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OZET

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ CALISMA SERMAYESI
YONETIMIi UZERINE ETKIiSi: BIST IMALAT SIRKETLERI UZERINE
BiR UYGULAMA

SONMEZ, Adem Ruhan
Doktora Tezi, Isletme ABD
Tez Damgmani: Dr. Ogr. Uyesi Mehmet Aytekin
Nisan 2019, 147 sayfa

Bu calismada, genel olarak kurumsal yonetim uygulamalari ile calisma
sermayesi yOnetimi unsurlari arasindaki iligki incelenmistir. Bu kapsamda;
Tiirkiye’de imalat sektdriinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem goren 153
sirketin 2012-2017 yillar1 arasina ait mali tablolar ve faaliyet raporlarindan elde
edilen veriler kullanilarak ekonometrik modeller olusturulmustur. Bu modeller
regresyon analizi ile test edilmistir.

Bu ¢aligmada elde edilen bulgulara gore; kurumsal yonetim uygulamalart ile
calisma sermayesi yonetimi unsurlar1 arasinda iligkiler oldugu belirlenmistir. Yapilan
analiz sonucunda; nitelikli pay sahipligi oran1 ve halka arz orani ile ticari bor¢ devir
stiresi arasinda pozitif iligki; yonetim kurulu liye sayisi ile alacak tahsil siiresi
arasinda negatif iligki; yonetim kurulu tiye sayisi ve nitelikli pay sahipligi orani ile
stok devir siiresi arasinda negatif iligki; halka arz orani ile stok devir siiresi arasinda
pozitif iligki; kadin iiye oran1 ve halka arz orani ile nakit doniis siiresi arasinda pozitif
iliski oldugu tespit edilmistir. Ancak, yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani
kadin iiye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi ile ticari borg
devir siiresi arasinda iligki olmadigi; bagimsiz iiye orani, kadin iiye orani, nitelikli
pay sahipligi orani, halka arz orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi
komitesi ile alacak devir siiresi arasinda iligki olmadigi; bagimsiz iiye orani, kadin
liye orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi ile stok devir stiresi
arasinda iliski olmadigi; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani, nitelikli pay
sahipligi orani, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi ile nakit doniis
stiresi arasinda iligki olmadigi; yonetim kurulu {iye sayisi, bagimsiz iiye orani, kadin
liye orani, halka arz orani, nitelikli pay sahipligi orani, denetim komitesi ve riskin
erken saptanmasi komitesi ile cari oran arasinda iligki olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Y6netim, Calisma Sermayesi, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE ON WORKING CAPITAL
MANAGEMENT: AN APPROACH ON BIST MANUFACTURING FIRMS

SONMEZ, Adem Ruhan
Ph. D. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Mehmet Aytekin
April 2019, 147 pages

The aim of the study was to examine the relationship between corporate
governance practices and working capital management in listed manufacturing firms
in Turkey. A sample was selected of 153 manufacturing firms at the Borsa Istanbul
from 2012 to 2017. Data was collected from financial tables and annual report. The
models created with the help of data were analyzed with regression analyzes.

According to the findings of this study; It is determined that there are
relations between corporate governance practices and working capital management.
As a result of the analysis; there was a positive relationship between block
shareholders and IPO and account payables period; negative relationship between
account receivables period and the number of board members; negative relationship
between inventory period and the number of board members and rate of block
shareholders; positive relationship between inventory period and IPO; positive
relationship between cash conversion cycle and proportion of female members and
IPO. But, there is no relationship between the number of board members, proportion
of independent board members, proportion of female member, audit committee and
the risk committee and the account payable period; there is no relationship between
proportion of independent board members, proportion of female member, rate of
block shareholders, IPO, audit committee, risk committee and account receivables
period; there is no relationship between proportion of independent board members,
proportion of female member, audit committee, risk committee and inventory period;
there is no relationship between the number of board members, proportion of
independent board members, proportion of female members, rate of block
shareholders, audit committee, risk committee and cash conversion cycle; there is no
relationship between the number of board members, proportion of independent board
members, proportion of female members, IPO, rate of block shareholders, audit
committee, risk committee and current ratio.

Keywords: Corporate Governance, Working Capital Management, Panel Data
Analysis



ONSOZ

Bu tez ¢alismasinda, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve ¢alisma sermayesi
yonetimi arasindaki iliski Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde
incelenmistir. Sirketlerin kurumsal web sitelerinden, yatirimer iligkileri boliimiinden
ve mali tablolarindan elde edilen bilgilerle ¢alisma sermayesine iliskin oranlar
hesaplanmis ve kurumsal yonetim gostergeleriyle iligkisi arastirilmistir. Kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirket varliklarin1 ve kaynaklarinin yonetimi {izerinde nasil
bir etkisinin oldugu bakis acisiyla inceleyen tez ¢alismamda elde ettigim sonuglarin,
literatiire ve okuyuculara katki saglamasini dilerim.

Doktora ¢alismama baslamamda ve tezimi tamamlama siirecinde destegini
hissettigim herkese tesekkiirlerimi sunarim. Calismam siirecinde destegini
esirgemeyen, bilgi ve tecriibelerinden faydalandigim damigmanim Dr. Ogr. Uyesi
Mehmet AYTEKIN’e, tez izleme komitesinde bulunan ve degerlendirmelerinden
istifade ettigim Prof. Dr. Ibrahim Halil SEYREK ve Prof. Dr. Ibrahim ARSLAN
hocalarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Caligmanin uygulama kisminda verdigi
destekten dolayr Ogr. Gor. Serkan KONYA’ya ve uygulamada ¢ikmaza girdigim
anda destek veren Prof. Dr. Ferda YERDELEN TATOGLU’na tesekkiir ederim.
Egitim hayatimdaki basarilarimi bor¢lu oldugum sevgili annem Hilal SONMEZ’e,
babam Burhan SONMEZ’e, dedeme ve kardeslerime, her zaman yanimda olan,
varligiyla bana gii¢ veren, destegini higbir zaman esirgemeyen ve bu hayattaki en
biiyiik sansim olan sevgili esim Pmar SONMEZ’e sabir ve destekleri i¢in sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.

Nisan, 2019
Adem Ruhan SONMEZ
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BIiRINCI BOLUM
GIRIS

Gilinimiizde ¢evresel degisimin Ve rekabetin yogun olmasi, isletmelerin hizl
bir sekilde gelismesi ve biiylimesi; diger taraftan isletme basarisizliliklarinin artmasi
gibi nedenlerle kurumsal yonetim hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde
faaliyet gosteren isletmelerde onem kazanmaya baslamistir (Kamau ve Basweti,
2013:190). Kurumsal yonetim sisteminin iyi bir sekilde olusturulmasinin; verimlilik
ve rekabet giiciinlin artmasina ve yatirimcilarin cezbedilmesine katki saglayabilecegi
icin sirketin performansinin artmasma ve gelismesine de yardim edebilecegi 6n
goriilmektedir. Ayrica olusturulan kurumsal yonetim sistemi ile sirketin igeride ve
disarida hesap verilebilirliginin olugmasina imkan saglayacagi ifade edilmektedir
(Ali ve Shah, 2017: 273). Kurumsal yonetimin iyi olusturulamamasinin; daha yiiksek
maliyete, calisanlarin verimliliginin diismesine, sirkete daha az yatirimin
yapilmasina, sirketin degerinin azalmasina ve sirket faaliyetlerinin performansinin
diismesine neden olacagi da belirtilmektedir (Mishra ve Mukherjee, 2018:1732).

Kurumsal yonetim kapsaminda gelistirilen ilkeler, kodlar ve oneriler,
sirketlerin kurumsal yonetim yapilarina yeni unsurlarin girmesine neden olmaktadir.
Kurumsal yonetimin igerisinde yer alan anlayislarin  ve uygulamalarin
benimsetilmesi sirketlere maddi anlamda yararlar saglamaktadir. Bu baglamda, iyi
kurumsal yonetim; sirketlere hem finansal basar1 hem de finansal piyasalardaki
getirilerinde artis saglayabilir. Diger taraftan kurumsal yonetim; sirketin finansmani
icin gerekli olan kaynaklara daha kolay ve diisiik maliyetle ulasabilmesine ve
yabanci yatirimcilardan elde edilecek kaynaklara ulasabilmede de etkili olabilecegi
ifade edilebilir (Usdiken ve Yildirrm Oktem, 2008:47). Diger bir ifade ile kurumsal
yonetim; seffafligi, hesap verebilirligi, adilligi ve sorumlulugu saglayarak,
yoneticilerin, ¢alisanlarin, hissedarlarin, iist diizey yoneticilerin, yonetim kurulu
tiyelerinin ve tedarikgilerin haklarinin korunarak sirket faaliyetlerinin yonlendirildigi

ve kontrol edildigi siirecler biitiiniidiir (Kajananthan ve Achchuthan, 2013:23).



Kurumsal yonetim; hissedarlarin  yatirnmlarint  koruyan (Njoroge, 2018:1),
hissedarlarinin karsilasabilecegi riskleri Onleyen ve haklarmi Kkoruyan, birimler
arasinda gorev ve Yetki dagilimlarin1 smirlandiran, yoneticilerin keyfi kararlar
vermesini engelleyen bir yapidir (Zheka, 2005:452). Diger bir ifade ile kurumsal
yonetim; firmalarin devamliligini ve hissedar haklarinin korunmasi i¢in misyon,
vizyon, yapi, strateji ve liderlik gibi 6nemli unsurlarin kimler tarafindan ve nasil
belirlenerek diizenlenecegine yonelik bir ydnetim modeli (Iscan ve Kaygin,
2009:214) olup bu yapmin ayrica diger bir goérevi; firmaya kaynak saglayan
hissedarlarin kazanglarimi giivence altina alarak, yatirimeilarin
miilkstizlestirilmelerine engel olmaktir (Arikboga ve Mentes, 2009:86).

Kurumsal yonetim, sahipligin ve kontroliin ayrilmas: sonucu ortaya ¢ikan
vekalet problemlerinin en aza indirilmesini saglayan mekanizmalar ortaya
koymaktadir. Kurumsal yonetimin ortaya koydugu mekanizmalar iilkelere gore
farklilik gosterebilmektedir. Tiirkiye’de benimsenen kurumsal yonetim mekanizmasi,
Kita Avrupa’si sisteminin Ozelliklerini tasimaktadir. Tirkiye’de, Anglo-Saxon ve
Anglo-Amerikan tarafindan benimsenen digsal mekanizmalarin zayif olmasindan ve
Tiirkiye’de aile sirketlerinin yogunlugundan dolay1 kurumsal yonetim mekanizmalari
yogun sahiplik ve yonetim kurulu, seklindeki icsel mekanizma ile
gerceklestirilmektedir (Selekler Goksen ve Karatas, 2008:138; Nas vd., 2013:212).

Vekalet teorisinde, asil ve vekil arasindaki ¢atismalarin en aza indirilmesi
amaclanmaktadir. Ancak, asil-vekil catismasi sahiplik yapisinin daginik oldugu
ortamlarda ortaya ¢ikabilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sahiplik
yapisinin dagmik olmadigr yani sahipligin az sayida kisi ya da ailenin elinde
toplandig isletmelerde, asil-vekil ¢atismasindan ziyade en fazla paya sahip ortak ile
azinlik pay sahibi arasinda asil-asil catismasi ortaya c¢ikabilmektedir (Usdiken ve
Yildirim Oktem, 2008:47; Young vd., 2008:200; Karoglu, 2016:66).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenleme ilk olarak Tiirk
Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan oneri niteliginde hazirlanan
‘En lIyi Uygulama Kodu’ isimli rapordur. Bu raporda, sirketlerin ydnetim
kurullariin nasil olusturulabilecegine ve yonetim kurulu bagimsiz liye sayisinin ne
kadar oranda bulunmasi gerektigine iliskin oneriler yer almaktadir. Sermaye Piyasasi
Kurulu ilk olarak 2003’te, daha sonra 2005 ve 2011’de ve son olarak da 2014 yilinda
Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin uymas: gereken, (eger uymuyorsa

nedenini agiklamasi gereken) kurumsal yonetim diizenlemeleri ger¢eklestirmistir. Bu



diizenlemelerde yonetim kurulunda en az kag iiyenin olmasi gerektigi, bagimsiz iiye
sayisinin en az kag¢ kisiden olugmasi gerektigi ve yonetim kurulunda olusturulmasi
gereken komiteler belirtmistir. Yapilan bu degisiklikler, sirketlerin yonetim
kurullarin1 bagimsizlastirma niyetiyle kurumsal yonetim anlaminda yapilmaktadir.
Bu degisikliklerin asil amaci, sirket yonetim kurullarinin sirketi fiili olarak
yonetenlerin denetlenebilmesini saglamaktir. Bu bagimsizlastirma niyetinin temeli
asil-vekil (vekalet) teorisine dayanmaktadir. Vekalet teorisine goére asiller (sirket
sahipleri) ve vekiller (yOneticiler) arasinda meydana gelebilecek catismalarin ve
yoneticilerin denetlenmesi; sirket yonetim kurullarina i¢eriden ve disaridan yer alan
{iye oranlarinin etki edecegi ongoriilmektedir. Igeriden iiye kavramu; sirkette yonetici
pozisyonunda ¢alisanlari, sirketin emeklilerini ve ¢alisanlarin aileleri igin
kullanilirken, fiiliyatta sirkette {ist diizey yoneticilik yapan icracilarin da ydnetim
kurulunda bulunmasidir. Disaridan iiyeler; igeriden iiye kavrami disindaki, icraci
olmayan iiyeler olarak nitelendirilir. Ayrica bunlar, iliskili ve bagimsiz tiyeler olarak
da siniflandirilabilir. Sirket ile is iliski bulunan tiyelere iliskili iiyeler, sirket ile
yonetim kurulu {iyeligi haricinde higbir is iliski bulunmayanlara da bagimsiz liyeler
denir. Buna bagli olarak vekalet teorisinin temel goriisii; sirketlerdeki bagimsiz iiye
oraninin arttirilmasi ile sirket yoneticilerinin denetleme olanaginin arttirilabilecegidir
(Usdiken ve Yildirim Oktem, 2008:47-48; Yildirim Oktem ve Usdiken, 2010:119).
Calisma sermayesi; isletmenin elinde bulundurdugu ve bir yil igerisinde
paraya cevrilebilme kabiliyeti yliksek olan diger bir ifade ile likiditesi yiiksek olan
veya kolay bir sekilde devredilebilen, bilangonun dénen varlik grubunda yer alan
varliklar1 (Brigham ve Houston, 2007: 63) ve kisa vadeli borglarini igerisine alan bir
yapiy1 ifade etmektedir (Ahmad vd., 2017:67). Calisma sermayesi; ticari alacaklar,
stoklar, ticari borglar ve giinliik faaliyetlerin gerceklestirilmesi i¢in kullanilan nakdi
igerir (Gill ve Biger, 2013:116). Dolayisiyla ¢alisma sermayesi yonetimi, isletme
tarafindan etkin bir sekilde gergeklestirdiginde likidite ve karliligi saglayacak ve
kendisini iflasa karsi koruma altina alacak (Kamau ve Basweti, 2013:190) ve
firmanin degerinde artig saglanacaktir (Kajananthan ve Achchuthan, 2013:23). Diger
taraftan galisma sermayesinin etkin yonetilememesi durumunda; isletmede likidite
krizi yasanabilecek, isletmenin kredibilitesinin ve karliliginin diismesine neden
olabilecektir (Al-Rahahleh, 2016:140). Ayrica isletmede Karliligin diismesine bagh
olarak hissedarlarin getirisi de olumsuz etkilenecek ve diisiirecektir (Jamalinesari ve

Soheili, 2015:500).



Kurumsal yonetimin ¢aligma sermayesi yonetimine, etki eden faktdrlerden
birisi oldugu diisliniilmektedir. Ciinkii kurumsal yonetim, isletmenin sahip oldugu
caligma sermayesi unsurlari i¢in gerekli olan politikalarin gelistirilmesini saglamakta
ve bu unsurlarm kontroliinde énemli rol oynamaktadir. Ornegin denetim komitesi;
finansal raporlarin muhasebe standartlarina uygun bir sekilde gergeklestirilmesini,
finansal raporlarin hileli bir sekilde diizenlenmemesini ve igletmenin finansal durumu
hakkinda yonetime saglikli bilginin ulagmasini saglayan kurumsal y&netim
unsurlarindan birisi oldugundan ¢alisma sermayesi agisindan 6nemlidir. Ayni sekilde
yonetim kurulunun yapisi, kurumsal yonetim yapisinin olusturulmasinda énemli bir
unsurdur. Ciinkii yonetim kurulu {yeleri isletmenin yonetim faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi ve isletme denetiminin saglanmasi ile gorevlendirildiklerinden,
isletmenin finansal yonetimi agisindan biiyiik 6neme sahiptir (Njoroge, 2018:3;
Kamau ve Basweti, 2013:191; Faradonbeh ve Dolatabadi, 2015:1743). Yonetim
kurulunun bagimsizliginin en Onemli gostergesi, icradan bagimsiz olmasidir.
Yonetim kurulunun gorevi; icra yetkisine ve sorumluluguna sahip kisileri se¢mek,
denetlemek ve kontrol etmektir. Fama ve Jensen karar siirecini; baslatma, onaylama,
uygulama ve izleme seklinde siralamaktadir. Baglatma ve uygulama, karar
yonetimini ifade ederken, onaylama ve izleme ise karar kontroliinii ifade etmektedir.
Karar yonetimi; icract iiyelerin yetkinlik alanini, karar kontrolii ise agirlikli olarak
bagimsiz iyelerin yetkinlik alanini olusturmaktadir. Boylelikle icra ve kontrol
ayrilmig olacak ve i¢c kontrol mekanizmasinin olusmasi saglanacak, yoneticiler
tarafindan aliman kararlarin kontrolii ve denetiminin yaninda kontrol edilemeyen
giicin olusmas1 engellenebilecektir. Dolayisiyla, ortaya ¢ikabilecek vekalet
catigmalart azaltilabilecektir (Ararat ve Eroglu, 2017:111-112).  Ayrica yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz liyeler; yonetim kurulu tarafindan verilecek kararlara
iliskin tavsiyede bulunacaklarindan ve karar kontroliinii saglayabileceklerinden
isletme fonlarinin yanlis yonlendirilmesinden dolay1 ortaya ¢ikabilecek vekalet
problemlerinin olasiligini da azaltabilecektir.

Bu calisma genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin c¢aligma
sermayesi yonetimi arasindaki iliskileri ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu amagla,
Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem gdéren
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari ile ¢caligma sermayesi yonetimi arasindaki
iliskiler panel veri analizi yontemi ile arastirilmistir. Spesifik olarak Borsa

Istanbul’da islem goren imalat sirketleri iizerine, kurumsal yonetim uygulamalarinin



calisma sermayesi yonetimi unsurlari arasindaki iliskiye iliskin Tiirkiye’de yapilmis
bir galisma bulunmamaktadir. Genelde ise Tiirkiye’de benzer konuda yapilmis yeterli
calisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu calisma ilgili literatiire katki saglamasi
acgisindan 6nem arz etmektedir.

Bu tez caligmasi dort bolimden olugmaktadir. Birinci boliim, ¢alismanin
giris kism1 olup, bu béliimde calisma hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ikinci
boliimde, kurumsal yonetim kavraminin tanimi, kurumsal yonetimin amaci ve énemi,
kurumsal yonetimin ilkeleri, kurumsal yonetim teorileri, kurumsal yonetime iliskin
Diinya’da yapilan diizenlemeler ve Tiirkiye’de gergeklestirilen kurumsal yonetim
diizenlemeleri ele alinmistir. Ugiincii boliimde, ¢alisma sermayesi yOnetiminin
tanimi, caligma sermayesinin Onemi, c¢alisma sermayesinin tiirleri ve c¢alisma
sermayesi finanslama stratejilerine ve kurumsal yonetim uygulamalar1 ve galisma
sermayesi yonetimi arasindaki iligkilere iliskin literatiire yer verilmistir. Dordiincii
boliimde ise aragtirmanin amaci ve Onemi, arastirmanin degisenleri ve modelleri,
arastirmanin hipotezleri, arastirmanin metodolojisine yer verilmistir. Besinci
boliimde, arastirma kapsaminda yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgulara
yer verilmigtir. Son boliimde ise elde edilen sonuglara yer verilmis ve bu sonuclar
cercevesinde neden sonug¢ analizleri yapilmistir. ayrica elde edilen sonuclar

dogrultusunda 6nerilerde bulunulmustur.



IKiNCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

Bu bdliimde kurumsal yonetimin tanimi, amact ve Onemi, kurumsal
yonetimin temel ilkeleri, kurumsal yoOnetim teorilerine ve kurumsal yonetimin

Tiirkiye’deki ve diinyadaki gelisimine yer verilecektir.

2.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Geleneksel isletme yapilarindan modern isletme yapilarina gecisin
baslamasi ile birlikte isletmelerde yoOnetim ve sahiplik yapilarinda ayrismalar
yasanmaya baglamistir (Kargmn ve Arici, 2015:501). Ekonominin gelismesi ve
rekabetin  artmasi  sonucunda, isletmelerin  gerceklestirdikleri  faaliyetlerin
cesitliliginde bir artis meydana gelmis, bu artis hizli, karmasik ve yogun olarak
yiiriitiilen isletme faaliyetlerinin aksamasina neden olmustur (Tiiredi vd., 2018:2).

Glinimiizde esnaf, sanatkar ve tiiccar olarak bilinen sahis isletmeleri, bir
girisimci  tarafindan kurulan ve bu girisimci tarafindan yonetilen tek kisi
isletmeleridir. Ekonomik degisimlerin yasanmasi sonucunda tek Kisi isletmelerinin
yerini ¢ok ortakli isletmeler almaya baslamistir. Geleneksel sahis sirketleri ve aile
sirketlerinin sermaye sirketi haline doniismesi ile bu sirketler finansman ihtiyag¢larini
karsilamak icin hisse senedi ihra¢ etme yoluna gitmislerdir. Sahis sirketlerinin ve aile
sirketlerinin biiylimesi ve gelismesi sonucunda, bu sirketler mutlak sahiplik
olgularmi giderek kaybetmislerdir. Sahiplik yapisinin degismesi ve sermayedeki
ortak sayisinin artmasi ile birlikte sirket yapilari karmasiklasmis ve sirket
faaliyetlerinin kontroliinii zorlagtirmaya baslamistir (Aktan, 2018). Sirket yapilarinin
karmasiklagmasi, yonetimin yeniden yapilandirilmast gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.
Yonetimin yeniden yapilandirma ihtiyact sirket icerisinde karsilikli etkilesimin ve
iletisimin yogun oldugu yonetim sisteminin kurulmasini saglayacak bir yapinin

olugsmasina neden olmustur (Kendirli vd., 2013:32). Buna bagl olarak, isletmelerin



yonetim yapisinin ve faaliyetlerinin karmasik bir hal almasi1 bir kisinin hem yonetici
hem de isletme sahibi olmasini miimkiin kilmamaktadir. Giiniimiizde, isletmelerde
yonetici ve miilkiyet ayrimi kacinilmaz olmus, isletmeye finansman destegi
saglayanlarin fonlar1 yardimiyla edinilen varliklarin kétiiye kullanimina yol agmadan
etkin bir sekilde nasil yonetilebilecegi sorusuna cevap olarak karsimiza kurumsal
yonetim kavrami ¢ikmaktadir (Eroglu, 2003: 3). Literatiirde yapilan incelemeler
sonucunda, kurumsal yonetimle ilgili bircok makale yazilmis ancak bu kavramla
ilgili kesin bir tanima rastlanmamastir.

Kurumsal yonetim, bir orgiitiin yonetimi ve denetiminin saglanmasi amaci
ile kurulan, orgiit yonetimi tarafindan verilen kararlardan etkilenenlerin orgiite
miidahalesi ve alinan kararlarin paydaslar tarafindan denetlenmesidir (Sakli, 2012:
51).

Kurumsal yonetim, yonetilen ve kontrol edilen bir isletmede izlenecek yol
ve siirecler olmanin yani sira sirketin yonetim kurulu iyeleri, yoneticileri ve
hissedarlar1 arasindaki sorumluluk ve hak dagilimmi saglayan ve karar vericilerin
uymasi gereken kurallar biitiintidiir (Ali ve Shah, 2017: 272).

Kurumsal yonetim; isletme hissedarlarinin karsilasabilecegi riskleri 6nleyen,
hissedar haklarininin isletme yonetimi tarafindan olusturulan bir mekanizma ile
korunmasini saglayan, isletme icerisindeki farkli birimler arasinda goérevlerin ve
haklarin dagilimini siirlandiran, yoneticilerin keyfi kararlar vermesini engelleyen
bir yapidir (Zheka, 2005:452).

Kurumsal yonetim, Orgiitlerin veya kurumlarin ydnetiminde, c¢ikar
gruplarinin  sahip oldugu haklari, iligkileri diizenleyen ve seffaflik, adillik,
sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkelerini icerisine alan bir yonetim felsefesidir
(Nisanc1 vd., 2015:183).

Kurumsal yonetim, seffafligi, hesap verebilirligi, adilligi ve sorumlulugu
saglayan, yoneticilerin, ¢alisanlarin, hissedarlarin, {ist diizey yoneticilerin, yonetim
kurulu iyelerinin ve tedarik¢ilerin haklarinin korunarak sirket faaliyetlerinin
yonlendirildigi ve kontrol edildigi siireglerin biitiiniidiir (Kajananthan ve
Achchuthan, 2013:23).

Kurumsal yonetim, bir isletmeye fon saglayan yatirimcilarin,
yatirimlarindan elde edecekleri kazang konusunda kendilerini giivende hissetmelerini

saglayan bir yapidir (Ataman ve Cavlak, 2016:213).



Kurumsal yonetim, isletmelerin devamliliginin saglanmasi ve hissedarlarin
haklarinin korunmasi i¢in gerekli olan vizyon, misyon, yapi, strateji ve liderlik gibi
onemli unsurlarin ne sekilde ve kim tarafindan belirlenip diizenlenecegine iliskin bir
yonetim modelidir (Iscan ve Kaygin, 2009:214)

Isletmenin faaliyette bulundugu cevrede hissedarlar, kredi saglayanlar,
alacaklilar, borglular, sendikalar ve devlet olmak iizere birden fazla ¢ikar grubu
bulunmaktadir. Buna gore kurumsal yonetim, isletme hissedarlari, bu hissedarlar
disindaki ¢ikar gruplari ile isletme ve toplum arasindaki iliskileri diizenleyerek ¢ikar
gruplarinin haklarini elde edebilmesi, sorumluluklarinin tanimlanmasi ve bu yetki ve
sorumluluklarin taraflar arasinda dagilimin1 saglayarak isletmenin belirledigi
amaglara uygun bir sekilde nasil yonetilmesi gerektigi ve belirlenen amaclara
uygunlugun saglanmasi i¢in nasil kontrol edilmesi gerektigini ortaya koyan sistem
biitiiniidiir (Aysan, 2007:83).

Kurumsal yonetim, sirketlerde ortaya ¢ikan miilkiyet ve kontrol ayriminin
saglanamamas1 sonucunda ortaya ¢ikan suiistimallerin, hatalarin, menfaat
catismalarinin ¢oziimiinii amaglayan yonetim ve anlayis sistemi olmasinin yani sira
sirket faaliyetlerinin bagimsiz kisiler tarafindan denetlenmesini, sirketin ortaklik
performansinin ve ortaklik yapisinin kamuya agiklanarak alinacak kararlara sirket
paydaslarinin da katilmasini saglayan bir sistemdir (Y1ldirim ve Bilen, 2014:40).

Kurumsal yonetim, yonetim kurulu, gozetim kurulu ve paydaslar genel
kurulunun sorumluluklari, isletmede olusturulan i¢ kontrol sistemlerinin varligi,
hesap verme sorumlulugu, isletmede olusturulan kontrol sisteminde yer alan
denet¢inin rolii ve fonksiyonu ile ilgilenerek, i¢ ve dis paydaslarin kontrol
sisteminden etkin bir sekilde yararlanan ve hesap sorabilen bir sistemdir (Kendirli
vd., 2013:34).

Bir {ilkede nasil insanlar arasindaki iligkileri diizenleyen kurallar, kanunlar,
yonetmelikler ve belirli piyasalar1 (6rn: sermaye piyasasi) diizenleyen kuruluslar var
ise, kurumsal yonetim de bir sirketteki operasyonlarin kontrol edilmesini saglayan
kanunlar ve kurallar biitiintidiir (Gillan ve Starks, 1998:4).

Kurumsal yonetim, yonetim kurulu iiyeleri, sirket pay sahipleri, yoneticiler
ve calisanlar ile isletmelerin faaliyetleri ger¢evesinde iliskide bulundugu kurum,
kurulus ve kisiler arasindaki iligkilerin Oonceden belirlenmis ilke ve standartlar

cercevesinde gergeklestirilmesidir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008:396).



OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti)’ye gore kurumsal
yonetim, sirketlerin belirli kural ve ilkeler dogrultusunda yonlendirildigi ve kontrol
edildigi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar arasindaki iliskilerin
diizenlendigi bir sistemdir (OECD, 2004).

Bir igletme yonetimini, ydnetim kontroliinii ve isletme performansini
artirmak amaciyla isletmenin ortaklik yapist ve yonetim arasindaki iligkileri
diizenleyerek, farkli kaynaklardan sagladigi sermayeyi isletme biinyesine g¢ekerek,
isletmenin etkin calismasinda 6nemli rol oynayan ayni zamanda toplum degerlerini
g6z oOniinde bulundurarak, uzun donemde hissedarlara ekonomik deger olusturma
imkani veren ve isletmelere devamlilik saglayan kanun, yonetmelik ve goniilli 6zel
sektor uygulamalarmin tiimiidiir (Vural ve Bat, 2011:35).

Isletmelerde muhasebe hileleri sonucunda iflasa neden olan sirket
temsilcilerinin ve isletmenin kotii niyetli kisiler tarafindan kontrol edilmesinden
dolay1 karsilagilan durumlarin 6nlenmesinde kurumsal yonetim 6nemli bir rol
iistlenmektedir. Bu baglamda kurumsal yonetim, ¢ikar gruplarinin sahip oldugu giicii
dengelemesi noktasinda sirketin finansal anlamda kontroliiniin seffaf ve gilivenilir
olarak algilanmasini ve sirket faaliyetlerinin, bulunulan tilkede yiiriirliikte olan yasal
diizenlemelere gore siirdiiriilmesini saglayan ve karsilasilabilecek risklerin en aza
indirilmesinde yardimci olan bir sistemdir (Pulasli, 2003:4).

Sonu¢ olarak, kurumsal ydnetim bir isletmenin etkin bir sekilde nasil
yonetilecegini, yonetimin kontroliiniin nasil saglanacagmi igeren kurallar
toplulugudur. Kurumsal yonetim, bir kurallar biitiinii ise, isletme igerisinde
olusturulmas1 gereken sistem nasil olmalidir ki yoOnetim iyi bir sekilde
gerceklestirilebilsin sorusuna verilen cevaptir. Bu baglamda, iyi yonetim, isletme
yoneticilerinin kendi faydalarmi gozeten davraniglardan kaynaklanan yaniltic
islemleri Onleyen, isletme ile iliski igerisinde bulunan hissedarlar ve paydaslar
arasindaki iliskileri diizenleyen, taraflar arasinda ortaya cikan cikar catismalarini
engelleyen, c¢ikar ¢atismasi durumunda taraflarin haklarmi koruyan, isletme
yoneticilerinin, isletmenin faaliyette bulundugu tlkedeki yasalara uygun hareket
etmesine katkida bulunan, isletmenin adil, seffaf, sorumluluk sahibi ve hesap
verebilir olmasini saglayan, igletmenin piyasa degeri ve performansinin iist seviyeye
nasil ¢ikarilabilecegi yoniinde yonetimin Kararlar vermesinde yardimci olan bir
kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir (Ocak, 2013:5).
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2.2. KURUMSAL YONETIMIN ONEMI

Piyasalarin hizli gelismesi, kiiresellesme ve artan rekabet kosullari,
uluslararasi ¢evreye uyumun saglanmasini ve diizenlemelerin yapilmasi gerekliligini
ortaya c¢ikarmistir. Bu baglamda, iilkelerde ve diinyada meydana gelen finansal
krizler ve sirket skandallar1 kurumsal yonetim kavramint 6n plana ¢ikarmaya
baslamistir. Ayrica uluslararasi ¢evrede kurumsal yonetim kavraminin O6nem
kazanmasi ile birlikte yatirimcilar tarafindan verilecek Yyatirnm kararlarinda
sirketlerin finansal performanslarinin yaninda kurumsal yonetim kalitesi de 6nem
kazanmaya basglamistir (SPK, 2011:1).

Sirketlerin  silirekliliginin saglanmasinda giivence olarak kabul goren
kurumsal yonetim kavrami, sirketlerde ortaya c¢ikan kotli yonetim uygulamalarinin
sonlandirilmast amaci ile ortaya ¢ikmis bir anlayistir (Atamer, 2006:9). Diinya’da,
1990 ve 2000 yillarinda meydana gelen finansal krizler ve sirket skandallar1 (Enron,
Worldcom, Xerox, Worldcom) kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Kiiresellesme olgusunun artmasi sonucunda, piyasalar birbirine
entegre olmaya baslamis, ortaya ¢ikan finansal kriz ve sirket skandallar1 diinyadaki
birgok sirketin etkilenmesine neden olmustur. Bu durum sirketlerin yasanan krizlere
kars1 daha gii¢lii bir yapiya sahip olmas1 gerekliligini ortaya koymustur. Dolayisiyla,
diinyada meydana gelen sirket skandallari, dikkatleri isletmelerin yonetim ve
denetimine ¢cekmeye baslamis bu da kurumsal yonetimi 6nemli bir kavram haline
getirmistir (Derekdy, 2015:33).

Diinyada yasanan finansal krizler ve sirket skandallari, sirketlerin etkin bir
kurumsal yonetim sistemi olusturamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda,
1980 yilinin sonunda ortaya atilan kurumsal yonetim kavrami diinya kamuoyunun
ilgisini g¢ekmeye baslamistir. Daha sonra kurumsal yonetim olgusu sirket
skandallarinin engellenmesine bir ¢are olarak diisliniilmiis ve 1990 yilinin baslarinda
tartisilmaya baslanan bir konu olmustur. Oyle ki Diinya Bankas1 eski baskan1 James
David Wolfensohn “Diinya ekonomik biiyiimesi icin isletmelerin kurumsal yonetimi,
devietlerin idaresinden daha dnemlidir” climlesi, kurumsal yonetimin {ilke
ekonomilerinin gelismesinde biiylik 6nemi oldugunu gostermistir (Ataman ve
Cavlak, 2016:214). Diinya Bankas1 eski bagkaninin ifade ettigi ciimle dogrultusunda,
kurumsal yonetim, 6zel sektdr ve kamu sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
etkin iglemesinde, iilkenin ekonomik olarak biiyimesinde ve gelismesinde 6nemli bir

etkisi oldugu goriilmektedir (Kendirli vd., 2013:34).
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Ulusal ve uluslararasi ekonomik iliskilerin ve sermaye akisinin artmast,
sitket hissedarlarinin yonetim tiizerindeki etkisinin azalmasi, sirket yoOnetim
kurulunun ve kurul igerisinde yer alan CEO iinvanli yoneticilerin verdikleri
kararlarin 6nemli yer tutmasi ve sirket igerisinde yer alan ortaklarin yonetilmesinde
basarisizliklarin yaganmasi ayrica finansal krizler, 6zel girisimler ve rekabet
sartlarmin artmas1 kurumsal ydnetimin énemini artirmistir (Iscan ve Kaygin, 2009:3).

Iyi olusturulmus kurumsal ydnetim mekanizmasi, sirketlerin finansal
tablolarinin dogru, kaliteli, giivenilir ve seffaf olmasini saglamasi yani sira sirket
hissedarlarinin menfaatlerinin de en iyi sekilde korunmasina katkida bulunacaktir
(Dalgar ve Pekin, 2011:33). Iyi bir kurumsal yonetim, sirketlerin finansmaninda daha
diisiik sermaye maliyeti saglamasi, finansman imkanlarini iyilestirerek sirketin
likiditesini artirmasi, meydana gelebilecek finansal krizlerden etkin bir sekilde
korunmasi ve etkin yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarinin diginda kalmamasini
saglayacaktir (Cansizlar, 2006:42). Ulke agisindan iyi bir kurumsal y&netim
yapisinin olusturulmasi, iilke imajinin artmasina, iilkede bulunan sermayenin farkl
tilkelere kaymasinin engellenmesine, iilke ekonomisinin ve sermaye piyasasinin
rekabet gliciinii artirarak krizlerin en az zarar ile atlatilmasina, iilke kaynaklarinin
daha etkin dagilmasina yardimci olarak yiiksek refahin saglanmasina oncii olacaktir
(Conkar vd.,).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmeler ig¢in Onemine yukarida
deginilmistir. Bu baglamda, kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemi, asagida
maddeler halinde siralanmistir (Vural ve Bat, 2011:36):

e Isletmenin daha diisiik maliyetle finansman saglayarak performansinin artmasini
saglar.

e Isletmenin daha iyi finansman imkan1 bulmasini saglar.

e Isletmenin krizlerden en az zararla kurtulmasini saglar.

e Yonetimsel anlamda avantaj saglayacagindan, sermaye piyasalarindan elde
edecegi getirinin artmasina imkan saglar.

e Isletmenin likiditesini arttirmasina imkan saglar.

2.3. KURUMSAL YONETIMIN AMACI
Kurumsal yonetim, sermaye piyasalarmin kiiresellesmesi ile birlikte

sitketlerin sahip oldugu kaynaklari, etkin ve verimli kullanmalarin1 ve
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strdirilebilirligini  farkli ¢ikar gruplar1 arasinda dengeli bir sekilde sirket
stratejilerine yansitilmasini saglamak amaciyla olusturulmustur. Kurumsal yonetim,
sirketin ¢alisanlar1 arasindaki amag birligini sirketin diger ¢ikar gruplarini da
igerisine alarak sirket performansinin izlenmesini saglayacak sistemi olusturarak,
sirket performansinin artisina yardimct1 olmay1 amaclamaktadir
(http://www.tkyd.org/tr). Buna bagl olarak kurumsal yonetim, sirket yoneticilerinin
bireysel amaglarindan ziyade sirket amaglarinin gergeklestirilmesinde motive
olmasini saglayacak ve isletmenin performansini artiracaktir (Bushman ve Smith,
2003:65).

Sirketlerin basar1 gostergesi olarak kabul edilen performans ve deger
artisinin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Kurumsal yonetimin bir diger amaci da
isletme performansi ve deger artisinin devamliligini saglamaktir. Bu devamlilik ise
kurumsal yoOnetimin temel esaslarinin yerine getirilmesi ile gerceklestirilmektedir.
Kurumsal yonetimin temel esaslar1 sirket yonetiminin ve denetiminin adil, seffaf,
hesap verilebilir ve sorumluluk icerisinde gerceklestirilmesini igerir. Bu esaslar girket
performansinin ve degerinin devamliliginin saglanmasi i¢in gerekli olan unsurlardir.
Buna bagli olarak bu esaslarin uygulanmasi sonucunda sirket faaliyetleri ve siiregleri
stirekli degerlendirilebilecek ve gerekli miidahaleler yapilabilecektir. Boylece sirket
performansi ve deger artiginin siirekliligi saglanabilecektir (Aras, 2006:2).

Kurumsal yonetimin amaci, sirket yonetiminde bulunan kisilerin,
yonetimsel glic ve yetkilerini kotliiye kullanarak kendilerine 6zel menfaatler
saglamalarin1 6nlemektir (Aktan, 2017:7).

Bir isletmenin varligini devam ettirebilmesi i¢in kurumsal degerlerinin ve
amaglarmin olmas1 gerekmektedir. Isletmenin ortaya koydugu bu deger ve amaglarin
basarili olabilmesinde kurumsal yonetimin rolii biiyliktiir. Bu baglamda; kurumsal
yonetim, isletmenin  verimliliginin  artirilmasinda, kurumsal  stirekliliginin
saglanmasinda etkili olacak, yonetim yapisi, seffaflik, sosyal sorumluluk ve etik
ilkelere olan duyarliliginin artmasini saglayacaktir (Nisanc1 vd., 2015:183).

Yonetim, uygulama veya sistem olarak nitelendirilen kurumsal yonetim,
hissedarlar, yatirrm yapanlar, yonetimde yer alan Kkisiler ve sirket disindaki
paydaslarin amaclari i¢in kullandiklar1 yontem olmasinin yani sira bahsedilen gruplar
arasindaki ¢ikar catigsmalarmin engellenmesinde ve sirketin belirledigi hedeflere
ulagsmasinda etkili olan bir sistemdir. Ayrica kurumsal yonetimin basarili bir sekilde

uygulanmasi, sirketin ¢ikar gruplar1 arasindaki catigmalar1 ortadan kaldirmasi ve
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sirket kaynaklarinin israf edilmesine engel olan koruyucu bir sistem olmasinin yani
sira seffafligi, ortakligin kontrol edilmesini ve yatirimcilarin haklariin korunmasini
amaclamaktadir. Ayrica kurumsal yonetim, sirketin i¢ ve dis paydaslarinin haklarini
koruyarak ve bunlar arasindaki iliskileri diizenleyerek temsil maliyetlerini minimum
seviyeye diisirmeyi amaglamaktadir. (Dizkirict vd., 2015:80).

Kurumsal yonetim, isletme yoneticilerinin etkin bir sekilde kontrol
edilmesini saglayarak, yoneticilerin gdézetiminde ve sorumlulugunda hazirlanan
finansal tablolarin hileli olarak hazirlanmasini 6nlemeye yardimci olacak ve bu
durum finansal tablolarin kalitesinin artisinda etkili olacagindan, isletmenin biitiin
cikar gruplari nezdinde iyi bir imaja sahip olmasini saglayacaktir (Lipman ve
Lipman, 2006:3).

