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OZET
Yiiksek Lisans

Kurumsal Yénetimin isletme Performansina Etkileri
Merve AKTAS

Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Yiiksek Lisans Programi

Giliniimiizde sirketlerin biiyiimelerini siirdiirmelerinin tek yolu karlilik merkezli
bir finansal performansa sahip olmaktan ¢ikmis, finansal performans kavrami ve
Olglimii zamanla yonetimsel bir ara¢ haline gelmistir. Bu baglamda, isletmelerin
finansal araglar1 bir yonetim aract olarak kullanmalari, kurumsal yonetim
uygulamalarina entegre olmalar1 agisindan 6nemli bir adim olarak nitelendirilmektedir.
Ozellikle, isletmelerin sadece karlilik cercevesinde yonetilmemesi ve performansin
sadece diisik maliyetle {riiniin en fazla ya da hizmetin {iretilmesi olarak
tanimlanmamas1 sonucu, paydaslarin memnuniyetini ve {rliniin ya da hizmetin
kalitesini de igeren yeni bir cergeve giindeme gelmistir. Bunda kurumsal yonetim
uygulamalarina gegisi zorunlu kilan mevzuatin da payr bulunmaktadir. Ulkemizde
BIST, BDDK, SPK gibi kurum ve kuruluslarm isletmelere kurumsal yonetim
uygulamalarina yonelik olarak getirdigi tavsiye ve zorunluluklar isletmelerin
performanslari iizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Calismada hisseleri BIST’de islem
goren sirketler tizerinden bir uygulama gerceklestirilerek, kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerin performansi lizerindeki etkisi analiz edilmektedir.

Bu calismanin amaci kurumsal yénetim uygulamalarmin BiST de islem goren
tretim firmalarinin performans gostergesi olan toplam faktor verimliligi, etkinlik, saf
etkinlik, teknik etkinlik ve Olcek etkinligine etkisini incelemektir. 2005-2011 yillan
arasini inceleyen calismada 6nce VZA ile etkinlik ve verimlilik degerleri hesaplanmis,
ardindan yonetim kurulu bagimsizligi, firma tecriibesi ve sahiplik yapis1 bu degerlerin

aciklayicis1 olarak smnirli regresyon analizleri yapilmistir. Sonuglara gore sadece

Vi



firmanin yasinin performansa olumlu etki ettigi, yonetici ikiligi, halka agiklik orani,
yabanci ortak orani gibi degiskenlerin performansa negatif yonde etki ettigi sonucuna

ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, performans, verimlilik
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Today, the; only way to have a sustainable growth is not to accurately perform a
profit based financial performance any more; managerial instruments took place instead
of financial performance In this context, the use of financial instruments as managerial,
instruments is considered as an important step in integrating themselves to corporate
governance applications. In particular, within the framework of the profitability and
performance of business simply just produce a product or service at optimum cost,
should not be described as a result, stakeholders, shareholders, employee satisfaction
and the quality of the product or service, a new framework included in the agenda. The
passage of legilastion mandating corporate governance practices in this particular role.
In Turkey, the organizations and institutions like BIST (Borsa Istanbul), BDDK, SPK's
corporate governance pracitces are bought to business, such as advice and requirements
for the business in this sense produces a positive effect on performance. The study of
the companies listed on the BIST (Borsa Istanbul) application is carried out and the
impact of corporate governance pratices are analyzed on the performance of companies.

The aim of this paper is to analyze the affect of corporate governance practices
on the performance indicators which are proxied by total factor productivity, efficiency,
pure efficiency, technical efficiency and scale efficiency of the manufacturing firms that
are traded on Borsa Istanbul. The paper focuses on the period between 2005 and 2011
and firstly calculates the efficiency and productivity scores of the firms and later runs

board indepence, firm experience and ownership status as the determinants of these
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scores in a censored regression. The results show that, only the age of the firm has a
positive impact on the performance of firms, whereas CEO duality, free float rate,

foreign ownership ratio has a negative affect on the performance.

Key Words: Corporate govarnance, performance, efficiency.
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1. BiRINCi BOLUM: GIRi$

Rekabetin ve pazar sartlarinin oldukga agirlagtig kiiresel ekonomilerde giindeme
gelen finansal krizlerin en belirleyici nedenlerinden biri de kurumsal yoOnetim
faaliyetlerindeki yetersizlik ve yonetim diizeyinde bu faaliyetlerinin 6neminin gerektigi
kadar kavranmamis olmasidir. Bu baglamda, kurumsal yonetim yetersizlikleri hem
finansal krizlerin belirleyici faktorleri arasinda hem de finansal krizler karsisinda
isletmelerin gerekli stratejileri zamaninda uygulamamalar1 sonucunda ortaya ¢ikmalari
acisindan sonuglar1 arasinda gosterilmektedirler. Giliniimiizde tekrarlayan kiiresel
ekonomik krizler ve onlarin tetikledigi ulusal ekonomik krizler karsisinda igletmelerin
yonetimleri, rekabet sartlari icerisinde siirekli bilyiimeyi muhafaza etmek zorundadirlar.
Bu nedenle, kiiresel pazarlarla entegrasyonu saglayacak arag¢ olarak kurumsal yonetim

uygulamalarina bagvurmaktadirlar.

Kurumsal yonetim faaliyetleri i¢erisinde sadece finansal performans kriterlerinin
gecerlik kazandigi bir ¢ergeveye referans verilmemektedir. Geleneksel paradigmanin bir
yansimast olan bu yaklasima gore, performans belirli bir zaman dilimi igerisinde
tretilen mal veya hizmet miktar1 olarak tanimlanmakta ve performans
degerlendirilmesinde "finansal ¢iktilar" tizerine odaklanilmakta iken; gilinlimiizde
finansal ~Olgim araglarimin  aym1  zamanda sirketlerin  genel performansini
degerlendirmesine de imkan saglamasi gerekliligi iizerinde durulmaktadir. Uretilen
irlin ya da hizmetler gereksinim duyulan kalitede ve uygun maliyetlerle iretilirken,
ayni zamanda paydaslarin beklentilerini de karsilamali ve katma deger yaratmalidir. Bu
baglamda, karliik kavrami, verimlilik ve etkinlik kavramlar1 ile birlikte
diistiniilmektedir. Ayrica isletmelerin performanslarini 6lgtiikleri araglar sadece finansal
performanslara odaklanmis araglar olarak kalmamis yonetsel araglar olarak da ele

alinmaktadir.

Performans o6l¢iim araclari, kurumsal ydnetim siirecinin rasyonalizasyonunun
saglanmas1 amaciyla ozellikle devletin ve diizenleyici kuruluglarin ¢izdigi ¢ercevenin
onemli bir parcast olmustur. Sirketin, rekabet diinyasinda 6zellikle de ulusal borsalara
kote olmalar1 ile birlikte, tiim paydaslarin1 ve ¢alisanlarin1 kapsayacak bir performans

kavramina yonelmeleri bunda belirleyici rol oynamaktadir. Bu baglamda Sermaye



Piyasalar1 Kurumu, Borsa Istanbul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu gibi
kurumlarin getirmis oldugu diizenlemeler sirketlerin kurumsallagsmalar1 dogrultusunda
en 6nemli adimlar seklinde 6n plana ¢ikmaktadar.

Kurumsal yonetim en genel anlamiyla isletmelerin performanslarmi ve
etkinliklerini en tist diizeye getirecek mekanizmalar biitlinlidiir. Ayrica, isletmelerin
faaliyetleri ile iliskili kararlarinda g6z 6niinde bulundurmalari gereken diizenlemeleri ve
kurallar1 detayl1 sekilde agiklayan ve hissedarlarin hak ve sorumluluklarini ortaya koyan
bir kontrol ve yonetim sistemi olarak da tanimlanmaktadir (Akdogan ve Boyacioglu,
2010).

Kurumsal yonetim, yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atigmalari olacagi ve
yoneticilerin  hissedarlarin  menfaatlerini  korumak yerine kendi menfaatleri
dogrultusunda hareket edecegini ifade eden vekalet teorisine (Jensen ve Meckling,
1976; Shleifer ve Vishny, 1986) bir ¢6ziim olarak one siiriilmektedir.

Kurumsal ydnetimin nihai amaci firmanin yatirnmcilarin ¢ikari dogrultusunda
calismasi, dolayist ile firmanin ekonomik etkinligini arttirmasi ve biiylimesini garanti
altina almasi, ayn1 zamanda da yatirimcilara giliven telkin etmesinin ve kamu yararinin
gozetiminin saglanmasidir (OECD, 2004).

Literatiirde kurumsal yonetimi firma performans: ile iligkilendiren calismalar
sitkca karsimiza c¢ikmaktadir. Firma performasim1i ¢ok sekilde degerlendirmek
miimkiindiir. Ornegin, yonetim kurulu performansini, firma performansi ile temsil
ederek tobin’s q, aktif karlilig1, 6zsermaye karliligin1 performans 6l¢iisii olarak baz alan
cokea calisma vardir (Mehran, 1995; Andres vd, 2005). Ancak performans 6l¢iimiinde
finansal oranlarin, tobin’s q gibi Olciilerin kullanilmasinin farkli muhasebe yontemleri
kullanildiginda ya da muhasebe karlar1 c¢arpitildiginda kiyaslanmasinin miimkiin
olmamasi gibi sakincalar1 vardir (Barth vd., 2005). Bu nedenle, 6zellikle etkinlik ve
verimlilik firmanin temel faaliyetlerine odaklanmasi nedeni ile, firma performansini
O0lcmede cok daha iyi gostergeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bozec ve Dia, 2007,
Lin vd., 2009).

Bu noktadan yola ¢ikarak bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
tretim firmalarinin verimlilik ve etkinliklerini etkileyen kurumsal yonetim 6zelliklerini
belirlemeyi amacglamaktadir. Bu amagla ¢alismada firmalarin verimlilik ve etkinlik
degerleri Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilarak hesaplanmis, bu degerleri bagimli
degisken olarak alan regresyon analizlerinde yonetim kurulu bagimsizligi, firmanin

tecriibesi ve sahiplik yapist gibi kurumsal yonetime iligkin kavramlarin etkisi
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incelenmigtir. Tirkiye’de kurumsal yonetime iligkin giindemin yeni yeni olusuyor
olmasi ve bunlarin etkisinin net olarak aciklanmamis olmasi bu ¢alismay ilgi ¢eker hale
getirmektedir. Calismanin ikinci boliimde kurumsal yonetim kavrami, tanimi, tarihsel
gelisimi, amaci ve Onemi tizerinde durulurken, igiincii bolimde diinyadaki ve
tilkemizdeki kurumsal yonetim uygulamalari ele alinmigtir. Dordiincti boliimde ise
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda kullanilan finansal performans ve
verimlilik konular1 agiklanmis ve finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan yontemler
analiz edilmistir. Son bolimde BIST ’e kote isletmeler iizerinde konu incelenmis,

uygulama bulgulariyla birlikte ortaya konmustur.



2. IKINCi BOLUM: KURUMSAL YONETIMIN ANALIZi
2.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal yonetim isletmelerde modern yonetim anlayisinin benimsenmesiyle
ortaya ¢ikmis bir kavramdir. Kurumsal yonetim i¢in Oncelikle kurum ve yonetim
olgularinin varlig1 gerekmektedir. Organizasyonlar1 ayakta tutan unsurlarin basinda,
kurumsal yapilara ve yonetimlere sahip olmalar1 gelmektedir. Dolayisiyla kurumsal
yapidan s6z edebilmek i¢in oncelikle kurum, kurumsallagsma ve yonetim kavramlarinin

tanimlanmasi1 gerekmektedir.

Kogel (2003: 15) kurumu; "toplumda organize olmus, yerlesmis, kabul edilmis,
prosediirleri belli iligkiler diizeni ve toplulugu seklinde ifade etmektedir. Parkhe (2003:
45) ise, kurumlarin sosyal 6zelliklerine dikkati ¢ekerek kurumlart; ‘’benimsenmis
(yaygin kabul gormiis) kurallarin gecerli oldugu ve bunlarin saglam bigimde

konumlandirildig1 sosyal birimler’” seklinde tanimlamaktadir.

Kurumla ilgili yapilmis olan tanimlardan yola ¢ikarak kurumlari sosyal yonleri ve
belirli kurallar1 olan organize olmus yapilar seklinde ifade etmek miimkiindiir. Bu
noktada kurumun organize olmus bir yap1 olabilmesi i¢in kurumsallagmasi1 gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsallasma kiiresellesmeyle birlikte hiz kazanan modern
isletme yoOnetimi anlayisi igerisinde gelismis bir kavramdir ve kurum yonetimi

kavramiyla yakindan iligkilidir.

Kurumsallagma, isletmenin Kisilerden bagimsiz olarak kurallara, standartlara,
prosediirlere sahip olmasi; degisen ¢evre kosullarini takip eden sistemleri kurmasi ve
gelismelere uygun olarak Orgiit yapisini olusturmasi, kendisine 6zgii bi¢imlerini, is
yapma usul ve yontemlerini kiiltiirii haline getirmesi ve bu sayede diger isletmelerden
farkli ve ayirt edici bir kimlige biiriinmesi siirecidir (Karpuzoglu, 2004, : 26). Kurum
yonetimde kurumsallagsmanin faydalarini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Dogan,

1998: 63):

a. Kurumsallasma ile beraber isletmeler gerek kamuoyuna karsi, gerekse de
cevreye karsi olan sorumluluklarini yerine getirirler. Ayrica isletmeler sosyal
sorumluluk ve is ahlakina uyarak, daha seffaf bir yaklagim ile isletme

sorunlarini ¢ozebilirler,



b. Kurumsallasma uluslararasi pazarlara yonelme istegi olan isletmelere

yardimet olur,

c. Kurumsallasma ile birlikte isletmeler daha iyi bir 6rgiit yapisina, bilgili ve

yetigsmis profesyonel yoneticilere sahip olurlar,
d. Kaynaklar daha etkin ve verimli kullanilir,
e. Halka acilmanin saglayacagi avantajlardan faydalanilir,

f. Isletmelerde modern yonetim teknikleri uygulanir ve ileri teknolojilerden

daha fazla yararlanma imkan1 dogar.

Kurumlar1 var eden ve devamliligini saglayan bir diger 6nemli unsur yonetimdir.
Yonetim yapist olusturulmamis organizasyonlarda kurumsal yapidan s6z etmek giictiir.
Kurumsal yonetim kavraminin ne oldugunu ve Ozelliklerini anlamak igin yodnetim
kavraminin tanimini da belirtmek gerekmektedir. Yonetim kavramiyla ilgili literatiir de

yapilmis olan bazi agiklamalar su sekildedir:

Bir bilim dali ve uygulama alan1 olan yonetimin temel 6zelligi, cesitli disiplinler
tarafindan gelistirilmis bilgilerin ve analitik yontemlerin birlestirilerek uygulanmasidir
(Mucuk, 1996 : 27). Yonetim kavrami; degisen ¢evrede ekonomik kaynaklarin (emek,
sermaye, toprak, bilgi) en etkin ve verimli bir sekilde kullanilarak ekonomik
faaliyetlerin planlanmasi, organize edilmesi, yoneltilmesi ve kontrol edilmesidir (Aktan,
2005: 15). Yonetimin bir grup faaliyeti olmasi, beseri olmasi, isbirligi, isbolimii ve
uzmanlagmay1 gerektirmesi, evrensel ve hiyerarsik Ozellige sahip olmasindan soz
edilebilir.

