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OZET

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ

FINANSAL PERFORMANSA ETKILERI

TURKIYE UYGULAMASI

Mehmet Akif Soysal, Doktora
Damisman: Prof. Dr. Omer L. Gebizlioglu
EKIM, 2015

Firmalar agisindan degerlendirildiginde ekonominin hizla degismekte ve gelismekte
olan dinamik bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Kiirsellesme gibi pek ¢ok 6nemli etmenin
sekillendirdigi bu yapi igerisinde, firmalar ayakta kalabilmek igin yeni kavramlar ve arayislar
gelistirmeye caligmaktadirlar. Bu noktada ekonomi igerisinde tanimlanmakta olan cesitli pek
cok kesim tarafindan ciddi anlamda kurumsal yonetim kavrami tizerinde durulmaktadir.
Isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini temel almalar1 ve bu uygulamalarin firma iizerindeki
etkilerini de degerlendirmelerinin gerekli oldugu belirtilmektedir. Boylelikle kurumsal
yonetimin Oneminin hizla artamakta oldugu, firma iizerindeki etkisinin analiz edilmesi
gerekliligi, bunun yami sira performans yonetiminin ne denli 6nemli oldugu da ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, tez c¢alismasi kapsaminda kurumsal yonetimin finansal performans
tizerindeki etkilerinin incelenmesi ve ekonometrik bir model gergevesinde degerlendirilmesi

amaglanmustir.

Kurumsal yonetim kavraminin Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan sirketler igin nasil
bir 6neme sahip oldugu kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal performanslarini
etkileyip etkilemedigi disiincesinden yola ¢ikilmasiyla arastirilmistir. Bu baglamda konuya
iliskin doktora diizeyinde yapilan c¢alismalardan daha etkin ve doyurucu sonuglar elde
edilebilmesi i¢in panel veri analiz teknikleri icerisinde yer alan Gériiniirde iliskisizi Regresyon
Modelinden faydalanilmistir. Neticesinde 2000-2014 dénemi igin Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler dikkate alinmis ve kurumsal yoOnetim ile finansal performans arasinda bir iligki
bulunmus iken kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansi arttirdigi tespit

edilmistir.



Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Performans, Performans Yo6netimi,

Panel Veri Analizi, Gériiniirde iliskisiz Regresyon Modeli

ABSTRACT

EFFECTS OF APPLICATIONS OF CORPORATE GOVERNANCE
OVER FINANCIAL PERFORMANCE

PRACTICE OF TURKEY

Mehmet Akif Soysal, Doktora
Advisor: Prof. Dr. Omer L. Gebizlioglu
OCTOBER, 2015

Rapidly changing global and local economic conditions place a heavy responsibility on
corporate administrations for the best possible corporate governance activities of them under all
circumstances. Corporate governance authorities are expected to run their entities in all aspects
from long and short term asset management to keeping up of firm equities and wealth of their
shareholders. In this respect, being attentive and responsive to the factors and variables that
surround the corporations becomes a continuous and agile issue for not only the agents but also
the owners of corporations. Reflections of a successfull corporate governance can be observed
best in terms of the properly chosen financial performance measures. This thesis concentrates
especially on this matter and studies the effect of corporate management on the financial
performance of corporations, in general and in Turkey in particular. Towards this aim, a
worlwide and local historical perspective and current state of progress on the corporate
governance phenomenon is presented from the view point of conceptual improvements,
regulatory structures and institutional developments in the subject area. Then, a modeling
approach is presented to show the effects of corporate governance on the financial performance

of corporations.

In the modeling approach, a panel data analysis for the 2000-2014 period of Turkey is
provided. The embarked panel data analysis is enhanced by the application of the well known
seemingly unrelated regression model so that some very enlightening investigations and

interpretations at corporate levels can be performed. For the corporations under investigation, it



is statistically validated that there exist a clear positive connection between the corporate

governance practices and corporate financial performances.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Performance Management,

Panel Data Analysis, Seemingly Unrelated Regression.
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GIRIS

Son yillarda sik¢a giindeme getirildigi gibi kiiresellesmenin yarattigi ekonomik, siyasal
ve toplumsal yapi, isletmeler icin yeni doniisiimlerin habercisidir. Bu alan icinde isletmeleri
etkileyen birgok uyaran soz konusudur. Bunun yaninda iletisim olanaklarinin, ulasim
sistemlerinin gelismesi, finansal piyasalarin devasa boyuta ulasmasi, insan iliskilerin ¢ok boyutlu
ve kiiltiirler aras1 hale gelmesi, teknolojik yenilikler igletmeleri yeni bir siire¢le karsi karsiya
birakmistir. Bu nedenle yonetim kavrami icerinde ele alinan kavramlarda da artis yasanmistir ve

bunlardan birisi de kurumsal yonetim kavramidir.

Kurumsal yonetim (yOnetisim) son yillarda hem 6zel hem de kamu sektdriinde daha
fazla tartisilan kavramlardan biri haline gelmistir. Ozellikle tiim diinyada yasanan sirket
skandallar1, kurumsal yonetim ilkelerinin daha siklikla ve ciddiyetle uygulanmasi konusunu
giindeme getirmistir. Giiniimiizde bilgi teknolojisi ve iletisim alaninda yasanan hizli gelismeler
sonucunda 6zellikle uluslararasi ticaret 6niindeki engeller biiyiik 6l¢iide ortadan kalkmus; tilke igi
rekabet de biiyiik ¢apta uluslararasi alanda yasanan daha zorlu ve karmasik bir miicadeleye
donismiistiir. Ayrica bu siiregte yatirimcilar finansal performans kadar, kurumsal yonetim
ilkelerinin de uygulamalarimin etkinligini de dikkate almak durumundadir. Bu nedenle gerek
sirket yonetimlerinin gerekse devletlerin yasal diizenlemelerinin daha c¢ok yeni ydnetim

ilkelerine gore doniistiiriilmesi giindeme gelmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarindan elde edilen yararlarnn gostermeye yonelik
caligmalarin bircogu, bu uygulamalarin firmalarin yonetimsel performanslarimi arttirdigi gibi
finansal performanslar iizerinde de biiyiik etkilere sahip oldugunu agiklamaktadir. Ozellikle
kiiresellesme olgusu ile birlikte krizlerin giliniimiiziin gergegi oldugunu diislindiigiimiizde,
firmalarin performanslart i¢in iyi yonetilmeleri bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
nedenle firmalar kurumsal yonetim ilkelerini uyguladiklari gibi bu uygulamalarin firma

iizerindeki etkilerini de degerlendirme durumundadir.

Caligma genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal
performanslari iizerindeki etkilerini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda ilk bdliimde
ayrintili bir sekilde kurumsal ydnetim kavrami, gelisimi ve temel ilkelerine yer verilmistir. Ikinci
boliimde firmalar i¢in finansal performansin anlami degerlendirilmistir. Bu kapsamda finansal
performans yonetimine de deginilmistir. Uluslararasi ve ulusal gelismeler, yapilan giincel durum
ve problemler iizerinde genis bir bakis ag¢isi sunulmustur. Calismanin ii¢lincii boliimiinde ise

firmanin kurumsal yonetimi ve finansal performansi arasinda nasil bir iliski olabilecegi diinyada

1



genel kabul gérmiis uluslarasi ekonomik temeller dikkate alinarak incelenmis, bunun yani sira
yabanci ve yerli literatiirde yer alan ¢alismalar goz oniine alinarak degerlendirme yapilmigtir. Bu
baglamda kurumsal yonetim ve finansal performans iliskisi panel veri analizi ger¢evesinde yer
alan Goriiniirde Iliskisizi Regresyon Modeli ile Tiirkiye igin 2000-2014 déneminde yillik

verilerek kullanilarak arastirilmisgtir.



BIiRINCi BOLUM

1. KURUMSAL YONETIM KAVRAM VE GELISIMIi

1.1. KURUMSAL YONETIMIiN TANIMI VE KAPSAMI

Bu béliimde genel hatlar1 ile yonetim kavrami ve konumuz agisindan degerlendirilmesi

gereken kurumsal yonetim kavrami incelenecektir.

1.1.1. Yonetim Kavram

Kurumsal yonetim temel olarak yonetim kavraminin gelisimi iginde ortaya ¢ikmustir.
Yonetim kavraminin bu gelisimi ve agiklamalarina bakildiginda ise genel anlamda belirli bir

amaca yonlendirilmis faaliyetler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yonetim diisiincesi bir anlamda insanlik tarihi kadar eskidir. Politika ve ekonominin
bir arada ilk devlet ya da siyasal birimlerin kurulmasindan itibaren bir arada bulunduklari
diisiiniiliirse yonetim diisiincesi gilinlimiize kadar ¢esitli iktisadi ve toplumsal olaylarda
etkilenerek bugiine ulasmustir. Isletme bilimi agisindan da yonetim en genel ifade ile isletmelerin
yonetilme ve kontrol edilme sistemidir.(Calder 2008:2) Yonetim evrensel bir siireg, toplumsal

yasam kadar eski bir sanat ve gelismekte olan bir bilimdir ( Baransel 1979:4-7).

Yonetim kavrami ¢ogunlukla bir 6rgiit icinde liderlik deneyiminde bulunan, yonetici
diye adlandirilan kisileri niteleyen bir kavram olarak kullanilmaktadir. Bunun disinda yonetimi
“insanlara bir isi yaptirabilme giicli” olarak tanimlayan goriisler de vardir ve bu tanim yonetsel
etkinlikleri digerlerinden ayrilmistir. Yonetim tanim olarak genellikle, bir orgiit i¢indeki belli bir
grup insanin yonetimi anlaminda kullanilmaktadir. Baska bir tanima gore de; YoOnetim;
akademik bir disiplin ve calisma alanidir. Yonetim ile ilgili biitiin tanimlar, yonetimin farkl

ozelliklerini yansitmaktadir.

Kavram olarak en genis anlamiyla yonetim; amaglarin etkili ve verimli bir bigimde
gerceklestirilmesi geregiyle bir insan grubunda isbirligi ve koordinasyon saglamaya yonelik

faaliyetlerin biitiiniinii kapsamaktadir (Dinger 1996: 19 ).



Benzer bir tammlamaya gore de yonetim “ekonomik olan ya da olmayan bir amaca
yonelik olarak kurulan bir kurulusun (6zel ya da kamu) maddi kaynaklarimin, insan
kaynaklarinin ve teknolojik kaynaklarmin en iyi sekilde yonetilmesidir.” (S6nmez ve Toksoy
2011: 20-22)

Bir bilim olarak yonetim ise sadece bir faaliyetler dizisi veya siire¢ olarak degil, aym
zamanda Ogrenilebilir bir bilgi toplulugu, bir disiplindir. Kendine 6zgii teorileri, kavramlar1 ve
ilkeleri vardir. Buna gore bilim olarak yonetim; rgiit amaclarlarin etkili ve verimli bir sekilde
gerceklestirilmesi amaciyla planlama, Orgiitleme, ydneltme, koordinasyon ve kontrol
fonksiyonlarina ait kavram, ilke, teori, model ve teknikerin sistematik ve bilingli olarak

uygulanmasi ile ilgili tiim faaliyetler toplulugu seklinde tanimlanmaktadir (Dinger 1996: 22).

Buraya kadar yonetimin belirli unsurlari da giindeme gelmektedir. Oncelikli olarak
yonetimin olabilmesi i¢in bir toplulugun olmasi gerekmektedir. Yonetilecek olanlar bu

topluluktaki kisilerdir. Ikinci olarak bu toplulugu harekete gecirecek bir giiciin olmasi da sarttir.

Yonetimin giictiniin kaynagi korkutmaya, ddiillendirmeye, uzmanliga ya da bigimsel

gilice dayal1 olabilecektir (Can 1989:185) .

Bunun yani sira yonetilen toplulugun elde etmeye c¢alistig1 ortak bir amacin varligi da

gerekmektedir ve yoneticiler varliklarini bu amaca dayandirmak durumundadir (Tuzcu 2004: 8)

Yonetim kavrami igerisinde yoneticiler oOrgiit tarafindan ihtiya¢ duyulan sonuglari
basarmak i¢in detayli adimlar ve zaman tablolar1 olusturma ve sonra bunu saglamak i¢in gerekli
olan kaynaklar1 tahsis etmeyi listlenmektedir. Bunun yaninda orgiitlerin amag ve stratejileri ile
ilgili planlarin gereklerinin {iistesinden gelebilmek i¢in bazi yapilar olusturma; bu yapilar
bireylerle kadrolastirma, planin yerine getirilmesinde yetki ve sorumluluklari devretme,
insanlara kilavuzluk etmeye yardimci olacak politika ve prosediirler saglama ve uygulamayi

izlemede metodu ve sistemler yaratma stireglerinin de iginde bulunur (Dogan 2007: 7-8 ).

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda yonetim kavrami genel anlami ile hedefleri olan

ve belirli bir amaci gergeklestirmek i¢in bir araya gelen insanlar toplulugu olarak 6zetlenebilir.



1.1.2. Yonetim Diisiincesinin Evrimi

19. yiizyilda endiistriyel toplumlarin gelismesiyle birlikte, biiyiik olgekli orgiitler
(fabrika, devlet gibi) ortaya cikmustir. Bu tarihten itibaren, orgiitsel yapilarin anlasilmasi ve
aciklanmasina yonelik degisik kuramlar ortaya atilmig ve oOrgiitler degisik agilardan analiz
edilmeye calisilmustir. Orgiitlere iliskin ilk kuramsal yaklasimlar, baslangicta iki paralel koldan
ilerlemistir. (Marshall 1999 )

e Birincil olarak bilimsel yonetimi esas alan Taylor, Fayol ve Weber’in
onciiliigiinii yaptig1 gruptur. Bilimsel yonetim kapali sistem, makine veya x
kurami olarak da bilinen yaklagimda is¢iler bir anlamda makinenin bir
uzantisidir. Calisanlarin motivasyonu i¢in onlara verilen odiilleri arttirmayi
Oongdren ve onlar1 tek boyutlu varliklar olarak goren bir yaklasim soz
konusudur. (Mural 2005)

o Ikinci olarak ise; sosyolojik agidan ise, Max Weber’in “ideal tip biirokrasi”

olarak da adlandirilan “ussal-yasal biirokrasi” modeline yaslanmaktadir.

Makine yada biirokrasi, her iki kuramda, orgiitlerin yapisini ¢oziimleme iizerinde
odaklasmislardir. Bu dogrultuda, orgiitlerdeki mevkilerin dogasi, bu mevkilere bagl yetki ve
gorevler ile bunlarin 6rgiitsel hedeflere ulasilmasinda gerekli calisma iliskilerini irdelemeyi esas

almiglardir. (Marshall 1999)

Yonetim diisiincesinin gelisimine bakildiginda, isletmeleri ve c¢aliganlari mekanik
acidan ele alan klasik yonetim teorisinde (alternatif yaklagimlar olabilse de) kiiltiir ve orgiit
konularmin yan yana gelebilmesi son derece zordur. Bu durumun temeli sanayi devriminin
gelisim siirecinde oldugu, iilkelerin maddi kalkinmay:1 her seyin Oniinde tuttugu, rekabet ve
teknolojik yeniliklerin giinlimiizdeki boyutta olmadigi ve kar’in tek amag¢ oldugu bir doneme
dayanmaktadir. Bundan dolay1, yonetimin kalite yada niteliksel yonlerinin ortaya ¢ikarilmasi son
derece zordur. Ancak zaman i¢inde klasik yOnetim teorisinin, gelisen cagin taleplerini
karsilayamamasi neticesinde, neo-klasik yaklagim hem bir alternatif hem de bir tepki olarak

ortaya ¢ikmugtir.

Klasik teoriden ayrilis, 1929 ekonomik bunalimi sonrasindaki ekonomik ve ydnetim
alanindaki gelismelerle paralellik gdstermektedir. Klasik teorinin mekanik ve birbirine benzeyen
orgiit yaklasimlari, Mayo, McGregor, Maslow ve Likert gibi bir¢ok arastirmacinin farkl

yaklagimlar ile gelistirerek neo-klasik teorinin temellerini atmislardir. Neo -klasiklere gore
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calisanlar icin paranin 6nemi goz ardi edilmemekle birlikte, asil motive edici olan unsur sosyal

faktorlerdir (Vural 2005).

Gilinlimiizde yonetim diisiince ve uygulamalarinda insan1 One ¢ikaran ve calisan
psikolojisinin unsurlar1 da temel unsur gereksinim olmustur. Calisan motivasyonu, ast-iist
iliskilerinde psikolojik unsurlar, takim yonetimi, grup ¢alismasi ve 6z denetimi gibi bir¢ok unsur
yonetim anlayigim sekillendirmistir. Boylece, yonetim stratejilerinde sadece bir siire¢ degil ayni
zamanda insan iliskilerini de mikro ve makro diizeyde ele alinmasi gerektigi fikri giderek daha

fazla irdelenmeye baglamistir.

Modern yonetim yaklasimi ise, bir tiir denge anlayisini 6n plana c¢ikarmistir. Bu
yaklasima gore sadece insana 6nem verilmesinin ¢ok verimli olamayacagi, insanin teknoloji ile
birlikte daha verimli olacag1 diisiiniilerek her iki yaklagimin uyumlu bir sentezinin olusmasi
amaglanmistir. Bu dogrultuda gelisen modern orgiit teorilerinde on plana ¢ikan teoriler ise; Z
Teorisi, sistem yaklagimi, durumsallik yaklagimi ve toplam kalite yoOnetimi yaklasimidir

(Kutanis 2003).

Modern donemde isletmeler, yonetim alaninda dort temel 6zellige sahiptir. Buna gore;

(Calder 2008:8)

1. Uyelerden farkli bir kisilige sahip yasal bir varliktir. Bu varlik kendi
faaliyetlerini yonetmek i¢in anlagmalar yapabilir, dava agabilir ya da dava edilebilir,
kendi adina varliklar1 satin alabilir, elinde tutabilir ya da satabilir; personel, uzman ve
yiiklenici ¢alistirabilir, kendi adina ticari kontratlara girebilir.

2. Varligin1 etkilemeksizin sahipliginin tiimiinii ya da bir bdliimiinii
hissedarlaria transfer edebilir.

3. Hissedarlarindan bagimsizdir ve bu nedenle isletmenin yasamasi bu
hissedarlarin yasamini siirdiirmesine bagli degildir.

4. Simirh sorumluluga sahiptir; hissedarlar sirketin faaliyetleri dolayisiyla

direk sorumluluk tistlenmemektedir.

Modern orgiit teorileri de Ozellikle teknoloji ve sanayi degisimlerinden dolayi
gelismelerin dogrultunda degisime ugramis ve post-modern yonetim anlayisina dogru gelisimin
temelini olusturmustur. Yonetim alanindaki post-modern yeni anlayis ise insan ve teknoloji

olarak iki ana temele dayanmaktadir. Post-modern yonetim anlayisinda esneklik kavrami
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oldukga 6nem kazanmistir. Degisimin ¢ok hizli sekilde yasandigi bir ortamda igletmelerin esnek
bir yapiya sahip olmalar1 ve gelismelere hizli uyum saglayabilmeleri daha kolay hale gelmistir.

Bu durum ise giinlimiiz kosullari i¢in temel sart olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Post-modern dénemin belirleyici ana unsuru ise, bilgi olmustur. Insan bilginin kdlesi
degil, bilgiye hilkkmetmesi goriisii benimsenmistir. Bu yaklagimin amaci ise, sadece makinenin
varlig1 degil, kisinin bunun yaninda insanligin1 da unutmamasidir. Yani insanin makineyi en

verimli sekilde kullanacak bilgiyi tiretip kullanmasidir (Kutanis 2003).

Yonetim diislincesinin evriminin zaman icinde gosterdigi gelisime bakildiginda
mekanik bir yapidan bilgi temelli ve insan1 6n planda tutan bir anlayisa dogru gelisim gosterdigi
goziikmektedir. Bu gelisim dogrultusunda ise yonetim kavrami kendi gelisimi dogrultusunda
artik sadece yonetim degil aynm1 zamanda iyi yOnetisime gecise dogru yol almaktadir. Iyi
yOnetigsim ve yonetim etkisinin yayginlasmasi “kurumsal yonetim” kavraminin ortak bir terim

olarak ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

1.1.3. Kurumsal Yonetim Kavrami ve Kapsamm

Yonetim diigiincesinin geligsmesi ile bilgi ve insan temelli olarak gelismesini devam
ettiren yonetim disiincesi, yonetimin takip edilmesi, seffafligi ve ortak amaca hizmet etmesini
takip ve standardize etmesi agisindan sirketlerin ortak bir metodoloji ile takip edilmesi ihtiyacini
yani kurumsal yonetimin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu dogrultuda son donemlerde gelisen ve
ozellikle diinyada ve iilkemizde halka agik sirketler i¢in zorunlu olarak uygulanmaya baslanan

kurumsal yonetim kavraminin gelisimi ve kapsaminin agiklanmasi gerekmektedir.

Guniimiiz yonetim anlayisi igerisinde sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinin
yiiriitiilmesinde kar elde etme ve karin ortaklar arasinda dagilmasi geleneksel hedefi yaninda;
hissedarlar basta olmak lizere miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, yerel yonetimler, rakipler,
devlet, medya, sivil toplum orgiitleri ve ¢aliganlar gibi tiim menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasini ve beklentilerinin karsilanmasi giindeme gelmistir. Bu nedenle sirket yonetimleri
baski gruplarini eskisinden daha fazla dikkate almak durumundadir. Bu dogrultuda Kurumsal
yonetim giiniimiizde yonetim bilimi igerisinde siklikla basvurulan kavramlardan biri
durumundadir (Tuzcu 2004:3).



Isletmelerin biiyiime ve siirdiiriilebilirliginde sirketin yapisi ile cevresel sartlarla
uyumlu sekilde kurumsallagmas1 gerekli ancak yeterli degildir. Kurumsallagmanin da
kurumsallagmas1 gerekmektedir. Bunu saglayacak olan ise kurumsal yonetim anlayisinin {ist
yonetim benimsenmesi ve hayata gecirilmesidir. Ozellikle uluslararas: ticaret ve isbirliginin
artmasi, sirketlerin kurumsa yonetime daha fazla 6nem vermelerini gerekli kilmaktadir. Bir
tarafin bagka bir tarafi yonettigi bir iliskiden, karsilikli etkilesimlerin 6ne ¢iktigi bir iligkiler
biitiiniine dogru doniisiimii ifade eden kurumsal yonetim, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil,
yiriitilen faaliyetler ile dogrudan veya dolayli ilgili olan tiim paydaslarin haklar ve

sorumluluklarini ortaya koyan yonetim felsefesidir (Oztiirk vd. 2011:222) .

Kurumsal yonetimin ortaya c¢ikmasia oOnciilik eden uluslararasi kurum olarak
OECD’nin tamimlamasi ile kurumsal yonetim; sirketlerin yonetim ve kontroliinii saglayan bir
sistemdir ve bu yap1 sirketlerdeki yonetim kurulu, yoneticiler, paydaslar ve alacaklilar gibi farkli

katilimcilarin haklarini ve sorumluluklarini belirlemektedir (Mentes 2009:9).

Kurumsal yonetim, yukaridaki caligmalara bakildiginda birgok unsuru bir arada
barindirmasina karsin baslangi¢ donemlerinde, isletme agisindan sahipler, yonetim, kurul ve
diger paydaslara vurgu yapiyordu. Zaman i¢inde gelisme kurumsal yonetim kavrami ile diger

unsurlarinda kapsamin i¢ine girmesi saglanmigtir

Akademik olarak kurumsal yonetim, sahiplik ve denetim ayriligma neden olan
problemlere odaklanmaktadir. Buna gore kurumsal yonetim, yonetimin denetimi, kusursuz karar
verme sireci, seffaflik, hissedarlar ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi konusunda kurallar,
bagimsiz komitelerin olusturulmasi, yonetim kurulu kurallart ve uygun igyapiy1 saglayacak

mekanizmalarin olusturulmasina odaklanmaktadir (Fernando 2006:9-12).

Cadbury Raporunda kurumsal yonetim kavrami net bir sekilde agiklanmistir. Buna
gore; kurumsal yonetim, sirketlerin nasil yonetilecegi ve kontrol edildigi ile ilgili bir sistemdir.
Yonetim kurullart kendi sirketlerinin yonetiminden sorumludur. Hissedarlarin yonetimdeki rolii,
miidiir ve denetgilerin atanmasi ve yonetim yapisinda memnuniyetinin saglanmasidir. Yonetim
kurulunun sorumluluklari ise sirketin stratejik amaclarina liderlik etmek, yonetime yardimci

olmak ve hissedarlari idare konusunda bilgilendirmektir (Calder 2008:12).

Kurumsal yonetimin kamusal yoniine bakildiginda ise, kurumsal yonetim isletmenin
yasamini siirdiirme, bliylime ve gelismesini saglamakta ve aym1 zamanda hesap verilebilirlige

vurgu yapmaktadir (Fernando 2006:10-17 ).



“Kurumsal yonetimi agiklamasinda ise Millstein; kurumsal yonetim bir sirketin
kamuoyu ve hak sahiplerinin ¢ikarlarina zarar vermeyecek sekilde, hem mali hem de insan
kaynaklarin1 kendisine ¢ekmesi, verimli ¢alismasi ve hissedarlarina ekonomik kazang yaratarak
istikrar saglamasina olanak saglayan kanun, yonetmelik ve &zel sektdr uygulamalarimin bir

birlesimi olarak tanimlamaktadir” (Babus¢u 2007:339) .

“Kurumsal yoOnetimin isleyisi yapisina gore tamimlarsak eger, kurumsal yonetim,
sirketlerin kendi sorumluluklarinin bilincinde olarak sirketin devamliligin1 saglayacak,
ortakliklarin elde ettigi degerlere karsi sirketin degerini arttirabilecek ve bunu yaparken de
iligkide oldugu kurum ve kisilerle olan iligkilerini etik degerlere uygun prensipler gergevesinde

yiiriitecek bir yapidir” (Tuzcu 2004:24).

“Zaffron ve Logan’a gore, kurumsal yonetimi doniistiirmek i¢in temel hareket noktas,
kurumsal yonetimin dogasiin kolektif gériiniimiiniin farkinda olmaktir. Eger kisiler kurumsal
yonetimi hissedarlari, bagimsiz yoneticilerden korumak igin olusturulmus bir yapi1 olarak
degerlendirirlerse, kurumsal yonetim diizenlemeler, kisitlamalar ve kusurlari ile tanimlanmaya
devam edecektir. Bu yaklagim giivensizlik ve firsatgilik motivasyonu dongiisiinii siirdiirecektir.
Bu dogrultuda kurumsal yonetimin amaci; yapilar, kurallar ve karar verme prosediirleri ile bir

organizasyonun faaliyetlerini yonetmek ve denetlemektir” (Todd 2010:62 ).

Kurumsal yonetimin kapsam agisindan tek nokta ya da boyutlu olmast miimkiin
degildir. Bundan dolay1 kapsamin ve bakis a¢sinin genisletilerek analiz edilmesi gereklidir. Bu

dogrultuda kurumsal yonetim isleyisine bakilmalidir.

Kurumsal yonetim tanimlarinin tek bir boyutu ya da igerigi yoktur. Bazi tanimlar
hissedarlar ve sirket arasindaki baga vurgu yaparken, bazilari da y6netim kurulunun resmi
yapisi, uygulama kodlar1 ve kurumsal etkinlik gibi konulara yogunlagsmaktadir (Fernando 2006:
13-16).

Bushman ve Smith’e gore de kurumsal ydnetimin temel amaci1 yoneticilerin ve biiyiik
pay sahiplerinin, kiigiilk pay sahiplerini yatirimlarinin degeri konusunda aldatmalarini
engelleyerek sirketin degeri konusunda giivenilir bilgiye sahip olmalarmi saglamak ve
yoneticileri bireysel amaglarini gergeklestirmeye calismak yerine sirketin degerini maksimize

etmek konusunda motive etmektir (Arsoy 2008:19).



Tablo 1.1 Geleneksel

Yonetim ve Kurumsal

Yonetim Yaklasimlarinin

Karsilastirilmasi

Geleneksel Yonetim | Karsilastirma Kurumsal Yonetim
Anlayisi Kriteri Anlayisi
Insider Sistemi: Patron aynmi zaman | Gii¢ ve otorite Outsider sistemi: Sirket sahipligi,
da yonetir ve denetler. Organizasyon yonetim denetimi birbirinden
da kuvvetler birligi ilkesi gecerlidir. ayrilmigtir. Organizasyonda

kuvvetler ayriligi ilkesi gecerlidir.

Sirket sahipler ve yoneticileri, sirketi
kendi iradi ve takdiri kararlarina gore
yOnetir.

Kurallara Karst
takdiri kararlar

Sirket kurallar

hakimdir.

yonetiminde

Patron ve yoneticilerin  hukuki | Sorumluluk Sirket sahip ve yoneticileri, sirket

sorumluluklar yeterince paydaslarina kars1 dogrudan

¢izilmemistir. sorumludur.

Sadece vekiller "patronlara” hesap | Hesap verme | Sirket  sahip ve  yoneticileri

verirler. Patronun hesap verme | yukimliligi paydaslara karst hesap verme

ylikiimliligi yoktur. yiikiimliiliigiindedir.

Kurucu patron kendisi disinda | Hesap sorma | Paydasglarin sirket yonetimine hesap

kimseye hesap vermez. hakki1 sorma hakki vardir.

Sirket yonetiminde seffaflik ilkesine | Seffaflik Sirket sahip ve yoneticileri sirket

fazla Onem verilmez. YOnetim, faaliyetlerini  seffaflik  icerisinde

sadece uygun gordigi  sirket yiirtitmek durumundadir.

bilgilerini kamuoyuna agiklar.

Patron arzu ettigi kisileri yonetim | Yonetim Yonetim kurulu iiyesi olabilmenin

kuruluna atar. kurulunun baz1 genel sartlart vardir. Bilgi,
olusumu liyakat ve erdemi bulusturacak

kurallar ve ilkeler gegerlidir.
Sirket  yonetim ve  denetleme | Bagimsizlik Sirkette  bagimsiz  yOnetim  ve

kurullarinda iiye olanlar tam bir
bagimsizlikla gorevlerini icra
edemezler. Nihayetinde kurul tiyeleri

patron tarafindan atanir.

denetim ilkeleri hakimdir. Yonetim
kurulunun bir kismui sirketle higbir
¢ikar iligkisi olmayan kisilerden
olusur.

Kaynak: Ibrahim Oztiirk ve digerleri, Bilyiik Déniisiim: Ekonomi, Sirketler,
Girisimei, Istanbul: ITO Yaynlari, 2011, s. 223.
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Kurumsal yonetimini ayirici 6zellikleri ise ; (Mallin 2007:5-6)
- Uygun kontrol sistemi olusturarak varliklarin korunmasi,
- Tek kisinin egemenligini engellemek
- Yonetim kurulu, hissedar ve yatirimcilar iligkilerini diizenlemek
- Hissedar ve yatirimcilara en 1iyi kazanci saglamasini
stireklilestirmek
- Yatirimeilarin yonetim ve performansi takip etmesi i¢in seffaflik

saglamak

1.2. KURUMSAL YONETIME ILiSKiN TEORILER

Iktisadi faaliyetlerin gelismesi ile birlikte iktisat teorileri yasanan giincel sorunlara karst
yeni ¢oziimlemeler getirmeye baslamustir. Bu ¢oziimler 6zellilkle 1900’1 yillar ile oldukca
hizlanmustir. Iktisadi ¢oziimlerde 6zellikle firma teorisi iizerinde olan gelismeler ise neo-klasik

iktisat¢ilarin mikroekonomi iizerine yogunlagmalari ile baslayan gelismeler dikkat ¢ekmektedir.

Neo-klasik iktisatgilar firmay1 sadece iiretim yoniiyle ele almislardir. Firmanin tiim
aktivitelerini kar1 maksimize etmesine baglanmislardir. Sadece ekonomik ve tiretim yonli firma
tanimlarinin yonetimi tam aciklayamamasi sonucunda arastirmacilar yonetici ve kontrol
edicilerin davraniglarindaki ekonomik mantig1 diizenleyen davranigsal yoni ele almaya

baslamislardir (Bhasa 2004:8).

Ronald Coase’nin 1937’deki firmanin dogasi lizerine olan ve firmanin simirlarm
karakterize eden otorite ve idareyi vurgulayan caligmasi aragtirmacilarin firma algisinda ciddi bir
degisime neden olmustur. Alchian ve Demsetz (1972) tarafindan yapilan ve firmay1 s6zlesmeler
iligkileri ag1 olarak goren calisma tarafindan daha da gii¢clendirilmistir. Vekil teorilerindeki asil
gelisme Jensen ve Meckling (1976) “Firma Teorisi: Yonetimsel Davranig, Vekalet Maliyetleri

ve Sahiplik Yapist” isimli makaleyle olmustur.

Modern ekonomik teori igerisinde “kurumsal yonetim” ve “firma teorisi” en hizh
biiyliyen iki teoridir. Berle ve Means (1932) ve Coase (1937) calismalarindan sonra yasanan
uzun sessizlik sonrasinda Berle ve Means modern Amerikan sirketlerinin profesyonel
yoneticilere ¢ok fazla bagimli bir hale geldiklerini ve sirketlerde sahiplik ve kontroliin

ayrilmasiyla yonetimsel ekonominin olustugunu iddia etmislerdir. Buna gore yoneticiler sirketi
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isletecek, sirketin sahipleri olan pay sahipleri de nakit akisindan yararlanacaklardi. Bu durum
yoneticiler ve pay sahipleri arasindaki potansiyel ¢ikar ¢atigmasinin nedeni olmustur (Karayel
2011: 43).

Bu incelemede kavramalarin kurumsal yonetim kavramina katkilart bakimindan ise

asagidaki teorik yapilar incelenecektir.

e Vekalet teorisi (Agency)
e Paydas Teorisi. (Stakeholder)
o Pay teorisi (Shareholder)

e Temsil teorisi (Stewardship)

1.2.1. Vekalet Teorisi
Vekalet teorisi genel anlamda isletme sahiplerinin ¢ok olmasi ve herkesin yonetimde
yer alamamasi sonucundan yola ¢ikilarak sirket sahipligi ile operasyonu yonetme acisindan ayri
ayr1 fonksiyonlarin farkli kisiler tarafindan yerine getirilmesinden kaynakli bir sorun olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Gilinlimiizde ticaretin biiyiik Ol¢iilere ulagsmasi, beraberinde isletmelerin de Slgiilerinin
ve Olgeklerinin biiyiimesine ve isletmelerde yetki devrinin kendiliginden var olan bir mekanizma
haline gelmesine yol agmistir. Bu nedenle, ayn1 zamanda yonetici olan isletme sahibinin yerini,
biiyiik 6l¢iide profesyonel yoneticiler almiglardir. Yoneticiler, gogu zaman gorevleri karsiliginda
uzun vadede daha fazla licret alma temel giidiisiiyle hareket eden ve bu yiizden isletme
sahiplerinin ¢ikar ve giidiileriyle ¢atisabilecek kisisel amag¢ ve hedefleri bulunan kisilerdir. Bu
nedenlerle, isletme sahipleri yoneticilere emanet ettikleri kaynaklarin etkin ve verimli olarak
kullanimi  hususunda endise duyabilmektedirler. Bununla birlikte isletme sahiplerinin
yoneticilerin gorevlerinin yerine getirip getirmedikleri hususlarinda yeterli degerlendirmeleri
yapacak zamanlar1 ya da teknik ve metodolojik yetenekleri olamayabilmektedir (Akarkarasu
2000:11)

Firma teorileri ve kurumsal yonetim alanindaki akademik ¢aligsmalara bakildiginda,
yoneticilerle isletme sahipleri arasindaki iliski, vekalet iligkisi (agency relationship) olarak ifade
edilmektedir. Buna dayanarak vekélet teorisi, isletme ile ilgili taraflar arasinda bilgi akigini
saglayan bir vekalet iliskisinin var oldugunu ifade etmektedir. Vekalet teorisinin taniminin ve

igeriginin incelenmesinden once vekalet iliskileri kavraminin agiklanmasi 6nemli goriilmektedir.

12



Vekalet iligkileri “bir veya daha fazla kisinin (asilin), bagka bir kisiyi, kendine diisen hizmetleri
otorite adina vekil olarak gerceklestirmek {izere parayla tutma iizerine yapilan sdzlesme” olarak

aciklanmaktadir (Kogel 2007:358).

Vekalet iliskisi isletmenin sahibi kisi ya da kisilerin (principals) kendi sahislarina ve
hesabina islerini yiiriitmeleri i¢in aract konumunda olan birey (agent) ile diizenledikleri

sozlesmedir (Jensen ve Meckling 1976:5-6).

Vekalet teorisinin temeli olan taraflarin farkli amaglar dogrultusunda hareket etmesi ve
zaman ig¢inde amaclarin farklilagsmasi ile bunun isletme iizerindeki etkilerini aciklamaktir.
Boylece bireyselcilik yaklagimi ile hissedar ve yoneticilerin davraniglarint kurumsal ydnetim

ilkelerine gore degerlendirme ve aciklama sansi elde edilecektir.

Yonetim teorilerinin gelisimi dogrultusunda vekalet teorisine bakarsak eger karsimiza

iki ana sonug ¢ikmaktadir.

1.  Vekalet yaklagimi, iktisat¢ilarin, yardimlasma durumunda olan taraflarin
motivasyonlari, birbirini kontrol etmeleri ve aralarindaki bilgi akis1 konularini
incelemesi ile gelismeye baslamistir (Simsek 1998) .

2.  Yonetim yaklasimi olarak ise bazi aragtirmacilara gore, neo-klasik yaklasimin
orgiit olgusuyla ilgili 6nemli konular1 géz ardi etmesinin sonucunda yénetim

alaninda kullanilmaya baglanmistir (Ataman 2001).

Vekalet teorisinin, finansin temel ilkelerinden biri olan, “bireysel ¢ikar1 diisiinme
davranisi ilkesi”ne (The Principle of Self-Interested Behavior) dayandirilmakta oldugu ve soz
konusu ilkenin yeni bir uygulamasi olarak kabul edilmekte oldugu goriilmektedir. Bireysel ¢ikari
diisiinme ilkesine gore, bireyler kendi mali g¢ikarlarimi diigiinerek davranmaktadirlar. Bireyler
kendileri i¢in en fayda saglayict ve avantajli davranista bulunurken, vermis olduklar karar diger
alternatifleri uygulama olasiligim1 ortadan kaldirmakta yani firsat maliyetini ortaya
cikarmaktadir. Firsat maliyeti, se¢ilenin degeri ile en iyi alternatifin degeri arasindaki fark olarak
tamimlanmakta ve alinan kararin bir gostergesi olmaktadir. Vekalet teorisi, bireysel davranislarin
dikkatli bir analizini igermekte ve yetki veren ve vekil arasindaki sézlesmelerin daha etkin bir

sekilde yerine getirilmesini saglamaya ¢alismaktadir (Eisenhardt 1989:58)

Vekalet teorisi, birinin, diger bir kisiyi kendi isini yapmas1 i¢in tutmasi veya vekalet

iligkisi, isletmenin gercek sahipleri olan hissedarlar ile yoneticiler arasindaki iliskinin
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incelenmesine  yogunlagmaktadir. Sahiplik ile yoOnetimin birbirinden ayrilmas1 ve
karmagiklagsmasi, hissedar-yonetici iligkisini vekalet iliskilerinin odak noktast haline

getirmektedir (Kahveci 2008).

Vekillik iliskisinin sorunlarindan kaynaklanan vekalet teorisi ortaya ¢ikis sebepleri
yant sira bazi sorularada cevaplar aramaktadir. Bu dogrultuda vekalet teorisinin sorun ve aradigi

cevaplar ise teorinin ¢ikis nedenlerinden farkliliklar gosterecektir.

Vekalet teorisi, amaclart ve c¢ikarlar1 farklilasan iki kisi / tarafin birbiri ile
yardimlagsmak durumunda ortaya ¢ikan sorunlari incelemektedir.(Kogel, 2001,355) “Vekalet

teorisi su sorulara cevap bulmaya ¢alismaktadir” (Eisenhardt 1989:60).

. Arzu ve ¢ikarlari farkli ve ¢ikar ¢atismasi i¢inde olan taraflarin birbirini
nasil kontrol edecegi,
J Taraflar arasindaki bilgi akisinin nasil diizenlenecegi,

. Taraflar arasinda en etkin iligkinin hangi yolla saglanabilecegi.

“Diger yandan, vekalet teorisinin temel varsayimlari su sekilde siralanmaktadir”;

(Ataman 2009: 229)

o Isletme sahibi ve yoneticisi farkli amagclara sahiptir.

o Bagimsiz bir yonetim kurulu orgiitiin finansal basarisini arttirmak
acisindan 6nem tagir.

. Yoneticilerin devamli olarak izlenememesi 6nemli bir sorundur.

o Yonetici ile isletme sahibi arasindaki ¢atismayr azaltacak
mekanizmalardan yararlanilmalidir.

. Yetki devri minimize edilmelidir.

Vekalet teorisinin varsayimlar1 ve aradigi cevaplarin sonucunda ¢ikar farklilagmasina
yani hissedarlar ile yoneticilerin igletmeye bakis acilarindaki farkliliklar sebep olmaktadir. Bu

sorunun ¢oziilmesine yonelik olarak farkli uygulama ve Oneriler getirilmeye ¢alisilmaktadir.

Vekalet iligkileri, ortaklarin otoritesini bir bagkasina (vekil) devretmesi ile ortaya
cikmakta ve yoneticinin (vekalet veren) refahi, vekilin seciminde biiylik bir etkiye sahip

olmaktadir. Bunun agik bir 6rnegi; firmaya disaridan yatinm yapanlarla, firmanin yoneticileri
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arasindaki iliskidir. Yatirimeilar yonetme otoritesini, firmada esit diizeyde ortakligi bulunan ya

da bulunmayan yoneticilere devretmektedirler (Ataman 2009:226).

“Organizasyon teorisi a¢igindan bakildiginda, vekalet veren (principal) olarak hissedar
(sahip), vekil olarak yonetici veya vekalet veren olarak iist yonetici, vekil olarak ast (¢aligan),
miisteri-satic1 ele aliabilmektedir. Iktisatcilarin bakisina gore vekil kendi kisisel ¢ikarlarina

gbre motive olmakta, rasyonel davranmakta ve riskten kaginmaktadir” (Kogel 2011:356).

Kocel vd. aragtirmacilarin agiklamalar1 dogrultusunda ise vekalet teorisinin bagka bir
sorunu ile karsi karsiya kalmaktayiz. Hissedar ile vekilin nitelikleri ve bu farkliligin isletme
performansina olasi etkileridir. Bu farkliliklar amaglar, bilginin esit dagilimi, maddi menfaatin

paylasimui ve statiiniin korunmasi gibi alanlarda ortaya ¢ikmaktadir.

“Isletmelerde sahiplik ve yoneticiligin ayrilmas1 ve yonetimin profesyonel yoneticilere
gegmeye baslamasi ile birlikte isletmenin performansinin kim tarafindan, nasil ve nereye kadar
kontrol edilecegi 6nemli bir sorun olarak belirmistir. Amaca ulastiracak isler konusunda “vekil”
daha fazla bilgiye sahiptir. “Vekalet veren” esitli tesvik ve kontrol dnlemleri ile vekilin amaglar
dogrultusunda calismasini denetlemek istemektedir. Bu sorunun nasil ¢oéziimlenecegi ise

“vekalet yaklasimi”nin ilgilendigi konular arasinda yer almaktadir” (Kogel 2011:356).

Vekalet teorisindeki vekil iliskisinde yasanan temel problem bilgi asimetrisidir.
Asimetrik bilgi, isletme igindekilerin (yoneticiler) isletme disindakilere (hissedarlar) gore
isletme ile ilgili bilgi avantajina sahip olmasi durumu olarak ifade edilebilmektedir ve

icerdekilerin bu tiir bir bilgi avantajina sahip olmalari s6z konusudur (Ataman 2011:225-229).

Vekalet teorisi, bilgi asimetrilerini arastirarak siniflandirmakta ve bilgi asimetrilerini
giderme ile vekalet veren ve vekil arasindaki ¢ikarlarin uyumlastirilmasini saglayan orgiitsel
bigimlenme i¢in 6rnek ¢oziimler gelistirmeye g¢alismaktadir (Demirel 2005:109). Asimetrik
bilginin yaninda 6nemli diger bir kavram da “kisisel ¢ikar” (opportunitism) kavramidir. Buna
gore vekalet iliskisine giren her iki tarafi motive eden konu taraflarin kendi bireysel ¢ikarlaridir.
Bu kavram, taraflarin en fazla ¢ikari elde etmek iizere davranacagini ve bu yonde kararlar

alacagini ongdrmektedir (Kogel 2007:356).
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Asiller ve vekiller arasindaki anlagmazliklarin daha ¢ok yatirim kararlar1 ve parasal
konularda ortaya ¢ikmakta oldugu belirtilmektedir. Bu tiir uyusmazlik noktalar1 ele alinarak,
“vekalet iliskisi” dort ana konu altinda siniflandirilabilmektedir (Crutchley vd. 1999).

e Finansman politikasi,
e Temettii politikasi,
e Yatirim politikas1

e Sermaye islemleri piyasasi kararlaridir

Finansman politikasi: Isletmeler yeni yatirimlarmi 6nceki yatinm ve faaliyetleri
sonucunda elde ettikleri kaynaklardan, borglanarak veya hisse senedi ihra¢ ederek finanse
etmektedirler. Bu noktada, hissedarlar (asiller), onceki faaliyetlerden elde edilmis olan karlarin
kendilerine temettii olarak dagitilmasini ve yatinmin borglanarak finanse edilmesini
beklemektedirler. Yoneticiler (vekiller) ise genellikle Onceki faaliyetlerden elde edilen
kaynaklar1 bir sonraki yatirimlarda kullanmayi istemektedirler. Bu tiir durumlarda, hissedarlar ve
yoneticiler arasinda karar uyusmazliklari ve ¢ikar gatigmalar1 ortaya ¢ikabilmektedir (Jensen

Solberg ve Zorn 1992:247-251).

Temettii politikasi: isletmedeki yoneticiler her zaman karl1 yatirim projelerine yatirrm
yapma karar1 alamayabilmektedirler. Bu durumda karli olmayan yatinmlar veya projeler de
gerceklesebilmektedir. Bu nedenle elde edilen 6nceki donem gelirlerinin yeni ve karli alanlarda
yatirnma doniistiiriilememesi sebebiyle yoneticiler ve hissedarlar arasinda uyusmazlik ve ¢ikar

catigmasi giindeme gelebilmektedir (Cohen ve Yagil 2006:179-180).

Yatirim Politikasi: Yoneticiler bir takim belirsizliklerden dolay1 yeni yatirim yapma
konusunda ¢ekimser olabilmekte ve icerdigi risk nedeniyle yeni yatirimlara
girismeyebilmektedirler. Hissedarlar ise genellikle risk alma egimlindedirler ve yeni yatirim
kararlarindan bu nedenlerle iki taraf arasinda ¢ikar c¢atigmasi ve uyusmazliklar ortaya

¢ikmaktadir (Cohen ve Yagil 2006:180).

Sermaye Piyasas1 Islemleri: Yoneticiler isletmenin stratejik kararlarmda rol
almaktadirlar ve igletmenin genel yapisi, mali yapisi, yatirim planlar gibi bir¢ok konuda bilgi
sahibidirler. Bu tiir detayli ve ciddi bilgilere sahip olan ydneticiler olumlu veya olumsuz
bilgilerin piyasada duyulmasindan once hisse senedi islemleri yaparak yiiksek kazanglar elde

edebilmektedirler. Bu durumda ydneticiler isletme hakkinda sahip olduklar1 bilgileri kendilerine
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menfaat saglayacak sekilde kotiiye kullanabilmektedirler. Bu ise isletme hissedarlar1 ile

aralarinda cikar ¢atigmasina ve uyusmazliga sebebiyet vermektedir (Doukas 2000:54-61).

Vekalet teorisine gore oOrgiit farkli bireyler arasinda yazili ve yazili olmayan
“anlagmalardan olugsan karmasik bir sistem”dir. Buna gore vekalet teorisinin ana fikri,
yoneticilerin isletme hakkinda isletme sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip olmalar1 ve stirekli
olarak kontrol edilememelerinden dolay1 bazi durumlarda kendi ¢ikarlarimi orgiitsel ¢ikarlarin

Oniinde tutabilecekleri seklindedir (Simgek 1998: 213).

Vekalet teorisindeki vekil ile vekalet veren arasindaki ¢ikar catismalari isletmecilik
tarihinin ¢oziilmesi en zor problemlerinden biri olarak karsimizda durmaktadir. Bu sorun ¢esitli
acilardan incelenmeye devam etmekte ve farkli ¢6ziim Onerileri getirilmektedir. Bu ¢6ziim

Onerine kurumsal yonetim penceresinden yaklasan arastirma ve sonuglari asagida agiklanmustir.

Vekalet teorisinde, disaridan vekil olarak atanan yoneticiler, hissedarlardan ¢ok kendi
menfaatlerini ve kendilerini ise alan kisilerin menfaatlerini 6n plana alabilmektedirler. Bu
durumda vekélet teorisi isletme sahipleri ile yoneticiler arasinda g¢ikar ortakligi anlagmasi
yapilmasi ve uygulanmasini kapsayarak, yoneticileri igletme sahiplerinin yararina ¢alismasi i¢in
Ozendirecek sistemlerin de gelistirilmesini saglamaktadir. Boylece, vekalet yaklagimi, taraflar
arasindaki bu c¢ikar uyumsuzlugunu inceleyerek ortadan kaldirilmasina yonelik birtakim
onlemler gelistirmektedir (Demsetz ve Lehn 1985:1155-1161).

Vekalet teorisini faktdr ve maliyetler acisindan incelenmesinde ise, sézlesmeye dayali
iligkilerdeki sozlesme ortamini olusturan faktorlerin etkilerini de incelemektedir. S6z konusu
faktorler; belirsizlik, farkli bilgilenme diizeyi, yetki veren ile vekilin risk ve ¢aba konusundaki
tercihleri, sermaye yogunlugu, isletme varliklarindaki yogunlagma derecesi, sermaye piyasalari,
isletme i¢i ve dis1 isgiicti piyasalarinin dzellikleri, garanti saglayici araglar ve kontrol-izleme

maliyetleridir (Fama ve Jensen 1983:328).