Isletme tarafindan hazirlanan finansal tablolarda meydana gelebilecek bir
manipiilasyon, isletmeye uzun vadeli yatirirm yapmayr diisiinen yatirimcilarin
isletmeye olan giivenlerinin sarsiimasina neden olacaktir. Bu giiven sarsilmasi,
isletmeyi yatinnm yapilacak isletme goriiniimiinden c¢ikmasina neden olacak ve
isletmenin riskli oldugu kanaatine varilacaktir. Buna bagl olarak, isletmenin
finansman anlaminda sikintilar yasamasma veya daha yiiksek maliyetle finansman
saglamasina yol agacaktir. Buna gore kurumsal yonetimin bir diger amaci da
isletmeye olan giiveni artirarak, isletmenin ihtiya¢ duyacagi finansman kaynaklarina
daha kolay ve daha az maliyetle ulasmasini saglayacaktir (Ocak, 2013:6).

Yukarida bahsedilen kurumsal yonetimin amaglarini maddeler halinde
ozetlemek gerekirse (Aktan, 2013:160):

e Isletme yoOnetiminin sahip oldugu giic ve yetkiyi kendi menfaatleri
dogrultusunda kullanma egilimlerini ortadan kaldirmast,

e Isletmeye yatirim yapanlarin haklarini korumasi,

e Isletmede hissedar konumunda bulunan paydaslara adil ve esit davranilmast,

e Isletme ile dogrudan iliski igerinde bulunan hak sahiplerinin haklarmin
korunmasi ve giivence altina alinmasi,

o Isletmenin seffafligmin saglanmasi,

o Isletme yonetiminin aldign kararlar ve gerceklestirdigi faaliyetler hakkinda
hissedarlara hesap verme yiikiimliiliigiinlin saglanmasi,

e Isletmenin gergeklestirdigi faaliyetler sonucunda elde ettigi kazanci hissedarlar

ve hak sahiplerine sahip oldugu haklar oraninda geri doniisiimii saglamast,



14

e Isletmeye uzun vadeli yatirim yapan yatirrmeilarin giivenini saglayarak sermaye
maliyetleri diisiirtilerek, isletmenin hisse senedi ihra¢ etme yolu ile finansman
saglamasi imkaninin artirilmasidir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin amaglarini artirmak miimkiindiir. Ancak
kurumsal yonetim uygulamalarinin temel amaci, sirket ile dogrudan veya dolayl
iliski icerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarin1 koruyarak, yoneticiler ve

yonetim kurulu arasindaki dengeyi saglamaktir.

2.4, KURUMSAL YONETIMIN ILKELERI

Isletmeler, yoneticileri, ¢alisanlar1, ortaklar: ve tedarikgileri igerisine alan
¢ok sayida menfaat sahibinin bulundugu bir yapidir. isletmeler tarafindan olusturulan
amaglarin, beklentileri esit bir sekilde karsilamasi miimkiin degildir. Ciinkii isletme
ile iliski icerisinde bulunan menfaat gruplarinin beklentileri zaman igerisinde
degisebilir. Bundan dolay1 isletme yonetimi, isletme kurallarini olustururken menfaat
sahiplerinin beklentilerini ve isletme amaglarinin dengeli dagilimini saglayabilecek
sekilde olusturmalidir (Hergiiner ve Yaveroglu, 2006:4). Kurumsal yonetimi
benimseyen bir igsletmede, OECD tarafindan belirlenmis olan adillik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri g¢ergevesinde kural ve amaglarini belirlemesi

gerekmektedir.

2.4.1. Seffafhik

Kurumsal yonetimde seffaflik ilkesi, ticari sir niteliginde olan bilgiler
haricinde, sirketin heniiz menfaat sahiplerine agiklanmayan ve sirketin finansal ve
finansal olmayan bilgilerinin zamaninda, dogru, anlasilabilir, yorumlanabilir ve
diisiik maliyetle iletilmesini ifade etmektedir (Mentes, 2009:44).

Seffaflik ilkesi, menfaat sahiplerinin bilme hakki ile isletmenin saklama
hakkiin kesistigi noktada yer almakta; bilme hakki menfaat sahiplerinin igletme
faaliyetleri ve stratejileri hakkinda bilgi sahibi olmasini ifade ederken, isletmenin
saklama hakki ise isletme faaliyetleriyle ilgili biitiin bilgilerin toplanmasini,
kullanilmasini ve agiklama kontroliinii elinde bulundurmasi hakkini ifade etmektedir
(Tuzcu, 2004:18).

Seffaflik ilkesi ile isletmenin isleyisi ve faaliyetleri menfaat sahiplerinden

gizli olarak gergeklestirilemeyeceginden, menfaat sahiplerinin isletmeye olan
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giivenleri artacak, bu durum menfaat sahiplerinin kendilerini giivende hissetmelerini
saglayacaktir (Pasli, 2005:74).

Seffaflik ilkesi, menfaat sahiplerinin piyasaya iliskin belirsizliklerin
giderilmesi i¢in bilgilendirme yapilmasi gerekliligine vurgu yaparak, piyasalarda
istikrarin saglanmasina yardimci olmaktadir. Buna bagl olarak seffaflik ilkesi geregi,
isletmelerin menfaat sahiplerini bilgilendirmek amaciyla bilgilendirme politikasi
olusturarak ve piyasadaki gilincel gelismeleri de goz Oniinde bulundurarak
degerlendirme yapilmali, mali tablolar ve raporlarda yer alacak bilgilerin belirlenen
bir formatta hazirlanarak ayrintili bir sekilde sunulmasi saglanmalidir (Ding ve
Abdioglu, 2009:160). Bu durumda yatirimcilar ve menfaat sahipleri yeterli ve
kaliteli bilgiye sahip olacaklarindan, kaynaklarin1 da etkin bir sekilde
yonlendirebileceklerdir.

1990’11 ve 2000’li yillarda yasanan sirket skandallar1 ve finansal krizler
seffaflik ilkesinin 6onemini ortaya koymustur. Sirketlerde seffafligin saglanamamasit
finansal krizlerin ve sirket skandallarinin yaganmasina neden olmustur. Sirketlerin
faaliyetleri sonucunda olusan mali tablolarin eksik olmasi, paydaslarin sirketler
hakkinda dogru ve saglikli bilgi edinilmesini zorlastirdigindan, paydaslarin gerekli
onlemleri almalarmi imkéansiz hale getirmektedir. Sirketlerin finansal durumlarim
zamaninda ve gercege uygun raporlamalar: seffaflik ilkesinin en 6nemli unsurudur.
Kiiresellesme sonucunda piyasalardaki sermaye hareketlerinin serbest hale gelmeye
baslamasi, uygulanan muhasebe standartlarinin onemini artirmaktadir. Buna baglh
olarak seffaflik ilkesinin gercek anlamda uygulanabilmesi i¢in uluslararasi c¢apta
kabul gérmiis muhasebe standartlariin kullanilmasi ve bunun sonucunda elde edilen
mali tablolarin menfaat sahipleri ve yatirimcilar tarafindan kolay anlagilabilir sekilde
hazirlanmast ve muhasebe standartlarinin uygunlugunun bagimsiz kuruluslar
tarafindan denetlenmesi ile gergeklesmis olacaktir (Mentes, 2009:45; Alparslan,
2002:5).

2.4.2. Adillik

Isletmede yer alan ortaklarin ve menfaat sahiplerinin amaglari ile isletmenin
amaclan farklilik gdsterebilir. Bu yiizden bu gruplar arasinda ¢ikar catismasinin
yaganmasi kacinilmazdir. Adillik ilkesi, farkli ¢ikarlara sahip olan igletme ortaklari
ve menfaat sahipleri arasindaki dengenin sirket yonetimi tarafindan saglanmasini
ifade etmektedir (Baskici, 2015:165).
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Adillik 1ilkesi, hissedarlarin haklarin1 ve hissedarlara esit muamale
uygulanmasi, durumunu diizenlemektedir. Bu ilke, hissedarlarin bilgi almasini,
inceleme haklarini, genel kurula katilimlarini, oy kullanma haklarii, kardan pay
alma haklarini, azinlik haklarini, kisacast sirketin hissedar1 olmasindan dogan
haklarindan dolayi, hissedarlarin esit muamale gormesini ifade etmektedir (Ding ve
Abdioglu, 2009:160). Ayrica isletmenin hissedar1 konumunda bulunan yabanci
yatirimcilarin haklarmin korunmasini ve bu hissedarlar arasinda yapilan sozlesmelere
uygun hareket edilmesini kapsamaktadir (TKYD, 2011:18).

Adillik ilkesi, yalmzca sirket hissedarlarina esit davranmayi ifade
etmemektedir. Ayn1 zamanda sirket ¢alisanlarina kars1 da adil bir politika izlenmesi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu ilke, ¢alisanlar arasinda terfi, ticret, is giivenligi vb.
konularda farklilik olmadan esit davranilacaginin garanti altina alinmasi olarak da
ifade edilebilir (Hergiiner ve Yaveroglu, 2006:4).

Adillik ilkesi, isletme faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ve isletme
yonetiminin diirtistlige aykir1 uygulamalarinin yapilmasini énlemektedir. Bu ilke,
menfaat sahiplerinin isletmeye olan giiven duygularinin sarsilmamasi ve isletme
yonetiminin menfaat sahiplerini hi¢bir sekilde hileli islemlerle zarara
ugratilmayacaklar1 konusunda giivence vermektir (Pasli, 2005:72).

Bu ilkenin uygulanabilmesi i¢in isletmelerde azinlik paylari bulunanlar da
dahil edilmek suretiyle hem isletme yoOnetiminin hem de menfaat sahiplerinin
haklarmi1 korumak amaciyla yoneticilerin yaptiklart hileli, kendi menfaatlerine
yonelik, esitligi ortadan kaldiracak islemlerin yasaklanmasi igin agik, tutarli, ve
uygulanabilir 6nlemler alinarak, piyasalar igin yasal bir zemin de olusturularak
menfaat sahiplerinin zararlarnin telafi edilmesi gerekmektedir (Millstein vd.,
1998:20).

2.4.3. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi, sirketlerde karar verici konumda olup sirket
faaliyetlerini yiiriiten kisilerin, sahip olduklari yetkilerden, verdikleri kararlardan,
gergeklestirdikleri islem ve faaliyetlerden sorumlu tutulmalarint ve bu islem ve
faaliyetler hakkinda aciklama yapma gerekliligini ifade etmektedir (Alp ve Kilig,
2014:61). Baska bir ifade ile anonim sirketlerde yoOnetim kurulu iyelerinin

gerceklestirdikleri faaliyetler sonucunda hem sirket tiizel kisiligine hem de sirketin
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hissedarlarina karsi hesap verme zorunlulugunu da ifade etmektedir (Pamukgu,
2011:136).

Hesap verebilirlik ilkesi, sirket yoneticilerinin gergeklestirdikleri faaliyetler
sonucunda ortaya cikan durumlara iliskin menfaat sahipleri tarafindan sorulan
sorulara cevap verme ve agiklama yapma yiikiimliiligiinii ifade etmektedir. Buna
gore; bu ylkimlilik iliskisinde taraflardan biri, verilen gorevi yerine getirirken,
digeri ise bu goérevin yerine getirilip getirilmedigi, yerine getirilmediyse neden yerine
getirilemedigi ve belirlenen amaglara ne Ol¢iide ulasilabildigi sorularina cevap
aramakta ve rapor edilmesini talep etmektedir. Aslinda bu ilke bir raporlama faaliyeti
olup, menfaat sahipleri tarafindan sirket yonetimine emanet edilen kaynaklarin
kullaniminin nasil gergeklestirildigi hususunda agiklamada bulunma sorumlulugudur
(Mentes, 2009:49).

Hesap verebilirlik ilkesinin amaci, sirket yonetimi ve denetiminin etkin bir
hale getirilerek birlikte isleyen ulusal ve uluslararasi bir yap1 olusturmaktir (Erdogan,
2009:17). Hesap verebilirlik ilkesi seffaflik ilkesi ile yakindan iligkili olan bir
kavramdir. Seffaflik ilkesi ile sirket yonetiminin yanlis politika ve uygulamalarinin
menfaat sahipleri tarafindan tespit edilerek sorumlu tutulmalart saglanabilmektedir.
Seffafligin saglanamamasi1 durumunda ise hesap verebilirlik kavraminin higbir
anlami kalmayacak ve menfaat sahipleri, sirket faaliyetlerinin bir kismindan haberdar

olmayacaklardir (Unal, 2011:27).

2.4.4. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, yonetim kurulunun sirket adina aldigi kararlar ve bu
kararlar sonucunda gergeklestirdigi faaliyetlerin kanunlara, kurallara, sirketin ana
sozlesmesine ve sirket tarafindan belirlenen kurallara uygunlugunun kontrol
edilmesidir. Bagka bir ifade ile sirket yonetiminin gerceklestirdigi faaliyetlerle ilgili
sorumlulugunu ortaya koymaktadir (Gonen ve Yiirekli, 2016:133).

Sorumluluk ilkesi geregi, sirketin yonetim kurulunun ve tepe yonetiminin
gorev ve sorumluluklari agik bir sekilde ifade edilmelidir. Yonetim kurulu, sirket
yonetimini menfaat sahipleri adina denetlemekle yiikiimlii iken ayn1 zamanda sirket
faaliyetlerini yliriitecek tepe yoneticisi segcmek ve bu yoOneticinin performansini
degerlendirerek gorevinin devami hakkinda takdir yetkisini kullanma hakkina
sahiptir (Cemberci, 2013:8).
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Sorumluluk ilkesi, sirket yoneticilerinin aldigi  kararlarda ve
gerceklestirdikleri faaliyetlerde sirketin menfaat sahiplerine kars1 kendilerini sorumlu
hissetmelerini ve gergeklestirilen faaliyetlerin kanunlara, kurallara, toplumsal
degerlere uygunlugunu saglayacaktir (Aktan, 2013:164).

Bu agidan sorumluluk ilkesinin amaci, sirket faaliyetlerinin menfaat
sahiplerine karsi sorumluluklarini toplumsal degerlere ve kanunlara uygunlugunu
denetleyerek dogru hedefler belirlemeyi ve bu hedeflere ulagsmak icin belirlenen
degerleri uygulamaktir. Sorumluluk ilkesi, dogru uygulamalar tesvik eden ve
yanliglart ise cezalandiran bir denetim teknigi olarak belirlenen ilkelerin ve
politikalarin toplumsal degerlere uygun bir sekilde gerceklestirilmesinde sirket

yonetiminin sorumlulugunun 6nemini vurgulamaktadir (Millstein, 1998:23).

2.5. KURUMSAL YONETIM TEORILERI
Bu baslik altinda kurumsal yonetim teorilerinden Vekalet Teorisi,

Hhizmetkar Teorisi ve Paydas Teorisi’nden bahsedilecektir.

2.5.1. Vekalet Teorisi

Glinlimiizde geleneksel isletme yapilari modern isletme yapilarina
doniismeye baslamistir. Bu doniisiimle birlikte sermaye tabana yayilmaya baslamis
ve isletmelerdeki sahiplik yapisi degismis, ortak sayisinda artis yasanmustir.
Sermayenin tabana yayilmasi, isletmelerde sahip ve ortaklardan bagimsiz
yoneticilerin istihdam edilme geregini ortaya koymustur. Ortaklar ve isletme sahibi;
“vekalet veren taraf”, isletme adina faaliyetleri gerceklestiren bagimsiz yoneticiler
ise “vekil” sifatin1 kazanmistir. Bu durumda yonetici ve isletme sahiplerinin farkli
kisiler olmas1 sonucunda isletme sahipleri ve yoneticiler arasinda ayrigmalarin ve
cikar ¢atigmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Isletmelerde sahiplik yapilarinin degismesi ile birlikte isletmeler, cesitli
¢ikar gruplarini (menfaat sahipleri) igerisine alan bir yapiya doniismiistiir. Bu yapida
yer alan ¢ikar gruplarinin beklentileri ve kaygilari artmaya baglamis ve isletmeler, bu
cikar gruplarinin miicadele gosterdigi bir yapiya doniismiistiir. Isletmelerde yer alan
cikar gruplari olan yoneticiler, hissedarlar, tahvil sahipleri, kredi verenler, gelirlerini
artirmak i¢in ¢ikarlarini 6n planda tutmaktadirlar. Bunun yani sira isletme sahipleri
de ayni sekilde gelirlerini artirmak istedikleri gibi isletme adina faaliyetleri

gerceklestiren yoneticiler de (vekiller) kendi cikarlarina odaklanacaklarindan bir
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cikar catigsmasi yasanacaktir. Bu ¢ikar gatigmalarinin yasanmasi sonucunda ortaya
cikan probleme vekalet problemi denilmektedir (Turaboglu, 2004:110).

Isletmede vekalet verenler ile vekillerin amaglarinin farklilik gdstermesi ve
vekillerin gercek bilgiye vekalet sahiplerinden daha yakin konumda olmasi bilgi
asimetrisine neden olmaktadir (Mengi, 2013:100). Vekalet teorisinde vekil ile
vekalet verenler arasinda yasanan temel sorun bilgi asimetrisidir. Asimetrik bilgi,
yoneticilerin, hissedarlardan isletme hakkinda daha fazla bilgi avantajina sahip
olmast durumudur (Ataman, 2011:225-229).

Vekalet iligkisi, vekélet veren ile vekil arasinda yapilan sozlesmenin
imzalanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna bagli olarak vekiller, sdzlesmenin
diizenlendigi esnada kendilerini gergekte olduklarindan farkli gésterme yoluna gidip
sonrasinda  sozlesmedeki taahhiitlerini ihmal ederek aykiri davranislarda
bulunabilirler (Ozsoy, 2011:19). Yoneticilerin sdzlesmeye aykir1 gosterdigi
davranislar vekalet problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Vekilin neden oldugu en 6nemli
vekalet problemi ise aldatma (Shirking)’dir. Aldatmada, yoneticiler vekalet verenlere
gore isletme hakkinda daha fazla bilgi sahibi olduklarindan, performanslarinin
yetersiz oldugunu gostermemek igin finansal tablolarda yer alan bilgilerde
manipiilasyon yoluna giderek, isletmenin mevcut durumunu iyi gosterebilir ve
isletmenin bu durumunu piyasadan saklayabilir (Turaboglu, 2004:113).

Vekalet teorisine gore; yonetim kurullarinin ortaya ¢ikan vekalet problemini
ortadan kaldirmada veya azaltmada 6nemi biiyliktiir. Yonetim kurullari, isletmenin
sahipleri ve hissedarlar1 adma vekalet verilen yoneticileri denetlemektedir. Ancak
vekalet problemlerini ortadan kaldirmak ya da azaltmak amaciyla, hissedarlarin
gelirlerini ve refahini artirabilmek icin yonetim kurulunda isletme yonetiminde yer
almayan iiyelerin de olmasi1 gerekmektedir. Ciinkii isletme yoneticilerinin yer aldigi
yonetim kurulu tarafsiz olamayacak ve yoneticiler kendi c¢ikarlarini isletme

cikarlarinin 6niinde tutacaktir (Donaldson ve Davis, 1991:50).

2.5.2. Hizmetkar Teorisi

Hizmetkar teorisi, isletmenin etkin yonetim yapist hakkinda 6neriler sunmak
ve vekalet teorisine alternatif olarak ortaya atilmig bir teoridir. Vekalet teorisinin
aksine yoneticiler, kendi ¢ikarlarin1 diisiinmeyen ve isletme ¢ikarlari dogrultusunda
hareket eden hizmetkarlar ya da temsilciler olarak goriilmektedir (Muth ve
Donaldson, 1998:5).
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Bu teoriye gore, isletmenin yonetimi i¢in atanan vekil kendi ¢ikarlarindan
ziyade isletmenin ¢ikarlarini goz onilinde bulundurmaktadir. Kendi ¢ikar ile isletme
cikarlar1 arasinda tercih yapmasi istenen vekil, isletmenin amaclarini ve hissedarlarin
¢ikarlarii on planda tutmakta ve bu diislincesinden taviz vermemektedir. Ciinkii
isletmenin basarisi ile hissedarlarin tatmini arasinda gii¢lii bir iligki s6z konusudur.
Buna gore, isletme yoOnetimi i¢in atanan vekil, gosterdigi c¢aba sonucunda hem
isletmenin performansini hem de hissedarlarin refahini artiracak bdylece kendisinin
de isletmeden saglayacagi fayday artiracaktir (Davis vd., 1997:24-25).

Bu teoriye gore, isletmede gorev alan yoneticilerin ayn1 zamanda yonetim
kurulunda yer almasi igletmenin performansini olumlu yonde etkileyecektir. Ayrica,
isletme yonetiminin teslim edildigi yoneticilere, isletme sahipleri tarafindan duyulan
bir giiven s6z konusu oldugundan, yoneticilerin isletme kaynaklarini en iyi sekilde
temsil edecekleri savunulmaktadir. Yoneticilerin isletmenin yonetim kurulunda yer
almasi, isletmenin menfaat sahipleri arasindaki catigsmalara engel olacagi ve
isletmedeki karar alma siireglerinin etkin bir sekilde gerceklestirilecegini ortaya
koymaktadir. Clinkii yoneticilerin yonetim kurulunun bir iiyesi olmas1 durumunda,
yoneticilerin bireysel amaglarindan ziyade isletme amaglarini gerceklestirmede daha
fazla caba gosterecegi diisiiniilmektedir. Ancak, yonetici yonetim kurulunun tiyesi
olmazsa, isletmenin iist yonetimi ile ¢atismalarin yagsanmasina neden olacak ve karar
alma siirecinin hizli ve etkin olmasmi engelleyerek isletme performansinin
azalmasina neden olacaktir (Aygiin ve I¢, 2010:195).

Hizmetkar teorisi, karistk yapiya sahip modern isletmelerin yonetimlerini,
isletme sahiplerinden profesyonel yoneticilere devredilmesinin karigik yapiya sahip
isletmeleri olumlu yonde etkileyebilecegini savunmaktadir. Yoneticiler isletmede
kontrol yetkisine sahip olduklarindan isletme karmmin maksimum seviyeye
¢ikarabilmesinde basarili olabilecektir. Bu yonetim teorisinde, isletme yoneticilerinin
de icerisinde bulundugu yoénetim kurullari, sahip olunan bilgi derinligi, isletme
hakkinda mevcut bilgiye ulagma, teknik uzmanlik ve yoneticilerin igletmeye olan
bagliliklart en st seviyede olacagindan tercih edilecektir. Bu teori, isletme
faaliyetlerinin, yoneticiler tarafindan etkin bir sekilde kontrol edilmesi halinde
isletme hissedarlarinin gelirlerini maksimum seviyeye ¢ikabilecegini savunmaktadir
(Muth ve Donaldson, 1998:6).

Hizmetkar teorisinde, vekil olarak atanan yonetici kendi ekonomik ¢ikarlarini

gdz Oniinde bulunduran kisi olmaktan ziyade isletmeyi diizenleyen bir vekil ve
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isletmenin daha iyi seviyelere ulagmasi i¢in kendi ¢ikarlarindan fedakarlik eden bir
kisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum isletme hissedarlarinin beklentileri ile
vekil olan yoOnetici arasinda uyum oldugunun gostergesidir. Eger bu teori isletmenin
kurumsal yonetiminin olusturulmasinda uygulanir ve yoneticilerin isletme
icerisindeki davraniglari iyi bir sekilde agiklanabilirse, isletmede hesap verilebilirlik
de saglanmisg olacaktir (Keay, 2017:1293).

2.5.3. Paydas Teorisi

Paydas teorisi, vekalet teorisinin aksine sadece yoOneticileri ve isletme
sahiplerini i¢erisine almayan ayni zamanda isletme ile iligkili olabilecek tedarikgileri,
misterileri ve rakipleri igerisine alan bir teoridir (Mohammed ve Muhammed,
2017:77).

Paydas teorisi, isletmenin faaliyet gosterdigi g¢evrede meydana gelen
degisiklikleri izleyerek isletme amaglarinin gergeklestirebilmesi icin faaliyette
bulunulan ¢evre ile iyi iliskilerin kurulmasi gerektigini savunan bir teoridir. Bu
teorinin One silirdligli ilk prensip, isletmenin amacinin belirlenmesidir. Amacin
belirlenmesi isletmenin ilerlemesinde yardimci olacak ve isletmenin performansinin
daha da iyilesmesini saglayacaktir. Bu teorinin ikinci prensibi, yonetimin paydaslara
olan sorumluluklarinin belirlenmesidir. Bu prensip, isletme yonetiminin belirlenen
amagclara ulasabilmesi i¢in paydaslarla nasil ve ne tiir iliskiler kurulmasi ve
isletmenin paydaslar1 ile calisma sartlarinin nasil olmasi gerektigi konusunda
yonlendirici olacaktir (Ertugrul, 2008:201).

Bu teori, ekonomik ve sosyal olarak kurumsal yonetim faaliyetlerine dahil
olan miisteriler, calisanlar, tedarikciler, hissedarlar, kredi verenler ve devlet gibi
isletme ile iliskili paydaslarin yonetim siireci igerisinde yer almasini ve kurumsal
yonetimin toplumsal menfaatleri gozetmesini saglayan bir yaklasimdir (Dincer,
2013:18).

Bu teoriye gore, igletmelerin ana amaci1 paydaglarinin tamaminin ¢ikarlarini
on planda tutmaktir. Paydas, isletmenin amaglarina ulagsmasini saglayan veya
isletmenin amaglarina ulasirken bu siiregten etkilenen kisi veya grup olarak ifade
edilebilir. Buna bagh olarak, isletmeler, sadece hissedarlarinin getirilerini degil ayn
zamanda isletme ile iligki icerisinde bulunan miisteriler, tedarikgiler ve calisanlar gibi
paydaslarin elde edecegi getiriyi de en iist seviyeye ulastirmaya ¢alismalidir. Boylece

isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan fayda hissedarlar ve paydaslar arasinda
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daha adil bir sekilde dagitilabilecektir. Paydas teorisi, sadece isletme sahiplerinin
¢ikarlarimi 6n planda tutan tek tarafli bakis agisindan siyrilarak isletme gelirlerinin
daha esit bir sckilde dagilimini saglayan bir yapinin olusmasmna da katki
saglayacaktir (Ozsoy, 2011:33).

Paydas teorisi, isletmenin paydaglarinin isteklerinin tatmin edilmesi
gerektigini savunan bir teoridir. Clinkii sadece isletme hissedarlarinin ¢ikarlarint goz
oniinde bulundurmak isletmeye basar1 saglamayacaktir. Bunun yaninda isletme ile
paydaslar etkilesim icerisinde olduklarindan paydaslarin talepleri karsilanacak ve bu
durum isletmenin karliliginda artis saglayarak isletmeyi basariya ulastiracaktir
(Ayuso ve Argandona, 2007:2). Buna bagli olarak paydas teorisi, isletme yoneticileri
ile paydaslar arasinda iligkileri diizenleyen ve yoneticileri bu amag¢ dogrultusunda

hizmet eden bir yap1 olarak ele almaktadir (Abdullah ve Valentine, 2009:92).

2.6. DUNYA’DA KURUMSAL YONETIM DUZENLEMELERI
Bu baslik altinda Diinya’da kurumsal yonetim kapsaminda gerceklestirilen
Cadbury Raporu, Greenbury Raporu, Hampel Raporu, Birlesik Kod, Sarbanes Oxley

Yasas1 ve OECD diizenlemelerine yer verilecektir.

2.6.1. Cadbury Raporu

Cadbury komitesi, Mayis 1991°de kurulmus ve bu komitenin baskani Sir
Adrian Cadbury’dir. Komitenin bagkanligini Sir Adrian Cadbury yaptigindan komite
bu isimle anilmaktadir. Bu komite; sektér yoneticileri, finans uzmanlari,
akademisyenler, Finansal Raporlama Konseyi ve Londra Borsa’si tarafindan
kurulmustur. Cadbury Komitesi, 1992 yilinda Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama
Kodu ismiyle rapor yayinlamistir (Dahya vd., 2002:461).

Cadbury Komitesinin kurulmasinin nedeni, sirketlerin finansal raporlarini
kullanan  kisilerin ~ beklentilerinin ~ denetgiler  tarafindan tam  anlamiyla
karsilanamamasi ve finansal raporlamaya kars1 olan giiven diizeyinin azaldiginin fark
edilmesidir. Ayrica, bu komitenin kurulmasinin arkasinda yatan diger nedenler ise,
muhasebe standartlarinin yetersizligi, yoneticilerin gergeklestirdikleri islemleri
gozden gecirmelerini saglayacak net bir g¢ercevenin olmamasi, sirketlerin ve
denetgilerin yonetim kurullar tarafindan yapilan baskilara karsi ayakta durmalarim

zorlagtirmasidir (Cadbury, 1992:11).
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Sirketlerin  kurumsal yoOnetim sistemleri igerisinde meydana gelen
aksakliklar, 6zellikle biiyiik sirketlerde beklenmeyen iflaslarin yaganmasi ve yonetici
tcretlerinin ~ belirlenmesinde  sirket  yonetim  kurullarinin =~ sorumlulugunun
bulunmamas: kaygilarin artmasina neden olmustur. Buna baglhh olarak,
sorumluluklarin belirlenmesi ve kurumsal yonetim standartlarinin yiikseltilebilmesi
icin ¢esitli gruplardan goriis talebinde bulunulmus ve 27 Mayis 1992 tarihinde
raporun taslak metni olusturulmustur (Cadbury, 1992:11).

Cadbury komitesinin amaci, isletmelerin kurumsal yonetim standartlarinin,
finansal raporlama ve denetim standartlarinin yiikseltilerek bunlara iligkin gliven
diizeyinin artmasini saglamaktir. Buna gore, isletme igerisinde yer alan ilgili kisilerin
sorumluluklarini ve isletme igerisinde yer alanlarin beklentilerinin neler oldugunu
acikea belirlemektir (Sancar, 2013:77).

Cadbury raporunun giris boliimiinde, kurumsal yo6netimi, sirketlerin
yonetilmesini ve kontrol edilmesini saglayan bir sistem olarak tanimlamaktadir.
Raporda yonetim ve denetim kurulunun gorev ve sorumluluklarina 6zet olarak yer
verilmis ve raporun dayandigi temel ilkelerin agiklik, biitiinliik ve hesap verebilirlik
tizerine kurulu oldugu belirtilmistir (Dogan, 2007:57).

Raporun yonetim kurulu yapisi ile ilgili bolimiinde, sirketin gorev ve
sorumluluk alabilecek bir baskan yonetiminde, etkin bir yonetim kurulu tarafindan
yonetilmesi, sirket yonetim kurulunun sirket igerisinde gorev alan yoneticilerden ve
bagimsiz iiyelerden olusmasi, sirket yonetim kurulu iiyelerini hissedarlarin segmesi
gerektigi, yonetim kurulunda yer alan her iiyenin gercgeklestirilen uygulamalar ve
alinan kararlara kars1 kanunen esit sorumlu olduklar1 ve yonetim kurulunun bir biitiin
oldugu belirtilmistir (Dogan, 2007:57).

Raporda, yonetim kurulunun sorumluluklar1 ve yapisi iizerine tavsiyeler
sunularak, halka agik sirketler i¢in bazi1 anahtar Oneriler sunulmaktadir. Komitenin
sundugu bu Oneriler yonetim kurulunun bagimsizligini arttiracak nitelikte olup
yonetim kurulunun yonetim kalitesini arttirmada Onemli rol oynamaktadir. Bu
raporda sunulan oneriler kanun niteliginde olmayip, bu onerilere uyulmasi: tamamen
goniilliilik esasina baglhidir (Dahya vd., 2002:461-462).

Cadbury Raporu’nda, sirket igerisinde iki ayr1 kurul olan yonetim kurulu ve
denetim kurulunun olusturulmasina karar verilmistir.

Rapora gore yonetim kurulunun gorevi, yoneticilerin sirket adina

gerceklestirdikleri faaliyetleri kontrol ederek yoneticilere danigsmanlik etmektir.
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Sirket yonetim kurulunun yapisi ise, yonetim kurulunun hissedarlar tarafindan
kendisine verilen gorevi objektif olarak yerine getirebilmeleri i¢in yonetim kurulu
blinyesinde sirket yonetiminde yer almayan iiyenin olmasi gerektigini belirtmistir.
Yonetim kurulunda, sirket ile higcbir ¢ikar iligkisi olmayan, sirket disindan en az ii¢
tiyenin olmasi gerektigi ayrica imkan var ise yonetim kurulunun iigte ikisi kadar
sirket dis1 tiyenin varligini ve yonetim kurulunun diizenli siklikla toplant1 yapmasi
gerektigini belirtmis, yonetimde ikiligin olmamasi yani sirket yoneticisi ile yonetim
kurulu baskaninin aym kisilerin olmamasi1 gerektigini savunmustur. Ciinkii bu
durumda her iki giicli elinde bulunduran kisinin kendi namina sinirsiz kararlar
almasina neden olacaktir. Bu Karar, kisinin kendi namina siirsiz kararlar almasini
engellemek amaciyla ortaya konulmustur (Cadbury,1992:11-53).

Denetim komitesinin gorevi, sirketin finansal raporlarinda hileli durumlari
tespit edip ortadan kaldirarak sirkete karsi olan giiveni artirmaktir. Rapor, komitenin,
sirket yonetiminde yer almayan en az {i¢ liyeden olugmasi ve bu ii¢ liyenin biiyiik
cogunlugunun bagimsiz iiye olmasi gerektigini belirtmistir. Ayrica komitenin
yapacagi toplantilara sirketin finans yoOneticisinin yani sira bagimsiz denet¢inin de
katilmas1 6ngoriilmiistiir. Bu komitenin yilda en az iki kere toplanmasi gerektigini
ortaya koymustur. Ayni zamanda bu komitenin i¢ denetim ve bagimsiz denetim
fonksiyonu bulunmaktadir. i¢ denetim fonksiyonu; sirketin i¢c kontrol sisteminin
etkin bir sekilde ¢alismasini saglayarak, riskleri en az seviyeye indirmektir. Bagimsiz
denetim fonksiyonu ise; sirketin faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan finansal tablolarinin
objektif olarak denetlenmesidir (Cadbury,1992:11-53) .

Raporun hissedarlar boliimiinde, yonetim kurulunun ve denetim kurulunun
hissedarlara kars1 hesap verebilirliklerini giiclendirmek i¢in onerilerde bulunmustur.
Onerilerden en dikkat ¢ekeni, sirket hissedarlarinin kisisel olarak ya da aralarinda
komite olusturmak suretiyle yonetim kurulu ve denetim kurulu toplantilarini
izleyerek sirketin sorunlar1 hakkinda ¢6ziim onerileri sunabilmelerinin saglanmasidir
(Dogan, 2007:60).

Cadbury Raporu’nda sunulan temel oneriler 6zet olarak Tablo 2.1°de yer

verilmistir (Boyd, 1996:170).
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Tablo 2. 1. Cadbury Raporu'nun Temel Onerileri

Kurumsal Yonetim Sorunu Cadbury Raporunun Onerisi

CEO ve Yonetim Kurulu Baskani’nin

farkli kisiler olmas1 (Y&netimde Ikilik) Oneridir ancak uymak zorunlu degil

Yoneticilerin adaylig Yonetim kurulunda yer alacak {iyeler bagimsiz

olmali

Bagnmsiz Yoneticiler Yonetici konumunda olmayan en az 3 iiye yer
almali

Yoneticilerin Bagimsizligi Y oneticilerin ¢ogunlugu bagimsiz olmal

Belirli sartlara gore atanan yoneticiler gorev siiresi

Yoneticilerin Atamasi e
onetictie amas bittiginde tekrar atanmamali

Yoneticinin iicreti yillik raporda yer almali; iicret

Uret ve Ikramiyeler komitesi bagimsiz yoneticilerden olugmali.

Yonetim kurulu biinyesinde denetim komitesi
Denetcinin bagimsizlig olugturulmali  ve  bu  komite  bagimsiz
yoneticilerden olusmali

Yonetim kurulunun resmi bir karar ¢izelgesi
Yonetim Kurulu’na bilgi akist olmali; yoneticilerin alman kararlara ulagma
haklar1 vardir.

Denetgilerin, kurallara uygunlugun yani sira i¢
Denetimin Kapsami denetimin etkinligini ve sirketin gidisatini i¢erisine
alan denetim gergeklestirmeli.

2.6.2. Greenbury Raporu

Ingiltere’de sirket yoneticilerine ddenen iicretlerde meydana gelen artislar,
hissedarlar ve toplumda ciddi anlamda kaygilarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Bunun sonucunda; Ocak 1995°de Ingiltere Endiistri Konfedarasyonu tarafindan
yoneticilerin iicretlerinin belirlenme sartlarin1 diizenlemek amaciyla Sir Richard
Greenbury bagkanliginda komite olusturulmustur (Greenbury, 1995:9).

Bu komite, yaptig1 arastirmalar sonucunda yodnetici licretlerinde meydana
gelen artisin sirketlerin performanslar ile baglantili olmadigr goriisiine varmigtir
(Short, 1999:61). Arastirma sonucunda komite, ingiltere’de halka acik sirketlerin
yoneticilerine 6dedigi licretlerin diizenlenmesine iliskin rapor yaymlamistir (Hughes,
1996:4).

Greenbury raporu, hesap verebilirlik, aciklik ve performans ilkelerinin
yaninda yasal kontrolii saglayacak diizenlemelere ihtiyacin oldugunu 6nermistir. Bu
Oneri, yoneticilerin lcretleri belirlenirken hesap verebilirlik ve seffafligin daha 6n
planda tutularak, yonetici ticretlerinin belirlenmesinde kisisel performanslarinin géz
oniinde bulundurulmasi gerektigini vurgulamisgtir (Hughes, 1996:4).

Ayrica, 6zellikle 6zellestirme kapsamina giren sirketlerde yoneticilik yapan

kisilere ticret karsiliginda hisse senedi verilmesi ve bu yoneticilerin sézlesmelerinin
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feshedilmesi sonucunda sirketin 6demek zorunda oldugu tazminatlarin hissedarlar

tarafindan 6diil olarak nitelendirilmesi ve hisse senedi karsiliginda verilen ticretlerin

actk bir sekilde beyan edilmemesi bu raporun olusturulmasinda o6nemli rol

oynamistir (Short, 1999:61).

Greenbury Raporu’na gore sirkette faaliyet gosteren yoneticilerin
ticretlerinin belirlenmesinde g6z Oniinde bulundurulmasi tavsiye edilen unsurlar
sOyle siralanmistir (Dogan, 2007:61):

e Benzer o6zelliklere sahip sirketlerde galisan yoneticilere 6denen maaslar,

e  Yoneticinin sahip oldugu bilgi, yetenek, deneyim ve sirkette gosterdigi ¢abalar,

e  Yoneticinin sirket i¢i iligkileri,

e Risk, is giivencesi ve diger 6zel durumlar.

Temmuz 1995°te yayimlanan Greenbury Raporu’nun temel onerileri soyledir
(Greenbury, 1995:13-16):

o Sirket icerisinde olusturulacak ticret komiteleri isletme ile baglantili olmayan
bagimsiz liyelerden olusmalidir.

e Ucret komitesi, yonetici iicretlerine iliskin alinan kararlari yillik faaliyet
raporlarinda bildirmeli.

e  Ucret komitesinin sundugu rapor su bilgileri icermeli: (i) sirketin yoneticilere
iliskin o6diillendirme ve ticret politikas1 (i) yoneticilere iligkin 6denen ticretin
detaylar1 (iii) yonetici ile bir yildan uzun siire sozlesme yapilma sebepleri
agiklanmalidir.

e  Uzun vadeli tegvik planlar hissedarlarin onayina sunulmali.

e Hisse senetlerinin yoneticilere indirimli olarak verilmemeli, hisse senetleri
yoneticilere blok halinde verilmesinin yerine asamali olarak hisse senedi
verilmesi saglanmali ve bunlar ii¢ yildan kisa slirede elden ¢ikarmalarina izin
verilmemeli.

Greenbury Raporu, yonetici licretlerine odaklanan bir diizenleme olmasina
ragmen, Ingiltere’de faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim yapisinda dnemli
degisikliklere neden olmustur. Bu rapor, sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinda
bagimsiz yoneticilerin olmasi gerektigini savunmustur. Ayrica, Greenbury Raporu
sirket blinyesinde {icret komitesi olusturulmasini 6nererek bu komitenin en az {i¢
tiyeden olugsmasini ve bu iiyelerin sirketle bagi olmayan bagimsiz yoneticilerden

olusmasini tavsiye etmistir (Short, 1999:61). Ucret komitesinin yapisinda bagimsiz
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liye Onerisinin nedeni; bagimsiz yoneticilerin sirkete daha objektif bir bakis agisi ile
bakabilmeleri ve yoneticilerin performanslart hakkinda daha iyi bir degerlendirme
yapabilmeleridir (Hughes, 1999:5).

2.6.3. Hampel Raporu

Hampel Raporu 1998 yilinda, Borsa’da islem goren sirketlerin durumunu,
yatirimcilarin yatirnmlarinin koruma altina alinmasini, daha iyi kurumsal y6netim
standartlarin1 saglamak ve Cadbury ve Greenbury Raporlarinin sundugu uygulama
kurallarin1 incelemek amaciyla Finansal Raporlama Konseyi tarafindan kurulan
komite tarafindan sunulan bir rapordur (Clarke, 1998:118).

Hampel Raporu, kurumsal yonetimin, sirketlerin hem islerinin saglikli bir
sekilde devam etmesinin hem de hesap verebilirlige olan katkisinin 6nemli oldugunu
ortaya koymustur. Halka agik sirketler, hesap verebilirligin en fazla oldugu
sirketlerdir. Bu sirketler, faaliyet raporlarini ve denetimden ge¢mis mali tablolarini
yayinlamakta ayrica sirketin iliskileri, yOnetici {icretleri ve kurumsal yonetim
uygulamalar1 hakkinda da ac¢iklama yapmalar1 gerekmektedir. Buna baglh olarak,
Hampel Rapor’u hesap verebilirlige vurgu yaparak, sirketin yonetim kurulunun en
onemli sorumlulugunun, sirketin ve hissedarlarin uzun dénemli refahini saglamak
oldugu goriisiinii savunmaktadir (Hampel, 1998:7).