Kurumsal yonetim anlayis1 yukarida belirtilen kurum, kurumsallasma ve yonetim
kavramlariyla birlikte bir biitindiir. Kurumsal yonetim, kurum olgusu ile modern ve
bilimsel yonetim anlayisinin benimsenmesiyle ortaya ¢ikmugtir. Kurumsal yonetim
kavramina iliskin yapilmis olan pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu c¢aligmalarda yer

alan kurumsal yonetim tanimlarindan bir kagini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

Diinya Bankasi kurumsal yonetimi “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin caligmasina ve boylece, ait oldugu toplumun degerlerine saygi

gosterirken, uzun dénemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan, her



tirli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari’’ seklinde tanimlamistir (World Bank,
1999: 5).

OECD‘nin yapmis oldugu bir tanima gore ise kurumsal yonetim; “sirketlerin
yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistemdir ve esasen sirketin yOnetimi, yOnetim
kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplar1 arasindaki iliskiler dizisini igerir”. OECD
kurumsal yonetimi daha genis bir ¢er¢evede ele alarak “sirketlerin yonetimi, yonetim
kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplar1 arasindaki iliskiler demetidir’ tanimini

kullanmistir (OECD, 2004: 7).

Ulkemizde kurumsal ydnetim ile ilgili olarak yapilmis sektdrel tanimlardan birisi
TUSIAD’a aittir. TUSIAD tarafindan hazirlanan raporda kurumsal yénetim oldukga
genis bir bakis acgisiyla ele alinmis ve modern yasamda insanlarin bir amaca ulagmak
icin olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesi olarak tanimlanmistir

(TUSIAD, 2002: 9)

Kurumsal yonetimle ilgili olarak arastirmacilarin yaptiklari tanimlarda da yine
kurumsal yonetimin isletmeleri var eden unsurlarla olan iligkilerine dikkat ¢ekilmistir.
Ornegin Argiiden (2002: 14) kurumsal yonetimi isletmeler igin bir arag olarak gorerek;
”” isletmelerin kendi yOnetim yapilarinda seffafligi, hesap verebilirligi, katilimci
yonetim tarzini, etkinligi ve verimliligi yasama gegirme aracidir >’ seklinde ifade

etmistir.

Millstein (1998: 37) ise isletmelerin en oncelikli amaglarindan biri olan kar etme
kavrami iizerinde durarak kurumsal yonetim ile kar elde etme amaci arasinda bir iliski
kurmus ve kurumsal yoOnetimi; “isletme yoOnetiminde “kar elde etme” ve “pay
sahiplerine dagitma” amacini tagiyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin,
yoneticilerin ve diger paydaslarin (¢alisanlar, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve

devlet gibi) haklarinin da 6nemsendigi bir anlayis” seklinde tanimlamistir.

Bir isletmenin galisanlari, kar sahipleri ve miisterileri gibi pek ¢ok unsurun bir
arada olmasiyla varligin siirdiirdiigii diistintildiigiinde, kurumsal yonetimin isletmelerin
dis cevreyle olan iligkilerini sekillendiren ve devam ettiren bir yonetim anlayis1 olarak
tamimlanmas1 da miimkiindiir. Ulgen ve Mirze’nin (2004: 46) kurumsal ydnetimin bu
fonksiyonu tizerinden yaptigi tamimlamada kurumsal yonetim isletmenin stratejik

yonetimi ile gorevli ve sorumlu iist yonetimin (s6z sahipleri), bu gorevlerini ve
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sorumluluklarin1 yerine getirirken, igletme {izerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak
sahibi” goren pay sahipleriyle, calisanlariyla, tedarikgileriyle, miisterileriyle ve diger

toplumsal kurumlarla olan iliskilerini kapsamaktadir.

Kurumsal yonetim isletmenin ana amaglarindan birisi olan kar elde etme amaciyla
yogun olarak iligkilendirilmistir. Shleifer ve Vishny’e (1997) gore kurumsal yonetim;

“igletmeye finansman saglayicilarin, yatirnmlarma yeterli getiri saglamanin yolu

olarak ifade edilmektedir.

Kurumsal yonetimle ilgili olarak yukarida yapilmis tanimlardan yola ¢ikarak iyi
bir kurumsal yonetim anlayisinda bulunmasi gereken ortak ozellikleri asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Bekgioglu ve Glingor, 2005: 76);

a. Katihm

b. Hukuk Devleti

c. Seffaflik

d. Duyarlilik

e. Isbirligi

f. Adalet

g. Etkinlik ve Verimlilik

Kurumsal yonetimin ortak (ilkelerinden) olan katilimcilik, seffaflik, adalet ve is

birligi gibi ozellikler kurumsal yonetim anlayisini geleneksel yonetim anlayisindan
ayiran en belirgin 6zelliklerdir. Bu 6zelliklere ek olarak, sorumluluk ve bagimsizlik gibi
ilkeleri de bu oOzellikler arasinda belirtmek miimkiindiir. Kurumsal yonetim ile

geleneksel yonetimi birbirinden ayiran unsurlar ve ozellikler asagidaki tabloda

belirtilmistir;



Tablo 1: Kurumsal Yénetim Anlayisi Ile Geleneksel Yonetimi Anlayisinin

Karsilastirilmasi

GELENEKSEL YONETIM

Karsilastirma Kriteri

KURUMSAL YONETIM

Insider sistemi: Sahip, aym zamanda
yonetir ve denetler. Organizasyonda

kuvvetler birligi ilkesi gecerlidir.

Gii¢ ve Otorite

Outsider sistemi: Sirket sahipligi,
yonetimi ve denetimi birbirinden
ayrilmustir. Organizasyonda

kuvvetler ayriligi ilkesi gecerlidir.

Sirket sahip ve voneticileri, sirketi

kendi iradi ve takdiri kararlar ile

Kurallara Kars: Takdiri

Kararlar

Sirket yonetiminde kurallar

. (Kurallar ve hakimdir.
yonetirler. .
Yonetmelikler)
Sirket sahip ve ydneticilerinin Sirket sahip ve yoneticileri,
sorumluluklarinm hukuki cercevesi Sorumluluk sirkete ve paydaslara karsi

yeterince c¢izilmemistir.

dogrudan sorumludurlar.

Sadece vekiller "sahiplere" hesap
verirler. Sahibin hesap verme
yiikiimliiliigli yoktur. Sahip. ancak

kendisine hesap verir.

Hesap Verme

Yiikiimliligi

Hesap Sorma Hakkt

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirkete ve paydaslara karsi hesap
verme yiikiimliigtindedirler.
Baska bir ifadeyle. paydaslarmn
sirket yonetimine hesap

sorma hakki bulunmaktadir.

Sirket yonetiminde seffaflik
ilkesine fazla dnem verilmez.
Sirket yonetimi. ancak arzu ettigi

sirket bilgilerini kamuoyuna aciklar.

Seffaflik

Sirket sahip ve yoneticileri, sirket
faaliyetlerini seffaflik icerisinde

ylirtitmek durumundadirlar.

Sahip. arzu ettigi kisileri yonetim

Yoénetim Kurulunun

Ydnetim kurulu tiyesi olabilimenin

genel bazi sartlart vardir. Bilgi.

kurulu fiyeligine atar. Olusumu livakat ve erdemi bulusturacak
kurallar ve ilkeler gecerlidir.
. . Sirkette bagimsiz yonetim ve
Sirket yonetim ve denetleme o .
. bagimsiz denetim ilkeleri
kurullarinda iive olanlar tam bir S . .
o hakimdir. Ornegin. yonetim
bagumsizlikla gdrevlerini icra Bagimsizlik

edemezler. Nihayetinde. kurul

iiyeleri sahip tarafindan atanur.

kurulu iiyelerinin bir kismm
sirketle hi¢ bir cikar iliskisi

olmayan kisilerden olusur.

[Kaynak: Aktan, 2006: 62].




Kurumsal yonetim anlayiginin kapsami ele alindigr zaman 6nemli olan unsurlarin;
misteriler, sirket calisanlari, tedarikgiler, hukukgular, danigmanlar gibi pek c¢ok
elemandan meydana geldigi goriilmektedir. Asagidaki sekilde kurumsal yonetim

anlayisinin ¢ergevesi goriilmektedir

Sekil 1: Kurumsal Yonetim Cergevesi

T

>

Hissedarlar Ozel Diizenleyici
l «— | Paydaslar |
el | Standartlar
e itibar Aianl Yasalar
ar Ajanlar Diizenlemel
Rapor Atar ve - Muhasebeciler Hzeniemeter
Verir Gozler : Huku_.kglﬂar : -
5 - Kredi Notu Finans Sektorii
[cra. - Yatirim
(Yonetim) <= | Bankacilan =
- Finans Basim
e Pazarlar
Danigmanlan Rekabet Faktorii
- Arastirmacilar DYS
Ana el Sirket Kontrolii
Fonksiyonlar - Aktivistler
- Risk Sermavesi

Kaynak: Chamlou ve Iskandar, 2000: 43

Sekil 1°de sunulan kurumsal yonetim anlayisi ¢ercevesinde goriildigii gibi kurumsal
yonetimi etkileyen ve sekillendiren i¢ ve dis unsurlar s6z konusudur. Hissedarlar
kurumsal yonetimin g¢ercevesini olusturan i¢ unsurlar arasinda iken 6zel paydaslar ve
diizenleyiciler dis unsurlar olarak ifade edilmektedirler. Hissedarlar kurumlarda
isleyisin rapor edildigi unsurlardir. Analistler, aktivistler, hukukcular, yatirim
danigsmanlari, muhasebeciler 6zel paydaslar1 olustururken, “finans sektorii”, “sirket
kontrolii”, “rekabet faktorii”, “yasal diizenlemeler” vb. diizenleyici unsurlari

olusturmaktadir.



2.2. Kurumsal Yonetimin Gelisimi
2.2.1. Kurumsal Yonetimin Teorik Gelisimi

Kurumsal yonetim kavrami, yonetim kavraminin her yeni gelisim ve degisimle
birlikte geleneksel 6zelliklerinden siyrilip modern bir kavram olmasina paralel olarak
gelisim gostermistir. Onceleri genellikle ailelerin ydnetimi altinda olan sirketler, hem
orgiit yapilar1 hem de finansal yapilar giiglendikge aile isletmesi formatindan ¢ikip
kurumsal isletmelere doniismiislerdir. Bu degisim kurumsal yonetimin gelisimine zemin

hazirlamistir.

Kurumsal yonetim anlayisinin gelisimine zemin hazirlayan pek ¢ok unsurdan
bahsetmek miimkiindiir. Kurumsal yonetim anlayisinin gelisimi teorik agidan ele
alindiginda endiistrinin gelismesiyle birlikte ekonomik dengelerin degismesi ve sonug

olarak kapitalizmin ortaya ¢ikmasiyla iliskilendirmek miimkiindiir.

Kapitalizm bilinenin aksine sadece isleri, ekonomiyi, gelir diizenini etkilemekle
kalmamis ayni zamanda yonetim anlayisinda da farklilasmanin yaganmasina neden
olmustur. Bu baglamda kurumsal yonetim anlayisinin teorik gelisiminde kapitalizmin

etkileri goriilmektedir.

Colpan (2006) kurumlarin yonetiminde kapitalizm etkisiyle goriilen degisimi
kapitalizm diizeninin siiregleriyle iliskilendirmis ve kapitalizm siireglerinin kurumsal

yonetim anlayisinin teorik gelisiminde etkili oldugunu ileri stirmiistir.
2.2.2.Kurumsal Yonetimin Amaci ve Onemi

Kurumsal yonetim anlayisinin énem kazanmasimin oldukga ¢esitli nedenleri
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ornegin, kiiresellesmeyle birlikte sirket ydnetiminde
hak ve soz sahibi olan unsurlarin degigmesi veya artmasi, diinyanin genelindeki
ekonomik dengelerin degismesi, sosyal ve kiiltiirel alanlarda yeni akimlarin dogmasi
gibi oldukca genis kapsamli olgular kurumsal yo6netim anlayisinin Onemini ve
gerekliligini artirmistir. Kurumsal yonetim anlayisinin 6neminin artmasinda etkili olan

diger faktorleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Atabey ve Yilmaz, 2005, :110).
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a. Farkli gruplara bilgi {treten muhasebe mesleginin uygulanmasinda
kamunun ve 6zel sektoriin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu

goriisi,
b. Yiiksek profilli basarisizliklar,
c. Ulkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin artmast,
d. Yeni rekabet sartlari.

Kurumsal yonetim anlayigsinin éneminin artmasinda etkili olan bir diger faktor ise
sermayedarlarin degisen rolii olmustur. Sermayedarlar girisimciye sermaye sagladiktan
ve kontrolii girisimciye devrettikten sonra, gelecekteki nakit akiglarin1 kaynak
sahiplerine aktarmalari i¢in zorunluluklar1 kalmamaktadir. Sirketin varliklart tizerindeki
kontrol, yoneticinin elinde oldugu i¢in, yonetici nakit akislarina el koyabilmekte veya
maagtan ayr1 gelir ve yiiksek ticret temin edebilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:

121).

Performansa gore diizenlenmemis yiiksek iicretlerin ve tesvik primlerinin
odendigi bu gibi durumlarda isletme hissedarlarmin st diizey yoneticilerin
ticretlendirmeleri ile ilgili s6z hakki dogmaktadir. Fakat hissedarlarin isletmelerde
uygulanan ticret politikalarinin belirlenmesinde ve iist diizey yoneticilerin atanmasinda
s0z haklarinin olmamasindan dolay1 isletmelerin kurumsal yonetime olan gereksinimleri

artmaktadir.

Bunun sonucunda da isletmelerin yasam dongiilerini gerceklestirmeleri imkansiz
hale gelmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarina islerlik kazandirilmasinin bu tiir
olumsuz durumlarin da 6niinii kesecegi diistiniilmektedir. Kurumsal yonetimin devami
olarak hissedarlarin hukuksal haklarinin giivence altina alinmasinin da hissedarlarin

isletmelere finansal yatim yapma isteklerini artirmasi beklenmektedir.

Iflas ve dolandiricilik, bu gibi durumlarda] basarili kurumsal yonetim
uygulamalar1 sadece kaynaklarin bosa harcanmasin1 engelleyen bir denetim
mekanizmasi degildir. Ayni1 zamanda birgok iilkede hem kamusal, hem de seffafligin,

ortaklarin denetlenebilirliginin ve ¢ikar gruplarmin da haklarmin teminatidir (Tuzcu,
2004: 16).