Vekilin 6zendirilmesine yonelik olarak ise, vekalet veren, cesitli 6zendirmelerle
(incentives) vekili motive edebilmektedir. Ancak eger vekalet veren vekilin davranislarim

degerleyip yonlendiremiyorsa, aralarinda ¢atisma baglayabilmektedir (Stroh ve Brett 1996:751).

Vekalet teorisinin gatigmalarini inceleyen ¢alismalara gore, vekalet teorisinin, “vekalet
veren-vekil teorileri” ve “pozitivist vekillik” olarak iki yaklagimla incelendigi belirtilmektedir.
Bu sekilde “vekalet veren-vekil yaklasimi™, iki taraf arasinda isbirligini saglayacak optimal bir

iligki diizeni gelistirmekle ilgilidir (Kogel 2001:356).
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Vekalet teorisindeki pozitivist vekalet (kurumsal kontrol) yaklagimi ise, isletme
sahibiyle yoneticisi arasindaki temsil probleminin yani sira bu problemlerin ¢ézlimiine yonelik
onlemleri de bulundurmaktadir. Gidiileyici araglarin sec¢imi, digsal isgilicli pazar1 ve para
piyasalarinin yoneticiler iizerindeki etkisinin incelenmesi gibi konular temsil iligkisinin

olusturdugu problemlere aktif ve proaktif 6nlemler olarak incelenmektedir (Simsek 1998, 12).

Vekalet teorisindeki ¢atigmalar ayn1 zamanda finansal yonetim alaninda 6zellikle kriz
ve suca yonelik zamanlarda 6n plana ¢ikan diger bir kavrama olan “ahlaki ¢okiintii” kavramina
da vurgu yapmaktadir. Burada ahlaki ¢okiintii ve zit se¢im kavramlar1 vekalet teorisindeki vekil

probleminin agiklanmasinda da 6nem kazanmaktadir.

Ahlaki tehlike, vekilin davranig ve faaliyetlerinin yonetimden gizli oldugu veya
gbzlenemeyecek maliyetlere ulastigi durumlari igermektedir. Bunun neticesinde; vekalet veren
(yonetici) i¢in vekilin hareketlerini izlemek imkansiz ya da asirt maliyetli hale gelmektedir. Zit
secimlerde, vekil, yonetici i¢in gdzlenmesi zor veya elde edilmesi maliyetli bilgilere sahip
olabilmekte iken bu nedenle yonetici, vekilin kararlarinin kendi ¢ikarlari dogrultusunda verilip

verilmedigine emin olamamaktadir (Ataman 2009: 227).

Zit secim durumunda, yonetici kazancinin korumak igin, vekilin kotii davranma
olasiligini azaltmak amaciyla girisimde bulunmaktadir. Bu girisimlerde maliyet esas olmaktadir
ve bu maliyet “vekalet maliyeti” olarak ifade edilmektedir. Boylece, toplam vekalet maliyeti,
vekilin yaptig1 resmi harcamalarin ve yoneticinin fazla kayiplarinin yonetici tarafindan izlenmesi

ve denetlenmesidir (Dagli 1998: 18).

Vekalet teorisindeki farkli etkilesimlerin incelenmesi ile literatiirde bir ¢ok degiskene
odakli yapilan arastirmalar goze c¢arpmaktadir. Sahiplik, performans, arge maliyetleri,
borglanma iglemleri, isletme haklar1 vb degiskenler tizerine yapilan ¢alismalar dikkat

cekmektedir.

Vekalet maliyetleri ile isletme performansmin iligkisi iizerine birgcok arastirma
yapilmigtir. (Pawlina ve Renneboorg 2005: 43), Bu arastirmalarin bir kisminda ise 6zellikle
sahiplik c¢esitlilikleri ve yonetim yapilarindaki vekalet maliyeti dlgiilmeye calisilmistir (Ang ve
Cole 2000).

Vekalet maliyetlerine iligskin sahiplik ag¢isindan ise aile sirketlerinde borcun vekalet
maliyeti iligkisi analiz edilmistir. (Anderson Mansi ve Reeb, 2003,41)Vekalet maliyetine iliskin

baska bir arastirmada ise vekalet maliyeti ve borcun vadesi arasindaki iliski, nakit akimlar1 ve
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kontrol haklart arasindaki farkliliklar ve yonetsel sahipligin etkisini incelemislerdir (Mcmahon
2004).

Vekalet maliyetini azaltmaya calismak icinde aymi zamanda calismalar yapilmaya
baslanmistir. Bu ¢aligmalar ile vekalet maliyetleri dolaysiz ve dolayl1 vekalet maliyetleri olmak

tizere ikiye ayrilarak incelenmistir (Dagl 1998).

Dolayli vekéalet maliyeti, bir isletmenin yatirimi, biiylimesi, gelisimi gibi konularda bir
firsatin kaybedilmesi ve bu firsatin kaybindan dolayr kazang elde edilememesi ile ilgilidir.
Dogrudan vekdlet maliyeti ise, iki sekilde ortaya cikmaktadir. Bunlar; vekalet problemlerini

izleme-denetleme ve degerlendirmedir (Ataman 2009: 228).

Vekalet problemlerini izleme ve denetleme maliyeti; vekilin davranis ve performansini
gozlemektir. Degerlendirme maliyeti ise, vekilin ydneticinin kazanglarina saygisizlik gosterdigi
ya da bozdugu durumlarda cezalandirilmasi veya yoneticinin amaclarina ulasildigt Slglide
odiillendirilmesidir. Bunlar yonetici ile vekil arasinda yapilan bir anlagsma ile olmaktadir.

Yapilan bu anlagmalar ise vekalet teorisinin merkezini olusturmaktadir (Ataman 2009: 228).

Vekalet teorisine farkli bir bakis olarak ar-ge maliyetlerinin artmasi ile vekalet iligkisi
arasinda baglanti kurulmaya c¢alisilmistir. Bu sekilde arastirma-gelistirme harcamalarindaki
artisin ve vekalet maliyetlerinin isletme performansi tizerindeki etkisi aragtirilmistir (Davidson

ve Brooks 2004).

1.2.2 Paydas Teorisi

Karsilikli bagimliligin s6z konusu oldugu giiniimiiz isletmecilik anlayisinda, miisteriler,
isletme calisanlar1 ve ireticiler gibi ¢esitli gruplar arasindaki risk alma ve kontrol iligkileri
oldukca 6nemli yer tutmaktadir. Bu iligkiler, sahipler ile ¢ikar ortagi durumundaki yoneticiler
arasinda bir stratejik bagimlilik dogurmaktadir. Bu bagimlilik yeni yonetsel sistemlerin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Cikar ortakligi sistemi, isletmelerdeki cesitli faaliyetlerin
gerceklestirilmesi siirecinde gecerli olan ve sahip ile yonetici arasindaki yasal ve sozlesmeye
dayal1 ¢aligmay1 kapsayan yonetimi gerekli kilmaktadir. Bu sistemde, mal ve hizmet liretiminin
ortaya cikardigi yeni degerler ve zenginlik yaratilmasinin gerek yonetici gerekse isletme

sahiplerine olan katkilar1 degerlendirilmektedir.
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R. Edward Freeman, 1984°de yazdig: “Strategic Management: A Stakeholder Approach”
isimli kitabinda, paydas terimini ilk defa ortaya g¢ikarmiltir. Paydaslar sirket yonetimi,
calisanlari, miisterileri, tedarikgileri, toplumu ve hatta rakipleri de igcermektedir. Sirketlerin
paydaslarina hizmet etmek amaciyla var oldugu ve paydaslarin karar verme siirecinde dikkate

alimmasi gereken genis bir kesimi temsil ettigi ifade edilmistir.

Freeman’in paydas modelindeki unsurlar olan personel, miisteri, tedarik¢i ve diger pay
sahiplerinin zaman igindeki istek ve arzularima dnem vermeye c¢alisan bir sirket anlayigi yer
almaktadir. Bu nedenle paydas teorisinde isletmenin gevrelerindeki degisimleri izlemesi ve
amaglarmin gergeklestirilmesi i¢in ¢evreyle iyi iliskiler kurulmasi gerektigini 6ne stirmektedirler

(Joyce 2005) .

Paydas ise sirketin bagarisizligindan finansal, sosyal ve psikolojik olarak kaybedecek bir
menfaati bulunan birisidir. Kavram ayni1 zamanda kendi kaderlerini orgiitiin kaderine baglamis
olan kisi veya gruplardir (Attas 2004:4). Follet’e gore paydas teorisinin temel olarak, yonetimin
insani yonii lizerinde durmus ve sirketin entegrasyonundan bahsetmistir. O yoneticileri tiim

taraflarin ¢ikarlarini entegre eden kisiler olarak gérmiistiir (Grant 2003:925).

Paydas teorisinde sirketin paydaslari, sirket faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli bir
iligki icerisinde olan, sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatif digsallik elde eden kisi ve
kurumlar olarak ifade edilmektedir. Paydas teorisine gore, sirket sadece hissedarlar
miilkiyetinde olan bir varlik degildir. Sirket i¢ ve dis paydaslarinin iistiinde hak iddia ettikleri
bir nevi sosyal varliktir (Aktan 2006:3).

Paydaslarin ihtiyaglari bir hiyerarsi olarak goriilebilir (Colley 2003:5):

e Paydas hiyerarsinin tepesinde ihtiyaclari rekabet¢i deger dagitan iirlin veya
hizmetlerle karsilanmast gereken miisteriler yer almaktadir. Sirketler
miisterileriyle karsilikli fayda ve deger yaratmaya dayali bir iligki
olusturmalidirlar.

e Sirketler c¢alisanlaryla karsilikli fayda ve deger yaratmaya dayali bir iligki
olusturmalidirlar.

e Hiyerarsinin ti¢lincli kademesinde tedarikgiler, distribiitorler ve kredi verenler

e Sirketler faaliyet gosterdikleri alandaki toplumun ihtiyaglarini karsilamalidirlar.
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Sekil 1.1: Sirket ve Paydas Gruplari
Kaynak Mullin ( 2004; 44)

Isletmeler faaliyetlerinden yararlanan ya da zarar goren veya haklar1 ¢ignenen ya da
haklarina saygi gosterilmesini bekleyen grup ve bireylerden olusan paydaslara sahiptirler.
Isletme sahipleri sirkette finansal ¢ikara sahiptirler, hisseler, bonolar ve bu gibi araclar yoluyla
ve bu araglardan finansal geri doniis beklemektedirler. Onlar sirkete para yatirmis olabilirler ya
da ahlaki olarak diizenlenmis aktiviteler yoluyla bazi tarihi iddialar1 bulunabilir. Sirket onlarin
yasamini etkiler. Bununla beraber emeklilik gelirlerinin biiyiikk kismi hisse veya bonolar
igerisinde yer aliyorsa, bu c¢alisamayacak duruma geldiklerinde kendi ihtiyaglarini gidermede
islerine yarayacaktir. Hisse sahipleri para, ahlaki tercihler ve sirketin ¢esidine gore degisiklik

gostermektedir (Freeman 1996:261).
Donaldson (1995) paydas teorisi tizerinden dort farkli analize deginmektedir:

e Betimleyici / Ampirik Bakis Agist
e Enstriimantal Bakis Acist:

e Normatif Bakig Agist:

e C(Celisen/ Birlesen Yaklasimlar:
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- Betimleyici/Ampirik Bakis Acisi: spesifik sirket Ozelliklerini ve davranislarini

tanimlama ve aciklama i¢in kullanilmaktadir. Ornegin paydas teorisi

- Sirketin dogasi,
- Yoneticilerin, yonetim hakkindaki diisiiniis bigimleri,
- Yonetim kurulu iiyeleri sirket 6gelerinin ¢ikarlar1 hakkindaki diislinceleri,

- Baz sirketlerin yonetim bigimleri vb sorulara cevap arar.

- Enstriimantal Bakis Acisi: betimleyici bakis acisiyla birlikte, paydas yonetimi ve
geleneksel sirket amaclarint gerceklestirme arasindaki baglart ve bu baglardaki eksiklikleri
belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Genellikle istatistik metodolojisi kullanilir. Enstriimental agi;
paydaslik i¢inde geleneksel sirket performans hedeflerini, rakip yaklasimlar kadar veya onlardan

daha iyi bir sekilde, gerceklestirecegine dair saptamalar yapmaktadirlar.

- Normatif Bakis Acisi: isletmenin islevini yorumlar. Sirketin faaliyetleri ve
yonetiminde ahlaki veya felsefi yonergelerin belirlenmesiyle ilgilenmektedir. Normatif bakis

acis1 klasik paydas teori saptamalarina bastan bu yana hakimdir.

- Celisen/Birlesen Yaklasimlar: her bir paydas teorisinin kullanimi bir degere sahiptir

ve bu deger her birinin kullaniminda farklilasmaktadir.
Paydas yonetimini gerg¢eklestirmek igin gerekli olan bes adim sunlardir (Attas, 2004:5):

1. Tlgili paydaslari belirlemek;

2. Paydaslarin isletme tizerindeki giiglerini tespit etmek;

3. Paydagslarin ¢ikarlari netlestirilmelidir;

4. Catisan paydas cikarlarinda oOncelikleri belirlemek veya kapsamli bir ¢6ziim
saglayabilmek i¢in agirliklar saptamak.

5. Paydas ¢ikarlarini da igeren kurumsal diizenlemeleri kurumda yerlestirmek;
Paydaslik teorisi iki temel soruya cevap vermektedir (Freeman 2004:364).

1. Firmanin amaci nedir sorusuna cevap vermektedir.
2. Yonetimin paydaslara kars1 yerine getirmekte zorunlu oldugu sorumluluklar nedir

sorusuna yanit olmaktadir.
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1.2.3 Pay teorisi

Isletme sahiplerinin iktisadi anlayisa uygun olarak hak ve payini maksimize etmeye
calismalarina yon vermeye calisan Pay teorisi temellerini Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi”
eseri ile birlikte baglayan liberalizm ile atilmistir. Daha sonra sirket teorisine ilisikin ¢aligmalari
yogun olarak yapilmaya baslandigi Neo-Klasik iktisadi diigiincenin gelismesi ile birlikte pay

teorisi daha da gelistirilmistir.
Adam Smith’e gore pay teorisi asagidaki nedenlere dayanmaktadir;

e Serbest Pazar / piyasalarin 6nemi
e (Gorlinmeyen el vasitasi ile piyasa diizenlemesi

e Kisisel ¢ikarlarin 6n planda tutulmasi

Neo-klasik goriisii benimseyen iktisatgilar isletmeyi gelisime bagli olarak iiretim yonli
olarak incelemigler ve bu dogrultuda isletmenin tiim fonksiyonlarinin karin maksimizasyonuna
yonelik ¢aligmasini amaglamislardir. Bu sebeple isletmenin ekonomik ve iiretime yonelik olarak
aciklamalarin eksik kalmasi ile yonetici ve hissedarlar acisindan davraniglarin incelenmesine

daha ¢ok 6nem verilmeye baglanmistir (Bhasa 2004:8).

Liberal diisiiniirlerden 6zellikle Avusturya okulunun diisiiniirleri olan Hayek, Knight ve
Schumpeter’da liberalizmin temel prnsibi olan “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler”
prensibine uygun olarak firmalar arasindaki kendinden diizenleme kavramlarini savunmuslardir.
Ayni zamanda devlet miidahalesi yaklagimina karsi tavir almiglardir. Liberal diisiincenin ikinci
6nemli akim olan Chicago okulundan Milton Friedman ve arkadaslar1 ise pay teorisinin temeli
olarak pay sahiplerinin refahinin ya da faydalarinin maksinmize edilmesi ile bdylece devletin
sorumluluklarini girketler tarafindan bir sekilde ¢oziilecegini savunmuslardir. Fakat bu durumda
pay sahiplerinin etik olmayan davraniglar sergilemesine yol agmustir. Friedman, is is igindir
yaklasimu ile sirketin ve dolaysiyla pay sahiplerinin sadece is ve para iliretmeye devam etmeleri
gerektigini sosyal islerin ise devlet tarafindan yapilmasi gerektigini ve etkinligin bu sekilde elde
edilecegini savunmustur. Buna karsin Friedman higbir zaman yasal olamayan islemleri

savunmamig ve sadece hissedarlarin pay degerlerinin maksimize edilmesini savunmustur.
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Pay teorisinin en O6nemli kaynagi olan miilkiyet kapitalizmi i¢in sirket kontrol ve
yonlendirmesi i¢in sadece hissedarlar sorumlu olmaktadir. Bu agidan birkag¢ kiside toplanan
hisseler agisindan kuvvetlerin bir araya gelmesi ile hukuksal gercevesi net olmayan mutlak
sahiplik kaynakli yonetim ve denetleme imkani vermektedir. Hissedar ya da sirket sahipleri
kendi karar ve sorumluluklar ile sirketi yonetmekte ve yoneticiler ise sadece verilen gorevleri
uygulamaktadirlar. Fakat yoneticilerin yapilan islerden dolayr hesap verme yiikiimliiligii
bulunmasina ragmen isletme sahiplerinin hesap verme yiikiimliiliigii bulunmamaktadir (Aktan
2006:9).

Giinlimiiz i¢in ise teorilerin en 6nemlilerinden ikisi olan; islem maliyetleri teorisi ve
vekalet teorisi temel olarak pay teorisinin ana yaklagimi olan firma etkinligini saglamaya yonelik
davranislara odaklanmaktadirlar. Islem maliyetleri teorisi, sirket hiyerarsisi altinda ¢alisanlarin
kendi ¢ikarlarin1 minimize edecek davraniglarin gézlenmesi iizerine yogunlagmaktadir. Vekalet
teorisi ise; firma sahipleri ve yoneticiler arasindaki sirket degerinin deger paylasimindaki

rekabete odaklidir.

1970’lerde gelismeye baglayan her iki yaklagimin uygulamalar1 giiniimiizde kurumsal
yonetim davraniglari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Her iki teorik yaklagimda iki konu iizerine

odaklanmaktadir;

¢ Yonetici davraniglarinin izlenmesi
e Yoneticilerin ilgileri ile hissedarlarin degeri maksimize etmesi arasindaki
yanli davraniglar
Bu davraniglarin 6zellikle giiniimiizdeki biiyiik organizasyonlarda oldugu ve kontrol
acgisindan problemlerin artmasi ile ortaya g¢iktigina dikkat etmek gerekir. Diger yandan bu
biiyiikliikteki isletmelerin {icret bazinda hisse ve kar pay1 dagitma gibi farkli metotlar kullanmasi
ise hem yoneticilerin hemde hissedarlarin ayn1 amaca dogru fakat farkli davranislari

sergilemesine sebep olmaktadir.

Pay teorisi igin genel olarak igletmlerin kurulmasi ile pay sahibi olunmasi sebebi ile iki
cesit miilkiyet ortaya ¢ikmaktadir. Aile ile girisimei miilkiyet. Aile miilkiyetinde hissedarlik ve
yonetim aile iiyelerine aittir. Pay ag¢isindan ya tamamu ya da biiyiik bir ¢ogunluk hisselerine
sahiplik vardir. Burada yonetim agisindan aile iiyelerinin yonetime gelmesi ve yetkilerin ailede
toplanmasi sorunudur. Boylece aile iiyeleri ya da akrabalara tanmnan stirekli ayricaliklar ile

isletmenin devam etmesi agisindan bir¢ok soruna neden olmaktadir (K6k 2005: 42).
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Girigimci miilkiyetinde ise aileden gelen iiyeler sirketin miilkiyet ve kontroliini elinde
tutmalarina karsin; islerin yonetilmesi igin profesyonellerden yani {iist diizey ydneticileri
istihdam etmektedirler. Boylece hissedar kurulu ile yonetim kurulu olarak iki ayr1 kurul ile

yonetim tarzi birgok iilkede uygulanma sansi bulmustur (Coplan 2006:51).

Pay teorisi ekonomik goriis ve isletme fonksiyonlarindaki gelismelere gore degisimler
gostermektedir. Bu degisimler 6zellikle hissedar ve yoneticiler agisindan sorumluluk ve kar
paylasiminda hissedarlarin daha 6n planda tutuldugu fakat zamanla ydneticilere dogru bir

avantaj saglama ile sirketin devamliligina yonelik olarak bazi degisimlerin meydana gelmistir.

1.2.4 Temsil (Stewardship) Teorisi

Kurumsal yonetim alanindaki gelismelere paralel olarak sirketlerin biiyiiyen yapist ile
yonetim ve vekillerin artmasi sonucunda yeni bir diizen olusmaya baslamistir. Bu diizen hukusal,
ekonomik ve igletme tabaninda bir bilesimdir. Bu bilesim Block’a gore temsil yaklasimi liderlik
vasiflari ile sirketi bilgi ve tecriibeleri dogrultusunda yonlendiren ve motive eden yoneticilerin
durumlarin1 agiklamaya calisan psikolojik ve sosyolojik temelli bir teoridir. Temsil teorisinde

¢ikari esas almaktadir (Block 1993:245).

Isletme sahipleri ile ydneticiler arasindaki ikilemde genel olarak taraflar kendi ¢ikarlarini
maksimize etmeye c¢aligmaktadirlar. Fakat temsil teorisinde bu kesin ve net degildir ama
taraflarin arasinda ¢ikarlarda paralellik gdstermeyebilir. Baz1 durumlarda temsilci daha rasyonel
davraniglar sergileyebilir. Bu durumda ise isletme sahiplerinin g¢ikarlari1 koruma agisindan
temsile yetkili olan yoneticilerin, isletme sahiplerinin ¢ikar ve avantajlarim gozeterek hareket
etme secenegini kullanarak gorevlerine devam edebilirler. Teoriye gore, profesyonel yoneticiler

bu konuya daha fazla 6zen gostermektedirler (Donaldson vd, 1997:24).

Temsil teorisi agisindan taraflar arasindaki iliskide tercihlere gore yeniden diizenlemeler
yapilabilmektedir. Yonetici kardan cok sermayeye yonelik olarak varlik artis1 saglarsa
odiillendirilmektedir. Faaliyetlere karismayan kontrol organi olarak genel kurul ya da ortaklar
kurulu tarafindan yoneticilerin amaglarim1  gerceklestirmesine yonelik olarak firsatlar
verilmektedir. Bunun gerekli diizenlemelerini de gene aymi kurullar yerine getirmektedirler.
Boylece hem temelde isletme varlik artisi ile yoneticilerin kendi amaglarimi gergeklestirmeleri

ayni anda saglanabilinmektedir ( Turnbull 1997).

25



Isletmeyi yonlendiren temsilciler ayn1 zamanda isletmenin yeniden sekillenmesi ve yeni
deger ile diisiincelerin ortaya ¢ikmasina yonelik ¢aligmalari koordine ederler. Boylece amaca
dogru isletmenin siirekli olarak ve hedefe dogru yonelik caligmasi saglanmak istenir. Buna

yonelik farkli yonetim metotlarini da uygulanmasi gerekebilir (Block 1993:202).

Mintzberg’e gore ise yoneticilerin bu davraniglar egitici ve ornek olmaktan uzak ve
daha farkli bir yapiy1 gerektirmektedir. Temsilcinin yonetsel siireclerde bir lider donanimina
sahip olmas1 da farkli bir 6nem sahiptir. Ama bunun i¢in bile uzun vadeli isletmeye yonelik
amag ile kisa vadeli yoneticiye gore ¢elisen konumlar bulunmaktadir. Bu durumda etkileme ve
etkileyen olarak ikili sekilde hem yonetici hem de hissedarlarin durumlar1 6nem kazanmaktadir.
Bu sekilde her iki tarafta temsil ettikleri konum agisindan gesitli psikolojik profillere sahiptirler.
Bundan dolay1 isletme amaglart ile uyum kazanan temsil teorisi oOrgiitsel verimlilige katki

saglamaktadir (Mitzberg 1996:76).

Temsil teorisindeki igletme yapisindan kaynaklana bu etkilesim ile isletmeye saglanan
fayda arasindaki tartigmalarin devam etmektedir. Buna gore psikolojik ve sosyolojik faktorler
temsil yetkisine uyumlu bireyselciligin 6n plana ¢ikaran fakat igletme amaglarina olumlu katki

yapacak segilen yoneticilerin motive edilmesi ile birlikte olur (Schoorman vd. 1997: 29).

Yukarida temsil teorisini olusturan varsayima gore ise isletme sahiplerinin ¢ikarlar
dogrultusunda hareketler eden temsilcilere her zaman ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durumda
isletme sahiplerinin temsilcilere gerekli yetki ve yapisal degisiklikleri saglamasi gereklidir.
Fakat zaman iginde bu yapimin olugmasi ise temsil teorisinin etkisini azaltmaktadir. Gene de
temsil teorisi i¢indeki uyumlu temsilci modelini gegersiz kilmamaktadir. Yetkili temsilciler bu
avantajlar1 ile normal bir ¢alisandan farkli olarak strateji belirleyecek yetki ile tiim isletme
etkinliklerden sorumludurlar (Donaldson vd. 1997:26).

Temsil teorisi, temsilcinin davraniglarinin 6rgiitsel amaglara ulastirict bir zemine sahip
olmasini 6ngoérmektedir. Ciinkii orgiitsel amaglara ulagilmiglik ve isletme sahibinin beklentileri
arasinda tatmin olma agisindan giiglii bir iliski olmasi Onemli noktadir. Temsilci, isletme
performansini géz Oniinde bulundurarak, hem sahiplerin hem de kendisinin ¢ikarlarini
korumaktadir. Bu davranis bi¢imi sahibin yoneticiden bir beklentisidir. Boylece, temsilci,
heterojen yapidaki orgiitlerde farkli beklentilerdeki ortaklarin amaglarii uyumlastirmay1
hedeflemektedir (Akin 2004:138).
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1.3. KURUMSAL YONETIM iLKELERIi

Kurumsallik yaklagimi ve benzesimlerin ortaya ¢ikmasi ile zaman icinde birbirine ¢ok
benzeyen ve ayni davraniglari gdsteren isletmeler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu gelisimin
sonucunda ise isletmelerin kurumsal anlamda yonetilmeleri agamasina gelinmistir. Bu asamada
ise karsimiza kurumsal bir sirket yonetimi nasil olmali ve hangi kurallara gére yonetilmelidir

sorusu ¢ikmugtir.

Kurumlarin hangi ilkeler ile yonetilecegi, global diinyadaki es benzesim sonucunda
ortak bir model olusturulmasina yonelik calismalar artmistir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim
ilkeleri olarak tanimlanan ilkelere ortaya atilmistir. Bu ilkelerin iilkelerin kendi uygulamalari
yerine uluslararasi alanda uygulanmasinin amaglanmasi ile herkes i¢in kabul gorecek seffaf ve
hesap verebilir bir yapinin olusturulmasina gaba gosterilmistir. Bu dogrultuda kurumsal yénetim

belirli ilkelere dayali olarak uygulanmaktadir. Literatiirdeki kurumsal yonetim ilkeleri;

o Seffaflik,

o Hesap Verebilirlik,

e Sorumluluk ve

e Adil Yénetim ilkeleridir.

1.3.1. Seffaflik ilkesi

Seffaflik, kredilerin yatirimcilarca kullanimi, kredi kullananlarin  kredibilitesi,
hiikiimetin kamu hizmetlerini sunumu ve uluslararas: kuruluslarin faaliyetleri hakkinda dogru
zamanli ve giivenilir ekonomik, sosyal ve politik bilginin artan bigimde akisinin saglanmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Seffaflik, kamunun bilme hakki ile sirketin saklama hakkinin
kesisme noktasinda bulunmakta, kamunun bilme hakki, menfaat sahiplerinin sirketin yonetimi,
faaliyetleri ve stratejileri ile ilgili bilgi sahibi olma hakkini ifade ederken; sirketin saklama hakki
ise, sirket ile ilgili tiim bilgilerin toplanmasinin, kullaniminin ve agiklanmasinin kontroliinii
elinde tutma hakkini belirtmektedir (Tuzcu 2004:18). Ister kamu isterse 6zel sektdr yonetiminde
olsun seffafligin saglanabilmesi i¢in bazi genel kriterlerin saglanmis olmasi gerekmektedir.

Bunlar; (Tuzcu 2004: 19-20)

- Bilginin ulasabilir olmas1
- Bilginin uygunlugu ve kapsami

- Bilginin nitelikli ve glivenilir olmasidir.
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Yukaridaki kriterlere gore asagida agiklanan bazi sartlarinda yerine getirilmesi gerekir
(Altintas 2006:176).

- Erisim: Bilginin herkese agik ve ulasilabilir olmamsini ifade eder.
Bilginin erisilebilmesi i¢in, bilgi akigini kolaylastiran kurulus ve araglar ve buna uygun
egitim kullanilmalidir.

- Uygunluk: Kullanicilarin ihtiya¢ duydugu bilgi ayni olmadigindan,
gereksinim ve bilgi arasinda uygunlugun saglanasi giictiir.

- Kalite ve giiven: Bilginin acik, giivenilir, tam zamaninda erisilebilir,

eksiksiz ve ihtiyaca uygunluk ile gézetim ve denetime agik olmasidir.

Seffaflik piyasa katilimeilarinin bir iilkeyi veya bir sirketi digerlerinden ayirmak ve
riskleri degerlendirmek amaciyla gerekli olan bilgilerin kullanimi1 ve kaynaklarin etkin
dagilmma katkida bulunmaktadir. Sirket faaliyetlerinin toplum tarafindan daha kolay
anlagilabilmesi ve sirketlerin toplumla biitiinlesmelerinin iyilestirilmesi agisindan seffaflik 6zel

bir 6neme sahiptir (Arsoy 2008).

Son donemlerde yasanan finansal krizler ve sirket hileli islemleri ile skandallari,
seffaflik konusunun daha da 6nemli hale getirmistir. Seffafligin eksik olmasi ile yasanan sirket
skandallar1 ve krizlerin ortaya ¢ikmasi arasinda énemli bir iliski olduguna dair goriisler giderek
artmakta ve arastirmalarda bunu destekleyici sonuglara ulagmaktadir. Seffafligin aglanmasi igin
ise finansal raporlamadaki tamamlanamayan eksiklikler, sirketler i¢in dogru ve saglikli bilgi

akigini engelleyerek sirketlerin gereken dnlemleri almalar1 imkéansiz hale gelmektedir.

Sirketlerin seffaflik kriterlerini yerine getirmelerinin énemli unsurlarindan biri finansal
durumlarint zamaninda ve gergek¢i bir bicimde raporlamalaridir. Bu c¢ergevede sirketlerin
muhasebe standartlarinin biiyiik 6nemi vardir. Seffaflik ilkesinin tam anlamiyla uygulanmasi
icin uluslararasi kabul gormiis muhasebe standartlarinin kullanilmasi ve tiim hissedarlar ve
potansiyel yatirimcilar igin kolayca anlasilabilir sekilde hazirlanmasi1 gerekmektedir. (Mentes,
2009)
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1.3.2. Hesap Verebilirlik ilkesi

Seffafligi yan1 sira seffaf oldugunun tespiti anlamina gelen hesap verilebilirlik
kavrami, yapilan islemlerin finansal ve idari anlamda uygun yontemler ile aciklanabilmesi
anlamima gelmektedir. Hesap verilebilirlik olmadigt zaman seffafligin ¢ok fazla O6nemi

kalmayacaktir.

Hesap verebilirlik kurumsal yonetimin dayandigi temel ilkeler arasindadir.
Yoneticilerin sirketleri yonetirken bagimsiz hareket etmeleri, sirketin isleyisini kolaylagtirmak
adina Onem tasimakla birlikte; bu bagimsizligin etkili bir hesap verebilirlik igerisinde
gerceklesmesi gerekmektedir. Bu da etkin bir kurumsal yonetim sisteminin temellerinden biri
sayllmaktadir. Yoneticilerin ortaklar1 adina yaptiklar1 faaliyetlerden dolay1 hesap vermeleri, bu
islem ve faaliyetlerin ortaklik ve pay sahipleri agisindan yerindeligini kanitlamak esasina

dayanmaktadir (Sendoglu 2010).

Seffaflik ve hesap verebilirlik konusundaki tartigmalar; bankacilik, denetim, muhasebe
standardi, ulusal mali uygulamalar gibi ¢ok genis alanlara yayilmakla birlikte bu tartismalarin
odak noktas1 yonetim ve denetimde etkinligin arttirilmasi yoluyla daha iyi isleyen bir ulusal ve

uluslararast kurumsal yonetisim sisteminin inga edilmesidir (Mentes 2009).

Hesap verilebilirlik anlaminda kurumsal yonetim ve mali raporlamanin ortak olarak
sirketlerde iletilmesi ve kamuoyuna hesap verebilmenin saglanmasi gereklidir. Bunun sartlar1 ve
kriterleri saglanmali ve sirketler agisindan ortak bir uygulama olmasi gerekmektedir. Bu
saglanamadig1 zaman sirketler kendi menfaatlerine uygun raporlama yapma ihtimali artacak ve

bu da hesap verilebilirligi islevsiz hale getirecektir.

“Hesap verebilirlik ilkesi seffaflikla oldugu gibi, kamuoyunun bilgilendirilmesi ile de
yakindan iligkilidir. Sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik ilkelerine gore yonetilmedigi bir
ortamda sirket raporlarinin ger¢ek durumu yansitmasii beklemek miimkiin goziikkmemektedir.
Sirket hissedarlar1 oldugu kadar sirket ile bir sekilde iligkisi bulunan taraflar sirketin yonetimi,
mali ve hukuki durumu, sosyal faaliyetleri gibi konularda diizenli ve giivenilir bilgiye ihtiyag
duymaktadir. Bu nedenle, kamuyu aydinlatma ilkesi sirket ile ilgili tiim taraflara, sirketin hak ve
yararlanin gozetecek sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir ve yorumlanabilir, diisiik

maliyetle ve kolay erisilebilir bilginin sunulmasini gerektirmektedir”(Tuzcu 2004:35).
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Hesap verebilirlik konusu sadece 6zel sirketler i¢in degil, kamu kuruluslar1 ve sivil
toplum kuruluglart i¢in de onemlidir. Geleneksel kamu yonetimi degerleri halka sadece
siyasilerin hesap vermesini, kamu yoOneticilerinin ise sadece mevcut kurallara uygun
davranmakla sorumlu tutulmasim Ongérmekteyken; kamu yoOnetiminde meydana gelen
gelismeler neticesinde kamu yoneticilerinin de halka hesap verebilmesini 6ngérmektedir. Kamu
calisanlarinin ve yetki kullananlarin yaptiklari iglerin sonuglarindan sorumlu tutulmalar1 hesap
verebilirlik kavrami ile agiklanmaktadir ve hesap verebilirligin benimsenmesi kamusal yetkinin
yanlis kullaniminin engellenmesi ve kamu kaynaklarinin etkili kullanilmasini amaglamaktadir.
(Mentes, 2009) Hesap verebilirligin artmakla birlikte sirket yoneticilerinin beklenmedik kararlar
alma egilimleri smirlanacak ve bu sayede alinan kararlara taraf olanlarin giivenleri
zedelenmeyecektir. Ayrica sirket ile ilgili karar verecek olan taraflar daha etkili karar

alabileceklerdir (Tuzcu 2004:37).

Hesap verebilir olmak alinan kararlarin dogru ve uygun oldugunu kanitlama ve
sorumlugunun kabullenilmesine saglayacaktir. Boylece kararlar takip edilecek ve sorumlu

olanlarin sorumluluklarinin sonuglarina sahip ¢ikmasi saglanmalidir.

1.3.3. Sorumluluk ilkesi

Kurumsal yonetim agisindan isletmelerin yoneticileri ve sahiplerinin sosyal anlamda
yaptiklari ya da neden olduklari islerden sorumlu olmalar1 gereklidir. Yonetimin ya da kurullarin
sorumlu tutulmasi ya da sorumlulugun kimde oldugunun net belli olmamas1 ise sorumluluk

ilkesinin belirlenmesinin 6nemine isaret etmektedir.

Isletmelerde yonetimin sirket adma yiiriittiigii tiim faaliyetlerin yasal mevzuat, ana
sozlesme ve sirket igerisindeki tiim diizenlemelere uygunlugu ve bunlarin denetlenebilmesini
ifade eden sorumluluk; sirket ydnetim kurulu ve tepe yonetiminin goérevlerinin ve
sorumluluklarmin agik bir bi¢imde tarif edilmesini gerekli hale getirmektedir (Sonmez ve
Toksoy 2011:66).

Sirketlerin kurumsal yonetim icerisinde hissedarlar diginda yasalara ve topluma kars1
da sorumluluklar1 vardir. Kurumsal yonetim agisindan sorumluluk ilkesi ayni1 zamanda sirket
faaliyetlerinin toplumsal kurallara ve ahlaki degerlere uygun olmasini dnermektedir. Sirket
toplumun kendisinden beklentilerini modern sosyal sorumluluk anlayisi icerisinde yerine

getirmesi gerekmektedir (Mentes 2009).
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Gilinlimiizde konu iizerine ¢alisan bir¢ok isim kar amaci giiden bir isletmenin toplum
nezdinde yasamasina izin verilme nedeninin toplumun ortak ¢ikarlarina uygun davranmasiyla
baglantili oldugunu degerlendirmektedir. isletmeler iiriin, hizmet ve istihdam sagladiklar1 6l¢iide
toplum igerisinde ortak kaynaklar1 da kullanabilmektedir. Bu siirecte de 6dedikleri vergiler,
altyapr ve yarattiklar1 toplumsal yarar, amaglarinin ayrilmaz bir parcasi olmak durumundadir

(Kayacan 2006: 6).

Kurumsal yonetim igin vazgegilmez unsur olan sorumluluk ilkesi ile sirketin taraf
oldugu bir¢ok kesim i¢inde yerine getirmek zorunda oldugu gorevlerin yerine gelmesi i¢in kamu
ya da devlet otoritesinin gerekli sartlar1 hazirlamas1 ve uygulamayi takip ve kontrol etmesi

gerektir.

Kurumsal yonetim sadece kar amact giiden kuruluslar degil, kamu yonetimi ve devletin
isleyisi igerisinde de biiylik oneme sahiptir. Bu nedenle hiikiimetlerin de kurumsal sosyal

sorumlulugu gelistirecek politikalar iiretmesi gerekmektedir. Bunlar,(Peters ve Stiftung 2010:7)

- Sirketler arasinda sosyal sorumlulugun dogru bicimde algilanist icin
farkindalig1 arttirmak ve isletmelerin bunu nasil yiiriitecegi konusunda kamuoyunu
bilgilendirmek,

- Ortak bir amag etrafinda paydaslarin hepsi i¢in kazan-kazan durumu
yaratmak igin igbirligi gelistirmek,

- Kanunlar yoluyla tamamlayici olarak sirketlerin goniillii eylemlerini
tesvik etmek ve gelistirmek,

- Kurumsal hesap  verilebilirligi  gelistirmek  ve  hiikiimetleri

denetlenebilmesi i¢in araglar gelistirmek.

1.3.4. Adil Yonetim ilkesi

Adil yonetim ilkesi, sirket hissedarlarinin = sirketteki miilkiyet miktarlarina
bakilmaksizin tiim yasal haklarinin korunmasi ve hissedarlara adil davranilmasidir. Globallesme
ile artan direkt sermaye yatirimlari ile yabanci iilkelere yapilan yatirimlar ile hissedar olduklar
sirket sayisi giin gectikge artmakta ve yabanci yatirimcilara da yerli yatirnmcilar ile esit

davranilmasi ve haklarinin korunmasi gereklidir.
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Adil yonetim ilkesi ile kurumun gelecegi ile ilgili olarak tiim taraflarin fikirleri dengeli
sekilde degerlendirilebilecektir. Farkli ve birbirini diglayabilecek nitelikteki goriisler arasinda
denge adil yonetim ile asilabilecektir. (Tuzcu, 2004, 36) Sirket yonetiminin faaliyetlerini
sirdiiriirken aldig1 kararlardan dogrudan veya dolayli olarak etkilenen tim kesimlere esit
mesafede durmasi gerekmektedir. Adil yonetim anlayisimin getirdigi bu zorunluluk, sirket
calisanlar1 i¢in de gecerlidir. Sirketin ise alma, terfi, licret, is gilivenligi, is garantisi gibi
konularda ¢alisanlari arasinda ayrimcilik yapmasi, giiven bagini zedeler ve bu durumda sirket

icerisinde saglikli bir iletigim Kurulmasi miimkiin olmamaktadir (Mentes 2009).

1.4. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKIS SURECI

Kurumsal yonetim ilke ve prensiplerinin girketlerin hayatina uygulanmaya baslamasi
ve kurumsallik yaklasimi altinda kurumsal ydnetim uygulamalar1 da uygulanmaya baslamistir.
Bu uygulamalar ile sirketler eski faaliyetleri yani sira kurumsal yonetim ilkelerine uygun yeni
faaliyetlerde de bulunmaya baslamislardir. 1940’larin sonrasinda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim

diisiincesi ile 1980°ler ile artik uygulama asamasina ge¢mistir.

Glinlimiiz isletmelerinin bir giivencesi kabul edilen kurumsal yonetim kavrami, kotii
yonetim anlayisina son vermek diisiincesinin bir sonucu olarak dogmus ve yatirim kararlarinda

dikkate alinmaya baslanmistir (Iscan ve Kaygin 2009).

Kurumsal yonetim diigiincesini ortaya ¢ikaran etkenler, sadece kotii yonetimlerin yerini
iyl yoOnetimlerin almasi g¢abasinin bir sonucu degildir. Kurumsal yonetimin gelismesi ve

yayginlik kazanmasinda genel olarak dort siire¢ etkili olmustur.

o Kiiresellesme
o Sirket skandallar1
o Finansal krizler

o Ogzellestirme

Kiiresel sistem olarak tanimlanan siiregte; giiglii uluslar {istii firmalar, kurumlar ve
kapitalist diinyanin kiiltiirel egemenleri tarafindan yonlendirilen ama bunlara benzemeyen bir

goriintii meveuttur (Barbaros 2004).
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1990’1ar ile kiiresellesme ve diinyada iilkelerarasi etkilesimin artmasiyla isletmeler
arasindaki iligkiler {ilkelerarasi bir nitelik kazanmistir. Diinya ekonomisi ve sosyal yasamin
kiiresellesmesi ve yavas yavas tek bir diinya diizenine dogru gidilmesinin en 6nemli etkisini
pazarlar iizerinde gostermis ve diinya tek ve ortak bir pazar haline gelmeye baslamigtir.
Globallesme ile gelisen degisim, isletmeleri derinden etkilemis, iiretim ve tiiketim tarzlarindaki

degisimlerle uyumlu sekilde isletmelerin yonetim tarzlari da degistirmeye baslamistir.

Yasanan gelismelere ile gene ayni doneme denk gelen ve tiim diinyada yayginlasan
Ozellestirme uygulamalari da kurumsal yoOnetimin Onem kazanmasinda dolayl olarak etkili
olmustur. Kamu isletmelerinin miilkiyetlerin 6zellestirilmesinin ardindan, 6zel tesebbiisler
sermaye tedariki amaciyla finans piyasalarina ve sirket evliliklerine yoneldiler. Boylece global
sermaye ve yoOnetim uygulamalarina uyum sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu sorunu asmak igin

yapilan uygulamalar ile kurumsal yonetim ilkelerinin 6nem kazanmasina katki saglamustir.

Kiiresellesme, diinyada hemen her alanda yasanan doniisiim veya degisimleri ifade
etmektedir. Kiiresellesme ile bilginin aninda paylasimu, iliskilerin esanliligi, finansal hareketlerin
siirlar asirt serbest hareketliligi, firmalarin uluslar arasi nitelik kazanmasit ve neo-liberal

ideolojinin genellesmesi daha da somut hale getirmistir (Diiren 2002).

1997 yilindaki Asya krizi ve ardindan patlak veren ABD’de Enron, Worldcom ve
Avrupa’da Parmalat sirket skandallari ile en iist seviyeye ulasan hile ve aldatma yonli ekonomik
zararlardan dolay1 ilerleyen donemler igin sirketler ayni sorunlar ile karsilagsmamak igin
kurumsal yonetim ilkelerine daha fazla egilmelerine neden olmustur. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin 6ncelikle 6zel sektdrde uygulama sansi bulmasi ve basarili olmasi ile diger
sektorler iginde referans kaynagi olmustur. Bu sekilde kamu tarafindan da kurumsal yonetim

uygulamalarinin yapilmasina yonelik ¢aligmalar baslamistir.

Kamu sektoriindeki kurumsal yonetime uyum c¢alismalar1 6zel sektor kadar hizli ve
kolay olmamistir. Kamunun uzun yillardan beri olusan kurum kiiltiirii ve yasal mevzuatlarin
kurumsal yonetime ile uyumlastirilmasi ise iki emel sorun olmustur. Fakat buna karsin kamunun
son yillardaki kurumsal yonetime uyum ve raporlama asamasinda gosterdigi gelisme ise dikkat

cekmektedir.

Yasanan biiyiik skandallar sonucu sirket faaliyetlerinin eksik ve yaniltict bir bigimde
kamuoyuna sunulmasi, bir kurum olarak sirketlerin mesruiyetini ve kamuoyu nezdindeki

giivenini tartigmaya agmig; sarsilan giivenin yeniden kazanilmasi igin iilkeler kendi deger ve
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ilkelerine uygun olarak kurumsal uygulama rehberleri yaymlamaya baslamislardir. Kisacasi
biiyiik ve koklii sirketlerde yasanan skandallar bir taraftan s6z konusu sirketlerin piyasadan
silinmesi ile sonuglanirken diger yandan gelismis tilkelerde basari ile uygulanan piyasa
ekonomisinin temel unsurlarindan olan kurumsal yonetim ve bagimsiz denetimin giivenilirligi

gibi kavramlarin yeniden tartisilarak sorgulanmasina neden olmustur (Sendoglu 2010).

Tim bu gelismeler kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemelerin sayisini ve
niteligini arttirmus, {ilkelerin belirli zorunlu uygulamalar hayata gegirmelerine yol agmistir. 2000
yili sonrasinda tiim diinya ¢apinda kurumsal yonetim kodlarmin sayisinda artis yasanmustir.
Artik hem kamu kurumlari, hem de 6zel sektor kuruluslari, kurumsal yonetim kavramini yogun

bir bigimde degerlendirmektedir ve kullanmaktadir.

1.5. DUNYADA KURUMSAL YONETIMIN GELIiSiMi

Kurumsal yonetim kavrami 6zellikle 1991 yilinda Cadbury Komisyonu nun
calismalar1 sonrasinda bir¢ok iilke ve kurum diizenlemelerinde yer almaya baglamistir. Bu
kisimda kurumsal yénetim konusunda yapilan ¢alismalar iilkeler ve uluslararasi kurumlar ayrimi

yapilarak incelenecektir.

1.5.1. ABD

ABD’de kurumsal yonetim ile ilgili calismalar kurumsal yatirimecilarin boyutunun
hizla artmasi ve yatirim yapilan sirketlerin yonetimine katilmaya istekli olmalar ile paralel bir
gelisim izlemistir. Bunun yani sira pek ¢ok saygin kurulusun kurumsal yonetimin gelistirilmesi
icin Oneriler gelistirmeleri etkili olmustur. ABD’de kurumsal yonetim kavraminin gelismesinde
itici gii¢ biiyiik sirket skandallarinin ortaya ¢ikmasi ile baglamistir. ABD tarihindeki 20 biiyiik
sirket skandalindan 7’si 2002 yilinda ger¢eklesmistir. Bu durum kavramin daha fazla giindeme
gelmesine ve buna yonelik diizenlemelerin de hayata gecirilmesine yol a¢mustir. Bu

diizenlemeler icerisinde Sarbanes Oxley diizenlemesi ise belirgin bir 6neme sahiptir.

ABD’de Sarbanes Oxley diizenlemesine kadar cesitli ilkeler 1s181inda kurumsal yonetim
sisteminin  gelistirilmesine ¢alisilmistir.  2000°1i  yillara gelinceye kadar yapilan temel

diizenlemelerden bazilari sunlardir: (Monks ve Minow 2008)
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. 1997 Kurumsal Yonetisim Beyani (Statement on Corporate Governance)

o 1998 tarihli Denetim Komitelerinin Etkinligini Arttirmaya Yonelik Blue
Ribbon Komisyon Raporu (Report of the NACD (National Association of
Securities Dealers) Blue Ribbon Commission on Improving the Effectiveness of
Audit Committees)

° Kiiresel Kurumsal Yonetisim Prensipleri (Global Corporate Governance

Principles)

. 1996 yilinda yayinlanip, 2001 yilinda revize edilen Yonetici Profesyonelligi
Hakkinda Blue Ribbon Komisyonu Raporu (Report of the NACD Blue Ribbon
Commission on Director Professionalism)

. Amerikan Hukuk Enstitiisii tarafindan hazirlanan ve 1994’te yayinlanarak
2002°de revize edilen “Kurumsal Yonetisim Ilkeleri: Analiz ve Tavsiyeler”
(Principles of Corporate Governance: Analysis & Recommendations),

° Kurumsal Yatirnmcilar Konseyi (Council of Institutional Investors) tarafindan
1998 yilinda hazirlanan ve 2002 yilinda gozden gecirilen “Temel Politikalar,
Genel Kurallar, Pozisyonlar ve Agciklayict Notlar” (Core Policies, General
Principles, Positions & Explanatory Notes),

. 2002 yilinda yaymlanan “Kurumsal Yonetisim Prensipleri” (Principles of

Corporate Governance)

ABD’de son donemlerde kurumsal yonetim alaminda yapilan diizenlemelerin en
onemlisi Senator Sarbanes-Oxley tarafindan hazirlanan ve 30 Temmuz 2002’de kabul edilen
diizenlemedir. Bu diizenleme ile iilke i¢inde 6zellikle 2002 yilinda yasanan biiyiik iflaslarin
Oniine gegilmesi i¢in gerekli ilkeler belirlenmistir. Bu diizenleme 1930’lardan itibaren yapilan en
onemli diizenleme olmakla beraber, kamu sektoriinde ve 6zel sektérde yoOnetimin nasil

yapilmas1 gerektigini belirtmektedir.

Sarbanes-Oxley Kanunu denetgiler, hukukgular ve analistler igin denetleme
faaliyetlerinin diizenlemesini olusturmaktadir. Ayni zamanda Securities and Exchange
Commission (SEC) tarafindan belirlenen kurallarin ve New York Stock Exchange (NYSE) ve
(NASD) tarafindan belirlenen standartlarin bir sonucu olarak kurumlarda gerekli olan bir¢ok

reformun yapisint géstermektedir. S6z konusu kanun SEC iizerinde detayli bir idare saglarken
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diger sektorler icin bir ¢ergeve olusturmaktadir. Bu durum NYSE ve NASD standartlarinin

gerekli gordiigii detayl kurallar uygulama zorunlulugu getirmektedir.