Hampel Raporu, sirketlerin yonetim kurulu yapisi, bagimsiz iiye sayist ve
denetim komitesi lizerine diizenlemeler gerceklestirmistir. Bu rapora gore; yonetim
kurulunun gorevi, yoneticilerin sirket adma yaptiklar1 islemleri kontrol edip
gozetlemenin yaninda yoneticilere damigmanlik goérevini de gergeklestirmektir.
Rapora gore, yonetim kurulunda, isletme yonetiminde yer almayan yoneticilere yer
verilmeli ayrica sirket ile hicbir ¢ikar iligkisi bulunmayan bagimsiz yoneticiler olmali
ve bu yoneticiler yonetim kurulunun en az 1/3’linii olusturmali, yonetim kurulu
baskani ile CEO’nun ayn1 kisiler olmamasi gerektigi ortaya konmustur. Ayrica rapor,
sitket yonetim kuruluna secilecek adaylarin belirlenmesini saglamak icin aday
belirleme komitesinin kurulmasini ve bu komiteye sirket hisselerinin ¢ogunlugunu
elinde bulunduran hissedarlarin aday onerebilecegini ve siiresi biten yonetim kurulu
iyelerinin yeniden aday olabilecegini, yonetim kurulu tiyelerinin gérev siirelerinin
bitmesi halinde tekrar segilebilecegini ve Onerilecek yeni adaylarin 70 yasim
doldurmamig olmalari, 70 yasindan biiylik olan yonetim kurulu iiyelerinin goérev

stirelerinin 1 yildan fazla olmamasi gerektigini ifade etmistir (Hampel, 1998:16-18).
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Hampel Raporu’na gore, mali tablolarin gercegi yansitacak bir sekilde
sunulmasini saglamak i¢in yonetim kuruluna karsi sorumlu olan bir denetim
komitesinin olusturulmasi gerekmektedir. Rapor, denetim komitesinin 3 {iyeden
olusmasimni ve iyelerin sirket yonetiminde yer almamasi gerektigini, sirket
yonetiminde yer almayan 3 {iyeden 2’sinin bagimsiz iiye olmasini ve girkette ayri
olarak i¢ denetim biriminin kurulmasi gerekliligini savunmustur (Hampel, 1998:21-
22).

Hampel Raporu, Cadbury ve Greenbury Raporlarinin gozden gecirilmesi ve
birlestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir metin olmasmin yani sira sirketlerin
kurumsal yonetim anlaminda yasadiklari problemlere ¢oziim Onerileri getirmesi ve
onceki raporlarda gercek anlamda diizenlenemeyen konulari somut hale
getirmesinden dolayr kurumsal yonetim uygulamalarina yon veren bir diizenleme

olmustur (Dogan, 2007:67).

2.6.4. Birlesik Kod

Cadbury ve Greenbury Raporlar’inda yayinlanan ilkelerin ne Olgiide
gerceklestirildigini ortaya koymak amaciyla Hampel Rapor’u yayinlanmistir. Daha
sonra Hampel Komitesi 1998°de, Cadbury, Greenbury ve Hampel Raporlari’ni
igerisine alan ve yeni Oneriler ortaya koyan Birlesik Kod uygulamasini yayinlamistir
(Combined Code, 1998:1).

Birlesik Kod uygulamasi, Borsa’da islem goren sirketlerin raporlarinda iki
boliimden olusan agiklama yapmalarini istemistir. Birinci bolim, sirketin kurumsal
yonetim ilkelerinin nasil uygulandigina iligkin bilgiler yer almaktadir. Bu béliimde
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarint raporlama sekli bir standarda
baglanmamis ve sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini, yayinlanan ilkeler
dogrultusunda agiklamalar1 gerektigini ve sirket paydaslarinin anlayabilecegi sekilde
aciklama yapilmasinin yeterli olacag: belirtilmistir. ikinci béliimde ise, sirketin
Birlesik Kod’da belirtilen ilkelere uyuldugunu kurumsal yonetim raporunda
belirtmeli veya bu ilkelere iliskin uyulmayan noktalar sézkonusu ise neden
uyulmadiginin belirtilmesi gerekmektedir (Combined Code, 1998:1).

Birlesik Kod uygulamasi bagimsiz iiyenin 6nemine vurgu yapmis ve
bagimsiz liyenin 6zelliklerinin neler olmasi gerektigini ortaya koymustur. Buna gore
bir kisinin bagimsiz iiye olarak nitelendirilmesi icin; kisi sirkette 6zellikle CEO

olarak gorev yapmamis Ve sirkette resmi olarak 5 yildan fazla bir siiredir ¢alisiyor
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olmamasi, sirket ile son ii¢ yildir iligkisi olamayan veya daha onceden kurulmus bir
is iliskisinin olmamasi yani sirketin herhangi bir kurulunda gorev almis ya da sirkete
ticret karsiligi hizmet veren bir sirkette gérev almamasi, 9 yildan fazla bir stiredir
sirket yonetiminde yer almayan iiye konumunda olmamasi gerekmektedir (Pass,
2006:469).

Birlesik Kod uygulamasina gore, yonetim kurulu sirketin uzun dénemli
basarisin1 saglamak ile yiikiimliidiir. Buna gore sirket yonetim kurulu diizenli olarak
toplant1 gergeklestirmelidir. Sirketin yonetim kurulunda en az 3 iiye ya da yonetim
kurulunun 1/3’iinden az olmayacak sekilde isletme yonetiminde yer almayan tyeler
yer almali ve diyelerin ¢ogunlugu bagimsiz iiye niteliginde olmalidir. Bagimsiz
iyeler, sirket ile iliskisi olmayan ve sirketle ilgili ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarin
¢Oziimiine miidahale edilebilecek nitelige sahip kisiler olmalidir. Y6netim kurulu
bagkani ile CEO ayni kisi olmamalidir. Eger ayni1 kisi bu gorevleri yiiriitiiyor ise bu
durum paydaslara bildirilmelidir. Sirket biinyesinde olusturulan ticret komitesi
olusturulmali ve bu komitenin ¢ogunlugu isletme yoOnetiminde yer almayan
yoneticilerden olusmalidir. Ayrica bu komitenin baskanligini1 yonetim kurulu bagkani
veya isletme yonetiminde yer almayan yoneticilerden biri yapmalidir. Bu komitede
yer alan iiyeler, yillik faaliyet raporlarinda belirtilmelidir. Sirket igerisinde yer alan
tim yoneticiler 3 yilligina segilir ve mevcut yoneticiler yeniden segilebilir.
(Combined Code, 1998:5-6).

Birlesik Kod uygulamasina gore, denetim komitesinin gorevi, sirketin mali
tablolarinin dogru, diiriist, anlasilabilir ve beklentileri karsilayabilecek nitelikte
sunulmasin1 saglamak, maliyet etkinligini, denetim kapsamini ve sonuglarini,
denetgilerin bagimsizligini ve tarafsizhigini gézden gecirmektir. Denetim komitesi,
isletme yonetiminde yer almayan en az 3 iiyeden olusmalidir. Denetim komitesinin
tiyelerinin ¢ogunlugu (3 iiyenin 2’si) bagimsiz olmali ve iyelerin isimlerine yillik
faaliyet raporlarinda yer verilmelidir. Ayrica yonetim kurulu, hissedarlarin sirkete
yapmis olduklar1 yatirimlarin ve sirket varliklarinin korunmasini saglamak amaciyla
iyi bir i¢ kontrol sistemi olusturmalidir. Sirket yonetim kurulu yilda en az bir defa i¢
kontrol sisteminin etkin calisip calismadigin1 kontrol ederek bunu hissedarlara
bildirmelidir (Combined Code, 1998:5-6).

Birlesik Kod uygulamasi esasen sirketlerin kurumsal yonetim yapilarini ve

uygulamalarini hissedarlarin bilgisine sunarak, hissedarlarin sirket hakkinda bilgi



30

sahibi olmalarina katki saglayan ve hissedarlarin yatirimlarini giivence altina almaya

calisan bir uygulamadir (Keasey vd., 2005:33).

2.6.5. Sarbanex-Oxley Yasasi

1985 yilinda kurulan ve Amerika’da enerji sektoriinde faaliyet gosteren
Enron sirketi, ortaya ¢ikan muhasebe yolsuzluklar1 ve hisse senedi sahtekarliklari
sonucunda Aralik 2001°de iflasini agiklamistir. S6z konusu sirketin geliri 2700 milyon
dolarin tizerinde olup, Amerika’nin en biiylik 500 sirketi arasinda yedinci sirada yer
almaktadir. Sirketin iflas1 sonucunda yapilan incelemelerde, iist yonetim ve bagimsiz
denetim firmasinin ihmalinin oldugu kanaatine varilmigtir. Amerika’da daha 6nce
sirket iflaslar1 gerceklesmis olmasma ragmen, Enron’un iflasinin bu kadar etki
olusturmasinin nedeni, Enron kadar kapsamli, iktisadi ve siyasi sistemi igerisine alan
bir yolsuzluk olayinin daha once yasanmamis olmasidir. Enron sirketi enerji
sektoriinin yan1 sira farkli sektorlerde de faaliyet géstermeye baslamis, bunun
sonucu olarak Ozel Amagh Girisimler kurmustur. Bu girisimler araciligiyla risk ve
zararlan sirket bilancosu disina tasiyarak sirketin daha karli gériinmesini saglamistir.
Enron sirketi tarafindan kurulup yonetilen bu girisimler ile olan iliskilerin sonuglar
genel kabul gormiis muhasebe standartlarina gére mali tablolarina dahil etmemistir.
Boylece Enron sirketi gerceklestirdigi yatirnmlar sonucunda ugradigi zararlar
kurdugu kiigiik ortakliklara aktarmis ve bu yatirimlarin finansal sonuglarini kendi
mali tablolarinda gostermeyerek wugradigi zararlari sirketin yatirimcilarindan
gizlemistir (Ertikin, 2017:102-103).

Sarbanes-Oxley Yasasi, Enron sirketinde ortaya c¢ikan muhasebe
yolsuzluklart sonucunda denet¢inin bagimsizligini giiglendirmek ve halka agik
sitrketlerin mali tablolarinda seffaflifi ve kaliteyi artirmak amaci ile getirilen,
muhasebe ve denetim diizenlemesi bakimindan Onemli bir yere sahip olan
diizenlemedir (Ertikin, 2017:102; Temel, 2008:84).

Sarbanes-Oxley Yasasi’nin amaci, sirketlerin sermaye piyasasi ve sirketin
diger amaglarina uygun olarak gergeklestirecekleri kurumsal agiklamalarin
dogrulugunu ve giivenilirligini artirarak, sirkete Yyatirim yapan yatirimcilari
korumaktir (Sarbanes-Oxley, 2002:745). Bu kanunun yayimlanmasinin diger
amaglari ise soyle siralanabilir (Gokalp, 2005:109):

e Yatirimcilara dogru, zamaninda, anlasilabilir ve detayl1 olarak finansal bilgilerin

sunulmasini saglamak,
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e Kurumsal yonetimin daha basarili bir sekilde saglanmasi,
e Muhasebe Gozetim Kurulu’nun giiciinii artirarak yaptirimlarin daha siki bir
sekilde gerceklestirilmesi,
e ¢ kontroliin etkinligini artirmak,
e  Sirketin denetim firmalarindan alabilecegi hizmet tiirlerini sinirlandirmak,
e Sirketin i¢ denetimini gerceklestiren firmalarin bagimsiz hareket edebilmelerini
saglamak.

Sarbanes-Oxley Yasasi 11 ana basliktan olusmaktadir. Bu basliklar sdyledir
(Sarbanes-Oxley, 2002:745-746):
e Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu
e Denetci Bagimsizlig
e  Kurumsal Sorumluluk
e Ayrmtili Finansal A¢iklama
e Finansal Analiz Sonucunda Ortaya Cikan Cikar Catismalari
e Komisyon Kaynaklar1 ve Yetkileri
e (Calismalar ve Raporlar
e Kurumsal ve Cezai Hile Sorumlulugu
e  Yoneticilerin Suglarma Iliskin Cezalar
e  Kurumsal Vergi Iadesi
e Kurumsal Hileler ve Sorumluluk

Sarbanes-Oxley Yasasi, halka agik ve sermaye piyasas: kanununa tabi olan
sirketlerin yatirimcilarin1 korumak, sirketin agik ve yatirimeilarin bilgi edinebilecegi
nitelikte bagimsiz denetim raporlarinin hazirlanabilmesini saglamak amaciyla
Muhasebe Go6zetim Kurulu kurulmustur. Kurul 5 tiyeden olusmaktadir ve tyeler
Amerika Sermaye Piyasast Kurulu (SEC) tarafindan atanir. Kurul, sirketin denetim
raporlariin hazirlanmasi ve yayinlanmasini saglayarak, yatirimcilar i¢in gerekli olan
finansal aciklamalarin yapilmasindan sorumludur. Kurulun sadece 2 iiyesi yeminli
mali miisavir sertifikasina sahip olmalidir. Eger s6z konusu 2 iiyeden biri kurul
baskan1 olacaksa, kurula atanmadan 6nce en az 5 yil boyunca aktif olarak muhasebe
meslegini yerine getirmemis olmalidir. Bu kurulun yeleri, sirkette tam zamanlh
olarak ¢alismalidir ve kuruldaki hizmetlerinden baska bir gorevde ¢aligtirilamazlar.
Bu tiyeler, ticari veya farkli bir iste de ¢alisamazlar. Ayrica Kurul iiyeleri, denetim

sirketlerinden aldiklar1 emeklilik yardimi haricinde herhangi bir halka agik muhasebe
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sirketinin karindan pay alamazlar. SEC tarafindan atanan kurul iyelerinin gorev
stiresi 5 yildir. Higbir kurul {iyesi 2 donemden fazla iiye ya da bagkan olarak hizmet
veremez (Sarbanes-Oxley, 2002:750-752).

Sarbanes-Oxley Yasasi, halka agik sirketlerde denetim komitesinin
bulunmasi zorunlulugunu getirmistir. Denetim komitesi, denetim firmasinin
atanmasi, tcretinin 0denmesi ve denetim firmasmin yaptigi denetimin gdézden
gecirilmesi yetkilerine sahiptir. Denetim esnasinda finansal raporlama ile ilgili
sorunlarin giderilmesi de Denetim Komitesi’nin sorumlulugundadir. Denetim
Komitesinin iiyeleri sirket yonetim kurulunda yer almali ve bagimsiz olmalidir. Bir
liyenin bagimsiz olarak nitelendirilebilmesi i¢in liyenin halka agik bagka bir sirketten
danigmanlik hizmeti almasindan dolayi iicret talep etmemesi ya da kendisine verilen
yetki haricinde halka agik sirketin yan kuruluglarinda bagimli kisi olarak ¢alismamasi
gerekmektedir. Denetim Komitesi iiyeleri bagimsizdir ve komite iiyeleri olmalari
sebebiyle herhangi bir ticret talep edemezler. Sirket sermayesinin %5’inden fazlasina
sahip olmamak sart1 ile yonetim kurulu iiyesi veya sirketin ¢alisani olarak ticret talep
etmesinde herhangi bir sakinca yoktur. Ayrica halka agik sirketlerin, Denetim
Komitesi tiyeleri arasinda en az 1 tane mali uzman bulundurmalar1 gerekmektedir.
Eger bulundurmuyorlarsa bunun nedenini agiklamak zorundadirlar. Denetim
Komitesi iiyeleri, mali agidan bilgi sahibi Kisiler olmali ve en az 1 yil muhasebe veya
mali yonetim deneyimlerinin bulunmasi gerekmektedir (Sarbanes-Oxley, 2002:775-
785).

Kanuna gore, Genel Miidiir (CEO) ve Finans Miidiirleri’nin (CFO) faaliyet
gosterdikleri sirkette donemsel olarak sunulan mali raporlarin, ylriirlikte olan
menkul kiymet yasasina uygunluk gosterdigini ve sirketin mali durumunu seffaf ve
adil bir sekilde ortaya koydugunu garanti etmek zorundadirlar (Sarbanes-Oxley,
2002:777). Eger verilen garantiye ragmen mali raporlarin i¢erdigi bilgilerin mevcut
menkul kiymet yasasi ile uyumlu olmadigi tespit edilirse CEO ve CFO, 1 milyon
dolar para cezasi ya da 10 yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir (Sarbanes-Oxley,
2002:806). Ayrica, sirket yoneticilerinin hisse senedi satmalar1 halinde bu durumu
hemen agiklamalari gerekmektedir. Bu baglamda, hisse senedine iligskin yapilan
hileler agir su¢ kapsamindadir (Sarbanes-Oxley, 2002:804). Sirket yoneticilerine
gerceklestirilen olagan dist 6demeler ve krediler 6nlenmekte, yoneticilerin diiriist
davranmadiginin tespit edilmesi durumunda yapilan O6demelerin geri alinmasi
ongoriilmektedir (Sarbanes-Oxley, 2002:798).
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Sarbanes-Oxley Yasasi’na gore, bagimsiz denetim sirketi, vergi hizmetleri
de dahil olmak iizere kanun tarafindan yasaklanan denetim dis1 hizmetler igerisinde
bulunmayan denetim dis1 hizmetler, miisteri sirketin denetim Komitesi tarafindan
onay verilmedik¢e denetim gerceklestiremez. Ancak kanun, denetim dis1 hizmetlerin
baska bir denetim firmasi tarafindan verilmesi halinde sirketin Denetim Komitesi’nin
on onay1 gerekmemektedir. Kanun, Denetim Komitesinin 6n onay verme yetkisini
kullanabilmesi igin bir veya daha fazla iiyenin gorevlendirilmesine izin verebilir.
Ayrica Denetim Komitesi’nin verdigi on onaylar halka agiklanmak zorundadir.
Denetim firmasinin halka agik bir sirkete verdigi denetim dis1 hizmetlerin bedeli,
denetim sirketi tarafindan alinan tiim denetim dis1 hizmetlerinin bedelinin %5’inin
altinda yer aliyorsa ya da saglanan hizmet, denetim dis1 hizmet olarak algilanmamasi
durumunda denetim komitesi 6n onay vermeyebilir. Kayitli denetim firmasinda
faaliyet gosteren sorumlu ortak bas denet¢inin ya da denetcinin ayni halka agik
sirketi 5 yil boyunca denetlemesi miimkiin degildir. Eger denetci, denetim hizmeti
vermis oldugu halka acik sirkette CEO, CFO vb. gorevlerde yer almigsa daha 6nce
calistigi denetim firmasi, bu sirketi 1 yil boyunca denetleyemez (Sarbanes-Oxley,
2002:771-775).

Sonu¢ olarak Sarbanes-Oxley Yasasi, kurumsal yonetim ve denetim
faaliyetleri i¢in kapsamli yenilikler ortaya koymustur. Bu yasa, ABD’de etkili
olmasmin yanm sira diger ilkelerinde bu konuda yapacagi diizenlemelere temel
olusturmustur. Bu degisikliklerin, ABD’de 1934’ten bu yana sermaye piyasasinda
yapilan en onemli degisikliklerden biri oldugu sdylenebilir (Thompson, 2003:99;
Valenti, 2008:401).

2.6.6. OECD Diizenlemeleri

1997 yilinda Asya’da yasanan krizler OECD tarafindan kurumsal yonetim
caligmalarinin gerceklestirilmesinde 6nemli rol oynamistir. Bu krizler, kurumsal
yonetimde seffaflifin, hesap verebilirligin, yatirnmci giiveninin ve {ilkelerin
ekonomik performanslarinin tizerindeki Onemini ortaya koymustur. Kurumsal
yonetim, sirketlerin yonetimini ve denetimini saglayan araglarla ilgili bir unsurdur.
Buna bagli olarak, iilke yonetimleri kurumsal yonetimin gelistirilmesi konusunda
yasal zeminin olusturmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ancak kurumsal yonetim
yapisinin olusturulmasinda esas sorumluluk o6zel sektére diismektedir (OECD,

1999:7).
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Bakanlar diizeyinde 27-28 Nisan 1998 tarihinde toplanan OECD Konseyi,
gerceklestirdigi toplantida ulusal hiikiimetleri, konu ile ilgili uluslararasi kuruluglar
ve Ozel sektorde dahil olmak iizere, OECD’den kurumsal yonetim ile ilgili ilkeler
gelistirilmesini talep etmistir. Bu amag¢ dogrultusunda OECD, konseyde yer alan
tilkelerin konu ile ilgili goriislerinden faydalanarak higbir sekilde baglayicilig
olmayan ilkelerin gelistirilmesi amaciyla Kurumsal Yonetim Gegici Ozel Calisma
Grubu’nu olusturmustur (OECD, 1999:5).

OECD tarafindan 1999 yilinda yayinlanan ilkelerin olusturulmasinda, Mali
Piyasalar Komitesi, Uluslararas1 Yatirim ve Cok Uluslu Isletmeler Komitesi, Sanayi
Komitesi, Cevre Politikalart Komitesi, OECD iiyesi olmayan iilkeler, Diinya
Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), is diinyasi, yatirimcilar, sendikalar katki
saglamigtir (OECD, 1999:5). Goériildiigii tizere, OECD tarafindan hazirlanan ilkeler,
sadece bir kisi ya da kurulusun ortaya koydugu bir diizenleme olmayip, farkli
gruplarin katkisi ile olusturulmus bir diizenlemeler biitiintidiir.

Kurumsal Yénetim Gegici Ozel Calisma Grubu tarafindan olusturulan
OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri, 1999 yilinda OECD Bakanlar Kurulu tarafindan
onaylanmistir. Bu ilkeler, yatirimcilar, sirketler, karar alicilar tarafindan uluslararasi
referans kaynagi olarak kabul edilmistir. Ayrica yayinlanan bu ilkeler, onaylandig
tarihten itibaren kurumsal yonetim kavramini siirekli giindemde tutarak OECD’ye
iye olan ve iiye olmayan tilkelerin bu konu ile ilgili yasa ¢alismalarinin yapilmasinda
ve diizenlemelerin gergeklestirilmesinde yol gosterici olmustur (OECD, 2004:4).

OECD tarafindan hazirlanan Kurumsal Yo6netim Ilkeleri, kendisine iiye olan
veya olmayan devletlere, iilkelerinde kurumsal yonetimle ilgili yasal gergeveyi
olusturma ve gelistirmede yardimci olmayr hedeflemektedir. OECD tarafindan
hazirlanan bu ilkeler baglayici nitelikte degildir. Bu ilkelerin asil amaci kurumsal
yonetimle ilgili hedeflerin belirlenerek, bu hedeflere ulagilmasi igin gerekli
prosediirleri ortaya koymak ve kurumsal yonetim uygulamalari i¢in referans kaynagi
olusturmaktir (OECD, 2004:10; OECD, 2016:11).

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, iilkelerin ekonomik etkinligini,
stirdiiriilebilir biiylimelerini ve finansal istikrarlarini saglamayi amaglamaktadir.
Ayrica, Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin sade, anlasilabilir ve biitiin toplumlar
tarafindan ulasilabilirliginin saglanmas1 da amaglanmaktadir. ilkeler esas alinarak,
kurumsal yonetim kalitesini degerlendirmek, kendi ilkelerine 6zgli ekonomik,

hukuki ve kiiltiirel farkliliklar1 goz Oniinde bulundurarak hiikiimler olusturmak,
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devlet yonetimlerinin, 6zerk yonetimlerin veya oOzel sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin kendi insiyatiflerindedir (OECD, 2016:9).

Kurumsal Yonetim Ilkeleri, sirket ydnetimini, yonetim kurulunu, pay
sahiplerini, menfaat sahiplerini ve bunlar arasindaki iliskileri kapsamaktadir. Ayrica
kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin belirledigi hedefleri, bu hedeflere ulastiran
araclar1 ve sirket performansinin izlenmesini saglayan bir diizenlemedir (OECD,
2016:9).

OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, sirketlerin uyguladiklar1 kurumsal
yonetim politikalarinin, yatirimer giiveninin ve sermaye olusumunun, ekonomik
amaglarin  gerceklestirilmesinde oOnemli bir role sahip oldugu diisiincesi ile
gelistirilmistir. Kurumsal yonetim Kalitesi, bliyiime amagh sermayeye ulasabilmeleri
icin sirketlerin katlandiklar1 maliyeti ve bu sermayeyi saglayanlarin, sirket tarafindan
olusturulacak degeri adil ve esit bir sekilde paylasabileceklerine iliskin giivenlerini
etkilemektedir. Buna bagli olarak, iyi kurumsal yonetim yapisi, pay sahiplerinin ve
diger menfaat sahiplerinin haklarinin korundugu giivencesini saglayarak, sirketlerin
sermaye maliyetlerinin azalmasia ve sirketlerin sermaye piyasalarina ulagsmasina
imkan saglayacaktir (OECD, 2016:10).

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri iki kisimdan olusmaktadir. Birinci
kisimda; Kurumsal Yonetim Ilkeleri yer almakta olup bu ilkeleri destekleyen
tavsiyelere yer verilmistir. lkinci kisimda ise; ilkelerin genel mantiginin
anlasilmasina iliskin aciklamalara yer verilmistir.

OECD tarafindan 1999, 2004 ve 2016 yillarinda yayinlanan ilkelere Tablo

2.2°de yer verilmistir.

Tablo 2.2. OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri

1999

2004

2016

Hissedarlarin haklar

Etkin Kurumsal Y6netim
Cercevesi Temelinin Tesisi

Etkin Kurumsal Y6netim
Cercevesi Temelinin Tesisi

Hissedarlarin adil muamele
gérmesi

Hissedarlarin Haklar1 ve
Temel Sahiplik Islevleri

Pay sahiplerinin haklari, adil
muamele gérmeleri ve temel
ortaklik islevleri

Dogrudan ¢ikar sahibi olan
kesimin rolii

Hissedarlarin Adil Muamele
Gormesi

Kurumsal yatirimcilar, pay
piyasalar1 ve diger aracilar

Kamuoyuna agiklama yapma

Kurumsal YOnetimde

Kurumsal yonetimde

ve seffaflik Paydaslarin Rolii menfaat sahiplerinin rolil
Yo6netim kurulunun Kamuya Duyuru Yapma ve | Kamuyu aydinlatma ve
sorumluluklari Seffaflik seffaflik
Y 6netim Kurulunun Y o6netim kurulunun
Sorumluluklar sorumluluklar
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Tablo 2.2 incelendiginde; 1999 yilinda kurumsal yonetim ilkeleri bes ana
ilkeden olusurken, 2004 ve 2016 yillarinda yapilan degisiklikle kurumsal yonetim
ilkeleri alt1 ilke olarak revize edilmistir. Buna goére; 1999 yilinda yayinlanan ilkelere
ek olarak 2004 yilinda Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi Temelinin Tesisi ilkesi
eklenmistir. 2016 yilinda yayinlanan ilkelerde ise, hissedar haklari ve hissedarlarin
adil muamele gormesi ilkeleri birlestirilerek tek ilke haline getirilmistir. Ayrica, 2016

yilinda yayinlanan ilkelere Kurumsal Yatirimcilar, Pay Piyasalar1 ve diger aracilar

ilkesi eklenmistir.

OECD

tarafindan yayinlanan ilkelerde yillar itibari ile yapilan

diizenlemelere Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5’te verilmistir.

Tablo 2. 3. OECD Kurumsal Yonetim ilkelerine iliskin 1999 Y1li Diizenlemeleri

ILKELER 1999 Diizenlemeleri
Hissedar Haklar
A) Hissedarlar genel hissedarlar toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma
firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri dahil olmak iizere, genel hissedarlar
toplantisini diizenleyen kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.
B) Bazi hissedarlarin sahip olduklari pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir kontrol
Pay . . .
S elde etmelerine olanak taniyan sermaye yapilari ve diizenlemeleri agiklanmalidir.
sahiplerinin ) . A . . . .
; C) Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak
haklari, adil
muamele taninmalidir.
N . D) Kurumsal yatirimecilar dahil olmak {izere hissedarlar, kendi oy haklarimi
gormeleri ve ; e
kullanirken maliyet ve faydalarini da goz 6niinde bulundurmalidirlar.
temel ortaklik . R . .
islevleri Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi
3 A) Ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidir.
B) Igerden bilgi alarak gerceklestirilen kural disi alim satim (Insider trading) ve
usulsiiz kisisel islemler yasaklanmalidir.
C) Midiirler ve yonetim kurulu iiyelerinin, sirketi etkileyen islem ve konularla ilgili
maddi ¢ikar konusu olabilecek her tiirlii baglantilarini agiklamalar1 gerekmektedir.
A) Kurumsal yonetim, dogrudan ¢ikar sahiplerinin kanunla korunan haklarina saygi
gosterilmesini teminat altina almalidir.
Kurumsal B) Dogrudan ¢ikar sahibi olan kesimlerin ¢ikarlarinin yasalarla korundugu durumda,
yonetimde biitiin ilgili ¢ikar sahipleri haklarmin ihlali karsisinda yeterli telafi ya da tazminat
menfaat elde etme firsatina sahip olmalidir.
sahiplerinin C) Kurumsal yonetim, dogrudan ¢ikar sahiplerinin katilimi agisindan performans
rolii gelistirici mekanizmalara izin vermelidir.
D) Dogrudan ¢ikar sahipleri sirket yonetim siirecine katildiklari durumlarda, gerekli
bilgilere erisebilmelidirler.
A) Bilgiler, yiiksek kalite muhasebe ve finansal ve finansal olmayan raporlama
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.
Kamuyu B) Mali beyannamelerin hazirlanma ve sunulma yontemleri hakkinda digaridan ve
aydmlatma ve | objektif bir giivence olusturmak i¢in yillik denetim bagimsiz bir denetci tarafindan
seffaflik yapilmalidir.
C) Bilgi yayma kanallar ilgili bilgiye kullanicilar tarafindan adil bir bigimde,
zamaninda ve diisiik maliyetle erisilmesini saglamalidir.
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Tablo 2. 4. Devami

ILKELER 1999 Diizenlemeleri
A) Yonetim Kurulu iiyeleri tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik ve
Ozenle, sirketin ve hissedarlarin en uygun cikarlart dogrultusunda hareket
etmelidirler.
B) Yonetim Kurulu kararlarinin degisgik hissedar gruplarmi farkli sekilde etkiledigi
Yonetim durumlarda, yonetim kurulu biitiin hissedarlara adilane davranmalidir.
kurulunun C) Yonetim Kurulu yiriirlikteki yasalara uygunlugu teminat altina almali ve
sorumluluklar1 | dogrudan ilgili ¢ikar sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate almalidir.

D) Yonetim Kurulu, 6zellikle idareden bagimsiz olarak sirket islerinde objektif
muhakeme yiiriitebilme yetenegine sahip olmalidir.
E) Sorumluluklarini yerine getirebilmeleri i¢in, yonetim kurulu tyeleri dogru,
gerekli ve gecerli bilgiye zamaninda erigebilmelidir.

Tablo 2. 5. OECD Kurumsal Yonetim ilkelerine iliskin 2004Y1l1 Diizenlemeleri

ILKELER

2004 Diizenlemeleri

Etkin Kurumsal

A) Kurumsal yonetim ¢ergevesi, ekonominin genel performansi, piyasalarin
giivenilirligi, piyasa katilimcilarina yonelik motivasyon ve seffaf ve etkin piyasalarin
tesviki tizerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

B) Herhangi bir iilkedeki kurumsal yOnetim uygulamalarini etkileyen yasal ve

Yonetim diizenleyici sartlar, kanunlara uygun, seffaf ve uygulanabilir olmalidir.

Cercevesi C) Herhangi bir iilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi, agik bir

Temelinin sekilde yapilmali ve bu dagilimin kamu yararia olmasi saglanmalidir.

Tesisi D) Denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri, profesyonel ve nesnel bir sekilde
gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara
sahip olmalidir. Ayn1 zamanda, getirdikleri kurallar yerinde, seffaf ve tamamen
aciklanmis olmalidir.

Pay Hissedar Haklar

sahiplerinin A) Miilkiyet haklarinin kurumsal yatirimcilar da dahil olmak {izere tiim hissedarlarca

haklari, adil kullanimi kolaylastirilmalidir.

muamele B) Kurumsal hissedarlar da dahil olmak tiizere biitiin hissedarlarin, hakkin kotiiye

gormeleri ve
temel ortaklik

kullanilmasina yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle sahip
olduklart hissedarlik haklar1 ile ilgili konularda goriis aligverisinde bulunmalarina

islevleri olanak taninmalidir.
A) Caliganlarin yonetime katilimi agisindan performans gelistirici mekanizmalarin
Kurumsal hayata gegirilmesine izin verilmelidir.
yonetimde B) Caligsanlar ve onlarin temsil organlari da dahil olmak {izere paydaslar, kanunlara
menfaat aykirt ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarini yonetim kuruluna serbestce
sahiplerinin iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri yiiziinden haklari tehlikeye girmemelidir.
rolii C) Kurumsal yonetim cergevesi, etkin ve etkili bir iflas cercevesi ve alacakl
haklarinin etkin sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.
A) Mali tablolarin, girketin mali durumunu ve performansini her agidan dogru bir
sekilde yansittig1 gilivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak
Kamuyu verilebilmesi amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetgi
aydmlatma ve | tarafindan gerceklestirilmelidir.
seffaflik B) Dis denetgiler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin

gerceklestirilmesinde gerekli mesleki ihtimami gdstermekle sirkete karsi ylkimli
olmalidir.
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Tablo 2. 6. OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin 2016 Y1li Diizenlemeleri

ILKELER 2016 Diizenlemeleri

Etkin Kurumsal| A) Pay piyasalari diizenlemeleri etkin kurumsal yonetimi desteklemelidir.

Yonetim B) Sinir 6tesi igbirlikleri bilgi aligverisi i¢in iki tarafli ve ¢ok tarafli diizenlemeler
Cergevesi de dahil olacak sekilde gelistirilmelidir.

Temelinin

Tesisi

Pay Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

sahiplerinin A) Bir grupta ayni tertibe dahil olan tiim pay sahiplerine esit muamele yapilmalidir.
haklari, adil Bazi pay sahiplerinin sahipliklerine orantisiz bir sekilde kontrol veya etki derecesi
muamele elde etmesini saglayan sermaye yapilari veya diizenlemeleri agiklanmalidir.
gormeleri ve B) iliskili taraf islemleri, ¢ikar catismasimin uygun yonetiminin saglanacagi ve

temel ortaklik | sirketin ve pay sahiplerinin menfaatlerinin korunacag: bir sekilde onaylanmali ve
islevleri ylritilmelidir.

A) Vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatinmcilar, oy haklarimin nasil
kullanilacag: ile ilgili yiiriirliikte bulunan prosediirleri de dahil olmak {izere
yatirimlarina iligkin oy kullanma ve kurumsal yonetim politikalarini agiklamalidir.
B) Oylar, nihai pay sahibinin taleplerine uygun sekilde saklama kuruluslart ya da
atadig vekilleri tarafindan kullaniimalidir.

C) Vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilar, yatirimlarina iligkin temel
pay sahipligi haklarinin kullanilmasini etkileyebilecek 6nemli ¢ikar gatigsmalarini
nasil yonettiklerini agiklamalidir.

Kurumsal D) Kurumsal yonetim gergevesi, oy kullanma danmigmanligi sunan sirketlerin,
yatirimeilar, analistlerin, araci kuruluslarin, derecelendirme kuruluslarinin ve yatirimcilarin
pay piyasalar1 | kararlarina iliskin olarak analiz ve gorlis sunan diger kisilerin, bu analiz ve
ve diger goriislerinin diiriistliiglinii tehlikeye diisiirebilecek ¢ikar c¢atigmalarini kamuya
aracilar aciklamalarini ve en aza indirmelerini gerekli kilmalidir.

E) Icerden 6grenenlerin ticareti ve piyasa manipiilasyonu yasaklanmalidir ve ilgili
kurallar uygulanmalidir.

F) Kendi kuruldugu iilke diginda bir iilkede kote edilmis sirketlerin tabi oldugu
kurumsal yonetim kanun ve diizenlemeleri net bir sekilde agiklanmalidir. Capraz
kotasyon halinde, birincil kotasyon kosullarinin taninmasi igin kullanilacak olgiit ve
yontemler seffaf ve yazili olmalidir.

G) Pay piyasalar1 etkin kurumsal yonetimi desteklemek amaciyla adil ve etkin fiyat
olusumunu saglamalidir.

A) Yonetim kurulunda calisanlarin temsil edilmesinin zorunlu oldugu durumlarda,
Yonetim bu temsilciligin etkin bir sekilde yerine getirilmesi ve yonetim kurulunun becerisi,
kurulunun bilgisi ve bagimsizliginin gelistirilmesine en iyi sekilde katkida bulunabilmesi i¢in,
sorumluluklar: | ¢alisan temsilcilerine egitim ve bilgiye erisim olanaginin saglanmasi amaciyla
mekanizmalar gelistirilmelidir.

Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi ilkesi, ilk olarak 2004
yilinda yayinlanmistir. Bu ilke, sirkette olusturulacak kurumsal yonetim cergevesi,
piyasalarin etkin ve seffaf olmasii tesvik etmeli, kanunlara uygunlugu, denetim,
gozetim ve diizenleme organlar1 arasindaki gorev dagiliminmi agik bir sekilde
belirtmelidir. 2004 yilinda yaymlanan bu ilke genel olarak, sirketlerin kurumsal
yonetim yapisin1  olustururken, ekonominin genel durumunu, piyasalarin
giivenirliligini, piyasadaki yatirimcilara saglanan, motivasyon, seffaf ve etkin bir
piyasa tesviki lizerine kurulmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim diizenlemelerinin

kanunlara uygun ve uygulanabilir olmasi; bu diizenlemeleri gergeklestirecek
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kurumlar arasinda sorumluluk dagilimi agik bir sekilde yapilarak, kamu yararinin
saglanmast; denetim, diizenleme ve yiirlitmeden sorumlu birimlerin objektif bir
sekilde gorevlerini yerine getirebilecek yetkiye ve giivenilirlige sahip olmasi
gerekmektedir. Bu ilkeye 2016 yilinda iki farkli madde eklenmistir. Bu maddelerin
ilkinde, hisse senedi piyasalar ile ilgili yapilan diizenlemelerin, sirketlerde etkin
kurumsal yonetimi tesvik etmesi gerektigi belirtilmektedir. Ikincisinde ise farkl
iilkelerde faaliyet gostermeye baslayan sirketlerin, bu iilkelerin borsalarinda islem
gorebilmeleri i¢in g¢alismalar yapmalari ve bu calismalar sebebiyle sirketlerinde
yapacaklart kurumsal yonetim diizenlemelerinin, uluslararasi isbirligi ag¢isindan
onemlilik arz ettigi belirtilmektedir.

Pay sahiplerinin haklari, adil muamele gérmeleri ve temel ortaklik islevleri
ilkesi, 1999 ve 2004 yillarinda yayinlanan hissedar haklar1 ve hissedarlarin adil
muamele gormesi ilkeleri ile birlestirilerek, 2016 yilinda tek ilke haline getirilmistir.
Bu ilkenin amaci, kurumsal yonetim yapisinin, hissedar haklarini korumak olmasinin
yani sira hissedarlarin sahip olduklari haklarin kullanimini kolaylagtirarak, tiim pay
sahiplerinin adil muamele gérmesini ve hissedar haklarinin ihlali durumunda ihlalin
telafi edilmesini saglamaktir. 1999 yilinda iki ayr1 ilke olarak yayinlanan hissedar
haklar1 ve hissedarlarin adil muamele gormesi ilkeleri; hissedarlarin genel kurul
toplantilarina katilma hakki ve oy kullanma hakkinin taninmasi, bazi hissedarlarin
sahip olduklar1 paya bagli olarak orantisiz kontrol yetkisi tantyan sermaye yapilarinin
ve dilizenlemelerinin ac¢iklanmasi, tiim yatirimer gruplarinin oy haklarini kullanirken
fayda ve maliyetlerini goz 6niinde bulundurmalar1 gerektigi, aym tipten hissedarlara
esit muamele yapilmasi, kural dist alim ve satimlarin yasaklanmasi ve sirket
yonetiminde yer alan kisilerin, sirketi etkileyebilecek islemlerle ilgili baglantilarini
aciklamas1 gerektigini belirtmektedir. 2004 yilinda eklenen maddeler ile tiim
yatirnmer gruplarmin miilkiyet haklarinin kullanimin kolaylastirilmasi gerektigi ve
tiim hissedar gruplarina, hakkin kotiiye kullanilmas1 durumunda pay sahipligi haklari
ile ilgili fikir aligverisinde bulunmalarina imkan verilmesi gerektigi belirtilmektedir.
2016 yilinda eklenen maddelerde ise yatirimci gruplarn igerisinde ayni hisse tiiriine
sahip hissedarlara esit davranilmasi, iligkili taraflara iliskin islemlerde c¢ikar
catigmalarinin  yasanmayacagi ve hissedar menfaatlerinin korunmasi gerektigi
belirtilmektedir.

1999 yilinda yayinlanan temel hissedar haklarinin icermesi gereken unsurlar

sOyledir: 1) miilkiyet tescilinin glivence altina alinmasi 2) paylarin devri veya
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temliki; 3) zamaninda ve diizenli olarak sirket hakkinda ilgili ve 6nemli bilgileri
almak; 4) genel kurul toplantisina katilmak ve oy kullanmak; 5) yonetim kurulu
tiyelerinin se¢imi ve 6) sirket karindan pay almaktir. Buna gore 2004 yilinda yapilan
diizenlemede herhangi bir degisiklik yapilmazken, 2016 yilindan yapilan degisiklikle
hissedarlara, yonetim kurulu {iyesini veya liyelerini azletme yani gérevden alma
hakki verilmistir.

Kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin rolii ilkesi, 1999 ve 2004
yillarinda yayimlanan kurumsal yonetimde paydaslarin rolii ve dogrudan ¢ikar sahibi
olan kesimin rolii ilkelerinin revize edilmis halidir. Bu ilkenin amaci, sirketlerde
olusturulan kurumsal yoOnetim ¢er¢evesinin, menfaat sahiplerinin kanunla veya
yapilan karsilikli anlagsmalarla belirlenen haklarin taninmasini, sirket ve menfaat
sahipleri arasindaki etkin isbirligini saglayarak sirketlerin mali agidan uzun dénemli
stirdiiriilebilirligini tesvik etmektir. 2004 yilinda yapilan degisiklikle bu ilkenin
maddelerine menfaat sahibi olarak ¢alisanlar grubu da eklenmistir. Buna bagl olarak
calisanlarin  yonetime katilimlarinin = saglanmasi, sirkete fayda saglayacak
uygulamalar gelistirmelerine izin verilmesi, yonetimin verdigi Kararlara, etik
olmayan veya yasalara aykirt uygulamalara karsi goriislerini bildirmeleri halinde
sahip olduklar1 haklarin tehlikeye girmemesi saglanmalidir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin amaci, kurumsal ydnetim
uygulamalarinin sirketin finansal durumunu, performansini, ortaklik yapisini ve
yonetim yapisint da igerisine alarak sirketle ilgili gelismelerin hissedarlara
zamaninda ve dogru olarak agiklama yapilmasini saglamaktir. 1999 yilinda
yayinlanan bu ilkeye gore, sirket denetiminin bagimsiz denetgi tarafindan yapilmasi
gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak 2004 yilinda yapilan degisiklikle denetcinin
bagimsiz olmasinin yani sira alaninda yetkin ve uzman olmasi gerektiginin énemi
vurgulanmaktadir. Bu degisiklik, denet¢inin yeterli diizeyde mesleki yeterlilige sahip
olmasi1 gerektigini belirtmektedir. Ayrica, 2004 yilinda eklenen ve 2016 yilinda da
gecerliligini koruyan diger madde ise sirketi denetleyen dis denetgilerin yaptiklari
denetim faaliyetlerinde, hissedarlara karsi sorumlu olduklarini ve denetgilerin
denetim faaliyetlerinde gerekli mesleki Ozeni gostermede sirkete karsi sorumlu
olduklariin 6nemi vurgulanmaktadir.

Yonetim kurulunun sorumluluklar: ilkesinin amaci, kurumsal ydnetim
uygulamalar1 kapsaminda olusturulan yonetim kurulunun, sirketin etkin bir sekilde

gbzetimini ve hissedarlara karsi hesap verebilirligini saglamaktir. Ayrica yonetim
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kurulu, diger menfaat gruplarmin (isciler, alacaklilar, miisteriler, tedarikgiler)
cikarlarina gerekli 6zeni gostererek adilane davranista bulunmalidir. 2016 yilinda
yayinlanan ilkelerde yonetim kurulunda, c¢alisan temsilcisi bulunabilecegi
belirtilmektedir. Bu temsil, yonetim kurulunun bagimsizligina ve yetkinligine katki
saglayabilecek nitelikte olmalidir. Ayn1 zamanda ¢alisan sifatiyla yonetim kurulunda
yer alan iiyelerin, icra kurulu bagkanindan ve yonetimden bagimsiz olmasi igin
gerekli  prosediirlerin  olusturulmas:  gerektiginin  O6nemi  vurgulanmaktadir.

Olusturulan prosediirler, calisanlarin bilgilendirme hakkini ve ¢ikar catigmalarinin

nasil yonetilmesi gerektigini de igerisine almalidir.

Ayrica yayinlanan ilkelere gore yonetim kurulunun yerine getirmesi gereken

temel iglevler soyledir (OECD, 1999:26; OECD, 2004:19; OECD, 2016:52-56):

e Sirketin stratejisini, eylem planlarini, risk politikalarin1 ve yillik biitcesini
gbzden gegirerek performans hedeflerini ortaya koymak,

e  Sirketin kurumsal yonetim uygulamalarin1 gézden gecirmek ve gerekli durumda
degisiklik yapmak,

e Sirket yoneticilerini segmek, denetlemek, degistirmek ve yonetimin problemsiz
olarak el degistirilmesini saglamak,

e  Yonetici ve yonetim kurulu iiyelerinin iicretlerini sirketin ve pay sahiplerinin
uzun vadeli ¢ikarlarina ters diismeyecek sekilde belirlemek,

e  Resmi prosediirlere uygun atamalar yapmak,

e Sirket varliklarinda meydana gelebilecek suiistimalleri engelleyerek, yonetim
kurulu tyeleri ve hissedarlar arasinda ortaya cikabilecek ¢ikar ¢atismalarini
yonetmek,

e  Sirketin denetim raporlariin ve finansal raporlarinin giivenilirligini saglamak ve
sirket icerisinde bu raporlarin uygunlugunu denetleyecek sistemleri olusturmak,

e Kamuyu aydmnlatmak i¢in yapilacak aciklamalarin zamaninda yapilmasim

saglamak.

2.7. TURKIYE KURUMSAL YONETIM DUZENLEMELERI

Tiirkiye’de kurumsal yonetim c¢aligmalari, 2000’li yillarda baslamistir.
Diinya genelinde uluslararasi piyasalarda yasanan finansal krizler ve sirket iflaslari,
Avrupa iilkelerinde kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemeler ve OECD

tarafindan yaymnlanan ilkeler, Tiirkiye’de kurumsal yoOnetim c¢alismalarinin
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baslamasinda etkili olmustur (Yenice ve Ddlen, 2013:202; Zengin ve Yilmaz,
2017:692).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda pek ¢ok diizenleme yapilmistir. Bu
diizenlemelerin ilki, Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan
Oneri niteliginde hazirlanan rapordur. Daha sonra yapilan diizenlemeler, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan bankalar ve finans kuruluslar igin
hazirlanan kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan ilk olarak 2003 yilinda yayinlanan, 2005, 2011 ve 2014 yillarinda ¢esitli
degisiklikler yapilarak Borsa Istanbul’da islem goren halka agik sirketlerin uymasi
gerektigi, eger uyulmuyorsa bunun nedeninin belirtilmesi gerektigi diizenlemeler ve
son olarak da 2012 yilinda yiiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu’dur.

TUSIAD, 2002 yilinda halka acik ve halka acik olmayan sirketlerde
kurumsal yonetim uygulamalarini tesvik etmek amaciyla tavsiye niteliginde ve
kurumsal yonetim alaninda diizenlemelere baslangic olmasi amaciyla yonetim
kurullarinin  yapisi, isleyisi, bagimsizligi, yonetim kurullarinca olusturulacak
komitelerin yapisi ve hissedar haklarini icerisine alan “Kurumsal Yonetim: En Iyi
Uygulama Kodu, Yénetim Kurullarinmn Yapisi ve Isleyisi” adinda rapor
yaymnlamistir. Yayinlanan rapora gore, yonetim kurulunun islevi, sirketin
hedeflerinin belirlenmesi, hedeflere ulasilacak stratejilerin belirlenmesi, sirketin
finansal performansinin incelenmesi, icra bagkaninin (CEO) segilmesi, sirketin idari
ve mali denetiminin yapilmasi, olusturulacak komitelerin etkin ve verimli bir sekilde
calismasini saglayacak yap1 ve isleyiste olmasinin saglanmasidir. Raporda, yonetim
kurulunda; icrada gorevli ve icrada gorevli olmayan Kkisilerin yer alabilecegi
belirtilmektedir. Ayrica raporda, yonetim kurulunun sirkette caligan yoneticilerin
faaliyetlerinin kontrol edilebilmesi ve gozetlenebilmesi amaciyla, kurulun yarisindan
fazlasinin, bagimsiz {iyelerden olugmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Rapor,
yonetimin en st noktasinda bulunan CEO’nun, yonetim kurulu iiyesi olabilecegi
ancak sirkette yonetici konumunda bulunan bagka bir kisinin yonetim kurulunda yer
almamas1 gerektigini savunmaktadir. Ayrica raporda, CEO ile yonetim kurulu
bagkaninin ayni kisiler olmamasi gerektigi belirtilmektedir. Raporda bagimsiz iiye,
sirket ile sirketin yonetim kurulu {iyeligi disinda higbir iliskisi olmayan iiye, olarak
tanimlanmaktadir. Sirket sahipleri, sirket sahiplerinin aile iiyeleri, sirkete mal ve

hizmet saglayanlar, grup sirketlerinden birisinde yonetici olarak goérev yapanlar ve
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sirkette iki yil icerisinde ¢aligmis olan yoneticiler, bagimsiz olmayan iiye olarak
nitelendirilmektedir (TUSIAD, 2002: 9-20).

TUSIAD’1n yayinladig: rapora gore, yonetim kurulunun raporda belirtilen
gorevleri etkin bir sekilde yerine getirebilmesi i¢cin yonetim kurulu iiye sayisinin,
5’ten az olmamasi gerekmektedir. Rapor, yonetim kurulu diyelerinin hizmet
stiresinin, 2 yil olmasi ve yonetim kurulunun yilda en az 6 kez diizenli olarak
toplanmas1 gerektigini belirtmistir. Ayrica raporda, yonetim kurulu biinyesinde
denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesinin olusturulmasimin gerekliliginden
bahsedilmistir. Buna gore; denetim komitesinin, sirketin finansal raporlarinin sirket
performansini dogru, seffaf ve giivenilir bir sekilde sunulmasini saglamakla gorevli
oldugu belirtilmistir. Denetim komitesinin en az 3 kisiden olugmasi ve iiyelerinin
cogunlugunun bagimsiz olmast gerektigi vurgulanmistir. Kurumsal yonetim
komitesi, yonetim kurulunun isleyisini denetlemektir. Bunun yani sira yonetim
kuruluna uygun adaylarin belirlenmesini ve degerlendirilmesini saglayarak
hissedarlara, bahsedilen konularda agiklamalarin yapilmasinda da gorevli oldugu
belirtilmistir. Bu komitenin de en az 3 kisiden olugsmasi ve iiyelerinin ¢ogunlugunun
bagimsiz olmasi gerektigi vurgulanmistir (TUSIAD, 2002: 20-26).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), 1 Kasim 2006
tarithinde, bankalarda kurumsal yonetime iliskin yap1 ve siiregleri diizenlenmek
amactyla “Bankalarin  Kurumsal Yénetim Ilkelerine iliskin  Yonetmeligi”
yaymlanmistir. BDDK tarafindan yayinlanan yonetmelikte banka yOnetim
kurullarina bir¢cok gorev yiiklenmistir. Bu gorevlerden en 6nemlisi, bankanin {ist
diizey yoneticileri arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalarini belirleyerek bunlar
onlemesidir. Yonetmelik, yonetim kurulunun gorevini etkin olarak yerine
getirebilmesi icin yeterli sayida dyenin bulunmasi gerektigini ve bu iiyelerin
cogunlugunun icrada gorevli olmayan yoneticilerden olusmasi gerektigini
vurgulamistir.  Ayrica yonetmelikte; yonetim kurulu biinyesinde komiteler
olusturulmasi ve olusturulan bu komitelerde icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
iyelerinin secilmesi gerektigi vurgulanmistir. Ancak yonetmelikte, yonetim kurulu
blinyesinde olusturulan komitelerde bagimsiz {iye bulunmasi gerektigi hususunda
herhangi bir madde belirtilmemistir (BDDK, 2006).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim anlaminda en 6nemli diizenleme, SPK’nin
Borsa Istanbul’da islem goren halka acik sirketler igin yaymladigi Sermaye Piyasasi

Kurulu “Kurumsal Yénetim ilkeleri”dir. Bu ilkeler, ilk nce 2003 yilinda daha sonra
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2005, 2011 ve 2014 yillarinda yeniden diizenlenerek resmi gazetede yayinlanmistir.
SPK tarafindan yayinlanan ilkeler, kurul karar1 olmaktan g¢ikarak teblig niteligini
kazanmstir ve sirketlere bu ilkelere uyma zorunlulugu getirilmistir.

Bu kisimda, SPK tarafindan gozden gegirilen ve 2014 yilinda yayinlanan
teblige iliskin diizenlemeler degerlendirilmistir.

Teblige gore; yonetim kurulunun temel islevi, sirketin stratejik hedeflerinin
ve finansal kaynaklarmin belirlenmesinde rol sahibi olan ve sirket yOnetiminin
performansin1 denetleyerek, sirketin uzun vadeli ¢ikarlarin1 gézetmektir. Ayrica
teblig, yonetim kurulu baskaninin ve genel miidiiriin yetkilerinin ayrilmasi
gerektigini, eger sirkette yonetim kurulu baskani ve genel miidiir ayn1 kisi olacak ise
bunun sebebini belirtmesi gerektigini vurgulamistir. Teblige gore; yOnetim
kurulunun, yapicit ve hizli kararlar alabilmesi ve komitelerin saglikli bir sekilde
olusumunun saglanabilmesi i¢in yonetim kurulunun en az 5 {iyeden olusmasi ve bu
tiyelerin ¢cogunlugunun sirket yonetiminde gorev almayan iiyeler olmasi gerektigi
belirtilmistir. Buna gore; sirket yonetiminde gorevli olmayan yonetim kurulu tiyeleri
arasinda bagimsiz iyelerin olmasi gerektigi vurgulanmistir. Yonetim kurulunun
toplam {iye sayisinin en az 1/3’0i oraninda bagimsiz iiye olmasi gerektigi
belirtilmistir. Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiyelerin gorev siiresi, 3 yildir ve
bu tyeler, tekrar aday gosterilerek secilebilirler. Teblige gore; eger bagimsiz iiye
sirketin yonetimini elinde bulundurdugu baglh ortaklikta, yonetici veya 3. Dereceye
kadar olan yakinlar1 ve s6z konusu ortaklikta kendisinin ve 3. Dereceye kadar olan
yakinlarinin %5’ten fazla ortakligi bulunmuyorsa, sirketin denetimini gerceklestiren
denetim sirketinde ve son bes yil igerisinde sirketin bagli ortaliklarinda yonetici veya
yonetim kurulu {iyesi olarak gérev almamuigsa, sirketin yonetim kurulunda alt1 yildan
fazla yonetim kurulu iyeligi yapmamissa soz konusu iiye, bagimsiz olarak
nitelendirilmistir (SPK, 2014:25-30).

Teblige gore; yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini saglikli olarak
yerine getirebilmesi i¢in komitelerin olusturulmasi gerektigi vurgulanmistir. Bu
komiteler: Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yo6netim Komitesi ve Riskin
Erken Saptanmasi1 Komitesi’dir. Denetimden Sorumlu Komite; sirketin muhasebe
sisteminin ve finansal verilerinin giivenilirligini saglayarak, bu verileri kamuya
aciklayan ve bagimsiz denetim sirketini belirleyen komitedir. Bu komite, en az iki
tiyeden olugmalidir. Eger komite 2 {iyeden olusuyorsa ikisinin, ikiden fazla iiyeden

olusuyor ise c¢ogunlugunun icrada gorevli olmayan yonetim kurulu tyelerinden
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olugsmasi zorunludur. Komitenin bagkani, bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olmalidir.
Denetim komitesi, en az 3 ayda bir olmak {izere yilda en az 4 kez toplanmalidir.
Yonetim kurulu baskani veya genel miidiir bu komitede gorev alamaz. Ayrica
Denetimden Sorumlu Komite’de gorev alacak {iyelerden en az bir tanesi denetim ve
muhasebe alaninda 5 yil tecriibe sahibi olmalidir. Kurumsal yonetim komitesi;
sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyorsa
gerekgesini ve bu ilkelere uyulmamasi durumunda, ortaya ¢ikan ¢ikar catismalarini
tespit ederek yonetim kuruluna, kurumsal yonetim uygulamalariin iyilestirilmesi
igin tavsiye veren komitedir. Bu komite de denetim komitesi gibi sirket yonetiminde
yer almayan en az iki iiyeden olusur ve bu komitenin baskani bagimsiz tyeler
arasindan secilmelidir. Riskin erken saptanmasi komitesi; sirketin varligini,
gelisimini ve devamliligini tehlikeye sokacak riskleri dnceden tespit ederek, tespit
edilen bu risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin alinmasi i¢in ¢alisma yapmakla sorumlu
olan komitedir. Bu komitenin, yilda en az bir kez toplanmasi1 gerekmektedir. Komite

en az 2 liyeden olusmali ve baskani bagimsiz tiye olmalidir (SPK, 2014:30-32).



UCUNCU BOLUM
CALISMA SERMAYESI YONETIMI

Bu boliimde, ¢alisma sermayesi yoOnetiminin tanimi ve Onemi, calisma
sermayesinin unsurlari, ¢alisma sermayesi tiirleri ve ¢alisma sermayesi finanslama

politikalarindan bahsedilecektir.

3.1. CALISMA SERMAYESI YONETIMI

Isletmenin sahip oldugu dénen varliklar, calisma sermayesi olarak
nitelendirilmektedir (Giirsoy, 2007:345). Buna gore; calisma sermayesi, isletmelerin
giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin gerekli olan ve sabit varliklarinin
devamliligin1 saglamak amaciyla elinde bulundurdugu ve bir yil igerisinde paraya
cevrilebilmesi miimkiin olan nakit ve nakit benzerleri (hazir degerler), menkul
kiymetler, ticari alacaklar ve stoklardan olusan varliklarin tiimiine denir (Saldanli,
2012:168; Biiyliksalvarci ve Abdioglu, 2010:49; Akbulut, 2011:196; Akgiig,
1998:202).

Isletmelerin faaliyetlerine baslayabilmeleri igin sermayeye ihtiyaglari vardir.
Bunun i¢in isletmelerin kurulmasi ve genislemesi i¢in yeterli miktarda sermaye
bulundurmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, isletmelerin uzun vadede yasamlarini
siirdlirebilmeleri, basar1 saglayabilmeleri, rekabet edebilmeleri ve biiyiimelerini
stirdiirebilmeleri ~ ellerinde  bulundurduklar1  sermayeyi en iyi sekilde
yonetebilmelerine baglidir (Fettahoglu ve Farah, 2016:2).

Isletmelerin, faaliyetlerini en iyi sekilde siirdiirebilmeleri istikrarli olarak
biiylimelerine, kisa vadeli ve uzun vadeli yatirimlarini verimli kullanabilmelerine
baghdir. Isletmelerde donen varlik ve duran varlik olmak iizere iki tiir varlik vardir.
Duran varliklar genellikle uzun vadeli yatirimlardir ve bu varliklarin finansmaninda
uzun vadeli kaynaklarin kullanilmasi en akilct yaklasimdir. Isletmelerin duran

varliklara yaptiklar1 yatirimlardan istenilen sonucu almalari, sadece bu varliklara
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yapilan yatirimlara iligkin alinan kararlarin dogruluguna bagh degildir. Ayni
zamanda donen varliklara yani kisa vadeli yatirimlara iligkin verilen kararlarin da
etkinligine ve dogru finanse edilmesine bagldir. Buna bagli olarak ¢alisma
sermayesi yoOnetimi, isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmek amaciyla
gerceklestirdikleri kisa vadeli yatirim ve finansman kararlarmin biitiiniidiir (Topak,
2018:72).

Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin elinde bulundurdugu nakdin,
menkul kiymetlerin, ticari alacaklarin, stoklarin yani bir yil igerisinde paraya
cevrilebilmesi muhtemel olan varliklarin yonetimini igerisine almaktadir (Yildiz,
2009:1-2) . Buna bagli olarak, isletmenin donen varliklar1 ve kisa vadeli borglari ile
ilgili politikalarin belirlenmesi ve bu varlik ve bor¢larin yonetimini iceren calisma
sermayesi yonetimi, isletmenin faaliyetlerini diizenli bir sekilde devam ettirebilmesi,
tiretim faaliyetini kesintisiz olarak yiiriitebilmesi, borg¢larin1 6deyememe riskinin
azaltilmasi, kredibilitesinin artirilmasi ve faaliyetlerini karli ve etkin bir sekilde
slirdiirebilmesi agisindan 6nemlidir (Okka, 2009:582; Akgii¢, 1998:201).

Calisma sermayesi yonetimi, biiylik ve kiiciik 6lgekli isletmelerin finansal
basarisinda 6nemli rol oynamaktadir. Calisma sermayesi donen varlik ve kisa vadeli
borglar arasindaki dengeyi ifade etmektedir. Buna bagl olarak isletmeler tarafindan
donen varliklara yapilan yatirimlar, diger varliklara yapilan yatirimlara oranla fazla
oldugundan bu varliklarin etkin kullanilmasi, isletmeler i¢in hayati Onem
tagimaktadir (Singh ve Kumar, 2014:174).

Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin yatirim kararlarinin ve kisa vadeli
finansmaninin saglanmasi agisindan Snemlidir. Isletmeler, kisa vadeli finansmam
saglamak amaciyla ¢alisma sermayesi seklinde ellerinde biiyiik miktarlarda nakit ve
paraya cevrilebilme kabiliyeti yiiksek olan varliklar bulundururlar. Ayrica, isletmeler
kisa vadeli borglarini, finansmanin énemli bir unsuru olarak goriirler. Buna bagl
olarak isletmelerin ¢alisma sermayesine yatirdiklar1 fonlari, karliliklarini artirmada
etkili olan gizli finansman kaynaklaridir. Bu dogrultuda, ¢alisma sermayesi yonetimi,
isletmelerin likidite ve karliliklar1 {izerinde dogrudan ve onemli etkiye sahip
oldugundan, isletmelerin degerini etkileme niteligine sahiptir (Singh vd., 2017:34).

Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin sahip oldugu donen varliklarin
yonetimi olup, isletmenin borglarmi en alt seviyeye indirerek, varliklardan elde
edilecek getirilerin en iist seviyede olmasimi saglayarak, donen varliklarin ve kisa

vadeli borglarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasidir. Ayrica ¢alisma
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sermayesi yoOnetiminin amaci, isletmenin likidite ve karliligimi saglayarak
hissedarlarin elde edecegi getiriyi maksimum seviyeye c¢ikarmaktir (Makori ve
Jagongo, 2013:1).

Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin yatirim kararlar1 ve kisa vadeli
finansman kararlar ile ilgili olup, isletmenin finansmaninin saglanmasinda 6nemli
bir yer tutmaktadir. Calisma sermayesi yoOnetimi, isletmedeki birimlerin
faaliyetlerinin iyi bir sekilde ¢alismasini saglayan, doénen varlik ve kisa vadeli
borglarin yonetimi ile ilgili olup isletmenin likiditesini dogrudan etkileyen bir
sistemdir (Sharma ve Kumar, 2011:159).

Isletmelerin esas amaci, kar elde etmektir. Buna bagl olarak calisma
sermayesi yonetimi, isletmelerin likidite ve karliliklarin1 saglayarak hissedarlarin
getirisinin artirilmasi, isletme stratejisi agisindan Onemlilik arz etmektedir.
Isletmelerde likidite ve karliligm birlikte gerceklestirilmesi 6nemlidir. Eger ¢alisma
sermayesi yonetimi, etkin bir sekilde gerceklestirilemezse isletme iflas sorunu ile
kars1 karsiya kalabilir. Bu agidan g¢alisma sermayesinin Onemi inkar edilemez.
Calisma sermayesi, isletmenin yasamini siirdiirmesine yardimci olan isletme
yonetiminin 6nemli fonksiyonlarindan birisidir. Bunun igin isletme boyutuna ve
ozelligine bakmaksizin belli miktarda calisma sermayesi bulundurmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla calisma sermayesi, isletmenin varhigmni, likiditesini,
karlihigin1 ve bor¢ 6deme siirecini devam ettirebilmesi agisindan 6nemlidir (Makori
ve Jagongo, 2013:2, Samiloglu ve Demirgiines, 2008:44).

Etkin ¢alisma sermayesi yonetimi, donen varliklari ve kisa vadeli borglari,
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ve bu varliklara asiri
yatirim yapilmama riskini ortadan kaldiracak sekilde planlanmasi ve kontrol edilmesi
ile gerceklestirilebilir (Mathuva, 2010:2).

Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin likidite ve karliligini olumlu yonde
etkileyen bir sistemdir. Isletmenin likiditesini optimum diizeyde tutmasi, karliligin
artiracak ve kisa vadeli borglarint 6demede rahathk saglayacaktir. Likidite,
isletmenin kisa vadeli borglarini yerine getirebilme ve varliklarini paraya gevirebilme
kabiliyetini ifade etmektedir. Ayrica, isletmenin giinliik faaliyetlerini devam
ettirebilmesi, likidite ve karliligin1 uygun seviyede tutmasina baglidir. Buna bagh
olarak caligma sermayesi yonetimi, isletmenin giinliik faaliyetlerini gergeklestirirken
kullandig1 borglar, stoklar, alacaklar gibi ¢aligma sermayesi unsurlarinin optimum

diizeyde tutulmasidir (Agha, 2014:374).
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Isletmelerin calisma sermayesine olan ihtiyaglarinin ne kadar oldugunu
sorgulamalar1 gerekmektedir. Insan viicudu igin kan ne kadar gerekli ise isletmeler
icin de calisma sermayesi o derece onemlilik arz etmektedir. Eger isletmelerin
calisma sermayesinde bir zayiflik ortaya ¢ikarsa, isletmelerin faaliyetlerini
stirdirmeleri zorlasacaktir (Padachi, 2006:47). Dolayisiyla, isletmelerin, g¢alisma
sermayesini yani donen varliklarini, optimum seviyede tutmas: gerekmektedir.
Optimum seviyede tutulan c¢alisma sermayesi, isletmenin karliliginmi artiracaktir.
Isletmenin ¢alisma sermayesini yani donen varliklarini diisiik seviyede tutmasi, fon
gereksinimini artirmasinin yani sira igletmenin faaliyetlerini siirdiirmede zorluk
yasamasina ve likidite problemi ile karsi karsiya kalmasina neden olabilecektir.
Bunun i¢in isletmelerin ¢aligma sermayelerini uygun seviyede tutmalari, likidite,
karlilik, hissedar getirileri ve firma degeri agisindan Onemlilik arz etmektedir
(Sharma ve Kumar, 2011:159; Agha, 2014:375; Deloof, 2003:573; Fiador,
2016:483).

Sonug olarak; calisma sermayesi yonetiminin isletmeler agisindan 6nemi,
maddeler halinde su sekilde 6zetlenebilir (Kendirli ve Konak, 2014:4; Aydin vd.,
2011:134);

e Isletmelerde ¢alisma sermayesine iliskin yapilan ¢alismalar, finans yoneticisinin
en fazla zaman ayirdigi konudur ve zamaninin biiylik boliimiinii isletmenin nakit
akis1 ile gecgirmektedir. Buna bagli olarak, isletmenin faaliyetlerini devam
ettirebilmesi i¢in gerekli olan hammadde, yar1 mamul, mamul alimi1 ve
isletmenin kredi politikasinin belirlenmesi gibi giinlikk faaliyetler, ¢alisma
sermayesinin onemini ortaya koymaktadir.

e Isletmenin donen varliklara yaptig1 yatinmlarin diger varliklara yapilan yatirim
tutarindan fazla olmasi ve isletme bilangosunun 6nemli bir kismini olusturmasi.

e Isletmenin faaliyetlerine bagh olarak is hacmindeki degisiklikle birlikte ¢alisma
sermayesine yapilan yatirimlarin da degisiklik gostermesi. Yani isletmenin is
hacminde meydana gelen artig, donen varliklara yapilan yatirimlarin artmasina
neden olabilir.

e Isletmenin sahip oldugu calisma sermayesi miktar1 ile isletme karlilig1 ve risk
arasinda iliski s6z konusudur. Isletme, dénen varliklara yapacagi yatirimlarm
tutarin1 belirlerken, risk ve karlilik faktorlerini dikkate alarak bunlar arasindaki

dengeyi saglamalidir. Buna bagli olarak isletme, likiditeyi iyi bir sekilde
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saglamasi ile birlikte yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecektir. Eger s6z konusu
denge saglanamaz ise isletmenin karliliginda ve likiditesinde azalma meydana

gelecek ve yiikiimliiliiklerini karsilamada zorluk yasayacaktir.

3.2. CALISMA SERMAYESI TURLERI
Bu baglik altinda, ¢alisma sermayesinin tiirleri olan briit calisma sermayesi,
net ¢calisma sermayesi, siirekli ¢alisma sermayesi, degisken calisma sermayesi ve

olaganiistii calisma sermayesine yer verilecektir.

3.2.1. Briit ve Net Calisma Sermayesi

Briit caligma sermayesi, isletmenin giinliik faaliyetlerini yerine getirebilmek
amaciyla elinde bulundurdugu ve bir faaliyet donemi icerisinde paraya cevrilmesi
mimkiin olan hazir degerler (nakit ve nakit benzerleri), menkul kiymetler, ticari
alacaklar ve stoklardan olusan donen varlik toplamini ifade etmektedir (Usta,
2012:173; Coskun, 2004:113; Brigham vd., 2001:75; Sayaduzzaman, 2006:79).

(Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin sahip oldugu donen varliklarinin ve
kisa vadeli borglarmin yonetimini kapsamaktadir. Isletmelerin, sahip olduklari
varliklart ve borglar1 etkin bir sekilde yonetebilmeleri halinde likidite ve karlilik
arasindaki dengeyi saglayabileceklerdir. Dolayisiyla ¢aligma sermayesi ydnetimi,
isletmelerin donen varliklara yaptiklar1 yatirimlart ve bu varliklarin finansmanim
kapsamaktadir. Isletmeler donen varliklarinim bir kismini kisa vadeli kaynaklarla, bir
kismini da uzun vadeli kaynaklarla finanse etmektedirler (Oz ve Giingér, 2007:320).

Isletmeler, galigma sermayesi yonetimine iliskin politikalarmni, stratejilerini
ve genel kapsamini donen varliklardan kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasi sonucunda
elde edilen net ¢alisma sermayesi tizerine kurmaktadirlar (Ross vd., 2016:24).

Net c¢alisma sermayesi, isletmenin belirli bir faaliyet doneminde sahip
oldugu donen varliklart ile kisa vadeli yabanci kaynaklar1 arasindaki fark olarak
tanimlanabilir. Buna bagli olarak net ¢aligma sermayesi, isletmenin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in elinde bulundurdugu likidite miktarini ifade etmektedir (Nazir ve
Afza, 2009:29; Deloof, 2003:573; Weinraub ve Visscher, 1998:12). Isletmenin kisa
vadeli yiikiimliiliikleri, saticilar, borg¢ senetleri, banka kredileri ve diger kisa vadeli
yikiimliiliiklerden olusmaktadir. Net isletme sermayesini sayisal olarak ifade edecek
olursak; igletmenin donen varliklart 1000 TL, kisa vadeli yiikiimliiliikleri 300 TL ve

borg¢ senedi tutar1 100 TL dir. Buna gore; isletmenin net isletme sermayesi = Donen
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Varliklar — Kisa vadeli Yiikiimliiliikkler ise isletmenin net isletme sermayesi tutari
1000 — (/300 — 100) = 600 TL olmaktadir.

Net calisma sermayesi, isletmenin sahip oldugu doénen varliklarin uzun
vadeli kaynaklarla finanse edilen kismini ifade etmektedir. Net ¢alisma sermayesi
pozitif ve negatif deger alabilir. Pozitif net isletme sermayesi, isletmenin donen
varliklarinin kisa vadeli borglardan fazla oldugunu ifade eder. Negatif calisma
sermayesi ise, kisa vadeli bor¢larin donen varliklardan fazla oldugunu ifade
etmektedir. Buna bagl olarak, isletmenin pozitif net isletme sermayesine sahip
olmasi, likiditenin saglandigini ifade ederken, negatif net isletme sermayesi ise
isletmenin ozellikle kisa vadeli borglarini 6deyebilmek i¢in ek kaynak bulmak
zorunda oldugunu ifade etmektedir (Dagli, 2007:174; Giirsoy, 2015:396). Bu durum
asagidaki sekilde de goriilmektedir.

VARLIKLAR KAYNAKLAR
Kisa Vadeli
Donen Borglar
Varhklar
NCS —
Uzun Vadeli
Devamh
Duran Borglar + — cormave
o rmay
Varhklar Ozsermaye

Sekil 3. 1. Net Calisma Sermayesi Diizeyi

Calisma sermayesi yoOnetimi, isletmelerin likidite ve karliliklarini devam
ettirebilmeleri acisindan 6nemlidir. Isletmeler, donen varliklarmin bir kismini kisa
vadeli borglarla finanse ederken, duran varliklarini ve donen varliklarinin kisa vadeli
borglarla finanse edilemeyen kismini, uzun vadeli borglar ve sermayenin
toplamindan olusan devamli sermaye ile finanse ederler. Bahsedilen finansman
dengesi, isletmenin likidite ve karliligi agisindan 6nem arz etmektedir (Canbas ve
Vural, 2012:13). Sekil 3.1°de isletmenin net ¢alisma sermayesi, uzun vadeli borglar
ve oOzsermaye (devamli sermaye) ile finanse edilmektedir. Devamli sermaye,

isletmeye maliyeti yiiksek olan kaynaklardir. Bunun i¢in isletmenin yaptigi
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yatirimlardan elde edecegi getiri bu kaynaklarin maliyetinden yiiksek olmalidir. Net
calisma sermayesi, sifir, pozitif veya negatif olabilir. Net ¢alisma sermayesinin sifir
olmasi, isletmenin donen varliklarinin tamaminin kisa vadeli borglarla finanse
edildigini, negatif olmasi ise donen varliklarin yani sira duran varliklarin da kisa
vadeli borglarla finanse edildigini gostermektedir. Ayrica net ¢alisma sermayesinin
sifir yada eksi olmasi, duran varliklarin finansmaninda da devamli sermayenin
kullanildigin1 gosterebilmektedir. Bu durum, isletmenin riskini artirabilecegi gibi
karliliginin artmasi yoniinde de bir beklenti olusturabilecektir (S6kmen, 2013:7).
Net isletme sermayesinin yeterli diizeyde tutulmasinin isletmeye
saglayacag faydalar soyledir (Usta, 2012:173):
e Donen varlik tutarinda meydan gelebilecek ani deger diislislerinin olumsuz
etkisinden isletmeyi korur.
e Isletmenin bor¢larini vadesinde 6demesine olanak saglar.
e Isletmenin kredi derecesinin artmasini saglar.
e Isletmenin dogal afet sonucunda karsi karsiya kalabilecegi olaganiistii
durumlarda finansal giiciinii kaybetmemesine yardimci olur.
e Isletmenin iirettigi {iriinlere kars: talebin siirekli karsilanmasin1 saglayacak stok
miktar1 bulundurmasina olanak saglar.
e Satiglarda alicilara daha kolay 6deme imkanlar1 sunularak satis hacminin
artmasini saglar.
e Isletmenin sahip oldugu duran varliklarin yiiksek kapasite ile calismasina imkan

saglar.

3.2.2. Siirekli Calisma Sermayesi

Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin giinliik faaliyetleri i¢cin gerekli olan
varliklarin ve bu varliklar1 karsilamak i¢in kullanilan kisa vadeli borglarin yonetimini
kapsamaktadir.

Isletmelerin, nakit giris ve c¢ikislarini zamaninda gercgeklestirebilmesi
durumunda galisma sermayesi ihtiyaci s6z konusu olmayacaktir. Ayrica isletmelerin
alacaklarin1 vadesinde tahsil edememesi ve stoklarin satisinin gergeklestirilememesi
gibi olumsuz durumlar birlikte degerlendirildiginde, isletmenin faaliyetlerini devam
ettirebilmesi i¢in elinde yeterli miktarda varlik bulundurmasi gerekmektedir

(Erdogan, 2009:102).
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Stirekli ¢aligma sermayesi, literatiirde devamli, sabit veya degisken ¢alisma
sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Siirekli ¢alisma sermayesi, isletmenin
faaliyetlerinde meydana gelebilecek degisimlere bagl olarak elinde bulundurdugu
minimum sermayeyi ifade etmektedir. isletmenin satislarinda ve iiretim diizeyinde
artisin oldugu donemlerde veya isletme faaliyetlerinin durgun oldugu donemlerde
faaliyetlerin aksamadan devam ettirilebilmesi i¢in elinde bulundurmasi gereken
sermayeyi ifade etmektedir (Sayilgan, 2006:171; Atioglu, 2009:19). Minimum
sermaye miktarini ifade eden stirekli ¢alisma sermayesi, ayn1 zamanda duran varlik
niteligi de tasimaktadir. Yani isletme faaliyetleri sona erinceye kadar isletmenin
elinde bulunduracagi sermaye miktarini ifade etmektedir (Usta, 2012:174).

Isletmenin siirekli sermayesi, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklardan
olusmaktadir. Buna gore, isletme bu varliklar1 yeterli seviyede tutmak igin belli bir
tutarin altina diismemesi gerektigini hesaplar ise bu tutar isletmenin siirekli ¢alisma

sermayesini ifade edecektir (Erdogan, 2009:102).

3.2.3. Degisken Calisma Sermayesi

Isletmenin sahip oldugu ¢alisma sermayesi, mevsimlik degisimlerin etkisi
ve isletme yonetimi tarafindan izlenen politikalarin etkisi ile dalgalanma gosterebilir
(Sayilgan, 2006:171). Isletmelerin is hacminde meydan gelen degisim, ¢alisma
sermayesine olan ihtiyac1 da beraberinde getirmektedir. Buna bagli olarak c¢aligma
sermayesi olarak nitelendirilen donen varliklar, isletmenin pazar payindaki artigina
yani satislarina bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir (Gonenli, 1985:402).

Degisken c¢alisma sermayesi, isletmenin satis hacmindeki degisim,
isletmenin faaliyet hacminde meydan gelen artis ya da ekonomik ortamdaki degisim
sonucunda ortaya ¢ikan talepleri karsilamak amaciyla siirekli ¢alisma sermayesinin
tizerinde bulundurulan ek calisma sermayesi miktarini ifade etmektedir. Degisken
calisma sermayesi, mevsimlik ve devresel ¢alisma sermayesi olmak tizere iki ¢esittir
(Erdogan, 2009:102).

Mevsimlik calisma sermayesi, is hacmi ve faaliyetleri belirli mevsimler
sonucunda artan veya azalan isletmelerin talebi karsilamak amaciyla ihtiyag duydugu
ek calisma sermayesini ifade etmektedir (Usta, 2012:175). Isletmelerin satis
hacminin diisiik oldugu mevsimlerde ¢alisma sermayesi problemi ile karst karsiya
kalmamalar1 gerekmektedir. Cilinkii bu donemde, isletmenin satiglari yavaslamaya

baglamakta, stoklara yapilan yatirimlar diismekte ve alacaklarin tahsilati
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tamamlandigindan dolayi isletmenin nakit miktarinda artis meydana gelmektedir. Bir
sonraki donemde, tahsilatlardan elde edilen nakit tutari, isletmenin satiglarinin
artmaya baslamasi durumunda, c¢alisma sermayesi unsurlarinin yatiriminda
kullanilabilmektedir (Aksoy, 93:22).

Isletmelerin is hacminde meydana gelen artis sonucunda ¢alisma sermayesi
ihtiyacinda da artis olabilir. Bu is hacmindeki artisa bagli olarak siirekli ¢alisma
sermayesinde de bir artis olabilmektedir. Siirekli ¢alisma sermayesine ek olarak
ortaya c¢ikan bu calisma sermayesi, devresel c¢alisma sermayesi olarak ifade
edilmektedir. Ekonomik ortamda meydana gelen degisimler, bazi isletmeleri olumlu
etkilerken bazi isletmeleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu degisime bagl
olarak isletmelerin ¢alisma sermayesi yapisinda da degisim olabilmektedir. Devresel
olarak ortaya cikan bu degisimler isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyacini tam olarak
tahmin edememesine neden olabilmektedir. Isletmenin, bu degisim sonucunda ortaya
cikan ¢aligma sermayesi ihtiyacimi karsilayabilmesi amaciyla kaynaklarint dnceden
hazir etmesi gelecegi agisindan 6nemlidir. Bu durumda, ani olarak ortaya ¢ikabilecek
calisma sermayesi ihtiyacini karsilayabilmek i¢in isletmeler ¢esitli finans kuruluslar
ile anlasma yaparak fon kullanimini hazir hale getirebilir (Aksoy ve Yalciner,
2008:23).

3.2.4. Olaganiistii Calisma Sermayesi

Isletmeler, beklenmedik olaylarin etkisi ile karsi karsiya kalabilir.
Olaganiistii ¢alisma sermayesi, isletmelerde olaganiistii durumlara karsi ihtiyat olarak
elde bulundurulan ¢alisma sermayesidir. Grev, deprem, sel ve yangin gibi dogal
afetlerle karsilasilmasi, ekonomik kriz, faiz ve kurlarda meydan gelen artislar, devlet
yonetiminin politikalarinda meydan gelen degisimler, isletme sahiplerinin ve
yOneticilerinin itibar zedeleyici durumlarinin ortaya ¢ikmasi veya 6lmesi durumunda
ortaya ¢ikabilecek zorluklari agmak i¢in isletmeler, calisma sermayesine ihtiyag
duyabilirler. Bu durumda ortaya ¢ikan ¢aligsma sermayesi ihtiyaci, olaganiistii calisma
sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Ancak olaganiistii durumlarin énceden tahmini
zor oldugundan, ihtiya¢ duyulacak ¢alisma sermayesi miktarinin énceden bilinmesi
miimkiin olamamaktadir. Bu durumda, isletme faaliyetlerinin aksamamasi ve ortaya
cikabilecek risklerin dnlenmesi amaciyla isletmelerin karlarindan bir miktar: ihtiyat

olarak ayirmalari uygun olacaktir (Aksoy ve Yalciner, 2008:24, Aksoy, 2017:485).
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3.3. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ UNSURLARI

Calisma sermayesi yonetimi, hazir degerler (nakit ve nakit benzerleri), ticari
alacaklar, stoklar ve kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir. Bu baslik altinda, ¢calisma
sermayesi yonetiminin unsurlart ve bu unsurlarin yonetiminin isletme acgisindan

oneminden bahsedilecektir.

3.3.1. Hazir Degerler (Nakit ve Nakit Benzerleri)

Hazir degerler, isletmenin belirli bir faaliyet donemine ait bilangosunda yer
alan, elinde veya bankada nakit olarak bulunan ve istenildigi zaman deger kaybina
ugramadan nakde cevrilebilecek menkul kiymetler disindaki varliklar igerisine alan
gruptur (Akglig, 2011:50; Akdogan ve Tenker, 2006:80; Cabuk ve Lazol, 2014:20).
Nakit, isletmenin kasasinda bulundurdugu Tiirk Lirast ve yabanci para cinsinden
paralar ifade etmektedir. Nakit benzeri ise nakit niteligine sahip paraya g¢evrilebilir
menkul kiymetleri ifade etmektedir (Aksoy, 2017:486).