11



Bu gibi durumlarda basarili kurumsal yonetim uygulamalar1 sadece kaynaklarin
bosa harcanmamasini saglayan bir denetim mekanizmasi olarak degil, ayn1 zamanda
bircok Tlilkede hem kamusal, hem de o6zel boyutta seffafligin, ortaklarin
denetlenebilirliginin ve ¢ikar gruplarinin haklariin teminati olmaktadir (Tuzcu, 2004:

16).

Kurumsal yonetim hissedarlarin isletme yapisina ve yonetimine giiven duyarak
finansal destek vermelerine yardimer olur. Ozellikle kiiresel rekabetin zorlu ve sikintili
sartlarinda kurumsal yonetim tarafindan profesyonelce yonetilen isletmelere hissedarlar

tarafindan duyulan giiven artmaktadir.

Ayrica, yasanan rekabet, sirketlerin yasamsal faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in
iliski icinde olduklar1 tiim kesimlerle yakin iletisim kurmalan gerekliligini
dogurmaktadir. Bu iligki ve iletisimi saglikli bir sekilde siirdiirebilmenin yolu kurumsal

yonetim anlayiginin etkinlik kazandirilmasindan gegmektedir.

Sonug¢ olarak, kurumsal yonetim sayesinde hissedarlarin isletmelere giiven
duyarak yatirim yapmalari, isletmelere finansal gii¢ kazandirarak dis kaynak kullanim
oraninin azalmasina ve 6z sermayenin artmasma katki saglamaktadir. Oz sermayesini
artiran isletmelerde likiditede artis1 gozlemlenmektedir. Bu sekilde prestij sahibi de olan

isletmeler, ayn1 zamanda sermaye piyasasi tarafindan da kabul gormiis olmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarini {ilke imajinin yiikseltilmesi, sermayenin yurt
disina kagmasinin 6nlenmesi, yabanci sermayenin c¢ekilmesi, ekonominin ve sermaye
piyasalarinin rekabet giiclinlin artirilmasi, ekonomik krizlerin daha az zararla
atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir bicimde dagitilmasi ve refahin artirilmasi gibi

avantajlari da bulunmaktadir (Coskun vd. , 2005: 56).

Kurumsal yOnetim anlayiginin 6nemi en iyi finansal kriz donemlerinde
anlagilmistir. Ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde bircok sirketin batmasi veya
finansal agidan ciddi derecede zarara ugramasi, isletmelerin sadece finansal a¢idan degil

yonetim agisindan da kuvvetli olmalar1 gerektigini ortaya koymustur.

Gelismis {ilkeler, uluslararasi finans kuruluglart ve ilgili organizasyonlar, bu
konuya biiyilk 6nem vermeye baglamislar ve yatirim yapmadan veya kredi tahsis

etmeden Once kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesini gozetir hale gelmislerdir.
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Bu konuda Diinya Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve bu iki
orgiitiin 6zel sektor temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal

Yénetim Forumu (GCGF) éncii olarak faaliyet gostermektedir (Oztiirk ve Demirgiines,
2008: 397).

Kurumsal yonetim anlayisinin 6neminin kabul edilmesiyle birlikte ¢esitli
kuruluslar ortaya ¢ikmistir. Bu kuruluslardan birisi de Uluslararast Kurumsal Yonetim
Agr’dir (ICGN; The International Corporate Governance Network). Amaci uluslararasi
diizeyde kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesini saglamak olan bu kurulusun
gelistirdigi ilkeler, 1999°da OECD tarafindan da kabul edilerek, OECD Kurumsal
Yonetim ilkeleri olarak yaymlanmustir. Ulkemizde de TUSIAD (Tiirk Sanayici ve
Isadamlar1 Dernegi) bu ilkeleri bir kitap¢ik olarak yaymlamistir (Kogel, 2003: 79).

Isletmeler igin kurumsal y&netimin &nemi, kurumsal ydnetim anlayiginin
amagclariyla baglantilidir. Kurumsal yonetim anlayisinin hedefledigi amaglara ulagsmasi
ayn1 zamanda isletmelerin de basariya ulasmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda,

kurumsal yonetim anlayisinin dnemini arttiran bu amaclar asagidaki gibi siralanmistir

(Aktan, 2006: 24);

a. Sirket list yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; diger bir ifadeyle, yonetimin giic ve yetkilerini kotiiye

kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,

b. Yatinmci haklarinin korunmasi, sirket hissedarlarimin adil ve esit

muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,

c. Sirketle dogrudan iliski igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi ve giivence altina alinmasi; bu g¢er¢evede Ornegin, azinlik

haklariin korunmasi,

d. Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydmlatilmas1 ve seffafligin saglanmasi, bu cergevede hisse senetleri
borsada islem goren sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve
diger menfaat sahipleri i¢in 6nem tasiyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz

kamuoyuna agiklamalari,

e. Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,
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f. Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger

menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigiiniin temin edilmesi,
g. Temsil maliyetlerinin azaltilmast;

h. Sirket kazanciin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat

sahiplerine haklar1 oraninda geri doniistimiiniin saglanmasi,

I. Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin Oniine

gecilmesi,

j. Uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatirnmcilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diigliriilmesi, sirketin hisse senedi ihract

yoluyla finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmasidir.

k. lyi kurumsal yonetim, siirdiiriilebilir biiyiimenin teminine ve iilke riskinin

azaltilmasina yardimci 0lmay1 amaglamaktadir.

Onemi ve amaglar1 gdz 6niinde bulunduruldugunda kurumsal yonetim anlayisinin

faydalarini genel olarak asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Bakirhan, 2005: 18):
a. Diisiik sermaye maliyeti,
b. Finansman imkanlarinin ve likiditenin artmas,
c. Krizlere dayaniklilik,
d. Rekabet avantaji,
e. Firma imajinin diizeltilmesi,
f. Firma degerinin artmasi,
0. Yiksek getiri,
h. Sermaye piyasalarina katilim,

I. Finansman ihtiyacinin uluslararasi sermaye piyasalarindan daha kolay temin

edilebilmesi,
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J. Kalicy, istikrarli, uluslararasi sermaye akimlariin ve kurumsal yatirimcilarin

¢ekilmesi,
K. Dogru yatirim ve birlesme kararlar1 alabilme,
|. Basarili risk yonetimi,
m. Sirkete duyulan giivenin artmasi,

n. Sirket performansin1 artirarak, istikrarli biiyiime ve yiiksek karlilik

saglanmasi,
0. Ilgili taraflarin karsilikl1 hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi,
p. Uzun vadeli tasarruf saglamasi,
g. Zamaninda dogru ve eksiksiz bilgiye ulastirmasi.

Kurumsal yonetim anlayisindan agirlikli olarak finansal alanlarda faydalanildigi
goriilmektedir. Ciinkii kurumsal yonetim uygulamalarinin ydneticiler, yatirimcilar ve
kreditorler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini ve bilgi asimetrisi sonucunda ortaya g¢ikan
ortak hareket edebilmeme problemini ve bu problemin olusturdugu maliyetleri (islem ve

bilgi maliyetleri) azaltmay1 amagladigi goriilmektedir (Kiyilar ve Belen, 2006: 62).

Kurumsal yonetim anlayisinin getirmis oldugu faydalar1 dort ana gruba ayirmak

miimkiindiir. Asagida bu fayda gruplarini ve 6zellikleri belirtilmistir.
a) Yatirnmci Acisindan Faydalar::
Yatirime1 agisindan su sekilde siralanmaktadir;

i. Kurumsal yonetim prensiplerinin en 6nemli konularindan olan ve muhasebenin
sosyal sorumluluk kavramiyla biitiinlesen seffaf raporlama, uluslararasi
raporlama standartlar1 ile giindeme gelmektedir. Seffaf raporlamayla, finansal
bilgilerin kamuya internet ortaminda giivenilir ve giincel olarak sunulmasi

saglanacaktir (Atabey ve Yilmaz, 2005: 48).

Il. Kurumsal yonetim sistemi, bir sirketin yonetiminde yonetim kurulu, iist diizey

yoneticiler ve hissedarlar gibi fakli menfaat beklentileri iginde bulunan Kisiler
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arasindaki hak ve sorumluluklari belirleyip diizenlemekle birlikte, sirket islerinin

yuriitilmesi sirasindaki etik kararlar alma siirecine de kurallar getirmektedir

(Hasanefendioglu, 2004: 52).

a.

a.

b) Menfaat Sahipleri A¢isindan Faydalar:

Menfaat sahipleri agisindan da su sekilde siralamak miimkiindiir.

a. Isletmelere yonelik toplumsal baski ve beklentilerin artmasi ile birlikte,
Isletme yonetimlerinin sirket faaliyetlerinden etkilenen ve faaliyetlerini
etkileyebilecek olan gruplari diislinerek hareket etme ihtiyaci giin gegtikge daha
da 6nem kazanmaya baslamistir. Isletme calisanlari, finans kuruluslar1 ve diger
tedarikgiler ve devlet olarak sayilabilecek menfaat sahipleri isletme tarafindan
uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinden kendi durumlarina gore faydalar

saglamaktadirlar (Tuzcu, 2005: 56).

C) isletmeler Acisindan Faydalari:

Isletmeler acisindan degerlendirildiginde, basarili bir kurumsal ydnetimin,
diisiik sermaye maliyeti saglamasi, finansman imkanlar1 ve likiditeyi artirmasi,
kaynaklarin daha verimli kullanilmasi, degisime daha ¢abuk uyum saglanmasi,
daha nitelikli istthdam olanaklarinin yaratilmasi, krizlerin daha kolay
atlatilmasi ve iy1 yonetilen sirketlerin sermaye piyasasindan diglanmamasi gibi
avantajlar sagladigi goriilmektedir. Kurumsal yonetim ayn1 zamanda,
isletmenin hedeflerinin belirledigi yapiyr ortaya koymakta, bu hedeflere
ulasmanin ve performans denetiminin araglarini belirlemektedir (OECD,

1999: 6).

Yoneticilerin, sirketin ve hissedarlarin menfaatine yonelik amaglar ve
hedeflerin belirlemesini saglayarak, yoneticilerin performansini arttirmakta,
denetimi kolaylastirmaktadir (Kog¢ vd., 2005: 11).

d) Ulke Ekonomisi Acisindan Faydalar:

Kurumsal yonetim iilke imajimmin gelistirilmesi, sermayenin yurt disina
kagisinin Onlenmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, gerek ulusal

gerekse uluslararasi sermaye piyasalarinin siirdiiriilebilir bir sekilde gelismesi,
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ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiclinlin artmasi, ekonomik
krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde
dagitilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiiriilmesi gibi avantajlar

saglamaktadir (Ozilhan, 2002: 68).

b. Basarili kurumsal yonetim uygulamalar1 sadece kaynaklarin bosa
harcanmasini 6nleyen iyi bir koruyucu degil, ayn1 zamanda birgok iilkede
talep edilen finansal seffaflik, ortaklik faaliyetlerinin kontrol edilmesi, sosyal
sorumluluk bilinci ve etik kurallarin ve yatirimcilarin korunmasi konusunda

da 6nemli bir unsur olarak goriilmektedir (Shelton, 1998: 74).

c. Daha iyi kurumsal yonetim uygulamalari, ekonomik dinamizmi gelistirecek ve

dolayistyla genel ekonomik performansit artiracak bir yol olarak

degerlendirilmektedir (Giindiiz, 2001, 25).

d. Ulke genelinde hukuki diizenlemeler ne kadar miikemmel olursa olsun zaman
igerisinde mevzuat ile uygulamalar arasinda bosluklar dogabilmektedir. Bu tiir
yasal bosluklar yeni yasal diizenlemelerle giderilmeye calisilmakta, ancak bu
isletme ve yatirnmcilar agisindan zaman alict ve maliyetli olmaktadir. Bu
gergevede kurumsal yonetim diizenlemelerinin, bu yasal bosluklarin

giderilmesinde 6nemli islevi oldugu goriilmektedir (Celik vd. , 2005: 38).

Kurumsal yonetim yukarida da belirtildigi gibi gerek iilke ekonomisine gerekse
isletmelere ve yatirimcilara faydasi olan bir yonetim anlayisidir. Bir iilkenin ekonomisi
ilkenin sahip oldugu 06z kaynaklarin isletmeler tarafindan degerlendirilmesi ve
yatirimcilar tarafindan desteklenmesi sayesinde olusmaktadir. Bu sisteme devlet eliyle
yapilan katkilar ve diizenlemeler iilkenin ekonomisini etkilemektedir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim anlayisinin faydalarini bir iilkenin ekonomisine olan faydasi seklinde

ifade etmek de mimkiindiir.

Sekil 2’de kurumsal yonetim anlayisinin iilkenin makroekonomik yapisina olan

katkis1 gosterilmektedir.
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Sekil 2: Kurumsal Yo6netimin Makro-Ekonomik Etkileri

Iyi sirket Daha kolay Yatirim
yonetimi: finansal imkanlarinin
KURUMSAL | —* | kaynaklara | — % artmasi
YONETIM erisim
Daha fazla [stihdam [ssizligin
{iretim S — azalmasi
Yeni is ve
istihdam -
olanaklarinin
olusturulmast

Kaynak: (Aktan, 2006, 90)
2.2.3. Kurumsal Yonetimin Tarihcesi

Kurumsal yonetim kavrami tarihsel agidan ele alindiginda cesitli asamalardan
gectigi  goriilmektedir. Basta ekonomi alanindaki gelismeler olmak {izere gerek
toplumsal yapidaki degisimler gerekse yoOnetim anlayisindaki degisimler kurumsal
yonetim kavraminin olugmasina zemin hazirlamistir. Kiiresellesmeyle birlikte ekonomik
sistemlerin ve dengelerin yapisindaki degisimler ve yenilikler ayn1 zamanda kurumsal

yonetim anlayisinin dogusuna ve gelisime katki saglamistir.

Kurumsal yonetim anlayisinin tarihsel gelisimine etki ettigi diisiiniilen degisik
nedenlerin varligindan s6z edilmektedir. Asagida farkli agilardan ele alinan bu nedenler

siralanmaktadir:

a) Ulusal ekonomilerin biliylimesi, uluslararasi ekonomik iligkilerin gelismesi,
uluslararasi sermaye akiskanliginin artmasi, sirket hissedarlarinin isletme yonetimindeki

etkinliklerinin azalmasi, sirket yonetim kurullar1 ve 6zellikle kurul iginde murahhas
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yonetici (CEO-Genel Miidiir) unvanini tasiyan yoneticilerin verdikleri kararlarin

oneminin artmasi (Kogel, 2003: 77).

b) Ortaklik yonetimindeki basarisizlik, suistimaller, gelisen piyasalarda yasanan
finansal krizler (Clark ve Demirag, 2002: 49).

