi bir sekilde uygulanan kurumsal yonetim yalnizca sirket kaynaklarinin gereksiz
yere kullanilmasinin 6niine gegen bariyer olmanin disinda, yurtdisinda da istenilen
ekonomide saydam seffaf olmanin, sirket ortakliklarinda yapilan etkinliklerin
kontroliiniin saglanmasi, sosyal sorumlulugun farkinda olma, yatirimer haklarinin

korunmasi i¢inde dnemli faktor olmaktadir (Shelton, 1998: 7).
1.5.2. Kurumsal Yonetimin Sirketlerde Meydana Getirdigi Maliyetler

Firmalarin = kurumsal yonetim uygulamalarim1 faaliyete gecirmeleri bunlarn
kabullenmeleri bunlar ilkelere uygun olarak kullanmalari zaman alan bir stiregtir.
Firmalarin yapilarini bu teoriye gore glincellestirmeleri kendi menfaatleri adina
yaptiklar1 bir yatirim olarak goriilebilir. Firmalar yaptiklar1 bu yatirinmlarin neticelerini

en etkili bir sekilde ve hizli olarak almak isterler. Firmalar yapilarinin bu teoriye gore



18

diizenlediklerinde tabi ki bir maliyeti olacaktir fakat bu maliyetler ve maliyetlerden
sonra edinilen faydalar ise hemen anlagilamamaktadir. Firma icerisindeki ¢alisanlarin bu
yonetim sekliyle ilgili egitimler almasi1 gerekir ve bunun sonucunda maliyetler ortaya
cikmaktadir, ya da firma icerisinde bu yonetim modeliyle ilgili bir danisman ihtiyaci
dogabilir. Tim bunlar firma i¢in bir maliyet olmaktadir fakat kurumsal yonetimin
benimsenip uygulanmasi yapida yapilan bir degisiklik olmakta ve yapilan bu degisimler
zor ve zaman alan olgulardir. Yapilan bu degisimler, yeni uygulamalar firmalarin
kendilerini gelistirmeleri ve kazang saglamalar1 i¢in en dogru yontemlerdir (Alp ve

Kilig, 2014,237).
1.6. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim sistemleri, bir iilke 6zelinde bulunun firmalarin sevk ve kontroliinde
kullanilmakta olan giic ve yetkilerinin dagilim noktasinda bunlar1 belirleyen
kuruluglarin tiimiinden olugmaktadir. Diger bir ifadeyle kurumsal yonetim kavramiyla,
firmalarmn sahiplik yapilari, kaynaklarin uygun kullanimu ile ilgili olarak karar alma ve
denetleme sistemlerini, firmalarla ilgili bilgilerin denetlenmesi ve paylasilmasi,
firmalarin karlarin1 ve firmalarin diger saglayacak oldugu faydalarin sirket ortaklariyla
paylasiminin dagitilmasmi tayin eden kuruluslarin (yasalar, diizenlemeler, degerler-
davranig normlar1 ve diger formel ve formel olmayan kurumlar) belirlemis olduklari

sinirlarda incelemektedir (Ararat ve Yurtoglu, 2006: 6).

Gilinlimiizde, uluslararas1 piyasalarda ¢ok c¢esitli kurumsal yonetim sistemleri
bulunmakla birlikte, bu farkli kurumsal yonetim sistemleriyle farkli birgok sonuglarin
bulundugu goriilmektedir. Gelisen ekonomi piyasalarinda Anglo-sakson sistemi
uygulandig goriilse de Japonya ve Almanya da uygulanan kurumsal yonetim sistemleri
farkliliklar gosterse de olumlu sonuglarin oldugu gozlenmektedir. Kaynaklarda da
biiyiilk oranda bu iilkelerin sistemlerinin uygulamalarindan bahsedilerek sorunlar
cozmeye calistiklart goriilmektedir. Tiim bunlarin 151831Inda  kurumsal yoOnetim
mekanizmalari, kurumsal yonetim sorunlarinin ¢oéziimiine yonelik yapilan calismalar
olarak tammlanmaktadir (Ulgen ve Mirze,2010: 469). Ayrica kurumsal ydnetimde
meydana gelen bu sorunlarin, yoneticilerin diger hissedarlar1 6nemsemeyip kendi

menfaatleri gozettigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Agrawal ve Knoeber,1996:378).
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Kurumsal yonetim mekanizmalar1 sirket ici ve sirket dist olmak fizere ikiye

ayrilmaktadir bunlar (Kula,2006: 34):

Sirket i¢i Kurumsal Yénetim Mekanizmalari

- Yonetim Kurulu Yapist Ve Sorumluluk,

- Ortaklik Yapisi,

- Yoneticiler Ve Ucret Sistemleri.

Sirket Dis1 Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

- Sirket Birlesmeleri,

- Yonetici Piyasalari,

- Yasal Sistemler.

1.6.1. Yonetim Kurulu Yapisi Ve Sorumluluklar:

Sirketlerde ortak sayisinin degismesiyle birlikte artan ortak sayisinda biitiin pay
sahipleri yer alamayacagi icin vekalet yoluyla pay sahipleri yonetim kurulunu
yonetmeyi kendilerine gorev verirler. Yonetim kurulu, sirketlerde ki sermaye sahiplerini
yani ortaklar1 temsil eden ayn1 zamanda sirketin yOnetilmesiyle ilgili biitiin
sorumluluklart alan birimdir. Kurulun gorevi, sirketin hedefleri ve amaglarinin
belirleyerek bunlarin uygulanmasini saglamaktir. Ayn1 zamanda yonetim kurulu hisse
senetlerinin degerini yiikseltmek i¢in, ilk olarak yapilmasi istenen sirket yoneticilerini
gozlemlemek onlarin ise alimi veya is sonlandirmalarini ile ilgilenmek ve 6demelerini

yapmak gibi gorevleri vardir (Kiyilar ve Belen, 2006: 95).

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 6102 sayili 375 maddesinde yonetim kurulunun gérev ve

yetkilerini su sekilde agiklanmistir (Baysal,2016: 41).

- Sirketlerin yonetimi ve bunlarla ilgili gorevlendirmelerin yapilmasi,

- Sirketlerde ki yonetim biriminin belirlenmesi,

- Sirketlerin finansal denetimlerinin yapilmasi igin yOnetimin belirlemis oldugu
Olciide finansal planlamalarin diizenlenmesi,

- Miidiirler ve imza yetkisine sahip kisilerin gorevlerinin belirlenmesi yada ise son

verilme iglemlerinin yiiriitiilmesi,
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- Yonetimde yetki sahibi olan kisilerin 6ncelikli olarak kanunlara, esas sdzlesmeler, i¢
yonergelere ve yonetim kurulunun yazili gérevlerine uygun olarak islem yapilip
yapilmadigi ile ilgili iist yonetiminin denetimi,

- Yonetim kurulundaki kararlar ve yapilan goriismelerin oldugu defterlerin tutulmasi,
yillik faaliyet raporlarinin ve kurumsal yonetim ile ilgili aciklamalarin
diizenlenmesi, genel kurul toplantilarinin hazirlanisi ve diizenlenmesi ve kurul

kararlarinin yiirtitiilmesi.
1.6.2. Ortakhk Yapisi

Isletme sermayesini kimlerin sagladi ve sermaye paylarmin belirlenmesi, ortaklik
yapisinda saglandig ifade edilir. Ortaklik yapilar cesitli sekillerde halka agik veya
kapal1 ortakliklar, kamu ya da 6zel ortaklik yapilari, yerli ya da yabanci ortakliklar
olarak adlandirilir. Sirket yonetimlerinde sermaye pay1 fazla olanin sirketteki konumu
her zaman digerlerinden farkli olmaktadir. Ortakliklarin yogun goriildiigii isletmelerde
hisse sahiplerinin yonetici olma olasiliklar1 da bulunmaktadir. Hisse sahiplerinin
yonetici olmalar1 halinde sirket igin daha ¢ok calisip karliligi artirmaya galisirlar ve
bundan diger ortaklarda yararlanir. Ortakliklarin az oldugu durumlarda ise, hisse

sahipleri yonetimde bulunmamaktadir (Bayyurt ve Turan, 2013: 32).
1.6.3. Yonetici Ucret ve Tesvik Sistemleri

Yonetimin Ucret ve tesvik sistemleri, paydaslarin menfaatlerine uygun, yapilan
faaliyetler ve amaclar ile ne kadar baglantili olursa iist yonetimde olanlarin kendi
menfaatlerini gerceklestirmek icin olan kararlar1 daha rahat verebilecek ve bunun
sonucunda sirket pay sahiplerinin menfaatleri dogrultusunda yonetilebilecektir. Her
yilin sonunda yapilan faaliyetlerin sonucuna gore hesaplanacak olan tesvikler,
ikramiyeler ve verilecek olan yillik iicretler yoneticilerin yapilmasi istenilen amag ve
faaliyetlere daha istekli olacaklarinin giivenini vermektedir, ayrica hisse senetlerinin
gelecekte bugilinkii fiyatlardan alinmasi hakki da, yoneticilerin sirketi uzun siireli
diisiinmesini saglayarak yonetecekleri diisiiniilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2010: 471).

Calisanlarin ise bagliliklarinin arttirilmasi igin yapilan mali destekler 6nemli birer arag
olmasma ragmen tek basina yeterli gorilmemektedir. Bu sebeple son yillarda,
calisanlarin performanslarina dayali iicret artislari i¢in gesitli licret ve tesvik sistemleri

olusturulmus ancak yeterli goriilmemistir. Olusturulan sistemlerde tesvik edici unsur
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olarak para yeterli gériilmemis bununla birlikte prim, hisse sahipligi, kardan pay verme
ve ikramiye gibi calisanlart tesvik edebilecek cesitli araglardan yararlanilmistir.
Calisanlara uygulanan iicret ve tesvik sistemleriyle; personeller iizerinde verimliligin
arttirilmasiyla; zaman tasarruflar, iiretim miktar1 ve kalitede artis, sirket karlarinda
goriilen artig, miisteri memnuniyetlerinin saglanmasi gibi sirketi pozitif yonde etkileyen

faydalar saglanmaktadir (Oztiirk, 2010: 8).
1.6.4. Sirket Birlesmeleri

Tahvil ve pay belgelerinin alinip satildigi piyasalarin isleyis durumu sirket satin
almalarini belirleyen en 6nemli unsurdur. Gelismis olan iilkelerde sirket birlesmeleri ve
satin alma oranlar1 oldukca yiiksektir. Isletmelerin ekonomik acidan giicliik ¢ekiyor
olmalar alict olarak sirket satin alimlarini etkileyen bir sebeptir. Sirket satin alimlarinin
olugma sebeplerden biri, yoneticilerin sirketi kotii yonetmesi bunun bir sonucu olarak
hisse senetlerinde yasanan olumsuzluklardir ve bu durumda bagska sirketlerden tarafinda
satin alim gergeklesir. Satin alinan sirketin belli diizenlemelerden sonra cirolarinda artis
Meydana gelmektedir. Bu satin alim islemlerinde sonra ydneticilerde islerini
kaybedebilmektedir (Kenneth vd.,1991: 677).

Yukarida bahsettigimiz gibi sirket satin alma islemleri {ist yoneticiler i¢inde bir kayip
demektir, islerini kaybetme durumlar1 ve ayrica kendileri i¢inde olumsuz durumlar
teskil etmektedir. Bu durumda sirket yoneticileri de kendi menfaatleri i¢in bdyle bir
durumun olmasini istemezler. Bunun i¢in sirketin rekabet istiinliigiinii daima giiclii
tutmak sirketi daha iyi konumlara getirmek i¢in ¢aba gostereceklerdir. Boylece sirket
giiclenecek, satin alma korkusu yasamayacaktir ve bunun sonucunda sirket
yoneticilerinin de is kaybetme riski minimum seviyede olacaktir. Bu sebeple sirket
yoneticileri daha i1yi calisarak isletmeyi gii¢lii tutmasi1 gerekmektedir. Tiim bunlar sirket
ortaklarinin ve diger gruplarmn lehine olabilecek bir davranmistir (Ulgen ve Mirze,2010:
472).

Sirket birlesmeleri yonetim igerisinde ek maliyetlere yol agmaktadir. Sirketler tiim bu
maliyetleri ve avantajlar1 géz oniinde bulundurarak hareket etmelilerdir. Birlesmenin
yasandig1 durumlarda birlesmeyi kabul eden firma saglanacak olan faydalar1 ve
maliyetleri esas alarak bu kosullar1 kabul etmektedir. Yapilan birlesmelerden sonra

yoneticiler ¢cok hisse sahibi olmayi tercih edebilir bunun karsiliginda belli maliyetlerden
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kazang saglamis olur. Fakat bunun sonucunda firma performansindan elde edilen

kazanglardan bir kismina sahip olmaktadir (Agrawal ve Knoeber,1996:381).
1.6.5. Yonetici Piyasalar

Zihinsel veya bedensel olarak emek veren calisanlarin ve isletmelerin de is giiciine
taleplerinin oldugu bir piyasa bulunmaktadir. Bu piyasalar da yoneticilerinde bir yeri
vardir, basarili olan yoneticiler her zaman kendilerine bir yer bulurken, basarisiz olan
yoneticiler ise is bulmak zorlanmaktadir. Bu sebeple biitiin yoneticiler isinde iyi olmak
ve kendileri i¢in olusabilecek taleplerin her zaman en yiiksek seviyede olmasini
istemektedir. Yonetici piyasasi, {ist yonetimin faaliyet sonuglari bakimindan
denetleyebilen, hissedarlarin ve hissedar gruplarinin menfaatleri ile olan etkili bir

kurumsal ydnetim mekanizmasidir (Ulgen ve Mirze, 2010: 472).

Yapilan bir ¢aligmada, yoneticilerin sirket sermayesinde biiylik oranlarda paylarinin
bulunmasi, sirkette kalici olmak istenmesi sebebiyle kiigiik hissedarlar bakimindan
negatif sonu¢larin meydana geldigi gozlenmekte bunun yaninda yoneticilerin sirket
sermayesinde paylarinin artmast onlarin sirket degerini artirmada daha fazla istekli

olduklarin1 gostermektedir (Kula,2005: 110).

Yonetici piyasalari, yoneticilerin iist yonetimdekiler ile aralarindaki itibari arttirmaya
ayrica onlarin  motivasyonlarim1  yiikselterek  performanslarinin  arttirilmasini
saglamaktadir. Yoneticiler i¢in yerinden olma tehdidi, diisilk performans gosteren

yoneticiler tizerinde gii¢lii bir disiplin yaratmaktadir (Agrawal ve Knoeber,1996:378).
1.6.6. Yasal Sistemler

Hissedarlarin sirketlere sermaye saglamalarindaki en temel nedenlerden biri de sirket
kontrol haklarinin almalar1 durumudur. Bu durum sirket ve hissedarlarin arasinda bir
sOzlesme yiikiimliiliigii olmakta ve hissedarlarin sirketin yonetiminde s6z sahibi olma
hakkin1 vermektedir. Bu s6zlesmelerin yapilmamasi: durumunda hissedarlar haklarimi
hukuki acidan arayabilmektedirler. Diger iilkelere bakildiginda her tilkenin kendi kurum
yonetim sistemlerinin olusu meydana gelen bu farkliliklar, hissedarlarin haklarinin

korunmasi adina o iilkenin hukuk kurallarinin uygulanmasindandir.