Nakit benzerleri grubunu olusturan varliklar soyledir (Cabuk ve Lazol,
2014:20):

e Bankada bulunan TL ve Doviz cinsinden paralar

e Alinan Cekler

e Vadesi Gelmis Kuponlar

e Tahsil Edilecek Banka Ve Posta Havaleleri

e Spekiilatif Hisse Senetleri (Kisa vadeli Menkul Kiymetler)

e Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar1

e Kamu Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar1

Isletmeler cesitli nedenlerle ellerinde nakit bulundurabilirler. Bunlar; islem,
ihtiyathilik ve spekiilasyon amagli olmak iizere ii¢ cesittir. Isletmelerin nakit
bulundurma nedenlerine kisaca deginecek olursak (Onal, 1996:94; Thukaram,
2007:365; Sharma, 2008:75);

e lIslem amach: Isletmeler giinliik faaliyetlerini gergeklestirmek icin ellerinde
nakit tutarlar. Tutulan bu nakit miktari, isletmenin giinlik faaliyetlerini
karsilayabilecek yeterlilikte olmalidir. Bunun igin isletme, giinliik yapmasi
gereken odemelerini karsilayabilecek miktarda ellerinde nakit bulundurabilir.

Ornek verecek olursak; isletmede calisan personele ddenecek iicret ve maaslar,
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hammadde alimlari, vergi ve temettii 6demelerinin gerceklestirilmesi amaciyla
ellerinde tuttuklari nakit miktaridir.

e Ihtiyat amach: Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken beklenmedik
durumlarla kars1 karstya kalabilirler. Bu amagla tutulan nakit miktari, isletmenin
nakit girislerinin miktarinin tam olarak bilinememesi ve alacaklarinin zamaninda
tahsil edilememesi gibi durumlarda kisa vadeli nakit ihtiyacin1 karsilamak
amagh elinde bulundurdugu nakit miktaridir. Eger isletme beklenmedik bir
durum ile karsi1 karsiya kalirsa, ihtiyat amagh elinde bulundurdugu nakde
bagvurur.

e Spekiilasyon amach: Isletmelerin ani fiyat degisimlerinin yasandig1 durumlarda
kazang elde etmek amaciyla elinde bulundurdugu nakit miktaridir. Faiz
oranlarinda yasanan yiikselis ve menkul kiymet fiyatlarinda diistisiin beklendigi
durumlarda isletmeler, bu degisimlerden yararlanmak amaciyla ellerinde nakit
bulundurabilir.

Isletmeler ekonominin durgun oldugu donemlerde uzun vadeli yatirimlarini
azaltarak veya erteleyerek faaliyetlerini devam ettirirler. Ancak isletmelerin ¢alisma
sermayesinin yonetimine yeterli onemi vermemeleri faaliyetlerinin sonlanmasina
neden olabilir. Dolayisiyla, isletme yonetimi agisindan nakit yonetimi, 6nemlilik arz
etmektedir. Nakit yonetimi, igletmenin ihtiyaci olabilecek nakit giris ve ¢ikislarinin
finansal planlama yolu ile dengelenerek nakit ihtiyacinin belirlenmesidir. Nakit
yonetiminin amaci, isletmenin finansal anlamda zor duruma diismesini engelleyerek,
faaliyetlerin etkinligi diisiirilmeden, isletme ihtiyaclarinin karsilanmasini saglayarak,
karliligin artmasmi saglayacak uygun miktarda likiditenin elde bulundurulmasidir
(Sakarya, 2008:228).

Nakit yonetimi, calisma sermayesinin temelini olusturmaktadir. Nakit
yonetiminin etkinligi nakit doniis siiresi ile olgtilmektedir (Yicel ve Kurt, 2002:2;
Singh vd., 2017:35; Yazdanfar ve Ohman, 2014:443; Topak, 2018:73). Calisma
sermayesinin unsurlarin1 olusturan nakit, menkul kiymetler, ticari alacaklar ve
stoklarin en Onemli Ozelligi bir yil icerisinde birbirlerine doniisme o6zelliginin
olmasidir. Isletmenin herhangi bir finansman kaynagindan sagladigi nakit ile
baslayan siire¢, stoklarin satin alinmasi, bu stoklarin vadeli veya pesin olarak
satilmas1 ve satistan dogan ticari alacaklarin tahsil edilmesiyle birlikte nakit ile

sonlanir. Bu siirece faaliyet dongilisi adi verilmektedir. Faaliyet dongiisiiniin
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tamamlanmasi i¢in gecen silireye de nakit doniis siiresi denilmektedir (Kisakiirek vd.,
2018:317).

Isletmenin temel faaliyetleri, bir malin ya da hammaddenin nakit veya
vadeli olarak satin alinmasi, mamuliin iretilmesi, ticari malin ya da iiretilen
mamuliin satilmas1 ve bu faaliyetlerden ortaya ¢ikan alacaklarin tahsil edilmesidir.
Sekil 3.2°de ¢aligma sermayesinin unsurlart olan ve bir yil icerisinde nakde
cevrilebilen varliklarin dongiisiine yer verilmistir. Sekil 3.2°de gorildiigl iizere,
isletmenin elinde bulundurdugu nakit hammaddeye, hammaddenin iiretimde
islenmesi ile mamule, mamullerin satilmasi ile alacaklara, alacaklarin tahsil edilmesi

ile tekrar nakde doniismektedir.

Nakde Doniisiim Siiresi

. Stok Tiiketim Siiresi Ticari Alacaklar: Tahsilat

, Siiresi ,
< > < >
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi
< > s ;
Hammaddelerin Hammaddeler Mamul Satislardan
satin alinist icin 6deme mallarin nakit
satilisi tahsili

Sekil 3. 2. Nakit Doniistim Siiresi (Dagli, 2007:174)

Sekil 3.2 aslinda bir isletmenin faaliyet dongilisiinii ve bu faaliyet
dongiisiinlin tamamlanmasi i¢in gegen siire olarak ifade edilen nakit doniis siliresini
Ozetlemektedir.

Isletmenin likidite yeterliligini belirlemek igin nakit doniis siiresi
kullanilabilir. Nakit doniis siiresi, donen varliklar ve kisa vadeli borglar iizerine
odaklandigindan, isletmenin likiditesinin ortaya konulabilmesi agisindan énemlidir.
Buna bagli olarak nakit doniig siiresi, bir mamuliin iiretilmesi i¢in 6denen paranin,
mamuliin satisindan sonra bu paranin tekrar isletmenin eline ge¢cmesi i¢in gecen
siirenin uzunlugu olarak ifade edilebilir. Eger isletmenin nakit doniis siliresinde bir
uzama s6z konusu olursa likidite durumunda kétiilesme, nakit doniis siiresinde bir
kisalma olursa likidite durumunda iyilesme oldugu anlamina gelebilmektedir
(Sakarya, 2008:231).
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Nakit donlisiim siiresi stoklarin, ticari alacaklarin ve ticari borglarin
yonetiminden olusan bir siirectir (Yazfandar ve Ohman, 2014:443). Nakit doniisiim
siiresi, isletmenin alacaklarinin tahsilinde gecgen siire ile stoklarinin bekleme
siiresinin toplamindan, ticari borglarin 6denme siiresinin ¢ikarilmasi ile elde

edilmektedir. Nakit doniis siiresi daha somut bir sekilde ifade edilirse;

Nakit Doniisiim Siiresi = Alacak Devir Siiresi + Stok Devir Siiresi — Ticari Borg¢

Odeme Siiresi

Nakit dontisiim siiresi, stoklarin devir siiresine, alacaklarin tahsil siiresine ve
bor¢larin 6denme siiresi ile ilgili oldugundan, stok devir siiresi ve alacak devir
siresinde yasanan uzamalar nakit doniis siiresinin de uzamasina neden
olabilmektedir. Burada bahsedilen durum ticari borglarin ddenme siiresinde herhangi
bir degisimin olmadigidir. Dolayisiyla, stoklarin devir siiresinde ve alacaklarin tahsil
stiresinde herhangi bir degisim olmazken, ticari bor¢larin 6denme siiresinde meydana
gelen kisalma nakit doniisiim siiresini artirabilmektedir. Nakit doniisiim siiresinde
meydana gelen arti, isletmenin dis finansman kaynagma ihtiyact oldugunu
gostermekte ve bu durum bir uyar1 6lgiisii olarak kabul edilmektedir. Ayrica nakit
doniisiim siiresinin uzamasi, isletmenin stok devirlerinde ve alacak tahsilinde
problem yasadigin1 ortaya koyabilmektedir. Bu problem, ticari bor¢ ddeme siiresinin
uzatilmas1 ile yani saticilara yapilacak Odemelerin vadesinin uzatilmasi ile
giderilebilir. Isletmenin nakit déniis siiresinin kisalmas1 stoklara ve alacaklara olan
bagimlilik siiresinin kisaldigini ayrica isletmenin varliklarinda azalma meydana
geldigini, stok ve alacak devir hizlarinin yiikseldigini gostermektedir (Ege vd.,
2016:180).

Nakit doniistim stiresi, verimli bir sekilde yonetilirse isletmenin kisa vadeli
borglar lizerinde dahi iy1 kontrol imkani saglar ve isletmenin risk, karlilik ve firma
degerini olumlu yonde etkileyebilir (Yazfandar ve Ohman, 2014:443). isletmelerde
nakit dongiisiiniin uzamasi, karliliklarin1 olumsuz yonde etkileyebilir. Nakit doniistim
siiresinin uzun olmasi, isletmenin calisma sermayesine yapacagl yatirimin
biyiikliigiinii de etkileyebilmektedir. Ticari alacaklarin vadesinin uzatilmasi yani
nakit doniis siiresinin uzun olmasi her ne kadar isletmenin satiglarini artirip karlihigini
olumlu yonde etkilese de ¢aligma sermayesine yapilan yatirimin maliyeti, miisterilere

tanian krediden ve fazla stok bulundurmaktan saglanacak faydadan daha hizli bir
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artis gosteriyorsa karlilik diizeyinde azalma yasanacaktir. Buna gore, isletmenin nakit
doniis siiresinin uzamasi daha fazla dis finansman kaynagina olan ihtiyaci ortaya
cikaracak ve yasanacak kredi maliyetleri nedeniyle isletme, daha kisa nakit doniis
siresini tercih edecektir. Ayrica, isletmenin uzun vadeli alacak politikasi izlemesi
nedeniyle alacak seviyesinin ylikselmesi, nakit doniis siiresinin uzamasia neden
olabilir. Bu durum isletmenin karliliginin artmasinda da etkili olabilir (Dursun ve
Ayrigay, 2012:202).

3.3.2. Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar, isletmenin belirli bir faaliyet doneminde esas faaliyetlerine
bagli olarak, mal ve hizmet satis1 sonucunda ortaya ¢ikan ve bir yil icerisinde tahsil
edilmesi beklenen senetli ve senetsiz alacaklarini ifade etmektedir.

Ticari alacaklar grubunu olusturan varliklar1 sdyle siralanabilir:
e Alicilar
e Alacak Senetleri
e Alacak Senetleri Reeskontu
e Alinan Depozito ve Teminatlar
e  Siipheli Ticari Alacaklar
e Siipheli Ticari Alacaklar Karsilig1

Ticari alacaklar grubunda yer alan alicilar hesabi, isletmenin esas
faaliyetlerine bagli olarak mal ve hizmet satis1 sonucunda ortaya c¢ikan senede
baglanmamis alacaklarini ifade etmektedir. Alacak senetleri ise, mal ve hizmet satis1
sonucunda ortaya ¢ikan senetli alacaklar1 ifade etmektedir. Siipheli ticari alacaklar
ise, isletmenin esas faaliyetlerine iligkin mal ve hizmet satis1 sonucunda ortaya ¢ikan
alacaklarin, vadesinde 6denmemesi durumunda ortaya c¢ikan ve belirli yasal
takiplerin baslatildigi, ddenmesinin miimkiin olacagi ya da olmayacag alacaklar
olarak ifade edilebilir. Siipheli ticari alacaklar, isletme ag¢isindan dezavantaj
olusturabilirken ayn1 zamanda avantaj da olusturabilir. Stipheli ticari alacaklarin
ortaya c¢ikmasi yani alacaklarin vadesinde O6denmemesi, isletmenin nakit doniis
siiresinin uzamasina neden olabilir. Nakit doniis siiresinin uzamasi, likiditeyi
diisiirecek ve igletmenin dis finansman kaynagi ile finanse edilmesine ve g¢alisma
sermayesine yapilan yatirimlarin maliyetinin artmasma neden olacaktir. Siipheli

ticari alacaklarin igletmeye saglayacagi avantaj ise vergi avantajidir. Vergi kanunlari,
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isletmenin takibe diismiis ve O0denmeyecegi kesinlesmis alacaklari i¢in karsilik
ayirma imkani tanimaktadir. Ayrilan karsiliklar, isletme tarafindan gider olarak
gosterilebilecek ve ddenecek vergi miktarinin azalmasinda da etkili olacaktir.

Isletmeler satislarin1 her zaman pesin olarak gerceklestirememektedirler. Bu
durum isgletmelerin miisterilerine vade tanimasina yani alacaklarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Ticari alacaklarin vadesi bir yildan kisa oldugundan calisma
sermayesine yapilan bir yatirim olarak degerlendirilebilir. Ticari alacaklar grubu,
isletmenin miisterilerini finanse ettigini gosteren gruptur. Bunun i¢in isletmenin ticari
alacaklar grubu degerlendirilirken saticilar grubu ile birlikte degerlendirilmesi daha
uygun olmaktadir. Ciinkii isletmenin miisterilerine tanidigi vadenin saticilar
tarafindan taninan vadeden kisa olmas1 gerekmektedir. Boylece isletme, alacaklarinin
tahsilini sagladiginda saticilara olan borcunu da nakit sikintis1 yasamadan
odeyebilecektir (Aksoy, 2017:496).

Bilangonun donen varliklar grubunda yer alan ticari alacaklar, hazir degerler
(nakit ve nakit benzerleri) grubundan sonra isletmenin likiditesi yiiksek olan ¢aligma
sermayesi unsurudur. Isletmeler, sektordeki rekabet kosullaria uyum saglayabilmek
ve misterilerinin beklentilerini karsilayabilmek amaciyla pesin veya vadeli satis
yapabilirler. Satislarin pesin olarak yapilmasi isletme agisindan cazip olsa da
satiglarin1 artirmak igin vadeli satiglara bagsvurabilirler. Pesin satiglar isletmenin
likiditesinin artmasinda rol oynarken, vadeli satislar ile isletmenin likiditesi
diisecektir ancak daha fazla miisteri grubuna ulasabilmesine imkan saglayacaktir.
Alacak yonetimi, isletmenin vadeli satig tutarinin sinirinin ve satiglarin vadesinin ne
kadar olmasi ile ilgilidir. Isletmenin satislar1 icerisinde kredili satiglarin tutarmin
artmas1, ticari alacaklar grubunun artmasina neden olmaktadir. Isletmenin ticari
alacagimin bulunmasi, bu alacaklarin vadesinde ddenecegi anlamina gelmemektedir.
Ciinkii bu alacaklarm tahsil edilememe riski séz konusu olabilmektedir. Isletme,
yaptig1 kredili satiglarla miisterinin beklentilerini karsilarken diger taraftan da ticari
alacaklarin tahsil edilememe riski ile karsi karsiya kalabilmektedir (Cimen,
2017:262).

Calisma sermayesi unsurlarinin ana 6zelligi, kisa vadeli ve hemen paraya
cevrilebilme Ozelligine sahip olmasidir. Dolayisiyla, alacak yoOnetiminin amaci,
alacaklarin tahsilinden elde edilecek nakdin kontrol altina alinarak isletmenin
likiditesini korumaktir. Ticari alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi isletmenin

nakit akisinda problem yasamasina neden olabilmektedir. Nakit akisinda yasanan
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problem, ticari alacaklarin miktarinin artmasia neden olacaktir. Alacaklarin tahsil
edilememesinden dolayr ortaya c¢ikan nakit problemi, dis finansman kaynag ile
saglanacaktir. Bu durumda, isletmenin finans yoOneticisi nakit akisinin devam
etmesini ve kisa vadeli bor¢lanma ihtiyacin1 en alt seviyeye indirebilecek kredi
kabul-tahsilat mekanizmasini kurmasi gerekmektedir (Kok ve Aksu, 2013:168).

Isletmenin etkin bir alacak yonetimi olusturabilmesi igin alacak miktarini
etkileyecek unsurlar1 tespit etmesi gerekmektedir. Alacak tutari, isletmeden
isletmeye farklilik gosterebilir. Alacak tutarlarindaki farklilik isletmenin finansal
giicline, yoOnetim anlayisina ve yapisina bagli olarak degisiklik gdsterebilir.
Isletmenin alacaklarinin biiyiikliigiinii etkileyen unsurlar iki grupta toplanabilir.
Bunlar; isletme tarafindan kontrol edilemeyen unsurlar ve isletme tarafindan kontrol
edilebilen unsurlardir. Isletme tarafindan kontrol edilemeyen unsurlar; isletmenin
biiyiikliigi, isletmenin irettigi mal ve hizmetlerin tiirdi, isletmenin satis miktar1 ve
mevsimsel degisimler, ekonomik konjonktiir ve rekabettir. Isletme tarafindan kontrol
edilebilen unsurlar ise miisterilerin kredibilitesinin degerlendirilmesi ve segilmesi,
kredili satis sartlar1 ve alacaklara iligkin uygulanacak tahsilat politikasidir. Bu
belirtilen unsurlarin her birinin alacak tutarina etkisi, her isletmede farklilik
gosterebilir (Akin vd., 2015:288).

Isletmenin ticari alacaklarmin verimliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan iki
Onemli oran vardir. Bu oranlar; alacak devir hizi ve alacaklarin ortalama tahsil

siiresidir. Bu oranlar1 matematiksel olarak ifade edecek olursak;

Net Satislar (SMM) (1) AOTS = 365 @)

Alacak Devir Hizi

ADH =

Ort.Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi (ADH), isletmenin esas faaliyetleri sonucunda ortaya
cikan alacaklarini bir faaliyet donemi icerisinde kac defa tahsil ettigini gosteren
orandir. Alacaklarin ortalama tahsil siiresi (AOTS) ise, alacak devir hizina bagh
olarak hesaplanan ve alacak devir hizin1 destekleyen bir oran olup isletmenin
alacaklarin1 bir faaliyet donemi igerisinde kac¢ gilinde bir tahsil ettigini gdsteren
orandir.

Alacak devir hizi ile alacaklarin ortalama tahsil siiresi arasinda negatif bir
iliski s6z konusudur. Buna bagli olarak, alacak devir hiz1 yiiksek olan bir isletmenin

alacaklarinin tahsil siiresi de kisa olmaktadir. Bu oranlar, birbiriyle baglantili olarak
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calismakta ve isletmenin ticari alacak tahsilat politikas1 hakkinda bakis acisina sahip
olmaya yardimci olmaktadir.

Alacak devir hizi, isletmenin ticari alacaklarni tahsil edebilme yetenegini
gostermektedir. Alacak devir hizinin diisiik olmasi isletmenin rekabet giiciiniin diisiik
oldugunu, misterilere taninan vadenin uzadigini, alacaklarin tahsilinde problem
yasandigini, etkin tahsilat politikasinin olmadigin1 ve kredi tanman misterilerde
secici davranmilmadigimi gostermektedir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi,
isletmenin alacaklarinin tahsilatinda problem yasamadigini, miisterilere taninan
vadenin kisaldigin1 ve etkin tahsilat politikasi uyguladigimi ortaya koymaktadir.
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi ise isletmenin alacaklarini ne kadar siirede tahsil
ettigini ortaya koymaktadir. Buna gore, alacaklarin tahsil siiresi kisalan igletmenin,
etkin tahsil politikas1 izledigini ve rekabet giiclindeki gelismelere bagli olarak pesin
satiglara yoneldigini gostermektedir. Bu durum, isletmenin alacaklarini finanse
edebilmek adina daha az dis finansman kaynagina ihtiya¢ duydugunu ve igletmenin
karliliginda artisa neden olabilecegini ortaya koyabilir (Cabuk ve Lazol, 2014:217,
Sakarya, 2008:235; Akdogan ve Tenker, 2006:629).

Bu oranlar ile isletmenin alacaklarini tahsil etme yeteneginin tam anlamiyla
anlasilabilmesi igin faaliyet gosterdigi sektoriin ortalamasinin dikkate alarak
degerlendirilmesi, isletmenin alacak yoOnetiminin etkinligi hakkinda daha dogru

yorumlarin yapilmasinda etkili olacaktir.

3.3.3. Stoklar

Stoklar, isletmede bir faaliyet donemi igerisinde satilmak iizere elde tutulan,
satilmak lzere lretilmekte olan veya iliretim silirecinde ya da hizmet sunumunda
kullanilmak iizere elde tutulan ilk madde ve malzeme seklindeki varliklardir (Orten
vd., 2012:41). Bir isletmenin sahip olabilecegi stok ¢esidi dort tanedir. Bu stok tiirleri
siniflandirilacak olursa;
e [lk madde ve malzeme (Hammadde)
e  Yar1t Mamul
e Mamul ve
e Ticari Maldur.

Yukarida bahsedilen ilk madde ve malzeme, yar1 mamul, mamul ve ticari

mallar calisma sermayesinin unsurlar1 olarak degerlendirilmektedir. Uretim yapan
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isletmelerde hammadde, yart mamul ve mamuller 6nemli yer tutarken, ticari mallar
ise perakende sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerde 6nemli yer tutmaktadir.

Hammadde, bir mamuliin iiretim baslangicinda kullanilmak {izere elde
tutulan ve mamuliin ana maddesini olusturan varliktir. Hammadde dogada hazir
bulunabilecegi gibi baska bir isletme tarafindan iiretilen unsurlar da olabilmektedir.
Omegin; iplik iiretiminde kullanilan pamuk bitkisi gibi. Yar1 mamul, adinda
anlagilacag tizere iiretim siireci tamamlanmamais, heniiz tam anlamiyla mamul halini
almamis ve mamul halini alabilmesi i¢in bazi iliretim agamalarindan gegmesi gereken
varliklardir. Mamul ise, iiretim asamalari sonucunda tamamlanmis ve miisterilerin
satin almasi i¢in hazir hale getirilmig stok tiiriidiir. Ticari mal ise, perakende
sektorliinde faaliyet gOsteren ticaret isletmelerinin, {izerinde higbir degisiklik
yapmadan satmak amaciyla elinde bulundurdugu stok tiiriidiir (Ross vd., 2017:571;
Yiikeii, 2009:273-310; Aksoy, 2017:510).

Stok yonetimi, isletmenin stok diizeyini izleyerek, stoklarinin hangi diizeyde
olmasi1 gerektigini, stoklarin yenilenme zamanini ve verilecek siparis miktarinin ne
kadar biiytlikliikkte olmasi gerektigine iliskin karar verme siirecidir (Diizakin
Gereklioglu, 2013:165).

Isletmeler talepleri karsilamak amaciyla ellerinde belirli miktarda stok
bulundurmak isterler. Isletmenin elinde yetersiz stok bulundurmasi miisterilerin
siparislerini zamaninda yerine getirememe riskine yol agabilir. Isletmenin elinde
yiiksek miktarlarda stok bulundurmas: ise likiditesini olumsuz yonde etkileyebilir
(Berk, 2015:434).

Calisma sermayesinin bir unsuru olan stoklar, donen varlik igerisinde
likiditesi en diisik olan varlik kalemlerinden birisidir. Stoklar, dénen varliklar
icerisinde yer alan ve faaliyet donemi igerisinde nakde cevrilen veya nakde
cevrilebilmesi 6n goriilen varlik kalemidir (Kiraci, 2009:162). Stok yonetiminin
amaci, isletme sahip veya ortaklarmin beklentilerini goz Oniinde bulundurmak
suretiyle, isletme faaliyetlerinin devamliligi ic¢in gerekli olan stok ihtiyacinin
belirlenerek, stoklarin en uygun seviyede tutulmasini saglayarak isletmenin degerini
ve karliligii en ist seviyeye ¢ikarmanin yani sira miisteri taleplerinin karsilanarak
stok bulundurma maliyetlerinin ve stok tasima maliyetlerinin minimum seviyeye
indirilerek isletmenin stok miktarinin kontrol altina alinmasi ve belirlenmesidir

(Michalski, 2014:129; Kiraci, 2009:163).
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Stoklar, ticari alacaklar gibi calisma sermayesi unsuru olarak degerlendirilir.
Stoklar, isletmenin likiditesi ve karliligi {izerinde etkiye sahip caligma sermayesi
unsurudur. Stoklar ve ticari alacak kalemleri isletmenin satislarina bagl olarak ortaya
¢ikan unsurlardir. Stoklar ve ticari alacaklar kalemi arasindaki tek fark; stoklar
satiglardan Once ortaya c¢ikarken, ticari alacaklar ise satiglardan sonra ortaya
cikmaktadir. Isletmenin sahip oldugu stok miktar: faaliyette bulunulan iilkenin
ekonomik durumundan etkilenebilmektedir. Faaliyette bulunulan iilkenin ekonomik
gelisimi olumlu yonde ise isletmenin satiglar1 artis gosterecek ve stok miktarinda
artts meydana gelecektir. Eger iilke ekonomisinde bir olumsuzluk s6z konusu ise
talebe bagl olarak igletmenin satiglarinda bir diisiis yasanacaktir. Satiglarda yagsanan
diisiis, stok miktarinin 6nce sabit bir seviyede kalmasina daha sonra stok miktarinin
azalmasina neden olacaktir (Cimen, 2017:270).

Isletmeler, faaliyet biiyiikliiklerine ve ddngiisiine bagl olarak stok diizeyini
belirlerken, stoklarin finansman tiirli de ¢aligma sermayesi yonetiminin etkinligi
acisindan onemlidir. Isletmenin stoklarini vadeli secenekle satin almas1 durumunda,
pesin satin aliglara gore, isletmeden nakit ¢ikisi daha sonraki donemde
gercekleseceginden nakit doniisiim siiresinde azalma meydana gelecektir. Ticari borg
O0deme siiresinin uzatilmasi stok alimlarindan kaynaklanan finansman yiikiiniin,
saticilar tarafindan tistlenilmesini saglayacaktir. Buna bagli olarak isletmenin bu
finansman yontemi, likidite ve karlilig1 etkileyecektir (Topak, 2018:74).

Isletmelerin, stok yonetimine iliskin verimliliklerini ve performanslarini
6lgmede kullanilan iki 6nemli oran vardir. Bu oranlar: stok devir hiz1 (SDH) ve stok

devir siiresidir (SDS). Bu oranlar1, matematiksel olarak ifade edecek olursak;

SDH = —SMM_ 5 sDs = 32 ()
ort.Stoklar SDH

Stok devir hizi, isletmenin bir faaliyet donemi igerisinde stoklarini kag defa
yenileyebildigini gosteren orandir. Stok devir siiresi ise, stok devir hizina bagh
olarak hesaplanan oran olup, stoklarin bir faaliyet dénemi icerisinde ne kadar siirede
yenilendigini gosteren orandir.

Stok devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin sahip oldugu stoklar etkin bir
sekilde yonetebildigini gostermektedir. Stok devir hizi, isletmenin karliligini

artirabilecegi gibi stoklar1 finanse etmek icin yabanci kaynak unsuruna fazla
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basvurulmayacagini gostermektedir. Stok devir hizi yiiksek olan isletmenin rekabet
giicii yiiksektir ve faaliyet gosterdigi sektordeki diger isletmelere gore etkili bir
rekabet avantajina sahiptir. Stok devir hizi yliksek olan isletme, stoklarin fiyatini
diisirmesine bagli olarak kar marjin1 diisiirerek siirimden kazanma fikriyle satis
hacmini genisleterek igletmenin karliligin1 artirabilir (Akgii¢, 2010:463).

Stok devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin stoklarmi daha kisa siirede
nakde cevirebildigini gostermektedir. Bu durum, isletmenin satislarinda bir artis
oldugunu gostermektedir. Isletmenin stok devir hizimin yiikselmesi, Stoklarin
optimum seviyede tutuldugunu ve kullanildigin1 gosterir. Dolayisiyla, igletmenin
daha az caligma sermayesi ile daha yiiksek kar elde etme olanagina sahip olacagini
gosterir. Ancak isletmenin stok devir hizinin yiliksek olmasi her zaman iyi anlama
gelmeyebilir. Bu durum igletmenin yetersiz stok ile calistigini, isletmenin tam
kapasite ile ¢calismadigini ve bazi satis firsatlarini kagirdigini gosterebilir. Bahsedilen
olumsuz durumlar, isletmenin istenilen diizeyde kar elde etmesini engelleyebilir
(Kiraci, 2009:167).

Stok devir siiresi, isletmenin sahip oldugu stoklari ne kadar siirede
yeniledigini ortaya koymaktadir. Stok devir siiresindeki degisim, isletmenin piyasada
ki rekabet durumunu ve stok politikalar1 hakkinda bilgi vermektedir. Stok devir
stiresi kisa olan bir igletmenin etkin stok politikasina sahip oldugunu ve rekabet
giiciindeki artisa bagli olarak daha fazla satis yapabildigini gosterir. Buna baglh
olarak, satislarin artmasi ile birlikte isletmenin dis finansman kaynagina olan ihtiyaci
azalacagindan daha az finansman giderine katlanacagini ve karliligin1 olumlu yonde

etkileyecegi sdylenebilir (Sakarya, 2008:236).

3.3.4. Ticari Borglar

Ticari borglar, isletmenin mal ve hizmet alimi sonucunda ortaya ¢ikan ve
kisa vadeli yabanci kaynaklar boliimiinde yer alan bir hesaptir. Isletme mal ve hizmet
satin aldig1 tedarikcisinden sagladigr kredileri ticari borglar hesabinda takip eder ve
bdylece ticari bor¢ finansmanindan yararlanmis olur. Ticari borglar grubu, kisa
vadeli kaynaklar boliimiiniin 6nemli hesap grubu olup, kisa vadeli yabanci kaynaklar
icerisinde 6nemli bir paya sahiptir (Brigham ve Houston, 2012:513).

Isletmenin ticari borg yonetiminin degerlendirilmesinde kullanilan iki
O6nemli oran vardir. Bu oranlar; ticari bor¢ devir hizi (TBDH) ve ticari bor¢ 6deme

siiresidir (TBOS). Bu oranlar1, matematiksel olarak ifade edecek olursak;
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TBDS = ———1 5) TBOS = =2 ()
Ort.Ticari Borglar TBDS

Ticari bor¢ devir hizi, isletmenin kredili olarak mal ve hizmet alimi
sonucunda ortaya ¢ikan ticari borglarini bir yil i¢erisinde veya bir faaliyet doneminde
ka¢ kez ddeyebildigini gostermektedir. Ticari bor¢ 6deme siiresi ise, isletmenin mal
ve hizmet alimindan dogan ticari bor¢larini ka¢ giinde bir ddeyebildigini ortaya
koyan bir orandir. Bu oran ticari bor¢ devir hizina bagl olarak hesaplanan ve ticari
borg devir hizin1 destekleyen bir orandir.

Ticari bor¢ devir hizi, isletmenin mal ve hizmet satin aldigi isletme
tarafindan degerlendirilerek satisa iliskin kredi saglanip saglanamayacagi konusunda
bilgi sahibi olunmasina yardime1 olan orandir. Bu oranin yiiksek olmasi, isletmenin
ticari bor¢ 6demelerine iliskin etkin politika izledigi konusunda bilgi verir. Bu oranin
diisiik olmasi, isletmenin mal ve hizmet aliminin yavas oldugunu ayrica igletmenin
ticari borg¢larini zamaninda ddeyemedigini ve pesin alimlarda yavaslama oldugunu
gosterir. Dolayisiyla, isletme etkin bir ticari bor¢ finansmani politikas1 olusturarak
ticari bor¢ devir hizini yiiksek tutmaya calismahidir (Akgiig, 1998:59).

Isletmenin, ticari bor¢ 6deme siiresinin kisa olmasi yani ticari bor¢ devir
hizinin yiiksek olmasi istenir. Alacak devir hizinda da belirtildigi gibi ticari borg
devir siiresi ve ticari bor¢ ddeme siiresi arasinda negatif iliski s6z konusudur. Vadeli
mal alis1 i¢in isletmeye bagvuran miisteri isletmenin, ticari bor¢ 6deme siiresi
hesaplanarak sektor ortalamasi ile karsilagtirilmalidir. Eger miisteri isletme, sektor
ortalamasimin altinda ise kredi acacak isletmenin dikkatli olmas1 gerekmektedir.
Ayrica miisteri isletmenin, ticari bor¢ ddeme siiresinin uzun olmasi ticari borglarin
O6deme konusunda problem yasadigin1 ya da kisa vadeli yabanci kaynaklarini uzun

vadeli yabanci kaynaklarla yeniden yapilandirma yoluna gittigini gosterebilir.

3.4. CALISMA SERMAYESI FINANSMAN POLITIKALARI
Bu baghik altinda, isletmelerin c¢alisma sermayelerinin finansmanini
saglarken tercih edilen, dengeli finansman politikasi, muhafazakar finansman

politikas1 ve agresif finansman politikasindan bahsedilecektir.
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3.4.1. Agresif (Atak) Finansman Politikasi

Agresif finansman politikasi, isletmelerin yeterli miktarda uzun vadeli
finansman kaynagi bulamadiginda veya uzun vadeli finansman kaynaklarinin
maliyetinin, kisa vadeli finansman kaynaklarmin maliyetinden yiiksek oldugu
durumlarda ya da igletmenin her zaman kisa vadeli finansman kaynagi bulamadig:
durumlarda basvurdugu politikadir. Bu politikanin amaci karlilig1 artirmaktir. Ancak
karlilik arterken riskin de artmasi kag¢inilmazdir (Okka, 2006:184).

Agresif calisma sermayesi finansman politikasi, isletmenin mevsimsel
olarak ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci ile donen varliklarin bir kisminin kisa vadeli
finansman kaynaklar ile geri kalan kisminin ise uzun vadeli finansman kaynaklari ile
karsilandigini gostermektedir. Isletmenin duran varliklarinin bir kisminin da kisa
vadeli finansman kaynaklar1 ile finanse edilmesi, ¢alisma sermayesi finansman
politikasinin en agresif seklidir (Correia vd., 2007:7).

Agresif calisma sermayesi politikasinda; isletme, donen varliklarin oraninin
toplam varliklar igerisindeki payini diisiirmek veya toplam kaynak icerisindeki kisa
vadeli borglarin oranini yiikseltmek suretiyle pozisyon almaktadir (Afza ve Nazir,
2007:11).

Gegici Donen

\Tiirk Liras: Varliklar Kisa Dénem

Finansman

Dalgalanan i

Ddénen Var[lklar—{

Uzun D&nem Borg

Dénen Varhkfarin

_______ ~ 7 siirekli Diizeyi : +
Toplam : r Sermaye
“Sarekli Duran Varliklar |
Aktifler” i
|

Zaman Dénemi

Sekil 3. 3. Agresif Calisma Sermayesi Finansman Politikas1 (Okka, 2006:184)
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Sekil 3.3’e gore, donen varliklarin dalgalanan kismi ve donen varliklarin
stirekli kismmin bir boliimii, kisa vadeli finansman ile karsilanmaktadir. Ayni
zamanda donen varliklarin siirekli kismi ve duran varliklar da uzun donemli
finansman kaynagi ile karsilanmaktadir. Bu politika sayesinde isletme, kisa vadeli
finansman kaynaginin maliyetinin diisiik olmasindan dolayr sermaye maliyetini
diisiirecek ve karliligini artirabilecektir. Agresif politikada isletme daha fazla ¢alisma
sermayesi bulunduracagindan likiditesi diisecek ve risk diizeyi de artacaktir.

Agresif ¢alisma sermayesi politikasi karlilik tizerinde olumlu etkiye neden
olabilir. Ancak bu politikayr benimseyen isletme dikkatli olmalidir. Ciinkii stok
seviyesini veya alacak seviyesini diisiik tutmasi durumunda miisteri taleplerini
zamaninda karsilayamayacak ve satiglar azalma yoniinde bir egilim gosterecektir

(Dursun ve Ayrigay, 2012:201).

3.4.2. Muhafazakar (Tutucu) Finansman Politikas1

Muhafazakar finansman politikasi, ekonomik kosullarin ya da isletmenin
finansal durumun bozulmaya basladigi durumlarda tercih edilen bir politikadir. Bu
durumlarda isletme, kisa vadeli finansman kaynaklari bulmakta veya yiiksek
maliyetlerle finanse edilmektedir. Bu ihtimallerden dolay: isletme karsilasabilecegi
risklerden korunmak igin muhafazakar politikay1 uygulamaya yoneltecektir (Okka,
2006:183).

Bu politikayr benimseyen isletme, karsilasabilecegi olumsuz durumlara
kars1 kendini korumak, likidite diizeyini artirmak ve riski azaltmak i¢in elinde fazla
miktarda donen varlik bulunduracaktir (Tiirkmen, 2017:246).

Muhafazakar politikayr benimseyen isletme, faaliyetlerini uzun vadeli
finansman kaynaklar1 ile finanse etmeye egilimlidir ve kisa vadeli finansman
kaynaklarini, karsilasacagi olumsuz durumlarda kullanmak isteyecektir (Ukaegbu,

2014:2).
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Sekil 3. 4. Muhafazakar Calisma Sermayesi Finansman Politikasi (Okka, 2006:183)

Sekil 3.4’de gOriildiigli iizere, muhafazakar finansman politikasini
benimseyen isletme, donen varliklarinin siirekli kismini1 ve duran varliklarini uzun
vadeli finansman kaynaklar1 ve 6z kaynak ile karsilamaktadir.

Calisma sermayesi yonetiminde muhafazakdr finansman politikasi
uygulandiginda toplam aktif igerisinde yiiksek oranda donen varlik miktar1 veya
toplam kaynak igerisinde yiiksek oranda uzun vadeli finansman kaynagi
bulunmaktadir. Bu durumda isletmenin likiditesi artmakla birlikte karliliginda da
azalmaya neden olabilmektedir. Ancak bu durum her zaman ger¢eklesmeyebilir.
Bazi durumlarda stok seviyesinin yiiksek olmasi, isletmenin iiretim siirecinde
meydana gelebilecek kesintileri azaltarak, iretimde meydana gelebilecek
aksakliklarin 6nlenmesinin yani sira igletmenin tedarik maliyetlerinin diigmesine ve
fiyatlarda meydana gelecek degisimlere karsi isletmeyi koruyarak, maliyetlerin

diismesini saglayabilir ve karlilig1 da artirabilir (Dursun ve Ayrigay, 2012:201).

3.4.3. Dengeli (Inmh) Finansman Politikasi

Bu politika, daha once bahsedilen agresif ve muhafazakar finansman
politikasinin arasinda olan bir politikadir. Isletme tarafindan beklenen karlilik diizeyi
ve risk diizeyi iki yaklasim arasindadir. Yani ne cok agresiftir ne de c¢ok

muhafazakardir. Bu politikada, isletmenin donen varlik edinme donemi ile finansman
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ihtiyaci hissettigi donemler birbiri ile uyumlu olmaktadir. Buna bagl olarak, donen
varliklarin, nakit doniis siiresinin ve igletmenin bor¢lanma siiresinin uyumlu olmasi
gerekmektedir (Tlirkmen, 2017:247).

Dengeli finansman politikasinda isletme, duran varliklarinin ve calisma
sermayesinin siirekli kismin1 uzun vadeli finansman kaynaklar: ile finanse ederken,
gecici donen varliklart ve mevsimlik dalgalanmalari da kisa vadeli finansman

kaynaklar ile finanse etmektedir (Karan, 2013:158; Ukaegbu, 2014:2).

Gegici Donen Varliklar
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Sekil 3. 5. Dengeli Calisma Sermayesi Finansman Politikasi (Karan, 2013:158)

Sekil 3.5’te goriildiigli gibi, isletme donen varliklarmin siirekli kismini ve
duran varliklarini, uzun vadeli finansman kaynadi ve 6z kaynak ile karsilarken,
donen varliklarin gegici olan kismini, kisa vadeli finansman kaynag ile
kargilamaktadir. Bu durumda isletme, uzun vadeli ihtiyaclar1 i¢in uzun vadeli
finansman kaynagini tercih edeceginden nakit problemi yasamayacaktir. Ayni
sekilde isletme, donen varliklarinin gegici kismini ve mevsimlik degisimleri kisa
vadeli finansman kaynag ile karsiladigindan donen varliklarin likiditesinde problem
yasamayacaktir. Bagka bir ifade ile isletme satin aldigi stoklarimi kisa vadeli

finansman kaynagi ile sagladigi i¢in, bu stoklar1 borcun vadesi igerisinde iiretimini



71

gerceklestirip satabileceginden yiiksek miktarda bor¢lanma ihtiyaci hissetmeyecek ve
borcunu da vadesinde d6deyebilecektir (Karan, 2013:158).

3.5. KURUMSAL YONETIM UYGULAMLARININ CALISMA SERMAYESI
YONETIMIi UZERINE ETKISINE iLISKIN YAPILAN CALISMALAR

Kiiresellesmenin 6nemi her gecen giin artmaktadir. Buna bagl olarak
sermaye piyasalar1 gelismekte ve sirketlere yatirnm yapan yerli ve yabanci yatirimei
sayis1 da giin gectikte artmaktadir. Bu gelisimle birlikte kurumsal yonetimin 6nemi
de giin gectikge artmaktadir. Kurumsal yonetim faaliyetleri sirketin sahip oldugu
varliklarin ve kaynaklarin etkin bir sekilde yonetilmesi ile ilgilidir. Calisma
sermayesi ise sirketlerin veya isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin
gerekli olan unsurlardir. Bu calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢alisma
sermayesi yOnetimi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu konu {izerine yapilan
caligmalar farkli tilkelerde ¢alisilmis ve hala devam etmektedir. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin calisma sermayesi yOnetimi lizerine etkisini arastiran caligmalar
asagida tarihsel sira ile incelenmistir.