¢) Ozel sektoriin artan rolii, iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin

artmasi ve ortakliklarin i¢inde bulunduklari yeni rekabet sartlar1 (Sehirli, 1999: 63).

d) Yonetim kurullarinda firsat¢1 yoneticilere karsi isletme sahipleri ve hissedarlarin

menfaatlerini korumak (Puffer ve Mc Carthy, 2003: 41).

e) Bireysel yatirimcilara oranla daha bilingli, daha organize ve daha etkili olan kurumsal

yatirimcilar (Pasli, 2004: 38).

Kurumsal yonetim anlayisinin tarihsel gelisimi diinyanin her iilkesinde farkli
sekilde gerceklesmistir. Ornegin kurumsal yonetim anlayisinin ilk olarak Amerika’da
ortaya ¢iktigi ileri siiriilmektedir. Amerika’da 1930’lu yillarin baglarinda ekonomi
alaninda goriilen ve ’’Biliylik Buhran’’ olarak adlandirilan ekonomik krizin kurumsal

yonetimin temelini olusturdugu diisiiniilmektedir.

Baslangicta kurumsal yonetimde oncelikli konu, igeriden 6grenenlerin ticaretini
Onleyen, hissedarlar1 koruyan, hisse senetleri borsalarda islem goren sirketlerin ileri
diizeyde bilgi agiklamalaridir. Daha sonra, Amerikan kurumsal yonetim sistemi, sirket
skandallariyla glindeme gelmis, hiikiimet ve Ozerk kurumlarin daha siki

diizenlemeleriyle 6n plana ¢ikmistir (Abidinoglu, 2007: 81).

Amerika’dan sonra kurumsal yonetim anlayisini benimseyen ve uygulamada yer
veren diger iilke Ingiltere olmustur. Ingiltere’de kurumsal ydnetim sistemleri, 1980’1i
yillarda kotli ve yanlis yonetim uygulamalart sonucunda Maxwell, Polly Peck, BCCI
gibi ¢ok sayida biiyiik sirketin ¢okiisiinii takiben gelismistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
34).

Kurumsal yénetim anlayisinin Amerika ve Ingiltere gibi diinyanin giiglii ve saygin
iilkeleri tarafindan benimsenmesi ve uygulamaya almmasi Italya’da, Hollanda’da,
Cin’de ve diger bazi iilkelerde yasanan sirket iflaslar1 sonucu yasanan ekonomik

krizlerin de etkileriyle daha ¢abuk benimsenmis ve uygulanmaya baslanmistir.
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Ulkelerin ekonomilerinde 6nemli derecede sdz sahibi olan firmalarm yasadig
ekonomik krizler sonucunda kurumsal yonetim, uluslararasi teskilatlarda tartisilmaya
baslanmus; iilkeler, sirketler ve ilgili tiim Kuruluslar, kendileri i¢in en dogru ve en iyi
kurumsal yonetim bigimini belirlemeye ¢alismislardir. Basta ABD ve Avrupa tilkeleri
olmak {izere, hemen hemen elli iilke kurumsal yonetim kodlari, ilkeleri, veya kurallari

yayinlamiglardir (Manisali, 2005: 66).

Kurumsal yonetim anlayisinin giinlimiizdeki halini almasi asil olarak 1980’li
yillardan sonra daha da hizlanmistir. Kiiresellesmeyle birlikte etkisini gosteren serbest
piyasa ekonomileri ve mal ile hizmetlerin serbest dolasimi kurumsal yonetim
anlayisinin giiniimiizdeki sekline kavusmasini hizlandirmistir. 1990’larda, kurumsal
yOnetim, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal piyasalar

ile finansla ilgili herkesin giindeminin basina yerlesmistir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004:

96).
2.3. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Ilkeleri

Ulkemizde 6zellikle SPK'nin 04.07.2003 tarih ve 35/835 sayili karari ile kabul
edilen ve Temmuz 2003'te kamuya aciklanmis olan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
uygulanmasi ve hayata gegirilmesi kavrami tim halka agik sirketlerin finansal

performanslarini olusturan unsurlar agisindan 6nem arz etmektedir.
2.3.1. Pay Sahiplerine Iliskin ilkeler

BIST’e kote olmus, diger bir ifadeyle halka agilmis olan sirketlerde pay sahipligi
haklarinin kullanilmas1 asamasinda mevzuata, ana sozlesmeye ve diger sirket ici
diizenlemelere uyum olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle sirketler pay sahiplerinin
haklarinin kullanilmasini saglayacak onlemleri almali ve tim pay sahiplerine esit
davranmalidirlar. Bu baglamda, 6zel sermayeli herhangi bir isletme faaliyet raporu
icerisinde su hassasiyetleri giindeme getirmektedir.

a. Pay sahiplerine iliskin kayitlarin saglikli, giivenli ve giincel olarak tutuldugu,

b. Kamuya agiklanmamis, gizli ve ticari sir niteligindeki bilgiler harig, pay
sahiplerinin sirket ile ilgili s6zlii ve yazil bilgi taleplerinin karsilandigi,

c. Genel Kurul Toplantisi'nin yiiriirliikkte olan mevzuata, ana sézlesmeye ve diger

sirket i¢i diizenlemelere uygun olarak yapildigi,
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d. Genel Kurul Toplantisinda pay sahiplerinin yararlanabilecegi belgelerin
hazirlandig,

e. Oylama sonuglariin kaydinin tutuldugu ve sonuglarla ilgili raporlarin talep eden
pay sahiplerine yollanmasinin saglandig,

f. Mevzuat ve sirketin bilgilendirme politikast dahil, kamuyu aydinlatma ile ilgili
her tiir hususun gozetildigi ve izlendigi,
Sirket hakkinda degerlendirme yapan analistlerin bilgiledirildigi,

h. Sirket ve sektéor hakkinda arastirma yapan akademisyenlerin bilgilendirme
taleplerinin karsilandigi,

I. Sirkette Pay sahipleri ile iligkiler konusunda g¢alisanlarin belirtildigi,

j. SPK'nin Seri VIII, No: 54 Sayili Tebligi dogrultusunda Ozel Durum
Aciklamalarinin KAP (Kamuoyu Aydinlatma Platformu) aracihigiyla IMKB'ye
bildirildigi.

2.3.1.1.Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Bilgi alma ve inceleme hakki, hesap verilebilirlik ilkesi paralelinde
diisiiniilmelidir. Hesap verilebilirlik ilkesi, bir sirket biinyesinde alinmis olan kararlarin
dogrulugunu ispat etme ve olusabilecek miikellefiyetleri kabul etme kavramina referans
vermektedir. S6z konusu bu ilke sonucunda, yonetimin islevi ve sorumluluklari
aciklanmakta, hissedarlarin ve yoneticilerin talepleri siraya konulmakta ve objektif
kararlarin alindig1r yonetim kurullari tarafindan izlenmekte ve onaylanmaktadir. Hesap
verilebilirlik ilkesinin bir diger tarafinda ise menfaat sahipleri bulunmaktadir. Bu agidan
"bilgi alma ve inceleme hakki" isletme ile menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin

diizenlenmesini saglamaktadir (Abdioglu ve Ding, 2009: 160).

Bilgi alma ve inceleme hakki paralelinde diisiiniilecek olan bir diger konu ise
"sorumluluktur". Buna gore bilgi verecek olan mercii, inceleme hakki talep eden
merciiye kanunlara ve toplumsal degerlere uygunlugunu giivence altina almak ig¢in
dogru hedefler koydugunu ve bunlarin uyguladigin1 taahhiit eder. Bu acidan,
sorumluluk ilkesi dogrularin tesvik edildigi ve yanlislarin cezalandirildig: bir kontrol
sistemi islevi de gormektedir. Dolayisiyla, sorumluluk ilkesi sirket faaliyetlerinin
kanunlarla ve toplumsal degerlere uyumlu oldugunu bildirmesi noktasinda yonetimin

sorumlulugunu ifade etmektedir (Abdioglu ve Ding, 2009: 161).
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Isletmelerde bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda pay sahipleri
arasinda ayrim yapilamamaktadir. Bunu saglamak amaciyla, isletmeye dair belgeler
isletmenin kurumsal internet sitesinde Tiirkce ve Ingilizce olarak pay sahiplerinin
kullanimina sunulmasi gerekmektedir. Yine KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun zorunlu olarak talep ettigi 6zel durum
aciklamalari, mali tablolar ve isletmeyi ilgilendiren diger bilgiler elektronik ortamda
elektronik imzali olarak gonderilmektedirler. BIST'ye kote olan isletmeler Merkezi

Kayit Kurulusu A.S.'ye iiye olarak hisse senedi satislarini kayit altina aldirmaktadirlar.

SPK, bilgi alma ve inceleme hakki konusunda ozellikle, "6zel denetim isteme
hakkinin" da bilgi alma hakkinin bir pargasi oldugunu, her pay sahibinin bireysel olarak
genel kuruldan 6zel denetim hakki talep edebilecegini ve bu yonde bir hiikmii esas
sozlesmeye koydurabilecegini belirtmektedir. Bununla birlikte; 1.2.3. maddeler
kapsaminda ise, isletme islemlerindeki yolsuzluk iddialarinin arastirilmasi i¢in denetim
hakki istendiginde, isletme yoOnetiminin bunu zorlastirici islem yapmaktan kaginmasi

gerektigi belirtilmektedir (SPK, 2011: 4).
2.3.1.2. Genel Kurula Katilma Hakki

Genel Kurul toplanti ilani, mevzuat ile 6ngoriilen usuller ¢ercevesinde, miimkiin
olan en fazla sayida pay sahibine ulasilmasin1 saglayacak olan elektronik haberlesme
dahil, her tirli iletisim vasitast ile genel kurul toplanti tarihinden asgari lic hafta
onceden yapilmaktadir. Buna gore isletmenin internet sitesinde toplant1 ilani ile birlikte,
isletmenin mevzuat1 geregi su hususlar pay sahiplerine duyurulmaktadir (SPK, 2011: 4-
6);

a. Aciklamanin yapilacag: tarihte ortaklik yapisimi temsil eden pay sayist ve oy
hakki, isletme sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir imtiyazli pay
grubunu temsil eden pay sayis1 ve oy hakki,

b. Isletmenin, &nemli istiraklerinin ve bagli ortakliklarmin gegmis hesap
doneminde gerceklesen veya izleyen hesap donemi igin planladigr isletme
faaliyetlerini Onemli oOlgiide etkileyecek yonetim ve faaliyetlerindeki
degisiklikler ve gerekgeleri ile degisiklige taraf olan tiim kuruluslarin son iki

hesap donemine iligkin faaliyet raporlar1 ve yillik finansal tablolari,
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Genel kurulun toplanti giindeminde yonetim kurulu iyelerinin azli,
degistirilmesi ya da se¢imi durumunda gerekcelendirme, yonetim kurulu tiyeligi
aday1 hakkinda bilgi,

Pay sahiplerinin, SPK'nin veya sirketle ilgili kamu kurum ve kuruluslarmin
giindeme madde konulmasina iliskin talepleri,

Ihtiyag olmas1 durumunda esas sézlesmelerin eski ve yeni sekilleri,

Yonetim kurulu tiyeliklerine aday gdosterilecek kisilerin; 6zgegmisleri, son on yil
igerisinde yiiriittiigli gorevler ve ayrilma nedenleri, isletme ve isletmenin iligkili
taraflari ile iliskisinin niteligi ve 6nemlilik diizeyi, bagimsizlik niteligine sahip
olup olmadig1 ve bu kisilerin yonetim kurulu iiyesi segilmesi durumunda,
isletme faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri hususlar hakkinda bilgi, genel kurul
toplant1 ilaninin yapildig: tarihten sonraki 1 hafta igerisinde isletme tarafindan
kamuya ag¢iklanmasi,

Genel kurul giindemi hazirlanmasi esnasinda, her teklifin ayr1 bir baglik altinda
verilmis olmasma dikkat edilmesi ve giindem bagliklarinin agik ve farklhi
yorumlara yol agmayacak sekilde ifade edilmesi, giindemde “diger®, “gesitli”
gibi ibarelerin yer almamasina 6zen gosterilmesi, genel kurul toplantisindan
once verilecek bilgilerin, ilgili olduklart giindem maddelerine atif yapilarak
verilmesi,

Giindem hazirlanirken, pay sahiplerinin isletmenin Pay Sahipleri ile Iliskiler
Birimi’ne yazili olarak iletmis oldugu ve giindemde yer almasini istedikleri
konularin, yonetim kurulu tarafindan dikkate alinmasi, yonetim kurulunun pay
sahiplerinin giindem Onerilerini kabul etmedigi hallerde, kabul gérmeyen
oneriler ile ret gerekgelerinin genel kurul toplantisinda agiklanmasi,

Isletmenin bagis ve yardimlara iliskin politikasim1 olusturarak genel kurulun
onayma sunmasi, genel kurul tarafindan onaylanan politika dogrultusunda
donem ic¢inde yapilan tiim bagis ve yardimlarin tutar1 ve yararlanicilart ile
politika degisiklikleri hakkinda genel kurul toplantisinda ayri bir giindem
maddesi ile ortaklara bilgi verilmesi,

Genel kurul toplantilarinin, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya
dahil kamuya agik olarak yapilabilmesi ve bu hususta esas s6zlesmeye hiikiim

konulabilmesidir.
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SPK'nin yayinlamis oldugu ilkeler altinda buna benzer ve yine genel kurula

katilim hakkini diizenleyen ¢esitli maddeler bulunmaktadir.
2.3.1.3. Oy Hakk

Sirket biinyesinde oy hakkinin kullanilmasini zorlastirici uygulamalardan
kacinilmalidir. Karsilikli istirak iligkisi, hakimiyet iligkisine yol agiyorsa, karsilikli
istirakte bulunan sirketler, nisap olusturmak gibi zaruri durumlar ortaya ¢ikmadikg¢a, bu
sirketlerin genel kurullarinda oy kullanamazlar ve bunu mevzuata goére kamu ile

paylasirlar. Bununla birlikte oy hakkinda imtiyazdan ka¢inilmaktadir (SPK, 2011: 6).
2.3.1.4. Azinhk Haklan

SPK tarafindan 2011 yilinda yayimlanan 6 numarali teblige gore; Genel
kurullarda azinlik haklarinin kullandirilmali, azinhik haklar1 esas sozlesme ile
sermayenin ylizde besinden daha diisiik miktara sahip olanlara da taninmalidir. Buna

dayanilarak, azinlik haklarinin kapsami esas sozlesmede diizenlenerek genisletilebilir.
(SPK, 2011: 6).

2.3.1.5. Kar Pay1 Hakki

Sirketler tutarli, net bir kar dagitim politikas1 gézetmelidir. Bu politika genel
kurul toplantisinda pay sahiplerinin onaymna sunulmalidir. S6z konusu durum faaliyet

raporunda yer almali, sirketin internet sitesinden kamuyla paylagilmalidir.