Sirket davraniglarinin sirket disinda da belli bir diizende olmasini saglayan en unsur

yasal sistemlerdir. Uygulanan kanunlar ve bunlarin basariyla devam ettirilmesi,
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yatirimcilarin belli haklariin oldugu ve haklarinin korunmasini agisindan énem teskil
etmektedir. Hissedarlara verilen bu haklar, sirket yoneticilerinin sirket kazanglarini

kendi menfaatleri i¢in kullanmalarina izin vermemesi adina 6nemli bir durumdur.

Yapilan bir aragtirmada, uygulanan kanunlarin ne derece yoneticilerin ve hissedarlarin
haklarin1 korudugunu belirlemek amaciyla iilkelerde uygulanan yasal sistemlerin nasil
ortaya ¢iktig1 ve gelistigi incelenmistir, aragtirma sonucuna gore, orf ve adet hukukuna
dayali olan sisteme sahip iilkeler, yasal sistemlerin oldugu Roma hukukuna dayali
sisteme sahip olan iilkeler karsilastirildiginda orf ve adet hukukuna dayali sistemler
hissedarlari, yoneticilerin olumsuz davraniglarindan digerine gore daha iyi korudugu
ortaya cikmaktadir. Roma hukukunu uygulayan Iskandinav, Alman Ve Fransiz
iilkelerinde de kendi iclerinde farklilik meydana gelmistir, bunlarin i¢in en korumayi

saglayan Iskandinav, en korumasiz olan ise Fransiz sistemidir (Porta vd.,1998: 1132).
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IKiNCIi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIMIN
GELISIiMI
2.1. Kurumsal Yonetimde Yonetim Modelleri

Tiim uluslarda kurumsal yonetim, yapi, biliyliklik ve amag¢ olarak farkli kurumlarda,
farkli sekillerde uygulanmaktadir, bununla birlikte hukuk kurallar1 ve geleneklerde
farklilik gostermektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim uygulamalar {ilkede iilkeye
farklilik gostermekte ve uygulanmaktadir. Hukuk sisteminde kabul gérmiis en 6nemli

iki farkl kiiltiir Anglo-Sakson ve Kita Avrupa’si kiiltiirtidiir (Abdioglu,2007: 83).

Ve bu iki farkli kabul edilen hukuk sistemi ¢ergevesinde yonetim modelleri asagida

aciklanmustir.
2.1.1. Anglo-Sakson Sistemi

Diinyada uygulanan hukuk sistemlerinden biride Amerikan sistemi olan Anglo Sakson
Hukuk sistemidir. Bu sistem biiyiik cogunlukla ABD ve ingiltere’de uygulanmaktadir
nedeni ise biiyiik sirketlerin ¢ogunlugunun borsaya kote olmasi olarak gosterilmektedir.
ABD*deki en biiyiik 400 sirketin %99’unun ve Ingiltere’de en biiyiik 100 sirketin
%67’si borsaya kote olmus durumdadir. Boylece iilkelerde hisse senetleri elinde
bulunan gahislar daginik olarak bulunmakta belli yerlere yogunlagsmamislardir (Kamal,
2010: 209).

Bu sistem bir sirketin hissedarlarinin degerlerini ve hissedar yonetim iligkilerini
vurguladigini ve piyasayt denetleyici bir ara¢ oldugunu savunuyor bu sebeple Anglo-
Sakson sisteminde hisse senedi kiiltiiri olduk¢a gelismistir. Bu sistemde hissedar
sayilarinin, firmalarin halka agiklik oranlarmin yiiksek olduklari ve hisse senedi
yogunluklarinin alt seviyelerde olduklar1 goriilmektedir. Hissedar sayilarinin yiiksek
olmasi, diisiik sayida yoneticinin sirketi yonetirken zorluk yasatacagini diisiindiirr.
Bunun sonucunda yatirimeilar, sirketlerle olan finansal baglantilarini finansal kuruluslar
vasitasiyla yiirlitmektedir. Bu sebeple kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleri Anglo-
Sakson sisteminde sirketle direkt baglanti halinde olmayan yatirimcilar onlarin dogru

bilgilendirilmesi adina 6nemlilik arz etmektedir (Biiylikdere,2015: 35).
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Angla-Sakson sisteminde hissedarlar tarafindan bir kurul olusturulmaktadir ve kurulda
yonetimi idare edecek olan kurul {iyelerinin se¢imi yapilmaktadir. Yonetim kurulu hem
yonetimi yapmakta hem de denetim sistemini de yliriitmektedir. Kurula bagli bulunan
denetim komitesi, sirketin tiim ¢alismalarmi belli zamanlarda denetleyen ve sirket ile
sOzlesmesi olan kurul tarafindan seg¢ilmis olan bagimsiz bir denetim firmasi
bulunmaktadir. Burada denetim sisteminin amaci, mali tablolar1 inceleyerek, sirketin

caligmalariyla ilgili hisse sahiplerine bilgi vermektir (Griffin,2006: 22).
2.1.2. Kita Avrupasi Sistemi

Kurumsal yonetimde uygulanan bir diger hukuk mekanizmasi ise, baslangict Hollanda
olan daha sonra Fransa ve Almanya da uygulanan Avrupa’nin birgok yerinde ve
Japonya’da da kabul gérmiis olan ve paydas yaklagimi olarak da sdylenen kita Avrupasi
sistemidir. Bu anlayista en 6nemli nokta ortaklardir. Ortaklar, sirketin caligmalar ile
direkt veya endirekt sekilde iliski igerisindedir. Ortaklar genel olarak; sirketin esas
sahiplerini, yoOnetim kurulunu, yoneticileri, hisse sahiplerini, yatirimcilari, diger
ortaklari, ¢calisanlari, hammadde saglayanlari, devleti ve toplumu i¢ine almaktadir. Yani
sirket 1yi yonetildiginde yarar, kotii yonetildiginde zarara Ugrayacak biitlin kisi veya
kurumlar ortak olarak kabul edilir (Aghabaki,2014: 17).

Kita Avrupasi sistemini agsagidaki 6zelliklerle de agiklayabiliriz (Cuervo,2002: 85).

Miilkiyet konsantredir; bankalar, sirketler ve aileler biiytlik hissedarlardir,

- Kontroliin biiyiik hissedarlar tarafindan yapildig1 varsayilmaktadir,

- Yonetim Kurulu i¢ hissedarlar veya biiyiik hissedarlara bagli dis direktorler
tarafindan kontrol edilmektedir,

- Sermaye piyasalar1 nispeten likit degildir ve sinirli kontrol kabiliyetine sahiptir,

- Yoneticiler arasinda ortiilli sézlesme ve yakin kisisel giiven iliskileri vardir,

- Uzun vadeli borg veren-borclu iliskisi ve 6z sermayenin banka miilkiyeti korunur,

- Aktif bir piyasa denetimi yoktur, yani yonetim, satin almayr onleyen teklifleri
karsilamaz,

- Bankalar, kurumsal yonetimde, 6z sermaye hisselerinde, kiigiik yatirimcilar

tarafindan kendilerine verilen vekillerin ve bankalarin firmalarin yonetimindeki

pozisyonlarinda biiyiik rol oynamaktadir.



Tablo 2.1: Anglo Sakson ve Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Sistemlerinin

Karsilastirilmasi
KRITER ANGLO-SAKSON KITA AVRUPASI
SISTEMI SISTEMI
(Piyasa Kontrolii) (Biiyiik Hissedar
Kontrolii)
Ortaklik Daginik Yogunlagmis
Ortak Kimligi Kurumsal Aileler, Ozel Sirketler Ve
Yatirimeilar Finansal Kurumlar
Kontrol Yonetim Kurulunda Biiyiik Hissedarlarda
Yonetim Kurulu Dis Uyeler Etkin I¢ Uyeler Ve Biiyiik
Ortaklarla Baglantili D1g
Uyeler
Sermaye Piyasalari Likit Goreceli Olarak Likit Degil
Kurumsal Kontrol Piyasast Gelismis Kisith
Karsilikli Hissedarlik Kisith Yaygin
Koteli Sirket Sayisi Cok Az
Hissedar-Yénetici Tliskisi Kisitly, Kisisel Degil Yogun
Yatirimer iliskisi Yaygin Yaygin Degil
Sirket Sahipleri ile Grup Ici Yaygm Degil Yaygm
Sirketlerin Uzun Siireli Iliskisi
Yonetim Faaliyeti Agiklamas1 | Yaygin Yaygin Degil
Hissedar Aktivizmi Yaygin Yaygin Degil
En Iyi Uygulama Kodu Etkin Etkin Degil
Uygulamasi

Kaynak: (Kula,2006: 44).
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2.2. Diinyada Kurumsal Yonetimle Tlgili Yapilan Yasal Diizenlemeler
2.2.1. Cadbury Raporu

Kurumsal yonetim kavrami ilk defa 1992 tarihinde Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury
baskanliginda kurumsal yonetimin finansal yonleri adli komitede giindeme gelmistir ve
bu Cadbury Raporu olarak adlandirilmigtir. Komite ¢alismalarina devam ederken BBCI
ve Maxwell sirketlerinde meydana gelen olumsuzluklar, diger sirketlerinde mali
tablolarin1 dogru bir sekilde yansitmayacagi diisiincesi, bu sekilde yasanabilecek olan
skandallarin tlkelerin ekonomisine zarar verecegi diisiincesi kamuda bir sikinti
yaratmistir. bu sebeple komitede amag, kurumsal yonetimde standartlarin ytikseltilmesi
ve yatirimcilarin giivenini artirmaktir (Cadbury,1992: 14).

Cadbury raporu, yonetim kurulunun isleyis mekanizmasinin iyi sekilde olmasi igin
ozellikle finansal yonlerin izlenmesi, finansal raporlama ve denetleme konusunda
kalitenin yiiksek tutulmasina dikkat ¢ekmistir. Meydana gelen skandallardan sonra
cadbury raporu, yonetim kurulu ve hesap verilebilirlik zincirini netlestirmek
diizenlemeler yapmustir (Cadbury, 1992: 3).

Ayrica bu rapor, yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu iiyelerini, kurulda goérevi
olmayan yoneticiler ve diger alt komitelerin gorevleri ayrilmig, kurulun g¢alisma
sekillerine uygun olarak degisikliklere gidilmis ve tiim bunlart sirketlerin uygulamasi
gerekli olan kurallar olarak belirtmislerdir. Yonetim kurulu bagkani, kurul iiyeleri ve
ortaklar arasinda bir koprii olarak uyumu saglamasi adina kurumsal yonetimde etkisine
dikkat ¢ekilmistir. Bununla birlikte yonetim kurulundan bagimsiz olan iiyelerinin, sirket
kaynaklarimin kullanimi, stratejilerinin belirlenmesinde yonetim standartlarini olugsmak
icin 6nemli bir yere sahip oldugu belirtilmektedir. Ayrica sirketler yonetim kurulu
baskan1 ve genel miidiirlerinin ayn1 kisi olmasi halinde sorunlarin olabilecegine dikkat
cekmis sorumluluklarin esit bir sekilde dagitilmasi gerektigi  belirtilmistir
(Cadbury,1992: 20).

Denetimler, sirketlerden ¢ikari olan paydaslar ve yonetim kurulu i¢in olduk¢a 6nemlidir.
Cadbury Raporu, yil icerisinde yapilan faaliyetlerin finansal tablolar ve raporlar
yardimiyla sirket paydaslarina sunulmasi gerektigini bildirmektedir. Fakat bununla
birlikte, denetcilerin faaliyet gosterdigi ¢ergeve, paydaslarin ve halkin beklemis oldugu
tarafsizlig1 saglamak igin iyi bir sekilde tasarlanmamistir (Cadbury,1992: 36).
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2.2.2. Sarbanes- Oxley Yasasi

Kiiresel anlamda sirketlerin yasamis olduklart krizler, kuskusuz kurumsal yonetim
kavraminin ortaya ¢ikmasinin en 6nemli sebebidir. Yasanan bu krizler neticesinde
ortaya yasalar c¢ikmistir. Sarbanes-Oxley yasasi® da 2002 tarihinde Enron krizi
sonrasinda ortaya ¢ikmistir, bu yasanin getirmis oldugu yenilikler; finansal bilgilerin
raporlanmasi, kurumsal denetim, kurumsal yonetisim alanlarinda meydana gelmistir.

Sarbanes-Oxley yasast ABD’ndeki borsada islem gormekte olan halka agik firmalarin
hepsini icine alarak ¢ikarilmis bir yasadir ve firmalarin finansal bilgilerinin raporlari
olustuktan sonra olusabilecek risklerin belirlenip, bunlarla ilgili degerlendirmelerin
yapilmasini sart koymustur. Kurumsal yonetisimle ilgili yapilan diizenlemeler,
firmalarin kurumsal davranig 6gelerini gelistirerek agiklamalari, yapilan denetimlerin
etkinliklerinin degerlendirilmesi ve risk yonetimlerinin kontrol edilmesidir. Yasalarla
birlikte agir yaptirimlarin uygulanmasi basta firma yoneticileri olmak iizere deneticileri

ve tiim menfaat gruplarini ilgilendirmektedir (Sangar,2013: 77).

Sarbaney-Oxley yasasiyla birlikte bir takim Onlemler getirilmistir (SPL, 2018: 53).

Bunlar;

- Kamu gozetimi muhasebe kurulu (Public Company Accounting Oversight board)
olusturulmustur.

- Denetim komitelerinin olusumuna yonelik hiikiimler getirilmistir, denetim komitesi
iiyelerinin bagimsizlig1 ve denetgileri belirleme sorumluluklari diizenlenmistir.

- Denetcilerin denetim dis1 hizmetlerde bulunmasi yasaklanmis, denet¢ilerin yanlis
yonlendirmeleri durumunda cezai hiikiimler getirilmistir.

- Enron skandali muhasebe departmaninda ¢alisan orta kademe yoneticilerin ihbarlar
sonucu ortaya c¢cikmistir. Bu nedenle SOX “whistleblowing” denilen, sirketlerde
yapilan usulsiizliklerin ihbar edilmesini zorunlu tutan ve edenleri koruyan
“muhbirlik” mekanizmasin yasal olarak kabul etmistir.

- Sirket yoneticilerinin sirketten kisisel bor¢ alma yasagi gelmistir.

- Sirket CEO’larina ve CFO’larma sirketle ilgili finansal raporlarin ve diger bilgilerin
dogrulugu konusunda sorumluluklar yiiklenmistir.