Ozellikle NYSE ve Nasdaq tarafindan sunulan yeni listeleme kurallar1, yonetim kurulu

yapilarina ve kurulun yonetimi hesap verilebilir bir sekilde siirdiirmesine olanak saglayacak bir

sekle sokmaya isaret etmektedir.

Bazi1 NYSE standartlar1 agagidaki gibidir: (Green 2005 19-20)

Bagimsiz ¢ogunluktan olusan bir yonetim kurulu,

Yonetim kuruluna bagl olarak faaliyet gosteren ve tamami bagimsiz iiyelerden olusan
bir atama komitesi ve kurumsal yonetisim komitesi,

Tamami bagimsiz liyelerden olusan bir ticret komitesi,

fcract olmayan iiyelerin yonetimden bagimsiz olarak diizenli bir sekilde toplantilar
diizenleme gerekliligi,

Denetim komitesi kurma zorunlulugu ve bu komitenin yillik olarak degerlendirilmesi
gerekliligi,

Isletmelerin kamuyu; yoneticilerin nitelikleri, sorumluluklari, {icretleri, egitim
durumlari, halefiyetleri ve yonetim kurulunun performans degerlendirme sonuglari
hakkinda aydinlatma gerekliligi,

Yoneticiler i¢in gegerli olan mesleki ahlak kurallarinin benimsenmesi ve uygulanmasi

Sarbanes Oxley diizenlemesi ile getirilen temel yenilikler ise sunlardir: (Green 2005: 20—22)

Yasa ile Muhasebe Go6zetim Kurulu (Public Company Accounting Oversight Board)
olusturulmustur.

Yasa CEO ve Mali isler Ust Yoneticilerinde yeni sertifikasyon gereklilikleri getirmistir.
Buna gore finansal raporlari imzalamalar1 zorunlu olmustur.

Tiim kisisel krediler, yetkili miidiir ve miidiirlere yasaklanmustir.

Uye ticari raporlamast i¢in son teslim tarihi kisaltilmustir.

Yasa giivenlik kanunlar ihlallerinde cezai yaptirimlart arttirmsgtir.

Yasa sirketlerdeki kanunsuzluklari ortaya c¢ikaranlar (whistle-blower) icin ek koruma

tedbirleri koymustur.
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Yasanin getirdigi tim bu hiikkiimlerden, yonetim kurulu, {ist ydnetim, bagimsiz
denetciler, i¢ denetgiler, standart koyucu otoriteler, kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilar,

avukatlar ve analistler basta olmak iizere ¢ok c¢esitli taraflar etkilenmistir.
1.5.2. ingiltere

Ingiltere’nin kurumsal yonetim alanindaki en 6nemli ¢aligmalari ise; 1992 yili Cadbury
Raporu, 1995 yili Greenbury Raporu, 1998 yili Hampell Raporu ve 1998 yili Birlesik Kod
(Combined Code) calismalar1 temel alinarak yapilmistir. Bu c¢alismalarda diger iilkelerdeki

gelisime paralel olarak finansal skandallar ve sirket iflaslari esas alinmistir. (Mallin 2007:20)

Ingiltere kurumsal yonetim ilkeleri tarihsel olarak bakildiginda ilk kez Cadbury
baskanliginda yiiriitiilen komisyon caligsmalar1 ile gliindeme gelmistir. Bundan dolay1 Cadbury

Raporu kurumsal yonetim diizenlemeleri Ingiltere literatiiriine 6nemli katkilar saglanustir.

Finansal skandallar ve iflaslar sonucu bir¢ok ingiliz finansal raporlama sirketine olan
giivenin azalmasiyla, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Finansal Raporlama Konseyi ve bir¢ok
profesyonelin girisimi ile Mayis 1991°de Kurumsal Yonetimin Finansal Yoni Komitesi
(Committee of the Financial Aspect of Corporate Governance) kurulmustur. Komitenin
kurulmasi ardindan yasanan yeni skandallar sonucu kurumsal yonetimin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi giindeme gelmistir. Bu kapsamda Komite Adrian Cadbury baskanliginda
toplanmis, Aralik 1992°de de Cadbury Raporu olarak bilinen rapor yaymlanmustir.

Cadbury raporu ozellikle istirakciler, yonetim kurulu ve denetim ile ilgili hiikiimler
icermistir. Rapor isletmelerin finansal rapor ve hesaplarinda kodlarin her bir maddesine uyup
uymadiklarina dair bir resmi ifade bulunmasin tavsiye etmistir. Boylece sirketlerin yillik mali
durumlarint ortaya g¢ikarmak, kanuna uygun davraniglar gosterdiklerini gostermeleri ve eger
uygunsuz aktivitelerde bulunuldu ise bu durumun nedenlerini agiklamalart amaglanmistir.
Cadbury raporu, yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiyelerin kurumsal yonetim standartlarin
belirlemede ve uygulamada oOnemli role sahip olduklarmin altin1 ¢izmektedir. Rapor
yoneticilerin gelirini diisiirmeyi amag¢lamamis, yonetici gelirlerinin belirlenmesinde ana hatlar
giindeme getirmistir. Raporun temel amaci1 yonetici gelirleri ve performanslar1 arasinda denge

olusturulmasi olmustur (Solomon 2007).

Cadbury raporunun ardindan devam eden kurumsal yonetim gelisme siirecinde 1995
yilinda Greenburry Komisyonunun ¢aligmalari dikkat ¢ekmektedir. Cadbury raporununda eksik

kalan unsurlar1 tamamlamak ve bir adim daha ileri gitmek amaci ile Ozellikle yonetici
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gelirlerinin agiklanmasi ve hesap verilebilmesi amac1 ile Greenburry Komisyonu bazi ¢aligmalar

yapmustir.

90’l1 yillarda Ingiltere’de yéneticilerin gelir sorunu da giindeme gelmistir. Ozellikle
Ozellestirilmis endiistrilerde yoneticilerin gelir seviyesi artmis, bununla beraber bu artig
yoneticilerin daha iyi performans gostermesinde etkili olamamistir. Bu nedenle ydneticilerin
kazanglar1 ile ilgili kurumsal yonetim sorunlari ile daha ciddi ilgilenme gerekliligi ortaya
cikmistir. Bu kapsamda 1995°te Greenbury Komisyonu olusturulmus ve komitenin aldig
kararlar bir rapor ile belgelenerek yonetici gelirlerindeki en iyi uygulama kodu olusturulmustur

(Sendoglu 2010).

Ingiltere’de kurumsal yonetim alaninda etkili olan diger bir ¢aligma da Cadbury ve
Greenbury Raporlarinin eksik kalan yonlerini tamamlama amaci tagiyan 1998 tarihli Hampel
Komitesi Raporu’dur. Kurumsal yonetimde isletmelerin hesap verilebilirligin arttirilmasini

yineleyen bu rapor ile menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmas: hedeflenmistir.

Hampell raporunda, kurumsal y6netimin pay sahiplerine uzun dénemli fayda igin bir
firsat ve sirketin temel amaci oldugu belirtilmektedir. Genel degerlendirme ile Hampell raporu
isletmenin, emanet edildigi otoritenin yetkiyi kotiiye kullanmasini engellemeyi amaglamistir.
Hampell raporu ile saglanan diger bir ilerleme ise hesap verilebilirlik ve denetleme alanindadir.
Yonetim Kurulu i¢ kontroliin giivenirliligini siirdirme konusunda sorumlu tutularak, pay
sahiplerinin yatirimlarimi glivence altina alan bir olusum olarak faaliyet gostermesi
amaglanmigtir. Ayrica yonetim kurulu risk yonetiminden tiim yoniiyle sorumlu tutulmaktadir.
Tim bunlarla beraber Hampell Raporu, yonetici iicret ve gelirleriyle ilgili tartismayi ileri

gotiirmemis, sadece Cadbury’de yer alan prensipleri yinelemistir (Karayel 2006 40-43).

Ingiltere igin Cadbury ve Hampell ¢alismalarindan sonra krurumsal yonetim alanindaki
onemli {igiincli adim ise Higgs Raporudur. Bu rapora gore vekalet sorununa vurgu yapilistir. Bu
sorunda yoOnetim kurulunun hissedarlarin lehine davranislar sergilemesi gerektigine vurgu
yapilmaktadir.  Bunun saglanmasi i¢in ise bilgi akisinin daha net olmasi gerektigi

vurgulanmaktadir.

Birlesik Kodun vurgu yaptig1 konular ise; Yénetim Kurulu Bagskam ve Icra Kurulu
Baskani’nin farkli kisiler olmasi gerektigidir. Yonetim Kurulu Baskani, yonetim kurulunun
isleyisinden sorumludur ve bagkanin iiyeligi yonetim kurulu ve pay sahiplerinin onayina

baghdir. Tiim idareci, yonetici ve bagimsiz yoneticilerin esitligini ve gorevlerini tam olarak
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yerine getirmelerini saglamalidir. Yonetim kurulundan farkli olarak kurulan Icra Kurulu
Bagkanmin gorevi ise, isletmeyi yonetmek ve yonetim kurulu tarafindan belirlenen strateji ve
politikalar1 yerine getirmektir. Bu acidan ikisinin rolleri birbirinden farkli olmalidir (Karayel
2006 42-43).

Kurumsal yonetim ¢aligmalarina destek olarak yapilan bagka bir ¢alisma olan Turnbull
Raporunda ise Ozellikle i¢ kontrol konusuna vurgu yapilmis ve Birlesik Kod’un ilgili
hiikiimlerinin sinirlar1 daha da genisletmistir. 2003 yilindaki Finansal Raporlama Konseyi,
Higgs Raporu dogrultusunda c¢aligsmalar yaparak Birlesik Kodu revize etmistir. Revize edilmis

Birlesik Kod Higgs Raporu hiikiimlerini biiyiik oranda korumustur (Solomon 2007).

1.5.3. Almanya

Almanya’da kurumsal yonetim ile ilgili ilk diizenleme 1998 yilinda yiiriirliige giren
“Sirketlerde Seffaflik ve Kontroliin lyilestirilmesine Iliskin Kanun”dur (Control and
Transparency in Business Act). Almanya’da Kontrag olarak anilan s6z konusu diizenleme ile
temel olarak seffafligin tesvik edilmesi, sirketlerdeki kontrol ve denetim sistemlerinin
tyilestirilmesi, risk yonetimi mekanizmalarinin yerlestirilmesi, sirketin yonetimindeki kurullarin
(ytiriitme ve gozetim kurullart) gorevlerinin net olarak ayristirilmasi ve bu kurullarin gorev ve
sorumluluklarinin agik¢a belirlenmesi amaglanarak, bu dogrultuda kurallar getirilmistir.
Almanya’da kurumsal yonetim kapsaminda kapsamli ilk diizenleme ise 2001 yilinda Baums
Raporu ile hayata gegcirilmigtir. Rapor, yerli ve yabanci yatirimcilar igin sistemin nasil daha
gekici hale getirilebilecegi ile ilgili yaklasik 150 oneri ya da degisiklik 6ngérmustiir (Clarke
2007 183-185).

Almanya’nin diinyadaki gelismelere paralel olarak ticaret hayati i¢indeki kurumsal
yonetim calismalarina uygun olarak cesitli calismalar yapilmistir. Bu ¢aligmalar uluslar arasi
uygulamalar ile yerli uygulamalarin uyumlastiriimas:t ve gelistirilmesine ydneliktir. Bu
calismalarin sonuglari ise ticari hayata uygulama yapilmasi ile ticari kodlarin gelismesi seklinde

calismalar yapilmigtir.

2002-2003 Cromme Kodu da yonetim alaninda Almanya’da 6nemli diizenlemelerden
biri olmustur. Iyi yonetim alaninda ulusal ve uluslararas: standartlar igeren kod Alman sirketleri
icin Ozellikle seffaflik ve kolay anlagilabilir olma agisindan ¢ok 6nemli yonetimsel degisiklikler

getirmistir (Clarke 2007 183-185).
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Bunlarin disinda uygulamaya konulan diger diizenlemeler sunlardir:

- Alman Kurumsal Yo6netisim Kodu (Haziran 2009)

- Alman Kurumsal Yo6netisim Kodu (Haziran 2008)

- Alman Kurumsal Yo6netisim Kodu (Haziran 2007)

- Alman Kurumsal Yénetisim Kodu I¢in Yasa Degisikligi (Cromme Kodu) (12
Haziran 2006) —

- Alman Kurumsal Yénetisim Kodu Igin Yasa Degisikligi (Cromme Kodu) (2
Haziran 2005)

- Varlik Yonetim Sirketleri I¢in Kurumsal Yénetisim Kodu (Nisan 2005)

- Alman Kurumsal Y&netisim Kodu Igin Yasa Degisikligi (Cromme Kodu) (21
Mayis 2003)

- Alman Kurumsal Yonetisim Kodu i¢in Yasa Degisikligi (Cromme Kodu) (26
Subat 2002)

- Baums Komisyonu Raporu (Temmuz 2001)

- Alman Kurumsal Yoénetisim Kodu (Haziran 2000)

- Alman Kote Firmalar1 Icin Kurumsal Yonetisim Kurallar1 (Ocak 2000)

- DSW Rehberi (Haziran 1998)

1.5.4. Avrupa Birligi

Avrupa Birligi (AB) kurumsal yonetim alaninda ¢alismalar1 uluslararasi ¢aligmalara

uygun sekilde 2000’11 yillara dogru baglamis ve bu dogrultuda birligin ¢aligmalarinda kurumsal

yonetime daha fazla atif yapilmaya baglanmigtir. 2000 yili Subat ayinda dénemin Komisyon

Bagkan1 R. Prodi de Komisyon’un caligma programimi Avrupa Parlamentosu’na sunarken yeni

yonetim sekillerinin kurulmasi konusunu gorev siiresi igerisinde, ulagsmay1 istedigi 4 stratejik

hedeften biri olarak belirtmistir (Okgu 2007:300).

AB capinda kurumsal yonetim alanindaki en etkili caligma 2001 yilinda yaymlanan

Avrupa Yonetisimi: Beyaz Kitap’tir (European Governance. A White Paper). Beyaz Kitap

yOnetisimi; ‘Avrupa diizeyinde iktidarin kullanilis tarzini etkileyen kural, siire¢ ve davranislar’

olarak tanimlanmistir. Beyaz Kitap’a gore bes temel iyi yonetim prensibi belirlenmistir. Buna

gore; (Commission of the European Communities 2001:10-11)
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- Agiklik. Kurumlar daha agik bir sekilde ¢aligmalidir. Hem kurumlar hem
de tiye tilkeler AB’nin yaptiklar: ve almig olduklar: kararlar konusunda aktif bir bigimde
iletisim icerisinde olmali, kamuoyu i¢in anlagilabilir bir dil kullanilmalidir.

- Kat:lim. AB politikalarinin kalite ve etkinligi uygulanacak politikalarin
hazirliklarinin yapilmas: asamasindan uygulanmasina kadar gecen tiim siireglerde genis
bir halk katilimima baghdr.

- Hesap verebilirlik. Yasama ve yiiriitme siireclerindeki roller daha agik
olmay1 gerektirmektedir. Her bir AB kurumunun AB sistemi icerisinde ne yaptiginin
netlestirilmesi bu noktada biiyiik 6nem tagimaktadir.

- Etkinlik. Politikalarin etkin ve zamaninda sunulmasinin yani sira;
ihtiya¢ duyulan politikalarin belirli hedefler dogrultusunda, gelecekte yapacaklari
etkinin ve gegmis tecriibelerin de dikkate alindigi bir tarzda vatandaslara sunulmasini
ifade etmektedir.

- Uyum. Politikalar ve uygulamaya yonelik eylemlerin uyumlu ve kolay
anlasilir olmasini ifade etmektedir. AB ¢apinda yiikiimliiliikklerin alaninin biiyiimesi,
genislemenin farkliliklart arttirmasi ya da demografik gelismeler gibi yeni sorunlar, AB
politikalarinin olusumunda bolgesel ve yerel aktorlerin de katilimi uyum ¢abalariin

geregini ortaya koymaktadir.

AB kurumsal yonetim anlaminda bes temel esas iizerine yapilan caligmalarinda

gelismeler saglama ve bu gelismeleri iiye iilkelerede adapte etme konusunda 6nciiliikk yapmalidir.

Bu dogrultuda kurumsal yonetim ile iyi yOnetim ile orantili olarak yasal diizenlemeleri

yapmalidir. Bunlari yapmak i¢in ise Lizbon Zirvesi’nden beri de AB bu konuda cesitli

diizenlemelere yer vermeye devam etmektedir.

1.5.5. Rusya

Rusya’da bu donemler igerisinde 1997 sonrasi kurumsal yonetim alaninda ¢alismalarin

hizlandig1 donem olarak degerlendirilebilecektir. 4 Nisan 2002°de kabul edilen Rusya Kurumsal

Idare Kodu da bu konuda temel diizenleme olarak yer almaktadir. Toplam 10 bdliimden olusan

kod OECD prensiplerini temel almistir ve kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasinin istege

bagli oldugunu da belirtmistir. (Russian Code of Corporate Conduct)
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Rusya kurumsal yonetim alaninda 4 evre gecirmistir.

e Ticarilesme (80’lerden 1992’ye),
e Ogzellestirme (1992°den 1994 ortalarina),
e Nomenklatura (1994 ortasindan 1997’ye) ve

e Istikrar (1997°den giiniimiize) donemleridir.

1.5.6. Uluslararasi Kuruluslar

Kurumsal yonetim ilkeleri bazi uluslararasi kuruluslar tarafindan bir biitiin seklinde ele
almmus ve temel ilkeler olusturulmustur. Bu kisimda OECD, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan

olusturulan kurumsal yonetim ilke ve modelleri incelenecektir.

1.5.6.1. OECD Kurumsal Y énetim ilkeleri

OECD kurumsal yonetim ilkeleri prensipler; pay sahiplerinin haklari, pay sahiplerine
esit muamele, paydaslarin rold, agiklik ve seffaflik ve Yonetim Kurulu’nun sorumluluklart

olmak iizere bes ana basliktan olusmaktadir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri 27-28 Nisan 1998’de OECD’nin Bakanlar
diizeyindeki konsey toplantisinin ¢agrisi lizerine, ulusal hiikiimetler, diger uluslararas1 kurumlar
ve 0Ozel sektdre kurumsal yonetim standartlar1 konusunda rehberlik yapmak amaciyla, 1999
yilinda hem OECD hem de OECD disi iilkelerin kurumsal yonetim ilkelerini temel alarak
olusturulmustur (OECD 2004:9).

OECD iilkeleri arasindaki yonetim kurulunun yapisi ve gorevleri acisindan yasanan
farkliliklar dolayisiyla; ilkelerin uygulanabilmesi i¢in genel bir degerlendirmeye yer verilmistir.
Kurumsal yonetim, isletmenin stratejik rehberligini, yonetim kurulunun ve yoneticilerin etkin
izlenmesini ve denetimini, yonetim kurulunun sirkete ve hissedarlara hesap vermesini
saglamalidir. OECD ilkeleri geregi farkli hissedar gruplarinin etkilenebilecegi durumlarda;

yonetim kurulu iiyeleri biitiin hissedarlara adil davranmalidirlar (OECD 2004:17).

OECD ilkeleri geregince Yonetim Kurulu {iyeleri sirket ve pay sahiplerin menfaatleri
dogrultusunda hareket etmelidir. Bunun i¢in, onlar tamamen bilgilendirilmis bir sekilde, iyi

niyetli olarak gayret ve dikkatle caligmalidirlar. Birgok sirkette bu yasal bir zorunluluktur.
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Yonetim Kurulu tiim pay sahiplerini diiriist bir sekilde ele almalidirlar, ¢linkii onlarin kararlar
farkli pay sahipleri gruplarini farkli sekilde etkileyebilir. Hatta Yonetim Kurulu uygun yasalara
olan itaati garantiye almali ve paydaslarin menfaatlerini dikkate almalidirlar. Yonetim Kurulu

temel bazi fonksiyonlart yerine getirmelidir (OECD 2004 23-24).

- Sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk politikalarimi, yillik
biitgeleri ve is planlarin1 yonlendirmek ve gézden gegirmek; performans hedeflerini
saptamak; uygulamalar1 ve kurumsal performansi takip etmek ve biiyiikk sermaye
harcamalarini, devralmalar1 ve mal varligi satislarin1 yonetmek.

- Sirket kurumsal yonetisim uygulamalarimin etkinligini gozlemek ve
gerektiginde degisiklik yapmak.

- Ust diizey yéneticileri segmek, ddiillendirmek, denetlemek, degistirmek
ve yonetimin sorunsuz sekilde degigsmesini saglamak.

- Ust diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin gelirlerini, sirketin
ve hissedarlarin uzun vadeli ¢ikar1 uyarinca belirlemek .

- Formel ve seffaf bir atama siireci olugturmak.

- Sirket varliklarinin suiistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde
kétiiye kullanma déhil olmak {izere yonetim, yonetim kurulu, yonetim kurulu {iyeleri
ve hissedarlarin olasi ¢ikar catismalarini gozlemek ve idare etmek.

- Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve mali
raporlama sistemlerinin giivenirliligini saglamak ve 6zellikle risk yonetimini, mali
ve operasyonel kontrol sistemleri ve yasa ve ilgili standartlara uygunlugu denetleyen
sistemler gibi denetim sistemlerinin iglerligini saglamak.

- Kamuyu yapilan agiklamalar ve iletisim siireclerine nezaret etmek.

OECD Kurumsal Yonetim ilkelerinin belirledigi cergeve sadece operasyonel ve
finansal sonuglarla ilgili degil, ayn1 zamanda sirketin amagclari, ortaklik yapisi, yonetim kurulu
iiyeleri ve st yoneticileri ile bunlara saglanan mali haklar, iligkili taraflarla yapilan islemler,
yonetim ve i¢ kontrol yapist konularinda da dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini

istemektedir.

1.5.6.2. Uluslararasi Para Fonu (IMF)
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Uluslararas1 kuruluglarin kurumsal yonetimin gelismesine yonelik caligsmalari igin
(IMF) Uluslararas1 Para Fonu’da diger kuruluslarla es giidiimlii olarak ¢aligmalar yapmistir. Bu
calismalar dogrultusunda ise IMF iiye olan iilkelerdeki en iyi uygulamalara katki saglamasi

acisindan iyi yonetime katkisini ii¢ farkli yolla yapmaktadir: (www.tbb.org.tr)

(i)  Politika Onerileri yoluyla: Doviz kurunun ve fiyat sisteminin
liberalizasyonu ve dogrudan kredilerin dnlenmesi.

(i) Teknik damgmanlik yolu: Uyelere ekonomik politika olusturma ve
uygulama, etkin kurumlar olusturma ve kamunun giivenilirliginin gelistirilmesinde
danismanlik.

(iii) Devlet kurumlarinin ve devletin faaliyetlerinde seffafligin saglanmasi,

ayrica muhasebe, denetleme ve istatistik sistemlerinin gelistirilmesinde destek verilmesi.

IMF katkida bulundugu kurumsal yonetimin gelistirilmesi ve takip edilmesi amaci ile
stirekli gelisimi saglayacak sekilde bir takip sistemi gelistirmek i¢in ¢aligmalar yapmustir. Bu

calismalar ile {iye iilkeler icin seffaflik ile parasal gelisme ve tablolarin takibi amaglanmaktadir.

Para ve maliye politikalar1 i¢in Seffaflik Kodlar1 gelistiren IMF zaman igerisinde tek
tek tlkelerin gosterdikleri ilerlemeleri analiz etmek amaciyla Standard ve Kodlara Uyum
Raporlart (ROSCs) yaymlamaktadir. Raporlarin  hazirlanmast  modiiler bir temelde
gergeklestirilmektedir (Delice 2007).

1.5.6.3. Diinya Bankasi

1992 yilinda kurumsal yonetimi saglikli kalkinma yonetimi ile es anlamli olarak
tanimlayan Diinya Bankasi, bu yapida dort temel ilke belirlemistir. Bunlar hesap verebilirlik,
kalkinmanin yasal gercevesi, bilgilendirme ve saydamlik olarak siralanmigtir. Buna gore; (Giiler

2003)

- Hesap verebilirlik: Kamu gorevlilerinin eylemlerinden sorumlu
olmalarmi  agiklamaktadir. Bu agidan  degerlendirme  mekanizmalarinin

yayginlastirilmasi, yerellesme gibi konular biiyiik 6nem kazanmaktadir.
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- Kalkinmanin Yasal Cercevesi: Kalkinmanin yasal ¢ergevesi; 6zel sektor
icin acik, ongoriilebilen ve istikrarli, herkese yansiz ve adil bicimde uygulanan bir
kurallar ve hukuk yapisi ile bagimsiz bir yargi sisteminin var olmasin igermektedir.

- Bilgilendirme: Yasamsal 6neme sahip kosullar, biitce, piyasalar ve
tasarimlarin herkes i¢in ulagilabilir olmasini icermektedir.

- Saydamhik; agik yonetim, hesap verebilirligin genisletilmesi,
yolsuzlugun sinirlandirilmasi, politika yapiminda kamu ve 6zel sektdr arasinda

danisma siirecinin desteklenmesini igermektedir.

1999 yilindan sonra Diinya Bankasi yonetim yaklagiminda yeniliklere gitmistir. Gegen
yillar i¢erisinde kurum yoksullugun azaltilmasi ve gelismenin saglanmast i¢in biitlinsel, katilime1
ve sonu¢ odakli yeni politikalar ve programlar olusturmustur. Diinya Bankasi yayini olan
“Birlikte Yasamak: Diinya Bankasi: Sivil Toplum Iliskileri” ¢alismasinda yeni yaklasim ve
insiyatiflerin biiyilk ¢ogunluguna yer verilmistir. Bu politika degisikligi 1s181inda ¢ok boyutlu
yaklagimi temel alan Kapsamli Gelisme Taslagi (Comprehensive Development Framework)
hazirlanmistir (World Bank 2003).

1.6. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIMIN GELISIMI

Tiirkiye globallesme ile diinyaya uyum saglamada énemli adimlar atarken hem devlet
yonetimi hem de sermaye piyasalarinda da Onemli gelismeler saglamistir. Bu gelisme
dogrultusunda diinyada yasanan gelismeler ile es glidiimlii olarak caligmalar yapilmistir. Bu
calismalar dogrultusunda yoOnetim ve mali raporlamalar dogrultusunda Onemli gelismeler
saglanmistir. Bu gelismeler 6zellikle 90’larin sonrasinda hiz kazanmis ve diinya ile uyumlu
olarak 2000’li yillarda daha da hiz kazanmugtir. Tiirk sirketlerinin yurtdigina agilmasi, sermaye
piyasalarinin geniglemesi ile yabanci yatirimlarin artmaya baglamasi sonucunda mevcut
yatirnmlarin takip edilmesi agisindan kurumsal yonetimin temel ilkeleri daha da Onem

kazanmigtir. Bu dogrultuda yapilan ¢alismalar ise asagida 6zetlenmistir.

OECD en 6z tanimlama ile kurumsal yonetimi “sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol
edildigi sistemdir” seklinde tanimlarken daha genis bir tamimlama ile de “sirketlerin
yonetimi,yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplari arasindaki iliskiler demetidir”

tanimin1 kullanmistir. (www.oecd.org, 12.06.2012)
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Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetisim reformlarinin arkasindaki
en onemli neden, sirketlerin kiiresellesmenin getirdigi sartlara uyum saglayabilmek i¢in ihtiyag
duyduklan sirket dis1 sermaye kaynaklaridir. Kurumsal yonetisimle ilgili reformlarin bir diger
nedeni de gelismekte olan iilkelere yatinm yapmak isteyen uluslararasi fon yoneticileri ve
yabanci yatirimeilarin kurumsal yonetim ile ilgili reform siirecine olan desteklerinin temelinde,
yapacaklar1 yatirimlarin giivenligini garantiye alma istekleri yatmaktadir. Tiirkiye’de yapisal
reformlar o6zellikle 2001 ekonomik krizini izleyen donemde Diinya Bankasi ve IMF
onciiliigiinde hayata gecirilmistir. 1990’11 yillarla beraber agik¢a ortaya ¢ikmasina ragmen, siyasi
isteksizlikler sonucunda ertelenen reformlar 2001 krizi sonrasinda hayata gegirilmistir. Yapilan
reformlarm en Onemlileri Merkez Bankasi ve BDDK reformlaridir. Merkez Bankasi
ozerklestirilerek iktidar giidiimiinden kurtarilmistir. Tiirk bankacilik sistemi ise iginde bulundugu
denetimsizlikten BDDK araciligiyla kurtarilip denetim altina alinmistir. Boylece Tiirkiye

uluslararasi sermaye igin de bir cazibe merkezi haline getirilmistir (Mentes 2009).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumu basaran sirketlerin risk diizeyleri azalmakta,
sermaye maliyeti diismekte ve wuluslararasi alanda sirketler rekabet avantajina sahip
olabilmektedir. Ayrica s6z konusu bu sirketlerin piyasada sayginligi ve degeri artmaktadir.
Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan benimsenmesi ile ekonominin temel
kisit1 olan sermeyenin, iilkeye akist saglanabilecek, ekonomik kalkinmanin yolu agilabilecektir.
Ciinkii kurumsal yonetim anlayis1 menfaat sahiplerinin beklentilerini dengeli bir sekilde
karsilayarak sirket performansinin siirdiiriilebilirliligini gilivence altina almakta ve kiiresel
finansal sistem igerisinde yatirimcilarin talep ettikleri getiri oraninin artmasini saglayarak, tercih

edilebilir bir yatirim ortami olusturmaktadir.

S.P.K. kurumsal yonetim ilkelerini referans alarak ve {ilke sartlarina yeniden
uyarlayarak gelistirdigi kurumsal yonetim ilkeleri ile {iilkemiz sermaye piyasalarinin
uluslararasilasmasina yonelik adimlar atilmistir. Bu siiregte ise bircok iilkenin diizenlemeleri
incelenmis, basta 1999 yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri” olmak iizere,
diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile iilkemizin kendine 6zgii kosullari

dikkate alinmistir (Oviing 2004: 22).

46



Tablo 1.2: Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Yil

Kurumsal Yonetim Aktivitesi

1956

Turk Ticaret Kanunu-Mevcut Yasal Yikimlilukler

1981

Sermaye Piyasasi Kanunu

1999

OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri

2002

TUSIAD: Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapust ve Isleyisi

2003

SPK; Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

2003

SPK Kurumsal Yo6netim Temel Ilkeleri

2003

SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina Iligkin Esaslar Tebligi

2004

BIST Kurumsal Y&netim Derecelendirme Calismalari

2004

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri (Revize)

2005

SPK Kurumsal Yénetim Temel Ilkeler (Revize)

2005

BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi Olusturma Cabalari

2007

BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinin (XKURY) Hesaplanmaya Baglanmasi

Kaynak: TORAMAN, ABDIOGLU; BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer

Alan Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uygulamalarinda Zayif ve Giiclii Yanlan:
Derecelendirme Raporlariin incelenmesi; Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2008; 40:s:100

Sermaye Piyasast Kurulu”’nca Temmuz 2003'te “SPK Kurumsal Yonetim Temel

[lkeleri” baglikli bir rehber ile yaymlanmsgtir. Sermaye Piyasasi Kurulu, iilkemizde bu ilkeleri

hayata gecirebilmek icin diinyadaki uygulamalara paralel bir yontem izlemistir. Sirketlerden

“uygula ya da acikla” anlayigina dayali bir yaklasimla uygulanmadig: takdirde ilkelerin neden

uygulanmadiginin agiklanmasi eger ilkeler uygulandi ise hangi ilkelerin uygulandiginin
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aciklanmasi istenmistir. “2005 yilinda ise bu ilkeler OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri
kapsaminda revize edilerek tekrar yaymlanmis ve borsada igslem goren sirketlerin 2005 yilindan
itibaren yillik faaliyet raporlar icerisinde kurumsal yonetim uyum raporuna da yer vermeleri
hususunda zorunluluk getirilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu diinyadaki gelismeler paralelinde
hazirlayarak yayimladigi Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberi ile mevecut hukuki diizenlemelerin
ilerisinde prensipler getirmistir. Bu kapsamda rehber, mevcut mevzuatta ve uygulamada
kurumsal yonetim konusunda olusan eksikligi gidermeyi ve bosluklari doldurmayi
amaglamaktadir. Bu anlamda ilkeler, en acik Ornegini yenilenen Tiirk Ticaret Kanunu’nda
gordiiglimiiz gibi mevzuatta yapilacak diizenlemeler i¢in yol gdsterici bir nitelik tagimaktadir.”

(Toraman Abdioglu, 2008: 99).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alanindaki calismalar SPK ve TUSIAD’m OECD
ilkelerini yaymlamasi ile giindeme gelmis ve bu siire¢ sonrasinda hem teorik hem de pratik
acidan onemli gelismeler yasanmistir. Bu kisimda Tiirkiye’deki kurumsal yonetim g¢aligmalart

hakkinda genel bir degerlendirme yapilacaktir.

1.6.1. TUSIAD’1n Calismalar

TUSIAD 2000 yilinda OECD kurumsal yonetim ilkelerini Tiirkceye cevirerek
Kurumsal Yonetim ilkeleri ismi ile yaymlamustir. (Sendogdu, 2010) Bu ¢alisma kurumsal
yonetim alaninda 6ncii ve en etkili ¢caligmalardan biri olmustur. Dernek 2002’de “Kurumsal
Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” ¢aligmasini yayinlams
ve yonetim kurulunun kurumsal yonetim acisindan ne sekilde en etkili sekilde

yapilandirilabilecegi hakkinda tavsiyelerde bulunmustur.

Kurumsal yonetim ¢aligmada “en genis anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca
ulasmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesi” seklinde
tanimlanmigtir. Daha dar bir bakis agisiyla ise “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkéan taniyan her tiirli kanun, yonetmelik,

kod ve uygulamalari ifade etmektedir.” denilmistir (TUSIAD 2002: 9).

1.6.2. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Calismalari
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Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tavsiye niteliginde hazirladigi kurumsal yonetim
ilkelerini, Tiirkiye’nin 6zel sartlarim da dikkate alarak maddelestirmis, TUSIAD ile baslayan
caligsmalari ileriye tagimistir. Bu siire¢ sonrasinda kurumsal yonetim ilkeleri halka agik

sirketlerde gereklilik halini almigtir.

Tiirkiye sivil bir kanun devleti olarak genel zorunlu kurumsal yonetim standartlari,
Tirk Ticaret Kanunu anonim sirket hiikiimleri, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve genel olarak SPK
tebligleri seklinde olan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ast hiikiimlerine dayanmaktadir (OECD

2006).

Tiirk sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak ve yayginlagtirmak
icin ilk adim Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan atilmigtir. SPK OECD Kurumsal Y6netim
Ilkeleri ve gesitli iilke uygulamalarim gdz oniine alarak, Kurumsal Yonetim Ilkelerini Temmuz
2003 tarihinde ilk kez yaymlamig; daha sonra revize edilmis seklini ise Subat 2005 tarihinde
yaymnlanugtir. SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri, SPK BIST ve Tiirkiye
Kurumsal Yoénetim Formu uzmanlarinin birgok akademisyen ve kamu kurulusunun goriisleri
almarak hazirlanmigtir. Hazirlanan bu ilkeler Tiirkiye’de gerekli yasal mevzuatin hazirlanmasi

i¢in tetikleyici etki niteligindedir.

“IIkeler incelendiginde dnemli noktalar asagidaki gibi 6zetlenebilir:” (Kayacan 2006 31-
32)

1. [llkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasinda herhangi bir zorunluluk
yoktur.

2. llkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmad ise buna iliskin
gerekeeli aciklamaya, bu prensiplere tam uymama dolayisiyla meydana gelen ¢ikar
catigmalarina ve gelecekte sirketin yoOnetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan
prensipler cergevesinde bir degisiklik yapma planlarmin olup olmadigina iliskin
aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuoyuna agiklamasi
gerekmektedir.

3. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilacak diizenlemeler cercevesinde kurumsal
yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluslart ilkelerin  uygulanma
seviyesini halka agik anonim sirketler ac¢isindan saptayacaktir.

4. [llkelerde yer alan ana prensipler “uygula; uygulamiyorsan agikla” prensipleridir. Ancak
bu prensiplerin bazilar1 tamamen tavsiye niteligine olup; bu prensiplere uyulmadigi

takdire herhangi bir aciklama yapilmasina gerek bulunmamaktadir.
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pazar

Ilkeler, mevcut diizenlemelerin su anda icin ilerisinde prensipler icermekte olup, mevcut
mevzuatta ve uygulamada kurumsal yonetim konusunda olusan eksikligi gidermek ve
boslugu doldurmak amaciyla hazirlanmistir.

Ilkeler ileride mevzuatta yapilacak diizenlemeler icin de yol gosterici bir dzellik arz

etmektedir.

SPK, mali raporlar ve dis denetim standartlar1 hazirlar ve derecelendirme kuruluslari,

aracilart ve birgcok halka acik sirketin dig denetgilerini yetkilendirmekte ve

denetlemektedir. SPK yonetim kurulu; (OECD 2006)

a)  Bilgileri diizenleme veya agiklama

b) Mali suglara karistiklart tespit edildigi takdirde gerekli kisi ve
kuruluslar1 organize sermaye piyasalarina katilmaktan men etme

€c)  Sermaye piyasasi kanunlart ile uyusmazlik goriildigi takdirde uygun
mahkemeyi baslatma

d) Rekabete aykiri anlagmalar gibi siipheli mali suglar1 Cumhuriyet
Savcist’na bildirme

e)  Tebligler ve Yo6netim Kurulu kararlarmin ihlalleri igin idari para

cezalarim uygulama gibi baz1 uygulama yetkileri {izerinde de ¢aligmaktadir.

Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim ilkeleri, SPK tarafindan basta OECD Kurumsal

Yénetim ilkeleri olmak iizere diinyada benimsenmis esaslar dikkate alinarak ilk kez 2003 yilinda

yayimlanmis, daha sonra yasanan gelismeler dogrultusunda Subat 2005°te revize edilmistir. SPK

Kurumsal yonetim ilkeleri bes ana ilke olarak OECD Ilkeleri ile uyumluluk gostermektedir (SPK

2005).

e Ulke kurumsal ydnetim cercevesi,

e Hissedar haklar1 ve hissedarlarla iliskiler,
e Paydaslar,

o Kamuoyunu bilgilendirme/seffaflik

e  Yonetim kurulu yapisi ve sorumluluklar
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Birinci ilkede; kurumsal yonetim cercevesi kisminda SPK ilkeleri uluslararasi
uygulamalar ile uyumlu oldugu i¢in iilke i¢inde uygulanmasina yonelik olarak yapilan
diizenlemeleri de kapsamaktadir. Burada iilke i¢indeki mevcut kurumsal yapi ile kurumsal
yonetim ilkeleri arasindaki uyumlastirma ile siirecin devamliligina yonelik onlem ve

uygulamalar yapilmistir.

Ikinci ilkede, pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabii olmasi konularindaki
prensipler yer almaktadir. Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula katilim
ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklarina ayrintili olarak yer verilmekte,
ayrica pay sahipligine iliskin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin serbestge devri ve satigi

konular1 ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmaktadir.

Ucgiincii ilke; kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlar ile ilgili prensipler yer
almaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ile pay sahiplerini bilgilendirme ve {ilkemiz kosullar1 da
dikkate alinarak mali tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler standartlara baglanmig ve kamuya

duyurulacak bilgiler iglevsellik 6n planda tutularak detaylandirilmistir.

Dordiincii ilkede, menfaat sahipleri yani paydaslar ile ilgilidir. Menfaat sahibi,
isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan bir kimse kurum veya ¢ikar
grubu olarak tanimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri; pay sahipleri ile birlikte
calisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluslarini,
devleti ve hatta sirkete yatirim yapmay1 diislinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de

igermektedir.

Besinci ve son ilkede ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve sorumluluklari,
faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve faaliyetlerinde yardimci

olmak tizere kurulacak komitelere ve yoneticilere iliskin prensipler yer almaktadir.

“2004 yilinda SPK’nin Kurumsal ilkelere Uyum Beyam diizenlemesi ile halka agik
sirketler, kurumsal yonetim ilkelere ne dl¢lide uymakta olduklarini ve uymadiklar1 konular ile
ilgili gerekgelerin neler oldugunu faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimlii tutulmustur. “Uy ya
da acikla” olarak adlandirilan bu yaklasim ile halka agik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini

konusunda tesvik edilmesi hedeflenmistir” (TKYD 2006:12).
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SPK ilkeleri, halka agik sirketler i¢in baglayict olmayan kurumsal yonetim
standartlarinin temel kaynagidir. Listelenen sirketler, diger seylerin disinda, hangi ilkelerin
benimsenmedigini ve sebeplerini aciklayan yillik bir Kurumsal Yonetime Uygunluk Beyani
yayinlamak zorundadirlar. SPK ilkelerinin alt kiimeleri (6rnegin uygulamalar1 belirlenmekte

giicliik ¢ekilenler) bu “uyma veya agiklama” zorunluluguna dahil degildir (OECD 2006 13-16).

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Kurumsal Yénetim Ilkeleri; pay sahipleri, kamu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri veya paydas gruplari, yonetim kurulu olmak {izere dort

ana bolimden olusmaktadir (Demirbas & Uyar 2006: 81).

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri acisindan
objektif bir sekilde degerlendirme olanagi saglayan” kurumsal yonetim derecelendirmesi”
uygulamasi da mevzuatimiza SPK tarafindan 04. 12. 2003 tarihinde ¢ikarilan Seri: VIII, No: 40
sayili” Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin
Esaslar Tebligi” ile getirilmistir. Tebligde, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi olarak siniflandirilmistir. Derecelendirme
yaptirilmasi zorunlu degildir; ancak, SPK tarafindan gerekli goriilen durumlarda derecelendirme
yaptirilmast zorunlu tutulabilmektedir. Ayrica, derecelendirme kuruluslarinin, ortakliklarin ve
sermaye piyasast kurumlarmin talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilecekleri konusu
diizenlenmis olup; s6z konusu derecelendirme sonuglarinin derecelendirme kurulusu tarafindan

kamuya agiklanmasi, ilgili ortaklik ve sermaye piyasasi kurumunun onayina baglanmistir.

1.6.3. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin Calismalar

Kurumsal Yonetim Dernegi kurumsal yonetisim anlayisinin Tiirkiye’de taninmasi ve
gelismesine katki saglamak amaci ile kurulmus, en iyi uygulamalarin yayginlagmasi igin 2003
yilinda faaliyetlerine baslamigtir. Dernegin amaci “sirketlerin yonetim kurullari ile calisip,
kurumsal yonetisimin ilkeleriyle ve en iyi uygulamalariyla tanigmalari, bunlar1 benimsemeleri ve
uygulamalar i¢in gerekli deneyimi ve birikimi kendilerine aktarmak ve her adimda yardimci

olmaktadir” (Sendogdu 2010).

“Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD tarafindan yaymlanan kurumsal ydnetim

ilkelerini Tiirkceye cevirerek “Kurumsal Y&netim Ilkeleri” olarak yayinlamistir. Dernek, Boston
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Consulting Group (BCG) ile ortak bir caligma diizenleyerek “Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Haritas1” arastirmasinin  gergeklestirmistir.  Arastirma Tiirkiye’de kurumsal yonetim
uygulamalarina iligkin durum tespiti yapmay1, mevcut uygulamalari etkileyen ¢evresel kosullar
belirlemeyi ve cevresel kosullar itibariyle Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin Tiirk sirketlerinin uzun

vadeli performanslarindaki olasi etkilerini ortaya ¢ikarmaya ¢aligmaktadir”(Yildirim 2007:82).

Dernek misyonunu, kurumsal yonetimin Tirkiye'de 6zel kuruluslar ve kamu
kurumlarinca ana ilkeleriyle benimsenmesi, yerlesmesi ve dogru uygulanmasi i¢in 6nderlik ve
yol gostericilik yapmak ve Tiirkiye'de siirekli giindemde kalmasi i¢in, en temel sorunlardan
baslayarak en giincel ve ¢agdas uygulamalar1 kurumlarin yonetimlerine ve paydaslarina tanitmak
olarak tamimlamigtir. OECD de kurumsal yonetisim revize prensiplerinin Tiirkiye’deki yayn,

terciime ve dagitim hakkini dernege vermistir.(www.tkyd.org.tr, 10.08.2012)

1.6.4. Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Kurumsal Yénetim

14 Subat 2011°de Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu
(Yeni TTK) 1 Temmuz 2012 itibariyle yiiriirlige girmesi ile kurumsal yonetim agisindan ise
ticari sirketlerin ve ticari hayatin daha seffaf ve kurumsal yonetim ilkelerine daha fazla yer veren
bir diizenleme olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu degisiklikler sonucunda seffafli, hesap
verilebilirlik ve kamuyu aydinlatma gibi temel ilkeleri 6n plana ¢ikaran Yeni TTK ile kurumsal
yonetim ilkeleri biitiin sirketler i¢in temel alinabilir hale getirilmesi amaclanmaktadir. Boylece
gelecek donemlerde sadece sermaye piyasalarinda islem goren sirketler degil tiim sirketler
kurumsal yonetimin bazi unsurlarin1 uygulayacak yasal yeniden yapilanma ve teknolojik bazi

uygulamalar1 da zaman i¢inde yapma mecburiyetindedirler.

Yeni TTK anonim sirketlere, kurumsal yonetim ilkeleri temelinde zorunlu kurallar
getirmigtir. Bu diizenlemelerin en Onemlisi Uluslararast Finansal Raporlama ve Tiirkiye
Mubhasebe Standartlarma Uyum konusudur. Bu diizenlemeler ile yasa gerekgesinde yer alan
hesap verebilirlik ve seffaflik saglanmasi hedeflenmis, KOBI’lere yonelik gelistirilen muhasebe
standartlar1 ile seffaflik ve hesap verilebilirligin kiiciik ve orta olcekli isletmeler i¢in de bir
zorunluluk olarak kabul edilmistir. “Mevcut kanundaki murakiplik kurumu zorunlu olmaktan
cikarilmig, bunun yerine kurulusun, sermaye artirrminin, yeniden yapilanmanin veya benzer

onemli iglemlerin 6zel bir denet¢i ile denetlenmesi Ongoriilmiistiir. Bunun disinda, sermaye
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sirketlerinin UFRS ile uyumlu TMS’na gore diizenlenmis finansal tablolar ile yonetim kurulu

faaliyet raporunun bagimsiz denetgilerle denetlenmesi zorunlulugu getirilmistir” (Tung 2011: 5).

Yeni TTK devredilebilir ve devredilmez yetkiler kavramini vurgulamasi agisindan da

onemli diizenlemelere yer vermistir. Buna gore yonetim kurullar devredilemezler disindaki

yetkilerini kurul {iyelerine, yonetim kurulu {iyesi olmayan icra kurulu iiyelerine veya tek bir

murahhas miidiire devredebilecektir. Yetki devrinin gerceklestirilmesi ile yonetim kurulu iiyeleri

gbzetim sorumlulugu altina girecektir. Kanun halka acik sirketler icin Risklerin Erken Teshisi

Komitesi olugturulmasini zorunlu kilmigtir (Kurtulus 2012:11).

Tablo 1.3 Web Sitesinin Asgari Icerigi

Sirketce Riichan, Denetgi, 6zel | Seffaflik ilkesi | Genel Finansal
kanunen degistirme, denetgisi, ve bilgi | kurullara ait | tablolar ve
yapilmasi alim, islem toplumu olanlar dahil | raporlamalar
gereken ilanlar | 6nerilme, denetgisi acisindan her tirli

degisim raporlari aciklanmasi cagrilara ait,

orani, ayrilma zorunlu belgeler,

karsihigr gibi bilgiler raporlar,

haklara yonetim

iliskin kurulu

kararlar aciklamalari
Pay  sahipleri | Degerleme Birlesme, Bilgi alma | Yillik Yetkili kurul
ile  ortaklarn | raporlart, boliinme/tur | kapsaminda faaliyet konulmasini
menfaatlerini kurucular degistirme, sorulan raporu, istedikleri,
koruyabilmeleri | beyani, iflas | sermaye sorular,  pay | kurumsal pay sahipleri
ve haklarini | ertelemeye artirnmi/azalt | sahibinin faaliyet ve sermaye
bilin¢li iligkin 1mmi/ menkul | aydinlatilmasin | agiklamasi, | piyasasini
kullanabilmesi | bilgiler, kiymet a yarayan | yoneticilere | ilgilendiren
igin garantiler, ¢ikarilmasi bilgiler saglanan konulara
gormelerinin ve | sirketin kendi | gibi mali haklar | iliskin
bilmelerinin paymi islemlere bilgiler
yararli oldugu | edinimleri iliskin ~ her
belgeler, tirli belgeler
bilgiler,
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agiklamalar

Kaynak: “Yeni TTK’nin Kilavuzu”,

http://www.tobb.org.tr/Lists/MansetListesi/Attachments/421/TURK%20TICARET%20KANUN
U%20SUNUMU.pdf, (01.06.2012)

Yeni TTK’da yer alan kurumsal yonetim ile ilgili maddeler asagida siralanmustir;

¢ Finansal tablolarda ~-UFRS uyumlu TFRS Md:88

e Kurucular beyaninda Md. 349

e Yonetim kurulu diizenlemelerinde Md. 359-396

e Bagimsiz denetimde Md. 397-406

e Yonetim Kurulu Uye Sayisi ve Nitelikleri Md: 359

e Belirli Gruplarin Temsil Edilmesi Md : 360

e Yonetim kurulu zarar sigortasi Md: 361

e Yonetim kurulu, yonetim ve temsili Md: 362 — 366 — 371

e Risk Erken teshis komitesi Md: 378

e Yonetim kurulu kendi paylarin iktisap Md: 379

e  Yonetim kurulu toplant1 kararlart Md: 390

e Yonetim kurulu sirketle borg¢ ve islem yapma yasagi Md: 395
e Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklar1 Md: 553 — 557

e Sirketler toplulugu bagli ve hakim sirketler Md : 195

o Sirketler toplulugu bagl ve hakim sirket Raporlar1 Md : 199
e Sirketler toplulugu sorumluluk Md: 202

e Satin alma Hakki Md :208

e Sirket birlesme boliinme ve doniisiimii Md : 136-159-180

e Ceza ve sorumluluk maddeleri Md : 549 — 562

Yeni TTK’nin uluslararast ve ulusal uygulamalari esas alarak kurumsal yonetim ilkeleri ve
uygulamalarina yonelik yaptigi degisiklikler yukarida maddesel olarak belirtilmistir. Bu
maddeler bir biitiin halinde sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine gec¢is yapmasi ve daha iyi bir

yOnetigime tabii olmalarini saglamaya yonelik ¢aligmalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.7. KURUMSAL YONETIMIN ONEMi

Arastirmamizin dnceki boliimlerinde kurumsal yonetimin ortaya ¢ikis nedenleri ve
gelisimi {lizerinde yapilan calismalar arastirilmis ve kurumsal yoOnetimin son donemlerde
gosterdigi gelismelerde incelenmisti. Kurumsal ydnetimin sermaye piyasalarinda islem goren
sirketlerin ve devlet kokenli kurumlarin yonetim ve mali durumlarinin takip edilebilmesi ve
hesap verilebilirlik agisindan daha iyi yonetisime kavusmalarini da saglamaya baglamistir. Bu
gelisme hizinin daha da artmasi amaci ile tilkemizde ve uluslararasi alanda bir¢ok yasal
diizenlemeler yapilmakta ve kamuoyunun kurumsal yonetime olan ilgisinin artmasi ile

kurumlarinda bu yondeki ¢aligmalari daha da hiz kazanmaktadir.