Kar dagitim politikasi, kar dagitim usullerinin 6ngoriilmesine imkan verecek
bicimde asgari bilgileri kapsamalidir. Kar dagitimina iliskin teklif yapilmamas: halinde,
karin kullanim bi¢imine dair bilgi genel kurul toplantisinda pay sahiplerine sunulur,
faaliyet raporuna konur ve isletmenin web sitesinden paylasilir. Bu kapsamda, pay
sahipleri menfaat sahipleri ile birlikte kar hususunda dengeli bir politika izlemelidirler.
(SPK, 2011: 6).

2.3.1.6. Pay Sahiplerine Esit islem Ilkesi

Bu islem 1s181nda, pay sahiplerinin haklar1 ve pay sahiplerinin esit isleme tabi
olmasi1 konular1 diizenlenir. Bu ilke, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina,

genel kurula katilim ve oy kullanma hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklarma
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ayrintili olarak yer vermekle birlikte, pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak
tutulmasi ve paylarin serbestce devri ve satisi hususlarinda pay sahiplerine esit islem
ilkesi tanmimaktadir. Diger bir deyisle, pay sahiplerine esit ya da adil islem olarak
nitelenen bu ilke, kurumlarin (sirketlerin) yasal ¢erceveler igerisinde hareket etmeleri ve
kisilerin (yoOneticilerin vb.) kendi davraniglarinin kanun ile denetlenmesinin kabul
ettikleri anlamlaria gelmektedir (Ding ve Abdioglu, 2009: 161).

2.3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafliga iliskin ilkeler

Bu ilkeler mevcut bir durum ve olay hakkinda isletmenin bilgilerinin ulasilabilir,
somut ve anlasilabilir olmasini ifade etmektedir. Bu acidan paydaslar sirketin
gelecegine ve dolayisiyla kendilerine yonelecek bir tehdidin gizli kalmasi tehlikesine
kars1 seffaflik talep etmektedirler. Bu baglamda, seffaflik ilkesinin bir geregi ve sonucu
olarak, isletmeler pay sahiplerine yonelik bilgilendirme politikalar1 olusturmali,
diinyadaki giincel gelismelerin iilke kosullar1 dogrultusunda degerlendirilmesi sonucu
edinilen bir standart paralelinde tablo ve raporlar hazirlanmali ve siire¢ aydinlatilmalidir
(Ding ve Abdioglu, 2009: 160). Son olarak seffaflik ilkesi, bilginin ulasilabilirligini
saglama anlamindaki diizenlemelere referans vermektedir. Bu baglamda hissedarlara
kars1 seffaflik su sekilde saglanabilmektedir;

a. Hissedarlara mukayese edilebilir, kapsamli, kurallara uygun, givenilir, tutarls,
anlasilir, objektif ve ulusal 6zellikleri de kapsayan kaliteli bilgi temin edilmeli,
bu bilgiler kisa vadeli bir bakisin iirlinli olmak yerine, uzun vadeli ¢ikarlarin ve
farkli paydaslarin ihtiyaglarini gidermelidir,

b. Dirtst, tutarli, agik, zamaninda, tarafsiz ve tiim paydaslarin kolaylikla
ulagabilecegi yiiksek kaliteli bir iletisim saglanmalidur,

C. Yonetim kurulu ve iist yonetim sorumluluk iistlenmeli ve hesap verebilir

olmalidir (Pamukgu, 2011: 139).
2.3.2.1. Kamuyu Aydinlatma Esaslari ve Araclar

Glinlimiizde yalnizca hissedarlarin diisiiniildiigii isletme yapisinin yerini tim
paydaslarin kapsandigir bir sorumlu isletme yapisi almistir. Bu baglamda yonetim
kurullar isletme faaliyetlerine yonelik stratejiler olugturmakta ve kendileri ile birlikte

personeli de kapsayan kurumsal degerleri 6n plana ¢ikarmaktadirlar. Bu baglamda,
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yonetim kurulu {ist diizey yonetim tarafindan kurumsal yonetimin kalitesini diigiirecek

davranis, iligki ve eylemlerin 6nlenmesini gerekli kilmaktadirlar.

SPK'nin belirlemis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinde, kamuyu aydinlatma ve
seffafligin saglanmasinda gerekli olan esaslar ve agiklanmasi gereken bilgiler su sekilde
siralanmaktadir (Pamukegu, 2011: 141);

a. Kamuyu aydinlatma esas ve araglari, kamuoyuna hangi bilgilerin agiklanmasi
gerektigi ve acgiklamanin hangi yollarla yapilacagina iliskin esaslari
belirmektedir.

b. Isletme ile pay sahiplerinin, ydnetim kurulu iiyeleri ile ydneticiler arasindaki
iligkilerin kamuya agiklanmasi; ortaklik ve yonetime iliskin mevcut bilgiler ile
bu hususlarda olusabilecek olan degisikliklerin kamuya agiklanmasi
gerekmektedir.

c. Ticari sir kavrami ve igerden Ogrenenlerin ticareti; isletmenin seffafligi ile
cikarlarin  korunmasi1 arasindaki dengenin muhafaza edilmesine vurgu
yapmaktadir.

d. Kamuya agiklanmasi gereken Onemli olaylar ve gelismeler; bir isletmenin
finansal durumu ve faaliyet sonuglarina olan etkisinin kamuya ag¢iklanmasina

vurgu yapmaktadir.
2.3.2.2. Kamunun Aydinlatilmasinda Finansal Tablolar ve Raporlarin Rolii

Kamuyu aydinlatma esas ve araglarindan bilgilendirme agisindan en fazla
hassasiyet gosterilecek konu, hazirlanan finansal raporlarin ihtiya¢ duyulan tiim bilgileri
sunacak kadar ayrint1 igermesidir. Finansal tablolar ile dipnotlar1 kamuya agiklanmadan
once SPK mevzuati1 ¢ergcevesinde Denetim Komitesi'nde uygunluk goriisii alinmali ve
Yonetim Kurulu'nun onayma sunulmalidir. Bu asamadan sonra yetkililer, dogruluk
beyam imzalamakta, SPK ve BIST diizenlemeleri dogrultusunda tablolar BIST'e
iletilmektedir. Bu raporlar geriye doniik olarak BIST'in ve isletmelerin internet

sitelerinden de, takip edilebilmektedir (www.arcelik.com.tr)
2.3.2.3. Bagimsiz Denetimin Islevi

Kamuyu aydinlatma araglarindan biri olan finansal raporlarin giivenilirligi

bagimsiz denetim ile ispatlanmaktadir. Bu agidan bagimsiz denetime iliskin esaslar
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biiyiikk 6nem kazanmaktadir. Bagimsiz denetim talep etmek sirketin pay sahiplerinin en
temel haklar1 arasinda bulunmaktadir ve bu yoniiyle bilgi alma hakki igerisinde

degerlendirilmektedir (SPK, 2011: 4).
2.3.3. Menfaat Sahiplerine iliskin Ilkeler

Bir isletmeyle ilgili menfaat sahipleri kavrami igerisinde, pay sahipleri ile
birlikte isletmenin ¢alisanlari, alacaklilari, misterileri, tedarik¢ileri, sendikalar, cesitli
sivil toplum kuruluslari, devlet ve isletmeye yatirim egiliminde olan potansiyel tasarruf
sahipleri bulunmaktadir (Ding ve Abdioglu, 2009: 160).Akla gelen bir diger ilke ise,
"hesap verilebilirliktir". Ancak hesap verilebilirlik ilkesi, seffaflik ilkesinin aksine

yalnizca faaliyet sonrasini kapsamaktadir (Pamukgu, 2011: 136).

2.3.3.1. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerde diizenlenen haklari,
islem ve faaliyetlerde sirket tarafindan garanti altina alinmaktadir. Menfaat sahiplerinin
mevzuat ve sozlesmeler cer¢evesinde korunan haklari ihlal edilirse siiratle tazmin
imkan1 saglanir ve bu ve buna benzer durumlar internet sitesi araciligi ile kamuyla

paylasilir (SPK, 2011: 6).

Isletmenin bir diger fonksiyonu ise menfaat sahiplerinin isletme ydnetimine
katilimimin desteklenmesidir. Dolayisiyla basta isletme calisanlar1 olmak iizere tim
menfaat sahiplerinin isletmenin igerisinde aktif gorev almalar1 gesitli destekleyici
modeller ile saglanmakta ve isletme i¢in énemli sonug¢lar doguran hususlarda menfaat

sahiplerinin goriisleri alinmaktadir (SPK, 2011: 8).

2.3.3.2. Isletme Malvarhigmin Korunmasi

Isletmelerde pay sahiplerine kurulustaki emeklerine karsilik isletme
sermayesinin azalmasi sonucunu doguracak menfaatler taninamamaktadir. Bu baglamda
yalnizca azami oranmi belirlenmis sekilde, kurucularin isletme karindan pay almalarini
saglayacak olan intifa senetleri ¢ikarilabilir. Ancak yeni kurulan anonim sirketlerde

halka arzda bu intifa senetleri gecersiz olmaktadir.
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2.3.3.3. Isletmenin Insan Kaynaklar1 Politikasi

Isletmede ise alim ve kariyer planlamalar1 esnasinda esit kosullardaki kisilere
esit firsat yaratilmalidir. Aksi durumda gorev degisiklikleri isletmede cesitli yanlis
anlamalar igerisinde degerlendirilebilir. Bu baglamda objektif kriterler ortaya konmali
ve personel alimina iligkin bu kriterlere uyulmalidir. Ayrica; isletme, ¢alisanlarina her
hususta adil davranmali, onlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini arttirmada gesitli egitim
programlari ile en biiyiik destekgisi olmalidir. Yine onlarin iicret, kariyer, egitim, saglik

gibi konularda goriislerini almali ve iletisim igerisinde olmalidir.

Calisanlarin gorev dagilimi ve performanslar1 sonucu olusabilecek odiillere dair
duyurular 6nceden gergeklestirilmeli ve gerekirse onlara hisse senedi edinme planlari
olusturulmalidir. Calisanlar isletme nezdinde 1rk, dil, din ve cinsiyet ayrimina, fiziksel,
psikolojik ve duygusal koti muameleye karsi korunmalidirlar. Son olarak, isletme
dernek kurma 6zgiirliigii ve toplu is sozlesmesi hakkinin etkin bir bicimde taninmasin

desteklemelidir (SPK, 2011: 9).

2.3.3.4. Miisterilerle ve Tedarikgilerle iliskiler

Isletmeler, mal ve hizmetlerin pazarlamasi ve satisinda miisteri memnuniyetini
saglamak amaciyla tiim olas1 Onlemleri almakta, satistan Once veya sonra mal ve
hizmete iliskin biitiin talepleri en kisa zamanda karsilamaktadirlar. Bununla beraber,
mal veya hizmetin ticari kalite standartlarina uygunlugunun temini ve siirdiiriilmesi
isletmenin sorumlulugundadir. Isletme ayrica miisteri ve tedarikiler ile ilgili bilgilerin,

ticari sirlarin gizliligine 6zen gostermelidir (SPK, 2011: 9).

2.3.3.5. Etik Kurallar

Menfaat sahipleri, haklarinin korunmasi amaciyla, isletme politikalar1 ve
prosediirler hakkinda bilgilendirilmelidir. Isletmeler, menfaat sahiplerinin etik agidan
uygun olmayan veya isletme mevzuati ile ¢elisen islemlerinin Denetimden Sorumlu
Komite ile Kurumsal Yonetim Komitesi'ne iletilmesi i¢in gerekli mekanizmalar

olusturmalidir.
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Buna ek olarak, menfaat sahiplerinin birden ¢ok ¢ikar grubuna dahil olmalar1 veya
kendi aralarinda ¢ikar ¢atismasi bulunmasi durumunda, dengeli bir politika izlenmeli ve
biitlin haklar birbirinden bagimsiz olarak korunmalidir. (SPK, 2011: 8). Bu baglamda,
sirket faaliyetlerinin web siteleri aracilifiyla seffaf etik kurallar ¢ergevesinde

yiirlitilmesi 6ngoriilmektedir.

2.3.3.6. Sosyal Sorumluluk

BiST’e kote olan isletmelerin sosyal sorumluluk ilkesine kars1 duyarli olmalar,
cevreye, tiiketicilere ve genel olarak kamu sagligina iliskin diizenlemeleri igeren etik
kurallara uymalari anlamina gelmektedir. Bu baglamda, isletmeler uluslararasi
gegerlilige sahip insan haklar1 kriterlerine destek olmakta ve saygi gosterirken, isletme
icerisinde irtikap ve rligvet gibi yolsuzluklar ile de miicadele etme noktasinda taahhiit

altina girmektedir (SPK, 2011:9).

2.3.4. Yonetim Kuruluna liskin flkeler

Isletmedeki 6nemli aktdrlerden biri de yonetim kuruludur. Bu nedenle yonetim
kuruluna yonelik SPK tarafindan gelistirilmis kurumsal yonetim ilkelerini anlamak ve

tanimlamak 6nem kazanmaktadir.

2.3.4.1.Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar:

Yonetim kurulunun temel fonksiyonlar1 su sekilde siralanmaktadir (SPK, 2011:
9);

a. Stratejik kararlar sonucunda bir isletmenin risk, bitylime ve getiri dengesini en
uygun diizeyde tutmak, akilct ve tedbirli bir risk yonetimi uygulamasiyla
isletmenin uzun vadeli ¢ikarlarin1 gozeterek, idare ve temsil etmek,

b. Isletmenin stratejik hedeflerini tanimlamak, isletmenin gereksindigi insan ve
finansal kaynaklarini belirlemek, yonetimin performansini denetlemek,

c. Isletme faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye, i¢c diizenlemelere Ve

olusturulan politikalara uygunlugunu gézetmek.
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2.3.4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar ile Gorev ve Sorumluluklar:

Yonetim kurulu faaliyetlerini, adil, seffaf, ve objektif bir sekilde yiiriitmelidir.
Sirket faaliyet raporunda yonetim kurulu iiyelerinin gorev ve yetkileri net bir sekilde
aciklanmaktadir. Dolayisiyla sirkette kimsenin tek basina sinirsiz karar verme yetkisi
bulunamaz. Bu anlayisla, yonetim kurulu baskan1 ve icra baskani/genel miidiiriin ayn1
kisi olmasi halinde, genel kurul bilgilendirilir ve faaliyet raporunda gerekli agiklamaya
yer verilir. Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda etkin bir iletisimin kurulmasi
ve korunmasinda, anlasmazliklarin ¢oziilmesinde onemli bir role sahiptir. Yonetim
kurulu bu roliinii Pay Sahipleri ile Kurumsal Yénetim Komitesi ve ile Iliskiler Birimi

yakin iligkiler kurarak yiiriitiir. (SPK, 2011: 9-10).