- Denetcilerin suiistimaline agir cezalar getirilmistir.
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- Sirket hesaplarindaki suiistimallerden, sirket yonetim kurulu iiyeleri sorumlu

tutulmustur ve hak ve menfaatlerine el konulabilecegi kabul edilmistir.
2.2.3. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, 1999 yilinda OECD bakanlar kurulunca dogrulanarak
tim diinyada karar alicilar, sirketler, yatirimcilar ve diger ortaklar tarafindan
milletleraras1 kaynak literatiirii olmustur. Kabul edildigi tarihten itibaren, bu ilkeler
kurumsal yonetim teriminin giindemde olmasini saglarken, OECD f{iyesi olan iilkeler ve
de diger iilkelerde yasama ve yiiriitme girisimlerinde 1s1k tutucu bir unsur olmustur
(SPL, 2016: 58).

2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu’'nun gozetiminde OECD kurumsal yonetim
yonlendirme grubu bu ilkeleri bir kez daha incelemistir. Yapilan bu incelemelerde, iiye
olan ilkelerin kurumsal yonetim uygulamalarinda ne gibi sorunlar yasadigi ve nasil
basa ciktiklar ile ilgili goriismeler yapilarak ¢aligmalarda bulunmuslardir. Milletlerarasi
kuruluslar, sivil toplum kuruluslari, sendikalar, 6zel sektor ve OECD iiyeleri disindaki
temsilcilerin de yer aldigi, genis capli goriislerin bildirildigi toplantilar yapilmistir ve
tim bunlarin sonucunda meydana gelen taslak, internet ortaminda kamuoyunun
bilgisine sunulmustur ve daha sonra 2004 yilinda diizeltilerek ilkeler yaymlanmigtir
(SPL, 2016: 58 ).

Sonug olarak baktigimizda devamli degisim gosteren piyasa kosullar1 ve piyasada ki
yeni sirketleri de dikkate alarak, OECD kurumsal yonetim ilkelerinin incelenmesi i¢in
biitlin G20 {ilkelerinin OECD iiyesi olan iilkeler birlikte aynmi sartlarda katilim olmasi
icin cagrildiklart OECD kurumsal yonetim gozetiminde yapilmistir. Milletlerarasi
kurumlarin uzmanlar1 da bu inceleme c¢alismasinda bulunmuslardir. Ayrica uzmanlarin
birbirlerine danistig1 bir toplant1 yapilmis ve bu internet yoluyla kamuoyunun goriisiine
sunulmustur ve seksen’den fazla ortak katki saglamistir. OECD konseyi 8 temmuz 2015
tarthinde kabul etmis oldugu ilkeler, G20 Bakanlar ve Merkez Bankas1 Baskanlari’nin
4-5 Eyliil 2015 tarihinde ki Ankara’da gergeklestirmis oldugu toplantida G20/OECD
Kurumsal yonetim ilkeleri kabul edilmistir. Bu ilkeler daha sonra 15-16 Kasim 2015

G20 Liderler Zirvesinde de onaylanmistir (SPL, 2016: 58).
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Onceki baskida bulunan diger Incelenmis olan ilkeler gegerliligini hala korumaktadur.
Yeni maddeler gelistirilmekte, bazilarinin ise 6nemli oldugu belirtilmekte ve bunlara

aciklamalar eklenmektedir (OECD,2015: 4).
Ve belirlenen ilkeler 6 ana baslik halinde ;

- Etkin kurumsal yonetim ¢ergevesinin temelinin saglanmasi,

- Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele gérmeleri ile temel ortaklik islevleri,
- Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalar1 ve diger aracilar,

- Menfaat sahiplerinin rolii,

- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

- Yonetim kurulunun sorumluluklaridir.
2.2.4. Hampel Raporu

Kurumsal yonetim komitesi 1995 mayis aymmda mali raporlama konseyi baskani Sir
Sydncy Lipworth tarafindan kurulmustur. Bu komite, Cadbury ve Greenbury
raporlarinin vermis oldugu tavsiyelerin incelenip uygulamalarin gozden gecirilmesini
istemigti. Bu Raporun Sponsorlari, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Ingiliz
Sanayicileri Konfederasyonu, Ulusal Emekli Dernegi, Yonetim Kurulu, Muhasebe

Organlar1 Danisma Komitesi, Fonlar Ve Ingiliz Sigortacilar Birligidir.

Gegici rapordan Once komite detayli bir arastirma yapmistir. Bu arastirmada 140 ‘in
tizerinde kabul almistir. Komite 200 ‘den fazla bireysel ve grupla calismalarda
bulunarak rapora son halini sekillendirmislerdir. Bu 6n raporda 167 tazili 6neri alinmig
ve bircok calisma yapilmistir. Toplamda 252 kurulus ve bireyin bu raporda katkisi
olmustur. Katilimcilarin kategoriye gore dagilimi; 114 halka acgik sirket 14 kurumsal
yatirimcilar, 12 Profesyonel ortakliklar, 24 temsilci organlar, 29 diger kuruluslar, 59
bireyseldir (Hampel,1998: 3).

Hampel raporunun igerigine baktigimizda,

- Kurumsal yonetimin, hem isletme refahina hem de hesap verilebilirlige iki 6nemli
katkis1 bulunmaktadir. Hesap verilebilirlik ingiltere’de son birka¢ yildir
kamuoyunda ¢ok fazla tartisilmaktadir. Ayrica kamu sirketleri su anda toplumdaki
en hesap verebilir kuruluslar arasinda bulunmaktadir. Bunun yaninda islem
sonuclarin1 ve denetlenmis hesaplarin1 yaymlarlar, operasyonlari, iligkileri, iicret ve

yonetisim diizenlemeleri hakkinda ¢ok fazla bilgi paylasmalar1 gerekmektedir.
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Komite hesap verilebilirlige destek vermekle birlikte Cadbury ve Greenbury
raporlarmin katkilarint da 6nemsemektedir ( Hampel,1995: 17).

Ticari refaha ulasmak i¢in emir verilemez bunun icin insan, takim caligsmasi,
liderlik, girisim, tecriibe ve beceriler refah diizeyini olusturan seylerdir. Tiim bunlari
bir araya getirmenin bir formiilii yoktur fakat hesap verilebilirlik, agiklamalarin ve
uygulamalarin en 6nemli unsur oldugu kurallar1 ve diizenlemeleri olusturan bir
kavramdir (Hampel,1998: 17).

Iyi bir ydnetisim, sirketin paydaslariin tamamini dikkate almaktadir. Ayrica, iyi bir
yOnetisim, yanlis uygulamalar ve sahtekarliklarin tamamen olmasa da dnlenmesinde
fayda saglamaktadir ( Hampel,1998: 17).

Kurumsal yapilar ve yonetisim diizenlemeleri iilkeden iilkeye biiylik farkliliklar
gostermektedir, bu yerel ekonomik ve sosyal gevrenin bir iirlinlidiir. Amerika ve
Almanya’da kurumsal yonetimin uygulamada nasil oldugu hakkinda uzman
tavsiyelerinden yararlanilmistir, yonetimin sorumlulugunun altinda yatan konular
her yerde aymidir. Piyasa gelismelerinin Kita Avrupasi’nda hissedar degeri
konusunda o6zellikle yakinsamaya yol agtif1 goriilmektedir. ABD ve Ingiliz
emeklilik fonlar1 ve diger kurumsal yatirimeilar gittikge artan gekilde kendi
bolgelerinin disinda yatirim yapmakta ve haklarimi kendi iilkelerinde oldugu gibi
yurtdisindaki hissedarlari olarak kullanmaya baslamaktadirlar (Hampel,1998: 18).
Cadbury komitesi, 0zel sektor girisimi kurumsal yonetisimi diisiinmek icin bir
doniim noktastydi. Cadbury onerileri Ingiltere’de halka agik bir sekilde onaylanmis
ve uygulamaya konulmustur. Ayrica rapor diger iilkeler tarafindan da desteklenmis
ve o llkelerinde kurumsal yonetim standartlarinin 6lgiildiigii bir 6l¢iit olmustur
(Hampel,1998: 18).

Bir diger énemli unsur ise sirketleri yonlendiren ve kontrol edenlerin amaglaridir.
Sirketler tarafindan paylasilan oncelikli hedef, biiyiikliigii veya tiirii ne olursa olsun,
hissedarlarinin ~ yatirimlarinin =~ zaman  igerisinde  korunmasi ve  bunlarin
devamliliginin saglanmasidir. Tiim kurullar politikalarina, yapilarina ve yonetim
stireglerinde bu sorumlulugu tasimaktadir ( Hampel, 1998: 11).

Bir sirket basarisi i¢in iliskiler gelistirmesi gerekir. Bunlar sirketin ne tiir bir ¢calisma
yaptigi ile ilgilidir; ancak c¢alisanlari, miisterileri, tedarik¢ileri, kredi saglayicilari,

yerel topluluklart ve Devleti de kapsayanlar1 icerecektir. Tiim bunlar yonetimin



32

sorumlulugundadir; bu konular1 ele alan politikalar gelistirmek; bunu yaparken de,
eskilerin yatirimlarin1 zaman i¢inde korumak ve gelistirmek konusundaki oncelikli
hedefi gboz Oniinde bulundurmalar1 gerekir. Kurulun gorevi, uygun politika
politikalarin1 onaylamak ve bunlarin uygulanmasindaki yonetim performansini

izlemektir (Hampel,1998: 12).
2.2.5. Greenbury Raporu

Bu rapor Ingiltere’de sirket yoneticilerinin maas ve iicret sorunlar1 igin, kamuoyu ve
hissedarlarin endiselerinin giderilmesi adina 17 Temmuz 1995°te Sir Richard Greenbury
baskanliginda toplanilarak bir grup onde gelen yatirnmci ve sanayicilerle birlikte
Greenbury oy birligiyle olusturulmustur. Bu raporun kabuliiyle birlikte kurumsal iicret
uygulamalarinda iyilestirmeler olmas1 beklenmektedir (Greenbury, 1995: 8).

Raporda yer alan bilgilere gore, Ingiltere’de bulanan sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu
yoneticilerin ticretleri konusunda makul davraniyorlar ve bu konuyu sorumlu bir sekilde
ele aliyorlardi. Bunun i¢in standartlar yiikseltmek ve kurumsal yonetimin bu ve diger
yonleriyle ilgili prosediirleri iyilestirmek icin bircok ¢abalari olmustu. Uzman
damismanlarin goriislerine gore, Ingiltere’deki ydneticilerin iicret seviyelerinin, Avrupa
ile esdeger ve Amerika ‘da ki ticret seviyelerinden de az oldugunu diisiiniilmistiir. Bu
yiizden sirket yoneticilerini motive etmek ve performanslarinin en iyi kalite olmasi igin
verilen ticretlerin onlar1 tatmin etmesi gerekmekteydi. Bununla birlikte, hissedarlarin,
calisanlarin ve kamuoyunun, yonetici maaglar1 ve tazminatlariyla ilgili endiselerinin
oldugu da anlasilmaktaydi ve bunda bazi hatalar ve yanlis degerlendirmelerin

oldugunun kabul etmekteydiler (Greenbury,1995: 10).

Ayrica, Yonetim Kurullarinin kendi Ticretlerini  belirlerken potansiyel bir ¢ikar
catigmasityla karsi karsiya kalmasi nedeniyle, hesap verilebilirlik konusunda ele
alinmas1 gereken onemli hususlar oldugunu kabul edilmekteydi. Hesap verilebilirligin
giiclendirilmesi i¢in, yoneticilerin ticretlerinin belirlenmesinde pay sahiplerine
raporlarin diizglin ve seffaflik i¢in sorumlulugun verilmesinde yatmakta oldugu

diistintilmistiir (Greenbury,1995: 11).

Genel olarak bakildiginda bu raporun amact hesap verilebilirlik, performans ve seffaflik
konularinda yeni diizenlemeler yaparak bunlarin uygulanmasi  gerektigini

vurgulamaktadir
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Bu raporda kilit noktalar, hesap verilebilirlik, sorumluluk, tam agiklama, yonetici ve
hissedar c¢ikarlarinin uyumlagtirilmas:t ve sirket performansinin iyilestirilmesidir

(Greenbury,1995: 8).
2.3. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Son yillarda uluslararasi pazarlarda meydana gelen finansal krizlerden sonra diinyada
yasanan gelismelerden uzak kalmamak adina ve ayrica sermaye piyasalarinin toplumun,
ekonomik ve sosyal ag¢idan hayat seviyelerini yiikseltmek adina katkilarinin olmasi igin
diizenlemeler yapilarak kurumsal yonetimde gelismeler yasanmaya baslamistir.
Yasanan bu gelismelerle birlikte Tiirkiye’de ilk olarak SPK 2003 yilinda ¢aligmalarini
baslatmistir.

Tiirkiye icin diistintildiigiinde iy1 bir kurumsal yonetim anlayisinin olmasi, uluslararasi
anlamda diger iilkelerinin goziinde degerimizin yiikselmesi, yurt icindeki
sermayelerimizin disar1 ¢itkmasinin 6niine gegilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica disaridan
yapilacak olan sermaye yatirimlarin artig olmasi, pazarlarda rekabet olgusunun artmasi,
yasanabilecek krizlerden daha az etkilenmek, kaynaklarin daha dogru bir sekilde pay
edilmesi ve son olarak {iilkemizde refah seviyelerinin yiikselmesi ve devaminin

saglanmasini ifade etmektedir (Onbulak,2017,110).

Tablo 2.2: Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Yil Calisma

2002 TUSIAD tarafindan OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri temel alinarak hazirlanan

“Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberi yayiland.

2003 * SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” yayinlandi.

* SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti veccccecc
Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 40) yayinladi.
(2006 yilinda Seri: VIII, No: 47 teblig ile degisiklige ugradi.

2004 SPK, IMKB’de islem géren isletmelerin kurumsal uyum raporlarinin, faaliyet raporlari
icerisinde yer almasini ve internet sitelerinde uyum raporlarini igeren bir yatirimel

iliskileri boliimii agilmasini zorunlu hale getirdi.

2005 * SPK, OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinde olusan degisikliklerden sonra bir takim
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diizenlemeler yaparak Kurumsal Y&netim Ilkelerini giincelledi.

* BCG (Boston Consulting Group) ve TKYD tarafindan “Tiirkiye Kurumsal Y6netim

Haritas1” arastirma raporu tamamlanarak yayinlandi.

2006

* BDDK tarafindan bankalara yonelik olarak hazirlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Yonetmeligi” yaymlandi. * OECD tarafindan yapilan “Corporate Governance in

Turkey: A Pilot Study” arastirmasinin sonuglar1 agiklandi.

2007

* SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluglarma fliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 51) giincellenerek yayinladi.
(2010, Seri: VIII, No: 68 teblig ile degisiklige ugradi.) * BIST tarafindan “Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY)” hesaplanmaya baslandi.

2009

SPK tarafindan “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iligkin Esaslar Tebligi”

yayinladi.

2011

* 6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu” TBMM’de kabul edildi ve Resmi Gazete’de
yaymlandr. (1 Temmuz 2012°de 6335 sayili kanun ile beraber yiiriirliige girdi.) * SPK
tarafindan “Kurumsal Y&netim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin
Teblig” (Seri IV, No:54, 56) ve “SPK Kurumsal Yo6netim Ilkeleri Eki” yayinland.