Gill ve Biger (2013), New York Borsasi’nda islem goéren 180 firmanin
2009-2011 yillar1 arasina ait verileri yardimi ile kurumsal yonetim uygulamalarinin
calisma sermayesi yonetimi {izerine etkisini incelemistir. Calismada, bagimh
degisken olarak; ticari alacak devir siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ ddeme siiresi,
nakit doniis sliresi, ortalama nakit miktari, cari oran ve nakit doniis verimliligi,
bagimsiz degisken olarak; CEO’nun sirkette calistigi yi1l, CEO Duality yani CEO ve
yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olma durumu, yonetim kurulu {iye sayis1 ve
denetim komitesi iye sayisini kullanmigtir. Caligma sonucunda, CEO Duality’nin
(yonetimde ikilik) alacak devir siiresi lizerinde pozitif ve anlamli etkiSinin oldugunu,
CEO’nun sirkette calistigi yilin, yonetim kurulu iiye sayisinin ve denetim komitesi
liye sayisinin alacak devir siiresi lizerinde etkisinin olmadigini; yonetimde ikiligin,
CEO’nun sirkette ¢alistig1 yilin, yonetim kurulu {iye sayisinin ve denetim komitesi
tiye sayisinin stok devir siiresi lizerinde etkisinin olmadigini; yonetimde ikiligin ticari
bor¢ 6deme siiresi iizerinde anlamli ve pozitif etkisSinin oldugunu, CEO’nun sirkette
calistig1 yilin, yonetim kurulu iiye sayisinin ve denetim komitesi iiye sayisinin ticari
bor¢ ddeme siiresi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini; yonetim kurulu iiye
sayisinin nakit donilis siiresi iizerinde anlamli ve negatif etkisinin oldugunu,

yonetimde ikiligin, CEO’nun sirkette ¢alistig1 yilin ve denetim komitesi liye sayisinin
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nakit doniis siiresi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini; CEO’nun sirkette
calistig1 yil sayisinin cari oran iizerinde pozitif etkisinin oldugunu, yonetim kurulu
liye sayisinin cari oran iizerinde negatif etkisinin oldugunu, yonetimde ikiligin ve
denetim komitesi iiye sayisinin cari oran lizerinde etkisinin olmadigini; CEO’nun
sirkette ¢alistig1 yilin nakit yonetimi {izerinde pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu,
CEO Duality yani CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayn1 kisi olmasinin, yonetim
kurulu iiye sayisinin ve denetim komitesi liye sayisinin nakit yonetimi lizerinde
etkisinin olmadigimni; CEO’nun sirkette ¢alistigi yilin, CEO Duality yani CEO ve
yonetim kurulu bagskaninin ayni kisi olma durumunun, yoénetim kurulu liye sayisinin
ve denetim komitesi iiye sayisinin nakit doniis verimliligi lizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigin1 tespit etmislerdir.

Achchuthan ve Kajananthan (2013), Sri-Lanka Borsasi’nda islem goren 25
imalat sirketinin 2007 ile 2011 yillarina ait verileri yardimi ile kurumsal yonetim
uygulamalarinin ¢alisma sermayesi yonetimi {iizerine etkisini arastirmislardir.
Calismada, bagimli degisken olarak; ticari alacaklarin tahsil siiresi, ticari bor¢ 6deme
stiresi, stok devir siiresi, nakit doniis siliresi ve cari oran kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak; yonetimde ikilik, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, yonetim
kuruluna baglh olarak kurulan komite sayist ve yonetim kurulu toplanti sayisini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda; CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi
olmasiin, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninin, komite sayisinin ve
yonetim kurulu toplanti sayisinin ticari alacaklarin tahsil siiresi, ticari bor¢ 6deme
stiresi, stok devir siiresi, nakit doniis siiresi ve cari oran iizerinde etkisinin olmadigini
ortaya koymuslardir.

Kajananthan ve Achchuthan (2013), Kolombiya Borsasi’nda islem goren 25
sitketin  2007-2011 yillarina ait verilerini  kullanarak kurumsal yonetim
uygulamalarinin calisma sermayesi yoOnetimi Tlzerine etkisini incelemislerdir.
Calismanin bagimli degiskenleri; nakit doniis siiresi, donen varliklarin toplam
varliklara oran1 ve kisa vadeli borglarin toplam varliklara oramidir. Calismanin
bagimsiz degisken olarak; CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olma
durumu, yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kuruluna bagl komite sayisi ve yonetim
kurulu toplanti sayisin1 kullanmiglardir. Calismanin sonucunda; CEO ve yonetim
kurulu bagkaniin ayni kisi olma durumunun, yonetim kurulu iiye sayisinin, yonetim
kuruluna bagli komite sayisinin ve yonetim kurulu toplanti sayisinin nakit doniis

stiresi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini; CEO ve yonetim kurulu bagkaninin
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ayni kisi olma durumunun, yonetim kurulu iiye sayisinin, yonetim kuruluna bagl
komite sayisinin ve yonetim kurulu toplanti sayisinin donen varliklarin toplam
varliklara oranina etkisinin olmadigini; CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi
olma durumunun, yonetim kuruluna bagli komite sayisinin ve yonetim kurulu
toplant1 sayisinin kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani {izerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini ancak yonetim kurulu iiye sayisinin kisa vadeli borglarin toplam
varliklara orani iizerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Kamau ve Basweti (2013), Nairobi Borsasi’nda islem goren 42 sirketin
2006-2012 yillart arasina ait verilerinin yardimi ile kurumsal yonetim uygulamalari
ve calisgma sermayesi yonetimi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada
bagimh degisken olarak; performans indeksi ve kullanim indeksi hesaplamasindan
sonra elde edilen calisma sermayesi verimlilik skoru kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak; yonetimde ikilik, yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kuruluna bagl
komite sayisi, yonetim kurulu toplanti sayisi, CEO’nun sirketteki hizmet yili ve
yoneticilere 6denen ticret miktarini kullanmiglardir. Caligma sonucunda; yonetimde
ikiligin, yonetim kurulu iiye sayisinin, yonetim kuruluna bagli komite sayisinin,
CEO’nun hizmet yilinin ve yoneticilere 6denen iicret miktarinin ¢alisma sermayesi
verimliligi tizerinde etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Faradonbeh ve Dolatabadi (2015), Tahran Borsasi’nda islem goren 70
sirketin  2008-2012 yillarina ait verileri yardimi ile kurumsal yOnetim
uygulamalarinin c¢alisma sermayesi yonetimi {izerine etkisini incelemislerdir.
Calismada bagimsiz degisken olarak; CEO’nun sirketteki hizmet yili, CEO ve
yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olma durumu ve yonetim kurulu iiye sayisi
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak; ticari alacaklarin tahsil siiresi, stok devir
stiresi, ticari bor¢ 6deme siiresi ve nakit miktar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda;
CEO’nun sirketteki hizmet yilinin ticari alacaklarin tahsil siiresi lizerinde anlamli ve
negatif etkisi oldugunu; yonetimde ikiligin ve yonetim kurulu iiye sayisinin ticari
alacaklarin tahsil siiresi iizerinde anlamli etkisinin olmadigini; CEO’nun sirketteki
hizmet yilinin ve yonetim kurulu iiye sayisinin stok devir siiresi lizerinde pozitif ve
anlamli etkisi oldugunu; ancak yonetimde ikiligin stok devir siiresi iizerinde negatif
etkisinin oldugunu; CEO’nun sirketteki hizmet yilinin ve yo6netim kurulu iye
sayisinin ticari bor¢ ddeme siiresi ilizerinde pozitif ve anlamli etkisinin oldugunu;
yonetimde ikiligin ticari bor¢ 6deme siiresi iizerinde negatif etkisinin oldugunu;

CEO’nun sirketteki hizmet yilinin nakit yonetimi {izerinde pozitif ve anlamh
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etkisinin oldugunu; yonetim kurulu liye sayisinin nakit yonetimi iizerinde negatif ve
anlamli etkisinin oldugunu; yonetimde ikiligin nakit yonetimi iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Gill vd. (2015), New York Borsasi’nda islem géren 189 firmanin 2009-2013
yillart arasina ait verileri ile yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin nakit
doniis stiresine etkisini incelemislerdir. Calismada, bagimsiz degisken olarak;
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iliye sayisi, bagimsiz lyelerin yer aldig
yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiyelerin yer almadigi yonetim kurulu tiye sayisi,
CEO’nun hem yonetim kurulu baskani hem de iist diizey yonetici olma durumu,
CEO’nun hizmet yil1 ve denetim komitesi iiye sayisi kullanilmistir. Bagimli degisken
olarak; alacak devir siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ devir siiresi ve nakit donis
stiresi kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda; bagimsiz iiyelerin yer aldigi yonetim
kurulu iiye sayisinin, bagimsiz iiyelerin yer almadig1 yonetim kurulu iiye sayisinin,
CEO’nun hem yonetim kurulu baskani hem de st diizey yonetici olma durumunun,
CEO’nun hizmet yilinin ve denetim komitesi liye sayisinin alacak devir siiresi
tizerinde etkisinin olmadigini; bagimsiz iiyelerin yer aldigi yonetim kurulu iiye
sayisinin stok devir siiresi lizerinde negatif etkisinin oldugunu, bagimsiz tiyelerin yer
almadig1 yonetim kurulu {iye sayisinin, CEO’nun hem yonetim kurulu baskani hem
de iist diizey yonetici olma durumunun, CEO’nun hizmet yilinin ve denetim komitesi
liye sayisinin stok devir siiresi lizerinde etkisinin olmadigini; bagimsiz iiyelerin yer
aldig1 yonetim kurulu iiye sayisinin ve CEO’nun hem ydnetim kurulu bagkanit hem
de iist diizey yonetici olma durumunun ticari bor¢ devir siiresi tizerinde pozitif
etkisinin oldugunu; bagimsiz tiyelerin yer almadigi yonetim kurulu iiye sayisinin,
CEO’nun hizmet yilinin ve denetim komitesi iiye sayisinin ticari borg devir siiresi
tizerinde etkisinin olmadigini; bagimsiz iiyelerin yer aldigi yonetim kurulu iiye
sayisiin nakit doniis siiresi lizerinde negatif etkisinin oldugunu; CEO’nun hizmet
yilinin nakit doniis siiresi tizerinde pozitif etkisinin oldugunu; bagimsiz iiyelerin yer
almadigr yonetim kurulu iliye sayisinin, CEO’nun hem yonetim kurulu bagkani
olmast hem de iist diizey yonetici olma durumunun ve denetim komitesi iiye
sayisinin nakit doniis siiresi lizerinde etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Chaudhry ve Ahmad (2015), Karaci Borsasi’nda islem goren 168 imalat
sirketinin 2010-2013 yillar1 arasina ait verileri ile kurumsal yonetim uygulamalarinin
calisma sermayesi yOnetimi iizerine etkisini arastirmislardir. Calismanin bagimsiz

degisken olarak; yonetim kurulu iiye sayisi, denetim komitesi tiye sayisi, kurumsal
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yonetim kapsaminda olusturulan komite sayisi, yonetim kurulu toplanti sayis1 ve
bagimsiz iiye oranini kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak; alacak devir siiresi,
ticari bor¢ devir siiresi, stok devir siiresi ve nakit doniis siiresi kullanilmistir.
Calismanin sonucunda; yonetim kurulu iiye sayisinin, komite sayisinin ve denetim
komitesinin alacak devir siiresi lizerinde negatif etkisi oldugunu, yonetim kurulu
toplant1 sayisinin ve bagimsiz iiye oraninin alacak devir siiresi lizerinde pozitif etkisi
oldugunu, yonetim kurulu liye sayisinin, komite sayisinin, denetim komitesinin ve
bagimsiz iiye oraninin ticari bor¢ devir siiresi lizerinde pozitif etkisi oldugunu,
yonetim kurulu toplanti1 sayisinin ticari bor¢ devir siiresi lizerinde negatif etkisi
oldugunu, yonetim kurulu iiye sayisinin, denetim komitesinin ve bagimsiz iiye
oraninin stok devir siiresi iizerinde negatif etkisi oldugunu, komite sayisinin ve
yonetim kurulu toplanti sayisinin stok devir siiresi iizerinde pozitif etkisi oldugunu,
yonetim kurulu iiye sayisinin, denetim komitesinin, kurumsal yonetim kapsaminda
olusturulan komite sayisinin, yonetim kurulu toplanti sayisinin ve bagimsiz iiye
oraninin nakit doniis siiresi lizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Fiador (2016), Gana Borsasi’nda islem goren 13 adet sirketin 2001-2012
yillarina ait verileri ile kurumsal yonetim uygulamalarinin g¢aligma sermayesi
yonetimi tizerine etkisini arastirmiglardir. Calismada, bagimli degisken olarak; nakit
doniis siiresi, stok devir siiresi, ticari alacaklarin tahsil siiresi ve ticari bor¢ 6deme
stiresi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak; yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ve CEO’nun hem yonetim kurulu baskani
hem de ist diizey yonetici olma durumu degiskeni kullanilmigtir. Calisma
sonucunda, yonetim kurulu bagimsiz iiye oraninin nakit doniis siiresi tizerinde negatif
ve anlamli etkisi oldugunu, yonetim kurulundaki iiye sayisinin ve CEO’nun hem
yonetim kurulu baskani hem de iist diizey yoOnetici olmasimin nakit doniis siiresi
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini; yonetim kurulu iiye sayisinin stok devir
stiresi lizerinde negatif ve anlamli etkisinin oldugunu; yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiye oraninin ve CEO’nun hem yo6netim kurulu baskani hem de iist diizey
yonetici olmasinin stok devir siiresi lizerinde etkisinin olmadigini; ydnetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninin alacak devir siiresi lizerinde negatif ve
anlamli etkisinin oldugunu, yénetim kurulu liye sayisinin ve CEO’nun hem y6netim
kurulu bagkanit hem de iist diizey yonetici olmasinin alacak devir siiresi iizerinde
etkisinin olmadigini; yonetim kurulu {iye sayisinin ve yonetim kurulunda yer alan

bagimsiz liye oraninin ticari bor¢ 6deme siiresi iizerinde negatif ve anlaml etkisinin
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oldugunu ancak CEO’nun hem yo6netim kurulu bagkan1 hem de {ist diizey yoOnetici
olmasiin ticari bor¢ 6deme siiresi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya
koymuslardir.

Ali ve Shah (2017), Pakistan Karagi Borsasi’nda islem goéren 62 imalat
sirketinin 2014-2016 yillar1 arasina ait verileri ile kurumsal yonetim uygulamalarinin
calisma sermayesi yonetimi iizerine etkisini incelemiglerdir. Caligmada, bagiml
degisken olarak; nakit doniis siliresi ve nakit miktar1 kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak; denetim komitesi, yonetim kurulu toplanti1 sayisi, yonetim kurulu
tiye sayist ve CEO’nun hem yo6netim kurulu bagkani hem de st diizey yonetici olma
durumu ve cinsiyet etkisi kullanilmistir. Calisma sonucunda; denetim komitesinin
nakit doniis siiresi tizerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu, yonetim kurulu iye
sayisinin nakit doniis siiresi tizerinde negatif ve anlamli etkisi oldugunu; yonetim
kurulu toplanti sayisinin ve CEO’nun hem yonetim kurulu baskani hem de {ist diizey
yonetici olmasinin ve cinsiyet faktoriiniin nakit doniis siiresi lizerinde herhangi bir
etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Ahmad vd. (2018), Pakistan Karagi Borsasi’nda islem goren 40 imalat
sirketinin 2008-2012 yillar1 arasina ait verileri ile kurumsal yonetim uygulamalarinin
calisma sermayesi yonetimi tizerine etkisini incelemislerdir. Calismada, bagiml
degisken olarak; nakit doniis siiresi ve cari oran kullanilmigtir. Bagimsiz degisken
olarak; denetim komitesi iiye sayisi, CEO’nun hem yonetim kurulu bagkani hem de
ist diizey yonetici olma durumu, CEO’nun sirketteki hizmet yili ve yonetim kurulu
tiye sayist kullanilmistir. Calismanin sonucunda; CEO’nun sirketteki hizmet yilinin
nakit doniis siiresi iizerinde negatif ve anlaml etkisi oldugunu; yonetim kurulu tiye
sayisinin ve denetim komitesinin nakit doniis stiresi lizerinde pozitif ve anlamli etkisi
oldugunu; CEO’nun hem yonetim kurulu bagkani olmasi hem de st diizey yonetici
olmasinin nakit doniis siiresi tizerinde etkisi olmadigini; CEO’nun sirketteki hizmet
yilinin cari oran lizerinde negatif ve anlamli etkisi oldugunu; yonetim kurulu iiye
sayisinin ve denetim komitesi iiye sayisinin cari oran iizerinde pozitif ve anlamh
etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Njoroge (2018), Nairobi Borsasi’nda islem goren ve ilag sektoriinde faaliyet
gosteren 65 sirketin 2012-2016 yillar1 arasma ait verileri ile kurumsal yonetim
uygulamalarinin ¢alisma sermayesi yonetimi lizerine etkisini incelemistir. Calismada,
bagimli degisken olarak; ticari alacaklarin tahsil siiresi, stok devir siiresi ve ticari

bor¢ devir siiresi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak; yonetim kurulu iiye
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sayisi, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oran1 ve denetim komitesi tiye sayisi
kullanilmistir.  Calismanin sonucunda; yonetim kurulu {iye sayisinin, ydnetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninin ve denetim komitesi liye sayisinin alacak
devir siiresi ve ticari borg devir siiresi lizerinde etkisi olmadigini; yonetim kurulu iiye
sayisinin stok devir siiresi lizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu ancak yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz iiye oran1 ve denetim komitesi iiye sayisinin stok devir
stiresi lizerinde etkisi olmadigin1 tespit etmislerdir.

Mishra ve Mukherjee (2018), Hindistan Borsasi’nda islem goren ve ilag
sektoriinde faaliyet gosteren 20 sirketin 2012-2016 yillarina ait verileri ile kurumsal
yonetim  uygulamalarinin  ¢alisma  sermayesi  yOnetimi  iizerine  etkisini
arastirmiglardir. Calismada, bagimsiz degisken olarak; yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz {iye orani, yonetim kurulu toplanti sayisi,
CEO’nun hem yonetim kurulu bagkani olmasi hem de iist diizey yonetici olma
durumu ve denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiye orani kullanilmistir. Bagiml
degisken olarak; calisma sermayesi devir hizi kullanilmigtir. Calisma sonucunda;
yonetim kurulu liye sayisinin, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz {iye oraninin,
yonetim kurulu toplant1 sayisinin, CEO’nun hem yonetim kurulu baskani hem de {ist
diizey yonetici olma durumunun ve denetim komitesinde yer alan bagimsiz iye
oraninin ¢alisma sermayesi devir hizi tizerinde etkisi olmadigini ortaya koymuslardir.

Sathyamoorthi vd. (2018), Botsvana’da miisteri hizmetleri sektoriinde
faaliyet gosteren 6 sirketin 2012-2017 yillar1 arasina ait verileri ile kurumsal yonetim
Uygulamalarinin ¢alisma sermayesi yonetimi iizerine etkisini arastirmiglardir.
Calismada, bagimsiz degisken olarak; yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulunda
yer alan bagimsiz liye sayisi, erkek liye sayisi, kadin liye sayisi, kadin iiye orani,
komite sayis1 ve yonetim kurulu toplantt sayis1 kullanmilmistir. Bagimli degisken
olarak; alacak devir siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ devir siiresi, nakit donis
siiresi ve cari oran kullanilmistir. Caligmanin sonucunda; yonetim kurulu iiye
sayisinin, kadin iliye sayisinin, kadin iiye oranimnin, komite sayisinin ve yonetim
kurulu toplant1 sayisinin alacak devir siiresi iizerinde etkisi olmadigini; yonetim
kurulu {iye sayisinin, kadin iiye sayisinin ve komite sayisinin stok devir siiresi
tizerinde negatif etkisi oldugunu; kadin iiye oraninin ve yonetim kurulu toplanti
sayisinin stok devir siiresi lizerinde etkisi olmadigini; yonetim kurulu iliye sayisinin
ticari bor¢ devir siiresi lizerinde pozitif etkisi oldugunu; kadin iiye sayisinin, kadin

liye oraninin, komite sayisinin ve yonetim kurulu toplanti sayisinin ticari borg¢ devir
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stiresi lizerinde etkisi olmadigini; yonetim kurulu {iye sayisinin nakit doniis siiresi
tizerinde negatif etkisi oldugunu; kadin iiye sayisinin, kadin iiye oraninin, komite
sayisinin ve yonetim kurulu toplant1 sayisinin nakit doniis stiresi iizerinde etkisi
olmadigini; yonetim kurulu {liye sayisinin ve komite sayisinin cari oran iizerinde
negatif etkisi oldugunu; yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisinin, erkek
liye sayisinin, kadin iiye sayisinin, kadin {iye oraninin ve yonetim kurulu toplanti

sayisinin cari oran iizerinde etkisi olmadigini tespit etmislerdir.



DORDUNCU BOLUM
MATERYAL ve YONTEM

Bu boélimde, arastirmanin amacit ve Onemine, arastirmaya iliskin
degiskenler ve modellere, aragtirmanin hipotezlerine, arastirmanin metodolojisine yer

verilecektir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bu tezin genel olarak amaci, kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢aligma
sermayesi yoOnetimi iizerine etkisini analiz etmektir. Bu kapsamda, sirketlerin
gerceklestirdikleri kurumsal yonetim uygulamalarmin unsurlarindan olan yonetim
kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani, yonetim kurulu kadin {iye orani, denetim
komitesinin varligi, riskin erken saptanmasi komitesinin varligi, halka arz orani ve
nitelikli pay sahipligi orani ile ¢aligma Sermayesi yonetiminin unsurlarindan olan
alacak devir siiresi, stok devir siiresi, nakit doniis siiresi, ticari bor¢ devir siiresi ve
cari oran arasindaki iliskileri tespit etmektir. Caligmanin temel amaci, Tirkiye’de
imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve BIST te 2012-2017 yillar1 arasinda kesintisiz
olarak islem goren 155 sirket tarafindan gergeklestirilen, kurumsal yonetim
Uygulamalarinin ¢alisma sermayesi yOnetimi unsurlarina nasil etki ettigini
arastirmaktir.

Literatiirde; Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarimin ¢alisma
sermayesi yonetimi tizerine etkisine iliskin bir ¢alismanin yapilmadigi gorilmustiir.
Dolayisiyla bu ¢alisma, Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST’te
islem goren sirketlerin gergeklestirdigi kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢alisma
sermayesi yonetimi iizerine etkisinin tespit edilmesine yardimci olmasi agisindan
onem tasimaktadir. Bu calisma; Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin
caligma sermayesi yonetimi lizerine etkisinin tespitine yonelik ilk ampirik calisma

Ozelligini tasimaktadir. Dolayisiyla bu c¢alismanin, sirketlerin gerceklestirdikleri
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kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢alisma sermayesi yoOnetimi iizerine etkisini
belirlemenin yani sira sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin ne kadar etkin ve
verimli oldugunu ortaya koyma agisindan 6zgiin degeri bulunmaktadir. Ayrica bu
calisma; test edilen modeller ve elde etmeyi amagladigi sonuglar agisindan 6zgiin
degere sahiptir. Dolayisiyla s6z konusu bu calisma, gelecekte yapilacak galismalara

katki saglamasi agisindan dnemlidir.

4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE KISITLARI

Bu calisma Tiirkiye’de imalat sektdriinde faaliyet gdsteren ve BIST te islem
goren 155 sirketin 2012 — 2017 yillarina ait verilerini kapsamaktadir. Dolayisiyla
arastirma, bu firmalar ile smirlandirilmistir. Farkli sektorler iizerinde calisma
tekrarlandiginda farkli sonuclar elde edilmesi muhtemeldir. Bu ¢alisma 2012 — 2017
yillart arasindaki verileri kapsamaktadir. Dolayisiyla farkli zamanlarda farkl
sonuglar elde edilebilir. Bu ¢alisma, ¢alismanin konusu ile sinirlandirilmistir.

BiST’te islem géren 2012 — 2017 yillarinda toplam 181 imalat sirketi
bulunmaktadir. Fakat bu sirketlerden 26 tanesinin belirtilen yillara ait verilerde
eksiklik oldugundan ¢alismaya dahil edilmemistir. Ayrica 155 sirketten 2 tanesine ait
verilerde u¢ degerler bulundugundan arastirma kapsamindan g¢ikarilmistir. Geriye

kalan 153 sirketten elde edilen veriler arastirmada kullanilmistir.

4.3. ARASTIRMANIN DEGISKENLERi VE MODELLERI

Bu calismanin amact BIST imalat sanayinde faaliyet gdsteren isletmelerin
Kurumsal Yonetim Uygulamalarmin Calisma Sermayesi Yonetimi iizerine etkisini
arastirmaktir. Bu calismaya iliskin degiskenlere ait veriler Kamuyu Aydinlatma

Platformu (www.kap.org.tr) internet sitesinden, sirketlerin faaliyet raporlarindan ve

mali tablolarindan elde edilmistir. Bu kapsamda ¢alismada kullanilan degiskenler ve

degisken tanimlarina Tablo 4.1°de yer verilmistir.


http://www.kap.org.tr/
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Tablo 4. 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

Bagimsiz Degiskenler
Kodu | Adi Aciklama
YKUS g;;::lm Kurulu Uye Yonetim kurulunda yer alan toplam iiye sayisi
BUO Bagimsiz Uye Orani Bagimsiz iiye say1s1 / Yonetim Kurulu Uye Sayis
Yonetim Kurulu Kadin Yon. Kur. Yer alan Kadin iiye sayis1 / Yon. Kur.
YKKUO | .- -
Uye Orani Uy. Say.
NPS Nitelikli Pay Sahipligi Sirkette en fazla paya sahip olan ortagin sermaye
Orani pay1
HAO Halka Arz Orani Sirketin halka arz edilmis hisselerinin orani
Denetim Komitesinin Eger sirkette denetim komitesi var ise 1 denetim
DKV N o :
Varligi komitesi yok ise O
RESKV Riskin Erken Saptanmasi | Eger sirkette riskin erken saptanmasi komitesi var
Komitesinin Varligi ise 1 riskin erken saptanmasi komitesi yok ise 0
Bagimh Degiskenler
Kodu Adi Aciklama
ADS Alacak Devir Siiresi 365 / (Satislar / Ort. Ticari Alacaklar)
SDS Stok Devir Siiresi 365 / (Satilan Mamul Maliyeti / Ort. Stoklar )
TBDS | Ticari Bor¢ Devir Siiresi 365 / (Satilan Mamul Maliyeti / Ort Ticari Borg.)
NDS Nakit Donils Siiresi Alacak D?VII'“SHI’.GSI + Stok Devir Siiresi — Ticari
Bor¢ Devir Siiresi
Cco Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tablo 4.1°de goriildiigii iizere, calismada bes bagimli, yedi bagimsiz
degisken kullanilmistir. Bagimli degisken olan c¢alisma sermayesi yonetimi; ticari
bor¢ devir siiresi (TBDS), alacak devir siiresi (ADS), stok devir siiresi (SDS), cari
oran (CO) ve nakit doniis siiresi (NDS) ile Olcililmiistiir. Bagimsiz degisken olan
kurumsal yonetim uygulamalari ise yonetim kurulu iiye sayis1 (YKUS), bagimsiz iiye
oran1 (BUO), yonetim kurulunda yer alan kadin iiye oran1 (YKKUO), nitelikli pay
sahipligi oran1 (NPS), halka arz oran1 (HAO), denetim komitesinin varligi (DKV) ve
riskin erken saptanmasi komitesinin varhigi (RESKV) ile ol¢iilmistiir. Belirtilen
degiskenler dogrultusunda, Kurumsal yonetim uygulamalarinin ¢aligma sermayesi
yonetimi iizerine etkisini test etmek i¢in bes farkli model olusturulmustur.

Kurumsal y6netim uygulamalarimin ticari bor¢ devir siiresi {izerine etkisini
test eden 1. Model asagidaki gibidir:

TBDSi: = fo + 1 YKUS;: + 2 BUO;: + 3 YKKUO;: + 4 HAOi: + fs NPS;; +
Ps DKVit + fi7 RESKVj; + it (1)

Kurumsal yonetim uygulamalarinin alacak devir siiresi iizerine etkisini test

eden 2. Model asagidaki gibidir:
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ADS;i = fo + p1 YKUS;; + > BUOj; + f3 YKKUOj; + 4 HAO;: + S5 NPS;; +
Ps DKVit + 7 RESKVj; + &it (2)

Kurumsal yonetim uygulamalarinin stok devir siiresi lizerine etkisini test
eden 3. Model asagidaki gibidir:

SDSit = fo + p1 YKUS;; + S BUO;: + f3 YKKUOj; + 4 HAOj: + S5 NPS;; +
Ps DKVit + 7 RESKVj; + &it (3)

Kurumsal yonetim uygulamalarinin cari oran iizerine etkisini test eden 4.
Model asagidaki gibidir:

NDS;; = fo + f1 YKUS;; + S BUOj: + 3 YKKUO;: + f4 HAOi: + f5 NPS;: +
Ps DKVit + fi7 RESKVj; + &it (4)

Kurumsal yonetim uygulamalarinin cari oran iizerine etkisini test eden 5.
Model asagidaki gibidir:

COit= fo + p1 YKUS;; + S, BUO;; + B3 YKKUO;; + B4 HAOj: + S5 NPS;t + fs
DKVj; + f7 RESKV;; + &t (5)

4.4. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Bu tez c¢alismasinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin unsurlarindan
yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani, kadin {iye orani, denetim komitesinin
varligi, riskin erken saptanmasi komitesinin varligi, halka arz orani ve nitelikli pay
sahipligi orani ile ¢aligma sermayesi yonetiminin unsurlarindan alacak devir siiresi,
stok devir siiresi, nakit doniis siiresi, ticari bor¢ devir siiresi ve cari oran arasindaki
iliski aragtirilmistir. Aragtirma kapsaminda olusturulan hipotezler soyledir:

H1: Kurumsal yonetim uygulamalarinin, ticari bor¢ devir siiresine etkisi
vardir.

Hla: Yonetim Kurulu iiye sayisi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligki
vardir.

H1b: Bagimsiz iiye orani ile ticari borg devir siiresi arasinda iligki vardir.

H1c: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile ticari borg devir siiresi
arasinda iliski vardir.

H1d: Denetim komitesi ile ticari borg devir siiresi arasinda iligki vardir.

Hle: Riskin erken saptanmasi komitesi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda
iliski vardir.

H1f: Halka arz oranu ile ticari borg¢ devir siiresi arasinda iliski vardir.

H1g: Nitelikli pay sahipligi ile ticari borg devir siiresi arasinda iliski vardir.
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H2: Kurumsal yonetim uygulamalarinin, alacak devir siiresine etkisi vardir.

H2a: Yonetim kurulu tiye sayisi ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.

H2b: Bagimsiz tiye orani ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.

H2c¢: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile alacak devir siiresi
arasinda iliski vardir.

H2d: Denetim komitesinin varlig1 ile alacak devir siiresi arasinda iliski
vardir.

H2e: Riskin erken saptanmasi komitesinin varhigi ile alacak devir siiresi
arasinda iliski vardir.

H2f: Halka arz orani ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.

H2g: Nitelikli pay sahipligi ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.

H3: Kurumsal yonetim uygulamalarinin, stok devir siiresine etkisi vardir.

H3a: Yonetim Kurulu iiye sayisi ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.

H3b: Bagimsiz iiye orani ile stok devir siiresi arasinda iligki vardir.

H3c: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile stok devir siiresi
arasinda iliski vardir.

H3d: Denetim komitesinin varligi ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.

H3e: Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile stok devir siiresi
arasinda iligki vardir.

H3f: Halka arz orani ile stok devir siiresi arasinda iligki vardir.

H3g: Nitelikli pay sahipligi ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.

H4: Kurumsal yonetim uygulamalarinin, nakit doniis siiresine etkisi vardir.

H4a: Yonetim Kurulu iiye sayisi ile nakit doniis siiresi arasinda iligki vardir.

H4b: Bagimsiz iiye orani ile nakit doniis siiresi arasinda iligki vardir.

H4c: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile nakit doniis siiresi
arasinda iligki vardir.

H4d: Denetim komitesinin varligi ile nakit doniis siiresi arasinda iliski
vardir.

H4e: Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile nakit doniis siiresi
arasinda iligki vardir.

H4f: Halka arz orani ile nakit doniis siiresi arasinda iliski vardir.

H4g: Nitelikli pay sahipligi ile nakit doniis siiresi arasinda iligki vardir.

H5: Kurumsal yonetim uygulamalarinin, cari oran iizerine etkisi vardir.

Hb5a: Yo6netim Kurulu iiye sayis1 ile cari oran arasinda iliski vardir.
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H5b: Bagimsiz {iye orani ile cari oran arasinda iliski vardir.

H5c: Yonetim kurulunda yer alan kadin liye orani ile cari orana arasinda
iliski vardir.

H5d: Denetim komitesinin varligi ile cari oran arasinda iliski vardir.

H5e: Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile cari oran arasinda iliski
vardir.

H5f: Halka arz orani ile cari oran arasinda iliski vardir.

H5g: Nitelikli pay sahipligi ile cari oran arasinda iliski vardr.

4.5. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu arastirmada test edilecek olan ampirik modeller kurumsal yonetim
uygulamalari ile ¢calisma sermayesi yonetimi unsurlart olan ticari bor¢ devir siiresi,
alacak devir siiresi, stok devir siiresi, nakit doniis siliresi ve cari oran arasindaki
iliskiyi test etmeye yoneliktir. Calismaya iliskin modellerde bagimsiz degiskenler
olan yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz liye orani, yonetim kurulunda yer alan
kadin iiye orani, halka arz orani, nitelikli pay sahipligi orani, denetim komitesinin
varlig1 ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile bagimh degiskenler olan
ticari bor¢ devir siiresi, alacak devir siiresi, stok devir siiresi, nakit doniis siiresi ve
cari oran arasindaki iliski Panel Veri Analizi kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon
ile gerceklestirilmistir.

Panel veri analizi; birey, iilke, firma ve hane halki gibi yatay kesit
verilerinin ve belli bir doneme ait zaman boyutlarinin bir araya getirilmesi sonucunda
gerceklestirilen regresyon analizidir. Panel veri analizi, dengeli ve dengesiz panel
veriler lizerine calisilabilmektedir. Her bir yatay kesite ait veriler tiim zaman
boyutlarinda goézlemlenebiliyorsa dengeli panel; yatay kesite ait verilerde zaman
boyutu acisindan kayiplar varsa dengesiz panel sozkonusudur (Tatoglu, 2013:5;
Wooldridge, 2002: 577). Bu ¢alismada, dengeli panel veri seti kullanilmustir.

Panel veri analizinde kat say1 tahmini gerceklestirilirken 3 ana yaklagimdan
faydalanilmaktadir. Bu yaklasimlardan birincisi; Havuzlanmis En Kiigiikk Kareler
Regresyon (Pooled OLS) Modeli ile tahmin edilebilen klasik modeldir. Ikincisi; sabit
etkiler modeli (fixed effect) ve iiglinciisii ise tesadiifi (rassal) etkiler yontemidir
(random effect) (Greene, 2012:346).
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Havuzlanmis En Kiigiik Kareler (Pooled OLS - Klasik Model) Modeli;
panel veri analizinin en basit ve en yalin hali olup verilerin kesit ve zaman boyutlari
g6z ard1 edilerek gergeklestirilen regresyon analizidir (Gujarati, 2003:641).

Sabit Etkiler Modeli; regresyon modelinde yer alan sabit terimin yatay
kesitler arasinda ya da sabit terimin zaman boyutu igerisinde degisim gosterdigi
varsaymmi iizerine kurulu olan bir modeldir. Bu modelde yer alan birimler arasindaki
farkliliklar, sabit terimde meydana gelen farkliliklarla yakalanabilecegini
varsaymaktadir. Ayrica bu modelde, sabit terimin yatay kesitler arasinda degisim
gosterebildigi ancak zaman boyutu agisindan degisim gostermedigi varsayilabildigi
gibi; sabit terimin yatay kesitler arasinda degisim gostermedigi, ancak zaman boyutu
ierisinde degisim gosterebilecegi varsayilmaktadir (Oz ve Giingdr, 2007:326; Cetin
ve Ecevit, 2010:172).

Tesadiifi Etkiler Modeli; regresyon modelinde kullanilacak 6rneklemde yer
alan birimler tesadiifi olarak secilebilmektedir. Bu durumda meydana gelen birimler
aras1 farkliliklar tesadiifi olabilmektedir. Tesadiifi farkliliklar hata teriminden
faydalanilarak yakalanmaya ¢alisilir (Tatoglu, 2013:103).

Bu ¢alismada, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yaklagimlarindan hangisinin
tercih edilecegine gegilmeden oOnce arastirma modellerinin klasik model (EKK-
Pooled OLS) ya da iki yonlii model ile tahmininin uygun olup olmayacagina karar
verilir. Bunun i¢in ilk olarak iki yonlii modelin gecerliligi, ikinci olarak birim etkiye
ve son olarak ise zaman etkisi analiz edilir. Birim etki, sabit terimin sadece birimlere
gore degisim gosterdigini; iki yonlii model (birim ve zaman etki), sabit terimin hem
birimlere hem de zaman boyutuna gore degisim gosterdigini; zaman etkisi ise sabit
terimin zaman boyutuna gore degisim gosterdigini savunmaktadir (Tatoglu,
2013:62). S6z konusu varsayimlar LR testi ile gerceklestirilir. Gergeklestirilen testler
sonucunda iki yonli modelin gecerli ¢ikmasi durumunda (p<0.05), modelde hem
birim etki hem de zaman etkinin oldugu karar1 verilmeyip, birim etki ve zaman etki
durumu ayr1 ayri analiz edilir. Zaman etkisine iliskin LR testinde; p>0.05 ise
modelde zaman etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Birim etkiye iliskin LR
testinde; birim etkilerin var oldugu (p<0.05) sonucuna ulasilirsa modelin analizinde
klasik modelin kullanilmasinin uygun olmadigi kararina varilmaktadir (Tatoglu,
2013:169-172).

Klasik modele iliskin testler sonucunda séz konusu model gegerli

¢ikmadiysa, calismada sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin
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kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman Testi gerceklestirilir. Hausman Testi’nde;
sabit etkiler yaklagimi ile elde edilen katsayilar ile tesadiifi etkiler yaklasimi ile elde
edilen katsayilar karsilastirilir. Karsilastirma sonucunda katsayilar arasinda iliski yok
ise (p>0.05) tesadiifi etkiler tahmincisi; eger katsayilar arasinda iligki var ise
(p<0.05) sabit etkiler tahmincisi tercih edilir
(https://dss.princeton.edu/training/Panel101.pdf).

Panel veri analizinde; analize tabi tutulan regresyon modelinin tahmininde
bir takim varsayimlarin test edilmesi, yapilan analizin saglikli olmasi agisindan
onemlidir. Bu varsayimlar, hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore ayni
varyansa (homoskedastik) sahip oldugu, hata teriminin birimler igerisinde iliski
(otokorelasyon) olmadigi ve hata teriminin birimler arasinda iliski olmadigidir
(Tatoglu, 2013:199).

Regresyon analizinin varsayimlarindan birisi, birim igerisinde yer alan hata
terimleri arasinda iliski olmamasidir. Zaman serilerine ait verilerde hata terimleri
genellikle sira ile devam eden iliski gosterdiginden birim icerisinde yer alan hata
terimlerinin iligskisiz olma durumuna iliskin varsayim ortadan kalkmaktadir. Bu
durum otokorelasyon problemini ifade etmektedir. Panel veri analizi, zaman
serilerini de igerisine aldigindan dolay1r otokorelasyon problemi ile karsilasiimasi
olasidir (Alpar, 2003:317-318). Panel veri analizinde, otokorelasyon problemini
tespit etmek icin modelin analizinde kullanilacak tahminciye uygun test uygulanir.
Modelin analizinde klasik model (EKK-Pooled OLS) kullanilacaksa otokorelasyon
problemi Wooldridge Testi ile; sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi
kullanilacaksa Bhargava Franzini-Narendranathan'in Durbin-Watson testi ile
otokorelasyon olup olmadigina karar verilir. Wooldridge Testi sonucunda elde edilen
olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) ise otokorelasyon oldugu sonucuna varilir.
Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinde otokorelasyon problemini tespit
etmek i¢in kullanilan Bhargava Franzini-Narendranathan'in Durbin-Watson testinde
elde edilen kritik deger 2’den kiigiik ise modelde otokorelasyon oldugu sonucuna
vartlir (Tatoglu, 2013:206-225).

Regresyon analizinin diger varsayimi ise yatay kesit bagimliligi veya
uzamsal korelasyon olarak adlandirilan birimler arasi korelasyondur. Otokorelasyon;
panel veri analizine konu olan modelin birimleri igerisinde zamana bagli olarak hata
terimleri arasinda korelasyon oldugu durumunu ifade ederken; birimler arasi

korelasyon ise birimler arasinda gergeklesen ve analize konu olan panel veri


https://dss.princeton.edu/training/Panel101.pdf
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modelinde her birim i¢in hesaplanan hata terimleri arasinda iliski oldugunu ifade
etmektedir (Tatoglu, 2013:9). Panel veri analizinde birimler arasi korelasyonun
varhiginmi test etmek i¢in her bir tahminci i¢in farkl testler kullanilir. Eger analiz
edilecek modelde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinden biri tercih
edilecekse Pesaran Testi kullanilir. Test sonucunda olasilik degeri 0.05’ten kiiciik
(p<0.05) ise modelde birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna varilir (Tatoglu,
2013:216-228).

Panel veri analizine konu olan bireyler, firmalar, {ilkeler, sehirler gibi
birimler genellikle heterojen oOzellige sahiptir. Heterojenlik durumunun hesaba
katilmamas1 ilgilenilen parametrelerde tutarsiz tahminlerin yapilmasma neden
olmaktadir (Tatoglu, 2013:7). Panel veri analizinde degisen varyans probleminin
varhigimi ortaya koymak amaciyla her tahminci i¢in farkli testler onerilmektedir.
Modelin tahmininde sabit etkiler tahmincisi tercih edilecekse Degistirilmis Wald
Testi; tesadiifi etkiler tahmincisi tercih edilecekse Breusch-Pagan Lagrange Carpani
testi uygulanir. Test sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05)
ise modelde degisen varyans problemi oldugu sonucuna varilir (Tatoglu, 2013:202-
221).