Giliniimiizde kiiresellesme kagiilmaz bir olgu olarak degerlendirilmektedir. Bu
nedenle tek basimma makro-ekonomik politikalarin yeterli olmadigi kabul edilmektedir ve
iilkelerin uluslararasi sermayeden aldiklar paylar arttirabilmeleri saglam mali ve para politikasi
diizenlemeleri gerektirmektedir. Bu durum sirketler i¢in de gegerlidir ve sirketlerin yeni diizene
uyum saglayabilmeleri i¢in organizasyon yapilarini uluslararasi kural ve beklentilere gore

sekillendirmesi gerekmektedir (Mentes 2009).

Isletme igerisinde etkin kurumsal yénetim uygulamalarimin olusturulmast, isletmelerin
diisiilk sermaye maliyeti ile kaynak temin etmelerini, finansman imkanlarini arttirmalarini ve
gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda sermaye piyasalarinda yer almalarini saglamaktadir.
Dolayis1 ile isletmelerde olusturulan kurumsal yonetim mekanizmalart isletmelerin

performanslarini da etkilemektedir.

Mikro ekonomik verimlilige etki eden faktorlerden biri de kurumsal yonetimdir.
Kurumsal yonetim sermaye piyasalarinin igleyisini ve gelisimini etkilemektedir ve ayn1 zamanda
kaynak tahsisi iizerinde giiclii bir etki birakmaktadir. Kurumsal yonetim ayrica KOBI’lerin
geligmesi, girisimcilik, yaratic1 faaliyetler ve firmalarin davranig ve performanslar iizerinde de
etkiye sahiptir (Maher ve Anderson, 2010, 4). Tim bunlarla beraber kurumsal y6netim
uygulamalar1 performans degerlendirme araglarini da belirlemektedir (OECD, 1998:2). Basarili
bir kurumsal yoOnetim uygulamasi sirketlerin sermaye maliyetinin azalmasimi, finansman
olanaklarmin ve likiditelerinin artmasini saglarken, sermaye piyasalarindan daha fazla fon
saglamalarini olanakli kilmaktadir. Bu ozellikleri ile kurumsal yonetim anlayisi, sirketlerin
sermaye maliyetinin diismesini, finansman olanaklarinin ve likiditelerinin artmasini saglarken
bir yandan da sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda, gelisiminde ve

denetiminde &nemli bir rol iistlenmektedir (Oztiirk vd. 2008:225).

56



2002 yili Haziran ayinda uluslararas1 damsmanlik sirketi Mckinsey&Company
tarafindan yayinlanan kiiresel yatirimer diislince egilimi arastirmasi sonuglarina gore; kurumsal
yatinmcilar agisindan kurumsal yonetim zannedilenden daha biiyiikk bir 6neme sahiptir. 31
iilkede dokuz katrilyon dolarlik mal varligim1 yoneten iki yiliz portfoy yoneticisi ile yiiriitiilen
aragtirma sonuglarina gore yatinmcilar yatirim kararlarin1 degerlendirdiklerinde finansal

gostergelerle kurumsal yonetimi esdeger kabul ettiklerini belirtmiglerdir (Tuzcu 2004: 40).

IKINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS VE BELIiRLEYIiCiLERI

2.1. PERFORMANSIN TANIMI VE KAPSAMI

Bu kisimda genel hatlar1 ile isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini saglamanin en énemli
belirleyicisi olan genel performans, 6zel olarak ise finansal performans kavram ve kapsam

olarak degerlendirilecektir.
2.1.1. Performans Kavrami ve Anlam

Isletme ve insanlarin yaptiklarim degerlendirme agisindan ¢ok kullanilan bir kelime
olarak karsimiza ¢ikan performans kelimesi genel olarak elimizdeki olanaklar ile ne kadar sonug
elde ettigimiz anlamina gelmektedir. Gergektende performans kelimesinin anlamina
baktigimizda ise performans kavraminin, ilk olarak 15. yy.da ortaya ¢iktigi, oyun ve sergi igin

kullanildig1 géziikmektedir.

En genel tanimlamasi ile performans “bir orgiitiin kaynaklarini etkin ve verimli bir
bicimde kullanarak amaglarina ulasabilme yetenegidir.” (Donmez 2011: 288) Farkli alanlara
vurgu yapilmasina ragmen performans, “hedeflere ulasmada belirleyici olan g¢iktilarin ve

ciktilarin iiretiminde kullanilan kaynaklarin olgiilmesi; belirlenen bir amaca ulasma diizeyi;
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amach bir faaliyetin verimliligi ve etkililigi” (Elitags ve Agca 2006:347) seklinde de

tanimlanmaktadir.

Performans bir etkinlik sonucunda elde edilenin nicel/nitel olarak degerlendirilmesini
ifade etmektedir ve burada sonug, mutlak ya da goreceli olarak olabilmektedir. Performans,
kullanicinin bakis agisina bagli anlamlar ifade etmektedir. Ancak, genel olarak, bir firmada
belirlenen hedeflere tam olarak ulagilmasini saglayan, madde ve unsurlarin iyi idare edilmesi ve
yayilim ile ilgili siirectir. Bu siire¢ iginde performans kavrami daha genis bir agidan ele alinmus,
etkenlik ve etkililik disinda, kalite, verimlilik, calisma yasaminin kalitesi, yenilik ve karlilig1 da

performansin gostergeleri olarak belirtmistir (Kaya ve Aral 2000:5-9).

Performans kavraminin isletme bilimi ag¢isindan kullanimina bakacak olursak
yukaridaki tanimlar dogrultusunda kullanimlara rastlamaktayiz. Fakat igletme ve 6rgiit agisindan
ise farkli niteliklerin performans kavrami icine girdigide goziikmektedir. Isletme agisindan

performans kavramina baktigimizda ise asagidaki tanimlamalar yapilmistir.

Performans kavrami belirli bir amacin, gorevin veya fonksiyonun yiiriitiilmesiyle ya da
gerceklestirilmesiyle iligkilidir. Bir program, organizasyon veya faaliyet birimi agisindan
program veya faaliyet yapisimin kilit 6geleri, iiretilenler (giktilar1), kaynaklar (girdileri),

yapilanlar (stiregleri), ve gerceklestirilen etkileri (sonuglan) ifade etmektedir.

Performans, is gérenin belirli bir siire i¢inde gergeklestirdigi is gorme derecesi olarak
tanimlanabilir. Performans yonetim siirecinin en 6nemli agamalarindan birisi de performansin
planlanmas1 asamasidir. Bu asamada, kisi degerlendirme donemi boyunca, ydneticisinin
kendisinden neler bekledigini, nelere, hangi kriterlere gore performansinin degerlendirilecegini

onceden dgrenme firsati elde eder (Uyargil vd. 2008 179-182).

Performans igin hangi kriterler dikkate alinirsa alinsin, 6nemli olan isletmenin
planladigi amagclara ulasip ulasmadigidir. Bu baglamda, isletmelerin Oncelikle hedeflerini
belirlemeleri gerekmektedir. Hedeflerin belirlenmesi, isletme ¢evre elemanlarinin beklentilerinin
yerine getirilmesinde énemlidir. Isletmeler, hedefleri acik ve net sekilde belirleyerek, gelecekte
ne yapilmasi gerektigine ve isletmenin yol haritasina ulasirlar. Hedefler belirlenirken, ¢evre
elemanlarinin beklentileri ile isletmelerin amacglan arasinda bir dengenin de kurulmasi
gerekmektedir. Performans ile ilgili tanimlar kronolojik olarak incelenince, onceleri “etkenlik ve
etkililigin” 6nemli performans kriteri olarak alindigi, daha sonralar ise, isletmenin i¢ ve dis

cevre elemanlarinin beklentilerine 6nem verildigi goriilmektedir. Son olarak ise, kiiresellesme ve
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rekabetin artmas1 gibi nedenlerden dolayi, yenilik ve gelecege yonelik tahminler 6nemli

performans kriterleri olmustur (Apan 2008: 61-62).

Isletmelerde ise performans, yukarida anlatilanlardan farkli anlam tasimamaktadir. Bir
isletmenin performansi, belli bir zaman sonucundaki ¢iktisi ya da ¢aligmasinin sonucudur. Bu
sonug, isletmenin amacina ulagmasi ya da belli bir gorevin yerine getirilme derecesi olarak
algilanmalidir. Bu durumda performans, isletme amaglarinin gelistirilmesi i¢in gosterilen
cabalarin degerlendirilmesidir. Bir Orgiitiin amacina ulasirken etkilesime girecegi tiim cevre
elemanlar1 ve onlarin beklentilerine ulasma diizeyi performans olarak alinacaktir. Dolayisiyla,
isletme performansi veya orgiitsel performans, ortaklar, miisteriler, tedarikg¢iler gibi isletmenin

tiim gevre elamanlarini kapsayacaktir (Ozmutaf 2007:42-47).

Performans kavraminin farkli kriterleri icermesi bakimindan yukaridaki tanimlamalar
dogrultusunda siirekli bir gelisim gosterdigi ve nitelikleri i¢in farkli araclarin kullanildig1 ortaya
cikmaktadir. Performansi belirleme acisindan genel ve Ozel kriterler dogrultusunda cesitli
degiskenler incelenebilir. Arastirmalari analiz ederken bu degiskenlere ve kriterlere dikkat etmek
gerekecektir. Zaman icindeki ihtiyacglara gore de performans kriterlerinin farklilagsacagi da goz
oniinde bulundurulmalidir. Bu dikkat gosterilmedigi zaman farkli unsurlart karsilastirma ile

isletmenin gergek performansini belirleyememe durumu ile kars1 karsiya kalabiliriz.

Yonetimlerin performans anlayiglari glinlimiize gelene dek siirekli gelisen ve degisen
bir siireg gostermektedir. Bu siire¢ iginde Onemini yitiren, yeni yaratilan, daha fazla 6nem
kazanan performans anlayislar1 ortaya ¢ikmustir. Bu gelisim kisaca en diisiik maliyette, en ¢ok
iretim ve yliksek kari hedefleyen geleneksel yonetim anlayisindan, giliniimiiziin rekabetgi
kosullarin geregi olarak miisterinin doyumunu, kaliteyi, yeniligi vb. ¢ok farkli dlgiitlere agirlik
vererek gelecegin Orgiitiinii hedefleyen yonetim anlayisina ge¢is olarak agiklanabilir. (Akal

1996).

Tim bunlarla beraber yeni yonelim ve iiretim ilkeleri olarak kabul goren goriisler
isletme yonetimlerinin performans kavramina bakis acisini da degistirmiste. Bu ilkeler bugiiniin
isletmelerinde hangi gelistirme ¢alismalarmin nerelerde odaklanacagina iliskin kararlara temel
olusturmaktadir. Bu ilkeler orgiitlerin stratejilerine ve taktiklerine yansitildik¢a, performans

Ol¢lim ve denetim sistemlerinde de degisimlere neden olmakladir.

2.1.2. Performans Yonetimi
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Performans yonetimi, ¢alisan birey ile performans yoneticisinin birlikte gelisme
amaglarmi goriismelerine ve bu amacglara ulagmak i¢in ortak bir plan yapmalarina imkén
yaratmaktadir.  Performans yoOnetimi, dar anlamda ¢alisanlarin  degerlendirilmesi,
iicretlendirilmesi ve gelistirilmesi silirecinin alt yapisim olusturan bir insan kaynaklari
fonksiyonu olarak goriilebilir. Ancak konuya daha genis bir bakis acisiyla bakmak
gerekmektedir.

Performans yonetimi hedeflenen amaglara iliskin performansin incelenmesi, geri
bildirim ve hedeflerin 6nemini ortaya koyan ve yonetim bilimi icerisinde degerlendirilen bir
alan1 ifade etmektedir. Bu kapsamda kavram, bir kurulustaki insan kaynaginin en st diizeyde
potansiyelini kullanmaya yonelik olarak motive edilmesi baglaminda performans kullanma,
amaglar, odlciitler, geri besleme ve taninmaya yonelik olarak insan yonetimi icin gelistirilmis

sistematik bir yaklasimi ifade etmektedir (Helvac1 2002 155-158).
Performans yonetiminin amaglart; (Isigigok 2008: 4)

- Is yasanmindaki gelismelere uyum saglamak, i¢ miisteri anlayisii benimseterek
takim calismasini gelistirmek ve miisteri odaklilik kiiltiirii yaratmak

- Yakin gelecekteki vizyonu olusturmak ve istenilen orgiit kiiltiiriiniin gelisimini
saglamak

- lIsglicii planlamas1 i¢in personel dokiimii hazirlayarak, hedeflerin
entegrasyonunu saglamak; 6grenen orgiit felsefesine katki saglamak,

- Y1l boyunca siirekli ve objektif degerlendirmeler ile galisanlarin zayif ya da
gelisime acik yonlerini belirlemek

- Calisanlarin sirket hedeflerine katkilar1 Olgiisiinde iicret, prim, odiillendirme,

cezalandirma, terfi, nakil, egitim gibi insan kaynaklari sistemlerine bilgi saglamak.

Bir kurulusta performans artis1 ya da azaligi, hem orgiitsel boyutta degerlendirilmesi,
hem de bireysel hem de takim boyutunda degerlendirilmesi gerekli bir olgudur (Ozmutaf,
2007:43).

Performans yonetimi isletme igerisinde birgok konuda fayda saglamaktadir. Ancak
oncelikli olarak isletmeler performans yoOnetimi ile hedeflerin ¢alisanlarin hedefleriyle
biitiinlestirilmesini, bireysel olarak isletmeye katkilarmin ayirt edilmesini saglamaktadir

(Helvaci 2002 159:160).
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Performans yonetimi ii¢ ana fonksiyonu icermektedir: (Eren 2007)

Performans Planlama: Planlama doneminin baslangicinda yapilan, hedeflerin
belirlendigi ve bu hedeflere ulagsmak icin gelistirilmesi gereken stratejilerin tartigildigi orgiit

aktivitesidir.

Yonlendirme: Yoneticilerin performans planlama siirecinde belirlenen hedefler ve
calisanlarin hedeflere ulagsmadaki basan ¢izgilerinin netlestirmesinde dinamik liderlik anlayisi
rol oynar. Performans problemlerinin varliginin miimkiin oldugunca kisa siirede ortaya konmasi,

¢cOziimii kolaylastiracagi gibi 6nemli ¢atigsmalarin da oniinii kesecektir.

Performans Degerlendirme: Performans planlama siirecinde belirlenen standartlara ne
kadar yaklasildigi, ulasildig1 veya standartlarin asildiginin analiz edildigi siiregtir. Performans
degerlendirme goriismelerinden 6ncelikle beklenen sey yonetici ile calisan igin goriigmelerin bir

stirpriz olarak sonu¢clanmamasidir.

Performans yonetimin fonksiyonlari farkli yon ve degerlendirmeler ile farkl sekillerde
degerlendirilebilir. Fakat genel performans kavraminin iginde bu degerlendirmelerin yapilmasi
sirasinda performans yonetimi acisindan ise farkliliklarin daha az oldugu aragtirmalardan

anlasilmaktadir.

Performans yonetiminin igerigini su sekilde 6zetlemektedir: (Akal 1996: 51)

. Orgiitiin gelecegine yonelik hayaller (vizyon) olusturmak,

o Mevcut durumu Inceleyerek gelecege yonelik stratejileri belirlemek ve
planlamak,

o Performans gelisimleri ile ilgili girisimleri tasarimlamak, gelistirmek ve
uygulamak,

o Hedeflenen yone gidilip gidilmedigini, nasil gidildigini gosterecek bir
Ol¢lim ve degerlendirme sistemini tasarimlamak, gelistirmek, uygulamak,

o Performans diizeyini siirekli gelistirmeyi saglayacak odiillendirme ve
O0zendirme sistemleri kurmak,

J Biitiin bu amaglara ulagmak I¢in 6rgiit yapisim yeniden diizenlemek.

Performans yonetiminde planlama ve kontrol siireci i¢inde belirgin agirlik performans

Olclimii ve denetimi islevine verilmektedir. Gergekte performans 6lglim ve denetim sistemi ne
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planlama, ne de kontrol islevlerinden bagimsiz olarak diisiiniilemez. Basarili bir 6l¢lim sistemi

ancak planlama ve kontrol islevleri ile birlikte yiirtitiildiiglinde gergeklestirilebilir.

Asagidaki sekilde bir performans ydnetim siirecinin nasil isledigi, hangi asamalardan
olustugu gosterilmektedir. Bu siirecte klasik yonelim gorevleri-planlama, yonlendirme, yiriitme,
kontrol-temelde aynidir. Performans yoneliminin bu gorevlerle iliskisi; yonetime amaglarin,
stratejilerin, politika ve taktik planlarin dogru olarak hazirlanmasi; planlarla uygulamalarin

uyumunun izlenmesi i¢in dizgesel bir sistemin kurulmasi i¢in destek vermektir.

Planlar bu nitelikleriyle performans yonetiminin temel bilgi kaynaklaridir. Performans
yonetimi planlardan cikarak Isletmenin amaglarina uygun olarak, drgiitiin performansini siirekli
maksimize etmek igin planlanan etkinliklerin gerceklestirilmesi izler, kontrol altinda tutar ve
sistemde veya cevresel kosullarda olusan degisimler nedeniyle planlardan sapmalara ya da
planlarda yapilmasi gereken degisikliklere yonetimin dikkatini ¢ceker. Performans yonetiminde
planlama klasik planlama ilkelerinden c¢ok farkli &zellik gostermez. Sadece performans

planlamasinda genel ilkeler yaninda; (Akal 1996: 55)

o Performansi gelistirme amacina,

o Planlarin performans 6l¢iim ve denetim sistemleri ile uyumlu olarak
hazirlanmasina,

. Planlamanin isletmenin tiim birimlerini ve ¢alisanlarim ortak hedef ve

amagclara yoneltebilme niteligine 6zel bir agirlik verilmektedir.

E Yeni rekabet @

isletme .
q . Gelecegin orgiitii
»| strateiileri @ :

vizvon

Mevcut 6rgiitsel performans vd sireglerin

degerlendirilmesi

Performans ve élciim sistemleri gelistirme

Degerlendirme

Jst ug sistemler |g

Performans gelistirme taktik ve teknikler

<+—

A 4

e Orgiitsel sistem
e Katma deger siireci
e DAniistiirme siireci
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Olgme degerlendirme ve analiz

Kontrol

o Gelecegin orgiti
e Blyime

e Rekabet

e Hedef sonug

Sekil 2.1 Performans Yonetim Siireci

Kaynak: Sink and Tutle, 1989, s. 35’ten akt. Zithal Akal, isletmelerde Performans
Ol¢iim ve Denetimi: Cok Yonlii Performans Gostergeleri, Ankara: MPM Yayinlari,
1996, s. 52.

Isletmelerde performans acisindan basarili bir ortamun bulunmasi gibi yiiksek
performansa ulagsmanin ¢ok ¢esitli yontemlerin bulundugu agiktir. Cagdas yonetim ve lretim
tekniklerinin ve yeni teknolojilerin uygulanmasi, egitim ve Ogretim, daha iyi c¢alisma
kosullarinin saglanmasi vb. performans ve denetimleri de bu yollardan biri olarak igletmenin

basarisina katkida bulunmaktadir.

2.1.3. Orgiitsel Performans

Ik olarak 1950'i yillarda tartisilmaya baslayan orgiitsel performans Georgopoulos ve
Tannenbaum tarafindan “belirli kaynak ve araglara sahip orgiitlerin bunlar1 uygun kapasiteyle
kullanarak ve calisanlarina ek yilik yiiklemeden amaglarini gerceklestirme derecesi” olarak
tammlanmustir. (Efil, 2006) Orgiitsel performans, isletmenin faaliyetleri neticesinde ulagmak

istedigi hedeflere ve sonuglara ulagsma derecesinin bir 6l¢iisiidiir (Eren 2007).

Bir orgiitiin Performansi, belli bir zaman ¢iktis1 ya da ¢aligmasi sonucudur. Burada
sonucta kasit orgilitsel amacin ne derecede yerine getirildigi ile ilgilidir. Buna gore orgiitsel
amaglarin gerceklestirilmesi olarak gosterilen biitiin ¢abalarin degerlendirilmesidir. (Kaya ve
Aral, 2000, 16-21) Gorevin geregi olarak onceden belirlenen Olgiitleri karsilayacak bigimde

gorevin yerine getirilmesi amacinin gerceklestirilmesi olarak da tanimlanan performans kavrami
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goriiniim ardinda degerleme kavramiyla biitiinlestiginde isletme yazininda daha da bir kavram

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Turung ve Celik 2010).

Isletme performansi, isletme cikar cevreleri ile iliskilerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi
olarak da tanimlanmaktadir. Performans O6l¢iimii isletmelerin yiiriittiikleri eylemlerin basari
derecesini belirlemek ve strateji gelistirmek acisindan son derece dnemli bir unsur oldugundan,

yoneticiler tarafindan 6zenle yiiriitiilmesi gereken bir siirectir.

2.1.4. Orgiitsel Performans Yonetimi Siireci

Orgiitsel performans isletme ¢ikar cevreleri ile iliskilerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi
olarak da tanimlanmaktadir. Performans Ol¢iimii isletmelerin yiiriittiikleri eylemlerin basari
derecesini belirlemek ve strateji gelistirmek agisindan son derece énemli bir unsur oldugundan,

yoneticiler tarafindan 6zenle yiiriitiilmesi gereken bir stireci ifade etmektedir.

Gilinlimiiz yonetim anlayisi ¢ercevesinde modern yonetim teknikleri olarak bilinen
stratejik planlama, performans yonetimi, toplam kalite yOnetimi, degisim yOnetimi, ¢atisma
yonetimi vd. birbirinden ayrilmaz pargalar olarak ydnetim mekanizmasini olustururlar.
Performans yonetimini oOzellikle Orgiitsel performans yoOnetimini stratejik yoOnetim ve
planlamadan ayirmak miimkiin degildir. Dolayisiyla bir teskilatta iyi bir planlama yapmadan bir
birimin ve calisanlarinin performans hedeflerini ortaya koymak, diizeylerini belirlemek ve
degerlendirmek miimkiin degildir. Bu noktada orgiitsel performansla ilgili teskilatin veya alt
birimlerinin performans standartlarin1 belirleme, 6lgme, degerlendirme ve artirma igin stratejik

planlarinin yapilmasi ayr1 bir 6neme sahiptir (Cevik vd. 2008).

21. ylzyilin kiiresellesen diinya gerceginde acimasiz rekabet ortami isletme
yoneticilerini  kalite, miisteri odaklilik, calisanlarin tatmini, esneklik, yenilik ve benzeri
konularda en iyiye ulagmak konusunda oldukc¢a zorlanmakta, bu gercek karsisinda klasik
yonetim anlayis1 degisime ugramaktadir. Ozellikle yonetim diisiincesinin tarihsel gelisimine
yakindan bakildiginda bu zorunluluk kendini daha ¢ok hissettirmektedir. Isletme y&netiminin
rekabet edebilme ve varligimi siirdiirmede belli ilkelere gore davranma zorunlulugu vardir.
"Olgemedigimiz seyi yonetemezsiniz" mantig1 icinde bakildiginda bu ilkeler daha da 6nem

tasimaktadir. Isletme ve yonetimle ilgili kaynaklara bakildiginda isletme ilkeleri yukarida
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deginildigi gibi genellikle Karlilik (Rantabilite), Verimlilik (Prodiiktivite), Ekonomiklik, sosyal

sorumluluk ve kalite olarak siralanmaktadir.

Genel olarak bakildiginda performans yonetim siirecinin su asamalardan olustugu

sOylenebilir: (Efil 2006)

e Stratejik plan kapsaminda stratejik amag ve hedeflerin belirlenmesi;

e Yillik performans hedeflerinin olusturulmasi;

e Performans gostergelerinin/dl¢iitlerinin belirlenmesi;

e Performansin gostergelere dayanilarak dl¢iilmesi;

e Performans sonuglarimin alinmast;

e Performans sonuglarinin degerlendirilerek gelecek donemin planlamasinin

yapilmast

2.1.5. Performans Ol¢iimii

Isletmeler giiniimiiziin artan rekabet kosullarinda verimli ve etkili performans
degerlendirmelerine ihtiya¢ duymaktadir. Bu degerlendirmeler uzun zamanl degil kisa déonemli
ve dinamik bir sekilde yapilmalidir. Artan rekabet dolayisiyla ge¢ degerlendirilen performanslar
istenilen sonuglarin elde edilmesini saglamayacaktir. Bu nedenle isletme biinyesinde performans
dl¢iimiiniin belirli araliklarla yapilmasi gerekmektedir. Isletmelerin performans dl¢iimiinde ii¢

donemi goz oniinde bulundurmalidir.

o Bunlar gegmis dénem (gegen yil, ay, hafta gergeklestirilenler),
e Icinde bulunulan dénem (su anki faaliyet durumu)
e Gelecek donemdir. (gelecek yil, ay vb kapsayan faaliyetlerin durumu)

Isletme diizeyinde performans 6lgme ve denetimlerinin rolii temel basliklar altinda

sOyle siralanabilir: (Akal 1996: 65)

o Isletmenin yasamini siirdiirebilmesi igin &rgiit icinde performans ve

verimlilik anlayisini yaratmak ve siirdiirmek,
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J Performans yonetiminin kontroliinii gelistirmek,

o Yonetimin planlama yetenegini artirmak,

o Isletmenin mevcut ve potansiyel sorunlarini erken belirleyerek gelisme
gerektiren alanlari saptamak,

J Gergeklestirilen etkinliklerin sonucunu degerlendirmek ve ilgili
bilgilerin tiim diizeylere iletimini saglamak,

° Yoneticileri ve calisanlar1 6zendirmek

Performans, ilgilenilen konuda objektif ve subjektif veya finansal ile finansal olmayan
bir 6l¢timleme gerektirir. Performans: 6lgmek igin kullanilan geleneksel Olgiitler genellikle
finansal konulardir ve daha ¢ok karhlik, satislar, piyasa degeri ilizerine odaklanmigtir. Global
rekabet iginde finansal olmayan performans Olgiitlerinin de (itibar, memnuniyet, kalite, vb.)
kullanilmasin1 gerekli kilmaktadir (Kalkan 2005:59).Objektif degerler, mutlak performans
degerleri yani nicel veriler yoluyla, subjektif degerler ise rakiplere veya sirket beklentilerine
gore performans hakkindaki algisal diisiinceler sorularak 6lgiilmektedir (Dess ve Robinson 1984;
Venkatraman ve Ramanujam 1986). Bazi kriterler ayni sekilde nitel (itibar) veya nicel (karlilik)
seklinde simiflandirilabilir. Bu nitel veya nicel kriterler objektif veya subjektif olgtim ile
Ol¢iilmektedir (Kiigiikkancabag Akyol ve Ataman 2006:134). Objektif performans dl¢iimiinde
hem ROA gibi finansal kriterler, hem de PD / DD oram gibi market kriterleri
kullanilabilmektedir (Lavie ve Miller 2008). (YILDIZ 2010:221) isletme performans 6lgiimii
icin 58 makaleyi analiz eden Yildiz (2010)’a gore isletme performansinin 6l¢iim yontem ve

kriterleri analizi sonuglar1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Yildiz (2010) calismasi i¢in yapmis oldugu objektif ve subjektif kriterlere gore
degiskenler ise Tablo 5°de yer almaktadir. Performans dlgiilmesi objektif ve subjektif kriterlere
dayanmakta ve buda yaygin sekilde kullanilmaktadir. Bu kullanim ile karsimiza temel olarak
kriterlerin subjektif oldugu zaman hangi sekilde ele alinacagidir. Burada ise objektif
degerlendirme yapmak hem sirket hemde sektor bakimindan miimkiin géziikmeyebilir.
Performans odl¢limlerinde bu kriterlere dikkat edilerek yorumlama yapilmasi daha saglikli bir
degerlendirme yapilmasimi saglayacaktir. Diger yandan objektif krtiterlerin ise mali yapidan ve
diger sirket bilgilerinden ¢ikarilabilecegi goz oniine alindiginda ise tiim sirketlerin belirli mali
kurallar i¢inde raporlama yaptig1 kabul edildiginde daha objektif ve saglikli bir performans

degerlendirmesi yapilmasina olanak saglayacagi kabul edilir.

66



Tablo 1.4 isletme Performansi Ol¢ciimiinde Subjektif ve Objektif Kriterler

SUBJEKTIF KRITERLER ADET | OBJEKIF KRITERLER ADET

1. Karlilik ve Karlilik Artigt 23 1. Aktif Karliligi 16

2. Satiglar ve Satiglardaki Artig 22 2. Tobin Q Orani 6

3. Piyasa Pay1 ve Artist 18 3. Ozsermaye Karlilig1 6

4. Yeni Uriin Cikarma Basaris 16 4. PD / DD Orani 3

5. Genel Isletme Performansi 10 5. Hisse Basina Kazang Orani 3

6. Aktif Karlilig1 ve Artisi 10 6. Piyasa Degeri

7. Satig Karlilig1 10 7. Yatirimin Geri Doniis Orani 3

8. Miisteri Memnuniyeti 9 8. Satiglar ve Artigi 2

9. Itibar ve Imaj 9 9. Diger (Otel doluluk oram, tahliye 19
hasta sayisi, ¢alisan basina satislar vb)

10. Rekabet Ustiinliigii 8

11. Digerleri (sektor liderligi, ¢calisan | 89

memnuniyeti, kaliteli {iriin , yatirim

geri doniis orani, patent sayisivb)

Toplam 224 Toplam 60

Tablo 1.5 Isletme Performansi Ol¢iim Yontemleri

OLCUM YONTEMI DAGILIM
Sadece Subjektif Olciim 29

Sadece Objektif Olgiim 24

Hem Objektif Hem Subjektif Olgiim 5

Toplam 58

Tablo 4-5 Kaynak: Yildiz, S. (2010). Entelektiiel Sermayenin isletme Performansina Etkisi:

Bankacihik Sektoriinde Bir Arastirma, Marmara Universitesi SBE Doktora Tezi, s.212-222.

2.1.6. Performans Kontrolii

Kontrol, planlarla belirlenen smirlar dahilinde, sistemi beklenen performansina

ulastiran bir aragtir. Beklenen performans, sistemlerde amaglar1 gergeklestirmek i¢in gerekli

¢iktilardir. Her kontrol sisteminde dort temel 6ge bulunmaktadir (Akal 1996: 60).

1. Kontroliin konusu:
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2. Kontrol araci:

3. Degerlendirme amaci:

4. Diizeltme ve gelistirme aract:
Performans kontrol iki yonlii ¢alisir.

a- Onleyici kontrol:

b- Ozendirici kontrol:
2.2. FINANSAL PERFORMANS

Isletmelerin genel performanslarmi degerlendirmenin yani sira dlgiitleri belli olan ve
her isletme igin ortak kriterleri barindiran finansal performanslarininda Olgiilmesi ve
degerlendirilmesi gereklidir. Finansal performans degerlendirilmenin yapilmasinda 6zellikle
20.yy basindan beri ¢ok asamali bir gelisim siireci yasanmistir. Bu gelismeler ve finansal
performans kavrami ozellikle kurumsal yonetimin uygulanmasi sirasinda daha da 6nemli hale

gelmektedir.

Modern isletme kavramini gelismesi ile igletmelerin kar etmesinin yani sira bu karin
gosterdigi degisim ve diger firmalar ile karsilastirilmasi sonucundaki analizi yani performansi 6n
plana ¢ikmustir. Bu gelisme ile finansal analizin yami sira farkli gostergeler ile firmalarin
gosterdikleri finansal gayretlerin sonucu olan performans o6zellikle gelismis sirket yapilari ve
sermaye piyasalarinda daha da oOnemlidir. Bu Onemin arastirma ile iliskisi ise finansal
performans gostergeleri icinde kurumsal yonetim ile iligskilendirilen degiskenlerin yer almasidir.
Bu iliskiden dolay1 onceki boliimlerde kurumsal yonetim ve performans gostergeleri detayli
olarak incelenmisti. Performansin sadece isletme yonetimi ile alakali olmadigi ve bunun finansal
sonuclarini da izlenmesi ve hissedarlara sagladigi degerin tespit edilmesi de ayrica Oonem

kazanmaktadir.

Finansal performans analizindeki ilk adimlar 6ncelikle mali tablolarin analizi ile baslamig ve
tablo icindeki bazi hesaplarin birbiri ile karsilastirilmasi ile devam etmistir. Bu karsilagtirmalar

iki temele odakli olmustur.

e Finansal durumun izlenmesi ve kontroli

¢ Finansal durumun degerlendirilmesi
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Ozellikle finansal durumun degerlendirilmesi ise finansal performans ile daha yakindan
iligkilidir. Aragtirmanini bu boliimiinde finansal performans ve onu olusturan unurlar, teknikleri

detayli olarak incelenmeye galigilmistir.

2.2.1. Finansal Performans ve Anlami

Finansal performans ve etkileyen unsurlar 6zellikle 1976’daki Jensen ve Mecking’in
ortak caligmalari ile gelisen firma teorisi yaklasimi ve takip eden arastirmalar dogrultusunda
finansal performans ve degiskenleri literatiir agisindan daha cok incelenmeye baglamistir.
Boylece yoneticiler tarafindan bu degiskenlerin bilinmesi isletmelerin performanslarinin yonii
hakkinda onemli bilgiler elde edilmesi saglanmistir. Bunun sonucunda isletmede cogunluk
paymi elinde tutan ortak sayisi, halka agiklik orani, sermyedeki yabanci payi, isletmenin
kurumsal veya aile bazinda yonetilmesi, sermayedeki kamu veya 6zel sektor paylari, hisselerin
ve yonetimin kimlerde toplandig1 gibi miilkiyet yapisini sekillendiren etmenlerin performansta

ne derecede ve nasil etkili oldugunun bilinmesi gerekmektedir (Bayrakdaroglu 2010: 2).

Finansal performans igerisinde degerlendirilen finansal boyut, uzun dénemli finansal
amaclar1 kapsamaktadir ve hissedarlarin ortak beklentileri olan karlilik ve biiylimeyi
icermektedir. Finansal performans kriterlerine gelir / ¢alisan, yeni miisteri gelirleri / toplam gelir,

yeni iglerden kaynaklanan kazanglar 6rnek olarak verilebilir.

Performans olgiilerinin kullanim1 aynm1 zamanda farkli gizli maliyetleri igermektedir.
Yanlig se¢ilmis bir performans Ol¢iisii siirekli olarak yanlis sinyaller gondererek yoneticileri
yanlig kararlar almaya ve isletmeyi beklenenin altinda sonuglara gotiiriir. Yanlis performans
6l¢iimlemesi ile hissedarlarin degerini azaltan, kaynak israfina yol agan agir1 yatirim, beklentileri
kargilamayan sirket birlesmeleri gibi durumlart ortaya ¢ikabilir. Bunlara neden olan seyler ise;
sadece yoneticilerin basarisiz olmasi degil, performans 6l¢iisiiniin yoneticileri yanlig kararlar

almaya itmesidir ( Ertugrul 2009: 23)

Finansal performans gostergeleri, isletmelerin finansal tablolarinda yer alan kalemler
arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde olusturduklar1 egilimlerin incelenmesinde
kullanilan gostergelerdir. Finansal analizlerde temel amag, karar vericilere igletmenin finansal

durumu ve gelisimi ile ilgili bilgi aktarimidir.
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Tablo 2.1 Finansal Boyutun i¢erigi

Amaclar Olciiler
Satiglar Satis ve karlardaki yillik artig
Yeni mamullerin sayisindaki artig Yeni mamullerin satis yiizdesi

Yeni bir fiyatlama stratejisi uygulanmas1 | Mamul ve miisteri karliligt

Birim mamul maliyetinin azaltilmas1 Mamullerin birim maliyeti
Satiglarin maliyeti Y1l bazinda belli diizeyde kalma -azalma
Varlik kullaniminin gelistirilmesi Varlik sermayesi devir hiz

Ekonomik katma deger

Kaynak: Akyay Uygur, “Cok Boyutlu Performans Degerlendirme Modeli Olarak Dengeli
Bagar1 Gostergesi Uygulamasi” Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 10, Say1 1, 2009, s. 150.
Finansal analizler, yoneticilerin gelecege donik yonetim ve yatinm kararlar
almalarinda, kredi veren kuruluslarin s6z konusu isletmenin kredi degerliligini belirlemelerinde,
yatinmcilarin igletme ile ilgili yatirim tercihlerini degerlendirmelerinde yardimci olmaktadir.
Dolayisiyla finansal analiz sonuglari sadece isletmeleri degil, ortaklar, calisanlar, kredi verenler

gibi genis bir Kitleyi ilgilendirmektedir (Acar ve Mortag 2011).

2.2.2. Finansal Performansin Onemi

Performans olgiimleri isletmelerin, mevcut durumlarin1 degerlendirmeleri ve karar
alma ve hedeflerin gergeklestirilmesi konusunda yardimci olmasinin yani sira; isletme
icerisindeki sorunlu alanlarin tespitinde de biiyiik &neme sahiptir. Isletmenin basarisinda
giivenilir, dlgiilebilir ve hedefe yonelik performans degerlendirmeleri giinimiizde bir zorunluluk
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal performans Olglimlerine dayali degerlendirmelerin bu
kadar onemli olmasinin sebebi, finansal performanslar hem i¢i hemde dis taraflar agisindan

degerlendirmeye tabii tutulmakta ve herkes tarafindan farkli amagcla kullanilabilmektedir.

Isletmelerin kendileri ile ilgili degerlendirmelerde isletmenin mevcut finansal
durumunun ne oldugu, isletmenin finansal kapasitesinin rakipler ile fiyat savagina uygun olup

olmadigi, geride kalan dénemde isletmenin finansal performansinin yeterli olup olmadig1 veya
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isletmenin finansal performansinin piyasadaki durumu gibi sorular1 degerlendirmeleri

gerekmektedir (Acar 2003 21-25).

Firmalardaki performans oOl¢iimiiniin ayni zamanda bir yonetim araci olarakda
kullanilabilecegi ve buna gore finansal performansin Olglilmesi paydaslara hesap verme
sorumlulugunun 6nemli araglarindan biridir. Bdylece performans 6lgiimii sonucunda elde edilen
sonuclarin firmanin daha etkili bir sekilde yonetilmesi ve firma digina hesap verme sorumlulugu
cercevesinde olusturulan raporlamaya yardimci olmast miimkiin olmaktadir. Sonug olarak ise
firma performansinin etkin sekilde yonetilebilmesinde performans gostergelerinin tespit edilmesi

6nemli bir belirleyici olmaktadir (Elitas ve Agca 2006).

Isletme, finansal performans 6lgiimii araciligiyla, planlarinin uygulanmasini izleyebilir
ve bu planlarin ne zaman basarisiz oldugunu ve onlar nasil gelistirebilecegini belirleyebilir.
Karar vericiler isletmenin maliyet, iiretim, iggiicli gibi Onemli ¢iktilarin1 bagarili sekilde
kullanilmasint ve denetimini performans &l¢iim ve degerlendirmeleriyle belirlerken, degisik
amaglart gergeklestiren, bazen de birbiriyle ¢elisen seg¢enckler arasindan en uygun olanim

bulmak zorundadirlar.

Bir hissedar acisindan isletmenin asil amaci, net bugiinkii degerini uzun vadede
maksimize etmektir. Bu sebepten dolayr pay sahiplerinin tatmin edilebilmesi acgisindan,

isletmenin finansal performansi 6nem arz etmektedir (Acar ve Mortag 2011).

2.2.3. Finansal Performansin Degerlendirilmesi

Isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesi boliimiinde de bahsettigimiz gibi
farkli kriter ve degiskenlere sahip olmasina karsin bir isleme belirli agilardan performans 6lgiimii
yapabilmeli ve aymi zamanda bu verilere bakarak disaridan cesitli agilardan taraf olan
kurumlarda performans degerlendirmesi yapabilmelidir. Sermaye piyasalarinda islem gérme sz
konusu oldugu zaman ise performans degerlendirmesi daha da 6nem kazanmaktadir. Sirketlerin
disar1 kapali iken yapabilecekleri uygulamalarin yapacagi etki, disar1 agik iken yapacaklari
etkiden daha azdir. Yatinmecilarin korunmasi ve sermaye piyasalarin gelisimi agisindan
performans degerlendirme daha da 6nemlidir. Bu degerlendirmenin daha objektif yapilabilmesi

icin sirketlerdeki mali bilgi akisi, kontrolii ve Olglimlerini saglayan muhasebe, finansal
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raporlama, vergi ve denetim gibi uygulamalarin uluslararasi seviyede olmasi ve periyodik olarak

kontrolii gereklidir.

Isletmelerin finansal islemleri yapan muhasebe ile ilgili olarak giiniimiizde artik bir
bilgi sisteminden bahsetmek gerekecektir. Bu bilgi sistemi ise kendini olusturan bazi unsurlara
sahip olmalidir. Siire¢ ve uygulama agisindan muhasebenin bir sistem olmasi i¢in gereken ilkeler

ise asagida belirtilmistir (Karacaer ve Ibrahimoglu 2003:221).

e Uygun Maliyet ilkesi: Bu ilke, muhasebe bilgi sisteminin kurulmasi ile fayda - maliyet
analizine dikkat edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

e Raporlama ilkesi: Bu ilke, muhasebe bilgi sisteminin diizenli olarak ve gercegi yansitir
sekilde mali tablolarin ve diger raporlarin hazirlanmasi gerektigini ifade etmektedir.

e Insan Etkeni ilkesi: Muhasebe bilgi sistemini isletecek personelin yeterli sayida ve
mesleki yeterlilige sahip olmasi1 gerektigini ifade etmektedir.

e Orgiit Yapis1 ilkesi: Muhasebe bilgi sisteminde, kusursuz bir personel yénetiminin
olmasi, yetki ve sorumluluklarin uygun bir sekilde dagitilmasi, gérev tamimlarinin
yapilmig olmasini ifade etmektedir.

e Acik ve Anlasilabilir Olma Ilkesi: Muhasebe bilgi sisteminin rahatlikla anlasilabilir ve
acik olmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu ilke geregince bir sistemin etkin olmasi,
karmasik olmasini gerektirmemelidir.

e Veri Biriktirme ve Isleme ilkesi: Muhasebe bilgi sistemi igerisinde gelen verilerin
diizenli bir sekilde kaydedilmelerini, bu kayitlarin islenerek gesitli bilgiler tiretilmesini
ve bu bilgilerin belgeler yardimi ile saklanmasini ifade etmektedir. Bu ilke, kisaca, girdi-

islem-gikt1 olarak tanimlanmaktadir.

Gilinlimiizde muhasebe, finansman, {iretim, stok kontrolii, is 6l¢me ydntemleri gibi
klasik sistemler ile birlikte isletme performansini yeni anlayislar ¢ergcevesinde aksettirecek yeni
ve uygun gostergeleri ve modelleri iceren ve performansin gelistirilmesini amacglayan daha
dizgesel 6l¢iim ve denetim sistemleri de kullanilmaktadir. Clinkii isletmelerin varolabilmesi ve
bliytimesi yalmzca verimlilik-maliyet-kar gibi performans 6lgiitleri agiklanabilir olmaktan
¢ikmus; kalite anlayisi, yaraticilik, yenilik, risk alma, miisteri doyumu, yonlendirici ve katilime1

yonetim, esneklik gibi farkli boyutlara yayilmaya baslamistir (Akal 2000).
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Muhasebe bilgi sistemi diger bilgi sistemlerinden topladig: bilgiler araciligi ile isletme
departmanlar1 aras1 kontrolii ve denetimi saglayabilmektedir. Isletmelerde muhasebe bilgi

sistemi bes temel konuda bilgi olusturmaya ¢aligmaktadir (Glizel ve Mersin 2007:175). Bunlar;

*  Uzun vadeli planlarin hazirlama ve ilgili stratejilerin gelistirilmesi,
Isletme kaynaklarmin dagilinu ile ilgili kararlar,

»  Faaliyetlerle ilgili maliyet planlamas1 ve kontroli,

*  Performans 6l¢limii ve degerlendirilmesi,

*  Finansal bilgilerin olusturulmasi ve raporlanmasi,

Muhasebe bilgi sistemlerinin kurumsal yonetim ile olan iliskileri genelde goz ardi
edilmesine karsin aragtirmalarda buna vurgu yapilmaktadir. Sirketlerin mali yapisinin
raporlanabilmesinin en temel araci muhasebe olmasi ve burada yapilan yanlis uygulamalarin
mali alandaki diger tiim uygulamalar1 yanlisa siiriikleyebilecegi unutulmamalidir. Son yillarda
yasanan muhasebe kokenli finansal skandallarin temelinde ise muhasebe ve kurumsal yonetim
ilkelerinin e gilidiisiizliigli yatmaktadir. Buna yonelik olarak ise yapilan bir¢ok uygulama ile bu

sorunun ¢6ziilmesi amaglanmaktadir.

Finansal alandaki skandallar ile kurumsal yonetim arasindaki iligski kapsaminda yapilan
diizenlemeler, yasanilan sorunlara bir ¢6ziim olmak iizere kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir
yonetim anlayisinin saglanmasi amaciyla ile muhasebe ve denetim meslekleri esas alinarak
kokli diizenlemeler gergeklestirilmistir. Burada muhasebe bilgi sistemi ile finansal bilgilerin
sunumu, denetim mekanizmalart ve kamuoyunu dogru bilgilendirme ile giivenin geri
kazanilmasinda, kurumsal yonetim anlayiginin sundugu katkilar son derece onemlidir (Ding

Abdioglu 2009:160).

Kurumsal yonetim anlayis1 ilkeleri etrafinda faaliyet gosteren bir muhasebe bilgi
sisteminden saglanan finansal bilgiler, seffaf olma niteligi ile isletmelerin kendi diizenlemeleri

ile yonetilirken bir hesaplagsma alani olusturmalarimi saglayabilecektir (Bayri 2006:129).

Isletmeler etkili yonetim gdsterebilmek igin belirli ilke ve kurallara uygun hareket etmeli
ve faaliyetlerini bu kurallar ¢ercevesinde sekillendirmelidirler. Bu yaklasim, kurumsal yonetim
anlayisinin ortaya c¢ikisinin temeli ise bilgi unsurudur. Biliginin, 6zellikle giivenilir, dogru,
seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumluluk niteliklerini tasiyan uygun, ilgili ve zamanli olmasi

niteliklerini tasimas1 son derece 6nemlidir. Isletme y&netiminde ihtiyaci olan nitelikli bilgi ise
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ancak kurumsal yonetim anlayisinin gegerli oldugu bir igletmede, muhasebe bilgi sisteminden
saglanabilir. Bu dogrultuda isletmelerde muhasebe bilgi sistemi, finansal durumunun
planlanmasi, degerlendirilmesi ve gerekli tedbirlerin alinmasi amaciyla ihtiya¢ duyulan bilginin

iretilmesini saglamaktadir (Xu 2003: 1).

Bilginin stratejik degerinin onun kalitesinde gizliligi esas alindiginda, kurumsal yonetim
anlayisimin  muhasebe bilgi sisteminin irettigi bilgiye kalite sagladigi anlasilmaktadir.
Isletmelerde kurumsal yonetim ilkeleri esas almarak ¢alisan bir muhasebe bilgi sistemi, zihinsel
sermayeyi yonlendiren énemli bir ara¢ olarak kurumsal basariya ulagsmada rol oynayabilecektir

(Ozdemirci ve Cengiz 2007: 172).

Isletmede kurumsal yonetimin uygulama sonuglarinin gozleme ve degerlendirme
yapilmasinda, muhasebe bilgi sisteminde liretilen ve sunulan bilgilere ihtiya¢ duyulur. Kurumsal
yonetim, sirketlerin faaliyetlerini, planlarini, hedeflerini, verimliliklerini ve yonetim kurulu ve
calisanlarin performanslarini degerlendiren ve kontrol eden bir sistemdir. Yonetim kurulu ve
denetim komitesi gibi kurumsal yonetim mekanizmalarinin anlayiginin isletmelerde
uygulanmasina yonelik degerlendirmelerini  gergeklestirebilmeleri igin anlayisin mevcut
uygulamalarinin gézlemlenmesi ve eksikliklerin belirlenmesi noktasinda muhasebe bilgi sistemi
cok onemli bir kaynaktir. O halde muhasebe bilgi sistemi ve kurumsal yonetim anlayis1 etkin

bir yénetim i¢in karsilikli gii¢ olusturmaktadirlar (Ding ve Abdioglu 2009: 170).

Finansal bilgi sistemi, finansal kaynaklarin bulunmasi ve isletme varliklarina yatirilmasi
ile tiim finansal faaliyetlerin denetimini destekleyen bir bilgi sistemidir. Sermaye biitgelemesi,
finansal tahmin, finansal bilgi sisteminin 6nemli alt sistemleridir. Finans bilgi sisteminin {irettigi
bilgi formlarinin bir kopyasi, muhasebe bilgi sistemine gonderilir ve orada girdi olarak islem
goriirler. Isletmedeki biitiin finansal olaylara iliskin veriler, nihayetinde muhasebe bilgi
sisteminde toplanmaktadir. Isletmenin bilgi iireten ve ilgili her kesime sunmasi nedeniyle
pragmatik bir bilim olarak da nitelenen muhasebenin iirettigi bilgilerin degerini ise muhasebe
bilgi sisteminin etkinligi belirlemektedir. Muhasebe bilgi sisteminin etkinligi ayrica isletme

yonetimin etkinlik diizeyini belirlemektedir (Kisakiirek ve Pekcan 2005:112).