2012

SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:57, 60) yaymnlandi
ve BIST te islem goren bankalar igin yilsonu itibariyle yiiriirliige girmistir.

2013

SPK tarafindan “Kurumsal Y&netim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina

Iliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:63) yaymlandi.

2014

SPK tarafindan hazirlanan, 11-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi”, 3 Ocak 2014

tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Kaynak: (Ataman, vd.,cebeci,2017: 2)

2.3.1. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

Tiirkiye’de sermaye piyasalarini diizenleyen bir kurum olarak sermaye piyasasi

kurulu(SPK), kurumsal yonetim anlayisin1 gelistirmek ve Tiirk sermaye piyasasini

uluslararas1 finansal piyasalarla biitiinlestirmek i¢in 2003 senesinde kurumsal yonetim

ilkelerini yayinlamig, 2005 senesinde tekrar diizenleme yapilmistir. SPK kurumsal

yonetim ilkelerini yaklasik olarak ayni donemlerde yayinlanan OECD ilkelerini temel
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alan ve diger gelismekte olan {iilkelerle ayn1 dogrultuda olarak yayinlanmistir (Yenice,

Doélen 2013: 201).

SPK, 2003 yilinda ilk kez yaymlamis oldugu ve 2005 yilinda da diizenleyerek sundugu
SPK kurumsal yonetim ilkeleri dort baslik altinda toplanmistir bunlar; Pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruludur (SPK,2005:5)

Birinci boliimde, pay sahipleri hakkinda pay sahipleri ve iligkiler biriminin genel
bilgileri, birimin yiiriitmis faaliyetler, donem icerisinde bu birime yapilan bagvurular ve
pay sahiplerine geri doniislerin bildirilmesi, pay sahiplerinin bilgi edinme ve bu bilgileri
gbzden gecirme haklarina, genel kurul toplantilarina katilim ve oy kullanma haklarina,
azligim yonetimde temsil edilip edilmedigi, kar payr hakkinda sirketin karina olacak
katilim hakkinda onceligin olup olmadigi ve pay devri konusunda ki kisitlayici

hiikiimlerin olup olmadig: ile ilgili genis capl agiklamalarda bulunulmustur.

Ikinci boliimde, kamuyu aydinlatma ve seffaflik kavranu ile ilgili olarak ilkelere yer
verilmigtir. Bunlar, sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme
politikalarinin olup olmadig1 ve bu politikalar 15181inda kamuyu aydinlatma konusunda
en dogru bilgileri vermek icin ilkeler belirlenmis ve son olarak da sirketlerin uluslararasi
anlamda web adreslerinin belli hususlara dikkat edilerek uyarlanip ve faaliyet

raporlarinin detayli incelemelerinin agiklanmasina yer verilmistir.

Ugiincii boéliimde, menfaat sahipleriyle ilgili olarak, sirketin menfaat sahiplerini
ilgilendiren hususlar konusunda bilgilendirip bilgilendirmedikleri, yonetime katilma
hakkinda nelerin yapildig1 goriislerinin bildirilmesinde neler yapildigi, sirketin insan
kaynaklar1 politikasinda ki 6nem konulara ve sirketin meslek ahlaki konusunda kamuya

aciklamalarin yapilmasiyla ilgili hususlara yer verilmistir.

Dordiincti boliimde, yonetim kuruluyla ilgili olarak, yonetim kurulu yapist ve de
olusumu hakkinda gorev ve sorumluluklari, yonetim kurulunun faaliyetlerine yardime1
olmasi i¢in kurulan komitelere ve yoneticilerle ilgili ilkelere, risk yonetimi ve i¢ kontrol
mekanizmas1 hakkinda bilgilere, firmanin stratejik hedeflerine ve son olarak yonetim

kuruluna taninan mali haklara yer verilmistir (SPK,2011:2).
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Nilsson’ a gore, 2003 yilinda yaymlanmis ve 2005 yilinda diizenlenen SPK Kurumsal
Yénetim Ilkleri, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 1s1ginda yapilmis olsa da Tiirk
sirketlerinin yapilarinin getirdigi 6zel ihtiyaglar, sirket hukuku 'nu ve bu kurallarin
uygulanmasi ile ilgili durumlara da dikkat edilmesiyle birlikte bu kurallarin
uygulandig1, uygulanamiyorsa nedenlerinin agiklanmasi temeline baglanmaktadir. Fakat
Ekim 2011 tarihli resmi gazete ’de yayimlanmis ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda degisiklik yapan 654 sayili kanun hiikmiinde kararname ile SPK’nin
Kurumsal Yonetim llkeleri ile ilgili olarak 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Bu
diizenlemelerle birlikte Onceki yillarda yayinlanan ilkede uygula uygulanamiyorsa
nedenini agikla temeline baglanirken bu diizenleme ile SPK’ya, ilkelerin gerekli
goriildiigiinde diizenlenmesi adina islem kazandirilmasi kosuluyla, borsada islem
gérmekte olan anonim sirketlere ya tamaminda ya da bir b6liimiinde uyum mecburiyeti
getirmek ve bu kosula uyulmamasi durumunda bir takim onlemlerin alinacag: bilgisi

verilmistir (Alp ve Kilig, 2014:109).

Yapilan bu diizenlemelerle bakildiginda genel olarak {i¢ 6nemli konuda yenilikler
meydana gelmistir. Bunlardan ilki, sermaye piyasasi kuruluna ilk defa kanuna kurumsal
yonetim ilkelerinin belirlenip duyurulmasi adina yetki verilmis ve bu ilkelerin teblig
niteligi tastyarak diizenleyen bir islem olmasi saglanmistir (Alp ve Kilig, 2014:109;
Eminoglu, 2014: 30, Arslantas, 2012: 25).

SPK’nmn hazirlamis oldugu Seri: 4 No: 54 sayilh Kurumsal Yonetim ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iligkin teblig, 11.10.2011 tarihli Resmi Gazetede

yayinlanarak yiiriirliige girmistir (SPK,2011,Seri:4, No:54).

11.10.2011 tarih ve 28081 sayili Miikerrer Resmi Gazetede yayimlanan 654 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gorev ve yetkileri
arasina "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 sayisi ve niteligi, dahil olduklari
endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis
oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen

uymalarini zorunlu tutmak" (SPK,2011,Seri:4, No:54).
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Yapilan ikinci yenilik ise, 2003 yilinda ki tebligden sonra benimsenen uygula,
uygulayamiyorsan nedenini agikla bakis agisinin da ilerisine gegilerek, halka agik
anonim ortakliklardan, belirli niteliklere sahip olanlar, faaliyet hacmi ve yapilanma
sekilleri 6nemsenerek, kurumsal yoOnetimle iliskili yap1 ve slireglere uyma
zorunlulugunun isleme konulmasi agisindan SPK’ya yetki taninmistir. Bununla birlikte,
belli bash ilkelerin halka agik anonim ortakliklardan BIST 30 Endeksinin iginde
bulundugu bankalar haricinde halka agik anonim ortakliklar tarafindan mecburi olarak

uygulamakla yiikiimlendirilmislerdir (SPK, 2011, Seri:4 No:54, m.5).

Yapilan {i¢giincii yenilik, uyum mecburiyetine uyulmamasi durumunda, SPK’nin bir
takim tedbirler alarak yaptirimlar uygulamasi icin yetki verilmistir(654 sayili KHK,
2011, m.2). tiim bunlarin sonucunda SPK’nin islemlerde hukuka aykirilik tespit etmesi
veya iptal edilmesi icin her tirlii giivenceden serbest bir sekilde ihtiyati tedbir
isteyebilir, dava acabilir ve agilan davalarda uyum mecburiyetinin gereklerinin
getirilmesi sonucu tamamlayic1 karar almasina imkan saglamigtir. Diger yandan ise
2012 yilinda yiirtirliige girmis olan 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun 1529. Maddesi
ile SPK’nin kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yetkisinin daha da saglam olmasim

saglayan diizenleme yapilmistir (Alp ve Kilig, 2014:111).

Bu diizenlemeye gore halka agik olan anonim sirketlerde kurumsal yonetim ilkelerini
SPK’nin belirleyecegi belirtilmistir, ayrica diger kuruluslar yalnizca kendileri i¢in olan
ilkelerde sinirli diizenleme yapabilecek diger konularda SPK yetkili kurum oldugu
belirtilmektedir (6102 sayili TTK, 2012, m.1529).

30.12.2012 tarihinde 28513 sayili resmi gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362
sayuli sermaye piyasasi kanunu’ na uyum kapsaminda hazirlanan, seri:2 no:17.1 sayili
Kurumsal Yonetim Tebligi, 03.01.2014 tarihinde ve 28871 sayili resmi gazete’ de
vaymmlanarak yiiriirliige girmistir. Yiiriirliige girmis bu yeni tebligle birlikte kurumsal
yonetim ilkeleri 6102 sayili TTK’ nin yayimlanmast sebebi ile anilan Kanunlarda yer
verilen hiikiimler c¢ercevesinde revize edilmis olmakta, seri:4 no:56 sayili Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig” seri:4 no:41 sayili
SPK’na tabi olan anonim ortakliklarin uyacaklari esaslar tebligi yiiriirliikten

kaldwrilmig ve soz konusu iki tebligdeki hususlar yeniden diizenlenmigstir (SPK,2014).
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Paylarin ilk defa halka arz etmek iizere Kurul’a basvuran veya paylart Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem gorecek ortakliklarin,
zorunlu ilkelere uyum konusunu belirleyen liste ilan edilene kadar iiciincii grupta yer

alan ortakliklarin yiikiimliiliiklerine tabi olacaklari hiikiim altina alinmigstir.

SPK’nin 17’nci maddesinde yer alan ve ortakliklarin iliskili taraflar: ile arasindaki
islemlere baslanmadan once, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu
karart alma zorunluluguna iliskin hiikiim Teblig’e eklenmis ve sadece ortakliklarin
degil, ortakliklarin baglh ortakhiklarimin da iliskili taraflar: ile gergeklestirecekleri

islemlerde ayni yiikiimliiliige tabi oldugu hiikme baglanmustir.

Seri:1V, No:41 Tebligi’'nde diizenlenen “Pay sahipleri ile iligkiler birimi” baglikli
madde; Teblig’de “Yatirimci iliskileri boliimii” olarak revize edilmis, soz konusu
maddeye bu boliimiin ortaklik genel miidiirii veya genel miidiir yardimcisina ya da
muadili diger idari sorumlulugu bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagh olarak
calismasi ve yiiriitmekte oldugu faaliyetlerle ilgili olarak en az yilda bir kere yonetim

kuruluna rapor hazirlayarak sunmasinin zorunlu oldugu diizenlenmigtir.

Kurulumuzun 09.09.2009 tarih ve 28/780 sayili karari ile diizenlenmis olan ve
“Teminat, Rehin, Ipotek ve Kefaletler” hakkindaki karari ayrintili sekilde Teblig de

diizenlenmistir.

Paylart borsada islem gormeyen halka acgik ortakliklar bu Teblig kapsamina
alinmanuglardr (SPK,2014, Seri:2 No:17.1).

2.3.2 Tiirk Ticaret Kanunu Kurumsal Yonetim ilkeleri

01.07.2012 tarihinde 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yiiriirliige girdigi zaman
kurumsal yonetim alaninda Tiirkiye icin yeni diizenlemeler yapilmistir. Yeni kanunla
birlikte gelen temel etmenler isletmelerin ve firmalarin seffaflastirilmasi, ulusal ve
modern kurallarca benimsenen kurumsal yonetim anlayisi, Avrupa Birligi Hukuku’na
uyum alaninda kendini gostermektedir. Yeni kanunun yliriirliige girmesiyle birlikte yeni
kurulacak olan sirketler seffaf ve kurumsallifa uygun bir sekilde kurulmasi
beklenmektedir, kurulu olan sirketler ise kurumsal yonetimde yer alan maddelere

uymakla miikellef olacaktir (Zengin, Y1lmaz,2017:696).



39

Kurumsal yonetim ile ilgili olarak onaylanan maddelerin ¢ogunlugunda Anglo-Sakson

hukuk sisteminin izlerinin bulundugu gozlenmektedir. Bu sebeple TTK’nin kurumsal

yonetimle ilgili biitiin maddeleri genel kapsamda Anglo-Sakson Hukuk sisteminde

yapilmis olan maddelerin revize edilmis halidir.

TTK’nin 6102 sayili yiirtirliigline gore yenilikler (Alp ve Kilig,2014:128).

1.

Pay Sahipleri Acisindan;

Esit islem ilkesinin kanuni bir ilke haline getirilmesiyle Pay sahipleri esit kosullarda
esit islemlere tabi tutulmaktadir hiikkmii gelmistir (6102 sayili TTK, 2012, m.357).
Pay sahiplerinin haklar1 genislemistir (6102 sayili TTK, 2012, m.141, 200, 438, 439,
440,420, 466).

Pay sahiplerine yeni dava haklar1 hiikiimleri gelmistir (6102 sayil1 TTK, 2012, 192,
202, 399, 537).

Pay sahiplerinin olusturdugu genel kurulunun devredilemeyen gorev ve yetkileri
belirlenmistir. (6102 sayili TTK, 2012, m.408).

Guimriik ve ticaret bakanlig1 tarafindan bir genelge yaymlanarak genel kurulunun
temel ¢alisma sekilleri ve yontemleri diizenlenmis ve bunlarin onaylandiktan sonra
durulmasina karar verilmistir (6102 sayili TTK, 2012, m.419).

Pay sahiplerinin genel kurulda ki temsil sekilleri yeniden diizenlenerek, kurumsal,
bagimsiz temsilci ve organin ve tevdi eden temsilcisi gibi temsil sekilleri
diisiiniilmiistiir (6102 sayili TTK, 2012, m.428, 429).

Genel kuruldakilerin oy kullanimlarindaki ayricaliklara belli sinirlar getirilmistir
(6102 sayili TTK, 2012, m.479).

Elektronik genel kurul kolaylig1 saglanarak, pay sahiplerinin genel kurula
istiraklerinin saglanmast ve elinde bulunan haklarmin daha kolay bir yolla
kullanmalar1 saglanmistir (6102 sayili TTK, 2012, m.1527/5).

Pay sahiplerinin sirkete bor¢lanmamasi i¢in yeni diizenlemeler yapilmistir (6102
sayili TTK, 2012, m.358).

Pay sahiplerinin devir haklar1 garanti altina alinarak, “devrin smirlandirilmas1”

detayli bir sekilde incelenerek diizenlenmistir. (6102 sayili TTK, 2012, m.491-498).
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2. Yonetim Kurulu Ag¢isindan;

Yonetim kurulundaki iiyelerin nitelikleri ve sayilar1 yeniden diizenlemistir. tiizel
kisilerin yonetim kurulu {iyesi se¢ilmesine olanak taninmis (6102 sayili TTK, 2012,
m.359).