Analize konu olan modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arast korelasyon olmasi, standart hatalari, t ve F istatistiklerini, R? ve giiven
araliklarinin gegerliligini etkilemektedir. Bu durumda, modellerde degisen varyans,
otokorelasyon veya birimler arasi korelasyon problemlerinden en az birisi var ise
parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar diizeltilmeli yani direncli
standart hatalar elde edilmelidir. Standart hatalarin diizeltilmesi i¢in bircok yontem
gelistirilmistir. Modellerin tahmin edilecegi tahminci tiiriine gore direngli tahminci
ve yontemler tercih edilebilmektedir. Eger model sabit etkiler tahmincisi ile tahmin
edilmisse ve modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemlerinden biri s6z konusu ise Driscoll-Kraay Tahmincisi; model tesadiifi
etkiler tahmincisi ile tahmin edilmis ise Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle
Ortalamas1 Modeli kullanilarak standart hatalar diizeltilir. Boylece degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon probleminin Oniine gecilmeye calisilir

(Tatoglu, 2013:241-275).
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BESINCI BOLUM
BULGULAR

Bu boliimde, arastirma kapsamindaki verilerin analize iliskin bulgulara ve

ayrica elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve onerilerde bulunulmustur.

5.1. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Bu calismada, Tirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul’da hisse senetleri islem goren 155 sirketin 2012-2017 yillarina ait verilere
iligkin ortalama, standart sapma, minimum, maksimum ve gozlem sayist gibi

tanimlayici istatistikleri Tablo 5.1°de verilmistir.

Tablo 5. 1. Degiskenlere Ait Tanimlayic istatistikler

Degiskenler Gsiz,llesrln Ortalama S;Zg‘i?;t Minimun Maximum
TBDS 918 81.175 50.905 2.697 390.707
ADS 918 92.771 61.092 072 589.549
SDS 918 78.024 65.787 .686 629.583
NDS 918 89.62 96.441 -354.024 670.776
CcO 918 2.008 1.631 074 11.647
YKUS 918 7.085 2.203 3 15
BUO 918 .293 A1 0 1
YKKUO 018 .136 146 0 .667
HAO 918 .336 199 0 999
NPS 018 495 241 0 .995
DKV 918 934 249 0 1
RESKV 918 .876 .33 0 1

TBDS: Ticari borg devir siiresi, ADS: Alacak Devir Siiresi, SDS: Stok Devir Siiresi NDS:
Nakit Doniig Siiresi, CO: Cari Oran, YKUS: Yonetim kurulu tiye sayisi, BUO: Bagimsiz
Uye Orani, YKKUO: Yénetim Kurulu Kadim Uye Orami, HAO: Halka Agiklik Orani, NPS:
Nitelikli Pay Sahipligi Orani, DKV: Denetim Komitesinin Varligi, RESKV: Riskin Erken
Saptanmasi1 Komitesinin Varligi.
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Tablo 5.1’de verilen bilgilere gore, imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin ¢aligma sermayesi degiskenleri olan; ticari bor¢ devir siiresinin ortalama
81 giin, alacak devir siiresinin ortalama 92.7 giin, stok devir siiresinin ortalama 78
giin, nakit doniis siiresinin ortalama 89 giin ve cari oranin ortalamasimin 2 oldugu
goriilmektedir. Kurumsal yonetime iliskin degiskenlerden yonetim kurulu iiye
sayisinin ortalama 7 kisi, bagimsiz iiye oraninin ortalama % 30, kadin iiye oraninin
ortalama % 13, halka agiklik oraninin ortalama % 34 civarinda ve nitelikli pay

sahipligi oraninin ortalama % 49.5 oldugu goriilmektedir.

5.2. KORELASYON ANALIZI

Tablo 5.2°de, calismanin bagimli degiskenleri olan ¢alisma sermayesi
bilesenleri ve bagimsiz degiskenleri olan kurumsal yonetim bilesenleri arasindaki
iliskinin yoniinii ve derecesini gosteren korelasyon katsayilarma yer verilmistir.
Korelasyon tablosu, 6zellikle bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢coklu
dogrusallik problemini tespit etmek amaci ile olusturulmustur.

Tablo 5.2’de, galismanin bagimsiz degiskenleri olan kurumsal yonetim
bilesenleri arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde; kurumsal yOnetim
komitesinin varligi degiskeni ile denetim komitesinin varligi ve riskin erken
saptanmast komitesinin varligi degiskenleri arasinda yiiksek derecede korelasyon
oldugu goriilmiistir. Bu durum, analizde ¢oklu dogrusallik (multicollinearity)
problemine neden olabileceginden kurumsal yonetim komitesinin varligi degiskeni
arastirma modellerinden ¢ikarilmis ve analize dahil edilmemistir.

Ticari bor¢ devir siiresi ile alacak devir siiresi ve stok devir siiresi arasinda
strast ile %12 (0.121) ve %20 (0.204) pozitif anlamli iliski s6z konusu iken; ticari
borg devir siiresi ile nakit doniis siiresi ve cari oran arasinda sirasi ile -%87 (-0.877)
ve -%8 (-0.0864) negatif anlamli iliski mevcuttur. Alacak devir siiresi ile stok devir
stiresi, nakit doniis siiresi ve cari oran arasinda siras1 ile %10 (0.105), %23.8 (0.238)
ve %14.7 (0.147) pozitif anlaml iligki vardir. Stok devir siiresi ile nakit doniis stiresi
arasinda %17 (0.174) pozitif anlamli iliski mevcut iken; stok devir siiresi ile cari oran
arasinda -%1.8 (-0.0184) negatif anlamsiz iliski mevcuttur. Nakit doniis siiresi ile

cari oran arasinda %12 (0.126) pozitif anlaml1 iligki mevcuttur.
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KURYK

TBDS ADS SDS NDS co YKUS BUO | YKKUO | HAO NPS DKV v RESKV
TBDS 1
ADS 01217 1
SDS 0.204™" | 0.105" 1
NDS -0.8777" | 0.238"" | 0.174™ 1
co -0.0864" | 0.147°" | -0.0184 | 0.126™ 1
YKUS | -0.0519 |-0.110"" |-0.241"" | -0.0666 | -0.0461 1
BUO  [-0.0688* |0.178*** |0.137*** |(0.172%** | -0.0370 |-0.223*** 1
YKKUO | 0.00305 | 0.0553 |0.0897** | 0.0454 | -0.0234 [-0.203*** | -0.0428 1
HAO 0.0362 | 0.0795* |0.275*** | 0.0835* | -0.0420 |[-0.0974** |0.156*** | 0.0444 1
NPS -0.0123 | -0.0319 |-0.202*** | -0.0670* | -0.0156 | -0.0126 | 0.00912 | 0.0255 |-0.633*** 1
DKV  |-0.128"" | 0.0399 |-0.0797" | 0.112™" |-0.0992" | 0.227"" |0.533*** |-0.127*** | 0.0286 | -0.0219 1
KURYKV |-0.0958" | 0.0607 | -0.0462 | 0.0982” | -0.0581 | 0.221"" |0.567*** |-0.0939** | 0.0526 | 0.0221 | 0.803™" 1
RESKV |-0.109"" | 0.0289 | -0.0349 | 0.105" | -0.0320 | 0.264"" |0.380*** |-0.187*** | -0.0181 | 0.0307 | 0.605 | 0.758" 1

“p<0.05 " p<0.01, " p<0.001

TBDS: Ticari borg devir siiresi; ADS: Alacak Devir Siiresi; SDS: Stok Devir Siiresi; NDS: Nakit Doniis Siiresi; CO: Cari Oran; YKUS: Yonetim kurulu iiye sayist;
BUO: Bagimsiz Uye Orani; YKKUO: Yénetim Kurulu Kadin Uye Orani; HAO: Halka Agiklik Orani1; NPS: Nitelikli Pay Sahipligi Orani; DKV: Denetim Komitesinin

Varligi; KURYKV: Kurumsal Yonetim Komitesinin Varligi; RESKV: Riskin Erken Saptanmasi Komitesinin Varlig.
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Yonetim kurulu iiye sayist ile bagimsiz {iye orani, yonetim kurulu kadin tiye
orani ve halka arz orani arasinda sirasi ile -%22 (-0.223), -%20 (-0.203) ve -%9.47 (-
0.0947) negatif anlamli iliski s6z konusudur. Yonetim kurulu {iye sayis1 ve nitelikli
pay sahipligi arasinda ise -%1.26 (-0.0126) negatif anlamsiz iliski mevcuttur.
Yonetim kurulu tiye sayisi ile denetim komitesinin varligi ve riskin erken saptanmasi
komitesi arasinda sirasi ile %22.7 (0.227) ve %26.4 (0.264) pozitif anlamli iligki
mevcuttur. Bagimsiz tiye orani ile yonetim kurulu kadin tiye oran1 ve nitelikli pay
sahipligi arasinda sirasi ile -%4.28 (-0.0428) negatif anlamsiz ve %0.09 (0.00912)
pozitif anlamsiz iliski mevcut iken; halka arz orani, denetim komitesinin varligi ve
riskin erken saptanmasi komitesinin varlig1 arasinda sirasi ile %15.6 (0.156), %53.3
(0.533) ve %38 (0.380) pozitif anlamli iliski mevcuttur. Yonetim kurulu kadin {iye
orani ile halka arz orani ve nitelikli pay sahipligi arasinda sirasi ile %4.44 (0.044) ve
%2.55 (0.0255) pozitif anlamsiz iliski mevcut iken; denetim komitesinin varligi ve
riskin erken saptanmasi komitesinin varligi arasinda sirasi ile -%12.7 (-0.127) ve -
%18.7 (0.187) negatif anlaml iliski mevcuttur. Halka arz orani ile nitelikli pay
sahipligi arasinda -%63.3 (-0.633) negatif anlamli iliski s6z konusu iken; denetim
komitesinin varlig ile halka arz orami arasinda %2.86 (0.0286) pozitif anlamsiz,
riskin erken saptanmasi komitesinin varlig1 ile halka arz orani arasinda -%1.81
(0.0181) negatif anlamsiz iliski s6z konusudur. Nitelikli pay sahipligi ile denetim
komitesinin varlig1 arasinda -%2.19 (0.0219) negatif anlamsiz iliski mevcut iken,
riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile nitelikli pay sahipligi arasinda %3.07
(0.0307) pozitif anlamsiz iligki mevcuttur. Denetim komitesinin varhigr ile riskin
erken saptanmasi komitesinin varlig1 arasinda %60.5 (0.605) pozitif anlamli iligki

mevcuttur.

5.3. ARASTIRMA MODELLERINE ILISKIN ANALIZLER
Bu baglikta, calisma modellerine iligkin regresyon analizi sonuglarina yer

verilmistir.

5.3.1. Kurumsal Yénetim Uygulamalarimin Ticari Bor¢ Devir Siiresi Uzerine
Etkisi (Model 1)
Kurumsal yonetim bilesenlerinin, ¢aligma sermayesi yonetiminin unsuru

olan ticari bor¢ devir siiresi lizerine etkisi Model 1°de incelenmistir.
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Panel veri analizinde hangi yaklagimin kullanilacagina karar vermeden 6nce
klasik modelin (En Kii¢iik Kareler Yontemi-Pooled OLS) gegerliligini test etmek
gerekmektedir. Ilk olarak arastirmaya konu olan verilerin birimlere ve zamana gore
farklilik gosterip gostermedigini anlamak i¢in iki yonlii modelin gegerliligi, ikinci
olarak birim etki ve son olarak da zaman etkisi test edilmektedir. Bu testler i¢in LR
(Likelihood Ratio) testi kullanilmaktadir. Arastirma modelinin Klasik Model ile

analizinin uygunluguna iliskin gergeklestirilen test sonuglar1 Tablo 5.3’te verilmistir.

Tablo 5. 3. Model 1'e Iliskin Klasik Modelin Testi
LR (Likelihood Ratio) Testi (iki Yonlii Modelin Gegerliligi)

chi2(2) Prob>chi2
636.99 0.0000
LR (Likelihood Ratio) Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
558.13 0.0000
LR (Likelihood Ratio) Testi (Zaman Etki)
chibar2(01) Prob>chi2
18.80 0.0000

Tablo 5.3’te, Klasik modelin testi ig¢in gergeklestirilen LR testi sonuglart ve
olasilik degerleri yer almaktadir. Klasik modelin testi sonucuna gore; iki yonlii
modelin gegerliliginin testi sonucunda p<0.05 degeri elde edilmis ve iki yonlii model
gecerli ¢ikmistir. Ancak test sonucunda, iki yonlii model gegerli ¢iktiginda tahmine
gecilememektedir. Ayrica birim etkinin ve zaman etkinin varligi ayri ayri test
edilmesi gerekmektedir. Birim etkiyi ve zaman etkisini test etmek ig¢in
gerceklestirilen LR (Likelihood Ratio) testi sonucunda birim etkiye (p<0.05) ve
zaman etkisine (p<0.05) rastlanmistir. Buna goére modelin analizinde iki yonlii
modelin uygulanmasi dogru olacaktir. Ancak, s6z konusu modelde birim etki var
oldugundan Klasik Model (En Kiigiik Kareler-Pooled OLS) analiz igin uygun
degildir.

Panel  veri  analizinde  modele iliskin  katsayr  tahmininin
gergeklestirilebilmesi i¢in ilk 6nce hangi tahmin yonteminin kullanilacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Modelin analizinde kullanilacak tahmin ydnteminin
belirlenmesi i¢cin Hausman testi kullanilmistir. Test sonucuna goére modelin
analizinde, sabit etkiler tahmin yontemi ya da tesadiifi etkiler tahmin yontemi

uygulanir. Hausman testine iligskin sonuglar Tablo 5.4’te verilmistir.
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Tablo 5. 4. Model 1’in Analizinde Kullanilacak Tahmin Yo6nteminin Belirlenmesine
Mliskin Test

Hausman Testi
Test Ozeti Ki Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk
Yatay Kesit Bag. 8.50 7 0.2902

Hausman testi sonucuna gore elde edilen olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
(p>0.05) oldugundan modelin analizinde tesadiifi etkiler tahmincisinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Hausman testi sonucunda modelde tesadiifi etkiler tahmin yonteminin
kullanilmasina karar verildikten sonra analize konu olan modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligini test etmek gerekmektedir.
Tesadiifi etkiler tahmincisine gore modelde degisen varyans problemi olup
olmadigimi test etmek icin Breusch and Pagan Lagrangian Testi, otokorelasyon
problemi olup olmadigini test etmek igin Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in
Durbin-Watson Testi, birimler arasi korelasyon olup olmadigini test etmek igin
Pesaran testi kullanilmistr.

Degisen varyans problemini test etmek i¢in kullanilan Breusch and Pagan
Lagrangian Testi sonucunda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) olursa modelde
degisen varyans problemi; otokorelasyon problemini test etmek igin kullanilan
Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi sonucunda elde
edilen kritik deger 2’den kiigiik ¢ikarsa modelde otokorelasyon problemi; birimler
aras1 korelasyonu test etmek icin kullanilan Pesaran Testi sonucunda elde edilen
olasilik degeri 0.05’ten kiiciik (p<0.05) cikarsa modelde birimler arasi korelasyon
problemi oldugu sonucuna varilmaktadir (Tatoglu, 2013:216-228). Modele iliskin

gerceklestirilen varsayim test sonuglari Tablo 5.5°te verilmistir.

Tablo 5. 5. Model 1’ Iliskin Varsayim Test Sonuglari
Breusch and Pagan Lagrangian Testi

chi2 (01) Prob>chi2

910.00 0.0000

Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi
1.6669454

Pesaran Testi
Olasilik Degeri 0.0000
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Tablo 5.5°te verilen kurumsal yonetim bilesenlerinin galisma sermayesi
yonetimi bileseni olan ticari bor¢ devir siiresi iizerine etkisine iliskin modelin
varsayim sonuglart incelendiginde; degisen varyans problemini test etmek igin
gerceklestirilen Breusch and Pagan Lagrangian Testi sonucunda elde edilen olasilik
degeri 0.05’ten kiigiikk (p<0.05) oldugundan modelde, degisen varyans problemi
oldugu; otokorelasyon problemini test etmek amaci ile gerceklestirilen Bhargava,
Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi sonucunda elde edilen kritik
deger 2’den kiiclik oldugundan otokorelasyon problemi oldugu; birimler arasi
korelasyonu test etmek igin gergeklestirilen Pesaran Testi sonucunda elde edilen
olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) oldugundan modelde birimler arasi
korelasyon oldugu sonucuna varilmaktadir. Tesadiifi etkiler tahmincisi ile tahmin
edilen modelde degisen varyans ve birimler arasi korelasyon problemi ile
karsilasildiginda Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamasi Modeli direngli
tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilir ve s6z konusu problemlerin 6niine

gecilmeye ¢alisilir (Tatoglu, 2013:216-228).

Tablo 5. 6. Model 1’e Iliskin Regresyon Analizi Sonuglar

TBDS Katsayi Std. Hata t-Degeri Olasihik
YKUS -1.506905 1.128191 -1.34 0.182
BUO 1.014605 14.80521 0.07 0.945
YKKUO -2.971159 17.54675 -0.17 0.866
HAO 20.09668 11.04798 1.82 0.069"
NPS 21.89163 10.70859 2.04 0.0417
DKV -4.61237 9.136857 -0.50 0.614
RESKV 2.543735 6.991943 0.36 0.716
_CONS 77.03533 14.40692 5.35 0.000™"
Chi-square 8.15 | Number of obs 918
Prob > chi2 0.3195 | Number of groups 153
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
TBDS: Ticari Bor¢ Devir Siiresi; YKUS: Yonetim kurulu iiye sayisi, BUO: Bagimsiz
Uye Orani, YKKUO: Yonetim Kurulu Kadin Uye Orani, HAO: Halka Aciklik Orani,
NPS: Nitelikli Pay Sahipligi Orani, DKV: Denetim Komitesinin Varligr, RESKV: Riskin
Erken Saptanmasi Komitesinin Varlig.

Tablo 5.6°da, kurumsal yonetim bilesenleri olan yonetim kurulu iiye sayisi
(YKUS), yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oran1 (BUO), yonetim kurulunda

yer alan kadin tiye oran1 (YKKUO), halka arz oran1 (HAO), nitelikli pay sahipligi
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orant (NPS), denetim komitesinin varligi (DKV) ve riskin erken saptanmasi
komitesinin varligi (RESKV) ile ticari bor¢ devir siiresi (TBDS) arasindaki iligkiyi
ortaya koyan regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

“Yonetim kurulu tiye sayisi ile ticari borg devir siiresi arasinda iligki vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H1la) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde edilen
katsay1 negatif (-1.506905) ve anlamsizdir (0.182). Buna gore, “Yo6netim kurulu iiye
sayisi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (Hla)
hipotezi desteklenmemektedir. Baska bir deyisle, sirketlerin yonetim kurulu iiye
sayisinda meydana gelen degisim ticari borg devir siiresine etki etmemektedir.

“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile ticari bor¢ devir siiresi
arasinda iligski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H1b) kapsaminda yapilan analiz
sonucunda elde edilen katsay1 pozitif (1.014605) ve anlamsizdir (0.945). Buna gore,
“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda
iligki vardir.” yoniinde kurulan (H1b) hipotezi desteklenmemektedir. Buna bagh
olarak; yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninda meydana gelen degisim
ticari borg¢ devir siiresine etki etmemektedir.

“Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile ticari bor¢ devir siiresi
arasinda iligski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H1c) kapsaminda yapilan analiz
sonucunda elde edilen katsayr negatif (-2.971159) ve anlamsizdir (0.866). Elde
edilen sonuca gore, sirketlerin yonetim kurulunda yer alan kadin iiye oraninda
meydana gelen degisim ticari bor¢ devir siiresine etki etmemektedir. Bu baglamda,
“Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda
iligki vardir.” yoniinde kurulan (H1c¢) hipotezi desteklenmemektedir.

“Denetim komitesinin varligi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligki
vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H1d) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde
edilen katsayr negatif (-4.61237) ve anlamsizdir (0.614). Analiz sonucuna gore;
sirketlerde denetim komitesinin varligi ticari bor¢ devir siiresine etki etmemektedir.
Buna gore; “Denetim komitesinin varligi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iliski
vardir.” yoniinde kurulan (H1d) hipotezi desteklenmemektedir.

“Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile ticari bor¢ devir siiresi
arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H1le) kapsaminda gergeklestirilen
analiz sonucunda elde edilen katsay1 pozitif (2.543735) ve anlamsizdir (0.716).
“Riskin erken saptanmasi komitesinin varlig ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda

iliski vardir.” yoniinde kurulan (Hle) hipotezi desteklenmemektedir. Buna gore,
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sirketlerde riskin erken saptanmasi komitesinin varlig1 ticari bor¢ devir siiresine etki
etmemektedir.

“Halka arz orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde
kurulan hipotez (H1f) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen
katsay1 pozitif (20.09668) ve % 10 diizeyinde anlamlidir (0.069). Buna gore, “Halka
arz orani ile ticari borg devir siiresi arasinda iligski vardir.” yoniinde kurulan (H1f)
hipotezi desteklenmektedir. Buna gore sirketlerin halka arz oraninda meydana gelen
% 1’lik degisim ticari bor¢ devir siiresini 2 giin artirmaktadir.

“Nitelikli pay sahipligi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligki vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H1g) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde
edilen katsay1 pozitif (21.89163) ve anlamlidir (0.041). Analiz sonucuna gore;
sirketlerde nitelikli pay sahibinin oraninda meydana gelen artis, ticari bor¢ devir
stiresini yaklasik 2.82 giin artirmaktadir. Buna gore, “Nitelikli pay sahipligi ile ticari
bor¢ devir siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (H1g) hipotezi
desteklenmektedir.

Yukarida verilen bilgilere gore; H1f ve H1g hipotezleri kabul edilirken,
Hla, H1b, Hlc, H1d, Hle hipotezleri red edilmektedir. Alt hipotezlerden birisinin
desteklenmesi temel hipotezi de desteklemektedir. Buna gore, “Kurumsal yonetim
uygulamalarinin, ticari bor¢ devir siiresine etkisi vardir.” yoniinde kurulan (H1)

temel hipotezi desteklenmektedir.

5.3.2. Kurumsal Yénetim Uygulamalarimin Alacak Devir Siiresi Uzerine Etkisi
(Model 2)

Kurumsal yonetim bilesenlerinin ¢alisma sermayesi yOnetiminin unsuru
olan alacak devir siiresi iizerine etkisi Model 2’de incelenmistir.

Panel veri analizinde hangi yaklasimin kullanilacagina karar vermeden 6nce
klasik modelin (En Kii¢iik Kareler Yontemi-Pooled OLS) gegerliligini test etmek
gerekmektedir. Ik olarak arastirmaya konu olan verilerin birimlere ve zamana gore
farklilik gosterip gostermedigini anlamak i¢in iki yonlii modelin gegerliligi, ikinci
olarak birim etki ve son olarak zaman etkisi test edilmistir. Bu testler i¢in LR
(Likelihood Ratio) testi kullanilmigtir. Arastirma modelinin Klasik modele

uygunluguna iliskin gerceklestirilen test sonuglar1 Tablo 5.7’de verilmistir.
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Tablo 5. 7. Model 2’ye iliskin Klasik Modelin Testi

LR (Likelihood Ratio) Testi (iki Yonlii Modelin Gegerliligi)
chi2(2) Prob>chi2
699.53 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
693.58 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2

0.00 1.0000

Tablo 5.7°de, Klasik modelin testi igin gergeklestirilen LR (Likelihood
Ratio) testi sonuglart ve olasilik degerleri yer almaktadir. Klasik Modelin testi
sonucuna gore; iki yonlii modelin gecerliliginin testi sonucunda p<0.05 degeri elde
edilmis ve iki yonlii model gegerli ¢cikmistir. Ancak test sonucunda iki yonli model
gecerli ¢ikmasi durumunda hemen tahmine gecilememektedir. Ayrica birim etkinin
ve zaman etkinin varligi ayr1 ayr test edilmesi gerekmektedir. Birim etkiyi ve zaman
etkisini test etmek icin gergeklestirilen LR (Likelihood Ratio) testi sonucunda birim
etkiye (p<0.05) rastlanmis, zaman etkisine (p>0.05) rastlanmamistir. Bunun igin iki
yonlii modelin uygulanmasi dogru degildir. S6z konusu modelde birim etki sz
konusu oldugundan Klasik Model (En Kiigiik Kareler-Pooled OLS) analiz i¢in uygun
degildir.

Panel  veri  analizinde  modele iliskin  katsayr  tahmininin
gergeklestirilebilmesi i¢in ilk 6nce hangi tahmin yonteminin kullanilacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Model 2’nin analizinde kullanilacak tahmin yontemini
belirlemek i¢in Hausman testi kullanilmistir. Test sonucuna gore analizde, sabit
etkiler tahmin yontemi ya da tesadiifi etkiler tahmin yontemi uygulanir. Hausman

testine iliskin sonuclar Tablo 5.8’de verilmistir.

Tablo 5. 8. Model 2’in Analizinde Kullanilacak Tahmin Yonteminin Belirlenmesine
Mliskin Test

Hausman Testi
Test Ozeti Ki Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk
Yatay Kesit Bag. 12.57 7 0.0832
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Hausman testi sonucuna gore elde edilen olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
(p>0.05) oldugundan, Model 2’nin analizinde tesadiifi etkiler tahmincisinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Hausman testi sonucunda modelde tesadiifi etkiler tahmin yoOnteminin
kullanilmasina karar verildikten sonra analize konu olan modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligini test etmek gerekmektedir.
tesadiifi etkiler tahmincisine gére modelde degisen varyans problemi olup olmadigini
test etmek i¢in Breusch and Pagan Lagrangian Testi, otokorelasyon problemi olup
olmadigimi test etmek i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson
Testi, birimler arasi korelasyon olup olmadigini test etmek igin Pesaran testi
kullanilmustir.

Degisen varyans problemini test etmek i¢in kullanilan Breusch and Pagan
Lagrangian Testi sonucunda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) olursa modelde
degisen varyans problemi; otokorelasyon problemini test etmek i¢in kullanilan
Bhargava, Franzini ve Narendranathan''n Durbin-Watson Testi sonucunda elde
edilen kritik deger, 2’den kiigiik cikarsa modelde otokorelasyon; birimler arasi
korelasyonu test etmek i¢in kullanilan Pesaran Testi sonucunda elde edilen olasilik
degeri 0.05’ten kiiglik (p<0.05) ¢ikarsa modelde, birimler arasi korelasyon problemi
oldugu sonucuna varilir (Tatoglu, 2013:216-228). Model 2’ye iliskin gerceklestirilen

varsayim testlerinin sonuglar1 Tablo 5.9°da verilmistir.

Tablo 5. 9. Model 2’ye iliskin Varsayim Test Sonuglar

Breusch and Pagan Lagrangian Testi

chi2 (01) Prob>chi2

1101.34 0.0000

Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi
1.4907251

Pesaran Testi

Olasilik Degeri 0.0000

Tablo 5.9’da verilen kurumsal yonetim bilesenlerinin ¢alisma sermayesi
yonetimi bileseni olan alacak devir siiresi iizerine etkisine iliskin modelin varsayim
sonuglart incelendiginde; degisen varyans problemini test etmek i¢in gergeklestirilen
Breusch and Pagan Lagrangian Testi sonucunda elde edilen olasilik degeri, 0.05’ten

kiigiik (p<0.05) oldugundan modelde degisen varyans problemi; otokorelasyon
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problemini test etmek amaci ile gergeklestirilen Bhargava, Franzini ve
Narendranathan'in Durbin-Watson Testi sonucunda elde edilen kritik deger, 2’den
kiiciik oldugundan otokorelasyon problemi; birimler arasi korelasyonu test etmek
icin gerceklestirilen Pesaran Testi sonucunda, elde edilen olasilik degeri 0.05’ten
kiigiik (p<0.05) oldugundan modelde birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna
varilmigtir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemi ile karsilagildiginda Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamasi
Modeli kullanilarak standart hatalar diizeltilir ve s6z konusu problemlerin Oniine

gecilmeye caligilir.

Tablo 5. 10. Model 2’ye Iliskin Regresyon Analizi Sonuglar

ADS Katsay1 Std. Hata t-Degeri Olasihik
YKUS -1.801084 1.04078 -1.73 0.084"
BUO - 7773736 15.44826 -0.05 0.960
YKKUO 20.67624 13.27143 1.56 0.119
HAO 22.23449 16.66122 1.33 0.182
NPS 21.52623 14.6814 1.47 0.143
DKV 5.759733 8.261387 0.70 0.486
RESKV 4.838765 5.346404 0.91 0.365
_CONS 75.50204 10.96093 6.89 0.000™"
Chi-square 12.29 | Number of obs 918
Prob > chi2 0.0913 | Number of groups 153
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ADS: Alacak Devir Siiresi; YKUS: Yénetim kurulu iye sayisi, BUO: Bagimsiz Uye
Orani, YKKUO: Yo6netim Kurulu Kadin Uye Orani, HAO: Halka Agiklik Orani, NPS:
Nitelikli Pay Sahipligi Orani, DKV: Denetim Komitesinin Varligi, RESKV: Riskin
Erken Saptanmasi Komitesinin Varlig.

Tablo 5.10°da, kurumsal yonetim bilesenleri olan yonetim kurulu {iye sayisi
(YKUS), yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oran1 (BUO), yonetim kurulunda
yer alan kadin iiye oran1 (YKKUO), halka arz oran1 (HAO), nitelikli pay sahipligi
orani (NPS), denetim komitesinin varligt (DKV) ve riskin erken saptanmasi
komitesinin varligi (RESKYV) ile alacak devir siiresi (ADS) arasindaki iligkiyi ortaya
koyan regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

“Yonetim kurulu iiye sayist ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir
.’yoniinde kurulan hipotez (H2a) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde
edilen katsay1r negatif (-1.801084) ve %10 diizeyinde anlamhdir (0.084). Bu



100

kapsamda, “Yonetim kurulu iiye sayist ile alacak devir siiresi arasinda iligki vardir.”
yoniinde kurulan (H2a) hipotezi desteklenmektedir. Elde edilen sonuca gore;
sirketlerin yOnetim kurulu iiye sayisinda meydana gelen degisim alacak devir
stiresini 1.80 giin kisaltmaktadir.

“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile alacak devir siiresi
arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H2b) kapsaminda yapilan analiz
sonucunda elde edilen katsay1 negatif (-.7773736) ve anlamsizdir (0.960). Buna gore,
“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz liye oram ile alacak devir siiresi arasinda
iligki vardir.” yoniinde kurulan (H2b) hipotezi desteklenmemektedir. Analiz
sonucuna gore; sirketlerin bagimsiz iiye oraninda meydana gelen degisim alacak
devir siiresine etki etmemektedir.

“Yonetim kurulunda yer alan kadin {iye orani ile alacak devir siiresi arasinda
iliski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H2c) kapsaminda yapilan analiz sonucunda
elde edilen katsay1 pozitif (20.67624) ve anlamsizdir (0.119). Dolayisiyla, “Y6netim
kurulunda yer alan kadin iiye orani ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.”
yoniinde kurulan (H2c) hipotezi desteklenmemektedir. Buna gore, ydnetim
kurulunda yer alan kadin tiye oraninda meydana gelen degisim alacak devir siiresine
etki etmemektedir.

“Denetim komitesinin varligi ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H2d) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde edilen
katsay1 pozitif (5.759733) ve anlamsizdir (0.486). Buna gore, “Denetim komitesinin
varlig1 ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (H2d) hipotezi
desteklenmemektedir. Bagka bir deyisle, sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalari
kapsaminda olusturulan denetim komitesinin, alacak devir siiresine etkisi
bulunmamaktadir.

“Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile alacak devir siiresi arasinda
iliski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H2e) kapsaminda gergeklestirilen analiz
sonucunda elde edilen katsayr pozitif (4.838765) ve anlamsizdir (0.365). Analiz
sonucuna gore, “Riskin erken saptanmasi komitesinin varlig1 ile alacak devir siiresi
arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H2e) hipotezi desteklenmemektedir. Buna
gore, sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalar1 kapsaminda olusturulan riskin
erken saptanmasi komitesinin, alacak devir siiresine etkisi bulunmamaktadir.

“Halka arz orani ile alacak devir siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde

kurulan hipotez (H2f) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen
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katsay1 pozitif (22.23449) ve anlamsizdir (0.182). Buna gore, “Halka arz orani ile
alacak devir siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H2f) hipotezi
desteklenmemektedir. Baska bir deyisle, sirketlerin halka arz oraninda meydana
gelen degisim alacak devir siiresine etki etmemektedir.

“Nitelikli pay sahipligi ile alacak devir siiresi arasinda iliski vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H2g) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde
edilen katsay1 pozitif (21.52623) ve anlamsizdir (0.143). Bu kapsamda, “Nitelikli pay
sahipligi ile alacak devir sliresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (H2g)
hipotezi desteklenmemektedir. Buna gore, nitelikli paya sahip olan ortagin payinda
meydana gelen degisim alacak devir siiresine etki etmemektedir.

Yukarida verilen bilgilere gore; H2a hipotezi kabul edilirken; H2b, H2c,
H2d, H2e, H2f, H2g hipotezleri red edilmektedir. Alt hipotezlerden birisinin
desteklenmesi temel hipotezi de desteklemektedir. Buna gore, “Kurumsal yonetim
uygulamalarinin, alacak devir siiresine etkisi vardir.” yoniinde kurulan (H2) temel

hipotezi desteklenmektedir.

5.3.3 Kurumsal Yonetim Uygulamalarimin Stok Devir Siiresi Uzerine Etkisi
(Model 3)

Kurumsal yonetim bilesenlerinin ¢alisma sermayesi yOnetiminin unsuru
olan stok devir siiresi lizerine etkisi Model 3’te incelenmistir.

Panel veri analizinde hangi yaklasimin kullanilacagina karar vermeden 6nce
klasik modelin (En Kii¢iik Kareler Yontemi-Pooled OLS) gegerliligini test etmek
gerekmektedir. Ik olarak arastirmaya konu olan verilerin birimlere ve zamana gore
farklilik gosterip gostermedigini anlamak icin iki yonlii modelin gecerliligi, ikinci
olarak birim etki ve son olarak zaman etkisi test edilmistir. Bu testler igin LR
(Likelihood Ratio) testi kullanilmistir. Arastirma modelinin Klasik modele

uygunluguna iliskin gerceklestirilen test sonuglar1 Tablo 5.11°de verilmistir.
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Tablo 5. 11. Model 3’e iliskin Klasik Modelin Testi

LR (Likelihood Ratio) Testi (iki Yonlii Modelin Gegerliligi)
chi2(2) Prob>chi2
660.99 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
660.99 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2

0.00 1.0000

Tablo 5.11°de Klasik Modelin testi i¢in gergeklestirilen LR (Likelihood
Ratio) testi sonuglart ve olasilik degerleri yer almaktadir. Klasik Modelin testi
sonucuna gore; iki yonlii modelin gecerliliginin testi sonucunda p<0.05 degeri elde
edilmis ve iki yonlii model gegerli ¢cikmistir. Ancak test sonucunda iki yonli model
gecerli ¢ikmasi durumunda hemen tahmine gecilememektedir. Ayrica birim etkinin
ve zaman etkinin varlig1 ayr1 ayr test edilmesi gerekmektedir. Birim etkiyi ve zaman
etkisini test etmek igin gerceklestirilen LR testi sonucunda birim etkiye (p<0.05)
rastlanmig, zaman etkisine (p>0.05) rastlanmamistir. Bunun i¢in iki yonlii modelin
uygulanmasi dogru degildir. S6z konusu modelde birim etki s6z konusu oldugundan
klasik model (En Kii¢iik Kareler-Pooled OLS) analiz i¢in uygun degildir.

Panel  veri  analizinde  modele iliskin  katsayr  tahmininin
gergeklestirilebilmesi icin ilk 6nce hangi tahmin yonteminin kullanilacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Model 3’tin analizinde kullanilacak tahmin ydntemini
belirlemek i¢in Hausman testi kullanilmigtir. Test sonucuna gore, analizde sabit
etkiler tahmin yontemi ya da tesadiifi etkiler tahmin yontemi uygulanir. Hausman

testine iliskin sonuglar Tablo 5.12’de verilmistir.

Tablo 5. 12. Model 3’iin Analizinde Kullanilacak Tahmin YOnteminin
Belirlenmesine Iliskin Test

Hausman Testi
Test Ozeti Ki Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk
Yatay Kesit Bag. 13.42 7 0.0626

Hausman testi sonucuna gore elde edilen olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
(p>0.05) oldugundan Model 3’in analizinde, tesadiifi etkiler tahmincisinin

kullanilmasina karar verilmistir.
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Hausman testi sonucunda, modelde sabit etkiler tahmin yOnteminin
kullanilmasina karar verildikten sonra analize konu olan modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligini test etmek gerekmektedir.
Tesadiifi etkiler tahmincisine gore, modelde degisen varyans problemi olup
olmadigini test etmek icin Breusch and Pagan Lagrangian Testi, otokorelasyon
problemi olup olmadigimi test etmek igcin Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in
Durbin-Watson Testi, birimler arasi korelasyon olup olmadigini test etmek i¢in
Pesaran testi kullanilmistir.

Degisen varyans problemini test etmek icin kullanilan Breusch and Pagan
Lagrangian Testi sonucunda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) olursa modelde
degisen varyans problemi; otokorelasyon problemini test etmek i¢in kullanilan
Bhargava, Franzini ve Narendranathan''n Durbin-Watson Testi sonucunda elde
edilen kritik deger, 2’den kiigiik cikarsa modelde otokorelasyon; birimler arasi
korelasyonu test etmek i¢in kullanilan Pesaran Testi sonucunda elde edilen olasilik
degeri, 0.05’ten kii¢iik (p<0.05) ¢ikarsa modelde birimler arasi korelasyon problemi
oldugu sonucuna varilir (Tatoglu, 2013:216-228). Model 2’ye iliskin gergeklestirilen

varsayim testlerinin sonuglar1 Tablo 5.13’te verilmistir.

Tablo 5. 13. Model 3’e Iliskin Varsayim Test Sonuglar

Breusch and Pagan Lagrangian Testi

chi2 (01) Prob>chi2

1047.34 0.0000

Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi
1.7799701

Pesaran Testi

Olasilik Degeri 0.3494

Tablo 5.13’te verilen kurumsal yonetim bilesenlerinin ¢alisma sermayesi
yonetimi bileseni olan stok devir siiresi {izerine etkisine iliskin modelin varsayim
sonuglar1 incelendiginde; degisen varyans problemini test etmek i¢in gerceklestirilen
Breusch and Pagan Lagrangian Testi sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’ten
kiicik (p<0.05) oldugundan modelde degisen varyans problemi oldugu;
otokorelasyon problemini test etmek amaci ile gergeklestirilen Bhargava, Franzini ve
Narendranathan'in Durbin-Watson Testi sonucunda elde edilen kritik deger, 2’den

kiiciik oldugundan otokorelasyon problemi oldugu; birimler arasi korelasyonu test
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etmek icin gerceklestirilen Pesaran Testi sonucunda elde edilen olasilik degeri
0.05’ten biiyiikk (p>0.05) oldugundan modelde birimler arasi korelasyon olmadigi
sonucuna varilmistir. Modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemi ile
karsilagildiginda Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamasi Modeli
kullanilarak standart hatalar diizeltilir ve s6z konusu problemlerin oniine gegilmeye

calisilir.

Tablo 5. 14. Model 3’e iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

SDS Katsay1 Std. Hata t-Degeri Olasiik
YKUS -4.587357 1.295858 -3.54 0.000”"
BUO 23.78825 21.95659 1.08 0.279
YKKUO 22.39217 19.1824 1.17 0.243
HAO 34.92694 16.94502 2.06 0.039”
NPS -24.23171 11.79021 -2.06 0.040™
DKV -12.32857 13.90054 -0.89 0.375
RESKV 4.953003 8.653523 0.57 0.567
_CONS 107.5982 19.97006 5.39 0.000™"
Chi-square 26.70 | Number of obs 918
Prob > chi2 0.0004 | Number of groups 153
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
SDS: Stok Devir Siiresi; YKUS: Yonetim Kurulu Uye Sayisi, BUO: Bagimsiz Uye
Orani, YKKUO: Yonetim Kurulu Kadin Uye Orani, HAO: Halka Agiklik Orani, NPS:
Nitelikli Pay Sahipligi Orani, DKV: Denetim Komitesinin Varligi, RESKV: Riskin
Erken Saptanmasi Komitesinin Varlig.

Tablo 5.14’te, kurumsal yonetim bilesenleri olan yonetim kurulu iiye sayisi
(YKUS), yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oran1 (BUO), yonetim kurulunda
yer alan kadin liye orant (YKKUO), halka arz oran1 (HAO), nitelikli pay sahipligi
orani (NPS), denetim komitesinin varligt (DKV) ve riskin erken saptanmasi
komitesinin varligt (RESKYV) ile stok devir siiresi (SDS) arasindaki iligkiyi ortaya
koyan regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

“Yonetim kurulu tiye sayist ile stok devir siiresi arasinda iligki vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H3a) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde
edilen katsayr negatif (-4.587357) ve anlamlidir (0.000). Bu kapsamda, “Yo6netim
kurulu iiye sayist ile stok devir siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H3a)

hipotezi desteklenmektedir. Elde edilen sonuca gore; sirketlerin yonetim kurulu iiye

sayisinda meydana gelen degisim stok devir siiresini 4.59 giin azaltmaktadir.
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“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile stok devir siiresi
arasinda iligski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H3b) kapsaminda yapilan analiz
sonucunda elde edilen katsay1 negatif (23.78825) ve anlamlidir (0.279). Buna gore,
“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiye orani ile stok devir siiresi arasinda iligki
vardir.” yoniinde kurulan (H3b) hipotezi desteklenmemektedir. Bu kapsamda,
sirketlerin yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iliye oraninda meydana gelen
degisim stok devir siiresine etki etmemektedir.

“Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile stok devir siiresi arasinda
iliski vardir.” yontinde kurulan hipotez (H3c) kapsaminda yapilan analiz sonucunda
elde edilen katsay1 pozitif (22.39217) ve anlamsizdir (0.243). Dolayisiyla, “Yonetim
kurulunda yer alan kadin iiye orami ile stok devir siiresi arasinda iligki vardir.”
yoniinde kurulan (H3c) hipotezi desteklenmemektedir. Bu kapsamda, yonetim
kurulunda yer alan kadin iiye oraninda meydana gelen degisim Stok devir siiresine
etki etmemektedir.