Giinimiizde ise isletmelerden muhasebe kayitlarin1 dogru ve giivenilir sekilde
sunmalarinin yaninda, isletme ile ilgili menfaat sahiplerinin gereksinim duyduklar1 bilgileri
sorumluluk anlayisi ile anlasilir bir bigimde, seffaf, hesap verebilirlik yaklasimi ile zamaninda
sunmalar1 istenmektedir. Bu agidan isletmenin muhasebe bilgi sisteminden beklentileri ancak

isletmede gecerli kurumsal yonetimle karsilanabilecektir (Ding ve Abdioglu 2009: 166).
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Muhasebe sistemlerine dayali olarak tiretilen finansal tablolar, sirketin mali fotografi
niteliginde oldugundan genel anlamda sirketin gostergesi olmaktadirlar. Bu nedenle finansal
tablolarin hazirlanmasi ve sunumu ve degerlendirilmesi daha da onemlidir. Finansal tablolari
olusturan bilgilere dayali olarak yapilan analizler sonucunda sirket igin farkli degerlendirmeler

yapilarak analiz ve performans degerlendirilmeleri ile kararlar alinmaktadir.

Finansal tablolarin giivenilir olmasimi saglamak sirket igin mali tablo hazirlanmasini
saglamakla gorevli olan yoOnetim kurulunun sorumlulugundadir. Bu sorumluluk ile finansal
tablolarin giivenilir sekilde hazirlanmasi ve sunumu ile kurumsal yonetimin seffafli, agiklik ve

hesap verilebilirlik ilkelerine uyum gergeklestirilmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalariyla, isletme igindeki i¢ kontrol yapilarimin islerlik ve
etkinlik diizeyleri artirilarak, bagimsiz mali tablo denetimlerinin verimliligi ve giivenilirligi
desteklenmekte, seffafigi temin edilmis ve yatirimcilarin daha fazla itibar ettigi bilgileri igerir

finansal tablolarin olusturulmasi saglanmaktadir (Ar1 2008: 1).

Sirketlerin 6lgek ve cografi olarak biiyiimesi ile birlikte yonetimde profesyonellesme
olgusu ortaya c¢ikmig ve sirket sahipleri ile yoneticileri birbirinden ayrilmistir. Bu durum,
sirketler agisindan onemli kazanglar getirmekle birlikte, isletme yoOnetimi ile diger menfaat
sahiplerin ¢ikarlariin ayristigi durumlarda, sirket yoneticilerinin kisisel menfaatlerini 6n plana
cikarmasi sonucunda diger menfaat sahiplerinin zarar gérmesine sebep olabilmektedir. Ozellikle
biiyiik 6lcekli isletmelerin menfaat sahipleri tarafindan degerlendirilmesinde 6nemli rol oynayan
finansal tablolarin gergege aykiri sekilde sunulmasi bu noktada goze ¢arpan en 6nemli husustur.
Finansal tablolarin sirketin ger¢ek durumunun goriilmesini engelleyecek sekilde manipiile
edilerek sunulmasi, basta yatirnmcilar olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin zarar gérmesine
sebep olmaktadir. Ayrica finansal tablolarin manipiile edildiginin 6grenilmesi sonucunda giiven
duygusunun kaybolmasi ile birlikte ekonomik sitemin tamami bu durumdan olumsuz
etkilenmektedir. Anilan bu olumsuzluklarin giderilmesi etkin bir kurumsal yonetim sisteminin

varligini zorunlu kilmaktadir (Daglar ve Pekin 2011: 23).

Son yillardaki finansal raporlama kaynakli skandallarda yonetim kurulu ve denetim
komitesinin fonksiyonlarindaki eksiklikler, aggdzlii ve kibirli sirket yonetimleri, {ist yonetimin
uygun olmayan sekilde islemleri yiriitiilmesi, etkin olmayan denetim fonksiyonlari, gevsek
diizenlemeler, yetersiz ve fazla seffaf olmayan finansal agiklamalar, dikkatsiz yatirimcilar gibi

birgok faktor etkili olmustur. Belirtilen bu faktdrler incelendiginde, finansal raporlama
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skandallarini ortaya ¢ikaran yegane unsurun kurumsal yonetim uygulamalariin eksikligi oldugu

sOylenebilir (Rezaee 2005: 288).

2.3 Kurumsal Yonetim ve Denetim

Kurumsal yonetimin temel amagclarinin yerine getirilebilmesi igin isletmenin mali
tablolar1 ve isleyisine iligkin denetimlerin yapilmasi ve sistem i¢inde aksamalarin diizeltilmesi
gereklidir. Denetim faaliyetinin giivenilir ve uluslararasi standartlarda yapilmasi, isletmenin mali
yonetimi ve tablolarin giivenilir oldugunu ispatlar. Ayrica isletme icin yapilacak olan ig
denetim faaliyetleri ile de faaliyetlerin belirlenen standart ve kurallara uygun olara yapildig

kontrol edilir ve diizeltici 6nlemler alinabilir.

2.3.1. Denetim Kavram ve Kapsam

Denetim, yonetimin bes temel fonksiyonu olmakla birlikte diger fonksiyonlarin
degerlendirme ve kontrolii olarak diisiiniildiigiinde mevcut aksama ve problemlerin sirket i¢i ve
disinda gergeklestsrslecek denetim faaliyetleri ile belirlenebilmesi ve diizeltilmesi asamasi

oldugu i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Denetim  fonksiyonu; planlama, oOrgiitleme, yoneltme ve  koordinasyon
fonksiyonlarindan sonra gelmekle birlikte, bu dort fonksiyonun birleserek ortaya ¢ikardig tiriin
ya da hizmetin kontrol edilmesinden ve degerlendirme yapilmasindan sorumludur. Denetim,
yeni stratejilerin, politikalarin ve yonetim felsefesinin belirlenebilmesi bakimindan hem yonetim
faaliyetlerinin geri bildirimi, hem de mevcut yapinin dinamiklesmesini saglayan bir yonetsel
kontrol aracidir. Bu 6zelligi ile denetim, yonetim kontroliinde olan bir faaliyettir (Arslan 2010 6-
9).

Denetim, denetlenecek konularin, bu konularla ilgili olarak ©nceden belirlenen
kriterlere uygunlugunun arastirilmasi, denetlenecek konular hakkinda objektif ve tarafsiz bir
sekilde kanitlarin toplanmasi ve degerlendirilmesi ile elde edilen sonuglarin raporlanmasi

faaliyetlerinden olusan sistematik bir siirectir (Giicenme 2004).

Genel itibariyle denetim, bir kurulusun ilgili taraflar adina kaynaklarin kullaniminda

verimlilik etkinlik ve ekonomiklik gibi unsurlarin1 6lgmek, karsilastirmak ve degerlendirmek
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isidir. Bu yoOniliyle denetim i¢in standartlara uygunlugunun arastirilmasi tanimi
yapilabilmektedir. Bu standartlar mevzuat yoniinden, mali yonden, ekonomik, fiziksel, sosyal ve
cevresel yonden olabilmektedir. Kisacast modern anlamda denetim, bir performans
degerlendirmesi siirecidir. Bu siire¢ planlama ile baslar, yiiriitme ile devam eder ve raporlama ile

tamamlanir (Arslan 2002).

2.3.2. Denetimin Ozellikleri

Denetim ekonomik faaliyet ve olaylarla ilgili iddialarin énceden saptanmug Olgiitlere
uygunluk derecesini aragtirmak ve sonuglar ilgi duyanlara bildirmek amaci ile objektif ve
tarafsizca kanit toplayan ve bu kanitlar1 degerleyen sistematik bir siirectir. Denetci topladigi
bilgileri kullanarak ilgili taraflar arasinda haberlesme kuracaktir. Bu ortak haberlesme "6nceden
saptanmis Olciitler” araciligi ile saglanmaktadir. Bu dlgiitler yasa organlarinca konmus kurallar,
yonetim tarafindan saptanmig basari kriterleri, biitgeler, finansal muhasebe standartlarini
diizenleyen organlar tarafinca olusturulmus genel kabul gérmils muhasebe ilkeleri olabilir.
Denetim siirecinin sonunda denet¢i bir degerlendirme raporu hazirlar. Denet¢i bu raporunda
yaptig1 incelemelerin sonucuna dayanarak, denetlenen isletmenin yonetimi tarafindan sunulan
finansal tablolarin, isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuclarini genel kabul gérmiis
muhasebe ilkeleri ve diizenlilik agisindan dogru ve diiriist bir sekilde, agik¢a ve oldukca
giivenilir bir bigimde yansittigi hususundaki goriisiinii agiklar. Denet¢i raporunda higbir zaman
finansal raporlarin yiizde yiizliik bir dogrulugunu onaylamaz, ya da bu konuda agikga bir

giivence vermez (Giiredin 1997).

2.3.3 Denetim Tiirleri
Denetim faaliyeti literatiir aragtirmalari ve yazinina bakildiginda genel olarak

- Denetim amaglarina gore

- Denetgi ve isletme arasi iligkiye gore iki ana smifa ayrilmaktadir.

2.3.3.1 Denetimin Amacglarina Gore

Denetimin amaglarina gore siniflandirmada ii¢ tiir denetim vardir;

77



- Finansal denetim (mali tablolarin denetimi),
- Usul denetimi ve

- Faaliyet denetimi.

2.3.3.1.1 Finansal Denetim

Finansal denetim ya da diger bir deyisle mali tablolarin denetimi, ilgili tablolarin
diizenleme ilkelerine, muhasebe usul ve esaslarina ve yasalara uygun olup olmadiginin Sl¢timii
ve glivenilirliginin ortaya konulmasina yonelik bir faaliyettir. Finansal denetimde amag bir biitiin
olarak belirlenmis olgiitlerin uyum iginde olup olmadiginin tespitidir. Genel geger 6zellige sahip
ve muhasebe ilkeleri dogrultusunda hazirlanan mali tablolar, bilango, gelir tablosu, satiglarin
maliyeti tablosu, fon akim tablosu ve Gzkaynak degisim tablosudur. Denetim esnasinda bu
tablolarin farkli amagclar ic¢in kullanilacagi da g6z Oniinde bulundurulmasi gereken
unsurlardandir (Topgu 2005). Geleneksel olarak denetim Oncelikle mali tablo denetimi seklinde

yapilmaktadir (Giicenme 2004).

Finansal tablolarin kalite, dogruluk, seffaflik ve giivenirligin saglanabilmesi tiim
olarak kurumsal yonetim sorumlulugunun yerlestirilmesine bagli oldugu igin, finansal
raporlamaya olan giivensizligin nedenlerinin, genel olarak kurumsal yonetim uygulamalarindaki

basarisizliklar oldugunu belirtebiliriz.

2.3.3.1.2 Usul Denetimi

Usul denetimi; isletmenin finansal islem ve faaliyetlerinin isletmenin kendi yonetimi,
yasalar ve diger kisi ve kuruluslarin belirledigi yontem, kural ve mevzuatlara uygunlugunun
denetlenmesi siireci veya uygunluk denetimi denir. Tim isletme faaliyetlerini kapsayan bu
denetim tiirlinde, kistas olarak almanlar kanunlar, yonetmelikler, sirket ana sdzlesmeleri,
yonetim kurulu kararlari, isletmenin kendi belirledigi ve hayata gecirdigi yonetmelik ve

sirkiilerler ve isletme yonetiminin belirledigi i¢ kontrol politika ve prosediirleridir.

Usul denetimini igletme {ist yonetimi, kendi koydugu kurallara uyulup uyulmadigini

kontrol etmek amaciyla kendisi gergeklestirebilir. (ISMMO, 2009) Usul denetimi, Vergi Usul
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Kanunu (VUK) wuyarinca, VUK ve diger mevzuatlara uygun davramlip davranilmadigi

arastirilmaktadir (Giicenme 2004).

2.3.3.1.3 Faaliyet Denetimi

Faaliyet denetimi, isletmenin organizasyonel yapis1 ve is akisi gibi unsurlarina yonelik
olan genis kapsamli bir inceleme faaliyetidir. Faaliyet denetiminin konusu olarak ayrica
isletmenin finans, pazarlama, satin alma, AR-GE ve insan kaynaklar1 gibi boliimlerinin isletme

politikalarina uygun davranip davranmadiginin tespiti de yer almaktadir.

Faaliyet denetimi, isletmenin etkinlik ve performansinin denetlenmesinde 6nemli bir
siiretir. Isletmenin faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligini lgmek amaciyla gergeklestirilen ve
tim isletme faaliyetlerini kapsayan faaliyet denetiminde kistas olarak biitceler, performans
Olciitleri ve verimlilik oranlar1 kullanilmaktadir. Kamu ve 6zel sektor igletmelerinde i¢ denetgiler
tarafindan gergeklestirilen faaliyet denetimi, isletmenin kendi belirledigi amaglarina uygun

hareket edip etmediginin tespit edilmesi amaciyla gergeklestirilmektedir (Giicenme 2004).

2.3.3.2 Denetgi ile isletme Arasindaki iliskiye Gore

Denetim faaliyetini denetci ile igletme arasindaki iliskiye gore siniflandirmak istenirse
i¢ denetim ve dis denetimden s6z edilmektedir. Dis denetim ise kendi i¢inde pratikte bagimsiz

denetim ve kamu denetimi olmak tizere iki boliimde incelenmektedir.

2.3.3.2.1 i¢ Denetim

I¢c Denetim Enstitiisii’niin 1947 yilinda yapmus oldugu tanima gore i¢ denetim; kurum
faaliyetlerinin incelenmesi ve degerlendirilmesi amaciyla gerceklestirilen bagimsiz bir
degerleme faaliyetidir. I¢ denetim tanimina giiniimiizde, kuruma danismanlik hizmeti vermesi ve
deger yaratmasi gibi amaglar eklenmistir. Giiniimiizde Avrupa I¢ Denetim Enstitiileri

Konfederasyonu'na goére i¢ denetim, i¢ sinirlara veya cografi kisitlamalara bakmaksizin bir
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kurumun faaliyetlerinin tamamini kapsamaktadir. Bunlarin diginda yonetisim, risk yonetimi ve i¢
kontrol siireglerinin tamamini i¢ine almaktadir. Buna durumda kurumun yaptigi tanimlamaya
gore i¢ denetim; kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve kuruma deger katmak {izere
dizaynedilmis, bagimsiz ve tarafsiz giivence ve danismanlik hizmeti vermektir (Acar ve Sahin
2009).

Isletme {izerindeki karar almaya yetkili olan birimlere bilgi vermek amaciyla
isletmenin kendi i¢inde olusturdugu denetgiler grubunun gerceklestirdigi faaliyet i¢ denetimdir

(Topgu 2005: 6-7).

“I¢ denetim sisteminin amaglar1, finansal raporlama giivenilirligi, kurallara uygunluk,
isletme faaliyetlerinin etkinliginin saglanmasi ve bu amaglara ulasilmasinda yeterli Slciide
giivence saglamak iizere olusturulan ve isletmenin yonetim kurulu, yonetici ve personeli
tarafindan etkilenen bir siire¢ olarak tanimlanan i¢ denetim sistemi, bir isletmede uygulanan tim

yontem ve politikalar1 kapsayan bir kavramdir” (Doyrangol 2002:1).

I¢ denetim, isletme faaliyetlerinin ve bu faaliyetleri uygulayanlarm yaptiklar islerin
uygunluk ve etkinligini, bilgilerin gilivenilirliginin, finans, muhasebe ve diger tiim konulardaki
kontrollerin i¢ denetgiler tarafindan arastirilarak {ist yonetime rapor edilmesini ifade etmektedir.
I¢ denetim yolu ile isletme varliklarmin korunmasi, giivenilir finansal bilgilerin edinilmesinin ve
yonetim kararlarina kaynak saglayarak muhasebenin onemli islevlerinden birinin yerine

getirilmesi miimkiin olmaktadir.

Sawyer’in “I¢ Denetimde Mesleki Yetkinliklerin Giiglendirilmesi Arayislari” adli
calismasina gore; “i¢ denetim bir organizasyondaki; (Abdioglu 2008: 93)

e Finansal ve operasyonel bilginin dogru ve giivenilirliginin,

e isletmenin risklerinin tanimlanmis ve en az diizeye indirildiginin,

e Dis diizenlemelerin ve i¢ politika ve usullerin izlenildiginin,

e Tatmin edici standartlarin olusturuldugunun,

e Kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanildiginin,

e Organizasyonun hedeflerine etkin bigimde ulagtiginin belirlenmesi
ve yoneticiler ile diger liyelerin gorev ve sorumluluklarinin yerine getirilmesine destek olmak
amaciyla tim islem ve kontrollerin i¢c denetcilerce nesnel bicimde gozden gegirilerek

onaylanmasidir.”
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2.3.3.2.2 D1s Denetim

Isletmenin kendi biinyesinin disindaki denetciler tarafindan gerceklestirilen denetim
faaliyetleridir. D1 denetim ile isletmenin faaliyetlerinden etkilenen tiim ti¢lincii sahislara mali
tablolarin genel durumu, gergegi yansitip yansitmadigl ve gecmis yillarin faaliyet sonuglarinin

rapor edilmesi gibi bilgilendirmeler miimkiin olmaktadir.

Uygulamada bagimsiz dis denetim ve kamu denetimi olmak iizere iki bdliimde
siniflandirilmaktadir. Bagimsiz dis denetim, c¢ogunlukla mali miisavirler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Isletmenin talebi dogrultusunda bir denetim sdzlesmesi 1s18inda
gerceklestirilen faaliyettir. Bagimsiz dis denetciler hazirladiklar1 raporda, finansal tablolarin ve

isletme faaliyetlerinin genel ilkelere uygun olup olmadiklarini sunmaktadirlar.

Kamu denetimi ise gorev ve yetkileri yasalar tarafindan belirlenmis olan kamu
denetcileri tarafindan mali tablo, uygunluk ve faaliyet denetimlerinin raporlanip sunulmasindan
ibarettir. Cesitli kamu kuruluslar1 bilinyesindeki denetgiler, isletmelerin faaliyetlerinin hukuka,
devletin ekonomi politikalarina ve kamu yararina uygunlugunu denetlemekle gorevlidirler.
(Topgu, 2005,7-8) Kamu sektoriinde bagimsiz kamu dis denetimi de yiiksek denetim olarak
adlandirilmaktadir ve Tiirkiye’de bu konuda tek yetkili kurum Sayistay’dir (Akyel 2010).

2.3.4 Kurumsal Yonetim Kapsaminda Dis Denetim ve Finansal Performans

Tliskisi

Kurumsal yonetigim ilkeleri kapsaminda dis denetgilerin rolii, genel olarak finansal
tablolarin dogrulugu ve mevcut yayimlanan raporlarin igletmenin finansal durumunu gergekten
yansitip yansitmadigini agiklamaktir. Denetgiler bu sayede isletmenin finansal tablolarina ihtiyag

duyan paydaslara raporlarin giivenilirligi ve tarafsizligi konusunda garanti vermektedir.

Kurumsal yonetim igerisinde, yonetim kurulularinda bagimsiz dis denetgilerin gorev
almasi, denetim komitesinin olusturulmasi, tepe yoneticilerin aynt zamanda ydnetim kurulu
ilyesi olmalarinin engellenmesi gibi kurumsal yonetim uygulamalar isletme igerisinde pay

sahipleri ve paydaslara bir koruma saglanmasi hedefine yoneliktir.

2.4 KURUMSAL YONETIM VE FINANSAL RAPORLAMA
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2.4.1 Finansal Raporlama

Yonetim siiregleri firmalarin finansal ve ekonomik durumlar ile ilgili kararlar1 da
belirleyen nitelikler tasimaktadir. Bu haliyle de yonetim siireglerinin iyilestirilmesinin finansal
performans iizerinde etkili olacagi disiintilmektedir. Mevcut finansal performansin sirketler
arasinda karsilastirilabilmesi ve donemler arasi tutarliligin saglanabilmesi igin finansal
raporlama standartlar1 ¢ok dnemlidir. Finansal raporlamada yer alan bilgilerin hangi esaslara
gore belirlenecegi, glinlimiize kadar ¢ok degisiklikler gostermis ve her iilke kendine gdre bir

takim farkliliklar benimsemistir.

Her iilke kendi muhasebe standartlarini benimsemis, buna gore muhasebe sistemini
olusturmustur. Bu baglamda finansal raporlamada iilke sirketleri birbirinden farkli bilgileri
raporlamislar, bu da kiiresellesen diinyada, farkli iilke sirketlerinin karsilastirilabilirligi agisindan

problemler dogurmustur.
Raporlarin baslica hizmet amaglar1 su sekildedir: (Ergun 1998: 3)

o Tiim ¢ikar gruplarinin ortak amaglar dogrultusunda hareket etmelerinin
ve uyum icinde calismalarinin saglanmasi ve gerekli onlemlerin alinmasi agisindan
yonetim i¢in "bir kontrol islevi gérmektedirler.

. Departmanlarin  isletme karina ve amaglarina olan katkilarim
gosterdiginden departman yoneticileri igin 'performans degerlemeye iliskin verimliligi
arttiracak gerekli uygulama ve yontem degisikliklerini yapabilmelerinde yoneticiler igin
""oto-kritik aracidirlar.

. Raporlama sistemleri kapsadiklar1 bilginin niteligine gore; finansal
raporlama, maliyet raporlun, sorumluluk raporlar1 ve kar planlamasi raporlama
sistemleri biciminde dort grup altinda toplanmaktadir.

o Finansal raporlar, faaliyet bilgilerinin siniflandirildigi ve ozetlendigi
tablolardan olusur. Temel amaci isletme ile ilgili kisi ye kurumlarin bilgi gereksinimini
karsilamak olan finansal raporlar, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri ve Finansal
Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanirlar. Finansal raporlama sistemi ayni zamanda
finansal bilgi sistemi gibi kabul edilerek, maliyet, sorumluluk ve karlilik raporlama
sistemleri, planlama ve kontrol faaliyetleri ile ilgili {ist yonetimin karar alinmasinda

yardimci olacak 6zel nitelikteki raporlama sistemi olarakta kabul edilebilir.
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J Uluslararast muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 UMSK-

UFSK’ca hazirlanmakta ve muhasebe standartlarinin uluslararas1 diizeyde kabuliinii

saglamak iizere etkin ve verimli bir calisma ortamu hazirlamayr amaglamaktadir

(Saltoglu, 2005: 106).

Kurumsal raporlamanin giiniimiizde ivme kazanmasinda kurumsal yapilarin ortaya

¢ikmasinin da etkileri vardir. Isletmelerde sahiplik ve kontrol yapilarmnin birbirinden ayrilmasi

ve biiyiik projelerin hayata gecirilmesi, biiyiik yatirimlarda hissedar sayilarinin artmasi nedeniyle

isletme yapilar1 karmasiklagmis ve dolayisiyla finansal raporlama gereksinimi ortaya ¢ikmistir

(Beattie 2000: 3-5).

Finansal raporlamay1 kurumsal yonetim agisindan diisiindiiglimiizde birincil 6nemli olan

seffaflik, finansal raporlama icin gerekli bir unsurdur. Bunu saglamak igin giiniimiizde

gelencksel finansal raporlama standartlarindan farkli olarak yenilik¢i yaklagimlar, finansal olan

bilgilerin de kamuya agik¢a sunulmasini temel almaktadir.

Tablo 2.2 Finansal Raporlama Sistemlerinin Karsilastirilmasi

ESKI FINANSAL RAPORLAMA YENI FINANSAL RAPORLAMA
SISTEMI SISTEMI

Pay sahibi odakli Menfaat sahibi odakli

Kagit tabanli Web tabanli

Standardize edilmis bilgi

Istege gore belirlenmis bilgi

Sirket tarafindan kontrol edilen bilgi

Degisik kaynaklardan elde edilen bilgi

Periyodik raporlama

Stirekli raporlama

Bilginin dagitim

Diyalog

Finansal tablolar

Genis ol¢lide performans 6Slgiitleri

Gegmis performans

Gelecek i¢in tahminlerin vurgulanmasi
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Tarihi maliyet Biiytik dl¢lide deger bazl bilgi

Hesaplarin denetimi Sistemin tabaninin giivencesi
Ulusal tabanli Global tabanl
Statik sistem Siirekli degisen model

Yasal diizenlemelere gore finansal tablolarin | Finansal bilgilerin sunumunda piyasa

hazirlanmasi ve sunumu taleplerini tatmin etmek

Kaynak: Aylin P. Arsoy, “Kurumsal Seffaflik ve Muhasebe Standartlari”,
AKU 1IBF Dergisi, Cilt 10, Say1 2, 2008, s. 22.

2.4.2 Goniillii Finansal Raporlama

Finansal raporlamanin genel anlamda sirket ve kurumlar i¢in mecburi oldugu kanisi
yanhstir. Ulkelerin mevzuatina gore degisen ve bazi iilkelerde belirli sirketlere mecbur olan
finansal raporlama uygulamalar1 vardir. Bu mecburiyet haricinde kendi bilgilerini seffaflik ve
aciklik ilkeleri dogrultusunda kamuoyu ile paylasan sirketler mecburi degil goniillii olarak

finansal raporlama yapmaktadirlar.

“Finansal bilgilerin agiklanmasi, pek ¢ok iilkede, sermaye piyasasimi diizenleyici
kanunlar cercevesinde diizenlenmistir. Sirketler diizenleyici kurumlar tarafindan zorunlu tutulan
finansal bilgilere ek olarak, diger finansal ve finansal olmayan bilgileri goniilli olarak
aciklamaktadirlar. Kanunlarin disinda yayinlanmig olan bazi rehber niteligindeki dokiimanlar
(Kurumsal Yénetim ilkeleri, vd.) sirketleri kamuyu aydinlatma konusunda yénlendirmektedir”
(Arsoy 2008: 27).

Giliniimiiz sermaye piyasalarinda islem goren sirket ve kuruluslar igin ise goniilli
finansal raporlama yapilmasi ise yetersiz bilgi akisina ve asimetrik bilgiye neden olabilir. Bu
problemden dolay1 iilkeler bazinda uluslararasi finansal raporlama standartlarindaki gelismeler
dogrultusunda raporlamalarin daha detayli ve mecburi hale gelmesine yonelik caligsmalar

yapilmaktadir.

“Goniilli finansal raporlama kapsaminda kurumlar tarafindan agiklanan bilgilerin
nitelik ve nicelik a¢isindan artmasinin faydali etkileri, en genis 6lclide sermaye piyasasi iizerine
olmaktadir. Yiiksek seffaflik derecesi, diisiik bilgi riski ve diisiik sermaye maliyeti ile yiiksek
islem hacmi ve yiiksek likidite ile sonuclanir. Ayrica arastirmacilar, seffafligin, sermaye

maliyeti lizerindeki diisiiriicii etkisini destekleyen ¢aligmalar yapmiglardir. Sermaye piyasasinda
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aciklanan bilgilerin artis1i, hisse senetlerinin fiyat degiskenliginin azalmasimna ve sermaye
piyasasiin etkinliginin artmasina yol agacaktir. Diger bir deyisle, seffaflik arttikca, hisse senedi
fiyatlarinin degiskenligi ve karlilig1 artar; sirketler daha az seffaf hale geldikge, hisse senedi
fiyatlarinin degiskenligi ve karlilig1 azalir” (Arsoy 2008: 26-27).

Isletmede kurumsal yonetim anlayismin hayata gegirilmesinde rol oynayan ydnetim
kurulu ve denetim komitesi gibi kurumsal yonetim mekanizmalar1 muhasebe bilgi sisteminden
destek saglama ihtiyaci igerisindedirler. Isletmelerin siirekliliini saglayacak ve uzun siireli
karl1, saglikli biiyiimelerini giliven altina alacak kurumsal yonetim uygulamalarinin kurumsal
yonetim mekanizmalarinca olusturulmasi ve devamliliginin saglanmasi biiyilik 6l¢iide muhasebe

bilgi sisteminden saglanan bilgiler ile miimkiin olabilecektir (Aysan 2007: 18).

Bilgi iiretiminden saglanabilecek faydanin {ist seviyelerde olabilmesi, bilginin giivenilir,
zamanli ve gereksinmelere uygun olarak tiretilmesi ile miimkiindiir. Bu niteliklere sahip bir bilgi,
kurumsal yonetim anlayisi ve ilkelerinin gegerli oldugu bir isletmenin, muhasebe bilgi

sisteminden saglanabilecektir (Ding-Abdioglu 2009: 167).

Gontilli finansal raporlama yapilmasindaki artis ile sirketler muhasebe ve raporlama
sistemleri lizerine daha detayli ve hizli raporlar alacak ¢alismalarinin artmasini dolayli olarak
etkilemistir. Sirketler kurumsal yonetim ilkelerinin benimseyerek daha seffaf bir goriiniime
kavustuklarinda muhasebenin yonetim igin diger bir faydasi olan yonetim muhasebesinin de

raporlamaya katki yapmasi1 beklenmektedir.
2.4.3 Finansal Raporlama ve Denetim Uyumu

Kurumsal yonetim ile daha da goriiniirliik kazandigi iizere, kiiresellesme siireci
iilkelerin finansal sistemlerinin standartlastirilmasini ve genel kabul gormiis finansal
standartlarin uygulanmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bunun sonucunda finansal degerleme,

finansal raporlama ve seffafligin gériinlimii konularinda uyum c¢alismalar1 artmustir.

Kurumsal yonetim uygulayicilar1 muhasebe ve denetim faaliyetlerinin yonetim
aktivitelerini nasil etkileyecegini bilmek durumundadir. Farkli muhasebe islemleri 6zellikle
yatinnmcilar igin zorluk olusturmaktadir ve bu nedenle diinya ¢apinda kabul edilecek muhasebe

standartlarina ihtiya¢ duyulmaktadir (Calder 2008).

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) 1 no.lu standarda gore faaliyetlerin

gercege uygun sunulusu esastir. TFRS 1 no’lu teblig kullanicilara seffaf ve karsilagtirilabilir mali
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tablo sunmay1 amaclar. Ayrica 1 sira No.lu Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma
Esaslarina iligkin Kavramsal Cerceve Hakkinda Teblig hiikiimleri gercevesinde Tiirkiye
Muhasebe Standartlarina  uygun olarak muhasebelestirilmesi esastir  (www.tmsk.org.tr,
12.12.2012).

2.5 FINANSAL PERFORMANS VE OLCUTLERI

Finansal performans Oolgiitleri; bir isletmenin stratejisini ve bu stratejiye yonelik
yiiriitme ve uygulamalarin isletmeyi gelistirmeye katkisini ortaya ¢ikarma amaci tasimaktadir.
Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi, saglikli kararlar alinmasi, planlama ve
denetim islevlerinin etkinligi i¢in ¢ok onemlidir ve bu analizin dogru bir sekilde yiiriitiilmesi,
isletmenin genel performansmnin ortaya cikarilmasimi da saglamaktadir. Isletme stratejisine
yonelik yiirlitme ve uygulamalarin igletmeninin finansal performansi {izerinde ne sekilde etkili
oldugunu arastirmaya yonelik calismalar genel olarak satis tutari, pazar payi, yeni miisteriler,
nakit akisi, sermaye getirisi, gelir, aktif karlilik ve Ozkaynak karliligi gibi Olgiitlere

dayanmaktadir (Donmez 2011: 288-289).
Finansal performans 6l¢timlerinin {i¢ ayiric1 6zelligi vardir: (Otley 2002: 3—4)

- Performansin finansal dlglimii, finansal yonetimin bir aracidir. Burada
temel vurgu finansal yonetim ve finans uzmanligi fonksiyonlar ile, finansin etkili ve
verimli yonetimi i¢in, organizasyonun finansal kaynaklarin kullanimi ve etkin temini ile
saglanmaktadir.

- Finansal performans organizasyonlarin en Onemli amacidir. Kar,
yatinmlarin geri doniisii gibi finansal performans Ol¢iimleri 6nemli organizasyon
amagclarinin basarisini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.

- Finansal performans 6l¢limleri motivasyon ve organizasyonun kontrolii

amaciyla kullanilmaktadir.

Tablo 2.3 Geleneksel Finansal Performans Olgiitleri

OLCUT ODAK ARAC

Finansal Tablolar Analizi Finansal tablolar Oran analizi
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Indirgenmis Nakit Akimlar1

Nakit Akimlari

Iskonto oram

Paranin Zaman Degerini Nakit Akimlart Siire ve karlhilik
Dikkate Almayan Olgiitler

Toplam Aktiflerin Karlilig Kar Net kar

Oz Kaynak Karlilig1 Kar Net kar ve 6zkaynaklar
Artik Kar Olgiitii Normal Dig1 Kar Ekonomik 6miir
Piyasaya Dayal1 Yaklagimlar Piyasa ile Karsilagtirma Deger carpanlari

Hisse Basina Kéar Kar Net kar

Opsiyon fiyatlandirma Opsiyon olusturma Opsiyon fiyatlari

Kaynak: Yakup Ergincan ve Osman Giirbiiz, Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern

Yaklasimlar, Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2004, s. 89.

Yukarida belirtilen finansal performans Oolgiitlerinin yan1 sira geleneksel olarak
finansal tablolarin yardimi ile yapilan finansal performans ol¢limlerinin yayginligi devam

etmektedir. Burada ise genel mali tablo analizinde kullanilan oran ve degiskenlerin

karsilastirilmasi ile yapilan dinamik bir analiz degiskenleri karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal performans analizinde kullanilan degiskenler ve kisa aciklamalari ise asagida

yer almaktadir (Berk 2010 479:481, Giirsoy 2007 103:112).

o Likidite Oranlari: Bir isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicli nii 6l¢mek ve caligma

sermayesinin yeterli olup olmadigini belirleyebilmek icin kullanilan oranlardir.

e Cari Oran: Donen varliklarin kisa siireli borglara boliinmesiyle elde edilmektedir.
Isletmenin kisa vadeli borglarmi &deyebilme kapasitesini, net isletme sermayesinin

yeterliligini belirleyebilmek i¢in kullanilan cari oran finansal performans analizlerinde

en yaygin kullanilan oranlardan biridir.




Likidite Oram (Asit Test Oram): Donen varliklardan stoklarin g¢ikarilmasiyla elde
edilen degerin kisa siireli bor¢lara boliinmesiyle bulunur. Cari orana gére daha hassas bir
Olciim saglamaktadir.

Faaliyet Oranlari: isletme faaliyetlerinin ne Olciide verimli ve etkin kullanildigini
gosteren oranlardir.

Alacak Devir Hizi: Kredili satislarin ticari alacaklara boliinmesi ile hesaplanan alacak
devir hizi, alacaklarin tahsil kabiliyetini ve likiditesini gosteren bir 6l¢iidiir.

Toplam Varhk Devir Hizi: Net satig tutarinin aktif toplamina boliinmesiyle hesaplanan
toplam varlik devir hizi, bir isletmede sermaye veya emek yogun teknoloji kullaniminin
bir gostergesidir.

Mali Yap1 Oranlari: Firmanin dis kaynaklar1 ve 6zkaynaklara iliskin bilgi veren
oranlardir.

Kaldira¢c Oram (Borg¢lar/Toplam Aktifler Oram): isletme aktiflerinin yiizde kaginin
borglarla finanse edilecegini gostermektedir. Isletmenin riski ve kredi degerliligi
hakkinda da bilgi vermektedir.

Karlilik Oranlan

Net Kar Marj1i (Net Kar/Net Satislar Orami):,isletme satiglarinin vergi sonrasi
karliligin1 gostermektedir. Firmanin fiyatlama, maliyet yapisi ve {retim etkinligi
hakkinda bilgi verdiginden faaliyet performansinin 6l¢lilmesinde 6nemli bir gostergedir.
Ozsermaye Karlihk Oram (Net Kar/Ozsermaye Orani,ROE): Firma sahipleri ya da
ortaklarinin koyduklar1 sermayenin bir birimine isabet eden kar oranin1 géstermektedir.
Aktif Karliik Oram (Net Kar/Aktif Toplami, ROA): Birim varlik basina isletmenin
ne kadar kar elde ettigini ve isletme varliklariin ne oSlgiide verimli kullanildigini
gostermektedir. Ayn1 sektdrde faali yet gosteren farkli biiytkliikteki isletmelerin karlilik

yoniinden karsilagtirilmasina imkan vermektedir.

Yukarida agiklana degiskenlerden farkli degiskenler kullanilabilir, fakat arastirmalarda

finansal performansi Olgmek icin genel olarak kullanilan degiskenler olarak yukaridaki

degiskenler karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal performans oOlgiileri, isletme bazinda performans kriterleridir, bu nedenle,

isletmenin faaliyette bulundugu endiistri bazinda kriterler dikkate alinmamaktadir (Kaygusuz

2005: 83-84).
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Y o6netimin performans Sl¢limiinden elde edilen bilgi “hedefimiz nedir?”, “arzuladigimz
ve elde ettigimiz sonuglar nelerdir?”, “basarili oldugumuzu nasil anlariz?”, “bu basarilart nasil
elde ediyoruz?” ve “iirettigimiz mal ve hizmetler paydaslarimizi ne 6l¢iide tatmin etmektedir?”’
gibi sorularin cevabini arayan yoneticilere, yapacaklar: degerlendirmelerde yardimci olmaktadir

(Sayistay 2003: 9).

Literatiirde performans Olciileri Knight’in smiflandirmasina gore isletmenin finansal

performans 6l¢iileri dort ana baglikta incelenir: (Knight, 1998, 5.198-199)

1. Gelir tabanl olg¢iiler
2. Nakit tabanli dlciiler
3. Getiri tabanli 6lgiiler
4

Deger tabanli dlgiiler

1. Gelir tabanh o6lgiiler; Gelir tabanli 6l¢ii ise Hisse Basina Gelir(HBG)’dir. HBG
Olciisii de muhasebe yaklasiminin tiim eksikliklerini tagir. Stok prosediirlerini degistirmek,
iiretim programlarini, faturalama uygulamalarini farklilagtirmak gibi muhasebe uygulamalari ile
manipiile edilebilirr HBG gibi muhasebe temelli bir kar oOlgilisii faaliyet marjlari, sermaye
maliyeti ve rekabet¢i avantaj periyodu gibi degerin asil kaynaklarin1 yansitmamaktadir ve hisse

senedi degerleriyle iliskisi zayiftir (Ehrbar 1998: 79).

2. Nakit tabanh olciiler; teorik olarak degerin en dogru olgiisii isletmenin
saglayacaglr nakit akiglarinin iskonto edilmis degerleri toplamidir. Bu nedenle stratejik
yatinmlar1 degerlemek ve sermaye biitcelemesi gibi amaglarla kullanilmasi gereken en dogru
ol¢ii INA’dir. O halde neden degerin en dogru gostergesi olan nakit akislar1 kullanilmayip baska
performans dlgiilerine ihtiyag duyulmaktadir sorusu akla gelebilir. Oncelikle INA gibi yatirimin
net bugilinkii degerini bulmaya yonelik teknikler belli bir noktada yatirimin degerine iligkin tek
bir rakam bulmak i¢in kullamlirlar. Dolayisiyla donemsel performans o6lgiisii olarak
kullanilamazlar. Doénemsel nakit akiglarinin  donemsel performans Olglsii  olarak
kullanilamamasinin nedeni ise nakit akislarinin da tipki kazanglar gibi muhasebe temelli olmasi
nedeniyle muhasebe uygulamalarinca etkilenebilmeleridir. Herhangi bir yila ait nakit akisi
muhasebe uygulamalari ile bir baska yila kaydirilabilir. Sonugta tiim nakit akislarinin nihai
degeri degismese de, bu durum o dénemin performansi i¢in yaniltict sonuglara gotiirebilir. Nakit
akislarinin muhasebe temelli olmasi bir eksiklik ise tipki gelir 6lgiileri gibi sermaye maliyetini

doénemsel olarak icermemesidir ( Ertugrul 2009: 24 ).
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3. Getiri tabanh o6lciiller; Bu olgiiler gelir ya da nakit akisi yaratmak igin
kullanilan kaynaklarin getirisini 6lgerek bu oOlgiilere yeni bir boyut ekler (Knight,1998, s.176).
En cok kullanilan getiri Olgiileri arasinda satislarin getirisi, 6zsermayenin getirisi, varliklarin
getirisi, yatirilan sermayenin getirisi gibi Olgiiler sayilabilir. Bu 6lgiiler 6ziinde etkin varlik ve
sermaye kullanimini tegvik etmek igin gelistirilmislerdir. Bu amagla kullanildiklarinda anlamli
sinyaller verebilirler. Ancak kesinlikle performansin kapsayici bir gostergesi olarak
kullanilamazlar. Oncelikle bu 6lgiiler de muhasebe dlciilerine dayanmalar1 nedeniyle benzer
zayifliklar1 tasirlar. Bu odlciilerin gerek payinda yer alan kazang rakami gerekse paydasinda yer
alan varliklar, 6zsermaye gibi rakamlar muhasebe anomalileri ile tahrif edilebileceginden
giivenilir degillerdir. Ornegin varhiklarin getirisi vergi sonrasi bor¢ maliyetini astig1 siirece
isletme yonetimi 6zsermayenin karliligin1 sadece hisse senetlerini geri satin almak ve tahvil
cikarmak suretiyle arttirabilir. Bu sekilde arttirilan bir oran dogal olarak igletmenin

performansindaki bir iyilesmeden kaynaklanmamaktadir ( Ertugrul 2009: 25).

4. Deger tabanh olciiler; Dordiincii grup performans Olgiileri olarak karsimiza
¢ikan deger Olgiileri, donemsel Olgiiler ya da isletmenin donemler boyunca olusan degerini belli
bir zaman noktasinda ifade eden Olgiiler olabilir. Donemsel deger olgiileri arasinda ekonomik
kar, ekonomik katma deger, hissedar katma degeri ve nakit katma degeri gibi olgiiler sayilabilir.
Belli bir zaman noktasindaki deger Olgiilerine 6rn piyasa degeri, net bugiinkli deger ve piyasa

katma degeri sayilabilir.(Ehrbar 1998: 194).

Finansal performansi degerlemede, performans dl¢iimiinde, finansal raporlamada ve finansal

analizde degisimi zorunlu kilan gelismeler, (Hall ve Brummer 1999: 9)

i. Sermaye Piyasalarinda Degisim:

» Sermaye piyasalarinda artan kiiresellesme ve hissedar degeri kavramina olan

ilginin biiylimesi,

e Kurumsal yatirimcilar yani fon yonetimi alamnda meydana gelen

konsolidasyon sonucu daha biiyiik miktarda fonlarin olusmasi,

* Deger yaratmak amaciyla yatirimlarin vadelerinin uzamasi ve bunun sonucu

olarak yatirimcilarin daha miidahaleci hale gelmeleri,
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¢ Teknoloji kullanimmin artmast ve degerleme modellemelerinin

karmasiklagmasi,
* Bilgiye daha kapsamli1 ve daha hizl1 erisim imkanlarinin ortaya ¢ikmast.
ii. Isletmelerin Dahili Yapilarindaki Degisim:

* Hissedar degerine yonelme ile hissedar degeri dlgiileri ve nakit akislarina olan

ilginin artmasi,

* Tiim orgiitli kapsayan uygun bir deger anlayisinin desteklenmesi icin deger

tabanli yonetim sistemlerinin yerlesmesi,

* Dengeli Basarim Karnesi (Balanced Scorecard) gibi dlgiilerin kullaniminin,

hissedar degeri yaratma amacina bagl olarak artmasi.
iii. Geleneksel Raporlama Modelinin Yetersizliginin Fark Edilmesi:

*  Piyasa gelecege bakarken geleneksel raporlamanin tamamen ge¢cmise
odaklanmasi,
»  Bilgilerin ¢ok ge¢ yayinlanmasi,
*  Piyasalarin, finansal raporlarda verilen bilgilerin ¢ok daha fazlasini talep
etmeye baglamasi,
*  Artan kiiresellesmenin uluslararasi yatirim toplumunun beklentileri
dogrultusunda daha fazla acgiklik ve seffaflik gerektirmesi.
Konu hakkindaki akademik g¢alismalar ile yeni Olgiilerin de yolunu agti (Hall ve Brummer
1999:3; Copeland vd. 2000:35-74).

e Hisse senedi fiyat performansi muhasebe kazanci degil nakit akislarina baghidir.

e Ekonomik bir 6l¢ii kullanildiginda kisa ve uzun donemli stratejiler arasinda
denge kurmak kolaylasmaktadir.

e Ekonomik bir 6l¢ii kullanildiginda deger kaynaklar1 daha iyi anlagilmaktadir.

e Degerdeki degisim mevcut performanstan ¢ok beklentilere baglidir.

e Piyasa muhasebe kazanglarimin yapay niteligini gormekte ve ekonomik
sonugclara odaklanmaktadir.

e Piyasa sadece kisa vadeyle ilgilenmemekte, uzun vadeli sonuca da Gnem

vermektedir.

91



Finansal bilgiye dayali geleneksel performans degerleme sistemleri genel olarak
firmadaki tiim performansin sadece bir boyutunu kapsamaktadir. Finansal performans 6l¢timiine
iliskin son degerleme yaparsak eger, Atkinson’a gore finansal bilgiye dayali bu geleneksel
performans degerleme sistemleri firmadaki performansin sadece bir boyutunu kapsamaktadir

(Atkinson vd. 1997: 25-26).

Finansal performansun belirlenmesine yonelik olarak yonetim muhasebesi ve stratejik
performans alanlarinda ¢alisamalar yapan Kaplan ve Norton’a gore; finansal performansta yer
alan etkenler, firmanin iginde bulundugu sektdre, cevreye ve firmanin stratejisine Ozel
etkenlerdir. Boylece gelir ve {iretim artis1 ile maliyetlerinin azaltilmasi, varliklardan etkin fayda
saglanmasiyla birlikte risk yonetimi alanlarinda finansal hedeflerin belirlenme ve segilmlerinde

yardimeci bir sablon sunmaktadir (Kaplan ve Norton; 1996: 78).

UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIM ve FINANSAL PERFORMANS iLiSKiSi

Aragtirmamizin bu kisminda genel hatlar1 ile finansal performans ve kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik ¢aligmalarin dogrultusunda her iki kavram

arasindaki etkilesimler belirlenecek ve degerlendirmeler yapilacaktir. Finansal performansin
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kurumsal yonetim ilkeleri ile 90’larin sonlarina dogru etkilesmeye basladigi ve konu ile ilgili
yapilan aragtirmalarda farkli amaglar dogrultusunda farkli sonuglara ulasilacagi muhakkaktir.
Burada kurumsal yonetim ilkelerine uyum gostermeye calisan sirket ve kurumlarin ayni
zamanda finansal performans olgiitlerine gore degerlendirilmesi ve her iki degisimin birbirlerini

nasil etkiledigi donemsel gelismelerin periyodik takip edilmesi ile analiz edilmistir.

Finansal performansin, kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda caligan yonetim ve
icra kurullarinin finansal performansa yaptiklari katkilarin nasil oldugu son donemdeki
gelismeler ile daha da 6nem kazanmaya baslamistir. Kurumsal yonetim ile finansal performans
iligkisindeki en onemli etkilesimin vekalet sorunundan kaynaklandigi Jensen vd c¢aligmalari
dogrultusunda oOnceki boliimlerde agiklanmisti. Finansal performans ve kurumsal yonetim
ilkelerinin bir biitiin halinde uygulanmasi sonucunda sadece vekalet sorununa bagli kalinmamasi
ve tiim degisimin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu sorunun diinyada ve iilkemizdeki

arastirmalara nasil etki ettigi ise bu bdliimde incelenmeye ¢alisilacaktir.

Kurumsal yonetimi ile sirket performansi arasindaki iliski sade ve net olarak
goziikmesi ve olumlu etki yapmasmin beklenmektedir. Kurumsal yonetim ve finansal
performans arasinda iliskinin net olarak belirlenebilmesi agisindan netlik pek yoktur. Bunun
temel sebebi ise kurumsal yonetimin nicel ve nitel Olgiitlere bagli olarak degismesi ve birkag

degisken ile net olarak ifade edilememesidir (Isik-Saygili, 2006: 163).

3.1. Kurumsal Yonetim Ve Finansal Performans iliskisinin Temel Belirleyicileri

Kurumsal yonetimin temel ilkeleri ile birlikte finansal raporlama alaninda yasanan son
yillardaki benzesime bagli olarak yapilacak incelemelerde 6zellikle kurumsal yonetimin temel
ilkeleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda oncelikle kurumsal yonetim dort temel ilkesi ve

finansal performans iliskisi incelenecektir.

o Seffaflik
o Hesap Verilebilirlik
e Adil Yonetim

e Sosyal Sorumluluk
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Bu dogrultuda kurumsal yonetim ile finansal performansin hangi kosullarda nasil
etkilesim gosterecegi belirlenecektir. Caligmanin sonraki kisminda ise kurumsal yonetim ve

finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar arastirilacaktir.

Kurumsal yonetim, isletme performansinin siirdiiriilebilirliginin giivencesidir. Kurumsal
yonetim, isletme yOnetiminin ve denetiminin seffaf, hesap verebilir, adil, sorumlu ve giivenilir
olmasini igerir. Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile isletmelerin performanslarinin
stirekliliginin saglanmasi ve bu sekilde finansal basarinin siirdiiriilebilir deger olusturmanin bir
gostergesi olacaktir. Boylece, kurumsal yonetim aym1 zamanda firma degerinin maksimum
kilinmasin1 hedefleyen, baska bir ifade ile firmaya deger katmayir amaclayan bir yonetim

anlayisidir (Aras 2006: 1-2).

Finansal performans ile kurumsal yonetim etkilesiminin yukarida agikladigimiz
dogrultuda analizinden sonra ise Diinya ve Tiirkiye uygulamalar1 dikkate alinarak olugturmaya
calisacagimiz modeller ile Tiirkiye i¢indeki kurumsal yonetim endeksine dahil olan sirketler

agisindan analiz ve inceleme yapilacaktir.

3.1.1. Finansal Performans ve Seffaflik

Kurumsal yonetim anlayisinda seffaflik; isletmenin finansal performansi, yonetim ve
hissedarlik yapis1 hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanli bir sekilde
aciklanmasi olarak tanimlanmaktadir. Seffaflik ticari sir niteligindeki bilgiler disinda isletme ile
ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,

yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir sekilde kamu ile paylasilmas1 yaklagimidir.