Esas Sozlesmede yeniden gorisiilmek kosuluyla belirli pay gruplariyla birlikte
azliga da yonetim kurulunda temsil edilme haklar1 taninacagi bildirilmistir (6102
sayil1 TTK, 2012, m.360).

Kurul tyelerinin gorev esnasinda sirkete olumsuz yansiyacak hatalarinin olmasi
karsin sigorta yapilmasiyla ilgili karar alinmistir (6102 sayil1 TTK, 2012, m.361).
Yonetim kurulunun temsil yetkisiyle ilgili olarak diizenlemeler yapilmis, ve
yonetimi ii¢lincii kisilere devretme hakki dogmustur (6102 sayili TTK, 2012, m.367,
370).

Yonetim kurulunun devredilemeyecek ve vazgegilemeyen goérev ve yetkilerine
diizenlemeler getirilmistir. (6102 sayil1 TTK, 2012, m.375).

Yonetim kurulunun, islerin takibini yapmak, kendilerine danisilacak olana konular
icin rapor olusturmak, kararlarin uygulatilmasi ve denetim nedeniyle birimler
olugma yetkisi taninmistir (6102 sayili TTK, 2012, m.366).

Halka acik sirketler ve denetgilerin uygun gérmesi durumunda diger sirketler igin
riskleri yonetmek, tehlikeli durumlar1 6nceden belirlemek i¢in bir komite kurulmasi
hiilkmii yer almaktadir (6102 sayil1 TTK, 2012, m.378).

Her yonetim kurulu {iyesinin, sirketin tiim iglemleri i¢in bilgi alma, soru sorma ve
inceleme hakki hitkkmii yer almaktadir (6102 sayili TTK, 2012, m.392).

Esas sOzlesme ya da genel kurul karar ile belirlenmis olmasi sartiyla yonetim
kurulu tiyelerine huzur hakki, prim, ikramiye ve yillik kardan pay 6deyebilir hitkmii
getirilmistir. Bunun yaninda yapilan 6demelerin yillik faaliyet raporunda kayda
alimmasi gerekli goriilmistiir (6102 sayili TTK, 2012, m.394, 516).

Yonetim kurulu {iyesi, genel kuruldan izin almadan hicbir islem yapamaz ve sirkete
bor¢lanamaz yasagi konulmustur (6102 sayili TTK, 2012, m.395).

Esas sozlesmede diizenlenmis olmasi kosuluyla yonetim kurulu toplantilarina
katilimin bir kism1 elektronik ortamda bir kisminin ise fiziki olarak bulunabilecegi

aciklanmustir (6102 sayili TTK, 2012, m.1527).
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. Bilgilendirme Ve Seffaflik A¢isindan;

- Yonetim kurulu, 6nceki hesap donemine ait olan, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda
uygun olan finansal tablolarini bilango giiniinii izleyen hesap doneminin ilk ay1
icerisinde hazirlayip kurula sunmasi belirtilmistir (6102 sayili TTK, 2012, m.514,
515).

- Yonetim kurulunun finansal tablolarina ek olarak yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporunu, yine bilango giiniinii izleyen hesap doneminin ilk ii¢ ay1 igerisinde
hazirlayip kurula sunmasi istenmistir (6102 sayili TTK, 2012, m.514).

- Sirket genel kurulunca bir denet¢i segilerek, finansal tablolarin ve yillik faaliyet
raporlarin teminati tamamiyla denetcilere verilmistir. Bu kapsamda secilmis olan
denetgi, ticaret siciline tescil ettirilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ve internet
sitesinde ilan edilir (6102 sayili TTK, 2012, m.399, 400).

- Segilen denet¢i, hazirlanan raporlari Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu tarafindan yayinlanan uluslararasi denetim standartlari ile
uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlari’na gore deneti yapar (6102 sayili TTK, 2012,
m.397, 398).

- Sirketlere internet sitesi agma ve belirli bir boliimiinii kanunen yapilmasi gereken
ilanlarin yayinlamasina ayirma kosulu getirilmistir (6102 sayilh TTK, 2012,
m.1524).

4. Paydaslar acisindan;

- Sirket calisanlarimin ve iscilerin  haklarimin  korunmasi adma diizenlemeler
getirilmigtir (6102 sayilh TTK, 2012, m.147, 169, 158, 178, 190, 461, 522, 523).

- Kanun hiikiimlerine uyulmamas: halinde, Sirketten alacakli olanlarin haklarimin
korundugu ve alacaklilara gesitli olanaklarin sunuldugu diizenlemeler yapilmistir
(6102 sayih TTK, 2012, m.353).

- Sirketlerin rakipleri, tedarikcileri ve miisterileri ile olan iliskilerinde diiriist ve
bozulmamis rekabetin saglanmasi amaciyla gesitli diizenlemeler olmustur (6102
sayilt TTK, 2012, m.54-63).

- Paydaslarin tiimiinii iceren bir yenilikte, sirketle ilgili bir¢ok bilginin yer aldigi

internet sitesine erisim hakkinin taninmasidir.
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Yeni TTK, hem kurumsal yonetim de temel ilkeleri somutlagtiran sistem kurucu kurum
ve hiikiimlere yer verirken, bir yandan da, ¢esitli konularda bahsi gegen ilkelere uygun
yeni diizenlemeler yapmistir. Bu kapsam ¢ergevesinde, yonetim kurulu, genel kurul, pay
sahiplerinin haklari, denetim, kamuyu aydinlatma ve seffaflik kapsaminda kurumsal
yonetimle baglantili birgok hiikiim 6nceden belirtilmistir. Yeni kanunda yine anonim
sirketlerde emredici, hiikiimler ilkesi kabul edilerek, kurumsal yonetim anlayigini en

dogru bi¢imde somutlastirmistir (Karasu,2013: 33).
2.1.3. Bist Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim alaninda belirli siirlar belirlemek icin tiim diinyada {ilkeler
yiriirlikte olan mevzuatlarint kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda yeniden
sekillendirerek belli diizenlemeler yapmaktadir. Diinya’da yapilan uygulamalara es
dogrultuda Tirkiye’de de SPK tarafindan, kurumsal yonetim ilkeleri meydana
getirilmistir. BIST SPK’nin olusturmus oldugu bu kurumsal ydnetim ilkeleri
dogrultusunda uygulama yoniinden desteklemek, kurumsal yonetim uygulamalarinin
dogru bir sekilde kullanilmasina katkida bulunmak, sermaye piyasalarinin gelisimini
saglayarak ve ayn1 zamanda yatirimcilart dogru bilgilendirmek i¢in kurumsal yonetim

ilkelerini derecelendirmis ve bunun sonucunda SPK “ Kurumsal Yonetim Endeksi

hesaplamasi olusturulmustur (Dagli, vd., 2009: 22).

Bist kurumsal yonetim endeksinin (XKURY) amaci, borsa Istanbul’da (Gozalti Pazari
ve C Listesi hari¢) islem goren sirketlerin dahil oldugu bir endekstir. Bunun yani sira
endekste yer alabilmek i¢in kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun 10 {izerinden en
az 7, her bir ana baslik itibariyle 10 lizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri
sonuglarimin  Olgiilmesidir. Tiirkiye’de 31.08.2007 tarihinde Kurumsal yo6netim
endeksinin hesaplanmasina baslanmistir ve ilk endeks degeri 48.082,17°dir. 31.08.2007
tarihinde BIST kurumsal yonetim endeksi hesaplanmaya baslandiginda 5 sirket varken,
bugiin bu rakam 50 sirkete ulasmistir ve 2009 senesinden bu yana BIST kurumsal
yonetim endeksinde %444 artis goriiliirken, BIST 100 endeksinde %387 artis oldugu

gbzlenmistir (http://www.saharating.com ).

Kurumsal yonetim endeksine alinan hisse senetleri bir takim sebeplerden dolay1 da
cikarilabilmektedir. Cikarilma sebeplerine baktigimizda: (IMKB Kurumsal Y&netim
Endeksi Temel Kurallari, 2011):


http://www.saharating.com/
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- Yeni bildirisi yapilmis olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme
notunun asgari derecelendirme notundan daha diisiik ¢ikmasi.

- Hisse senetlerinin iglem goérmiis oldugu pazardan devaml ¢ikartilmasi.

- Derecelendirme notunun herhangi bir sebepten dolayr sona ermesi ve bunun BiST’e
bildirilmesi.

- lIslem goren hisse senetlerinin islem sirasmin araliksiz olarak bes is giiniinden daha
fazla stire ile kapali olmasi.

- Derecelendirme kurulusunun derecelendirme kuruluslar listesinden ¢ikartildigimin
BiST’ye bildirilmesi.

- Derecelendirme kurulusunun bagimsizligmin ortadan kalkmasi ve bu olayin BiST’e

bildirilmesi.

Yukaridaki olaylardan herhangi birinin gerceklestigi durumda, ilgili olan hisse senetleri
4. Ve 6-8. Maddelere gore BIST’e bildirinin yapilmis oldugu giinden itibaren ilk is
giinii, 5. Maddeye gore bir senelik siirenin tamamlanmasinin ardindan ilk is giinii, 1. Ve
2. Maddelere gore islem sirasinin kapali durdugu 6. Is giiniinde endeks kapsamindan

¢ikartilir (Conkar,vd.,2011: 92).
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UCUNCU BOLUM
BiST KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Hem diinyada hem de Tiirkiye’de yapilmis olan g¢alismalarda kurumsal yonetim ve
firma performansi arasinda iliski ¢cok sik ¢alisilmaya baslanmistir. Ozellikle son 20
yilda kurumsal yonetimle ilgili yasanan gelismeler arastirmacilarinda dikkatini
cekmistir. Yapilan bu ¢aligsmalar incelendiginde bir kisminin kurumsal yonetim ve firma
performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu diisiiniiliirken bir kisminda negatif
iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Literatiirde yasanan bu farkli goriisler, ¢alismanin
yapilmasinda ¢ikis noktasi olmustur. Bu arastirmanin amaci, BIST’e kayithi olan
firmalarin sirketlerin karliliklari ile sirketlerin daha verimli bir sekilde yonetilmesinde
O6neminin son derece etkili oldugu diisiiniilen kurumsal yonetim anlayisin1 benimsemis
olmalar1 arasinda iligski olup olmadiginin incelenmesi ve degerlendirilmesi amaciyla
gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda BIST ‘te islem goren XKURY firmalar1 ve buna
dahil edilmeyen firmalarin aralarindaki iliski incelenerek finansal oranlarla

yorumlamalar1 yapilmistir.
3.2. Arastirmanin Kapsam

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST 100°de yer alan firmalar 2015-2018
yillar1 arasinda ele almmustir. Bu kapsamda sdz konusu dénemde BIST kurumsal
yonetim endeksinde (XKURY) devamli islem gdéren 37 firma belirlenmis BIST 100
endeksinde de bahsedilen yillar arasinda devamli olarak iglem goren 58 sirket
belirlenmistir. Aragtirma 4 yillik donemden olusmakta, toplamda 95 sirketi kapsamakta
ve 380 gozlem sayis1 elde edilmesi saglanmistir. Bu kapsam da BIST 100 endeksinde
yer alan fakat yeterli verilerin bulunmamasindan dolay1 13 firma ve XKURY de yer
alan fakat yeterli verilerin olmamasindan kaynakli 9 firma bu incelemeye alinmamugtir.
Incelenmis olan firmalar hakkinda toplanan veriler BIST, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tarafindan internet aracilifiyla halka sunulan mali raporlarindan
yararlanarak elde edilmistir. Veriler yillik bazda kullanilmig ve firmalar arasinda
sektorel bir ayrim yapilmamistir. Uygulama icerisinde onceki yillara ait verilerin
saglikli ulasilamamasi sebebiyle bazi sirketler ¢ikartilmistir. Aragtirmada incelenen

firmalar asagidaki tablo 3.1 ve 3.2 ’de gosterilmektedir.



Tablo 3.1: incelenen BIST 100 Endeksindeki Sirket, Kodlar1 ve Yillar
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SIRKET ISIMLERI KODLAR | YILLAR
1 | ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TICARET A.S ADESE 2015-
2018
2 | AFYON CIMENTO SANAYI TURK ANONIM AFYON | 2015-
SIRKETI 2018
3 | AKSA ENERJi URETIM A.S. AKSEN | 2015-
2018
4 | ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ALGYO | 2015-
A.S 2018
5 | ALARKO HOLDING A. S. ALARK | 2015-
2018
6 | ANADOLU CAM SANAYII A.S. ANACM | 2015-
2018
7 | A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM AVOD 2015-
URUNLERI A.S. 2018
8 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. BIMAS 2015-
2018
9 | CELEBI HAVA SERVISI A.S. CLEBI 2015-
2018
10 | CEMAS DOKUM SANAYI A.S. CEMAS | 2015-
2018
11 | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET CEMTS | 2015-
A.S. 2018
12 | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE DGKLB | 2015-
TICARET A.S. 2018
13 | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. EGEEN 2015-
2018
14 | EIS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL ECILC 2015-
YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. 2018
15 | EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM EKGYO | 2015-
ORTAKLIGI A.S. 2018
16 | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. FROTO 2015-
2018
17 | GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S. | GENTS 2015-
2018
18 | GERSAN ELEKTRIK TICARET A.S. GEREL 2015-
2018
19 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE | GOLTS 2015-
TICARET A.S. 2018
20 | GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM GOZDE | 2015-
ORTAKLIGI A S. 2018
21 | GSD HOLDING A.S GSDHO | 2015-

2018
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22 | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. GUBRF | 2015-
2018

23 | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. SAHOL | 2015-
2018

24 | HEKTAS TICARET T.A.S. HEKTS 2015-
2018

25 | ISIKLAR ENERIJI VE YAPI HOLDING A.S. IEYHO 2015-
2018

26 | IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME VE IHLGM 2015-
TICARET A S. 2018

27 | INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK | INDES 2015-
SANAYI VE TICARET A S. 2018

28 | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. ISDMR 2015-
2018

29 | IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ISGYO 2015-
2018

30 | ITTIFAK HOLDING A.S. ITTFH 2015-
2018

31 | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE | KRDMD | 2015-
TICARET A.S. 2018

32 | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S. KARSN | 2015-
2018

33 | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KERVT | 2015-
2018

34 | KOC HOLDING A S. KCHOL | 2015-
2018

35 | KONYA CIMENTO SANAYII A.S. KONYA | 2015-
2018

36 | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. KORDS | 2015-
2018

37 | KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. KOZAL | 2015-
2018

38 | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK KOZAA | 2015-
ISLETMELERI A.S. 2018

39 | MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S. MPARK | 2015-
2018

40 | NET HOLDING A.S. NTHOL | 2015-
2018

41 | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S. NETAS 2015-
2018

42 | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S. | ODAS 2015-
2018

43 | OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI | OZGYO | 2015-
AS. 2018

44 | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYT A.S. PARSN 2015-
2018