2.3.4.3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve Secimi

Yonetim kurulunun {iye sayisi 5'den az olmamalidir. Bu sekilde yonetim kurulu
hizli ve akilci kararlar alirken, komitelerin olusmasi ve calismalarini etkin bir sekilde
organize etmeleri imkanina da sahip olmaktadir. Yonetim kurulu igerisinde icrada
gdrevli olan ve olmayan iiyeler bulunmaktadir. Ozellikle icra gdrevi olmayan iiyeler,
isletmenin is akisia ve olagan faaliyetlerine miidahil olmaz. Isletmenin y&netim
kurulunda son on yil i¢inde alti yildan c¢ok yonetim kurulu iiyeligi yapmis kisiler

bagimsiz iiye olarak atanamamaktadir.

Yonetim kurulu olusurken, Aday Gosterme Komitesi, yonetim ve pay sahipleri
de dahil olmak ftizere bagimsiz iiyelik i¢in aday tekliflerini, adaym bagimsizlik
Olctitlerini tasiyip tasimadigini degerlendirir ve bir rapor hazirlayarak yonetim kuruluna
sunar. Yonetim kurulunda her liyenin bir oy hakki bulunmaktadir. Yonetim Kurulu
Aday Gosterme Komitesi'nin raporu g¢ergevesinde aday listesini SPK'ya gonderir, SPK
ise adaylar hakkinda olumsuz goriisii varsa bunu isletmeye bildirir. Herhangi bir iiyenin
SPK tarafindan uygun goriilmemesi durumunda, kisi yeniden bagimsiz iiye aday1 olarak

belirlenmez (SPK, 2011: 11).
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2.3.4.4. Yonetim Kuruluna Saglanan Finansal Haklar

Yonetim Kurulu, isletmeyi belirlenen ve kamuya agiklanan operasyonel ve
finansal performansa ulastirmak noktasinda sorumludur. Bunun hangi oranda
gerceklestigi finansal tablolar ve faaliyet raporlar ile tespit edilmektedir. Bu nedenle
yonetim kurulu iiyeleri odillendirilmekte ya da azledilmektedir. Yonetim kurulu
tiyelerinin ve st diizey yoneticilerin iicretlendirilmesinde performans Olgiilerinin
onceden belirlenmesi esastir. Buna goére kriterlere wulasildigi takdirde nasil bir
ticretlendirmenin s6z konusu olacagi iist diizey yoneticilerle goriisiilerek yonetim

kuruluna sunulur.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri icretlendirilirken hisse senedi opsiyonlar1 ve
sirket performansina dayali 6deme plan1 kullanilmaz. Bununla birlikte, isletme yonetim
kurulu tyelerine bor¢ vermez, verilen borglarin vadesini uzatamaz, iiclincli bir sahis
araciligiyla sahsi kredi adi altinda kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi
teminatlar sunamaz. Yalnizca bireysel kredi, o da uygun olmak sartiyla hakk:

mahfuzdur. (SPK; 2011: 14)

Yonetim kuruluna ve iist diizey yoneticilere 6denen licretler ve diger tiim maas,
ikramiye, hisse senetlerine dayali tiirev iiriinler vb. menfaatler faaliyet raporlar ile
kamuya agiklanir. Bu agiklama olmadig1 durumlarda asgari yonetim kurulu ve {ist diizey

yOnetici ayrimina yer verilmesi zorunludur (SPK, 2011: 14).
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3. UCUNCU BOLUM: DUNYA’DA VE TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM
3.1. Kurumsal Yonetim ve Ulke Ornekleri

Kurumsal yonetim iilke 6rnekleri Anglo Sakson iilkelerde kurumsal yonetim ve Kita

Avrupa llkelerinde kurumsal yonetim olmak {izere iki ana baglik altinda incelenmistir.
3.1.1. Anglo Sakson Ulkelerde Kurumsal Yénetim

Calismada Anglo Sakson iilkelerde kurumsal Yonetim anlayisint incelerken
Amerika’da ve Ingiltere de yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Bunun sebepleri ise;
Amerika ve Ingiltere nin kurumsal yonetim konusunda diger Anglo Sakson iilkelere
gore daha hakim olmasi ve ¢alisma da yapilan literatiir taramasinda bu konu iizerine
yapilan diger ¢alismalarda da Amerika ve Ingiltere de ki kurumsal yonetim alanindaki
uygulamalara yer verildigi gozlemlenmistir. Bu noktadan hareketle calismada Amerika

ve Ingilte nin calismaya alinmas1 uygun goriilmiistiir.
3.1.1.1. ABD’de Yapilan Calismalar

Amerika Birlesik Devletleri’nin ekonomik basarisinin temelinde 6zel tesebbiis
ruhu ve rekabetgilik unsurlar1 yatmaktadir. Ayrica, ABD’de isletmelerin finansman
ithtiyaclarini sermaye piyasalar1 araciligiyla gidermesi ¢ok yaygin olarak goriilmekte
olup, ozellikle anonim sirketlerin tamamina yakin kismi halka aciktir.Bu isletmeler

Sermaye Piyasasi Komisyonu (SEC)’nun denetim ve gézetimine tabidir.

Kurulusundan bu yana New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE-New York
Stock Exchange)’nda toplam 2.257 adet; 2006 itibariyle diizenli bir borsa statiisiine
kavugmus olan NASDAQ’da (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations) ise toplam 3.130 adet isletme alim satima konu olmustur. Bu rakamlar
ABD’de hisse senedi kiiltiirlinlin ne kadar yaygin oldugunu gostermektedir (Kayacan,
2006: 68).

ABD’de kurumsal yonetim alaninda yapilan baslica diizenlemeler Treadway
Raporu, Halka Acik Sirketler Gézetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri,
Sarbanes Oxley Yasasi’dir. ABD’de kurumsal yonetime iliskin yapilan diger calismalar

da tarih sirasina gore asagida siralanmistir (Metiner, 2006: 91):
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a. Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranig Kurallari - Kasim 2003.

b. New York Menkul Kiymetler Borsasi En Son Kurumsal Yonetim

Kurallari- Kasim 2003.

Cc. Giivenin Yeniden Kazanilmast MCI Inc.’in Gelecegi i¢in Kurumsal

Y 6netim Hakkinda Breeden Raporu — Agustos 2003.

d. Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: Ikinci

Bolim Kurumsal Yonetim - 9 Temmuz 2003.

e. New York Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kote
Olma Standartlari Komisyonu’nun yaymladigi Kurumsal Yonetim
Kurallart Teklifleri — 1 Agustos 2002 (Corporate Governance Rule
Proposal - 1 Agustos 2002.

f. Kamu Politikalarimin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey
Yéneticiler Birligi’nin (Business Roundtable) Kurumsal Yonetim Ilkeleri —

May1s 2002.

g. Kaliforniya Kamu Calisanlar1 Emeklilik Sistemi tarafindan olusturulan

komisyonun “Denetim  Komiteleri’'nin  Etkinliginin  Gelistirilmesi”

hakkindaki raporu — 1999.

h. Kamu Politikalarmin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey

Yoneticiler Birligi’nin Kurumsal Yo6netime iliskin Beyanat1 — 1997,

ABD’de yatirimcilar acgisindan olusan bu olumsuz ortami iyilestirmek ve sermaye
piyasasina olan giiveni artirmak amaciyla ¢aligmalar baslatilmistir. Senatér Sarbanes-
Oxley tarafindan hazirlanan yasa 30 Temmuz 2002’de kabul edilmis ve Sarbanes-Oxley
yasasi1 olarak yayimlanmistir. Sarbanes-Oxley yasasi finansal fiyaskolarda etken olarak
kurumsal yonetimle ilgili dort temel basarisizlik sebebine iligkin dnemli diizenlemeler

getirmistir.
Onemli diizenlemelere ve sorumluklara konu edilen temel basarisizlik dgeleri;

(1) tepe yonetimdeki kiiltiir ve yonetim anlayisi,
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(2) genel midiir,

(3) yonetim kurulu,

(4) I¢ denetim ve kontroller seklinde siralanabilir (Kayacan, 2006).
3.1.1.2. ingiltere’de Yapilan Cahsmalar

Ingiltere’de kurumsal ydnetim ile ilgili ilk gelismeler Polly Peck ve Maxwell gibi
sirket skandallarinin pesinden 1980’lerin sonunda 1990’larin basinda ortaya ¢ikmistir.
Finansal raporlama yolsuzluklar1 Sir Adrian Cadbury’nin baskanligini yaptigi Cadbury
Komitesinin kurulmasina yol a¢gmistir. Cadbury Komitesi 1992 yilinda “Kurumsal
Yonetimin Finansal Goriiniisii Uzerine Komite Raporu” adli calismay1 yayimlamistir.
Cadbury Raporu, CEO ve yonetim kurulu bagkaninin gorevlerinin ayrilmasi, yonetim
Kurulunun dengeli olusumu, icradan sorumu olmayan yoneticilerin se¢im siireci,
finansal raporlamada seffaflik ve iyi igsel kontrol i¢in gerekli unsurlar {izerinde pek ¢ok

tavsiye sunmaktadir.

En iyi uygulama kodlarini ve onlara ait tavsiyeleri iceren Cadbury Raporu Londra
Hisse Senetler Borsasi listeleme kurallarina dahil edilmistir. Cadbury Komitesi’nden

sonra Ingiltere’de kurumsal yonetime iliskin yapilan calismalar asagidaki sekilde

siralanabilir (Metiner, 2006, 128):

a. Iyi Yonetim (Good Governance): Goniillii Yardim Kuruluslari Igin

Kurumsal Yonetim Kodu Haziran 2005.

b. RSM Robson Rhodes ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi Isbirligi ile
yayinlanan Kurumsal Y6netim: Uygulama Rehberi - 24 Agustos 2004.

c. Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim

Biitiinlesik Kodu - 23 Temmuz 2003.

d. Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yayinlanan Denetim Komiteleri -

Biitiinlesik Rehber - Ocak 2003.

e. Ticaret ve Sanayi Departmam tarafindan yaymlanan Higgs Raporu: Icraci
Olmayan Y&netim Kurulu Uyelerinin Rolii ve Etkinligine iliskin Inceleme

- Ocak 2003.
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f. Ingiliz Sigortacilar Birligi, Yatinm Fonu Sirketleri Birligi, Ulusal
Emeklilik Fonlart Birligi ve Yatirim Yonetimi Birligi’nin isbirligi ile
yayinlanan, Kurumsal Hissedarlar ve Vekillerinin Sorumluluklari

Hakkindaki Ilkeler - 21 Ekim 2002.

g. Hermes Pensions Management Limited adli sirket tarafindan yayimlanan

Hermes Tlkeleri 21 Ekim 2002.

h. Kredi ve Yatinm Fonlar1 Birligi tarafindan yayimnlanan En lyi Uygulama
Kodu -Ocak 2001.

i. Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yaymlanan Biitiinlesik Kod: lyi

Yonetim llkeleri ve En lyi Uygulama Kodu - Mayis 2000.

j. I¢c Kontrol Biitiinlesik Kod ile Ilgili Yonetim Kurulu icin Rehber - Eyliil
1999.

kK. Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Ingiliz
Sanayi Konfederasyonu, Y&netim Kurulu Uyeleri Enstitiisii, Muhasebe
Organlarinin Danmisma Komitesi ve Ingiliz Sigortacilar Birligi tarafindan

yayinlanan Hampel Raporu - Ocak 1998.

|. Ingiliz Sanayi Konfederasyonu tarafindan yaymnlanan Y®onetim Kurulu

Uyeleri Ucretleri hakkindaki Greenbury Raporu - 15 Temmuz 1995.

m. I¢sel Calisma Grubu tarafindan yaymlanan Igsel Kontrol ve Finansal

Raporlama isimli ¢aligma Rutterman Raporu — 1994.

n. Finansal Raporlama Konseyi, Londra Menkul Kiymetler Borsast ve
Muhasebeciler Meslek Mensuplari tarafindan yayinlanan Cadbury Raporu
— 1 Aralik 1992.

3.1.2. Kita Avrupasi Ulkelerinde Kurumsal Yénetim

Calisma da Kita Avrupa iilkelerinde kurumsal yonetim calismalari incelenirken
Almanya ve Fransa da yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Bunun sebebi ise; diger Kita

Avrupa tilkelerine kiyasla Almanya ve Fransa da kullanimin daha yaygin olmas1 ve bu
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alanda yapilan ¢aligmalarin da daha fazla olmasi bu {ilkelerin segilmesine sebep olarak

gosterilebilir.
3.1.2.1. Almanya’da Yapilan Calismalar

Almanya’da savas sonrasinda uzun vadeli sorumluluklarin ve giivenin 6n planda
oldugu, sanayi firmalar1 ve bankalar arasinda iliskilere dayali sézlesmelerin yapildig1 ve
bankalarin girket yonetim kurullarinda igsel hissedar olarak koltuk sahibi oldugu bir
sistem gelistirilmistir. Alman sistemi katilimcilar arasinda bir goriis birligi olusturarak
ortak karar almay1 amaglamaktadir. Sanayi firmalarinin denetim kurullarinda bankalarin
temsilci bulundurmasiyla kurumsal yonetimin i¢sel kontrolii gerceklestirilmistir (Deeg,

2001: 94).

Almanya’da kurumsal yonetimin gelismesine doniik yapilan bazi g¢alismalar

asagida sunulmustur (Metiner, 2006: 65);
a. Alman Kurumsal Y&netim Kodu’na Iliskin Degisiklikler - 2 Temmuz 2005.

b. Varlik Yonetim Sirketlerine Iliskin Kurumsal Yénetim Kodu - 27 Nisan
2005.

c. Alman Kurumsal Y&netim Kodu’na Iliskin Degisiklikler - 21 May1s 2003.
d. Alman Kurumsal Yo6netim Kodu - 26 Subat 2002.
e. Baums Komisyonu Raporu - 10 Haziran 2001.
f. Kurumsal Yonetim Kodu - Haziran 2000.
g. Borsaya Kote Sirketler icin Kurumsal Yénetim Kurallar1 - Ocak 2000.
h. DSW Tavsiyeleri - Haziran 1998.
3.1.2.2. Fransa’da Yapilan Calismalar

Fransa’da kurumsal yonetime iliskin iki tane en 1iyi uygulama kodu
yayinlanmigtir. Bunlar 1995 yilinda yaymlanan 1.Vienot Raporu ve 1999 yilinda
yayinlanan 2.Vienot Raporu’dur. En iyi uygulama kodlarmin yaninda bagka

diizenlemeler de yapilmistir. Bunlardan bazilar1 asagidaki gibidir (Metiner, 2006: 93);
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a. L’Association Francgaise de la Gestion Financiére‘nin Degisiklik Teklifleri

— Mart 2004.
b. Borsaya Kote sirketlerde Kurumsal Yonetim - Ekim 2003.
c. Vienot Raporu Il - Temmuz 1999.
d. Kurumsal Yonetime iliskin Tavsiyeler - 9 Haziran 1998.

e. Vienot Raporu | Haziran 1995.