3.1.2. Finansal Performans ve Hesap Verilebilirlik

Performans Olglimii  etkin hesap verilebilirligin  gerceklestirilmesine yardimci
olmaktadir. Ciinkii bir kurumun stratejik amaclar1 ve elde ettigi performans hedeflerinin ne
Olciide karsilandigi bu sayede anlasilmaktadir. Bu agidan performansin o6lgiilmesi, hesap

verilebilirligin saglanmasi i¢in uygun zemin olusturmaktadir (Yenice 2006: 58).

Seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkelerinin temeli biiyiik 6l¢iide finansal raporlama,

finansal raporlamanin temeli ise muhasebe standartlaridir. 2002°de McKinsey’in yiiriittiigii
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Yatinmc1 Goriigleri Arastirmasi’nda yatirimeilarin yeni pazarlardaki yatirim kararlarmda en
onemli Ol¢iiniin kamuyu aydinlatma ilkesi ve kullanilan muhasebe standartlar1 oldugu

belirtilmistir (Ararat 2006: 5-6).

3.1.3. Finansal Performans ve Adil Yonetim

Finans politikalar1 {izerinde yoneticiler, hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigmasmin 3
nedeni bulunmaktadir. ilk olarak hissedarlar yoneticilerden daha iyi sekilde riskleri
dagitabilmektedir. Ikinci olarak borg diizeyi yoneticileri daha ¢ok iiretmek firmanin nakit akisini
dis yatirimcilara 6demek icin daha cok calismaya zorlamaktadir. Son olarak yoneticiler 6z
sermaye giiclinii arttirmak icin en iyl sermaye yapisi ile borcun sermayeye oranini

arttirabilmektedir (Bhagat Bolton ve Romano 2010).

Vekélet maliyetlerini diisiirmeye yardimci ve boylece daha iyi ydnetim yoluyla

kurumsal performansin arttirici iki temel mekanizma vardir (Fernando 2006).

- Finansal bilgilendirme: isletmenin hesaplarini kontrol etmek iizere
hissedarlar tarafindan atanan bagimsiz-kanuni denetgilerin roliine bagli olarak finansal
veya finansal olmayan bilgilendirmeler kurumsallagsma i¢in ¢ok énemlidir.

- Etkili ve bagimsiz yonetim kurulu: Hissedarlar tarafindan sahiplenilen
bir ana sermaye isletmesi, yonetime yardimci olacak miidiirleri atamaktadir. Miidiirler

hissedarlarin vekilleridir ve sadece onlara karsi sorumludur.

3.1.4. Finansal Performans ve Sosyal Sorumluluk

Bir isletmenin sosyal sorumlulugu ve finansal performansi arasinda kanitlanabilir, agik
bir iliskinin oldugu sdylenememektedir. Sosyal performans ve finansal performans iliskisinin

6l¢iilebilmesinin gligliigli nedeniyle boyle bir iligkinin kurulamayacagi savunulmaktadir.

Griffin ve Mahon da sosyal performans ve firmanin finansal performansi arasinda az
da olsa pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Sosyal performans ve finansal performans

iliskisi konusunda 3 farkli gériis ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar: (Tuzcu 2004:130)
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- Sosyal sorumlulugu yerine getiren sirketler finansal agidan daha karlidir.

- Sirketin sosyal performansi, sirketin finansal performansinin Onciisi
durumundadir. Bu anlayigsa gore sirketin finansal agidan basariya ulastigi durumlarda
sosyal performans artig gostermektedir.

- Son olarak ise sosyal performans ve finansal performans arasinda

birbirini etkileyen bir iligki vardir.

3.2 Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin birgok degiskene bagli olmasi ve bunun siirekli
olarak izlenmesinin gerekliligi ile birlikte zorlulugu da ortadadir. Bu zorlugu asmak ve
paydaslara siirekli bir bilgi verilebilmesi agisindan periyodik raporlama ve degerlendirme
yapilamasi gereklidir. Sermaye piyasalarinda islem goren ve kurumsal yonetimi uygulayan girket
ve kuruluslar agisindan ise bu daha da 6nem kazanmaktadir. Bu Oneme istinaden tilkemiz
acisindan tiim gelisme, degerlendirme ve etkilesimlerin takip edilebilecegi bir kurumsal yonetim

endeksinin olusturulmustur.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin diinya igindeki gelisiminde dlglimleme ve izleme
aract olarak olusturulan indeksler ile kurumsal yonetimin finansal performans ile iligkisini
belirleyebilmek daha miimkiin hale gelmistir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim ve finansal
performans iligkisi belirlenirken kurumsal yonetim endeksini olusturan degiskenlerin
aciklanmasi ve endeksin zaman igindeki degisiminin izlenmesine yonelik Kkurallar

belirlenmelidir (www.BIST.oqgr.tr ).

Tirkiye’deki kurumsal yonetim alanindaki endeks (XKURY) calismasi ise BIST
tarafindan gergeklestirilmis ve 2007 yilinda uygulanmaya baslanmigtir. Bu dogrultuda ilgili

devlet kurumlarinca yapilan ¢aligmalar kronoljik olarak agagidaki gibi siralanabilir.

Ik girisim SPK 2003 te yiiriirliige giren “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluglarna Iliskin Esaslar Tebligi”dir. Bu teblig 12 Temmuz 2007
tarihinde Seri: VIII No:51 sy teblig ile degistirilmistir. Teblig ile kurumsal ve kredi

dereccelendirme faaliyetleri diizenlenmistir.
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SPK, 2005°te kurumsal yonetim ilkelerinde degisiklik ve eklemeler yapilmasi ve ayrica
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmasma iligkin OECD Kurumsal Yonetim
Yonlendirme Komitesi’nin yaptigt degisikliklerin ulusal sermaye piyasas1 kurallarina
uygulanmasina yonelik karar almistir. Kurumsal Yonetim endeksinin bireysel ve kurumsal,
ulusal ve kiiresel yatirimcilara, hisse senetleri borsada iglem goren sirketlerin kurumsal yonetim
egilimi hakkinda bilgi veren yararli bir gosterge olmasi hedeflenmistir. Sonug olarak ise, BIST

Kurumsal Y6netim Endeksi (KYE) 31 Agustos 2007 tarihinde faaliyete ge¢mistir.

KYE, BIST de islem goren ve SPK’nin Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyum i¢in SPK
tarafindan yetkilendirilmis bir derecelendirme kurumundan on iizerinden en az alt1 diizeyinde
kurumsal yoénetim derecelendirilmesine uygun goriilen sirketlerin dahil olabilecekleri, fiyat ve
getiri performanslarinin 6lgiilmesi amaci ile olusturulmus bir endekstir. KYE hesaplanmasi igin
BIST Ulusal-100 endeksinin ilan edilen en son degeri olan 48.082,17 kabul edilerek, 31.08.2007

tarihinde baslanmistir

Kurumsal Yonetim derecelendirme notu, sirketlerin pay ve ¢ikar sahiplerine verdikleri
onemin, kamuyu zamaninda ve dogru aydinlatma faaliyetlerinin, yonetim kurulunun
faaliyetlerinin genel kredibilitesi ve pay ve ¢ikar sahipleri ile iligkiler hakkinda bir goriistiir.
Sirketlerin kurumsal yonetim degerlemeleri, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
olarak adlandirilan dort temel ilke cergevesinde, c¢esitli kriterler géz oniinde bulundurularak
yapilir. Kurumsal Yo6netim’in bu dort temel ilkesi, performans 6l¢liimii ve gelistirilmesi esasina
dayal1 olarak birbirleri ile iligkilendirilebilmekte ve bdylece, sirketlerin hissedarlar i¢in deger
yaratirken, toplumsal degerlerle de uyumlu olmalar1 beklenmektedir. Derecelendirme notunun,
derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talebi iizerine verilmesi ve yillik olarak yenilenmesi

veya teyit edilmesi sarttir.

Tim kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en az 6 olan ve BIST de islem gdren
sirketlerin hisse senetleri derecelendirme notunun Borsa’ya bildirildigi giinii izleyen is giini,
endekse alinirlar. Endeks, endekse alinma kriterlerini saglayan sirketlerin sayisinin 5’
ulagmasinin ardindan Borsa Giinliik Biilteni’nde yapilan duyuruyu izleyen 7 giinden sonra
hesaplanmaya baslanir. Endekste bulunan sirket sayisi 2’ye diistiigli takdirde yapilacak

duyurudan 2 ay sonra endeksin hesaplanmasina son verilir.
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Temel isleyis kurallar1 yukarida agiklanan Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili olarak,
Endeksten Cikarilma, birlesme ve devralma durumlarina yonelik 6zel uygulamalar ve endeksten
cikarilmig bir girketin yeniden endekse alinmasi ile ilgili de bir takim diizenlemeler soz
konusudur. Bu dogrultuda belirlenen kriterleri tasimayan sirketler, yonetmelik dogrultusunda
KYE c¢ikarilabilir. Endeksten ¢ikarilmig bir sirketin hisse senetlerinin yeniden endekse alinmasi
icin ise, endeksten c¢ikarilmasina neden olan kosulun, endekse alinmayi saglayacak sekilde

degismis olmas1 gerekmektedir.

3.2.1. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Hesaplama Yoéntemi

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasinda, hesaplamaya dahil olacak
sirketlerin hisse senetlerinin tescil edilmis en son fiyatlar1 kullanilir. Hesaplama sirasinda
sirketlerin piyasa degerleri, eski veya yeni hisse senetlerinin ayr1 ayr1 dikkate alinmalarn ile
bulunur. Ancak piyasa degeri hesaplamasinda, islem sirasi agilmayan “Yeni” hisse senetleri ve
esas sermaye sisteminde yapilan sermaye artirnmlarinda, sermayenin tescil ve ildnina kadar
Merkezi Kayit Kurulusu’nda (MKK)* olusturulan gecici kaydi paylar i¢in eski hisse senedinin

fiyat1 dikkate alinir. Sirketlerin piyasa degeri hesaplamasi su sekilde formiile edilir:

Piyasa Degeri = (Eski Hisse Senedi Sayist x Eski Hisse Senedi Fiyati) + (Yeni Hisse
Senedi Sayis1 x Yeni Hisse Senedi Fiyat1)

Endeks, kapsaminda bulunan sirketlerin aynen saklamada bulunanlar harig, MKK
saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir.

Endeksin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:

Z . _ Xn=1 Fit * Nit Hit
B Bit

Et = Endeksin t zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi
Fit = “1”nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

Nit = “{”nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayis1 (=Odenmis veya Cikarilmis sermaye)
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Hit = “1”’nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar hari¢ MKK saklamasinda

bulunan miktarinin sermayeye gore tam sayiya yuvarlanmis orani
Bt = Bolenin (Diizeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri

Endekste Diizeltme: Endeks kapsamindaki hisse senetlerinin piyasa degerleri
toplaminda, hisse senetlerinin fiyatlarindaki hareketler disinda bir nedenle meydana gelen
degisikliklerden dolay1 diisiis veya yiikselme olmasini engellemek amaciyla, endeks hesaplama
formiiliiniin paydasinda (Bolen degerinde) diizeltme yapilarak endeksin devamlilig1
(karsilagtirilabilirligi) saglanir. Endeksin bolen degerinde diizeltme asagida gosterildigi sekilde
yapilir:

o _PD:
T_Bt

Et = “t” gilinli endeks kapanis degeri (degisiklik dncesi)

PDt = “t” glinii endeks kapsamindaki hisselerin kapanis piyasa degeri

Bt = “t” giinii bolen degeri

APD = sirket faaliyetleri nedeni ile toplam piyasa degerinde meydana gelen degisiklik
Bt+1 = t+1 giiniinde kullanilacak bélen degeri

Et+1 = Degisiklik sonras1 endeks degeri

Et=Et+1

PD; _ PDyy zPD
Bt Bt+1

Tim sayilan 6zellikleri ve kurallar1 sonucu olarak, Tiirk Sermaye Piyasalarmin en

itibarli sirketler grubunu olusturan BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi sirketlerinin, endeks sirketi
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olmakla sagladiklar1 prestij ve bu prestijin getirilerinden baska, dogrudan elde ettikleri bir diger
hak da, kotta ya da kayitta kalma iicret indirimidir. Kotta/kayitta kalma iicretinin tahakkuk
ettirildigi tarih itibar1 ile “BIST Kurumsal Yonetim Endeksi” kapsaminda yer alan sirketlere

“Kotta Kalma” veya “Kayita Kalma” iicretlerinde %50 oraninda indirim yapilmaktadir.

3.2.2. BIST Kurumsal Yonetim Endeks Degerlendirmesi

Kurumsal yonetim endeksinin ilk hesaplanmasi ve yayin tarihi ile 31.08.2007°den
itibaren 48.082,17 degeridir. Bu hesaplamanin ardindan ilerleyen yillarda yapilan
hesaplamalarda derecelendirme sirketlerinin raporlar1 dogrultusunda endeks degerlerinde
degisimler meydana gelmisitir. Kurumsal Yonetim derecelendirme ile sirketlerin hissedar
haklarma verdikleri 6nem, kamuyu aydinlatma faaliyetleri, ¢ikar sahipleri ile iliskileri ve
yonetim kurullariin genel kredibilitesi i¢in bir goriistiir. Risklerin 6l¢iimlerinin sonuglari ilgili
tiim taraflar i¢in bir risk yonetim araci olarak, BIST Kurumsal Yonetim Derecelendirmesini
olusturur. Kurumsal derecelendirme notu SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde belirtilen Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Cikar Sahipleri ve Yonetim Kurulu basliklari i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanir ve sirasi ile %25, %35, %15 ve %25 agirliklarla elde edilen toplam “Genel

Sirket Notu” olarak ortaya ¢ikar.

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, sirketten gelen derecelendirilme talebi sonucu
olarak baslatildigindan, derecelendirme yetkisine sahip sirket ile yapilan sozlesme ile siireg
baglar. Siirec¢ ile 6n derecelendirme yapilir ve durum derecelendirilme talebinde bulunmus olan
sirkete bir rapor olarak sunulur. Bu rapor mutabakatin ardindan, nihai degerlendirme kamuya
aciklanir. Gozetim ise, notun agiklanmasindan sonra da devam eder. Bu derecelendirme

sonucunda ortaya ¢ikan notlarin anlami ise Tablo 3.1°de gosterilmistir.

Tablo 3.1 Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlamlari

Notlar Notlar

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne biiyiik 6l¢iide uyum saglans ve tiim
politika ve Onlemleri uygulamaya sokmustur.Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalarietkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tiim kurumsal

9-10
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yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve ¢ikar
sahiplerinin haklar1 en adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir, ve yonetim kurulunun yap1 ve isleyisi en iyi
uygulama Kkategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf
bulunmamaktadir. BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne en st diizeyde dahil
edilmek hak edilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne énemli 6lgiide uyum saglamis ve cogu
gerekli politika ve Onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin ¢ogunlugu tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve ¢ikar sahiplerinin haklar1 adil
sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri {ist
diizeydedir, ve yonetim kurulunun yapt ve isleyisi saglam temellere
dayandirilmigtir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne iist diizeyde dahil edilmek
hak edilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve dnlemlerin bir kismini1 uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere
gerek vardir. Kurumsal yonetim risklerinin bir kismu tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil edilmek hak
edilmis ve ulusal standartlara uyum saglanmistir ancak uluslararasi platformlarda
bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay sahipleri; ¢ikar sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler
gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum saglamis
ve gerekli politika ve Onlemlerin standartlarin altinda bir kismin1 uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar1 var ama tam etkin bir sekilde
islememektedir. Kurumsal yonetim riskler tespitli fakat iyi yonetilmemektedir. Pay
sahipleri; c¢ikar sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kurulu
alanlarinin bazilarinda veya hepsinde 6nemli iyilestirmeler gerekmektedir.

<4

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne uyum saglamanustir ve gerekli politika
ve Onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulmamistir. Onemli kurumsal y&netim riskleri mevcut ve kurumsal ydnetim
ilkelerine duyarli degildir. Pay sahipleri; ¢ikar sahipleri; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik; ve yonetim kurulu alanlarmin hepsinde 6nemli zaaflar vardir. Yatirimer
giiveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

Kaynak : www.BIST.org.tr, 10.12.2012

Tablo 3.2 Fiyat Endeksi Diizeltmeleri

| FIYAT ENDEKSI
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Faaliyet Tiiri

Diizeltme Zamani

a | Nakit karsilig1 sermaye artirimi
1. Riichan hakki kullanarak
ii. Riigchan hakki kullanmayarak

Riighan hakki baglama tarihi
Satis isleminin bitis tarihini izleyen giin

b | Endekse yeni hisse alinmasi Alindig1 giin
¢ | Endeksten hisse ¢ikarilmasi Cikarildig: giin
d | Takasbank saklama oranin degismesi | Donemsel
e | Sirketlerin birlesmesi Hisse dagitim tarihi
f | Sirketin boliinmesi Hisse dagitim tarihi
GETIRI ENDEKSI
Faaliyet Tiirli Diizeltme Zamani

Nakit karsilig1 sermaye artirimi
i. Riighan hakki kullanarak
ii. Riichan hakki kullanmayarak

Riichan hakki baslama tarihi
Satis isleminin bitis tarihini izleyen giin

Endekse yeni hisse alinmasi Alindig1 giin
Endeksten hisse ¢ikarilmasi Cikarildigi giin
Takasbank saklama oranin degismesi | Donemsel

Sirketlerin birlesmesi

Hisse dagitim tarihi

Sirketin boliinmesi

Hisse dagitim tarihi

3.2.3 Endeksten Cikarilma

a. Asagidaki sartlarda ilgili hisse senetleri Endeks’ten ¢ikarilir:

1. Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan Gozalt1 Pazaria alinmasi,

2. Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun

6’dan diistik olmasi,

3. Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 is giiniinden fazla siire ile kapali

kalmasi,

4. Hisse senetlerinin iglem gordiigli pazardan siirekli ¢ikarilmasi,

5. Derecelendirme sézlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin borsa’ya

bildirimi,

6. Derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Derecelendirme

7. Kuruluslar Listesi’nden ¢ikarildiginin borsa’ya bildirilmesi,

8. Derecelendirme kurulusunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin borsa’ya

bildirimi

b. Yukaridaki durumlardan en az birinin gerceklesmesi halinde, ilgili hisse

senetleri 2, 5, 6 ve 7. maddelere gore Borsa’ya bildirimin yapildig: giinii takip eden ilk is
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giinii, 1 ve 4. maddelere gore Borsa Yonetim Kurulu karariin alindig tarihi takip eden ilk is

giinii, 3. maddeye gore islem sirasinin kapali kaldig1 6. is giinii Endeks kapsamindan g¢ikarilir.

3.2.4 Kurumsal Yoénetime Uyum Derecelendirilmesi

Kurumsal yonetim uyum derecelendirilmesi sirketlerin yonetim uygulamalarinin
kalitesini sorgulayan ve paydas haklarin1 gozeten bir bakis a¢isina sahip, derecelendirme
faaliyeti olarak nitelendirmek miimkiindiir. Kurumsal yonetim uyum derecelendirilmesi
niceliksel (quantitative) degil niteliksel (qualitative) esaslarin géz 6niinde tutulmasi ise kurumsal
yonetim kavraminin niteliksel olmasi, rakamlarla degil daha c¢ok sirket uygulamalari ve
politikalariyla agiklanmasidir. (Sandik¢ioglu, 2005; 14). Kurumsal yonetim uyum dereceleri
sirketle ¢ikar iliskisi icerisinde olan paydas gruplari tarafindan yapilan analizlerde
kullanilmaktadir. Paydas gruplarinin kurumsal yonetim derecelerini kullanim amaglar1 agagidaki

sekilde siralanabilir (Sandik¢ioglu, 2005; 9).
a. Ortaklar;

e Yonetimin ortaklarin haklarimi gézetme seviyesini tespit etmek icin, (6zellikle
azinlik ortaklarin, yonetim tarafindan kendilerine ve hdkim oraklara saglanan
haklar1 karsilagtirabilmeleri igin)

e Bir sirketin seffaflik diizeyini tespit etmek icin,

e Yatirim kararlarinda bir kriter olarak,

b. Kreditorler;

e Borg¢ verme/kredi agma kararlarinda bir kistas olarak,
e Yonetimin finansal paydas gruplarinin haklarini gézetme seviyesini tespit etmek

i¢in,

¢. Yonetim kurulu ve yoneticiler;

e Mevcut yonetim uygulamalarinin nispi basarisini tespit etmek igin,

e Kiyaslama(Benchmark) olarak,

d. Diizenleyici otoriteler ve borsalar;
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e Piyasanin diizenlenmesinde yardimei bir kistas olarak,
e lyi yonetim ve seffaflik uygulamalarin tesvik etmek igin,
o Endekslere veya pazarlara katilim sart1 olarak,

e. Hiikiimetler;

e Ulkelerindeki kurumsal ydnetim uygulamalarimi diger iilkelerle karsilastirmak, konuya
iliskin eksiklikleri gidermek suretiyle daha fazla yabanci yatinm ¢ekmek igin gereken
altyapiy1 hazirlamak.

3.2.5 Standard&Poor’s (S&P)Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Yontemi

S&P diinya genelinde iilkeler ve sirketler i¢cin finansal hizmetler veren ve 2000
yilindan beri ayri bir kurumsal yonetim birimine sahip bir sirkettir. S&P tarafindan verilen
kurumsal yonetim derecelendirme notu sirketlerin kurumsal yonetim uygulama ve
politikalarinin, hissedarlarin ve mali ¢ikar saglayanlarin ¢ikarlarinin ne kadar gozettiginin bir
degerlendirmesidir. S&P tarafindan uygulanan yontem, uluslararas: kodlar, kurumsal yonetim

prensiplerinin bir sentezinden olusmaktadir.

Tablo 3.3 S&P’un Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar:

Kurumsal Yo6netim Sirketin kurumsal yonetim uygulamalar1 ¢ok kuvvetlidir. Sirketin

Notu 9-10 olanlar kurumsal yo6netimin temel unsurlarna iliskin ¢ok az zayif yoni
mevcuttur.

Kurumsal Yonetim Sirketin kurumsal yonetim uygulamalar1 kuvvetlidir. Sirketin kurumsal

Notu 7-8 olanlar yonetimin temel unsurlarinin  bir boliimiine iliskin  zayifliklart
mevcuttur.

Kurumsal Yo6netim Sirketin kurumsal yonetim uygulamalar1 orta derecededir. Sirketin

Notu 5-6 olanlar kurumsal yonetimin temel unsurlarimin bir¢ogunda zayifliklar
mevcuttur.

Kurumsal Yo6netim Sirketin kurumsal yonetim uygulamalar zayiftir. Sirketin kurumsal

Notu 3—4 olanlar yonetimin temel unsurlarinin birgogunda belirgin zayifliklart mevcuttur.

Kurumsal Yo6netim Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari ¢ok zayiftir. Sirketin kurumsal

Notu 1-2 olanlar yonetimin temel unsurlariin pek c¢ogunda belirgin zayifliklart
mevcuttur.

Kaynak: ( Yildirm 2006: 89 )

S&P bir sirketin degerlendirmesini yaparken, eger sirketi etkileyecek boyutta degilse, o
iilkedeki hukuki ve diizenleyici alt yapi ile piyasa kosullarmi dikkate almamaktadir. Dolayisiyla
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iilkesine bakilmaksizin aynm1 yonetim uygulamalarina sahip sirketler benzer notlar1 almaktadir

(Standard&Poor's Governance Services 2002: 2).

3.2.6 DEMINOR Rating Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Yontemi

Deminor Rating, daha ¢ok kurumsal yatirimcilara yonelik olarak kurumsal yonetim
derecelendirme ve finansal danmigmanlik hizmetleri vermektedir. Bdylece uluslararasi
karsilastirmalar icin biiyiik ve gilivenilir olarak nitelendirilen sirketlerin kurumsal yonetim

performansini agiklamaktadir (Deminor Rating 2001).

AB iilkeleri piyasasinda yogun c¢alisan Deminor Rating’in kullandigi kurumsal
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yonetim analizi dort ana kategoridir. Bunlar “ortaklarin hak ve yiikiimliliikleri”, “ele gecirme

Y ¢

karsit1 6nlemler”, “yonetim konusunda kamuyu aydinlatma” ve “yonetim kurulu yapisi”dir.

Bu dort ana kategorinin altinda 300’den fazla farkli gostergeler yer alir. Bu sekilde
Deminor Rating, sirketlere 0 ile 10 arasi derecelendirme yapar ve 10 en yiiksek 0 ise en diisiik

kurumsal y6netim uyum seviyesidir (Sandikg¢ioglu 2005: 15).

3.2.7 ISS (Institutional Shareholder Services) Kurumsal Yonetim Uyum

Derecelendirme Yontemi

ISS 2002 yilinda Kurumsal Yonetim Katsayist adli kurumsal ydnetim uyum
derecelendirmesi sistemini faaliyete gegirmistir. ISS’i se¢ilmis endekslerde yer alan tiim sirketler

icin, sirketlerin kendi taleplerine gerek duymaksizin derecelendirme calismasi yapmasidir

(Sandikg¢ioglu 2005: 16).

ABD piyasasinda yogunlasan ISS, kurumsal yonetim analizi dort ana bolim ve 63
kriterden olusmaktadir. Bunlar yonetim kurulu, denetim, ele gegirme karsiti 6nlemler ve yonetici
ticret politikalaridir. Derecelendirme sonucunda ise bir adet genel derece ile dort adet ana bolim
bazinda derece verilmektedir. Derecelendirme esasinda kullanilan agirliklar yonetim kurulu i¢in
%40, denetim icin %10, ele gecirme karsitt dnlemler i¢in %20, yonetici ticret politikalari i¢in
%30°dur. ISS tarafindan derecelendirme yapilirken sirketlerin kamuya agik bilgileri esas
alinmaktadir. ISS, sirketin dahil oldugu endeksteki firmalara kars1 pozisyonu hakkinda bir not

verilmekte ve bu not ile sirketin dahil oldugu endeksteki diger sirketlerin % kagindan daha iyi
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oldugu belirtilmektedir. %100 en yiiksek dereceyi, %] ise en diisiik dereceyi ifade etmektedir.
Ornek olarak sirketin notunun 84 ise, endeksteki sirketlerin %84’diinden daha iyl kurumsal

yonetim uygulamalarina sahip oldugunu ifade etmektedir.

3.28 GMI (Governance Metrics International) Kurumsal Yoénetim Uyum

Derecelendirme Yontemi

GMI 1600’den fazla ¢ok uluslu sirketin degerlemesini yapan, merkezi ABD’de olan
diger bir bagimsiz derecelendirme kurulusudur. GMI, i¢ piyasalar ve kiiresel olmak tizere iki tiir
derece vermektedir. (Darman, 2005; 22) GMI, hem kamuya agiklanan hem de iist diizey yonetici
ve yonetim kurulu tiyeleriyle yapilan goriismeler sonucunda ulasilan 6zel bilgileri temel alarak
bir kurumsal yoOnetim derecelendirme sistemi gelistirmistir. GMI derecelendirme kriterleri
yonetim kurulunun sorumlulugu, finansal seffaflik, hissedar haklari, {icret politikalari, piyasa
kontrolii, hissedar temeli ve sirket itibarindan olusan yedi kategoride, 600’iin iizerinde kriteri

temel almaktadir.

GMI derecelendirmeye tabi tuttugu sirketlere 1 ile 10 arasinda bir not vermektedir GMI
tarafindan sirketler icin toplam 14 adet derece iiretilmektedir. Yapilan derecelerin tiimii
gorecelidir. Her bir sirket icin kiiresel bazda ve alti ana boliim bazinda GMI tarafindan
derecelendirilen tiim sirketlere gore derece verilmektedir. Ayrica ayni analiz sadece sirketin
icinde bulundugu iilke i¢in de yapilmakta ve sirketin faaliyet gosterdigi tilkedeki diger sirketlere
gore performansinin degerlendirildigi bir adet diinya ¢apinda, alt1 adet ana boliim bazinda derece

verilmektedir (Sherman 2004: 5).

3.2.9 JCR Eurasia Rating Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uygulamalar:

JCR ER- JCR Eurasia Rating tarafindan uluslararasi diizeyde sunulan kurumsal
derecelendirme hizmetleri arasinda BIS, FSF, I0OSCO, IMF, OECD ve OECD’ye bagh olan
BIAC, TUAC vb uluslararast tiim yaklasimlar ile Tirkiye’de ise SPK, BDDK, BIST ve

TUSIAD 1n diizenlemelerini esas almustir.

a) S.P.K diizenlemeleri ve BIST KYE Derecelendirme yaninda ayrica,
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e lyi Uygulamalar seviyesi (Best Practices Level),

e GOriliniim (Outlook)

e Ana Segment Not Centiklemesi (Notching of Corporate Governance Main
Segments)

e Finansal Etkinlik (Financial Efficiency) gibi ilave uygulamalar1 da igerigine
dahil etmistir.

b) Halka acik olmayan ve Sermaye Piyasasi Kurumu olarak kabul edilmeyen
kuruluslara yonelik Tiirkiye’de verilen kurumsal derecelendirme hizmetleri de yasal bir
zorunluluk olmamakla birlikte JCR Eurasia Rating tarafindan yine hem SPK hem de OECD
kurallar1 dikkate alinarak yiiriitilmektedir.

JCR-ER Kurumsal Derecelendirme Notlar1

e Kurumsal Yonetim Genel Skor (Corporate Governance Overall Score-CGOS)

e “Pay sahipleri Skoru (Shareholder Score-SS)

e “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Skoru (Public Disclosure and Transparency Score-

PDTS)

e “Menfaat sahipleri Skoru (Stakeholders Score-SHS)

o  “Yonetim Kurulu Skoru (Board Of Directors Score-BDS)
Ana segmentler ve bu ana segmentlerden agirliklandirilmis ortalama yoluyla hesaplanan CGOS
i¢in hesaplanan kurumsal derecelendirme notlar1 0-10 Araliginda olmaktadir. Bu Skorlarin her
biri ve genel agirlikli ortalamasi 6 puanin iizerinde ise derecelendirilen kurulus “BIST Kurumsal

Derecelendirme Endeksi”ne dahil olmaya hak kazanmaktadir.

3.3. Kurum Yoénetim ve Finansal Performans Uluslararasi Calismalar

Kurumsal yonetim teorisi, kurumsal yonetim ile sirket performansi arasinda pozitif
iligkinin bulundugunu 6ne siirmektedir. Degisik iilkelerde yapilan pek ¢ok ampirik galigmalarla
kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki iliski agiklanmaya calisilmistir. Yapilan
caligmalardan bir kismm piyasa tabanli verileri dikkate alirken diger bir kismi mali tablolar

almigtir.

Yonetim kalitesi ve performans arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalara gére yonetim

ve performans birbirinden bagimsiz degildir. Baz1 yonetim ozellikleri tesvik edici ekonomik
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modeller tarafindan motive edilmektedir ve bu modeller performansi da etkilemektedir. (Bhagat

Bolton ve Ramono 2010).

Bianco ve Casaova; italya’da mevcut uygulamalar ile kurumsal yonetim ve performans
arast iliskide miilkiyetin tabana yaygin oldugu kurumsal bir yapilagsmanin olmadigi durumlar
icin miilkiyet ve kontrol ikilisindeki denge piramit gruplarin kullanimi ile bagarilabilecegini
gdzlemlemislerdir. Italyan Merkez Bankasi veri tabaninda yer alan ve en az 50 personeli bulunan
650 imalat isletmesinin, 1996 yili kurumsal yonetim degiskenlerinin sirket performansina yaptigi
etkiler ve 1992—-1997 donemi sirketlerin kontrol yapisi degisikliklerinin performansla iligkilerini
arastirmuglardir. Fakat sirket ele gegirme risklerinin algilanmasi sirketlerin genel performansinda
onemli smirlamalar olusturmaktadir. Iyi dlgiim ve verilere dayali olmasma karsin kurumsal
yonetim ile performans arasi dogrudan iligkide yapilan testlerin sonucunda tatmin edici sonuglar

elde edilememistir (1999).

Renneboog’a goére ise Briiksel borsasina kote sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarinda, sirketlerde ele gecirme tehdidine benzer dissal bir kontrol olmamasina ragmen
igsel ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalari arasinda istatistiksel anlamli bir iliskinin
mevcut oldugu gozlenmistir. Ust diizey yonetici degisim hizi, hisse senedi getirileri ve muhasebe
kar1 ile kotii performans arasinda yiiksek bir iligki tespit edilmistir. Sirket performanslarinin
goreceli olarak 6nemli derece diisiisler yasamasi halinde ise icraci olmayan ama yiiksek hisse
oranina sahip hakim ortaklar tarafindan aktif kontrol yapildigi gozlenmistir. Belirli bir
performans seviyesindeki sirketler icin disiplin edici 6nlemler alinarak performans i¢in ciddi
etkilesimlerde bulunabilir. Sirketlerde diisiik performans gostermesi halinde ise list diizey
yonetici degisimleri ise icraci olmayan yonetim kurulu {iyeleri, biiyiik hissedarlar ya da sirketi

ele geciren yeni hissedarlar gergeklestirmektedir (2000).

Min ve Prather’a gore ise 240 tane Amerikan sirketince uluslararasi ortak girisim
icindeki hissedarlarin servetlerinin degisimi arastirilmistir. Aciklanan bilgilerdeki bazi net
olmayan sonuglarin agiklanmasi istenmistir. Uluslararasi ortak girisimlerdeki ortalama pozitif
hisse senetleri fiyatlarindan kaynaklanan ve yiliksek Tobin q degerleri ile diisiik serbest nakit
akimlarma sahip sirketlerde, kurumsal yonetim ve performans etkisinin daha yiiksek olmasi
gerektigi varsayillmistir. Sonuc olarak; aciklama ya da duyurularin neden olacagi etkilerin
sirketin Ozellikleri ile ilgili oldugu ve net olmayan aciklama etkileri ile agiklanabilecegi

kanaatine varmislardir (2001).
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Gompers, Ishii, Metrick’gore 1990’11 yillarda 1500 sirket ve 24 degiskenli bir
“Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturulmus ve kurumsal yonetim derecesi diisiik olan sirket
hisselerinin yiiksek derecedeki sirket hisse senetleri ile degistirilmesi sonucunda ortalama % 8,5
kadar normalin iistii getiri elde etmislerdir. Kurumsal yonetim diizeyi yiiksek olan sirketlerin,
daha yiiksek sirket degeri, kar ve biiylime oranlarini elde ettikleri bunun yani sira daha az
sermaye harcamasi yaptiklar1 ve ayni zamanda daha az sayida sirket satin aldiklari sonucuna

ulasmuslardir (2003).

Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki, Masuda’ya gore; Tokyo Borsasinda 1985-1998 yillar
arasindaki tretim isletmelerinin miilkiyet yapisi ile banka kredilerinin kurumsal yonetim

uygulamalarindaki etkilerini arastirmislardir. Sonug olarak;

e 1990’1l ilk donemlerine kadar alinan krediler ve sirket degeri arasinda negatif iliski
bulunmustur.

e Banka ile miisteri arasinda hissedarlik ya da sahiplik iligkisi var ise sirket degeri
arasinda negatif iliski bulunmustur.

e Tek yonli istirak iliskisinde ise firma degeri arasinda pozitif, ¢ift yonlii istirak
iligkisinde ise negatif iliski bulunmusgtur.

e Yonetsel sahiplik ile firma degerinde pozitif iligki bulunmustur.

e 1992 - 1998 aras1 donem igin ise i¢sel yonetim ile firma degeri arasinda iligki tespit

edilememistir (2003).

Boubakari, Cosset, Guerhami’ye gore, Asya’da 1980-1997 yillar1 arasinda
ozellestirilen 10 farkli {ilkeden 50 sirketin 6zellestirme sonrasindaki performanslar1 ve miilkiyet
yapilarindaki  degisim arastirilmistir.  Ozellestirmenin  sirketlerin  karlilik, verimlik ve
iretkenligine olumlu etki yaparak artiglar meydana getirdigi tespit edilmistir.  Sirket
performanslarindaki artisin nedenleri kurumsal yonetim diizeyi ve ekonomik ¢evre olarak tespit

edilmistir (2003).

Gugler ve Yurtoglu'na gore; temettii 6demelerinin agiklayiciligi 6ne siiriilmiis, biiyiik
ve kiiciik hissedarlar arasi ¢atigmayi ileri siirmiiglerdir. 1992—1998 yillan arasinda Almanya’daki
736 adet farkli temettii agiklamasi sonucunda, en biiyiik paya sahip hissedarlarin temettii oranini
diisiik tuttugu, ikinci biiyiilk paya sahip olan hissedarlarin ise bu oram yiikseltme egiliminde
olduklart tespit edilmistir. Bu sekilde hissedar piramidi ve capraz sahiplik yapilar ile ortaya

¢ikan bir pay - bir oy kuralinda sapmalarin, negatif servet ve diigiikk oranli temettii dagitimi ile
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iligkisi tespit edilmistir. Lintner’in temettii belirleme modeline gore elde edilen sonuglar 6nceki
bulgulart destekleyici niteliktedir. Aragtirma sonucunda ise Avrupa Sermaye Piyasalari Reformu
ile birlikte kii¢iik yatirimcilarin haklarinin eskiye oranla goreceli olarak daha fazla korundugu ve

seffafligin giderek arttigi belirtilmigtir (2003).

Chung, Wright ve Kedia’ya gore; kurumsal yonetim yapisi ile sermaye ve AR-GE
yatirimlar {izerine etkileri incelenmistir. Kurumsal yonetimi temsil ettigi diisiiniilen “ analistler,
yonetim kurulunun bilesimi ve kurumsal sahiplik yapis1” ii¢ farkli degisken kullamilmis ve
kurumsal yonetim yapisina gore sirket yatirimlarinin piyasa degerlerinin degisimi incelenmisti.
Sonugta sirketlerin sermaye ile ar-ge yatirnmlarmin piyasa degerlerine etkilerini izleyen analistler
ve yonetim kurulunun bilesimi degiskeninin kritik dneme sahip oldugunu fakat kurumsal

sahipligin etkin olacak diizeyde bir 6neme sahip olmadigini tespit etmislerdir (2003).

Cheng ise kurumsal yonetim i¢in yonetim kurulu ve sirket performansi arasi iliskiyi
arastirmistir. 1996-2004 donemi Investor Responsibility Research Center’in 1252 sirket verileri
incelenmistir. Bilyiik yonetim kurullar olan sirketlerde diisiik sirket performanslari elde edildigi
sonucuna ulagsmistir. Buna gore yonetim kurulunun bilyiikliigi ile aylik hisse senedi getirileri,
aktif karlilig1 Tobin g, biiylime ve Ar-Ge harcamalari arasinda negatif iliski gozlenmistir. Biiyiik
sirketlerde ortak uzlas1 ya da karara ulagmak fazla zaman alacagindan biiyiik yonetim kurulu
kararlar1 olduk¢a az gergeklesme sansi bulmnaktadir. Bu durumda sirket performanslarini

olumsuz etkilenmektedir (2006).

Kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi ile sirket performansi arasinda anlamli ve 6nemli
derecede bir etki gozlenmistir. (Chiang, 2005: 95). Kurumsal yonetim ile sirket performansi
arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. (Kim ve Yoon, 2007:1). Bu sonuglari
destekleyen ve Ispanya icin yapilan baska bir calismada ise kurumsal ydnetim uygulama
seviyeleri yiiksek olan sirketlerin performanslarinin daha yiiksek oldugu gézlenmistir (Del Brio
vd., 2006:25).

Kurumsal yonetimin firma performansina olumlu etkilerinden dolayi, endeksteki
isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket performanslari arasindaki yiiksek ve
dogrusal iliski mevcuttur. (Wei’an ve Yuejun 2007) Drobetz vd, Kurumsal y6netim kalitesiyle
firma degeri arasinda pozitif fakat kurumsal yonetim seviyesi ile beklenen hisse senedi getirileri

arasinda negatif korelasyonlu bir iliski elde etmislerdi (2003).
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Arastirma degiskenleri ve varsayimlarini degigmesi ile arastirma sonuglarinin da
degisebilecegi metodoloji igin temel bir varsayimdir. Buna istinaden kurumsal yonetim ile
finansal performans arasindaki olumsuz ya da Onemsiz derecede degisimlerde rastlamak

mumkindr.

Yonetim kurulunun yapisina dair gelistirilen ii¢ farkli teori ile sirket performansi
arasindaki iligkinin incelenmesi sonucunda her bir teorinin belli olaylar agiklamakta daha iyi
oldugu ve birbirlerine genel bir istiilik saglamadiklar1 sonucuna ulagilmigdir. (Nicholson ve
Kie, 2007: 585). Bagimsiz ve disaridan gelen yoneticilerin, gelire yonelik fazla katki
saglamadiklar1 kurumsal yatirimeilarin paymin artmasininda goreceli olarak gelirde diisiislere

neden olduklar1 gézlenmistir (Park ve Shin 2004: 455).

Dwived vd. kurumsal yonetimin organizasyon ve yonetim kurulu ile ilgili kisimlarinda
farkli kurumsal yonetim faktorlerinin, sirket performansinda avantajli ve dezavantajli bazi
durumlara yol actig1 belirlenmistir. Y6netim kurulu biiyiikliigii ile firma degerinde zayif pozitif
bir iligki, yabanci paydaslik ile piyasa degerinde pozitif fakat yerli paydaslik ile piyasa degerinde
ndtr bir iliski, yoneticilerin ortaklig ile firma degeri arasinda ise negatif bir iliskinin var oldugu
sonucuna erigsmislerdir (2005). Diger yandan ise miilkiyet yogunlagmasi ile performansin pozitif,
yonetim kurulu kompozisyonu ile performans arasinda nétr ve CEO yada yonetici ikiligi olarak
da bilinen CEO ve yonetim kurulu bagkanimin aym kisi olmasi ile performans arasinda ise

negatif bir iliski gozlenmistir (Ehikioya 2009: 231).

Klein vd ise, kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda net bir iligki
belirlenememesine ragmen firma biiyiikliigli ve kaldirag etkisi ile performans arasindan negatif
iligki tespit edilmistir. Bliylime diizeyi ile firma performansi arasinda pozitif iligki tespit etmis
fakat sahiplik tirii ile performans iliskisinde karma sahiplik yapisinin performansi: bazi
durumlarda negatif etkiledigi fakat bunun disinda ise gii¢lii bir iligski tespit edememislerdir.

(2004)

Vekalet sorununa yodnelik bir arastirmada ise, finans yonetimini temel amaci hisse
degerini maksimize etmek oldugu igin vekalet sorununa dayali maliyet artmasina karsin faaliyet
performansi arttigi i¢in piyasa degerinde de artislar meydana gelecegi sonucuna ulagilmigtir.

(Taner ve Akkaya 2003: 1).

Wei’an vd gore, kurumsal yonetime uygun firma yapist olugmasi, firma karliliginin,

faaliyet etkinliginin ve bilylime kabiliyetinin gelistirilmesi agisindan Snemli oldugunu tespit
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etmisleridir. Hissedarlarin kontrol edilmesi, kurul idaresi, tist yonetim idaresi, asimetrik bilgiyi
onleyemeyen ve ¢ikar gruplarinin idaresindeki denetleme komitesi; firmada bilimsel karar
mekanizmasina sahip olup olunamadigi belirlenir. Bu durumlarla birlikte icra mekanizmasi
firma degeri ve performansini direkt olarak etkileyecektir. Hissedarlarin idaresinin kontroliiniin
firma degeri ve performansi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir
(2007).

Bebzcuk’a gore, kurumsal yonetim uygulama seviyesi ile varliklardan elde edilen
getiriler ve Tobin q degeri arasinda gii¢lii bir iligki vardir. En biiyiik hissedar kontrolii ve nakit

akim haklarinin ayrilmasimin sirket performansini direkt ve goreceli olarak ise negatif etkiyi

olusturdugunu ortaya koymustur (2005).

Asagidaki tablodan da gorebilecegimiz gibi kurumsal ydnetim ve performans

arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik ¢alismalar; {ilkelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin

uygulama farkliliklarina ragmen genelde pozitif bir sonug ortaya koymuslardir.

Tablo 3.4 Kurumsal Yonetim Performans iliskisine Yonelik Arastirmalar

Calismay1 Dénem Sirket Yapildig | Kurumsal Performans Yontem Kurumsal
Yapan Sayist 1 Yonetim Kriteri yonetim
Ulke Kriteri performans
iligkisi
Gompers, 1998-2002 | 1.500 ABD Kurumsal Defter Degeri/Piyasa | Koreldsyon | Pozitif
Ishii ve Yonetim Endeksi | Degeri-Firma Olgegi | Carhart
Metrick Hisse Regrasyon
(2003) Senedi Fiyati-Tobin’s | Modeli
Q-
Temettii Getirisi-
Karlilik-Piyasa
Getirisi
Hiraki, 1985-1998 | 725- Japonya | Kurum I¢i Hisse Tobin’s Q Regrasyon Pozitif
Inoue, Ito, 595 Sahipligi-Temel
Kuruki, Finansor-Y 6netici
Maksuda Hisse Sahipligi
2003
1989-1994 | 186- Belgika | Yonetim Kurulu Diizeltilmis Getiri- Regrasyon Pozitif
Ronneboog 165 Komposizyonu Vergi
Sahiplik Sonras1 Karlilik
Kategorisine Degisimi
Gore Hisse -ROE (Ozsermaye
Satin alimlari Karlilig1)
- Sahiplik ROA (Aktif
Yogunlagmasi Karliligy)-
Temettii Degisimleri -
ROE
Boubakri, 1980-1997 | 50 10 Kurumsal ROS(Satiglarin Tek Pozitif
Cosset ve Farkli Yonetim Karlilig1) - ROA Degiskenli
Guedhami Ulke Endeksi ROE- Satis Etkinligi | (Univariate)
(2003) Rasyosu- Net Karlilik | Ve Cok
Etkinlik Rasyosu- Degiskenli
Sermaye (Multivariat
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Harcamalarinin e) Analiz
Satiglara Orani-
Sermaye
Harcamalarmin
Toplam
Varliklara Orani-
Gergek Satiglar
Bohren ve 1989-1997 | 214 Norveg | Sahiplik Tobin's Q ROA-ROS | Regresyon Pozitif
Odegaard Yogunlagmasi
(2003) Icsel Sahiplik-
Sahip Tiirleri -
Yonetim Kurulu
Yapist
Klapper 2000 374 14 farkli | Kurumsal Tobin's Q - ROA K Korelasyon- | Pozitif
ve Love ilke Yo6netim Regresyon
(2003) Endeksi
Joh (2003) 1993-1997 | 5829 Kore Sahiplik Haklart Olagan Kar/Varliklar | Regresyon Pozitif
ve -
Kontrol Haklar1 Net Kar /Varliklar
Arasindaki Fark
Wedge)
Hutchinson | 1998-1999 | 437 Avustur | Yonetici Hisse ROE Pearson Pozitif
ve Gul ya Sahipligi/Halka Korelasyon
(2003) Agik Toplam u-
Hisse Senedi Regresyon-
Sayisi- Duyarlilik
Yoneticilerin Analizi
Atanmasi
Mitton 1997-1998 | 398 4 farkli Kamuyu Hisse senedi getirisi Regresyon Pozitif
(2002) tilke Aydinlatma
Kalitesi- Sahiplik
Yogunlagmasi-
Kurumsal
Cesitlilik
Coles, 1977-1988 | 144 ABD Liderlik Yapisi- MVAO©- EVA© Pearson MVAQO igin
McWilliam Yoénetim Kurulu Korelasyon | Pozitif
S Yapisi- YOnetim u- EVAO ile
ve Sen Kurulu Sahiplik Regresyon- | Belirgin bir
(2001) Yapisi- CEO iliski
Tazminati- CEO yoktur.
Sahipligi

Kaynak: Giirbiiz, O., Ergincan, Y., “Diinyada ve Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Diizeyinin ve Sirket

Performanslarmin Karsilastirmali Analizi”, Marmara Universitesi Geleneksel Finans Sempozyumu,

Istanbul, 2004. s.7’den aktaran Erol Tas, Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Bankalar Uzerine Bir

Uygulama, Kirikkale: Kirikkale Universitesi SBE Yayimlanmamus Y. Lisans Tezi, 2007.
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Tablo 3.5 Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arastirmalari

2009- 2011
ARASTIR | - “ BAGIMLI KONTROL
YIL MA ORNEKLER | METOD | DEGISKEN DEGISKEN | DEGISKEN SONUC
Kurumsal Degiskenleri
. Yatirimel ile kurumsal
2011 Epps ve Zoé)glg(e)gz- Lineer Hizmetler ISS, ROA, Defter Deger | performans
Cereola Regresyon | Kurumsal logaritmast arast istatiksel
2004) o ROE ST
Yonetim Oranlart iliskiye
CGQ rastanilmadi.
Amran ve g/lgi:é i 730 | Panel %?Stziﬁllf:(;z,msal Tobin Q, Borglar, Sbyrlrgtrinnslaille aile
2010 ! ! sirket hissedar ROA, Faaliyet | Varliklarin ve aile dis1 yap1
Ahmad Adet Regresyon o . . o
yapisi, yonetim Nakit Akis Logaritmast arasinda pozitif
(2003-2007) o T
yapist ve liderlik iligki var.
Miilkiyet ile
firma
- 16 Filistin Miilkiyet Satig, borglar, | performansi
2009 '\;“ebiiﬁ;m Firmasi iﬁ%’l’?zs?/ on yogunlugunun Tobin Q net gelir ve arasinda
(2003-2006) konsantrasyonu nakit akig negatif iligki
var ama sonug
net degil
Sirket
24 Tunus Panel Yonetim kurul Tobin Q Firma ES:L%T;MI ve
2007 Mehdi Firmast R biiyiikliigi, karsit olarak | biiyiikliigii ve .
egresyon - . : o ybnetimin
(2000-2005) yatirimet gegidi Marjinal Q firma riski o e ire 1
giiclii iliskisi
var.
Kurul
buytkligi
Yonetim kurul negatif,
boyutu, digaridan
Mashayekhi 240 Tahran Goklu bagimsizligi ve EPS, Olgek kaldirag | yonetici pozitif,
2008 Firmas1 Regresyon S
ve Bazaz . kurumsal ROA ROE ve yil liderlik iliski
(2005-2006 ) Analiz
yatirimet ve yok, kurumsal
liderlik yatirimci
pozitif olmayan
etki
Y1l, borg, Kurumsal
123 OLS Kurul sahiplik Yatrim biyiiklik, yonetim firma
2007 Faroque vd Banglades Regresyon .. . rasyosu Pazar
. M yiizdesi 2 yatirim ve performansini
Firmas1 Analizi degeri - -
likidite rasyo destekliyor
lr1ds *kk
2006 Gruszeynnis 37 Polonya Panel Kafhpk, likidite, Kurumsal Kgrumsal
Firmasi aktiflik ve borg yOnetim
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ki (2002-2004) Regresyon | rasyosu yOnetim orani seviyesine
bagli olarak
degiskenlere
etki yapiyor
Kurul . . oo
N Tobin Q, 1 Sistematik bir
Abdullahve | 365 Firma | O bagimsizhk, - paa Biytklik, | g
2009 Degiskenl | biiyiikliik yonetici endiistri .. i
Page 1999 — 004 - - Lo Satislar, gbzlenmemistir
i Analiz sayisi, bilyiik kontrol
hi toplam varlik
issedar
. oLS N L 10 degisken
2009 2;0\;\(';: ve ?Ségiégrma Regresyon 15(1 bagm;S;Zkt.. ROA, ROE {)eﬂ?rt degeri pozitif ve
Y Analizi urumsat faktor ogatitmast onemli etki
54 Liibnan Lineer Sekiz kurumsal karlilik ve Onetici
2009 Chaloub Bankast Regresyon Onetim degiskeni milgteri o ZS\I;ie ;,:;nde
(2004-2006) gresyon |y gl memmuniyet 1y
: etkileme
endeksi
yapiyor.