45 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM | 2015-
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2018
46 | POLISAN HOLDING A.S. POLHOS | 2015-
2018
47 | SASA POLYESTER SANAYI A.S. SASA 2015-
2018
48 | SODA SANAYI A.S. SODA 2015-
2018
49 | TEKFEN HOLDING A.S. TKFEN 2015-
2018
50 | TRAKYA CAM SANAYT AS. TRKCM | 2015-
2018
51 | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. TUKAS | 2015-
2018
52 | TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI A.S. TCELL 2015-
2018
53 | TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. TMSN 2015-
2018
54 | TURK HAVA YOLLARI A.O. THYAO | 2015-
2018
55 | ULKER BiSKUVI SANAYI A.S. ULKER 2015-
2018
56 | VERUSA HOLDING A.S. VERUS 2015-
2018
57 | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET | YATAS | 2015-
A.S. 2018
58 | ZORLU ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. ZOREN 2015-
2018
Tablo 3.2: Incelenen XKURY Sirketleri, Kodlar: ve Yillar
SIRKET iSIMLERI KODLAR | YILLAR
1 | AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S. AGHOL | 2015-
2018
2 | AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | AKSGY | 2015-
2018
3 | AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM AKMGY | 2015-
ORTAKLIGI A.S. 2018
4 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA 2015-
2018
5 | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII AEFES 2015-
A.S. 2018
6 | ARCELIK A.S. ARCLK | 2015-
2018
7 | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. | ASELS 2015-
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2018

8 | AYGAZAS. AYGAZ | 2015-
2018

9 | COCA-COLA ICECEK A.S. CCOLA | 2015-
2018

10 | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. DOHOL | 2015-
2018

11 | DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI DGGYO | 2015-
AS. 2018

12 | DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. DOAS 2015-
2018

13 | ENKA INSAAT VE SANAYT AS. ENKAI 2015-
2018

14 | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S. EREGL 2015-
2018

15 | GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. GRNYO | 2015-
2018

16 | GLOBAL YATIRIM HOLDING A S. GLYHO | 2015-
2018

17 | HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | HLGYO | 2015-
2018

18 | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. | HURGZ | 2015-
2018

19 | ITHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE IHEVA 2015-
TICARET A.S. 2018

20 | I[HLAS HOLDING A S. IHLAS 2015-
2018

21 | LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S. LOGO 2015-
2018

22 | MIGROS TICARET A.S. MGROS | 2015-
2018

23 | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. | OTKAR | 2015-
2018

24 | PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYiI | PRKME | 2015-
VE TICARET A.S. 2018

25 | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S. PGSUS 2015-
2018

26 | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S. PETUN 2015-
2018

27 | PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S. PINSU 2015-
2018

28 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. PNSUT 2015-
2018

29 | TAT GIDA SANAYI A.S. TATGD | 2015-
2018

30 | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. TAVHL | 2015-

2018
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31 | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. TOASO | 2015-
32 | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S. TUPRS ggig-
33 | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S. PRKAB ggig-
34 | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. TTKOM ggig-
35 | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S. TTRAK 2813-
36 | TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S. SISE 2813-
37 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. | VESTL ggig-
2018

3.3. Arastirmanin Degiskenleri

Bu aragtirmada, firma performansini belirlemek amaciyla 1 adet bagimli degisken ve 4
adette bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimli degiskenimiz Ozkaynak Karlilig1 iken
bagimsiz degiskenlerimiz; Cari Oran, Satis Karliligi, Toplam Borg / Ozkaynak, Duran
Varlik Toplami/ Ozkaynak olarak belirlenmistir.

Ozsermaye Karhhig, Oz sermaye isletme varliklarmi ortaklar araciligiyla ve
dagitilmayan karlar ile finanse eden bilango boliimiidiir. Oz sermaye karliligi, isletme
ortaklarinin koyduklar1 sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini, yani her bir
birim sermaye karsilifinda kag birim kar yaratildigini gosterir. Onemli bir karlilik
gostergesi olan Ozsermaye karliligi, aynm1 zamanda bir yonetim performansi
gostergesidir. Yiksek 0zsermaye karlilii isletme kaynaklarinin verimli kullanildigini

gosterir.
Oz Sermaye Karliligi = Net Kar / Oz Sermaye

Cari Oran, Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi
gosterir. Bagka bir deyisle, cari oran, isletmenin her bir liralik kisa vadeli borcuna

karsilik kag liralik donen varligi oldugunu gostermektedir.
Cari Oran = Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Enflasyon ortaminda fiyat yiikselmeleri ve donen varliklarin deger kaybetmesi

thtimalleri dikkate alinarak cari oranin 2/1 olmasi genel kabul gormiistiir.
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Cari oranm 2/1’den biiyiik olmasi isletmenin ihtiyacindan fazla donen varliga sahip
oldugunu, oranin bundan biraz kiiglik olmasi net c¢aligma sermayesinin yetersiz

oldugunu gosterir.

Toplam Bor¢ / Ozkaynak, Bor¢lanma katsayr olarak da bilinen bu oran, isletmenin
varliklarini1 finanse ederken kullandigi yabanci kaynaklar ile isletmeye ortaklar
tarafindan konan ve isletmenin kendi trettigi 6z kaynaklar arasindaki iliskiyi gosterir.
Oranin diisiik olmasi isletmenin borg¢lanarak degil daha ¢ok kendi kaynaklarindan
finansman sagladigini, biiyiilk olmasi ise isletmenin finansman ig¢in bor¢lanma yolunu

sectigini gosterir. Bu oranin 1’1 agsmamasi diisiintiliir.

Toplam Borg¢ / Ozkaynak = ( Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar) / Oz Kaynak

Duran Varhk Toplami/ Ozkaynak, Duran varliklarin ne &lgiide 6z kaynaklar ve

UVYK ile finanse edildigini gosterir.
Duran Varlik Toplami/ Ozkaynak = Duran Varliklar/ UVYK+Oz Kaynaklar

I'den biiyiik olmasi duran varliklarin bir kismimin KVYK finanse edildigi anlamina

gelir.

Satis Karhhgy, Briit karin net satiglara boliinmesi suretiyle elde edilen oran. Bu oranin
yiksek olmasi isletmenin mal satiglarindan iyi bir kar elde ettigini gostermesi

bakimindan olumludur.
Satig Karlilig1 = Briit Satig Kar1/ Net Satislar
3.4. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢aligmanin analiz yonteminde panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Ciinkii panel
veri analizinde hem yatay hem de zaman olmak {izere iki boyut bulunmaktadir bunlar
cok sayida birimi ve birden fazla gozlem donemini ayni anda i¢inde bulundurmaktadir.
Diger bir ifadeyle panel veri analizinde N tane birim ve bu birimlere karsilik gelen T
gozlem donemleri bulunmaktadir. Panel veri analizi; firmalar, iilkeler, bireyler ve
hanehalki gibi birimlerden olusan yatay kesit gézlemlerinin, belirli bir zaman icerisinde
bir araya getirilerek ekonomik iliskilerin ¢ikarimlarinin yapilmasidir (Baltagi, 2005:1).

Genel panel veri modeli asagida gosterildigi gibidir;
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Yit=pl + PB2X2it +  B3X3it + ... +  BkXkit +  uit

1=1,... N
t=1,...T
Hata Terimi

Panel veri yontemini kullanmanin ¢esitli faydalari bulunmaktadir (Baltagi,2005:4)

Bunlar;

Bireysel heterojenligi kontrol etmek. Panel veri, bireyler, firmalar, devlet vb. ile
ilgili olmasindan dolay1 heterojen bir yapidadir. Bu heterojenligi kontol etmeyen
zaman serileri ve kesitsel caligmalar, 6n yargili sonuglara ulagsma riski tagimaktadir.
Panel veri analizi; daha fazla bilgi, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha
az tutarlilik, daha fazla serbestlik derecesi ile arastirmaciya genis kapsamda veri
setiyle ¢alisma sans1 sunmaktadir.

Panel veri analizi, kesit ve zaman serisi gézlemlerini bir arada bulundurdugundan
dolay1 daha fazla gbzlem sayis1 vardir.

Zaman serilerinin kisa ya da kesit gozlemlerinin yetersiz oldugu durumlarda
analizlerin yapilmasina imkan tanimaktadir.

Panel veri modelleri, sadece yatay kesit veya zaman serisi verilerinden daha
karmasik davranis modellerini olusturmamiza yardimeci olur.

Son olarak panel veri modelleri, yalnizca zaman serisi veya yatay kesit verileri ile

incelenemeyen konularin degerlendirilmesinde kullanilabilir.

Panel veri analizinin yapilmasimin faydasi saglamis oldugu durumlar gibi bir takim

sorunlara da yol agmaktadir. Bunlar asagida agiklanmaktadir (Giiris, 2015: 10).

Verilerin bir araya getirilmesi siirecinde, zaman ya da kesit boyutuna ulagmakta bazi
sorunlar yasanabilir. Bu durumda arastirma boyutlarinin sinirlanmasi gerekebilir.

Panel veri analizlerinde zaman boyutu, birim boyutundan daha az olabilmektedir.
Bu da tahmin edicilerin tahmin ve serbestlik derecesi sorunu yasamalarina neden

olmaktadir.
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- Panel veri analizlerinde yatay kesitler ve bunlarla ilgi zaman boyutlar1 yer aldig1 i¢in

birimlerde heterojenlik sorunlar1 meydana gelebilmektedir.
3.5. Arastirmanin Hipotezleri

Bu arastirmanin kavramsal ¢erg¢evesi dogrultusunda 4 adet hipotezimiz bulunmaktadir.

Bu hipotezler su sekildedir;

H1:0zkaynak karlilig1 ve cari oran arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadr.

H1.0: Ozkaynak karlilig1 ve cari oran arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadar.

H2: Ozkaynak karlilig1 ve satis karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H2.0: Ozkaynak karlilig1 ve satis karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.

H3: Ozkaynak karlilig1 ve duran varlik toplami/ 6zkaynak arasinda anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

H3.0: Ozkaynak karliligi ve duran varlik toplami/ zkaynak arasinda anlamli bir iligki

bulunmamaktadir.

H4: Ozkaynak karliligi ve toplam borg/ 6zkaynak arasinda anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

H4.0: Ozkaynak karlilign ve toplam borg/ ozkaynak arasinda anlamli bir iliski

bulunmamaktadir.
3.6. Arastirmanin Modeli

Arastirmada E-views ve Stata programlar1 uygulanarak veriler incelenmis ve bulgular

elde edilmistir.

Panel veri analizinde 3 farkli model bulunmaktadir. Hata teriminin sabit oldugu
diisiiniilen durumlarda sabit etkiler modeli, tesadiifi diisiiniildiigi durumlarda ise

tesadiifi etkiler modeli uygulanmaktadir. Herhangi bir grubun etkili sayilmadigi
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durumlarda ise havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi uygulanmaktadir (Wooldrigde,

2002: 51).
3.7. Arastirmanin Analizi ve Bulgular

Arastirmanin analizi iki béliim halinde incelenecektir. Oncelikle BIST 100 ‘de yer alan
firmalarinin, ardinda BIST kurumsal yonetim endeksi (XKURY) ‘de yer alan firmalarin
analiz bulgularina yer verilecektir. Her iki grup i¢in uygun modelleme calismasini
bulmak adina ayr1 ayri1 incelemeler yapilmis ve bu incelemelerden sonra her iki grup

arasindaki farklara bakilarak analiz gergeklestirilmistir.
3.7.1. Bist 100 Endeksinde Yer Alan Firmalarin incelenmesi

Panel veri analizinde kullanilan 58 firmanin tamamina ait 4 yillik (2015-2018)

verilerinin tanimlayici istatistikleri tablo 3.3.’de verilmistir.

Tablo 3.3: Bist 100 Tamimlayici istatistikler

Gozlefy Ortalama Standart Minimum | Maksimum

Degiskenler Sayisi Sapma

Ozkaynak Karlihig | 232 0.193 1.626 -3.587 24.192

Cari Oran 232 3.501 10.629 [-3.528 94.962

Satis Karlilig 232 0.274 0.232 -0.392 1.384

Toplam Borg/ o35 11205  |12.062 |-173.828 |26.837
Ozkaynak
Duran Varlik
TopfamyOnkaynak |22 0461 5079 |-76.294  |4.280

Calisma kapsaminda belirlenen degiskenlere iliskin verilerin tablosu yukarida ki gibidir.
Tablo 3,3°da BIST 100de analize tabi tutulan biitiin sirketlerin 4 yillik gozlemleri
dikkate alinarak, ortalamalari, standart sapmalari, minimum ve maksimum degerleri

verilmistir.



Tablo 3.4: Model-1, Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Testi Sonucu

Bagimsiz Katsayl Standart | T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran -0.004 0.002 -1.821 0.070*
Satis Karlilig 0.116 0.111 1.050 0.295
Toplam Borg / -0.132 0.002 -66.351 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik 0.009 0.005 1.810 0.072*
Toplam1/Ozkaynak

Sabit Terim 0.334 0.037 8.983 0.000***
Olasilik (F- 0.000

Statistic)

F-istatistik 1104.17

R-Kare 0.951
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Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1, ** 0,05 diizeyinde anlamliligi, * 0,10 diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir.

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde satis karliliginin, (0.295) olmasi 6zkaynak karliligi

tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmadigin1 gostermektedir. Diger yandan

cari oran (0.070) 6zkaynak karlilig1 {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Toplam borg / 6zkaynak oraninin (0.000) 6zkaynak karlilig1 iizerinde anlamli bir etkisi

bulunmaktadir. Duran varlik toplami / 6zkaynak oraninin (0.072) 6zkaynak karlilig

tizerinde anlaml1 bir etkisi bulunmaktadir. Diger ikinci modelimize baktigimizda;

Tablo 3.5: Model-2, Sabit Etkiler Modeli Testi

Bagimsiz Katsay1 Standart | T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran -0.014 0.013 -1.071 0.286
Satis Karlilig 0.491 0.269 1.825 0.070*
Toplam Borg / -0.133 0.002 -7.910 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik 0.007 0.004 1.622 0.107
Toplam1/Ozkaynak

Sabit Terim 0.267 0.078 3.409 0.009***
Olasilik (F- 0.000

istatistik)

F-istatistik 1.583

R-Kare 0.979
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Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1, ** 0,05 diizeyinde anlamliligi, * 0,10 diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir.