3.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim
3.2.1. Kurumsal Yonetim ve Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye kurumsal yonetim anlayisim1 diger diinya devletlerine gore daha geg
benimsemistir. Ulkemizde ilgili kuruluslar tarafindan yapilan c¢alismalar ve
diizenlemeler bir taraftan kurumsal yonetim anlayisinin iilkemizde benimsenmesine
diger taraftan da ilerlemesine zemin hazirlamigtir. Bu baglamda kurumsal yonetim
anlayisinin tilkemizde yerlesmesinde doniim noktalari olabilecek uygulamalar asagida

belirtilmistir (www.tkyd.org/tr; Erisim ):

a. Aralik 2002 TUSIAD Tiirkiye’de ilk kurumsal ydnetim uygulama kodunu

olusturdu.

b. Temmuz 2003 Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) “Kurumsal Yonetim

[lkeleri’ni yayimladh.

c. Aralik 2003 SPK, kurumsal yonetim derecelendirmesi ile ilgili diizenleme

yayimladi.

d. Agustos 2004 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) Kredi

Kuruluslari Kanun Taslagi’n1 yayimladi.

e. Kasim 2004 SPK, IMKB’de islem goren firmalardaki kurumsal yonetim

uygulamalarini inceleyen arastirma sonuglarini yayimladi.
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Aralik 2004 SPK, IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal ydnetim
uyum raporlarinin faaliyet raporlari igerisinde yer almasii ve internet
sitelerinde uyum raporlarini igeren bir yatirimei iligkileri boliimii agilmasini

zorunlu hale getirdi.
Subat 2005 IMKB, kurumsal yénetim endeksi ile ilgili kurallar1 belirledi.

Subat 2005 SPK, OECD kurumsal yonetim ilkelerinde yapilan degisliklerin

ardindan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde diizenlemeler yapti.

Mayis 2005 TKYD ve Boston Consulting Group (BCG) “Tirkiye

Kurumsal Yonetim Haritas1” arastirmasini tamamladi.
Kasim 2005 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 parlamentoya sunuldu.

Kasim 2005 Kurumsal yonetim ilkelerini iceren Bankacilik Kanunu BDDK

tarafindan yayimlandi.

Haziran 2006 SPK bagimsiz denetim standartlari ile ilgili diizenlemeleri

hazirladi.

. Ekim 2006 OECD “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”

arastirma sonuglarini agikladi.

Temmuz 2007 SPK, "Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarima iligkin - Esaslar  Teblig"i yenileyerek

yayimladi.

Agustos 2007 IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi hesaplanmaya basland.

Kurumsal Yonetim, sirketler i¢in kurumsal varliklarinin siirdiirtilebilirligi, tlkemiz

ekonomisi i¢in ise siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin saglanmasi agisindan giivence

olusturmaktadir. Bu nedenle {ilkemizde c¢esitli kuruluslarca kurumsal yo6netimin

diizenlemeleri yapilmaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda diizenlemeler yapan kurumlar sunlardir:

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
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ii. Tirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TKYD)
iii. Tiirkiye Isadamlar1 ve Sanayicileri Dernegi (TUSIAD)
iv. Borsa Istanbul (BIST)

V. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Kurulu(UFRSK)

3.2.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Konusunda Yapilan Diizenlemeler
3.2.2.1. SPK’nin Getirdigi Diizenlemeler

Basta halka acik igletmeler olmak {izere, 6zel sektor ve kamuda faaliyet gosteren
tim anonim sirketler tarafindan uygulanabilecek kurumsal yonetim ilkeleri Sermaye
Piyasas: Kurulu’nca belirlenerek, Temmuz 2003'te a¢iklanmistir. Kurul birgok tilkenin
diizenlemeleri incelenmis, basta 1999 yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal Yonetim
flkeleri” olmak iizere, diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile

iilkemizin kendine 6zgii kosullar1 ele almmustir (Oviing, 2004: 11).

SPK’nin yaptig1 diizenlemeler pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort ana boliimden olugsmaktadir.

a. Birinci Boliim: Pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi tutulmalar
konularindaki ilkeler yer almaktadir. Bu boliimde pay sahiplerinin ilgilendiren

ilkeler sunlardir,
i.  Bilgi alma ve inceleme,
ii.  Genel kurula katilim ve oy verme,
iii.  Kar pay1 alma,

Iv.  Azmlik haklarina ayrintili olarak yer verilmekte, ayrica pay
sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin

serbestce devri ve satisi konulari ile esit isleme.

b. Ikinci Béliim: Kamunun aydinlatilmas: ve seffaflik kavramlar ile ilgili

prensipler yer almaktadir. Bu béliimde kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde,
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sitketlerin pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikas1 kurallar
olusturmalarina ve bu kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina
yonelik prensipler agiklanmustir. Ayrica periyodik finansal tablo ve raporlarda

yer alacak bilgiler ayrintilandirilmistir.

c. Ugiincii Boliim: Menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, sirketin
hedeflerine ulasmas1 ve faaliyetleri ile herhangi bir ilgisi olan kisi, kurum veya
cikar grubu olarak tamimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri; pay
sahipleri ile birlikte sirket ¢alisanlarini, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri,
sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirim

yapmay1 diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de icermektedir.

d. Dordiincii Boliim: Bu béliimde yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan finansal
haklar yer almaktadir. Rehberin dordiincii bolimiinde yer alan diger bir ilke,
isletmelerin, finansal ve operasyonel faaliyetlerini saglikli bir sekilde
gozetebilmelerini teminen denetimden sorumlu komite olusturmalari ile
ilgilidir. Komite baskaninin bagimsiz {iye olmasi ve iiyelerin ¢ogunlugunun
isletmede icradan sorumlu olmayan {iiyelerden olusmasit Ongoriilmektedir.
Denetimden sorumlu komite; isletmenin finansal raporlama ve i¢ kontrol
sistemi ile bagimsiz denetiminin isleyisi ve etkinliginin gdzetiminden
sorumludur. Ayrica, bagimsiz denetim kuruluSunun se¢imi, denetim
sozlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin baglatilmasi ve
bagimsiz denetim kurulusunun her asamadaki g¢alismalarinin gbzetimi de

komitenin sorumluluklar: arasindadir.

SPK’nin 20.03.2003 tarihli resmi gazetede cikan tebligi cercevesinde Tiirkiye’de
kurumsal yonetim alaninda yeniden diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu tebligde

aciklanan degisiklikler sunlardir (Kiigiiks6zen ve Kiiciiksdzen, 2005: 42);

i.  Bagimsiz denetim kuruluslarinin ve bu kuruluslarda istihdam edilen denetim
elemanlan ile diger personelin denetim hizmetleri verdikleri miisterilerine,
vergi danismanligl (finansal tablolarin ve beyannamelerin vergi mevzuati

hiikiimlerine uygunlugunu incelemek ve uygunlugu tasdik etmek, konu
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Vi.

hakkinda yazili goriis vermek ve rapor diizenlemek faaliyetleri) hari¢ olmak

tizere, danigmanlik hizmeti vermeleri yasaklanmistir.

Bagimsiz denetim kuruluslarina 5 yillik rotasyon zorunlulugu getirilmistir. Bu
cercevede halka acik sirketler, bir bagimsiz denetim kurulusundan en ¢ok 5 yil

bagimsiz denetim hizmeti alabileceklerdir.

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler i¢in, yonetim kurulu tarafindan
kendi iiyeleri arasindan secgilecek en az iki iiyeden olusan “denetimden
sorumlu komite” kurulmasi zorunlulugu getirilmistir. Komitenin iki {iyeden
olugmasi halinde her iki iiyenin, ikiden fazla liyeden olusmasi halinde ise
cogunlugun, genel miidiir ya da icra komitesi liyesi gibi dogrudan icra
fonksiyonu iistlenmeyen ve murahhas iiye sifati tasimayan yonetim kurulu

tiyelerinden olusmasi gerekmektedir.

Denetimden sorumlu komite, sirketin finansal raporlama sistemi ile bagimsiz
denetim ve i¢ kontrol sisteminin isleyisinin ve etkinliginin gdzetiminden
sorumludur. Ayrica sirketin bagimsiz denetim hizmetini iistlenecek bagimsiz
denetim kurulusunun sec¢imi ve alinacak hizmetler, denetimden sorumlu

komitenin 6n onayina tabidir.

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler ile araci kuruluslarin yonetim
kurullarina, finansal tablolar ile yillik raporlarin SPK’nin muhasebe
standartlart ile genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak
hazirlandig1, sunuldugu ve gercege uygun ve dogru oldugu hususunda ayr1 bir

karar alma zorunlulugu getirilmistir.

Finansal tablo ve raporlarin kamuya agiklanmasi sirasinda, sirketler ile araci
kuruluglarin genel miidiiriiniin (ya da finansal raporlamadan sorumlu bolim
bagkant veya bu sorumlulugu istlenmis yonetim kurulu tyesi) ek bir
aciklamada bulunmasi gerekmektedir. Bu aciklamada, finansal tablo ve
raporlarin; incelendigi, gercege aykir1 bir agiklama icermedigi veya eksik
olmadigi, sirketin ger¢ek finansal durum ve faaliyet sonuclarini yansittig

yazili (ve imzali) olarak belirtilmelidir.
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SPK konuyla ilgili olarak 04.12.2003 tarihli Resmi Gazete’de ‘“Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar
Tebligi” ile derecelendirme faaliyeti; “Kredi Derecelendirmesi” ve “Kurumsal Y 6netim
Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi” faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig ile getirilen
Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi, “ortakliklar ve sermaye piyasasi
kurumlarimin ~ kurulca  yayimlanan Kurumsal —Yénetim  Ilkeleri’ne  uyumun
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi
ve simiflandirilmasi faaliyeti” olarak tanimlanmistir. Tablo 2’de kurumsal yonetim

ilkelerine uyum ve kredi derecelendirilmesini yapan kuruluslar belirtilmistir.

Tablo 2: Derecelendirme Faaliyetleri ve Derecelendirme Kuruluslari

Tiirkiye'de Kurulan ve Tiirkive'de Derecelendirme Faalivetinde

SPK Tarafindan Bulunmasi Kurulca Kabul Edilen Uluslararasi
Yetkilendirilen Derecelendirme Kuruluslan

Derecelendirme

Kuruluslan

1- Saha Kurumsal Yénetim | 1- CoreRatings (Det Norske Veritas-DNV
ve Kredi Derecelendirme | biinyesinde bagumsiz bir birim)
Hizmetleri A.S.

Kurumsal Yinetim
Ilkelerine Uyum

Derecelendirmesi 2- 1SS Europe S.A.
1- Standards and Poor's Corp.
Kredi 1- FltCh Rﬂtl?lgs P1I11a11sa1 . | 2- Moody's Investor Service Inc.
. . Derecelendirme Hizmetleri i
Derecelendirmesi

AS. 3- Fitch Ratings Ltd.

Kaynak: (http://www.spk.gov.tr/msd/derkur/index. html-2k, 12.02.2007)

3.2.2.2. TTK ve Getirdigi Diizenlemeler

Kurumsal yonetimle ilgili dort temel ilke olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik
ve sorumluluk ilkeleri sirketlerin kaynak temini ve sirketin hissedarlarina deger
yaratmasi yoniiyle kurumsal yonetimin inceleme alanindadir. Kurumsal yonetim ilkeleri

asagida kisaca agiklanmustir.

i.  Adaletlilik: Azinlik ve yabanci hissedarlar dahil olmak tizere hissedar
haklarinin ~ korunmas1  ve  tedarikgilerle  yapilan  sdzlesmelerin
uygulanabilirliginin saglanmasidir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda 357.

ve 391. maddelerde agik bir kural olarak yazilidir.

ii.  Seffaflik: Sirketin finansal performansi, yonetimi ve hissedarlik yapisi

hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanli bir sekilde
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aciklanmasidir. Tiitk Ticaret Kanunu Tasarisinda 1505. ve 1506.

maddelerde yer almistir.

iii.  “Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma, oneride

bulunma, goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy vermenin

biitiin hukuki sonuglarin1 dogurur (m.1505). Elektronik ortami kullanmak

isteyen ortaklar, pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri e-posta adreslerini
sirkete bildirirler (m.1506).”

Hesap Verebilirlik: Sirket yonetimine iliskin kural ve sorumluluklarin

acik bir sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar menfaatleri arasindaki

paralelligin yonetim kurulu tarafindan gozetilmesidir.

Sorumluluk: Sirket faaliyetleri ilgili mevzuata, toplumsal ve etik

degerlere uygunlugunun saglanmasidir.

3.2.2.3. BiST Kurumsal Yonetim Endeksi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nin BIST de

islem goren halka acik isletmeler tarafindan uygulanmalarini tesvik etmek amaciyla,

Kurul’un 12.12.2003 tarihli toplantisinda, kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan ilkeleri

uygulayan sirketlere yonelik olarak;

BIST biinyesinde ayr1 bir endeks olusturulmasi,

Olusacak endekse dahil olma konusunda istekli olan sirketlere
Derecelendirme Tebligi ¢ercevesinde derecelendirme yaptirma

zorunlulugu getirilmesi,

Olusturulacak endekse dahil olacak sirketlere BIST’e kote olan
sitketlerden her yil alinan kotta kalma iicretleri bakimindan bazi

indirimler saglanmast,

Endeks kriterleri nin belirlenmesi konusunda uygulanacak yontem
konularimi kapsayacak sekilde calisma yaparak sonuglandirilmasi

hususlarinda BIST e bildirimde bulunulmasina karar verilmistir.
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BIST biinyesinde ayri bir kurumsal ydnetim endeksi olusturulmasma iliskin
olarak Kurul’un 12.12.2003 tarih ve 63/1478 sayili toplantisinda alan karar ve BIST
Baskanligi’na yazilan 12.12.2003 tarih ve PGDD/10-137-17344 sayili yazisina
istinaden, BIST tarafindan belirlenen “BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi Temel

Kurallart” Kurul’un 07.02.2005 tarih ve 4/99 sayili toplantisinda goriisiilmiis ve;

i. Sirketlerin “BIST Kurumsal Yé&netim Endeksi”ne (KY Endeksi) dahil
olabilmeleri icin “BIST Kurumsal Y&netim Endeksi Temel Kurallart” ile
©’5”” olmas1 ongoriillen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme
notunun, Kurul’un Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’nin amaca uygun olarak
uygulanmasini teminen “’6’’ olarak degistirilmesinin uygun olacagi yoniinde

IMKB Baskanlig1’na bildirimde bulunulmasina,

ii. Borsa kotunda/kaydinda bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutart
tizerinden hesaplanan kotta/kayitta kalma {icretinin tahakkuk ettirildigi tarih
itibariyle, KY Endeksi kapsaminda bulunan sirketler icin kotta kalma ve
kayitta kalma {icretlerinde % 50 indirim yapilmas1 yoniinde kotasyon ticretleri

tarifesinde degisiklik yapilmasi hakkindaki BIST 6nerisinin onaylanmasina,

iii. Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesinde, boliimler
itibariyle agirliklandirmanin “pay sahipleri bolimii i¢in %257, “kamuyu
aydinlatma ve seffaflik boliimii i¢in %357, “menfaat sahipleri boliimii i¢in %
157 ve “yonetim kurulu bolimii i¢in %25” olarak yapilmasina ve
derecelendirme sonuglarinin bir biitlin olarak tiim ilkelere uyum ile “pay
sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve
“yonetim kurulu” ana boliimleri itibartyla ayr1 ayr1 olmak tizere agirliklari ile
birlikte kamuya agiklanmasina, karar verilmis olup, alinan karar Kurul

tarafindan kamuya duyurulmustur.