Kaynak ; A. Osman Giirbiiz,Asli Aybars,Ozlem Kutlu, Corporate Governance and Financial

Performance witha Perspective on Institutional Ownership: Empirical Evidence from Turkey;
JAMAR; Vol. 8 - No. 2- 2010 p:21-38

Kurumsal yonetim ve firma performanslari iizerine yukaridaki iki tablonun haricinde

arastirilan caligmalar ise bir tablo olarak asagida belirtilmistir.

Tablo 3.6 Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arastirmalar1 Ozet Tablo

YIL ARASTIRMA SONUC
Bhagat Bolton ve | Yonetim kalite ve performans birbirine bagimli ve performansi
2010 o
Ramono, tesvik edici modeller vardir.
1999 Bianco&Casavola, Sirket ele gegirme ve perfOfmqns arasi sikintilar var. KRY ve
performans arasi iliski net degildir.
2000 Ronneborg Ust diizey yénetici degisimi ile kar aras1 negatif etki yapmaktadir.
2001 Min ve Prather Kamu ag¢iklamalarinin kalitesi performansi etkilemektedir.
Gompers, Ishii, | KRY endeksi diisiik sirket hisseleri %8,5 diisiik getiri, sermaye
2003 A o
Metrick ihtiyact vardir.
2003 Hiraki vd Banka kredileri ile KRY arasinda negatif etkilesim vardir.
2003 gﬂg?ﬁ:&:l' Cosset, Miilkiyet ile KRY arasinda pozitif iliski var ve ylikseltmektedir.
2003 Gugler ve Yurtoglu Kiiciik hissedar degerinde artma ve haklarda korumanin
artmasaidir.
2003 Chung, Wright ve | Yonetim kurulu bilesimi etkisi performansta KRY den daha etkili
Kedia olmasidir.
2006 Cheng YOIleFll’I-l' kgrulu biiyiikliigli ve performans degiskenleri arasi
negatif iliski vardir.
2005 Chiang Seffaflik ve performans arasi pozitif ve dnemli iligki vardr.
2005 Bebzuck Yonetim kurul seviyesi pozitif fakat en biiylik hissedar negatif etki

yapmaktadir.
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2007 Weian ve Yuejun KRY yap1 pozitif etki fakat hissedar idaresi ise negatif etki
yapmaktadir.

2003 Taner ve Akkaya Vekalet maliyeti ile performans arasi pozitif iliski vardir.

2009 Ehikioya Yonetici ikiligi performansi negatif etkilemektedir.

2004 Park ve Shin. ngglrrldan gelen yonetici ve performans arasinda negatif iliski

2007 Nicholson ve Kiel, | Teoriler genel olarak birbirlerine iistiinliik saglamamaktadirlar.

3.4 Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Tiirkiye’deki Calismalar

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin (TKYD) The Boston Consulting Group

ortakligi ile diizenlenen “Tiirkiye Kurumsal Ydnetim Haritas1” baslikli bu ¢alisma Tiirkiye’de

faaliyet gosteren 1000 sirket iizerinde yapilmis ve SPK ilkelerine uyumluluk ve performans

basliklar altinda iki ayr1 degerlendirme yapilmistir. Arastirmanin performans sonuglar ise su

sekilde 6zetlenmistir: (www.tkyd.org.tr. 19.06.2012)

Yonetim kurullarinin rolii genel olarak agikga belirlenmis ve anlagilmistir. Ancak, iiyeler
strateji olusturma iglevinin yani sira bu stratejilerin aktif olarak uygulanmasi roliinii de
iistlenmektedir.

Yonetim kurulu yetkinligi genel olarak yeterli goriilse de, iiyelerin belirlenmesi, se¢imi
ve atanmasina iligkin yazili kriterlerin olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Katilimcilar yonetim kurulu prosediir, islev ve yapilarinin tatmin edici diizeyde
oldugunu ve sirkete deger kattigini ancak bu isleyisin ana hissedar tutumlarina gore
sekillendigini ifade etmektedir.

Yonetim kurulunun Oncelikli islevlerinin stratejik karar alma. Bu kararlarin
yiiriitilmesine Onciiliik yapma ve birgok durumda da bizzat icra sorumlulugunu
iistlenme olarak belirlenmistir.

Katilmcilar, "bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin" yeni gelismekte olan bir egilim
oldugunu ifade etmekte ve bagimsiz iiyelerinin performansinin kigiye bagl oldugunu
savunmaktadir.

Tiirkiye'de yonetim kurullariin genel olarak yapici bir tutum iginde oldugu ve genel
miidiirle yonetim kurulu arasinda uyumlu bir iligkinin s6z konusu oldugu ifade
edilmektedir.

Katilimeilar, Tiirk sirketlerinde yonetim kurullarimin basarili bir performans ortaya
koydugunu savunmaktadir. Ayrica yoOnetim kurullarinin -ana hissedar tarafindan
olusturulmasi nedeniyle- tepe yOnetim iizerinde yeterince giic sahibi oldugu ifade

edilmektedir.
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BIST sirketlerinin finansal performanslann ve seffaflik puanlarini degerlendirdigi
calisma sonuclarina gore; yonetim kurulu ve idari yap1 agisindan iyi durumda olan sirketlerin
hisse senetleri getirisinin ve karliliginin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Bununla beraber
uluslararast  finansal raporlama standardi kullanan isletmeler daha seffaf olarak

degerlendirilmistir (Aksu ve Kosedag 2005: 18-19).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki sirketlerin yonetim kurulu yapilarinin isgletme
performansi arasindaki iliskinin incelenmesini amaglayan ¢alisma ile yonetim kurulunda icraci
ilye olan isletmelerin finansal performanslar1 ile yonetim kurulunda icraci iiye olmayan
isletmelerin finansal performanslari arasinda anlamli bir fark olmadigini tespit etmislerdir.
Bankalarda yonetim kurulu biiytikliigi ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen bir
baska ¢alisma sonuglarina gore ise, banka yonetim kurulu iiye sayisinda meydana gelen artis,
bankanin aktif karliligi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip iken, Tobin Q iizerinde olumlu etkiye
etkiler gdstermektedir. Diger yandan ise yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunan isletmelerin
varlik getiri oranlari, yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmayan isletmelerin varlik getiri
oranlarindan anlamli sekilde daha diisiiktiir. Yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunan
isletmelerin 6zkaynak getiri oranlari, yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmayan isletmelerin
0zkaynak getiri oranlarindan anlamli sekilde daha disiiktiir. Diger performans gostergeleri icin

ise anlaml1 bir fark tespit edilememistir (Sengiir ve Piiskiil 2011).

Bankacilik sektoriindeki 24 sirketin kurumsal yonetim ve finansal performanslarinin
incelendigi arastirmaya gore, 2007-2009 donemlerinde kurumsal yonetim, sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik raporlar1 ile ayni bankalarin finansal performanslart karsilastirilmis ve elde
edilen sonuglara gore kurumsal yonetim uygulamasinda basarili bankalarin 6zsermaye karlilik

oraninin iki kat yiiksek oldugu ortaya ¢ikarilmistir (Heves 2011).

Yildinm’da “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Sirketlerin Finansal Performanslari
Uzerine Etkileri” baslikli doktora ¢alismasinda hisse senetleri BIST Ulusal 100 endeksi “Imalat
Sanayi Sektori”’nde islem goren sirketlerin, 2002-2006 donemindeki miilkiyet—kontrol
yapilarinin finansal performansa etkilerine iliskin sonuglarini analiz etmistir. Calisma sonucunda

temel olarak su bulgulara ulasilmigtir: (2007)

o En biiyiikk hissedarin pay oram ile finansal performans gostergeleri
arasinda pozitif bir iligki vardir ve bu durum hissedarlarin piyasa degerini ylikseltme

isteklerini gostermektedir.

117



o Halka agiklik orani ile aktif karlilig: satiglarin karlilign ve 6zsermayenin
karlilig1 gibi finansal performans gostergeleri arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmustur.

o Genel kurulda ¢ogunluk hisselerine sahip olmak 6nem kazanmaktadir.
Genel kurula hakimiyet oraninda yine miilkiyet yogunlugunun agirlig1 hissedilmektedir.

o Sirketlerde, miilkiyet ve kontrol yapisi degiskenlerinde en biiyiik
hissedarin pay orani, en biiylik {i¢ hissedarin pay orani, toplam kontrol orani, genel
kurula katilim orani ve hakimiyet orani degiskenlerinin muhasebe tabanh aktif karliligi,
satiglarin karliligi ve 6z sermayenin karlilig1 gibi finansal performans gostergeleri ile
negatif iligski icerisinde olduklari, piyasa tabanli piyasa degeri ve Tobin q degeri ile

pozitif iliski icerisinde olduklar1 ortaya ¢ikmistir.
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DORDUNCU BOLUM
KURUMSAL YONETIMIN FINANSAL PERFORMANS UZERINDEKI
ETKIiSIiNIN PANEL VERI ANALIZi VE GiRM ILE INCELENMESI

4.1 Calismanin Amaci

Kurumsal yonetim ile finansal performans kavramlarinin irdelenmesinin yani sira
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans {izerindeki etkisinin belirlenmesine
yonelik c¢alismalarin incelenmesi dogrultusunda, her iki kavram arasindaki etkilesimlerin
kantitatif Olgiitler dogrultusunda degerlendirilmesine ihtiyag duyulmaktadir. Boylelikle bu
bolimde kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performanslar iizerindeki etkisi
arastirilacaktir. Tiirkiye i¢in yapilacak olan bu analizde, kurumsal yonetimin sirketlerin finansal
performanslarina etkileri panel veri ekonometrisinde yer alan yontemler araciligiyla
incelenecektir. Yerli ve yabanci literatiirde yer alan ¢alismalarin aksine konunun farkli bir

yaklagim ile ele alindig1 bu ¢alismada 6ncelikle panel veri analizinden kisaca bahsedilecektir.

4.2 Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler birkag farkli tiirden meydana gelmektedir.
Bunlarin igerisinde, yatay kesit veri, zaman serisi verisi ve panel veri tirleri uygulamali
calismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Yatay kesit veri, bireylerden, hane halklarindan,
firmalardan, sektOrlerden, sehirlerden, iilkelerden 6zetle zamanin belli bir noktasinda elde edilen
orneklemden olusmaktadir. Zaman serisi verisi, bir ya da birden ¢ok degiskenin bir zaman
stirecinde elde edilen gozlemlerinden meydana gelmektedir. Panel veri tiirii ise, veri setindeki

her bir yatay kesit biriminin zaman serisi gézlemlerinden olusmaktadir (Wooldridge 2008: 12).

Panel verinin ekonometrik arastirmalarda kullanilmasinin diger veri tiirlerine gore
o6nemli avantajlar1 ve getirdigi bazi kisitlamalar bulunmaktadir. Panel verinin hem zaman hem de
yatay kesit boyutuna sahip olmasindan dolay1 gozlem sayis1 ve serbestlik derecesi artmaktadir.

Bu sayede, bagimsiz degiskenler arasinda olusabilecek ¢oklu dogrusal baglantinin derecesi
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azalacak ve ekonometrik tahminlerin etkinligi artacaktir (Tatoglu 2012: 9). Zaman serisi Verisi
ve yatay kesit verisi birimlerin heterojenligine izin vermez iken, panel veri birimlerin
heterojenligine izin vermektedir (Baltagi 2005: 6). Modele dahil edilmeyen degiskenlerden
dolay1 hata terimleri ile bagimsiz degiskenler korelasyonlu olabilmekte ve parametreler sapmali

tahmin edilebilmektedir. Panel veri kullanilmasiyla bu tahmin sapmas1 azaltilabilmektedir.

Panel veri analizi sahip oldugu avantajlarin yani sira bazi kisitlamalar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu kisitlamalardan en Onemlilerinden biride verilerin toplanmasi ve
diizeltilmesidir. Ozellikle Tiirkiye’de, panel veri setinin olusturulmasinda problemler
yasanmaktadir (Tatoglu 2012: 4). Genellikle, panel veri setinde birim boyutunda problem
yasanmazken zaman boyutu kisa olabilmektedir. Zaman boyutunun kisa olmasi dogrusal

olmayan panel veri modellerinde ciddi problemler ¢ikartmaktadir.

Panel veri setinde her bir birim i¢in tiim zaman boyutunda gozlemlerde eksiklik
bulunmuyorsa dengeli panel, birimler i¢in zaman boyutunda eksiklik bulunuyorsa dengesiz

panel durumu s6z konusu olmaktadir.

Panel veri modelleri, yatay Kkesit veri ve zaman serisi verisi kullanan ekonometrik
modellerden farkli kurulmaktadir. Dogrusal panel veri modeli asagidaki esitlikteki gibi ifade

edilmektedir (Tatoglu, 2012,s.37).

Y =Boin TP Xy TP Xyt B X Ty =L N =1,.T 1)
ya da
K
Yit:BOit+ZBkithit+uit i=1""’N t=l,...,T (2)
k=1

Burada, i alt indisi birey, hane halki, firma, sehir, {lilke gibi birimleri, t alt indisi ise giin,

ay, y1l gibi zamani gostermektedir.
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(2) numarali denklemde Y ;

it » t zamaninda 1. birim igin bagiml degiskenin aldig1 degeri;

Xt » k. bagimsiz degiskenin t zamaninda i. birim igin aldigi degeri; B, , Kx1 boyutlu

parametre tahminlerinin vektori; Bon , sabit terimi; U., , tim zaman donemlerinde ve tiim

it °

birimler i¢in hata terimini ifade etmektedir.

Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana gore degisip degismemesini

dikkate almasina gére asagidaki gibi siniflandirilabilir (Tatoglu 2012: 37).

i. Klasik Model; Hem sabitin hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore
sabit oldugu modeller.

ii. Birim Etkiler Modeli; Sabit parametrenin birimlere gore degistigi, egim
parametrelerinin sabit oldugu modeller.

iii. Birim ve Zaman Etkiler Modeli; Sabit parametresinin birimlere ve zaman gore

e

degistigi, egim parametrelerinin sabit oldugu modeller.

iv. Tim parametrelerin birimlere gore degistigi, zamana gore sabit oldugu modeller.

v. Tiim parametrelerin hem birimlere hem de zaman gore degisken oldugu modeller.

Bu siniflandirmaya bagli olarak panel veri modelleri gesitli sekillerde kurulmaktadir.
Sabit parametresinin sadece birimlere ya da sadece zamana gore degiskenlik gosterdigi durumda
tek yonlii modeller kurulurken, sabit katsayisinin hem birimlere hem de zaman gore degistigi
durumda iki yonlii modeller kurulmaktadir. Tek yonlil ve iki yonlii panel veri modelleri, Klasik

Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli seklinde modellenebilmektedir.

Bunun yani sira panel veri modellerinde heterojenlik, hem sabit parametrede hem de
egim parametrelerinde davranmigsal farkliliklara neden olabilmektedir. Bu durumda, panel veri
modelinde yer alan tiim parametrelerin heterojen oldugu varsayilmaktadir. Boylelikle tim
parametrelerin  birimlere gore degistigi, zamana gore sabit oldugu modeller ile tiim
parametrelerin  hem Dbirimlere hem de zaman gore degisken oldugu modellerden

faydalanilmaktadir.

4.2.1 Klasik Model
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Klasik modelde, hem sabit parametrenin hem de egim parametrelerinin birimlere ve
zamana gore sabit oldugu bir bagka ifade ile tiim gozlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir.

Bu durumda panel veri modeli genel olarak,

K

Yit:BO+ZBkait+uit i=1,.,N t=1,..T 3)
k=1

seklinde kurulmaktadir.

4.2.2 Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizinde, her bir birimde gbzlenemeyen birim etkiler ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu etkilere her bir yatay kesit gbzlem i¢in tahmin edilmesi gereken bir parametre olarak
davraniliyorsa “sabit etkiler” s6z konusu olmaktadir. Sabit etkiler modelinde, egim parametreleri
tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1 (B=P), sabit parametre birim etki igermesi sebebiyle birimden
birime degiskenlik gosterecek sekilde kurulmaktadir. Yani, sabit terim her bir yatay kesit birim
icin farkli degerler alarak, birimler arasi farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ifade
edilebilmektedir. Bundan dolay1 sabit parametresi, tesadiifi olmayan sabit bir degisken gibi

disiiniilmektedir. Tek yonlii sabit etkiler modeli,
Yo =Bo T4 B X i B, X g+ B X Ty, =1,.,.N t=L..T 4)
seklinde kurulmaktadir.

Benzer sekilde her bir birimde gozlenemeyen zaman etkisinin de modele eklenmesiyle

iki yonlii sabit etkiler modeli asagidaki gibi elde edilmektedir.

Y =Bo T A B X B XK - B X e Ty, =L N =1, T (5)
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Sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile korelasyonsuz oldugu
varsayimi yapilirken, birim etkiler ile aciklayici degiskenler arasindaki korelasyonun sifirdan

farkli olmasina izin verilmektedir.

4.2.3 Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, birim etkiler ile aciklayici degiskenler arasindaki
korelasyonun sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu etkiler, hata terimi gibi tesadiifi bir degisken

olarak ele alinmaktadir. Tesadiifi etkiler modeli;
Yit :BO +[31X1it +BZX2it +"‘+Bkait Vit i=1,...N t=1,...,T (6)

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit olmayip tesadiifi oldugundan hata payi

icerisinde yer almaktadir. Bundan dolay1 hata terimi;
Vi =U; Ty

seklinde ifade edilmektedir; U hata terimini, y; tesadiifi birim etkiyi, birim farkliliklarim ve

zamana gore birimler arasindaki degismeyi gostermektedir (Tatoglu, 2012,5.104). iki yonlii

tesadiifi etkiler modelinde ise hata payr Vv, =u,+w,+A,, seklinde olmaktadir (A; zaman

etkisini ifade etmektedir).

4.2.4 Gériiniirde Tliskisiz Regresyon Modeli

Iktisadi iliskilerin analiz edilmesinde birimler arasinda olan davramssal farkliliklarin
ifade edilmesine ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bu noktada ¢esitli varsayimlarin gegerli oldugu
panel veri modellerinden yararlanilmaktadir. Bunlar tiim parametrelerin birimlere gore degistigi,
zamana gore sabit oldugu modeller ile tiim parametrelerin hem birimlere hem de zaman gore
degisken oldugu modellerdir. Ancak tim parametrelerin hem birimlere hem de zaman gore
degisken oldugu modellerin tahminin gergeklestirilemesinde ciddi problemler olmaktadir (Hsiao

2003, 156).
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Tim parametrelerin birimlere gore degistigi, zamana gore sabit oldugu panel veri
modellerinde ise hem sabit hem de egim parametreleri heterojen olmaktadir. Bu modeller sabit
ve egim parametrelerinin sabit kabul edildigi, birimlerin birbirlerinden farkli davraniglar
sergilemedigi Klasik model ile sadece sabit parametredeki degisimler ile birimler arasindaki
farkliligin modellendigi Sabit ve Tesadifi Etkiler modellerinden farkli bir yapidadir. Zellner
(1962) tarafindan literatiire kazandirilan Gériiniirde Iliskisiz Regresyon Modeli (GIRM) ile
Klasik model, Sabit ve Tesadiifi etkiler modellerinden farkli olarak birimler arasinda olan
davramigsal farkliliklar hem sabit parametrenin hem de egim parametrelerinin heterojen
olmasiyla modellenmekte, boylelikle birimlerin kendine 6zgii 6zellikler hem sabit parametrenin

hem de egim parametrelerinin farklilagmasiyla temsil edilmektedir.

(2) numarali esitlikte verilmis olan genel panel veri modelinde parametrelerin birimlere

cwe

gore degistigi varsayildiginda,

K
Yit:ZBkiint +e, =12, N =12, (7)
k=1

modeli kurulmaktadir. Burada X, =1 alinmaktadir. Bu modelde yer alan

parametrelerin zaman igerisinde sabit kaldigi ancak birimlere gore degiskenlik gosterdigi
varsayllmaktadir (Hsiao 2003, 143). 7 numarali esitlikte verilen model tahmin edilmesi

“Gériiniirde Iliskisiz Regresyon” ile olmaktadir (George G. Judge v.d., 1984, 539).

Goriintirde iliskisiz olan birimler arasindaki iliskiyi dikkate alan bu modellerin tahmini

cesitli asamalarin neticesinde olmaktadir. Bu asamalar,
i. Panel veriyi olusturan her bir birim igin ayri ayr1 zaman boyutundaki gozlemler
kullanilarak EKK yontemi ile modeller tahmin edilir:

(7) numarali esitlik her bir birim igin,

Y =X{B; *¢; (8)
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seklindedir. Burada, bagimli degisken Y; ve hata terimi €;, Tx1 boyutunda vektorler

olmak tizere bagimsiz degisken matrisi X; , TxK boyutunda, Bi parametre vektorli ise Kx1

boyutundadir.

ii. Tahmin edilmis regresyonlardan hareketle her bir birim i¢in kalintilar elde edilir:

&=Y, ‘Yi

iii. Bu kalintilar yardimiyla panel veri modeli i¢erisindeki hata yapisini temsil eden hata

teriminin varyans-kovaryans yapisi olusturulmaktadir:

ol o, -+ o)l

o, ] o, - o,l
EE)=Q= * 7 M-zl

oyl ol ol

iv. Bu yap1 dikkate alinarak i. adimda oldugu gibi her bir birim i¢in modeller tekrar
tahmin edilmektedir (Baltagi 2011, 243):

Zellner (1962) kalint1 varyanslarini,

&= 9)

seklinde tahmin edilir. Q=31 ®1; oldugu i¢in *'bu tahmin siirecinde yer almakta ve

Q' matrisi yardimiyla

BGEKK :(X'Q-IX){X,Q{Y (10)

parametre tahmini ger¢eklesmektedir. Parametrelerin bu sekilde tahmin edilmesi
“Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GEKK)” olarak adlandirilmaktadir. Boylelikle tahmin

stirecinde goriiniirde iliskisiz olan hata terimlerinin varyans-kovaryans dikkate alinmaktadir.
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Goriiniirde Iligkisiz Regresyon modelinin tahmin edilmesinden énce modelin gegerliligi
Breusch-Pagan LM testi yardimiyla sinanmaktadir (Baltagi 2011, 246).

Korelasyon katsayilari,

_6; 11
I’IJ %‘iiéjj )1/2 ( )

seklinde elde edilmekte iken test istatistigi,
_ N i1
LM_TZizl Zj:lrij (12)

seklindedir. Bu test N(N-1)/2 serbestlik derecesiyle x> dagilimma uygunluk

gostermektedir.
Bu test sayesinde birimler arasinda korelasyon olup olmadigi ve varsa modelin kalinti

yapisinin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir.

4.3 Gériiniirde iliskisiz Regresyon Modeli Yaklasimu ile Analitik Coziimleme

Yabanci literatiirde kurumsal yonetimin Onemini arastiran pek ¢ok calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarin bir¢ogu i¢in kurumsal yonetim uygulamalarmin sirketlerin
finansal performanslarina pozitif yonde etkisinin oldugu bulgusuna ulastiklar1 goriilmektedir.
Konu ile ilgili yabanci literatiirde pek ¢ok ¢alisma yapilmasina karsin yerli literatiirde kisith
diizeyde ¢aligma olmasi kurumsal yonetimin Tiirkiye i¢in ne derece bir 6neme sahip oldugunun
sorgulanmas1 gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Boylelikle bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sirketler i¢cin kurumsal yonetimin finansal performansi nasil etkiledigi sorusu iizerinde
durulacaktir. Bu nedenle ¢aligmada, kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performanslara
olan etkisi asagida belirtilmis olan hipotezler ¢er¢evesinde GIRM yaklasimi (Zellner, 1962) ile

analiz edilecektir:

Ho: Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans iizerinde etkisi

bulunmamaktadir.
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H;: Kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performans iizerinde etkisi

bulunmaktadir.

Bu amac¢ dogrultusunda Tiirkiye i¢in ¢ikarsama yapilacagi nedeniyle c¢alisma
kapsaminda, BIST ye kote olan ve SPK’nin belirledigi denetim firmalan tarafindan kurumsal

yonetim puanlar1 hesaplanan sirketler analize alinmigtir.

Analizde Vestel, Tofas, Tiipras, Otokar, Arcelik, Petkim, Turcas, Park EIk, Aygaz,
sirketlerine ait veriler yer almaktadir. Arastirmaya finansal sirketler gibi cesitli sirketler
(bankalar ve GYO.’lar ve holdingler) dahil edilmemistir. Ozetle panel veri seti, XUSIN pay
piyasasi endeksinde yer alan ve BIST kurumsal yonetim puani hesaplanan 9 sirketin 2000 —
2014 donemi yillik gozlemlerinden hareketle olusturulmustur. Panel veri setinin 9 sirket igin 15
yillik gbézlemden olusmasindan doly1 dengeli panel veri durumu s6z konusudur. Calisma

STATA-12 programinda yapilmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans iizerindeki etkisinin
inceleyebilmek amaciyla yapilan bu ¢alismada finansal performans dlgiisii olarak ROA (Aktif
Karlilik oran1) ve ROE (Ozsermaye Karlilik oram) segilmistir. Finansal performans olgiisii
olarak ROA ve ROE’nin segilme nedeni bu Olgilerin isletme performansinin
degerlendirilmesinde en sik kullanilan o6lgiitler olmasinin diisiiniilmesinin yaninda, yapilan

akademik ¢aligmalarda da en sik kullanilan performans dlgiileri olmasidir (Topak, 2011, 122).

Caligmada isletme performansi iizerinde etkili oldugu diisiiniilen bagimsiz degiskenlerin
belirlenmesinde ise bu ¢alismanin konusunu olusturan sirketlerin kurumsal yonetim puaninin
hesaplanmasi degiskeninin yani sira isletme biiylikliigli olarak Aktif Toplam, kisa vadeli
borg¢larin 6denebilme giicii agisindan Cari Oran ve sermaye yapisi agisindan da finansal Kaldirag

Orani secilmistir.

Yukaridaki acgiklamalar dogrultusunda 2 ayrnn model {izerinden caligma

gerceklestirilmistir. Bu 2 model i¢in bagimli degiskenler;

e Net Kar / Aktif Toplami (ROA),
e Net Kar/ Ozsermaye (ROE),
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iken caligmaya dahil edilen bagimsiz degiskenler ise;

e  Aktif Toplamin Logaritmasi (LNAKTIF)
e Kaldirag Oran1 (KO)
e Cari Oran (CO)

e Kurumsal Yonetim Puaninin hesaplanmasi (EO)

olarak belirlenmistir.

Ozetle bu calismada,
ROA, =f(LNAKTIF, KO, ,CO.EO u.) i=l,..N t=1,..T (13)
ve
ROE, =f(LNAKTIE,.,KO,,CO, ,EO, u,)  i=l,..N t=1,...T (14)

fonksiyonel iliskileri iizerinden analiz yapilacaktir. Kurumsal yonetim uygulamalarini
temsilen sirketler igin bir gdolge degisken tretilmistir. Bu baglamda EO golge degiskeni, SPK
tarafindan gorevlendirilen denetim firmalar1 tarafindan hesaplanmakta olan kurumsal yonetim
puaninin hesaplanmasindan hareketle veri setinde yer alan sirketler icin ayr1 ayri
olusturulmustur. Buna gore bir sirket icin EO golge degiskeni kurumsal yonetim puaninin
hesaplanmadig1 yillarda “0”, hesaplanmakta oldugu yillarda ise “1” degerini almaktadir.
Degiskenlere iligskin toplam veri seti gene BIST veri yayinlarindan elde edilmistir. Bu veri
setinde ikincil veri kaynagi da kurumsal yonetim puanlari hesaplanmakta olan sirketlerin BIST
icin verilerindeki degisimleri de yaymlamak zorunda olduklari ve Kamuyu Aydinlatma
Platformundaki (KAP) bilgileridir. Calismanin giivenilirligi agisindan bakildiginda ise; bu
bilgilerin hazirlanmasi1 ve verilerin gilivenilirligi konusunda verilerin belirli kriterlerde
toplanmasi ve siirekli gézetim altinda bulunmasindan dolay1 sistematik ya da tesadiifi bir veri
kaybi ya da yanlisligin olmadigi kanaati ile elde edilen verilerin giivenilir oldugu kabul
edilmistir. Yukarida agiklanan degiskenlerin tanimlayict istatistikleri Tablo 4.1.°de yer

almaktadir.

Tablo 4.1 Calismada Kullamlan Degiskenlere fliskin Bazi Temel Tanimlayici
Istatistikler
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ROA ROE LNAKTIF KO CO EO
Ortalama 0.057972 0.120397 20.95226 0.492445 2.30158 0.438889
Medyan 0.058863 0.128347 21.1966 0.510897 1.458723 0
Maksimum 0.57811 2.103698 23.83085 1.271802 17.18372 1
Minimum -0.571788 -1.262129 17.10994 0.020013 0.425438 0
Standart Sapma 0.09133 0.250261 1.45329 0.215358 2.623745 0.497636
Gozlem Sayisi 135 135 135 135 135 135

4.4 Panel Veri Analiz Sonuclari

Kisim 4.3.’de ele alman hipotezlerin analiz edilebilmesi i¢in (13) ve (14) numarali
esitliklerde verilmis olan fonksiyonlarin genel yapilariin belirlenmesi gerekmektedir. Burada
kisim 4.2.’de anlatilan panel veri modellerinden hangisinin uygun olacagina karar verilmelidir.
Neticesinde kurumsal yoOnetim uygulamalarinin finansal performanslar iizerindeki etkisinin
analizi i¢in kurulmasi gereken panel veri modellerinde, parametrelerin heterojen mi homojen mi
kurulmas: gerekliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bunun igin dncelikle GIRM kapsaminda
yapilmakta olan Breusch-Pagan LM testinden yararlanilmigtir. Sirasiyla (13) ve (14) numaral

fonksiyonlar igin yapilan testlerin sonuglari asagida verilmistir.

Tablo 4.2 Breusch-Pagan Bagimsizlik Testi Sonuglar:

Test Istatistigi y2(36) = 54.186, Olasihk Degeri = 0.0263
Test Istatistigi x2(36) = 53.057, Olasihk Degeri = 0.0332

Bu sonuglara gore her iki fonksiyon i¢inde birimlerin hata terimleri arasinda korelasyon
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ozetle Kisim 4.3.de ele alinan hipotezlerin analizinde kurulmasi
gereken modellerde sirketler i¢in ayr1 ayr1 davramigsal farkliligin modellenmesi gerekmektedir.
Bu durumda (13) ve (14) numarali fonksiyonlarda birimler arasi korelasyonun dikkate alinarak
¢oziimlemenin yapildigi GIRM’den kullanilmas: gerekliligi sonucuna ulasilmistir. Boylelikle

(13) ve (14) numaral fonksiyonlarin genel yapist;

ROA. =B, +B, LNAKTIF,+,KO, +B,CO, +B,EO, +u, i=1,..N t=1,..T (15)
ve
ROE, =B, +B,LNAKTIF, +B,KO, +B,CO, +B,EO, +u,  i=1,..N t=1,..,T (16)

129



seklinde olmalidir.

(15) numaral1 esitlikte verilen heterojen parametrelere sahip panel veri modelinin GIRM
haline getirilerek GEKK yontemi ile tahmin edilmesi neticesinde her bir sirket igin ayr1 ayri
bulgulara ulagildigi tahmin sonuglarina iliskin genel STATA ¢iktis1 Tablo 4.3’de yer almaktadir.

Tablo 4.3 Gériiniirde iliskisiz Regresyon Modeli Genel Sonuclar (ROA)

Esitlik T B RMSE R? X2 P
roal 15 4 .0274694 0.5567 28.41  0.0000
roa2 15 4 .0211327 0.5692 23.50 0.0001
roa3 15 4 .0215162 0.5701 62.10 0.0000
road 15 4 .0343506 0.3399 11.72 0.0196
roas 15 4 .0217558 0.4954 42.01 0.0000
roaé 15 4 .0432358 0.3305 9.94 0.0415
roa7 15 4 .1512384 0.5424 38.13  0.0000
roa8 15 4 .0651446 0.3868 30.87 0.0000
roa9 15 4 .0392011 0.1617 9.70 0.0458

Bu tabloda her bir sirket i¢in ayri ayri elde edilen regresyon modellerinin GEKK

tahminlerine iligkin olarak,

i. Kaltilarin hata terimlerinin iyi bir tahmini olup olmadigimin bir gostergesi olan
Ortalama Hata Karesinin Karekokii (RMSE), (Greene, 2012, 88)

ii. Bagimli degiskende meydana gelen degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen degisimler neticesinde oldugunu gosteren belirginlik katsayist (R?), (Gujarati,
2006, 66).

iii. Modelin biitlinsel anlamliligim1 sinanabilmesi i¢in kullanilmakta olan Wald test

istatistigi ve test istatistigine ait olasilik degeri yer almaktadir (Gujarati,2006, 84).

Tablo 4.3’de verilmis olan sonuglar incelendiginde sirasiyla asagidaki bulgulara

ulastlmistir,

I. Her bir sirket i¢in elde edilen regresyon tahminlerinin genel anlamliliklarina iliskin,
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Ho: Model biitiinsel olarak istatistiken anlamsizdir.

H,: Model biitiinsel olarak istatistiken anlamlidir.

seklinde kurulacak olan hipotezlerin sinanabilmesinde kullanilacak Wald % test
statistikleri ve bu test istatistiklerine ait olasilik degerleri %95 giiven diizeyinde analize konu
olan sirketlere iliskin kurulan modellerin hepsinin istatistiken anlamli olduklarin
gostermektedir. Buna gore BIST kurumsal yonetim puani hesaplanan 9 sirketin 2000 — 2014
donemi yillik gézlemleri kullanilarak GIRM nin GEKK ydntemiyle tahmin edilmesi ile finansal
performans &lgiisii olarak ROA degiskeni i¢in LNAKTIF, KO, CO ve EO degiskenlerinin
belirleyici olduklar1 goriilmektedir. Boylelikle (15) numarali esitlikte verilen modelin gegerli

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bunun yani sira bu sirketler i¢in R? belirginlik katsayilari, bagiml degisken ROA’da
meydana gelen degisimlerin azimsanmayacak oranda bagimsiz degiskenler LNAKTIF, KO, CO
ve EO’da meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini gbstermektedir. Finansal oranlar ile
yapilacak bir calismada diisik diizeyde R’ belirginlik katsayilari goriilebilecegi goz oniine
alindiginda kurulan (15) numarali esitlikte verilen modelin GIRM ile ¢dziimlenmesi ile ROA
degiskenindeki degisimin kaynagmin agiklamasi noktasinda LNAKTIF, KO, CO ve EO

degiskenlerinin doyurucu sonuglar verdigini gostermektedir.

(16) numaral esitlikte verilen heterojen parametrelere sahip panel veri modelinin GIRM
haline getirilerek GEKK yo6ntemi ile tahmin edilmesi neticesinde her bir sirket igin ayri ayri

bulgulara ulasildig1 tahmin sonuglarina iliskin genel STATA ciktis1 Tablo 4.4’de yer almaktadir.

Tablo 4.4 Gériiniirde fliskisiz Regresyon Modeli Genel Sonuclar (ROE)

Esitlik T B RMSE R? X2 P
roel 15 4 .1357262 0.4297 16.39 0.0025
roe2 15 4 .0596688 0.6546 34.73 0.0000
roe3 15 4 .0543186 0.2606 25.85 0.0000
roe4 15 4 .0343141 0.3413 11.34 0.0230
roe5 15 4 .0552407 0.3263 16.17 0.0028
roeé6 15 4 .054173 0.3728 13.49 0.0091
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roe’7 15 4 .6967147 0.0479 8.09 0.0882
roe8 15 4 .0740131 0.7760 92.70 0.0000
roe9 15 4 .0674888 0.2571 9.91 0.0420

Bu tabloda her bir sirket i¢in ayr1 ayri elde edilen regresyon modellerinin GEKK

tahminlerine iligkin olarak,

i. Kalintilarin hata terimlerinin iyi bir tahmini olup olmadigmin bir gdstergesi olan
Ortalama Hata Karesinin Karekokii (RMSE), (Greene, 2012, 88)

ii. Bagimli degiskende meydana gelen degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen degisimler neticesinde oldugunu gosteren belirginlik katsayisi  (R?),
(Gujarati,2006,66).

iii. Modelin biitlinsel anlamliligim1 sinanabilmesi i¢in kullanilmakta olan Wald test

istatistigi ve test istatistigine ait olasilik degeri yer almaktadir (Gujarati, 2005, 84).

Tablo 4.4’de verilmis olan sonuglar incelendiginde sirasiyla asagidaki bulgulara

ulasilmistir;
Her bir sirket icin elde edilen regresyon tahminlerinin genel anlamliliklarina iligkin,

Ho: Model biitiinsel olarak istatistiken anlamsizdir.

H;: Model biitiinsel olarak istatistiken anlamlidir.

seklinde kurulacak olan hipotezlerin smanabilmesinde kullanilacak Wald ¥ test
statistikleri ve bu test istatistiklerine ait olasilik degerleri %95 giiven diizeyinde analize konu
olan sirketlere iligkin kurulan modellerin hepsinin istatistiken anlamli olduklarini
gostermektedir. Buna gére BIST kurumsal yonetim puani hesaplanan 9 sirketin 2000 — 2014
donemi yillik gdzlemleri kullanilarak GIRM nin GEKK ydntemiyle tahmin edilmesi ile finansal
performans dlgiisii olarak ROE degiskeni icin LNAKTIF, KO, CO ve EO degiskenlerinin
belirleyici olduklar1 goriilmektedir. Boylelikle (16) numarali esitlikte verilen modelin gegerli

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bunun yani sira bu sirketler icin R? belirginlik katsayilari, bagimli degisken ROE’da
meydana gelen degisimlerin azimsanmayacak oranda bagimsiz degiskenler LNAKTIF, KO, CO
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ve EO’da meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini gostermektedir. Finansal oranlar ile

yapilacak bir calismada diisik diizeyde R’ belirginlik katsayilari goriilebilecegi goz oniine

alindiginda kurulan (16) numaral: esitlikte verilen modelin GIRM ile ¢dziimlenmesi ile ROA

degiskenindeki degisimin kaynagmin agiklamasi noktasinda LNAKTIF, KO, CO ve EO

degiskenlerinin doyurucu sonuglar verdigini gostermektedir.

(15) numaral esitlikte verilen heterojen parametrelere sahip panel veri modelinin GIRM

haline getirilerek GEKK yontemi ile tahmin edilmesi neticesinde her bir sirket i¢cin ayr1 ayri

bulgulara ulasildigi sirket bazinda regresyon sonuglari STATA ¢iktist Tablo 4.5’da yer

almaktadir.

Tablo 4.5 Gériiniirde iliskisiz Regresyon Modeli Sirketlere iliskin Sonuclar (ROA)

lnaktifl

col

lnaktif2
co2

ko2

lnaktif3
co3

ko3

lnaktif4
co4d

ko4

.0119353
.0569966
-.1312432
-.0154226
.3045945

.0139349

.024222

.1663715
.0159217
.2611306

.0392472
.0095224
.4573254
.0466286
.2072121

.0153766
.1044708

.194839
.0157833
.8164011

.0204941
.0091217
.1601633
.0874728

.537886

.0116069
.0503716
.1149095
.0220001
.2685962

-1.
0.
-1.

.077
.856
.163
.000
.045

.0432431
.0896049
.3853817
.0443535
.0114472

.0022549
.1078483
.0650551
.1305922
1.064325

.0162655
.1137424
.0283355
.0376079
.3162693

.0087721
.0283699
.0672175
.0115319
.2278469

-1
4

-0.
.26
.39

.85
.01

42

.064
.000
.673
.001
.165

.0334584
.0581384
.1600795
.0150058
.1303025

.0009275
.1693465
.1034084

.06021
.7628411

-.043686
.1381059
.2939018

.001483
.5824864

.01756

.0464844
.1591374
.0349143
.3072057

.49
.97
.85
.04
.90

.013
.003
.065
.966
.058

.0781029
.0469981
.0180018
.0669479
.0196257

.0092691
.2292136
.6058054
.0699138
1.184598
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roab
lnaktifh
co5
ko5

eob

roa6
Inaktif6
cob
ko6

eob

roa’
lnaktif?7

co7

roa8
lnaktif8
co8
ko8

eo8

-.0228059
-.0251897
-.2219439
.03284
.730473

-.0268278
.0324638
-.1051114
.1049679
.4928172

-.0999236
.0162887

-.405499
.0337662
2.100297

-.0203349
-.0107352
.1461329
.1171532
.5285735

.0078517
.0152273
.0791795
.0109126
.1613886

.0323146
.0179783
.2042038
.0444543
.7036595

.0828776
.0072416

.1334765
.1019018
1.650995

.0287842
.0041335
.1537398
.0405166
.5746311

.71
.60
.95
.89

-.0381949
-.0550347
-.3771328
.0114517
.4141572

.0901632
-.002773
-.5053436

.017839
-.8863301

.2623607
.0020953

-.6671081
-.1659578
-1.135594

-.076751
-.0188367
-.1551915

.0377421
-.5976827

-.007417
.0046554
-.066755
.0542284
1.046789

.0365076
.0677006
.2951207
.1920967
1.871964

.0625134
.030482

-.14389
.2334901
5.336188

.0360812
.0026337
.4474573
.1965642

1.65483

_____________ S

roa9
Inaktif9
co9
ko9

eo9

-.0137272
.0337647
-.1722328
-.0326588
.4116351

.0120934
.0212449
.1271684
.0241742
.2906629

.14
.59
.35
.35
.42

.256
.112
.176
177
.157

-.0374299
-.0078746
-.4214782
-.0800394
-.1580536

.0099755

.075404
.0770127
.0147218
.9813238

Bu tabloda her bir sirket igin ayri

tahminlerine iligkin olarak,

1. Parametre tahminlerini gosteren katsayilar,

ayri elde edilen

ii. Bu katsayilara iligkin standart hatalar,

regresyon modellerinin GEKK



iii. Katsayilarin teker teker istatistiksel anlamliligin1 sinanabilmesi igin kullanilmakta
olan z test istatistigi ve test istatistiine ait olasilik degeri (P>|z|),

iv. Katsayilara iliskin giiven araliklar1 yer almaktadir.

Tablo 4.5’de verilmis olan Sonuglar incelendiginde sirasiyla asagidaki bulgulara

ulasiimustir.

Her bir sirket icin elde edilen regresyon modelinin tahmininde katsayilarin teker teker

istatistiksel anlamliligini iliskin,

Ho: Katsayi istatistiken anlamsizdir.

H,: Katsayi istatistiken anlamlidir.

seklinde kurulacak olan hipotezler dogrultusunda;

Tablo 4.5’da verilmis olan sonuglara gore EO degiskenine iliskin katsayilar z
istatistiklerine iliskin olasilik degerleri incelendiginde 2, 3, 5, 6 ve 8 numarali sirketler i¢in %95
giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sirketler sirasiyla Tofas, Tiipras,
Argelik, Petkim ve Park EIK sirketleridir. Bu sirketler i¢in EO degiskenine ait katsayilarin pozitif
oldugu goriilmektedir. BIST kurumsal yonetim puani hesaplanan 9 girketin 2000 — 2014 dénemi
yillik goézlemleri kullanilarak finansal performans Olciisii olarak ROA degiskenin ele
alindigindigi (15) numarali esitlikte verilen heterojen panel veri modelinin GIRM haline
getirilerek GEKK yontemiyle tahmin edilmesi ile bu sirketler i¢in kurumsal yénetim puaninin
hesaplanmasi ROA’y1 pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, ¢alismanin temelini teskil eden
kurumsal yonetimin finansal performansi pozitif etkileyecektir genel beklentisi ile parallelik

gostermektedir.

Bunun yami sira, diger degiskenler sabit tutuldugunda (ceteris paribus), 2000-2014
doneminde Tofas igin kurumsal yonetim puaninin hesaplanmasi sirketin Aktif Karliligini %8,
Tipras igin %3.76, Argelik i¢in %3.28, Petkim i¢in %10.50 ve Park Elk i¢in %11.72’1

arttirmaktadir.

Ozetle Tofas, Tiipras, Arcelik, Petkim ve Park Elk sirketleri igin finansal performans

Olgiisii olarak ROA degiskeni ele alindiginda kurumsal ydnetim puaninin hesaplanmasyla
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birlikte sirketlerin Aktif Karliliklarinda meydana gelen artislarin istatistiki olarak anlamli olmasi

ile Kisim 4.3.’de yer alan kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde etkisi yoktur Hy

temel hipotezinin reddedildigi sonucuna ulasilmaktadir. Bunun yani sira bu sirketler i¢in iktisadi

teoride beklenildigi sekilde kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performanslar iizerinde

pozitif etkisinin oldugu anlagilmaktadir.

(16) numarali esitlikte verilen heterojen parametrelere sahip panel veri modelinin GIRM

haline getirilerek GEKK yo6ntemi ile tahmin edilmesi neticesinde her bir sirket i¢in ayri ayri

bulgulara ulasildig1r sirket bazinda regresyon sonuglar1 STATA c¢iktisi Tablo 4.6’de yer

almaktadir.

Tablo 4.6 Gériiniirde iliskisiz Regresyon Modeli Sirketlere iliskin Sonuclar (ROE)

lnaktifl
col

kol

lnaktif2
co2

ko2

lnaktif3
co3

ko3

lnaktif4

co4

-.0201948
.2831382
-.6516332
-.0034725
.5879808

.0690798

.107934
.8127857
.0763456
1.285909

.29
.62
.80
.05
.46

.770
.009
.423
.964
.647

-.1555887

.0715915
-2.244664
-.1531071
-1.932354

.1151991
.4946849
.9413976

.146162
3.108316

-.0461951
.0255043
-.327022

.26268
1.180984

.0321638

.136643
.3120688
.0610151
.7364814

.44
.19
.05
.31
.60

.151
.852
.295
.000
.109

-.109235
-.2423111
-.9386656

.1430926
-.2624926

.0168448
.2933196
.2846216
.3822673
2.6244061

-.0201039
.3673673
.6492309
.0881547

-.2085538

.02373
.079775
.1837063
.034022
.6137927

.85
.61
.53
.59
.34

.397
.000
.000
.010
.734

-.0666139
.2110113
.2891732
.0214729

-1.411565

.0264061
.5237233
1.009289
.1548366
.9944577

-.0383133
.1342804

.0179654
.0470008

.13
.86

.033
.004

-.0735247
.0421606

-.0031018
.2264002

136



Inaktifh
co5
ko5
eo5

_cons

lnaktif6
cob
ko6

eob

roe’
Inaktif?7
co’7
ko7

eo’7

.2874342
-.0089964
.4903719

-.006553
.0217306
-.6313938
.0246428
.6208428

-.0402606
.0393312
-.1552566
.1513861
.7641178

.5425699
.0715942
1.350937
.5709858

-11.39565

.1633656
.0359636
.3130949

.0211964
.0427594
.2176415
.0307184

.443765

.0405797
.0209422
.2452284
.0540922
.8812139

.3821882

.03141
.5824128
.4891789
7.574161

1

.76
-0.
1.

.31
.51
.90
.80
.40

.42
.28
.32
.17

o O o O o

.757
.611
.004
.422
.162

.0327565
.0794836
-.1232828

-.0480973
-.0620763
-1.057963
.0355641
.2489205

-.1197953
-.0017147
-.6358955

.0453673
-.9630298

-.2065052
.0100318
.2094289

-1.529759

-26.24073

.6076249
.0614909
1.104027

.0349913
.1055375
-.2048243
.0848497
1.490606

.039274
.0803772
.3253824
.2574049
2.491265

1.291645
.1331566
2.492445
.3877873
3.449433

_____________ R

roe8
Inaktif8
co8
ko8

eo8

.0298719
.0093122
.7826457
.1440001
.6238221

.0359392
.0054709
.1996667
.0514031
.7189712

-0.
.70
.92
.80

83

.406
.089
.000
.005
.386

-.1003113
-.0200349
.3913062
.0432518
-.7853355

.0405676
.0014105
1.173985
.2447484

2.03298

_____________ e

roe9
Inaktif9
co9
ko9

eo9

-.0166694
.0837864
.1185849

-.0278913

.356604

.020787
.0362354
.205066
.0418651
.4917015

.80
.31
.58
.67
.73

.423
.021
.563
.505
.468

-.0574112
.0127663
-.283337

-.1099454

-.6071132

.0240725
.1548066
.5205068
.0541629
1.320321

Bu tabloda her bir sirket igin ayri

tahminlerine iligkin olarak,

1. Parametre tahminlerini gosteren katsayilar,

ayn1 elde edilen regresyon modellerinin GEKK



ii. Bu katsayilara iligkin standart hatalar,
iii. Katsayilarin teker teker istatistiksel anlamliliini sinanabilmesi igin kullanilmakta
olan z test istatistigi ve test istatistiine ait olasilik degeri (P>|z|),

iv. Katsayilara iliskin giiven araliklar1 yer almaktadir.

Tablo 4.6’de verilmis olan sonuglar incelendiginde sirasiyla asagidaki bulgulara

ulasilmustir.