F- testi Olasilik degerine baktigimizda modelin anlamli oldugunu gostermektedir.
Verileri inceledigimizde ise satis karliligi oranmin (0.070) 6zkaynak karliligin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Toplam bor¢ / 6zkaynak oranini
(0.000) 6zkaynak karliligin1 anlamli etkiledigini gostermektedir. Duran varlik toplami/
O0zkaynak oraninin (0.107) ozkaynak karliligi ftzerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Diger yandan cari oran (0.286) 6zkaynak karlilig1 tizerinde anlamli

bir etkisinin oldugu goriilmektedir
Bu modelin ardindan diger ti¢iincii modelimize baktigimizda;

Tablo 3.6: Model-3, Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

Bagimsiz Katsay1 Standart | T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran -0.005 0.004 -1.499 0.135
Satis Karlilig 0.202 0.149 1.348 0.179
Toplam Borg / -0.132 0.002 -81.354 | 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik 0.007 0.004 1.786 0.075*
Toplami1/Ozkaynak

Sabit Terim 0.316 0.053 5.923 0.000***
Olasilik (F- 0.000

istatistik)

F-istatistigi 1.675,835

R-kare 0.967

Not: *** 0,01 dlizeyinde anlamliligi, ** 0,05 diizeyinde anlamliligi, * 0,10 diizeyinde

anlamlilig1 géstermektedir.

F- testi Olasilik degerine baktigimizda modelin anlamli oldugunu gostermektedir.
Verileri inceledigimizde ise toplam borg / 6zkaynak oraninin, (0.000) 6zkaynak karlilig:
tizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir. Duran varlik toplami1 / 6zkaynak
oraninin, (0.075) oOzkaynak karlilig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu

gosterir.

Yapilan bu model incelemelerinden sonra sirastyla; Wald testi ve Lm testi Hausman

testi, yapilarak verilerin hangi modele uygunlugu test edilmistir.
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[lk olarak, Wald testi yapilarak modellerin tahminlemesinde bulunulmustur.

Genel olarak; Olasilik degeri, 0,01 / 0,05/ 0,1 diizeyinde anlamlilik diizeyinden biiyiik

oldugunda HO hipotezi red edilemez.

Tablo 3.7: Wald (F- test) Testi

Test Ozeti F — Istatistigi Olasilik

130.880 0.000

*%0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir
HO: Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli uygundur.
H1: Sabit Etkiler Modeli Uygundur.

Wald testi sonucuna gore baktigimizda burada HO hipotezi reddedilmistir. Modelin
Sabit Etkiler Modeli ile incelenmesinin uygun oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Tablo 3.8: Lm Testi

Test Ozeti F — istatistigi Olasihk

4.01 0.000

*#% 0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli olmadigini gostermektedir
HO: Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli uygundur.
H1: Tesadiifi Etkiler Modeli uygundur

Lm Testi sonucuna gore ise, HO hipotezi reddedilmistir. Modelin tesadiifi etkiler modeli
ile incelenmesinin uygun oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 3.9: Hausman Testi

Test Ozeti F — Istatistigi Olasihik

2.84 0.586

% 0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir
HO: Tesadiifi Etkiler Modeli uygundur.
H1: Sabit Etkiler Modeli Uygundur.

Elde edilen sonuglara gore Hausman Test sonucu tabloda goriildiigii gibi HO hipotezi
red edilememistir. Modelin tesadiifi etkiler modeli ile incelenmesinin uygun oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3.10: Otokorelasyon Testi

Test Ozeti F — Istatistigi (1, 57) Olasihk

1.065 0.306

Otokorelasyon hipotezleri:
HO: Otokorelasyon yoktur.
H1: Otokorelasyon vardir.

Test sonucumuzda F-istatistigi 1.065, olasilik degerimiz ise 0.306 oldugu
gorilmektedir. Yani olasilik degerimiz 0.306> 0,1 oldugu i¢in H1 reddedilecektir yani
denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi goriilmemistir.

Tablo 3.11: Robust Tahminler

Bagimsiz Katsay1 Standart T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran -0.005 0.002 -2.200 0.028
Satis Karlilig 0.202 0.137 1.470 0.140
Toplam Borg / -0.132 0.003 -39.790 0.000
Ozkaynak

Duran Varlik 0.007 0.001 6.550 0.000
Toplam1/Ozkaynak

Sabit Terim 0.316 0.053 5.930 0.000
Olasilik (F- 0.000

istatistigi)

R-kare 0.974

Robust tahmin sonuglarinda katsayilarimiz degismemistir.

3.7.2. BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde (XKURY) Yer Alan Firmalarin

Incelenmesi

Panel veri analizinde kullanilan 58 firmanin tamamina ait 4 yillik (2015-2018)
verilerinin temel istatistikleri tablo 3.10.”’da verilmistir.
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Tablo 3.12: XKURY Tammlayiei Istatistikler

Degiskenler Gozlem | Ortalama | Standart Minimum | Maksimum
Sayisi Sapma

Ozkaynak Karlilig1 | 148 0.095 0.262 -1.316 1.101

Cari Oran 148 6.123 28.545 0.134 240.706

Satis Karlilig 148 0.312 0.217 0.008 0.975

Toplam Borg / 148 1.961 2.800 0.009 25.279

Ozkaynak

Duran Varlik 148 0.812 0.310 0.001 1.799

Toplam1/Ozkaynak

Calisma kapsaminda belirlenen degiskenlere iliskin verilerin tablosu yukarida ki gibidir.
Tablo 3.12°da Xkury de yer alan ve analize tabi tutulan biitiin sirketlerin 4 yillik
gozlemleri dikkate alinarak, ortalamalari, standart sapmalari, minimum ve maksimum
degerleri verilmistir.

Tablo 3.13: Model-1, Havuzlanms En Kiiciik Kareler Testi Sonucu

Bagimsiz Katsay1 Standart T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran -0.002 0.001 -2.290 0.023**
Satis Karlilig 0.056 0.087 0.650 0.519
Toplam Borg / | -0.045 0.007 -6.550 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik -0.212 0.068 -3.100 0.002***
Toplami/Ozkay

nak

Sabit Terim 0.347 0.058 5.980 0.000***
Olasilik (F- 0.000

Statistic)

F-istatistik 18.411

R-kare 0.340

Not: *** 0,01 dlizeyinde anlamlilig1, ** 0,05 diizeyinde anlamliligi, * 0,10 diizeyinde

anlamlilig1 géstermektedir.

Burada da baktigimiz zaman satis karlilig1(0.519) ve 6zkaynak karlilig1 arasinda anlaml
bir iligki bulunamamistir. Diger yandan cari orani(0.023), 6zkaynak karlilig1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Toplam bor¢ / 6zkaynak orani (0.000),
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Ozkaynak karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Duran
varlik toplam1 / 6zkaynak orani(0.002), 6zkaynak karliligin1 arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski vardir.

Tablo 3.14: Model-2, Sabit Etkiler Modeli Testi

Bagimsiz Katsay1 Standart | T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran 0.000 0.001 0.150 0.881
Satis Karlilig 0.540 0.213 2.540 0.013**
Toplam Borg / -0.074 0.010 -7.280 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik -0.262 0.115 -2.280 0.024 * *
Toplam1/Ozkaynak

Sabit Terim 0.283 0.116 2.430 0.017
Olasilik (F- 0.000

istatistik)

F-istatistik 16.740

R-Kare 0.746

Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1, ** 0,05 diizeyinde anlamlilig1, * 0,10 diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir.

Verilere baktigimizda ise satig karliliginin (0.013), toplam bor¢ / 6zkaynak oranini
(0.000), duran varlik toplami / Ozkaynak oraninin (0.024) anlamlilik diizeyinde

0zkaynak karliligin1 arasinda iligki bulunmaktadir.

Tablo 3.15: Model-3, Rassal (Tesadiifi) Etkiler Modeli

Bagimsiz Katsay1 Standart T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran -0.001 0.001 -1.140 0.254
Satis Karlilig 0.157 0.116 1.310 0.190
Toplam Borg / -0.057 0.008 -7.130 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik -0.208 0.080 -2.530 0.011**
Toplami/Ozkaynak

Sabit Terim 0.332 0.075 4.320 0.000***
Olasilik (F- 0.000

istatistigi)

F-istatistigi 17.588

R-kare 0.330
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Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1, ** 0,05 diizeyinde anlamliligi, * 0,10 diizeyinde

anlamlilig1 gostermektedir

F-istatistik Olasilik degerine baktigimizda modelin anlamli oldugunu géstermektedir.
Veriler incelendiginde ise toplam borg/6zkaynak oran1 (0.000),duran varlik

toplami1/6zkaynak orani (0.011) 6zkaynak karliligint etkiledigi goriilmektedir.

Yapilan bu incelemelerden sonra yine burada da sirasiyla; Wald Testi, Lm Testi, ve

Hausman Testi, yapilarak verilerin hangi modele uygunlugu test edilmistir.

Tablo 3.17: Wald (F- test) Testi

Test Ozeti F — istatistigi Olasihk

4.760 0.000

*#% 0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
HO: Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli uygundur.

H1: Sabit Etkiler Modeli Uygundur

Wald testi sonucuna gore baktigimizda burada HO hipotezi red edilmistir. Modelin Sabit

Etkiler Modeli ile incelenmesinin uygun oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 3.18: Lm Testi

Test Ozeti F — istatistigi Olasihk

37.480 0.000

% 0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
HO: Havuzlanmis En Kiiclik Kareler Modeli uygundur.
H1: Tesadiifi Etkiler Modeli uygundur

Lm Testi sonucuna gore ise HO hipotezi red edilmistir. Modelin tesadiifi etkiler modeli

ile incelenmesinin uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.16: Hausman Testi

Test Ozeti F — Istatistigi Olasihik

13.070 0.011

*E% 0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
HO: Tesadiifi Etkiler Modeli uygundur.

H1: Sabit Etkiler Modeli Uygundur.
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Elde edilen sonuglara gére Hausman Test sonucu tabloda goriildiigii gibi HO hipotezi
red edilmistir. Modelin sabit etkiler modeli ile incelenmesinin uygun oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Tablo 3.21: Degisen Varyans Testi

Test Ozeti F — Istatistigi (1, 36) | Olasihk

8.20 0.0000

HO: Degisen varyans vardir.
H1: Degisen varyans yoktur.

Test sonucunda F-istatistik degerimiz 8.20, olasilik degerimiz ise 0.000 oldugunu
gormekteyiz.  F- istatistik degerimiz 0.000 < 0,1 oldugu i¢cin HI hipotezimiz

reddedilmistir. Burada degisen varyans vardir.

Tablo 3.19: Otokorelasyon Testi

Test Ozeti F — Istatistigi Olasihik

0.278 0.6015

Otokorelasyon Hipotezleri:
HO: Otokorelasyon yoktur.
H1: Otokorelasyon vardir.

Test sonucumuzda F-istatistigi 0.278, olasilik degerimiz ise 0.601 oldugu
goriilmektedir. Yani olasilik degerimiz 0,601> 0,1 oldugu i¢in HI reddedilecektir yani

denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi goriilmemistir.

Direngli olan bir Robust Tahminci yardimiyla model tekrar tahmin edilmistir. Robust

Tahmin sonuglarimiz asagidaki tablo.3.32’de agiklanmustir.
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Tablo 3.22: Robust Tahminler

Bagimsiz Katsayr | Standart | T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran 0.000 0.000 0.530 0.602
Satis Karlilig 0.540 0.420 1.290 0.206
Toplam Borg / -0.074 0.003 -22.070 | 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik -0.262 0.150 -1.740 0.090*
Toplam1/Ozkaynak

Sabit Terim 0.283 0.149 1.900 0.065*
Olasilik (F- 0.000

istatistigi)

R-kare 0.385

Robust tahmin sonucunda katsay1 sonu¢larimiz degismemistir.

3.7.3. Bist 100 Ve Bist 100 Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Firmalarin

Karsilastirmah incelemeleri

Yaptigimiz inceleme sonucunda panel veri analizinde hangi yontemin kullanilmasinin
daha uygun oldugunu anlamak amaciyla testler yapilmistir ve Bist 100 Endeksinde Yer
Alan Firmalar icin tesadiifi etkiler modeli, BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinde
(XKURY) vyer alan firmalar igin ise sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar

verilmigtir.
BIST 100°de yer alan firmalarimiz i¢in Rassal Etkiler Modeli sonucu ¢ikmustr.
Bu bilgiler 15181nda yapilan panel veri analizi sonuglari:

Tablo 3.23: Bist 100 Endeksinde Yer Alan Firmalar

Bagimsiz Katsay1 Standart T P-Degeri
Degiskenler Hatalar

Cari Oran -0.005 0.004 -1.500 0.135
Satis Karlilig 0.202 0.149 1.350 0.179
Toplam Borg / -0.132 0.002 -81.540 0.000***
Ozkaynak

Duran Varlik 0.007 0.004 1.790 0.075*
Toplami/Ozkaynak

Sabit Terim 0.316 0.053 5.940 0.000***
Olasilik (F- 0.000

istatistigi)
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F-istatistigi 1.675

R-kare 0.967

Not: *** 0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde cari oranda meydana gelen 1 birimlik artis,
0zkaynak karliliginda 0.005 degerinde bir azalmanin olacagini gostermektedir fakat bu
iligkiler istatistiksel diizeyde anlamli degildir. Benzer sekilde toplam bor¢ / 6zkaynak
karliligindaki 1 birimlik artis, 6zkaynak karlihginda 0.132 degerinde bir azalisin
oldugunu gostermektedir. Duran varlik toplami / 6zkaynak oraninda ise meydana gelen
1 birimlik artis, Ozkaynak karliligin1t 0.007 degerinde arttiracaktir. Agiklayict
degiskenlerin icerisinde en biliylik etkinin satis karlilik oranina ait oldugunu
gozlenmektedir. Satis karlilik oraninda ise meydana gelen 1 birimlik artigta 6zkaynak
karliligin1 0.202 degerinde arttiracaktir fakat bu iligki istatistiksel diizeyde anlamli
degildir.

Analiz kapsamindaki degiskenlerin tiimiinlin, bagimli degisken iizerindeki etki
derecesini gdsteren belirleyici katsayis1 R?, 0.967 c¢ikmistir. Bu istatistik mevcut
degiskenlerin bagimli degiskeni ne kadar acikladigi gostermektedir. R?, bagimh
degiskendeki degisimin mevcut degiskenlerde olusan degisimin yiizdesini vermektedir.
R? degeri 0 ile 1 arasinda deger alabilmektedir. R* degerinin 1’e yakinlasinca bagimh
degiskenin, mevcut degiskenlerdeki degisimi yiiksek agiklama giicii olmaktadir. R?
degerinin 0’a yaklasik ¢ikmasi ise bagimli degiskenin mevcut degiskenlerdeki degisimi
aciklama giicliniin diisiik olmaktadir. Bu ayn1 zamanda bagimli degiskenin mevcut

degiskenler disinda diger faktorlerden de etkilendigini géstermektedir.

Yapilan analiz sonucunda R* 0.967 ¢ikmustir, baktigimiz zaman bagiml degiskenimiz
olan 6z kaynak karliliginda meydana gelen degisimlerin 0.967°lik kisminin bagimsiz
degiskenler olan, satig karliligi, duran varlik toplami / Ozkaynak, toplam borg /
Ozkaynak da olusan degisimlerden kaynaklandigini soyleyebilir.