“Denetim komitesinin varlig1 ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H3d) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde edilen
katsayr negatif (-12.32857) ve anlamsizdir (0.375). Bu durumda, “Denetim
komitesinin varligr ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan
(H3d) hipotezi desteklenmemektedir. Bagka bir deyisle, sirketlerde kurumsal
yonetim uygulamalar1 kapsaminda olusturulan denetim komitesinin stok devir
stiresine etkisi bulunmamaktadir.

“Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile stok devir siiresi arasinda
iligki vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H3e) kapsaminda gergeklestirilen analiz
sonucunda elde edilen katsay1 pozitif (4.953003) ve anlamsizdir (0.567). Dolayisiyla,
“Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile stok devir siiresi arasinda iliski
vardir.” yoniinde kurulan (H3e) hipotezi desteklenmemektedir. Buna gore,
sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalar1 kapsaminda olusturulan riskin erken
saptanmasi komitesinin stok devir siiresine etkisi bulunmamaktadir.

“Halka arz orani ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde
kurulan hipotez (H3f) kapsaminda gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen
katsay1 pozitif (34.92694) ve anlamlidir (0.039). Bu kapsamda, “Halka arz orani ile
stok devir siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H3f) hipotezi
desteklenmektedir. Analiz sonucuna gore; sirketlerin halka arz oraninda meydana

gelen degisim stok devir siiresini yaklasik 35 giin artirmaktadir.
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“Nitelikli pay sahipligi ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde
kurulan hipotez (H3g) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen
katsay1 negatif (-24.23171) ve anlamlidir (0.040). Buna gore, “Nitelikli pay sahipligi
ile stok devir siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (H3g) hipotezi
desteklenmektedir. Baska bir deyisle, nitelikli paya sahip olan ortagin payinda
meydana gelen degisim stok devir siiresini 24 giin azaltmaktadir.

Yukarida verilen bilgilere gore; H3a, H3f, H3g hipotezleri kabul edilirken;
H3b, H3c, H3d ve H3e hipotezleri red edilmektedir. Alt hipotezlerden birisinin
desteklenmesi temel hipotezi de desteklemektedir. Buna gore, “Kurumsal yonetim
uygulamalarinin, stok devir siiresine etkisi vardir.” yoniinde kurulan (H3) temel

hipotezi desteklenmektedir.

5.3.4. Kurumsal Yénetim Uygulamalarimin Nakit Déniis Siiresi Uzerine Etkisi
(Model 4)

Kurumsal yonetim bilesenlerinin ¢alisma sermayesi yonetiminin unsuru
olan nakit doniis siiresi tizerine etkisi Model 4’te incelenmistir.

Panel veri analizinde hangi yaklasimin kullanilacagina karar vermeden 6nce
klasik modelin (En Kii¢iik Kareler Yontemi-Pooled OLS) gegerliligini test etmek
gerekmektedir. Ik olarak arastirmaya konu olan verilerin birimlere ve zamana gore
farklilik gosterip gostermedigini anlamak i¢in iki yonlii modelin gegerliligi, ikinci
olarak birim etki ve son olarak zaman etkisi test edilmistir. Bu testler i¢in LR
(Likelihood Ratio) testi kullanilmigtir. Arastirma modelinin Klasik Modele

uygunluguna iliskin gerceklestirilen test sonuglar1 Tablo 5.15°de verilmistir.

Tablo 5. 15. Model 4’e Tliskin Klasik Modelin Testi

LR (Likelihood Ratio) Testi (iki Yonlii Modelin Gegerliligi)
chi2(2) Prob>chi2
772.26 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
770.40 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2

0.00 1.0000
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Tablo 5.15’te, Klasik Modelin testi i¢in gergeklestirilen LR (Likelihood
Ratio) testi sonuglar1 ve olasilik degerleri yer almaktadir. Klasik Modelin testi
sonucuna gore; iki yonlii modelin gegerliligi testi, sonucunda p<0.05 degeri elde
edilmis ve iki yonlii model gecerli ¢ikmistir. Ancak test sonucunda iki yonlii model
gecerli ¢gikmast durumunda hemen tahmine gecilememektedir. Ayrica, birim etkinin
ve zaman etkinin varlig1 ayr1 ayri test edilmesi gerekmektedir. Birim etkiyi ve zaman
etkisini test etmek igin gergeklestirilen LR (Likelihod Ratio) testi sonucunda birim
etkiye (p<0.05) rastlanmis, zaman etkisine (p>0.05) rastlanmamustir. Bunun igin iki
yonlii modelin uygulanmasi dogru degildir. S6z konusu modelde birim etki soz
konusu oldugundan klasik model (En Kiigiik Kareler-Pooled OLS) analiz i¢in uygun
degildir.

Panel  veri  analizinde  modele iliskin  katsayr  tahmininin
gercgeklestirilebilmesi i¢in ilk dnce hangi tahmin yonteminin kullanilacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Model 4’tn analizinde kullanilacak tahmin ydntemini
belirlemek i¢in Hausman testi kullanilmistir. Test sonucuna gore, analizde sabit
etkiler tahmin yontemi ya da tesadiifi etkiler tahmin yontemi uygulanir. Hausman

testine iliskin sonuglar Tablo 5.16’da verilmistir.

Tablo 5. 16. Model 4’iin Analizinde Kullanilacak Tahmin YOnteminin
Belirlenmesine iliskin Test

Hausman Testi
Test Ozeti Ki Kare Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasiik
Yatay Kesit Bag. 21.52 7 0.0031

Hausman testi sonucuna gore elde edilen olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
(p<0.05) oldugundan Model 4’in analizinde sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Hausman testi sonucunda modelde sabit etkiler tahmin y&nteminin
kullanilmasina karar verildikten sonra analize konu olan modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligini test etmek gerekmektedir.
Sabit etkiler tahmincisine gére modelde degisen varyans problemi olup olmadigini
test etmek i¢in Degistirilmis Wald Testi, otokorelasyon problemi olup olmadigini test
etmek i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi, birimler

arasi korelasyon olup olmadigini test etmek i¢in Pesaran testi kullanilmistir.
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Degisen varyans problemini test etmek i¢in kullanilan Degistirilmis Wald
Testi sonucunda, olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) olursa modelde degisen
varyans problemi; otokorelasyon problemini test etmek i¢in kullanilan Bhargava,
Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi sonucunda elde edilen kritik
deger, 2’den kiigiik ¢ikarsa modelde otokorelasyon; birimler arasi korelasyonu test
etmek i¢in kullanilan Pesaran Testi sonucunda, elde edilen olasilik degeri 0.05’ten
kii¢iik (p<0.05) ¢ikarsa modelde birimler aras1 korelasyon problemi oldugu sonucuna
varitlir (Tatoglu, 2013:216-228). Model 4’c¢ iliskin gergeklestirilen varsayim

testlerinin sonuglar1 Tablo 5.17°de verilmistir.

Tablo 5. 17. Model 4’e iliskin Varsayim Test Sonuglar

Degistirilmis Wald Testi

chi2 (153) Prob>chi2

2.0e+05 0.0000

Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi
1.7082159

Pesaran Testi

Olasilik Degeri 0.0000

Tablo 5.17’de verilen kurumsal yonetim bilesenlerinin galisma sermayesi
yonetimi bileseni olan nakit doniis siiresi lizerine etkisine iliskin modelin varsayim
sonuglar1 incelendiginde; degisen varyans problemini test etmek i¢in gerceklestirilen
Degistirilmis Wald Testi sonucunda, elde edilen olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
(p<0.05) oldugundan modelde degisen varyans problemi oldugu; otokorelasyon
problemini test etmek amaci ile gergeklestirilen Bhargava, Franzini ve
Narendranathan'in Durbin-Watson Testi sonucunda elde edilen kritik deger 2’den
kiiglik oldugundan otokorelasyon problemi oldugu; birimler arasi korelasyonu test
etmek i¢in gergeklestirilen Pesaran Testi sonucunda elde edilen olasilik degeri
0.05’ten kiigik (p<0.05) oldugundan modelde birimler arasi korelasyon oldugu
sonucuna varilmistir. Sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modelde degisen
varyans ve birimler arasi koralasyon problemi ile karsilasildiginda Driscoll-Kraay
direncli tahmincisi kullanilarak standart hatalar diizeltilir ve s6z konusu problemlerin

Oniine gecilmeye calisilir.



Tablo 5. 18. Model 4’e Iliskin Regresyon Analizi Sonuglar

109

NDS Katsay1 Std. Hata t-Degeri Olasihik
YKUS -.5304897 5106284 -1.04 0.301
BUO -11.78469 18.42478 -0.64 0.523
YKKUO 40.62014 8.299494 4.89 0.000™"
HAO 41.96266 15.68903 2.67 0.008™"
NPS 41.72061 38.1034 1.09 0.275
DKV 6.277926 8.366042 0.75 0.454
RESKV -.8826419 7.074433 -0.12 0.901
_CONS 51.49248 22.8416 2.25 0.026”
F(7,152) 68.30 | Number of obs 918
Prob > F 0.0000 | Number of groups 153
R’ 0.0086
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
NDS: Nakit Dénig Siresi; YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayisi, BUO: Bagimsiz Uye
Orani, YKKUO: Yonetim Kurulu Kadin Uye Orani, HAO: Halka Agiklik Orani, NPS:
Nitelikli Pay Sahipligi Orani, DKV: Denetim Komitesinin Varligi, RESKV: Riskin
Erken Saptanmas1 Komitesinin Varligi.

Tablo 5.18°de, kurumsal yonetim bilesenleri olan yonetim kurulu {iye sayist
(YKUS), yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oran1 (BUO), yonetim kurulunda
yer alan kadin tiye oran1 (YKKUO), halka arz oran1 (HAO), nitelikli pay sahipligi
orant (NPS), denetim komitesinin varlifi (DKV) ve riskin erken saptanmasi
komitesinin varligi (RESKV) ile nakit doniis siiresi (NDS) arasindaki iliskiyi ortaya
koyan regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

“Yonetim kurulu {iye sayisi ile nakit doniis siiresi arasinda iliski vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H4a) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde
edilen katsay1 negatif (-.5304897) ve anlamsizdir (0.301). Bu kapsamda “Yo6netim
kurulu iiye sayist ile nakit doniis siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan
(H4a) hipotezi desteklenmemektedir. Elde edilen sonuca gore; sirketlerin yonetim
kurulu iiye sayisinda meydana gelen degisim nakit doniis siiresine etki etmemektedir.

“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile nakit doniis siiresi
arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H4b) kapsaminda gergeklestirilen
analiz sonucunda elde edilen katsay1 negatif (-11.78469) ve anlamsizdir (0.523). Bu
kapsamda, “Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile nakit doniis stiresi
arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (H4b) hipotezi desteklenmemektedir. Elde
edilen sonuca gore; sirketlerin yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninda

meydana gelen degisim nakit doniis siiresine etki etmemektedir.
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“Y6netim kurulunda yer alan kadin {iye orani ile nakit doniis siiresi arasinda
iliski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H4c) kapsaminda yapilan analiz sonucunda
elde edilen katsay1 pozitif (40.62014) ve anlamlidir (0.000). Buna gore, “Yo6netim
kurulunda yer alan kadin tiye oranmi ile nakit doniis siiresi arasinda iliski vardir.”
yoniinde kurulan (H4c) hipotezi desteklenmektedir. Buna bagli olarak, yonetim
kurulunda yer alan kadin iiye oraninda meydana gelen artig nakit doniis siiresini 40
giin artirmaktadir.

“Denetim komitesinin varligi ile nakit doniis siiresi arasinda iligski vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H4d) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde edilen
katsayr pozitif (6.277926) ve anlamsizdir (0.454). Bu kapsamda, “Denetim
komitesinin varlig1 ile nakit doniis siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan
(H4d) hipotezi desteklenmemektedir. Bu durumda, sirketlerde kurumsal yonetim
uygulamalar1 kapsaminda olusturulan denetim komitesinin nakit doniis siiresine
etkisi bulunmamaktadir.

“Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile nakit doniis siiresi arasinda
iliski vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H4e) kapsaminda gergeklestirilen analiz
sonucunda elde edilen katsay1r negatif (-.8826419) ve anlamsizdir (0.901). Bu
durumda, “Riskin erken saptanmasi komitesinin varlii ile nakit doniis siiresi
arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (H4e) hipotezi desteklenmemektedir. Analiz
sonucuna gore, sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalar1 kapsaminda olusturulan
riskin erken saptanmasi komitesi nakit doniis siiresine etki etmemektedir.

“Halka arz orani ile nakit doniis siiresi arasinda iliski vardir.” yoOniinde
kurulan hipotez (H4f) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen
katsay1 pozitif (41.96266) ve anlamsizdir (0.008). Bu kapsamda, “Halka arz orani ile
nakit doniis siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H4f) hipotez
desteklenmektedir. Analiz sonucuna gore; sirketlerin halka arz oraninda meydana
gelen degisim nakit doniis stiresini 41 giin artirmaktadir.

“Nitelikli pay sahipligi ile nakit doniis siiresi arasinda iliski vardir.”
yoniinde kurulan hipotez (H4g) kapsaminda gerceklestirilen analiz sonucunda elde
edilen katsay1 negatif (41.72061) ve anlamsizdir (0.275). Bu durumda, “Nitelikli pay
sahipligi ile nakit doniis siiresi arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H4g) hipotez
desteklenmemektedir. Analiz sonucuna gore; nitelikli paya sahip ortagin payinda

meydana gelen degisim nakit doniis siiresine etki etmemektedir.



111

Yukarida verilen bilgilere gore; HAc ve H4f hipotezleri kabul edilirken,
H4a, H4b, H4d, H4e ve H4g hipotezleri red edilmektedir. Alt hipotezlerden birisinin
desteklenmesi temel hipotezi de desteklemektedir. Buna gore, “Kurumsal yonetim
uygulamalarinin, nakit doniis siiresine etkisi vardir.” yoniinde kurulan (H4) temel

hipotezi desteklenmektedir.

5.3.5. Kurumsal Yonetim Uygulamalarimin Cari Oran Uzerine Etkisi (Model 5)

Kurumsal yonetim bilesenlerinin g¢alisma sermayesi yoOnetiminin unsuru
olan cari oran iizerine etkisi Model 5’te incelenmistir.

Panel veri analizinde hangi yaklasimin kullanilacagina karar vermeden 6nce
klasik modelin (En Kiigiik Kareler Yontemi-Pooled OLS) gegerliligini test etmek
gerekmektedir. ilk olarak, arastirmaya konu olan verilerin birimlere ve zamana gore
farklilik gosterip gostermedigini anlamak i¢in iki yonlii modelin gegerliligi, ikinci
olarak birim etki ve son olarak zaman etkisi test edilmistir. Bu testler i¢in LR
(Likelihood Ratio) testi kullanilmistir. Arastirma modelinin  Klasik Modele

uygunluguna iliskin gerceklestirilen test sonuglar1 Tablo 5.19°da verilmistir.

Tablo 5. 19. Model 5’e 1liskin Klasik Modelin Testi

LR (Likelihood Ratio) Testi (iki Yénlii Modelin Gecerliligi)
chi2(2) Prob>chi2
566.57 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Birim Etki)

chibar2(01) Prob>chi2
554.65 0.0000

LR (Likelihood Ratio) Testi (Zaman Etki)

chibar2(01) Prob>chi2

0.18 0.3350

Tablo 5.19’da Klasik modelin testi i¢in gergeklestirilen LR testi sonuglart ve
olasilik degerleri yer almaktadir. Klasik modelin testi sonucuna gore; iki yonlii
modelin gecerliliginin testi sonucunda p<0.05 degeri elde edilmis ve iki yonlii model
gecgerli ¢ikmustir. Ancak test sonucunda iki yonlii modelin gegerli ¢ikmasi
durumunda hemen tahmine gegilememektedir. Ayrica birim etkinin ve zaman etkinin
varlig1 ayr1 ayn test edilmesi gerekmektedir. Birim etkiyi ve zaman etkisini test
etmek icin gergeklestirilen LR (Likelihood Ratio) testi sonucunda birim etkiye

(p<0.05) rastlanmig, zaman etkisine (p>0.05) rastlanmamistir. Bunun i¢in iki yonli
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modelin uygulanmasi1 dogru degildir. S6z konusu modelde birim etki s6z konusu
oldugundan Klasik Model (En Kiigiik Kareler-Pooled OLS) analiz i¢in uygun
degildir.

Panel veri  analizinde  modele  iliskin  katsayr  tahmininin
gerceklestirilebilmesi i¢in ilk 6dnce hangi tahmin yonteminin kullanilacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Model 5’in analizinde kullanilacak tahmin ydntemini
belirlemek i¢cin Hausman testi kullanilmistir. Test sonucuna goére analizde sabit
etkiler tahmin yontemi ya da tesadiifi etkiler tahmin yontemi uygulanir. Hausman

testine iliskin sonuglar Tablo 5.20’de verilmistir.

Tablo 5. 20. Model 5’in Analizinde Kullanilacak Tahmin Y 0nteminin Belirlenmesine
Iliskin Test

Hausman Testi
Test Ozeti Ki Kare fstatistigi Serbestlik Derecesi Olasihk
Yatay Kesit Bag. 9.02 7 0.2513

Hausman testi sonucuna gore elde edilen olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
(p>0.05) oldugundan Model 5’in analizinde tesadiifi etkiler tahmincisinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Hausman testi sonucunda modelde tesadiifi etkiler tahmin ydnteminin
kullanilmasina karar verildikten sonra analize konu olan modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligini test etmek gerekmektedir.
Tesadiifi etkiler tahmincisine gore modelde degisen varyans problemi olup
olmadigini test etmek i¢in Breusch-Pagan Lagrangian Testi, otokorelasyon problemi
olup olmadigimi test etmek i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-
Watson Testi, birimler arast korelasyon olup olmadigini test etmek igin Pesaran testi
kullanilmustir.

Degisen varyans problemini test etmek icin kullanilan Breusch-Pagan
Lagrangian Testi sonucunda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik (p<0.05) olursa modelde
degisen varyans problemi; otokorelasyon problemini test etmek i¢in kullanilan
Bhargava, Franzini ve Narendranathan''n Durbin-Watson Testi sonucunda elde
edilen kritik deger, 2’den kiiclik cikarsa modelde otokorelasyon; birimler arasi
korelasyonu test etmek i¢in kullanilan Pesaran Testi sonucunda elde edilen olasilik

degeri, 0.05’ten kiiciik (p<0.05) ¢ikarsa modelde birimler arast korelasyon problemi
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oldugu sonucuna varilir (Aytekin ve Sonmez, 2019:342). Model 5’¢ iliskin

gerceklestirilen varsayim testlerinin sonuglar1 Tablo 5.21°de verilmistir.

Tablo 5. 21. Model 5’¢ Iliskin Varsayim Test Sonuglari

Breusch and Pagan Lagrangian Testi

chi2 (01) Prob>chi2

908.03 0.0000

Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin-Watson Testi
1.5346615

Pesaran Testi

Olasilik Degeri 0.0000

Tablo 5.21°de verilen kurumsal yonetim bilesenlerinin ¢alisma sermayesi
yonetimi bileseni olan nakit doniis siiresi iizerine etkisine iliskin modelin varsayim
sonuclart incelendiginde; degisen varyans problemini test etmek i¢in gergeklestirilen
Breusch-Pagan Lagrangian Testi sonucunda elde edilen olasilik degeri, 0.05’ten
kiigiik (p<0.05) oldugundan modelde degisen varyans problemi oldugu;
otokorelasyon problemini test etmek amaci ile gergeklestirilen Bhargava, Franzini ve
Narendranathan'in Durbin-Watson Testi sonucunda elde edilen kritik deger, 2’den
kiiglik oldugundan otokorelasyon problemi; birimler arasi korelasyonu test etmek
icin gerceklestirilen Pesaran Testi sonucunda elde edilen olasilik degeri, 0.05’ten
kiigiik (p<0.05) oldugundan modelde birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna
varilmigtir. Tesadiifi etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modelde degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemi ile Kkarsilagildiginda
Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamasi Modeli kullanilarak standart
hatalar diizeltilir ve soz konusu problemlerin Oniine gecilmeye calisilir (Aytekin ve

Sénmez, 2016:38).
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Tablo 5. 22. Model 5’e Iliskin Regresyon Analizi Sonuglari

CcO Katsay1 Std. Hata t-Degeri Olasihik
YKUS -.0107285 0291219 -0.37 0.713
BUO 1953541 5454542 0.36 0.720

YKKUO 220128 4524815 0.49 0.627

HAO -.5426937 .3394125 -1.60 0.110
NPS 139302 41375 0.34 0.736
DKV -.4844026 .3006688 -1.61 0.107

RESKV 1772869 1672142 1.06 0.289
_CONS 2.373619 5603759 4.24 0.000
Chi-square 8.07 | Number of obs 918
Prob > chi2 0.3261 | Number of groups 153

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
CO: Cari Oran; YKUS: Yénetim Kurulu Uye Sayisi, BUO: Bagimsiz Uye Orani,
YKKUO: Yo6netim Kurulu Kadin Uye Oranmi, HAO: Halka Agiklik Orani, NPS: Nitelikli
Pay Sahipligi Orani, DKV: Denetim Komitesinin Varligi, RESKV: Riskin Erken
Saptanmasi Komitesinin Varligi.

Tablo 5.22°de, kurumsal yonetim bilesenleri olan yonetim kurulu {iye sayist
(YKUS), yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oran1 (BUO), yonetim kurulunda
yer alan kadin liye oran1 (YKKUO), halka arz oran1 (HAO), nitelikli pay sahipligi
orant (NPS), denetim komitesinin varligi (DKV) ve riskin erken saptanmasi
komitesinin varligi (RESKV) ile cari oran (CO) arasindaki iligkiyi ortaya koyan
regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

“Yonetim kurulu tiye sayisi ile cari oran arasinda iligki vardir.” yoniinde
kurulan hipotez (H5a) kapsaminda gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen
katsay1 negatif (-.0107285) ve anlamsizdir (0.713). Bu kapsamda “Yo6netim kurulu
liye sayisi ile cari oran arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H5a) hipotezi
desteklenmemektedir. Elde edilen sonuca gore; sirketlerin yonetim kurulu iiye
sayisinda meydana gelen degisim cari orana etki etmemektedir.

“Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile cari oran arasinda iligki
vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H5b) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde
edilen katsay1 pozitif (.1953541) ve anlamsizdir (0.720). Bu kapsamda, “Y6netim
kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile cari oran arasinda iligki vardir.” yoniinde
kurulan (H5b) hipotezi desteklenmemektedir. Elde edilen sonuca gore; sirketlerin
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye oraninda meydana gelen degisim cari orana

etki etmemektedir.
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“Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile cari oran arasinda iligki
vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H5c) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde
edilen katsayr pozitif (.220128) ve anlamsizdir (0.627). Buna goére, “YOnetim
kurulunda yer alan kadin {iye oram ile cari oran arasinda iliski vardir.” yoniinde
kurulan (H5c) hipotezi desteklenmemektedir. Analiz sonucuna gore; yoOnetim
kurulunda yer alan kadin iiye oraninda meydana gelen degisim cari orana etki
etmemektedir.

“Denetim komitesinin varhigi ile cari oran arasinda iliski vardir.” yoniinde
kurulan hipotez (H5d) kapsaminda yapilan analiz sonucunda elde edilen katsayi
negatif (-.4844026) ve anlamsizdir (0.107). Bu kapsamda, “Denetim komitesinin
varligr ile cari oran arasinda iligki vardir.” yonilinde kurulan (H5d) hipotezi
desteklenmemektedir. Analiz sonucuna gore, sirketlerde kurumsal yonetim
uygulamalari1 kapsaminda olusturulan denetim komitesi cari orana etki etmemektedir.

“Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile cari oran arasinda iligki
vardir.” yoniinde kurulan hipotez (H5e) kapsaminda gerceklestirilen analiz
sonucunda elde edilen katsay1 pozitif (.1772869) ve anlamsizdir (0.289). Bu
durumda, “Riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile cari oran arasinda iligki
vardir.” yonlinde kurulan (HS5e) hipotezi desteklenmemektedir. Buna gore,
sitketlerde kurumsal yonetim uygulamalari kapsaminda olusturulan riskin erken
saptanmasi komitesi cari orana etki etmemektedir.

“Halka arz orani ile cari oran arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan
hipotez (H5f) kapsaminda gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen katsay:
negatif (-.5426937) ve anlamsizdir (0.110). Buna gore, “Halka arz orani ile cari oran
arasinda iligki vardir.” yoniinde kurulan (H5f) hipotezi desteklenmemektedir. Analiz
sonucuna gore; sirketlerin halka arz oraninda meydana gelen degisim cari orana etki
etmemektedir.

“Nitelikli pay sahipligi ile cari oran arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan
hipotez (H5g) kapsaminda gerceklestirilen analiz sonucunda elde edilen katsayi
pozitif (.139302) ve anlamsizdir (0.736). Bu durumda, “Nitelikli pay sahipligi ile
nakit doniis siiresi arasinda iliski vardir.” yoniinde kurulan (HS5g) hipotezi
desteklenmemektedir. Analiz sonucuna gore; nitelikli paya sahip ortagin oraninda

meydana gelen degisim cari orana etki etmemektedir.
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Yukarida verilen bilgilere gore; H5a, H5b, H5c, H5d, H5e, H5f ve H5g
hipotezleri red edilmektedir. Dolayisiyla, “Kurumsal yonetim uygulamalarinin, cari

orana etkisi vardir” yoniinde kurulan (H5) temel hipotezi de desteklenmemektedir.
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SONUC VE TARTISMA

Bu c¢alismada, Tiirkiye’de imalat sektdriinde faaliyet gdsteren ve BIST’te
islem goren 155 girketin 2012-2017 yillar1 arasina ait mali tablolarindan ve faaliyet
raporlarindan elde edilen veriler yardimi ile kurumsal yonetim uygulamalarinin
calisma sermayesi yonetimi {izerine etkisi analiz edilmistir. Yapilan analizler ile elde
edilen sonuglar asagida sirasi ile verilmistir.

Bu calismada, kurumsal yonetim uygulamalari ile ticari bor¢ devir siiresi
arasindaki iliskilerin analizi sonucunda; yonetim kurulu iliye sayisi, bagimsiz iiye
orani, yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani, denetim komitesinin varligi,
riskin erken saptanmasi komitesinin varligi arasinda iliski olmadigi; nitelikli pay
sahipligi orani ve halka arz orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda pozitif iliski
oldugu tespit edilmistir. Yani nitelikli pay sahibinin paymda ve halka arz oraninda
meydana gelen degisim ticari bor¢ devir sliresini artirmaktadir. Literatliirde yonetim
kurulu iiye sayisi, kadin iiye orani, denetim komitesi ile ticari bor¢ devir siiresi
arasinda iliski olmadigina dair bir¢cok kanit bulunmaktadir. Elde edilen bu sonuglar
literatiir tarafindan da desteklenmektedir. Ornegin; Gill ve Biger (2013) ve Njoroge
(2018), yonetim kurulu iiye sayisi ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iligki
olmadigini; Achchuthan ve Kajananthan (2013) ve Njoroge (2018) yonetim
kurulunda yer alan bagimsiz tiye orani ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda iliskinin
olmadigini; Sathyamoorthi vd (2018) ve Ali ve Shah (2017), kadin iiye orani ile
ticari bor¢ devir siiresi arasinda iliski olmadigini; Achchuthan ve Kajananthan
(2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve Achchuthan (2013), Ali ve Shah
(2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015), denetim komitesi ile ticari bor¢ devir
stiresi arasinda iligski olmadigin tespit etmislerdir. Calismada, nitelikli pay sahipligi
orani ve halka arz orami ile ticari bor¢ devir siiresi arasinda pozitif iligskiye
rastlanmistir. Arastirmada bu degiskenler arasinda iliski oldugu sonucu beklenen

durumdur. Ancak literatiirde yer alan ¢alismalarda bu degiskenler arasindaki iliskiyi
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ortaya koyan kanit bulunamamistir. Ayrica riskin erken saptanmasi komitesi ile ticari
bor¢ devir siiresi arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Arastirmada bu
degiskenler arasinda iliski olmasi1 beklenirken ¢ikmamasinin nedeni; sirkette ticari
borglarla ilgili alinan kararlarda nitelikli paya sahip ortagin etkili olmasindan
kaynaklaniyor olabilir. Zaten literatiirde bu degiskenleri icerisine alan bir ¢alisma
heniiz bulunmamaktadir. Analiz sonuglar1 ¢ergevesinde; sirketlerde ticari borglara
iliskin alinan kararlarda nitelikli paya sahip ortagin daha etkili oldugu s6éylenebilir.
Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve alacak devir siiresi arasindaki iliskilerin
analizi sonucunda; bagimsiz {iye orani, kadin iiye orani, denetim komitesi, riskin
erken saptanmasi komitesi, nitelikli pay sahipligi ve halka arz orani ile alacak devir
stiresi arasinda iliski olmadigi; yonetim kurulu iiye sayisi ile alacak devir siiresi
arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Yani arastirma kapsamindaki
sirketlerin yonetim kurulu iiye sayisi arttikga alacak devir siiresi azalmaktadir. Bu
baglamda, yonetim kurulunda yer alan iiye sayisinin artmasi kararlarin ortak akil ile
alimmasin1 saglayacak ve alacaklarin daha etkin ve verimli yoOnetilmesine katki
saglayabilecektir. Elde edilen sonuclar literatiir tarafindan desteklenmektedir.
Ornegin; Chaudhry ve Ahmad (2015), yénetim kurulu iiye sayis1 ile alacak devir
stiresi arasinda negatif iliski oldugunu; Achchuthan ve Kajananthan (2013) ve
Njoroge (2018), bagimsiz iiye orani ile alacak devir siiresi arasinda iligki
olmadiginin; Sathyamoorthi vd (2018) ve Ali ve Shah (2017), yonetim kurulunda yer
alan kadin iiye orani ile alacak devir siiresi arasinda iliskinin olmadiginin;
Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve
Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015) denetim
komitesi ile alacak devir siiresi arasinda iligkinin olmadiginin kanitlaridir. Bu
caligmada, nitelikli pay sahipligi oran1 ve halka arz orami ile alacak devir siiresi
arasinda iligkiye rastlanmamistir. Arastirmada bu degiskenler arasinda iligki olmasi
beklenirken c¢ikmamsinin nedeni; yonetim kurulunun alacaklara iligkin alinan
kararlarda nitelikli paya sahip ortaktan daha etkili oldugunun gostergesi olabilir.
Ancak literatiirde yer alan calismalarda nitelikli pay sahipligi ve halka arz orani
arasindaki 1iliski ya da iliski olmadigini ortaya koyan kanit bulunamamustir.
Literatiirde bagimsiz iiye orani ile alacak devir siiresi arasinda iligki olduguna dair
bircok kanit olmasma ragmen bu calismada tespit edilememistir. Bu sonug;
sirketlerde ticari alacaklar konusunda alinan kararlarda yonetim kurulu iiyelerinin,

bagimsiz lyelerden daha etkili olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Literatiirde
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denetim komitesi ile alacak devir siiresi arasinda iliski olduguna dair bir¢ok kanit
olmasina ragmen bu ¢alismada tespit edilememistir. Bu sonug; sirketlerde kurumsal
yonetim kapsaminda olusturulan denetim komitesinin alacaklara iliskin alinan
kararlarda etkili olamadigindan kaynaklaniyor olabilir. Bu ¢alismada riskin erken
saptanmast komitesi ile alacak devir siiresi arasinda herhangi bir iligkiye
rastlanmamistir.  Aragtirmada bu degiskenler arasinda iliski olmasi beklenirken
citkmamasinin nedeni; sirkette ticari alacaklarla ilgili alinan kararlarda sirketlerde
kurumsal yonetim kapsaminda olusturulan riskin erken saptanmasi komitesinin
alacaklara iliskin alinan kararlarda etkili olamadigindan olabilir. Zaten literatiirde bu
degiskenleri igerisine alan bir ¢alisma heniiz bulunmamaktadir. Analiz sonuglari
cergevesinde; sirketlerde alacaklara iliskin alinan kararlarda yonetim kurulu
iyelerinin, alacaklara iligkin alinan kararlarda daha etkili oldugu sdylenebilir.
Kurumsal yonetim uygulamalar1 ve stok devir siiresi arasindaki iliskilerin
analizi sonucunda; bagimsiz iiye orani, kadin iiye orani, denetim komitesi, riskin
erken saptanmasi komitesi ile Stok devir siiresi arasinda iliski olmadigi; yonetim
kurulu iiye sayis1 ve nitelikli pay sahipligi ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski
oldugu; halka arz orani ile stok devir siiresi arasinda pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Yani arastirma kapsamindaki sirketlerin yonetim kurulu {iye sayisinda ve
nitelikli paya sahip ortagin oraninda meydana gelen artis stok devir siiresini
kisaltirken; halka arz oraninda meydana gelen degisim stok devir siiresini
uzatmaktadir. Yonetim kurulu iiye sayist ile stok devir siiresi arasindaki iliskiye
iliskin elde edilen sonuglar literatiir tarafindan desteklenmektedir. Ornegin;
Chaudhry ve Ahmad (2015), Gill vd. (2015) ve Sathyamoorthi vd. (2018), yonetim
kurulu {iye sayis1 ile stok devir siiresi arasinda negatif iliski oldugunu destekleyen
caligmalardir. Literatiirde bagimsiz iiye orani, kadin iiye oran1 ve denetim komitesi
ile stok devir siiresi arasinda iliski olmadigina dair kanitlar da bulunmaktadir.
Ornegin; Fiador (2016) bagimsiz iiye orani ile stok devir siiresi arasinda iliski
olmadiginin; Sathyamoorthi vd (2018) ve Ali ve Shah (2017) ise kurumsal yonetim
uygulamalarinin diger bir unsuru olan yonetim kurulunda yer alan kadin {iye orani ile
stok devir siiresi arasinda iligkinin olmadiginin Achchuthan ve Kajananthan (2013),
Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017),
Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015), denetim komitesi ile stok devir siiresi arasinda
iligki olmadiginin kanitlaridir. Bu ¢alismada, halka arz orani ile stok devir siiresi

arasinda pozitif iliskiye; nitelikli pay sahipligi ile stok devir siiresi arasinda negatif
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iligkiye rastlanmistir. Zaten literatliirde halka arz orani ve nitelikli pay sahipligi ile
alacak devir stiresi degiskenlerini igerisine alan bir ¢alisma heniiz bulunmadigindan
herhangi bir kanit sunulamamaktadir. Bu ¢alismada riskin erken saptanmasi komitesi
ile stok devir siiresi arasinda herhangi bir iligskiye rastlanmamistir. Arastirmada bu
degiskenler arasinda iliski olmasi beklenirken ¢ikmamasinin nedeni; sirkette stok
yonetimi ilgili aliman kararlarda yonetim kurulu iyelerinin, nitelikli paya sahip
ortagin ve halka arz edilen hisselerin oraninin etkili olmasindan kaynaklaniyor
olabilir. Analiz sonuglar1 ¢ergevesinde; sirketlerde stoklarin yonetimine iligkin alinan
kararlarda yonetim kurulu tiyelerinin, nitelikli paya sahip ortagin ve halka arz edilen
hisselerin oraninin daha etkili oldugu sdylenebilir. Ancak analiz sonucunda
degiskenlere iliskin katsayilar incelendiginde, yonetim kurulu tiyelerinin ve nitelikli
paya sahip ortak stok devir siiresini diistirebilecek kararlar alinmasinda etkili oldugu
sOylenebilir. Halka arz oraninda meydana gelen artis da stoklarin devir hizim
artiracaktir. Bunun nedeni sirketlerin halka arz etti§i hisse senetlerine iligkin
O0deyecegi kar payimi (temettii) karsilayabilmek i¢in {irlinlerin fiyatlarinda artis
yapabilmelerinden kaynaklaniyor olabilir. Bu durum sirketin  satiglarini
diisiirebileceginden stoklarin devir siiresini de artirabilecektir.

Bu calismada, kurumsal yonetim uygulamalart ile nakit doniis siiresi
arasindaki iligkilerin analizi sonucunda; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye
orani, denetim komitesinin varligi, riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ve
nitelikli pay sahibi orani ile nakit doniis siiresi arasinda iliski olmadigi, kadin {iye
orant ve halka arz orami ile nakit doniis siiresi arasinda pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuca gore; aragtirma kapsamindaki sirketlerin kadin tiye oraninda ve
halka arz oraninda meydana gelen artig nakit doniis siiresini arttirmaktadir. Bu sonug
literatiir tarafindan desteklenmemektedir. Ancak literatiirde; Kajananthan ve
Achchuthan (2013) ve Fiador (2016) yonetim kurulu {iye sayisi ile nakit dontis siiresi
arasinda iliski olmadigini; Achchuthan ve Kajananthan (2013) ve Jamalinesari ve
Soheili (2015) bagimsiz iiye orani ile nakit doniis siiresi arasinda iliski olmadigin,
Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve
Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015) denetim
komitesi ile nakit doniis siiresi arasinda iliski olmadigini; Jamalinesari ve Soheili
(2015), Javadi ve Nikomaram (2017), nitelikli pay sahipligi orani ile nakit doniis
stiresi arasinda iliski olmadigin1 belirtmektedir. Bu sonug; alinan kararlarda

sirketlerde nakit doniis siiresine iliskin alinan kararlarda kadin tiyelerin ve halka arz
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edilen hissedarlara odenecek temettiilerden dolayr nakit doniis siiresinde artma
olabilmektedir. Bu galismada riskin erken saptanmasi komitesi ile nakit doniis siiresi
arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Literatiirde bu degiskenleri igerisine
alan bir ¢alisma heniiz bulunmamaktadir. Arastirmada bu degiskenler arasinda iliski
olmasi beklenirken ¢ikmamasinin nedeni; sirkette nakit doniis siiresi ile ilgili alinan
kararlarda kadm tiyelerin etkili olmasindan kaynaklaniyor olabilir. Analiz sonuglari
cergevesinde; sirketlerde nakit doniis siiresine iliskin alinan kararlarda kadin tiyelerin
daha etkili oldugu sdylenebilir. Elde edilen katsayilara gore, kadin tiyelerin verdigi
tavsiyeler ve halka arz edilen hisselerde meydana gelen artis da nakit doniis siiresini
olumsuz etkileyebilmektedir.

Bu c¢alismada, kurumsal yonetim uygulamalari ile cari oran arasindaki
iligkilerin analizi sonucunda; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye orani, yonetim
kurulunda yer alan kadin iiye orani, halka arz orani, nitelikli pay sahipligi, denetim
komitesinin varligi ve riskin erken saptanmasi komitesinin varligi ile cari oran
arasinda iliski olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla kurumsal yOnetim
uygulamalarinin higbir sekilde cari orana etki etmedigi sdylenebilir. Bagimsiz iiye
orani, yonetim kurulunda yer alan kadin iiye orani ile cari oran arasinda iligki
beklenirken bu calismada tespit edilememistir. Fakat bu sonuglar literatiir tarafindan
desteklenmektedir. Ornegin; Achchuthan ve Kajananthan (2013) bagimsiz iiye orani
ile cari oran arasinda iliski olmadiginin; Sathyamoorthi vd (2018) ve Ali ve Shah
(2017) 1ise kurumsal yoOnetim uygulamalarinin diger bir unsuru olan yoOnetim
kurulunda yer alan kadin iiye orani ile cari oran arasinda iligki olmadiginin;
Achchuthan ve Kajananthan (2013), Gill ve Biger (2013), Kajananthan ve
Achchuthan (2013), Ali ve Shah (2017), Njoroge (2018) ve Gill vd. (2015) denetim
komitesi ile cari oran arasinda iligki olmadigmin kanitlaridir. Yonetim kurulu iiye
sayisi ile cari oran arasinda iliski beklenirken bu ¢alismada tespit edilememistir. Elde
edilen bu sonug literatiir tarafindan desteklenmemistir. Ancak, literatiirde yonetim
kurulu tiye sayisi ile cari oran arasinda pozitif veya negatif iliski olduguna dair
kanitlar bulunmaktadir. Ornegin; Ahmad vd. (2018) ydnetim kurulu iiye sayisi ile
cari oran arasinda pozitif iligkinin oldugunu; Gill ve Biger (2013) ve Sathyamoorthi
vd. (2018) yonetim kurulu iiye sayisi ile cari oran arasinda negatif iligkinin oldugunu
ortaya koymaktadirlar. Halka arz oran1 ve nitelikli pay sahipligi arasinda iligki olmas1
beklenirken bu g¢alismada tespit edilememistir. Ancak literatiirde, nitelikli pay

sahipligi ile cari oran arasindaki iliskiye dair kanit bulunmaktadir. Onem ve Demir
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(2015), nitelikli pay sahipligi ve halka arz orani ile cari oran arasinda pozitif iligki
oldugunun kanitidir. Bu calismada riskin erken saptanmasi komitesi ile cari oran
arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamustir.

Bu c¢alisma sonuglarma gore  sirketlerdeki  kurumsal  yOnetim
uygulamalarinin ¢aligma sermayesi yonetimi tiizerine ¢ok fazla etki etmedigi
goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki sonuglara gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sirketlerin ¢ogunlugunun aile sirketleri olmasindan dolayr kurumsal yonetim
yapisinin tam anlamiyla gelistirilemedigi ya da sirketlerin kurumsal ydnetim
yapilarin1 sadece tebligler tarafindan emredildigi i¢in diizenlendigini ayrica
sirketlerin aile sirketi Ozelligine sahip olmalarindan ve sermayenin ¢ogunlugunu
temsil etmelerinden dolay1 alinan kararlarda ¢ok fazla etkili olduklari séylenebilir.
Bu durum sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin, ¢alisma sermayesi politikalarina
iliskin alinan kararlarm verimli olmadigini gostermektedir. Bu calisma sonuglari
aragtirma kapsamindaki sirketlerin kurumsal yonetim yapilarinin giiclendirilmesi
gerektigini gdstermektedir. Cilinkii her orgiitte oldugu gibi sirketlerde de ortak akil ile
alian kararlar etkinligi artiracak ve sirket varliklarinin daha verimli yonetilmesine
imkan saglayacaktir. Sonraki caligmalar zaman ve sektorel farkliliklara gore ve yeni

degiskenler eklenerek farkli analiz yontemleri ile ¢esitlendirilebilir.
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