Her bir sirket i¢in elde edilen regresyon modelinin tahmininde katsayilarin teker teker

istatistiksel anlamliligini iliskin,

Ho: Katsayi istatistiken anlamsizdir.

H,: Katsayi istatistiken anlamlidir.

seklinde kurulacak olan hipotezler dogrultusunda;

Tablo 4.6’da verilmis olan sonuglara gore EO degiskenine iliskin katsayilar z
istatistiklerine iliskin olasilik degerleri incelendiginde 2, 3, 6 ve 8 numarali sirketler i¢cin %95
giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sirketler sirasiyla Tofas, Tiipras,
Petkim ve Park Elk sirketleridir. Bu sirketler i¢in EO degiskenine ait katsayilarin pozitif oldugu
goriilmektedir. BIST kurumsal yonetim puani hesaplanan 9 sirketin 2000 — 2014 dénemi yillik
gozlemleri kullanilarak finansal performans olgiisii olarak ROE degiskenin ele alindigindigi (16)
numarali esitlikte verilen heterojen panel veri modelinin GIRM haline getirilerek GEKK
yontemiyle tahmin edilmesi ile bu sirketler i¢in kurumsal ydnetim puaninin hesaplanmasi
ROE’yi pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug, ¢aligmanin temelini teskil eden kurumsal
yonetimin finansal performansi pozitif etkileyecektir genel beklentisi ile parallelik

gostermektedir.

Bunun yani sira diger degiskenler sabit tutuldugunda (ceteris paribus), 2000-2014
doneminde Tofas icin kurumsal ydnetim puanmin hesaplanmasi sirketin Ozsermaye Karhiligini

%26.27, Tiipras icin %8.81, Petkim i¢in %15.14 ve Park Elk i¢in %14.40’1 arttirmaktadir.

Ozetle Tofas, Tiipras, Petkim ve Park Elk sirketleri i¢in finansal performans olgiisii

olarak ROE degiskeni ele alindiginda kurumsal yonetim puanmin hesaplanmasyla birlikte
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sirketlerin Ozsermaye Karliliklarinda meydana gelen artislarin istatistiki olarak anlamli olmasi
ile Kisim 4.3.’de yer alan kurumsal yonetimin finansal performans {izerinde etkisi yoktur Hy
temel hipotezinin reddedildigi sonucuna ulasilmaktadir. Bunun yani sira bu sirketler igin iktisadi
teoride beklenildigi sekilde kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performanslar {izerinde

pozitif etkisinin oldugu anlagilmaktadir.

4.5 Kurumsal Yonetimin Finansal Performanslar Uzerindeki Etkisinin Panel Veri ve

GIRM Analizlerinin Sonuclar ve Degerlendirilmesi

Bu c¢alismada kurumsal yonetimin Tiirkiye i¢in ne derece bir 6neme sahip oldugunun
anlasilabilmesi i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin finansal performanslari
iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda BIST’ye kote olan ve SPK’nin
belirledigi denetim firmalari tarafindan kurumsal yonetim puanlari hesaplanan sirketler ele
almmustir. 2000-2014 dénemini kapsayacak sekilde XUSIN pay piyasast endeksinde yer alan 9
sirketin finansal performanslarina iligkin verilerden hareketle yapilan bu ¢aligmada kurumsal
yonetim uygulamalarii temsilen bir golge degisken hazirlanmistir. Bu gdlge degisken,
sirketlerin kurumsal olarak yonetildikleri durumu temsil edecek sekilde olusturulmustur.
Bununla birlikte ekonometri yazininda yer edinmis panel veri modelleri ve GIRM géz oniine

almarak bir degerlendirme yapilmustir.

Analizde elde edilen genel sonuglar ise su sekildedir;

e Kurumsal yonetimin finansal performansa etkisinin sinanmasinda Tiirkiye acisindan
bulgulara ulasilabilmesi agisindan olusturulmus panel veri seti i¢in kullanilmasi1 gereken

uygun panel veri modeline karar verilmistir.

e Bu kapsamda Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modelinde oldugu
gibi homojen egim parametrelerine sahip panel veri modellerinin aksine ve heterojen
parametrelere sahip panel veri modeli kapsaminda yer alan Goriiniirde Iliskisiz

Regresyon Modelinin kullanilmas1 gerektigi goriilmektedir.
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Iktisadi teorinin Goriiniirde iliskisiz Regresyon Modeli ile spesifikasyonu ile hem panel

veri modeli ¢oziimlemesi yapilabilmis hem de sirket bazinda sonuclar elde edilmistir.

Bu sekilde kurumsal yonetimin finansal performansa olan etkisinin analizinde ilk defa

heterojen panel veri modellerinden yararlanilmstir.

Boylelikle kurumsal yonetimin finansal performansa olan etkisi hem tiim sirketlere ait
bilgililerden hareketle analiz edilmis hem de bu etkinin sirketler {izerinde davranigsal

farkliliklara neden oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Breusch-Pagan LM testi sonucunda veri setinde yer alan sirketler arasinda birimler arasi
korelasyon problemi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu Tiirkiye i¢in kurumsal yonetim
uygulamalarmin finansal performanslar {izerindeki etkisinin ne oldugu olgusunun

analizinde bu korelasyonun dikkate alinmasi gerekliligini gostermektedir.

Birbirleriyle iliskisiz gibi goziiken bu sirketlerin aslinda kurumsal yonetim
uygulamalarimin ~ finansal performanslarina etkisinde birbirlerini  etkiledikleri

goriilmektedir.

GIRM ¢éziimlemesi ile bu etkiler hesaba katilabilmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket i¢in baglamasiyla birlikte finansal performans
dlgiitleri olan Aktif Karlilik ve Ozsermaye Karlihginda uygulamanin &ncesi ve sonrasi
dikkate alindiginda ciddi farkliliklara neden oldugu ve kurumsal yonetimin finansal

performanslara pozitif yonde etkilemekete oldugu bulgularina ulasilmistir.
Ozellikle farkli iki finansal oran igin benzer sirketlerden elde edilen paralel sonuglar

kurumsal yonetimin finansal performanslar agisindan dikkatle tizerinde durulmasi

gereken bir olgu oldugunu ortaya ¢ikarmustir.
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SONUC

Yonetim bilimi igerisinde siklikla kullanimakta olan kavramlardan biri olan kurumsal
yonetim, sirketlerin nasil yonetilecegi ve kontrol edilecegi ile ilgili bir sistem olarak karsimiza
cikmaktadir. Cesitli pek ¢ok teori tarafindan ele alinan kurumsal yonetimin, isletme yonetiminin
ve denetiminin seffaf, hesap verebilir, adil, sorumlu ve givenilir olmasini icererek sekilde
uluslararast alanda herkes i¢in kabul gorecek bir yapiya sahip olabilecegi kabul edilmektedir.
Kurumsal y6netimin ortaya ¢ikis nedenleri ve gelisimi ilizerinde yapilan galismalar, kurumsal
yonetimin sermaye piyasalarinda iglem goren sirketlerin ve devlet kdkenli kurumlarin yonetim-
mali durumlarinin takip edilebilmesinde ve hesap verilebilirlik acisindan daha iyi ydnetisime
kavusmalarinda katkisi oldugunu gostermektedir. Boylelikle kurumsal bir sirket yonetiminin
seffaflik, hesab verebilirlik, sorumluluk ve adil yonetim ilkelerine sahip bir yapida olmasi

gerekliligi karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunun yani sira igletmeler, kagmilmaz bir olgu olarak karsimiza ¢ikmakta olan
kiirsellesmeninde etkisiyle birer agik sistem halini alarak hizla degisen kosullar iginde
faaliyetlerine devam etmek zorunda kalmaktadirlar. Isletmelerin krize siiriiklenmesinde dis
cevrede meydana gelen degisimlerin rolii oldugu kadar isletmelerin bu degisimlere uyum
yeteneginin zayif olmasinin da etkisi oldugu belirtilmektedir. Boylelikle kurumsal yonetim son
yillarda bir¢ok isletme tarafindan daha fazla takip edilmeye baslayan bir uygulama haline
gelmekte oldugu ve &zellikle gliniimiiziin bir ger¢egi olarak karsimiza ¢ikan kiiresel krizlerin
negatif etkilerini en aza indirebilmek i¢in kurumsal yonetim ilkelerinin daha etkin bir sekilde
uygulandigi goriilmektedir. Sonug itibariyle sirketler, kurumsal yonetim ilkelerini benimsemekte

iken kurumsal yonetim uygulamalarimin sirket tizerindeki etkilerini de degerlendirmektedirler.
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Genel olarak kurumsal yonetim anlayist igerisinde, seffaflik, isletmenin finansal
performansi, yonetim ve hissedarlik yapisi hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin
zamanh bir sekilde agiklanmasi olmak {lizere ¢esitli temel ilkeler ile tanimlanmakta oldugu
belirtilmektedir. Kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi ile kamuoyunun dogru bir sekilde
bilgilendirilmesi ve mevcut problemlerin daha onceden ortaya g¢ikarilmasi hedeflenmektedir.
Bunun yan sira finansal performans ve hesap verebilirlik de biiyiik 6l¢iide finansal raporlamaya
dayal bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal raporlamanin temelinde ise muhasebe
standartlarinin yer aldigi ve bu durumun yatirimcilarin kararlari izerinde de biiyiik etkiye sahip
oldugu vurgulanmaktadir. Adil yonetim de 6zellikle finansal bilgilendirme, etkili ve bagimsiz
yonetim kurulu uygulamalari ile finansal performans iizerinde etkili oldugu diisliniilmektedir.
Finansal performans ile baglantili son ilke sosyal performans ile ilgilidir. Bu konuda sosyal
sorumlulugu yerine getiren sirketlerin finansal acidan daha karli oldugu, sosyal performansin
sirketin finansal performansinin onciisii oldugu ve son olarak sosyal performans ve finansal
performans arasinda birbirini etkileyen bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Bu noktadan
bakildiginda kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi, isletmelerin performanslarin
siirekliliginin saglanmasina neden olmakta iken finansal basarinin siirdiiriilebilir deger
olusturmasinda 6nemli bir gosterge olacagi diisiiniilmektedir. Boylelikle, kurumsal yonetimin
ayni zamanda firma degerinin maksimum kilinmasini hedefleyen, baska bir ifade ile firmaya

deger katmay1 amaglayan bir yonetim anlayist olduguna inanilmaktadir.

Bu calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin Tiirkiye’de yer alan sirketlerin finansal
performanslari tizerindeki etkisi panel veri analiz ile incelenmistir. Analizde BIST’ye kote olan
ve SPK’nin belirledigi denetim firmalan tarafindan kurumsal yonetim puanlari hesaplanan
sirketler yer almaktadir. 2000-2014 donemini kapsayacak sekilde XUSIN pay piyasasi
endeksinde yer alan 9 sirket ele alinnustir. Isletme performansinin degerlendirilmesinde finansal
performans Glgiisii olarak en sik kullanilan 6l¢iitler olan ve yapilan akademik calismalarda da en
stk kullanilan performans Olgiitleri ele alinmistir. Bununle birlikte kurumsal yonetim
uygulamalarimi temsile edecek sekilde sirketlerin kurumsal olarak yo6netildikleri durum igin bir
gdlge degisken olusturulmustur. Panel veri analizi ve GIRM sonuglarma bakildiginda, BIST ye
kote olmus 9 firma i¢in 2000-2014 doneminde kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal
performanslar {izerinde olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ozellikle farkl: finansal oranlar

icin benzer sirketlerden elde edilen birbirlerini destekler nitelikte sonuglar dikkat ¢ekicidir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin yaygmlik kazandigi 90’lh yillardan itibaren

yonetim ve performans arasindaki caligmalarda da artis yasanmistir. Bu sayede firmalarin
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sahiplik yapis1 degiskeni ve performanslari yani sira yonetim kurullarimin yapisi, firmanin disa
kars1 acik olmasina kadar birgok belirleyicinin performans iizerinde ne sekilde etkili oldugu
degerlendirilebilmistir. Kurumsal yonetim ve performans arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik
calismalara bakildiginda, birgogu icin kurumsal ydnetim uygulamalarmin uygulama
farkliliklarina ragmen finansal performansi olumlu etkileyecegi goriisii savunulmaktadir.
Tiirkiye’de yiiriitiilen ¢aligmalarin birgogu da kurumsal yonetim finansal performans iligkisinin
pozitif yonlii oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alisma i¢in de panel veri analizinde elde edilen
bulgular, literatiirdeki yaygin kaninin paralelinde kurumsal yonetimin isletmelerin finansal

performansi tizerinde olumlu yonde etkisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Farkli finansal oranlar i¢in benzer sirketlerden elde edilen birbirlerini destekler nitelikte
sonuglar g6z Oniinde bulunduruldugunda, sirketler i¢in kurumsal yonetim uygulamalarmin
finansal performanslar tizerinde arzu edilen olumlu etkilerinin elde edilebilmesi, sirketler i¢in
kurumsal yonetim hususunda yapici politikalarin uygulanmasiyla miimkiin olabilecektir. Burada
kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan isletmelerin tizerinde diisiinmeleri gereken bir diger
hususta, bu uygulamalardan en yiiksek verimliligi alabilmeleri igin performans
degerlendirmesine de 6nem vermek durumunda olmalaridir. Bu sayede isletmelerin giiclii ve

zayif yanlarini diizenli bir sekilde izleyerek yatirmcilara giincel bilgi sunulabilecektir.

Panel veri analizinden elde edilen bir diger sonug¢ ise kurumsal yonetim puanlarinin
bundan sonraki calismalar icin onemli bir kaynak olarak kullanilabilecek olmasidir. 2007
yilindan itibaren hesaplanmaya baglanan puanlama ile kurumsal yonetim uygulamalarinin analiz
edilebilmesinde onemli bilgiler saglamaktadir. Kurumsal yonetim puanlamasi ile ilgili énemli
bir diger husus ise; ilerleyen yillarda puanlamaya dahil olacak olan firmalarla beraber mevcut
bulunan firmalar igin, arastimacilar, politika yapicilar ve sirketler igin daha kapsamli bilgilerle
calisabilecek olmasidir. Ozellikle literatiir paralelinde sonuglar elde edilmesiyle ilerleyen
yillarda daha kapsamli veriler ile benzer bir analizin yapilmas1 gerekliligi sonucu dogmaktadir.
Nihayetinde gelecek donemlerde daha da 6nemli bilgiler i¢erecek olan kurumsal yonetim
puanlari, finans alaninda arastirmacilarin ve sirketlerin yararlanabilecegi 6nemli bir gosterge
olma 6zelligine sahip oldugu goriilmektedir. Onemli sonuclarin elde edildigi panel veri analizi
ile GIRM yaklagimi parametrik modeller kapsaminda yer almaktadir, ancak az sayida gézlemin
oldugu goz oniine alindiginda ileride yapilacak caligmalar ig¢in parametrik olmayan yontemlerin

kullanildigr model yaklasimlarindan da faydalanilmasi gerekmektedir.
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Bununla birlikte iktisadi teorinin degerlendirilmesinde kullanilan verinin sahip oldugu
Ozelliklere uygun panel veri modelinin belirlenmesiyle finans alaninda iliskisiz gibi gériinen
sirketler i¢in aslinda iliski icerisinde olduklar1 ve bu durumun dikkate alinmasi gerektigi
sonucuna ulasilmistir. Bu dogrultuda daha sonra gelecek galismalarda literatiirde yer alan diger
caligmalardan farkli olarak sirketlerin birbirlerinin kurumsal yonetim uygulamalarinin hangi
boyutta ve hangi kapsamda etkilediklerinin arastirilmasinin dikkate deger oldugu

diistiniilmektedir.

Nihai bir degerlendirme ile giiniimiizde firma performansini arttirict uygulamalar
icerisinde degerlendirilmekte olan kurumsal yonetimin seffaflik, hesab verebilirlik, sorumluluk
ve adil yonetim ilkelerine sahip bir yapida olmasina paralel finansal denetimin etkili ve dogru bir
sekilde yiiriitilmesi, kurumsal yonetimin faydalarinin elde edilmesi acisindan gereklilik arz
ettigi diisiiniilmektedir. Ozellikle kiiresellesme olgusunun krizleri giiniimiiziin bir gergegi haline
getirmesiyle, performans yonetiminin ne denli 6nemli oldugu da ortaya ¢ikmaktadir. Uygulama
caligmas1  neticesinde, SPK tarafindan gorevlendirilen denetim firmalar1 tarafindan
hesaplanmakta olan BIST Kurumsal Yonetim Puanlamasi yapilmakta olan sirketler analiz
edildiginde beklenildigi gibi kurumsal yonetimin finansal performans iizerinde pozitif etkisinin

oldugu sonucuna ulasilmustir.
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0.02145

-0.01346
0.20309

0.248431
0.239678
0.074885
-0.01449
0.083034
0.161888
0.09907

0.263719
0.058557
0.100345
0.208418
0.213235
0.118546
0.036981
0.140037
0.111115
0.111169
0.112586
0.04629

0.056737
0.115673
0.19286

0.016978

-0.17223
0.04166
-0.07039
0.039769
0.043754
-0.1115
0.077561
0.081285
0.060106
0.014784
0.028636
0.004071
-1.11059
2.103698
-1.26213
0.254165
0.112361
0.211934
0.589917
0.210434
0.089315
0.054829
0.102963
0.1556
0.101953
0.03574
-0.02173
0.568771
0.454771
0.313669
0.088449
-0.01578
0.094532
0.24407
0.135806
0.334935
0.064372
0.108502
0.227521
0.238229
0.133126
0.041028
0.286217
0.179786
0.249775
0.178705
0.076544
0.097488
0.218844
0.312004
0.029891

OO OO OO OO ORFRFPPFPPFPPOOOOODOOOOOR,PFPPPPOOOODOO0ODO0OO0OOOR,FRPPRPRPPPOOOOOO
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2009
2010
2011
2012
2013
2014

0.325387
0.281683
0.205556
0.194746
0.296311
0.308605

1.528589
1.904808
1.784067
1.562587
1.299726
0.998409

21.68065
21.75419
21.721

21.80719
21.88276
21.95063

0.125352
0.085659
0.139432
0.103159
0.064403
0.063895

0.190491
0.121411
0.175545
0.128136
0.091546
0.092441

PR PR RO
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Ek B Cahsmaya iliskin Stata Ciktilar

O Data ditor (Edit) - Untided]

File Edit View Data Tools

GH a3 rESm’

il P B e

varl0[1]
[ id x ko co Tnaktif roa roe ~ _
% 1 1 2000 .617646  1.42952  20.0998  .079145  .206994 0 ] A, Filter variables here
= 2 1 2001 .708582  1.38685  20.6923  .056438  .193667 0 -
g 3 1 2002 .765024  2.02312  21.2489  .043152  .183643 0 E"f"“"’“ “’am
— s 1 2003 .722008 1.96618  21.3803  .053959  .194101 0  id id
5 1 2004  .714195  1.42269  22.0641  .022387  .087312 0 A t
6 1 2005 .720651  1.28425  22.1898  .019934  .08187 0 H ko
7 1 2006 .731753 1.152  22.2726  .000629  .002609 o & co )
3 1 2007  .698565  1.18887  22.1758  .007846  .029209 1 2 Inakdit
9 1 2008 .776002  .986147  22.0771 -.103179 -.54451% 1 H ros
10 1 2009 .704278  1.12879  22.0572  .026534  .104958 1 H roe
11 1 2010 .714372  1.15536 22.1091  .011775  .047079 1 H e
12 1 2011  .779461  1.04466 22.3589 -.005766 -.029893 1
13 1 2012 .727077  1.01725  22.3158 -.025222 -.09797 1
14 1 2013 .761356  .955276  22.4526 =-.016585 =-.074037 1
15 1 2014  .B12787  1.06359  22.7141  .014222  .078517 1
16 2 2000 .634189 1.20948 19.7084 .074786  .20444 0
17 2 2001 .726071 1.13243  20.5439 -.000717 -.002616 0
18 2 2002  .680438  1.08909 20.9402 ~-.015604  -.04883 0
19 2 2003 .542269  1.34303  21.322  .003962  .008474 0
20 2 2004 .466673  1.62137 21.2329  .020242  .035915 0
21 2 2005  .462866  1.5292 21.3823 .073381  .136616 0
22 2 2006 .579138  1.32886 21.6066  .033849  .080428 0
23 2 2007  .634453  1.28942  21.879  .055354  .151428 1 Type
24 2 2008  .686482 1.09994  21.996  .049222  .156999 1 Format
25 2 2009  .674335 1.12991  22.1974  .082513  .253369 1 Value Label
26 2 2010  .67717  1.35505  22.388  .072712  .225233 1 = :"‘:’::5
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File Edit

View Data Tools

E5 | Ga @ |=A(cs | W &% Wi o

var10[1]

[ id t ko co Tnaktif roa roe A |mblﬂ
g 31 3 2000  .614434 1.45692  21.2052  .150055  .389182 o & Filter variables here
2 32 3 2001  .665146 1.30621 21.5051 .086312  .257761 o -
g 33 3 2002 .626936  1.28837  21.8246 057809  .154958 o E”Vvambh Label
— 34 3 2003  .518499 1.55763  21.9589  .12618  .262055 o M id

35 3 2004  .404514 1.79486  22.4028  .122923  .207654 o Mt

36 3 2005 .433886 1.74275  22.4381  .122519  .217891 o H ko

37 3 2006  .503524  1.38537 22.6729  .117051  .237587 o H co ;

38 3 2007  .543583  1.31455  22.9295  .143635  .317243 1 H Inakeif

39 3 2008  .588243 1.07443 22.8793  .05087  .12488 1 H roa

10 3 2009 .630301 1.07967  23.0479  .079795  .217498 1 H roe

4 3 2010 .719705  1.0499  23.3565  .053266  .191651 1 M eo

42 3 2011 .701473  1.08091  23.4151 084329  .284789 1

43 3 2012  .706294 1.13153  23.5356 .088381 303582 1

44 3 2013 .756922  .939217  23.7744  .056728  .235431 1

45 3 2014 .716739  .B16654  23.8112 .067029  .238783 1

46 4 2000 .621259  .870233  17.7244  .137419  .36283 o

47 4 2001 .697475  .739129 18.3482  .096427  .31874 o

48 4 2002  .559185  .87902  18.9413 -.013432 -.030471 o

49 4 2003 .537732 1.21138 19.0704  .048275  .104431 o

50 4 2004  .490993  1.51644 19.1841 096422  .189431 o

51 4 2005 .502758 1.51586 19.1547  .044906  .09031 o Name

52 4 2006 .476988  1.55789  19.3684 160515  .306911 o Label

53 4 2007 .512302  1.45907 19.493  .128586  .263658 0 Type

54 4 2008 .708781  .965933  20.0457  .068632  .235673 1 Format

55 4 2009 .678198 1.25769 20.1033  .062939  .195582 1 Value Label

56 4 2010 .727044 1.18805  20.2701 .032689  .119759 1 Notes

57 4 2011 .750367 .978903  20.5662  .064175  .257076 1 Bl

| Filename

58 4 2012 .766988  1.28299 20.76  .075453  .323814 1 Label

59 4 2013 .801295 1.19201  21.0419  .070214  .353357 1 ot

= 4 2014  .802253  1.0585 20.9348  .058898  .297843 1 Variables A

61 5 2000 .543966 1.79497  20.272  .099423  .218017 o Observations 135

62 5 2001 .597657  2.29685  20.5901  .024402  .0G0651 o Size 316K

&3 5 2002 .57401 2.06037 21.0988 .129235  .303376 o v | [Memory £4M
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File Edit View Data Tools

var10[1]

[ id t ko co Tnaktif roa roe eo
el = 7 2000 .894486  .823768  18.4717 ~-.117182 -1.11059 o A, Filter variables here
2| o2 7 2001 1.2718  .425438 18.7048 -.571788  2.1037 o -
Ed [ Variable |Label
2| e 7 2002 1.07178  1.04757 18,721  .090602 -1.26213 0 o id
1 e 7 2003 .449154  1.14971 19.4458  .140006  .254165 o

95 7 2004  .380647  1.2455  19.4477 069591  .112361 o Bt t

96 7 2005  .233936 2.09469 19,4733  .162355  .211934 o B ko

97 7 2006 .020013 16.0986 19.9149  .57811  .589917 o M co ;

98 7 2007  .022845 13,6519  20.0752  .205627  .210434 0 B Inaktit

99 7 2008 .029405  12.3206 20.0712  .086689  .089315 o i roa

100 7 2009 .025109 8.52896 20.0638  .053451  .054829 o H roe

101 7 2010  .024241  6.18671  20.1456  .100466  .102963 1 B eo

102 7 2011  .268385  10.5218  20.5726  .113838 L1556 1

103 7 2012 .322424 5.58338  20.7455  .06908  .101953 1

104 7 2013 .399831 2.13218 20.8867  .02145  .03574 1

105 7 2014  .380457  4.02167  20.8164 -.013465 -.021734 1

106 8 2000  .642931 1.11323 17.1099  .20309  .568771 o

107 8 2001 .453722  1.51076  17.6233  .248431  .454771 o

108 8 2002 .235889 4.08592 17.9775  .239678  .313669 0

109 s 2003 .153355 6.16898 15.4505  .074885  .08845 o _

110 8 2004 08206  17.1837 18.384 -.014488 -.015783 ) Bl Variables

111 8 2005  .121627 5.25542  18.5502  .083034  .094532 o Name

112 8 2006  .336715  2.4835  19.0929  .161888  .24407 o Label

113 8 2007 .270508 2.99592  19.0945 .09907  .135806 ) Type

114 s 2008 .212627  4.02707  19.4636  .263719  .334935 o Format

115 s 2009  .090345  9.16442  19.6199 058557  .064372 o Value Label

116 8 2010  .075177 11.5899 19,7301  .100345  .108502 1 Hotes

117 8 2011 .083963 8.68988 19.9978  .208418  .227521 1 = M

M| Filename

118 8 2012 .104917  9.20285 20.0366  .213235  .238229 1 Label

119 s 2013 .109516 7.42947  20.1857  .118547  .133126 1 Bl hotes

120 s 2014  .098662 7.79429  20.1313  .036981  .041028 1 Variables 3

121 ) 2000 .51073  1.51474 18,9412  .140037  .286217 0 Observations 135

122 9 2001 .38196 2.03633 19.2785  .111115  .179786 o Size 316K

123 9 2002 .554925 1.01875  20.127  .111169  .249775 o v | |Memory £4M
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File Edit View Data Tools

=A™ NEEPEeY e e
var10[1]
2| 102 7 2012  .322424 5.58338  20.7455  .06908  .101953 1 &, Filter variables here
2| 104 7 2013 .399831  2.13218  20.8867  .02145  .03574 1 -
g 105 7 2014 .380457  4.02167 20,8164 -.013465 -.021734 1 E"f‘"""’" |u’e|
— 108 s 2000 .642931 1.11323 17.1099  .20309  .568771 ° B id d
107 8 2001 .453722 1.81076 17.6233  .248431  .454771 0 Bt t
108 8 2002 .235889  4.08592 17.9775  .239678  .313669 0 H ko
109 8 2003 .153355  6.16898  18.4805  .074885  .08845 0 H co
110 s 2004  .08206 17.1837  18.384 -.014488 -.015783 0 B Inaktit
111 8 2005 .121627 5.25542 18.5502  .083034  .094532 0 B roa
112 8 2006 .336715  2.4835  19.0929  .161888  .24407 0 M roe
113 8 2007 .270508  2.99592 19,0945  .09907  .135806 ° B eo
114 s 2008 .212627  4.02707 19.4636 .263719  .334935 0
115 8 2009 .090335  9.16442 19.6199  .0S8557  .064372 0
116 8 2010 .075177  11.5899 19,7301  .100345  .108502 1
117 8 2011  .083963  8.68988 19,9978  .208418  .227521 1
118 s 2012 .104917  9.20285 20.0366 .213235  .238229 1
119 8 2013 .109516 7.42947 20.1857  .118547  .133126 1
120 8 2014 .098662 7.79429 20,1313  .036981  .041028 1
121 9 2000 .51073  1.51474 18,9412  .140037  .286217 ° —
122 9 2001 .38196 2.03633  19.2785  .111115  .179786 0 i
123 9 2002 .554925  1.01875  20.127  .111169  .249775 0 Name
124 9 2003 .350759  1.38078 20,9212  .112586  .178705 0 Label
125 ) 2004 .375756 1.54578  21.0021  .04629  .076544 o Type
126 9 2005  .400265 1.37732  21.188  .056737  .097488 0 Format
127 9 2006 .436238  2.01629 21.7523  .115673  .218844 0 Value Label
128 B 2007 .346755  1.37321 21.5536  .19286  .312004 o Notes
129 s’ 2008 .402147  .971266 21.6255  .016978  .029891 0 Dt
H| Filename
130 9 2009 .325387 1.52859  21.6807  .125352  .190491 0 Label
131 9 2010  .281683  1.90481 21.7542  .085659  .121411 1 = [
132 9 2011 .205556 1.78407  21.721  .139432  .175545 1 Variables 2
133 9 2012 .194746 1.56259 21.8072  .103159  .128136 1 Observations 135
134 9 2013 .296311 1.29973 21.8828  .064403  .091546 1 Size 316K
135 9 2014 .308605  .998409 21.9506  .063895  .092441 1 Memory 64M
< >
Ready [ Vars:8 Order: Dataset || Obs: 135 || Filter: Off || Mode: Edit ||CAP |INU
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File Edit Data Graphics Statistics User Window Help

Command

xtsetidt
reshape wide roa roe Inakti...
sureg ( roal Inaktif1 col ko...

WO =

(R)

/ /

oA/ /4 12.0
Statistics/Data Analysis

Copyright 1985-2011 StataCorp LP
StataCorp

4905 Lakeway Drive

College Station, Texas 77845 USA
B800-STATA-PC http://www.stata.com

Special Edition

979-636-4600 stata@stata.com
979-696-4601 (fax)
Singl Stata k perp 1 license:
Serial number: 93611859953
Licensed to: STATAforAll
STATA
Notes:
1. (/v# option or -set maxvar-) 5000 maximum variables

. *(8 variables, 135 observations pasted into data editor)

. xtset id t
panel variable: id (strongly balanced)
time variable: t, 2000 to 2014
delta: 1 unit

. reshape wide roa roe lnaktif co ko eo, i(t) j(id)
(note: j =1234567829)

Data long =2 wide

DABACKUP\Desktop\Ekran 1\programlaristata 12

t t

kol 1ko
col lco
Inaktif1 1 Inaktif
roal 1roa
roel 1rce
eol leo
ko2 2ko
co2 2co
Inaktif2 2 Inaktif
roal 2 roa
roe 2roe
eo2 2eo
ko3 3ko
co3 3co
Inaktif3 3 Inaktif
roa3 3 roa

rjlb.
B Vari

Name
Label

Type
Format
Value Label
Notes

®B m

Data

Filename

Label

Notes

Vanables 55
Observations 15
Size 2.80K
Memory 64M
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File Edit Data Graphics Statistics User Window Help

=A% K NEENCRSTRA e AR f:= SRR X )

‘Command

| e

xtsetidt
reshape wide roa roe Inakti...
sureg ( roal Inaktif1 col ko...

W =

Data long -> wide

Number of obs. 135 -> 15

Number of variables 8 -> 55

j wvariable (9 values) id -> (dropped)

xij wvariables:
roa -> roal roa2 ... road
roe - roel roe2 ... roed

lnaktif -> Ilnaktifl lnaktif2 ... lnaktif9

co -> col co2 ... co9
ko -> kol ko2 ... koS
eo = eol €02 ... eod

. sureg ( roal Inaktifl col kol eol) ( roa2 lnaktif2 co2 ko2 eo2) ( roa3 lnaktif3 co3 ko3 eo3) ( roa4 lnaktif4 co4 ko4 eod) ( road

> 1naktif5 co5 ko5 eo5) ( roa6 lnaktifé6 co6 ko6 eo6) ( roa7 lnaktif7 co7 ko7 eo7) ( roaB lnaktif8 coB8 ko8 eoB8) ( roa9 lnaktif9 co

> 9 ko9 €09), corr

Seemingly unrelated regression

Equation Obs Parms RMSE "R-sq" chi2 P
roal 15 4 .0274694 0.5567 28.41 0.0000
roa2 15 4 .0211327 0.5692 23.50 0.0001
roa3 15 4 .0215162 0.5701 62.10 0.0000
road 15 4 .0343506 0.3399 11.72 0.0196
roab i5 4 .0217558 0.4954 42.01 0.0000
roab 15 4 .0432358 0.3305 95.94 0.0415
roal 15 4 .1512384 0.5424 38.13 0.0000
roal 15 4 .0651446 0.3868 30.87 0.0000

D:\BACKUP\Desktop\Ekran 1\programlar\stata 12

B @O

Variable Label
t t
kol 1ko
col Tco
Inaktif1 1 Inaktif
roal 1roa
roel 1roe
eol Teo
ko2 2ko
o2 2¢co
Inaktif2 2 Inaktif
roa2 2roa
roe2 2roe
€02 2eo
ko3 3ko
o3 3co
Inaktif3 3 Inaktif
roa3 3roa
Properties  ®
j | = -
B Variabl
Name
Label
Type
Format
v Value Label
Notes
Data
Filename
Label
Notes
Variables 55
Observations 15
Size 2.80K
Memory 64M
[cap]inum][c
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File Edit Data Graphics Statistics User Window Help

GH® E e H-HEE00

™ e Coef. Std. Err. Zz P>|z| [95% Conf. Interval]
1 xtsetidt rosd
2 reshape wide roa roe Inakti... lnaktifl .0119353  .0139349 -0.86 0.392 -.0392472 .0153766
3 sureg (roal Inaktif1 col ko... col .0569966 .024222 2.35 0.019 .0095224 .1044708
kol .1312432  .1663715 -0.79 0.430 -.4573254 .194839
eol .0154226  .0159217 -0.97 0.333 -.0466286 .0157833
_cons .3045945  .2611306 1.17 0.243 -.2072121 .8164011
roa2
lnaktif2 .0204941  .0116069 -1.77 0.077 -.0432431 0022549
co2 .0091217  .0503716 0.18 0.856 -.0896049 .1078483
ko2 .1601633  .1149095 -1.39 0.163 -.3853817 0650551
eo2 .0874728  .0220001 3.98 0.000 0443535 .1305922
_cons .537886  .2685962 2.00 0.045 .0114472 1.064325
roa3
lnaktif3 .0162655  .0087721 -1.85 0.064 -.0334584 .0009275
co3 .1137424  .0283699 4.01 0.000 .0581384 .1693465
xo3 .0283355  .0672175 -0.42 0.673 -.1600795 .1034084
eo3 .0376079  .0115319 3.26 0.001 .0150058 .06021
_cons .3162693  .2278469 1.39  0.165 -.1303025 7628411
road
lnaktif4 -.043686 .01756 -2.49 0.013 -.0781029  -.0092691
co4 .1381059  .0464844 2.97 0.003 .0469981 .2292136
ko4 .2939018  .1591374 1.85 0.065 -.0180018 . 6058054
eo04 .001483  .0349143 0.04 0.966 -.0669479 .0699138
_cons .5824864  .3072057 1.90 0.058 -.0196257 1.184598

| D:\BACKUP\Desktop\Ekran 1\programlar\stata 12

kol
col
Inaktif1
roal

eol
ko2
co2
Inaktif2
roa2
roe2
eo2
ko3
co3
Inaktif3
roa3

1ko
Tco
1 Inaktif
1roa
1roe
leo
2ko
2co
2 Inaktif
2roa
2roe
2eo
3ko
3co
3 Inaktif
3 roa

’AI - -
B Variables

Name
Label

Type
Format

v Value Label
Notes

Data

Filename
Label
Notes

B O

Variables
Observations
Size

Memory

55

15
2.80K
64M

CAP[NUM (O
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File Edit Data Graphics Statistics User Window Help

== N TRE N RN RN M fhes N X %)
= )
E— lnaktifs | -.0228059  .0078517  -2.90 0.004  -.0381949  -.007417 — =
cos | -.0251897  .0152273  -1.65 0.098  -.0550347 .0046554
| wsetidt koS5 | -.2219439  .0791795  -2.80 0.005  -.3771328  -.066755 t t
! reshape wideroa roe Inakti.. 205 .03284  .0109126 3.01  0.003 0114517 .0542284 kel Tke
3 sureg (roal Inaktif! col ko.. _cons .730473  .1613886 4.53  0.000 4141572 1.046789 <ol 1co
Inaktif1 1 Inaktif
roaé roal 1r0a
lnaktifé | -.0268278  .0323146  -0.83 0.406  -.0901632 .0365076 roel 1 roe
co6 .0324638  .0179783 1.81  0.071 -.002773  .0677006 ol leo
ko6 | -.1051114 .2042038  -0.51 0.607  -.5053436  .2951207 ko2 ko
e06 1049679  .0444543 2.36 0.018 017839  .1920967
cons .4928172  .7036595 0.70 0.484  -.BB63301  1.B71964 co2 2co
- Inaktif2 2 Inaktif
roa’? roa2 2 roa
lnaktif7 | -.0999236 .0828776  -1.21 0.228  -.2623607 0625134 roe2 2roe
co7 .0162887  .0072416 2.25 0.024 .0020953 .030482 eo2 2e0
xo7 -.405499  .1334765  -3.04 0.002  -.6671081 -.14389 ko3 3ko
eo7 .0337662  .1019018 0.33  0.740  -.1659578 .2334901 ol Jeo
_cons 2.100297 1.650995 1.27 0.203  -1.135594  5.336188 Inaktifa 3 Inaktif
roa3 3roa
roaB
lnaktife | -.0203349 .0287842  -0.71 0.480 -.076751 .0360812 _
cog | -.0107352  .0041335  -2.60 0.009  -.0188367  -.0026337 Qi+
ko .1461329  .1537398 0.95 0.342  -.1551915 .4474573 B Variables
eos 1171532  .0405166 2.89  0.004 .0377421 .1965642 Name
_cons 5285735  .5746311 0.92 0.358  -.5976827 1.65483 Label
Type
roas Format
lnaktifs | -.0137272  .0120934  -1.14 0.256  -.0374299  .0099755 ol | [Vaiue Labe
. mmnnran  Amanasn e noaen . Ameans .
B Data
— [ Fiename
Label
Notes
Variables 55
Observations 15
Size 2.80K
Memory B64M

DABACKUP\Desktop\Ekran 1\p

[cap [num oy
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Breusch-Pagan test of independence: chi2(36) = 54.186, Pr = 0.0263

-.0203349  .0287842 -0.71  0.480 -.076751 0360812
Fo—E iz cog -.0107352  .0041335 -2.60 0.009 -.0188367 -.0026337
= ko8 .1461329  .1537398 0.95 0.342 -.1551915 .4474573
1 dsetidt eot .1171532  .0405166 2.89 0.004 .0377421  .1965642
2 reshape wide roa roe Inakti... _cons .5285735  .5746311 0.92 0.358  -.5976827 1.65483
3 sureg ( roal Inaktif1 col ko...
roas
1naktifg -.0137272  .0120934 -1.14 0.256 -.0374299 0099755
co9 .0337647  .0212449 1.59  0.112 -.0078746 .075404
ko9 -.1722328  .1271684 -1.35 0.176 -.4214782 0770127
e09 -.0326588  .0241742 -1.35 0.177 -.0800394 0147218
_cons .4116351  .2906629 1.42  0.157 -.1580536 .9813238
Correlation matrix of residuals:
roal roa2 roa3 roa4 roas roaé roa7 roag
roal 1.0000
roa2 0.4717 1.0000
roa3 0.4210 0.3940 1.0000
roa4 -0.1254 0.0218 0.5698 1.0000
roa5 0.0446 0.0951 -0.0751 -0.1086 1.0000
roaé 0.1845 0.0782 0.1842 0.3431 0.3979 1.0000
roa7 -0.0299 0.0461 0.1435 -0.0507 0.7694 0.0914 1.0000
roa8 -0.5921 -0.3344 -0.5959 0.0361 0.0450 -0.0117 -0.0992 1.0000
roa? 0.2855 -0.0144 0.6080 0.2990 0.2529 0.4144 0.2236 -0.2325

road

1.0000

<

Variable Label
t t
kol Tko
col lco
Inaktif1 1 Inaktif
roal 1roa
roel 1roe
eol leo
ko2 2ko
co2 2co
Inaktif2 2 Inaktif
roa2 2roa
roe2 2roe
eo2 2e0
ko3 3ko
co3 3co
Inaktif3 3 Inaktif
roa3 3roa

Properties  *
| + %

Fé‘v.'-us
Name
Label
Type
Format
Value Label
Notes

B Data

@| Filename
Label
Notes
Variables 55

Observations

15

Size 2.80K
Memory 64M
D:\BACKUP\Desktop\Ekran 1\programlar\stata 12 CAP ||[NUM [_O
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( roe3 1lnaktif3 co3 ko3 eo3)
( roe8 lnaktif8 co8 ko8 eo08)

Edit Data Graphics Statistics User Window Help
=A% L ARE N AT - Rl M= JRem KN )
Review T RX
Breusch-Pagan test of independence: chi2 (36) 54.186, Pr = 0.0263
= Command <€
1 xtsetid t 2 .
: - sureg ( roel lnaktifl col kol eol) ( roe2 lnaktif2 co2 ko2 eo2)
2 reshape wide roa roe Inakti... > 1lnaktif5 co5 ko5 eo5) ( roe6é lnaktifé co6 ko6 eo6) ( roe7 lnaktif7 co7 ko7 eo7)
3 sureg ( roal Inaktif1 col ko... > 9 ko9 eo9), corr
4 sureg ( roel Inaktif1 col ko...
Seemingly unrelated regression
Equation Obs Parms RMSE "R-sq" chi2 2
roel 15 4 .1357262 0.4297 16.39 0.0025
roe2 15 4 .0596688 0.6546 34.73 0.0000
roe3 15 4 .0543186 0.2606 25.85 0.0000
road 15 4 .0343141 0.3413 11.34 0.0230
roe5 15 4 .0552407 0.3263 16.17 0.0028
roeé6 15 4 .054173 0.3728 13.49 0.0091
roe7 15 4 .6967147 0.0479 8.09 0.0882
roe8 15 o .0740131 0.7760 92.70 0.0000
roe9 15 4 .0674888 0.2571 9.91 0.0420
Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
roel
lnaktifl -.0201948 .0690798 -0.29 0.770 -.1555887 .1151991
col .2831382 .107934 2.62 0.009 .0715915 .4946849
kol -.6516332 .8127857 -0.80 0.423 -2.244664 .9413976
eol -.0034725 .0763456 -0.05 0.964 -.1531071 .146162
Command
C\Windows\System32

( road4d 1lnaktif4 co4 ko4 eod)
( roe9 lnaktif9 co

Variables TR
Variable Label
t t
kol 1ko
col 1co
Inaktif1 1 Inaktif
roal 1roa
roel 1roe
eol leo
ko2 2ko
co2 2co
Inaktif2 2 Inaktif
roa2 2roa
roe2 2roe
€02 2e0
ko3 3ko
co3 3co
Inaktif3 3 Inaktif
roa3 3 roa

Properties a2

B +»

B Variables

Name

Notes
Data

Filename
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Review TRX ~ |Variables T
# Command _rc roel . Variable Label
- lnaktifl -.0201948  .0690798 -0.29 0.770 ~.1555887 .1151991
1 setidt col .2831382 .107934 2.62 0.009 .0715915 .4946849 t t
2 reshape wide roa roe Inakti... kol -.6516332  .8127857 -0.80 0.423 -2.244664 .9413976 kol Tko
3 sureg (roal Inaktifl col ko... =0l -.0034725  .0763456 -0.05 0.964 -.1531071 .146162 col 1co
4 sureg ( roel Inaktifl col ko... _cons .5879808  1.285909 0.46 0.647 -1.932354 3.108316 Inaktif1 1 Inaktif
roal 1roa
roe2 roel 1 roe
lnaktif2 -.0461951  .0321638 -1.44 0.151 -.109235 .0168448 col 1eo
co2 .0255043 .136643 0.19 0.852 -.2423111 .2933196 ko2 ko
ko2 -.327022  .3120688 -1.05 0.295 - .9386656 . 2846216
eo2 .26268  .0610151 4.31  0.000 .1430926 .3822673 el 2ee
_cons 1.180984  .7364814 1.60 0.109 -.2624926 2.624461 Inaktif2 2 Inaktif
roa2 2roa
roe3 roe2 2 roe
lnaktif3 -.0201039 .02373 -0.85 0.397 -.0666139 0264061 o2 2eo
co3 .3673673 .079775 4.61  0.000 .2110113 5237233 ko3 3keo
ko3 .6492309  .1837063 3.53 0.000 .2891732 1.009289 o3 Jco
eo3 0881547 .034022 2.59 0.010 .0214729 .1548366 Inaktif3 3 Inaktif
cons -.2085538 .6137927 -0.34 0.734 -1.411565 . 9944577
- roa3 3 roa
road Properties
lnaktif4 -.0383133  .0179654 -2.13  0.033 -.0735247  -.0031018 R+
co4 .1342804 .0470008 2.86 0.004 .0421606 .2264002 B Variables
ko4 .2874342  .1633656 1.76 0.079 -.0327565 6076249 Name
=04 -.0089964  .0359636 -0.25 0.802 -.0794836 .0614909 Label
_cons .4903719  .3130949 1.57 0.117 -.1232828 1.104027 Type
Format
roe3 v Value Label
P J— Anaanca A ne o omen . [ -
EI. Data
Command 2 Filename
Label
Notes
Variables 55
Observations 15
Size
Memory 64M
C:\Windows\System32 CAP | NUM
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_rc

File Edit Data Graphics
=1 LNRE Nl
Review
# Command
1 asetid t
2 reshape wide roa roe Inakti...
3 sureg ( roal Inaktif1 col ko...
4 sureg ( roel Inaktifl col ko...
C:\Windows\System32

User Window Help

E-#H3E00

roe5
lnaktifs -.006553 .0211964 -0.31 0.757 -.0480973 .0349913
coS .0217306 .0427594 0.51 0.611 -.0620763 .1055375
koS -.6313938 .2176415 -2.90 0.004 -1.057963 -.2048243
eoS .0246428 .0307184 0.80 0.422 -.0355641 .0848497
_cons . 6208428 .443765 1.40 0.162 -.2489205 1.490606
roe6
1naktifé -.0402606 . 0405797 -0.99 0.321 -.1197953 .035274
coé .0393312 .0209422 1.88 0.060 -.0017147 .0803772
ko6 -.1552566 .2452284 -0.63 0.527 -.6358955 .3253824
eob .1513861 .0540922 2.80 0.005 0453673 2574049
_cons . 7641178 .8812139 0.87 0.386 -.9630298 2.491265
roeT
lnaktif?7 . 5425699 .3821882 1.42 0.156 -.2065052 1.291645
co’7 .0715942 .03141 2.28 0.023 .0100318 -1331566
ko7 1.350937 .5824128 2.32 0.020 .2094289 2.492445
eo7 -.5709858 .4851789 -1.17 0.243 -1.529759 .3877873
_cons -11.39565 7.574161 -1.50 0.132 -26.24073 3.449433
roe8
lnaktifs -.0298719 .0359392 -0.83 0.406 -.1003113 .0405676
cog -.0093122 .0054709 -1.70 0.089 -.0200349 .0014105
ko8 . 7826457 .1996667 3.92 0.000 .3913062 1.173985
eoB .1440001 .0514031 2.80 0.005 .0432518 .2447484
_cons . 6238221 . 7189712 0.87 0.386 -.7853355 2.03238
roed
1lnaktif9 -.0166694 .020787 -0.80 0.423 -.0574112 .0240725
Command

A

Variables T
Variable Label
t t
kol 1ko
col Tco
Inaktif1 1 Inaktif
roal 1roa
roel 1roe
eol 1eo
ko2 2ko
co2 2co
Inaktif2 2 Inaktif
roa 2roa
roe2 2 roe
eo2 2e0
ko3 3ko
co3 3co
Inaktif3 3 Inaktif
roa3 3roa

Properties

a +=

B Variables
Name

Notes
B Data
Filename

Size 2.80K

Viemory 64M

CAP |INUM

174



File FEdit Data Graphics Statistics User Window Help
=" EARE RN E- 3500
Review T QX 1lnaktifg -.0298719% .0359392 -0.83 0.406 -.1003113 .0405676 A~  Variables T
co8 -.0093122 .0054709 -1.70 0.089 -.0200349 .0014105 -
# Command _rc Variable Label
ko8 .7826457 .1996667 3.92 0.000 .3913062 1.173985
Msetidt eo8 .1440001 .0514031 2.80 0.005 .0432518 .2447484 t t
2 reshape wide roa roe Inakti _cons 6238221  .7189712 0.87 0.386 -.7853355 2.03298 kol Tko
3 sureg ( roal Inaktif1 col ko... col 1co
4 sureg ( roel Inaktif1 col ko... roe9d Inaktif1 1 Inaktif
lnaktif9 -.0166694 .020787 -0.80 0.423 -.0574112 .0240725 roal 1roa
ced .0837864  .0362354 2.31  0.021 0127663 1548066 roel 1 roe
ko9 .1185849 .205066 0.58 0.563 -.283337 .5205068 sol 1e0
eo% -.0278913 .0418651 -0.67 0.505 -.10959454 .0541629 ko2 ko
cons .356604 .4917015 0.73 0.468 -.6071132 1.320321
- co2 2co
Inaktif2 2 Inaktif
Correlation matrix of residuals: roaz 2roa
roe2 2roe
roel roe2 roe3 roa4 roes roeé roe? roeg roed eol 2eo
roel 1.0000 ko3 3ko
roe2  0.43%9  1.0000 o3 3co
roe3d 0.3586 0.4625 1.0000 Inaktif3 3 Inaktif
roa4 -0.1437 0.0873 0.6068 i.0000
roa3 3roa
roed 0.1501 0.1452 0.0022 -0.0869 1.0000
roeé 0.2457 -0.0171 0.1543 0.3448 0.4200 1.0000 Properties
roe7 0.1844 -0.0924 -0.0771 -0.0014 -0.7060 -0.0701 1.0000 B +=
roeg -0.5191 -0.1853 -0.5272 -0.0377 -0.0686 -0.1279 -0.1085 1.0000 B Variables
roe9 0.2882 -0.0115 0.5675 0.2945 0.3054 0.4137 -0.4023 -0.2955 1.0000 Name
Breusch-Pagan test of independence: chiz(36) = 53.057, Pr = 0.0332
v
Command 2
2ZE
Memon 64M
CAWindows\System32 CAP ||NUM

175