Yine ayni zamanda F-istatistik degeri de bagimli degiskenin ne 6lglide iyi agiklandigini
gosteren istatistiksel bir degerdir. Modelin genel olarak anlamliligini test eder olasilik

degerine gore degerlendirilir. 0,01, 0,05, 0,1 anlamlilik diizeylerinde,

H1: model genel olarak anlamlidir.
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HO: model genel olarak anlamli degildir seklinde yorumlanir.

Bu analiz sonucuna baktigimizda F-istatistigi degeri 1.675 ve olasilik degeri ise, 0.000

cikmistir. Bu sonuglar modelin anlamli oldugunu gostermektedir.
Incelenen sonuglarm ardindan;

Bist 100 endeksinde yer alan firmalar i¢in H4: Ozkaynak karlihigi ve toplam borg /
ozkaynak arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir ve H3: Ozkaynak karliligi ve duran
varlik toplami / Ozkaynak arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Hipotezimizin
sonuglara bakilarak anlamlilik diizeyinin 0,01, 0,05 0,1 oranindan diisiik ¢ikmasi

sebebiyle kabul edilmistir.

BIST Kurumsal Yoénetim Endeksinde (XKURY) Yer Alan Firmalarimiz igin ise; Sabit

Etkiler Modeli sonucu ¢ikmustir.

Tablo 3.24: BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) Yer Alan Firmalar

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 | Standart | T P-Degeri
Cari Oran 0.000 0.001 0.150 |0.881
Satis Karlilig 0.540 0.213 2.540 | 0.013**
Toplam Borg / Ozkaynak -0.074 0.010 -7.280 | 0.000***
DuranVarlikToplam1/Ozkaynak | -0.262 0.115 -2.280 | 0.024**
Sabit Terim 0.283 0.116 2.430 |0.017
Prob(F-Statistic) 0.000

F-istatistik 7.871

R-Kare 0.746

Not:*** 0,01, ** 0,05, * 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde toplam borg / 6zkaynak oraninda meydana gelen 1
birimlik artis, 6zkaynak karliliginda 0.074 degerinde bir azalis saglayacaktir. Yine
benzer sekilde duran varlik toplami / 6zkaynak oraninda 1 birimlik bir artis 6zkaynak

karliliginda 0.262 degerinde bir azalis saglayacaktir. Cari oranda meydana gelen 1
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birimlik artig 6zkaynak karliliginda bir degisim olmayacaktir. Bu iliskiler istatistiksel
diizeyde anlamli degildir. Agiklayic1 degiskenler igerisinde en biiyiik etkinin satis
karlilik oranma ait oldugu gozlenmektedir. Satis karlilik oranindaki 1 birimlik artis,

0zkaynak karliligini1 0.540 degerinde arttiracaktir.

Analiz kapsamindaki mevcut degiskenlerin, bagimli degisken iizerindeki etki derecesini
gosteren belirleyici katsayr R?, 0,746 cikmistir. Bu deger degiskenlerin bagimli
degiskeni ne kadar acikladigini gosterir. R? , bagimhi degiskendeki degisimin mevcut
degiskenlerde olusan degisimin ylizdesini vermektedir. R? degerinin 1’e yakinlasinca
bagimli degiskenin, mevcut degiskenlerdeki degisimi yiiksek agiklama giicii olmaktadir.
R? degerinin 0’a yaklasik ¢ikmasi ise bagimli degiskenin mevcut degiskenlerdeki
degisimi agiklama giiciinlin diisiik olmaktadir. Bu ayni zamanda bagimli degiskenin

mevceut degiskenler disinda diger faktdrlerden de etkilendigini gostermektedir.

Analiz sonucunda R? 0.746 ¢ikmistir ve baktigimiz zaman yine bagimli degiskenimiz
olan 6zkaynak karliliginda meydana gelen degisimlerin 0.746’lik kismmin bagimsiz
degiskenlerimiz olan, satis karliligi, duran varlik toplami / 6zkaynak, toplam borg /

6zkaynak da olusan degisimlerden kaynaklandigini sdyleyebilir.

Ardindan bakmis oldugumuz F-istatistik degeri de bagimli degiskenin ne Ol¢iide iyi
aciklandigini1 gosteren istatistiksel bir degerdir. Modelin genel olarak anlamliligini test

eder olasilik degerine gore degerlendirilir. 0,01, 0,05, 0,1 anlamlilik diizeylerinde,
H1: Model genel olarak anlamlidir.
HO: Model genel olarak anlaml degildir seklinde yorumlanir.

Buradaki analiz sonucumuza baktigimizda F-istatistigi degeri, 7,871 ve olasilik degeri

ise, 0,000 ¢ikmistir. Bu sonuclar modelin anlamli oldugunu géstermektedir.
Incelenen bu sonuglarin ardindan;

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan firmalar igin; “H2: Ozkaynak karlilig1 ve
satis karlilig1 arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir” H3: Ozkaynak karliligi ve duran
varlik toplami/ 6zkaynak arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir, H4: Ozkaynak
karliligi ve toplam borg/ Ozkaynak arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Hipotezimizin sonuglara bakilarak anlamlilik diizeyinin 0,01, 0,05 0,1 oranindan diisiik

cikmasi sebebiyle kabul edilmistir.
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SONUC

Ozellikle son 20 yil icerisinde kiiresel ¢apta yasanan sirket skandallarindan, yasanilan
krizlerden sonra Ozellikle de Enron skandalinin yasanmasinin ardindan yatirimcilara
karsi olan giiven probleminin yeniden kazanilmasi icin gergeklestirilen calismalar
kurumsal yonetim olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kurumsal yonetim,
firma performanslarinin degerlendiren ayni zamanda sirket ve ortaklar arasindaki
iliskilere bakarak c¢oziimler sunan bir sistemdir. Bu noktada kurumsal yonetim,
sitketlerin yOnetim alaninda daha saglam bir yapiya sahip olmalart i¢in bir takim
yenilikler yapilmasi gerektiginden s6z etmektedir. Kurumsal yonetim anlayisinin her
iilkede yasanan kiiltiirel farkliliklardan dolay1 degisiklik gosterebilecegi i¢in uygulama
her iilke i¢in farkli olmustur, fakat diinya genelinde kabul gérmiis kurumsal yonetim
ilkesi 4 ana baslikta incelenmistir. Bunlar; Adillik Tlkesi, Sorumluluk Ilkesi, Seffaflik
flkesi ve Hesap Verilebilirlik Ilkesidir.

Kurumsal yonetimle ilgili yapilan ilk genis capli diizenleme 1992 yilinda yayinlanan
Cadbury Raporu’dur. Bu raporun amaci kurumsal yonetimde standartlarin yiikseltilmesi
ve yatirimcilarin giiveni kazanmaktir. Bu raporun ardindan 1995 yilinda Greenbury
Raporu yaymlanmistir. Cadbury ve Greenbury Raporunun yeniden gozden gegirilip
incelenmesinin ardindan 1998 yilinda Hampel Raporu yaymlanmistir. Daha sonra tiim
diinyada kaynak literatiirii olan OECD Kurumsal yonetim ilkeleri yayinlanmistir ve
kabul edildigi tarihten itibaren OECD iiyesi olan diger iilkelere de yasama ve yliriitme
icin bir kaynak olmustur. Bunun akabinde 2002 yilinda Yasanan Enron Krizinden sonra
ABD’de Sarbanes-Oxley yasasi ¢ikmistir. Bu yasa ABD’ndeki borsada islem gérmekte

olan halka acik firmalarin hepsini i¢ine alarak ¢ikarilmis bir yasadir.

Diinya da yasanan bu gelismelerden sonra iilkemizde de sirketlerin sahip olduklari
kaynaklar1 korumak ve daha basarili bir ydonetim yapisina sahip olmalart igin Tiirkiye’de
ilk olarak 2003 yilinda SPK c¢alismalarin1 baslatmistir. 2005 senesinde OECD kurumsal
yonetim ilkelerinde olusan degisikliklerden sonra SPK bir takim diizenlemeler yaparak
kurumsal yonetim ilkelerini giincellemistir. 2012 yilinda 6012 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) yiiriirliige girdigi zaman kurumsal yonetim alaninda Tiirkiye i¢in yeni
diizenlemeler yapilmistir. En son 2014 yilinda “ Kurumsal Yonetim Tebligi”

hazirlanmis ve yiiriirliige girmistir.
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Yapilan bu calismada, kurumsal yonetim anlayisiyla firma performansi arasindaki iligki
incelenmistir. Temel olarak kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalar ve yer
almayan firmalar aralarinda bir farklilik olup olmadigi belirlenmek istenmistir. Bu
baglamda, kurumsal yonetim anlayisini benimseyen firmalarin finansal performanslar
ve kurumsal yonetim anlayisini benimsemeyen firmalarin finansal performans oranlari
incelenmistir. Firmalarin performanslarini incelemek i¢in 1 adet bagimli degisken
olarak, 6zkaynak karliligi ve bu degiskenleri etkiledigi diisiiniilen 4 adet bagimsiz
degisken olarak da cari oran, satis karliligi, toplam bor¢ / 6zkaynak, duran varlik
toplam1 / 6zkaynak oranlar1 kullamlmistir. Arastirmanin verilerinde, BIST 100° deki
firmalar ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan firmalar olmak iizere
toplamda 95 firma incelenmistir. 2015-2018 yillarmni kapsayan 4 yillik veriler E-VIEWS
ve STATA programlar1 kullanilarak degerlendirilmistir.

Calismanin ilk asamasinda, 1. Grup i¢in model tahmini yapilmis daha sonra ikinci grup
icin aynt model tahmin incelemesi yapildiktan sonra ikisi arasindaki farkliliklar
degerlendirilmistir. Bu kapsamda BIST 100 firmalar1 icin asagidaki sonuglar elde

edilmistir:

- R? degerinin 0,967 c¢ikmasiyla 6zkaynak karliliginin diger bagimsiz degiskenlerden
etkilendigi goriilmektedir.
- BIST 100°’de yer alan firmalar igin; cari oran ve satis karlilik oranlarinin 6zkaynak

karlilig1 oraniyla arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

Toplam Borg / 6zkaynak, ve duran varlik toplami / 6zkaynak oraniyla 6zkaynak karlilig
orani arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Toplam bor¢ / 6zkaynak oraninda
meydana gelen 1 birimlik artis 6zkaynak karliliginda 0.132 degerinde bir azalisin
oldugunu gostermektedir. Arastirma da ters yonlii bir iligkinin olmasi sebebiyle toplam
bor¢ /6zkaynak oranimiz artarken karlilik oranimiz diismektedir. Toplam borg
/6zkaynak oranimiz ideal smirt 1,5 olmasi beklenmektedir. 2 nin iizerine ¢ikmasi ise,
sirketler i¢in finansal riskin arttifinin gostergesidir. Fakat tabloda goriildiigii lizere bir
risk faktorii goriilmemektedir. Bu kapsamda degerlendirdigimizde sirketler i¢in finansal
riskin bulunmadigini sdylenebilir. Bir diger oranimiz olan duran varlik toplami /
Ozkaynak oraninda ise, duran varlik toplami / 6zkaynak oraninda yasanacak 1 birimlik

artis 6zkaynak karliligin1 0.007 degerinde arttirdigini goriilmektedir, buradan sirketlerin
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duran varliklarin bir kismini kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmekte oldugu ve

0zkaynak karliligin1 bu sekilde arttirdigini soylenebilir.

Calismanin bir diger kismmi olusturan BIST 100 Kurumsal Yonetim Endeksindeki

firmalarin analiz sonuglar1 incelendiginde asagidaki sonuclar elde edilmistir:

- R? degerine baktigimizda 0,746 ¢ikmistir. Yine burada da 6zkaynak karliligini diger
bagimsiz degiskenlerin etkiledigini goriilmektedir.

- Ozkaynak karlilig1 ile cari oran arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

- Satis karlilig1, toplam borg / 6zkaynak, ve duran varlik toplami / 6zkaynak karlilig
arasinda anlamli bir iligki vardir. Satis karliliginda meydana gelen 1 birimlik artis
0zkaynak karliligin1 0.540 degerinde arttiracaktir. Yani oranlar arasinda dogrusal bir
iligki bulunmaktadir. Bu oranin yiliksek ¢ikmasi firmalarin finansal agidan iyi
durumda olduklariin gostergesi olarak yorumlanabilir.

- Toplam bor¢ / dzkaynak oraninda meydana gelen 1 birimlik artis, 6zkaynak
karliliginda 0.074 degerinde bir azalis saglayacaktir. Toplam bor¢ / 6zkaynak
karlilig1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Oranda 1 birimlik artis
oldugunda ozkaynak karliligi diismektedir. Tablo incelendiginde sirketler igin
finansal bir riskin bulunmadigi gériilmektedir.

- Duran varlik toplami1 / 6zkaynak orani ile 6zkaynak karlilig1 arasinda ters yonli bir
iliski goriilmektedir. Duran varlik toplam1 / 6zkaynak oraninda meydana gelecek 1
birimlik bir artis 6zkaynak karlilifinda -0.262 degerinde bir azaliga neden olacaktir.
Bu sonugla sirketlerin duran varliklar finanse etmede 6zkaynaklarindan yararlandig:
ve bor¢lanmaya gitmediklerini sdyleyebiliriz. Tiim bu sonuglara bakildiginda BIST
100 firmalar1 ve Kurumsal Yo6netim Endeksindeki firmalar incelendiginde katsayilar
arasinda satig karliligi oraninda bir farkliligin oldugu goriilmektedir. Bu farkliligin
sebebi kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin satis pazarlama alaninda
daha kapsamli ¢aligmalar yaptig1 ve bu konuda daha profesyonel olduklar1 seklinde

bir yorumlanabilir.

Diger tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde cari oranlar arasinda bir farklilik
goriilmektedir. BIST 100 firmalarinda cari oran 3,501 iken XKURY firmalarinda bu
oran 6.123’tiir. XKURY firmalarmm BIST 100 firmalarma oranla daha fazla donen
varhiga sahip oldugu gorilmektedir. XKURY firmalarinin kisa vadeli borglar
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karsilamada ki performanslar1 daha iyi oldugu sdylenebilir. Yine XKURY firmalarinin
satis karlilik oran1 0.312 iken BIST 100 firmalarinda bu oran 0.274’tiir. Yine burada da
aralarinda bir fark oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, Kurumsal yonetimi uygulayan
firmalarin hem satis pazarlama konusunda hem de kisa vadeli borglar1 karsilamada
performanslarinin daha iyi oldugunu goriilmektedir. Bu durumda kurumsal yonetim
ilkelerini benimseyen ve bunlar1 uygulayan firmalar, gerek paydaslara gerekse sirket
yonetime firma performansinin ve verimliligin arttirnllmast  noktasinda katki

saglayacaktir.

Son yillarda yapilan c¢alismalar incelendiginde BIST 100 firmalar1 ile Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer alan firmalarin performanslarin karsilastirilmasima yonelik
bir ¢alismanin yapilmadigi goriilmekle birlikte, yapmis oldugumuz bu calisma soz
konusu olan karsilastirmanin yapilmasi ile literatiire bir katki saglayacagi

distiniilmektedir.
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