BIST Yénetim Kurulu’nun 23.02.2005 tarihli toplantisinda, Kurumsal Y®&netim
Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil olacagi KY Endeksi’nin, kurumsal yonetim
derecelendirme notu 10 iizerinden en az 6’ olan 5 sirketin BIST’e bildirilmesi

halinde, BIST Giinliik Biilteni’nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra hesaplanmaya
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baslanmasina ve “BIST Kurumsal Y&netim Endeksi Temel Kurallari”nin belirlenmesine

karar verildigi hususu BIST tarafindan kamuya duyurulmustur.

Ayn1 genelgede, Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulayan BIST sirketlerinin tesvik
edilmesi amaciyla BIST Yonetim Kurulu'nun 18.03.2004 tarihli toplantisinda
kararlagtirilan ve Kurul’un 07.02.2005 tarih ve 4/99 sayili toplantisinda onaylanip
yirlirliige giren kotasyon ticretleri tarifesi degisikligi uyarinca, kotta/kayitta kalma
licretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle BIST’de hisse senetleri islem goren
sirketlerden KY Endeksi kapsaminda yer alacak sirketlere “Kotta Kalma” veya “Kayitta

Kalma” ticretlerinde % 50 indirim yapilacagi ifade edilmistir.

Ancak, BIST Yénetim Kurulu’nun 18.11.2009 tarihli toplantisinda kabul edilen
ve SPK’nin 24.12.2009 tarih ve 1142 sayili toplantisinda onaylanarak ayni tarihten
itibaren yiiriirliige giren Kotasyon Ucret Tarifesi’nde yapilan asagidaki degisiklik ile
“Kotta Kalma” veya “Kayitta Kalma” {icretlerinde yapilan indirim esaslar1 asagidaki

sekilde degistirilmistir.

“Temel kurallart Borsamiz internet sitesinin “Endeksler” béliimiinde belirtilen
Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulayan Borsa sirketlerinin tesvik edilmesi amaciyla,
kotta/kayitta  kalma iicretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle hisse senetleri
Borsa’da islem goren sirketlerden “BIST Kurumsal Yéonetim Endeksi” kapsaminda yer
alacak sirketlere “kotta kalma” veya “kayitta kalma” iicretleri BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne girdikleri tarihten itibaren tahakkuk tarihleri itibariyle ilk iki yil % 50,
sonraki iki yil % 25 ve izleyen yillarda % 10 indirimli uygulanwr. Halihazirda BIST

Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler i¢in ayni esaslar gegerlidir.”

KY Endeksi, BIST pazarlarinda (Gozalti Pazari harig) islem goren ve
Derecelendirme Tebligi kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iligkin
olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin belirlenen kurallara gore

fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

Sirketlerin “BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’ne (KY Endeksi) dahil olabilmeleri
icin “BIST Kurumsal Yénetim Endeksi Temel Kurallar” ile 6 olmasi 6ngdriilen
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun en az 7 olmasi seklinde

diizenlemede degisiklige gidilmistir.
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Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum notu en az ’7’’ olan ve BIST pazarlarinda (Gdzalt1 Pazar1 haric) islem
goren sirketlerin hisse senetleri derecelendirme notunun BIST’ye bildirildigi giinii takip

eden is giiniinde KY Endeksi’ne alinmaktadir.

Asagidaki sartlarda veya durumlarda K'Y Endeksi kapsaminda bulunan ilgili hisse
senetleri KY Endeksi’nden ¢ikarilir:

i.  Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan BIST Gozalt1 Pazari’na
alinmasi,
li.  Yeni bildirilen kurumsal yo6netim ilkelerine uyum derecelendirme
notunun 7'den diistik olmasi,
iii.  Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz “‘5‘ is gliniinden fazla siire
ile kapali kalmasi,
Iv.  Hisse senetlerinin islem gordiigii pazardan siirekli ¢ikarilmasi,
V.  Derecelendirme sozlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin
BIST e bildirilmesi,
vi.  Derecelendirme kurulusunun SPK’nin “Derecelendirme Kuruluslari
Listesi”’nden ¢ikarildiginin BIST e bildirilmesi,
vii.  Derecelendirme kurulusunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin

BIST’e bildirilmesi.

Ayrica, “BIST Kurumsal Yénetim Endeksi Temel Kurallari”nda, KY Endeksi’ne
yeniden alinma, birlesme ve devir almalarda yapilan degisiklikler ve birden fazla
derecelendirme kurulusundan not alinmasit konularinda diizenlemelere gidilmis ve

hesaplama yontemi konusunda bilgi verilmistir.

KY Endeksi’ne alinma kriterlerini saglayan sirketlerin sayisinin 5’e ulasmasi
halinde IMKB Giinliik Biilteni'nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra KY Endeksi’nin
hesaplanmaya baslanacag1 ve BIST Ulusal-100 endeksinin ilan edilen en son degeri KY

Endeksi’nin baglangi¢ degeri olarak alinacag: ifade edilmistir.

29.08.2007 tarihinde BIST Ulusal-100 endeksinin kapanis degeri olan 48.082,17,
KY Endeksi’nin baslangi¢ degeri olarak belirlenmistir.
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4. DORDUNCU BOLUM: FINANSAL PERFORMANS VE VERIMLILIK
4.1. Finansal Performansin Tanimi

Isletmelerde performans kavrami, "belirli bir zaman dilimi igerisinde iiretilen
mal veya hizmet miktar1" olarak tanimlanmakta (Bunus,vd., 2010: 405) hem finansal
hem de finansal olmayan O&lgiitlere dayandirilmaktadir. Isletme performansmin en
onemli unsurlarindan biri olan finansal performans, finansal ¢iktilardan olusur ve
"isletmenin ekonomik hedeflerini gergeklestirme diizeyi" olarak tanimlanir (Kargin,
2010: 196). Isletmenin finansal performansinin belirlenmesini saglayacak olan
verilerden bazilari; karlilik, hisse basi kazang, satis artisi gibi 6l¢iitlerdir. [Bu baglamda,
isletmeler finansal bir hareket lizerinde siireklilik kazanmaktadirlar]. Dolayisiyla,
varliklarim1  siirdiirebilmeleri icin  optimum finansal performans: yakalamalari

gerekmektedir.

Finansal performans objektif bir performans Kkriteridir. Yiiksek finansal
performansa sahip isletmeler, dogru isleri dogru sekilde yapmakta; diger bir ifadeyle
gereksinim duyduklar1 {retim kalite ve diizeyini, daha diisiik maliyetlerle
tiretmektedirler. Bu {iriin ya da hizmetler ayn1 zamanda hem ¢alisanlarinin hem de
ortaklarinin beklentilerini karsilamali ya da asmali ve katma deger yaratmalidirlar

(Yiikeii ve Atagan, 2009: 3).

Isletmelerin performanslar1 degerlendirilirken, giiniimiize kadar, genellikle
finansal performans oOlgiitlerine vurgu yapilmistir. Bu baglamda, o6zellikle finansal
performans Olciitleri objektif degerler olarak mutlak finansal performans degerleri yani
nicel verilere (finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar) dayandirilmaktadir.
Ancak, giiniimiiz isletmelerinde performans olgiiliirken, farkli kriterler de devreye
girmektedir. Geg¢miste merkezinde "karlilik yaratma" kavraminin oldugu finansal
performans paradigmasi giinlimiizde;

a. Miisteri siirekliligi,

b. Calisan mutlulugu,

c. Hissedar ve paydaslarin tatmini,

o

Sosyal sorumluluk,

e. Sektorler arasi rekabet,
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f. BIST, SPK, BDDK vb. kurumlarin diizenleme ve mevzuatina uyum gibi

parametreler ile degerlendirilmektedir (Cinar, 2013).

Bu kriterler géz Oniinde bulunduruldugunda, yonetimsel ve organizasyonel
anlamda, isletme yonetimi finansal performansi kontrol etmekle yiikiimliidiir. Bu
kontrol islevi igerisinde, performans hedeflerini belirleme, performansi 6l¢me, (hedefler
ile ulasilan performans arasinda karsilastirma yapma), hedefler ile ulasilan performans
arasindaki farklar1 hesaplama ve farki kapatmak ig¢in strateji olusturma bulunmaktadir
(Coskun, 2006: 120). Finansal performansin degerlendirilmesi ile referans verilen
cerceve, isletmelerin finansal pozisyonlarinin, yatirnmlarinin giivenliginin ve risklerinin
degerlendirilmesi siirecidir. Finansal performans kavrami ¢ok uzun siire karlilik ile es
degerli goriilse de, gilinlimiizde igerisinde finansman kararlar1 alma, yoneticilerin
performansi, kaynak kullanim1 ve yoneticilerin performans diizeylerinin de bulundugu
bir genel c¢ergeveye referans vermektedir. Bununla birlikte finansal performans
kavramina getirilen Olgiiler; isletmenin gegmisine dair verileri incelemektedir. Ancak,
finansal olmayan gostergeler ise sirketin hem mevcut degeri hem de deger yaratma

potansiyeli lizerine 6nemli bilgiler sunmaktadirlar (Samiloglu, 2006: 79).

Bir isletmede finansal performansin anlagilabilmesi i¢in finansal basariin
Olciilmesi gerekmektedir. Finansal basar1 ise “’etkinlik’> ve “’verimlilik’’ kavramlari
1s18ida  olusmaktadir. Ozellikle ekonomik anlamda kaynaklarin 6nemli oranda
kisitlandig1 gliniimiiz rekabetci ortaminda isletmelerin etkinlik ve verimlilikleri biiytlik
onem kazanmaktadir (Titiz; vd.; 2007: 120). Dolayisiyla, finansal performansin
Ol¢iimiinii hedefleyen araglarin bugiine kadar agirlikli olarak vurgu yapilmis olan
karlilik kavramina karsin etkinlik ve verimlilik kavramlarini 6n plana ¢ikartmasi séz

konusudur.
2.3.3. Etkinlik

Etkinlik kavrami stk sik  “’etkililik’>  ve “’etkenlik’ kavramlar1 ile
karigtirllmaktadir. Bu nedenle, ti¢ kavrami da dikkatle analiz etmek gerekmektedir.
Etkenlik, bir 6rgiit blinyesindeki mevcut kaynaklarin kullanima ile ilgilidir. Buna karsin,
“etkililik’” ise orgiitin amaglar1 ve ¢iktilar1 ile ilgili bir kavram olarak 6n plana

cikmaktadir. Orgiitsel etkililik isletmenin cesitli guruplarm taleplerini hangi diizeyde
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karsiladiginin “’digsal bir standardidir’” (Yiik¢ii ve Atagan, 2009 : 2). Dolayisiyla
etkililik stirecinde sorular agirlikli olarak;

Gereksinim duyulan mal ve hizmetlerin {iretilip tiretilmemesi,

Cikt1 iiretiminde saglanmak istenen ile saglanmis olan arasindaki diizey farki,

Planlarin gergeklesme derecesi iizerine odaklanmaktadir (Yaldiz, 2006, 1).

Etkililikten ve etkenlikten ayri bir kavram olarak “’etkinlik’’ kavrami, farkli
literatiirlerde farkli tanimlar ile karsilanmaktadir. Ornegin, ydnetim ve organizasyon
literatiiriinde Peter Durcker, etkinligi, islerin dogru yapilmasi ve dogru islerin dogru
sekilde (bir girdi-¢ikti mekanizmas ile) yapilmasi seklinde tanimlanmistir. Dolayisiyla,
bir yonetici belirli sayidaki kaynakla, maliyetleri minimize ederek girdilerin niteliklerini
artirabiliyorsa ve isletme performansini iist diizeye cekiyorsa, bu etkinlik lretimidir
(Yaldiz, 2006: 4). Isletmenin etkinligi, isletmenin 6nceden saptamis oldugu hedeflere
ulagma diizeyini ifade etmektedir. Bu baglamda, etkinlik degerlendirmesi rekabet ortami
icerisinde isletme i¢in nerede oldugunu belirlemesine ve elindeki girdilerden nasil daha

cok cikt1 liretebilecegine yonelik bir gergeve ¢izmektedir (Titiz; vd. , 2007: 120).

Iktisat literatiirinde Vilfredo Pareto'nun ortaya ¢ikardigi ve Pareto Optimumu
olarak bilinen etkinlik kuramina gore, isletmelerde objektif olarak 6l¢iilebilen ekonomik
etkinlik merkeze yerlestirilmektedir. Ekonomik etkinlik, bir ekonominin rekabet
edebilme giiclinii yansitmakla birlikte tretim etkinligi ve tahsis etkinligini de
icermektedir. Dolayisiyla, ekonomik verimlilik tahsis etkinligi (allocative efficiency)
statik etkinlik (static efficiency) olarak da isimlendirilmektedir. Etkinlige iliskin bir
diger kavram ise dinamik etkinlik’> (dynamic efficency)'tir’> . Teknik ilerlemenin
artmasi ya da insan sermayesinin gelisiminden 6tiirii ulusal kaynak stogundaki degisim
hizi, toplam kalite ya da miktar artisi dogrultusunda daha biiyiik bir toplam refah
saglanabilirse, bu durumda yapilan etkinlik 6l¢iimii dinamik etkinliktir (Yaldiz, 2006,
7).

“’Mal ya da hizmete esas olan girdilerin yeniden dagilimi ile ya da tiiketiciler
arasinda mallarin yeniden dagilimi ile bir bagkasinin durumunu kétiilestirmeksizin, bazi
insanlarin durumlarini iyilestirmenin artik baska bir yolu kalmamissa pareto optimumu

saglanmistir’’ (Yaldiz, 2006: 8). Dolayisiyla formiile edilirse, iki mal (X ve Y), iki girdi
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(K ve L) ve iki tiiketici (A ve B) bir ekonomik zeminde su sekilde etkinlik
saglayabilmektedir;

MRSA(X,Y) = MRSB(X)Y) = PX/PY => Tam rekabette bolisiimde etkinlik
kosulu,

MRTSX(L,K) = W/R = MRTSY(L,K) => Tam rekabette tiretimde etkinlik
kosulu,

MRS(X,Y)=MRT(X,Y)=PX/PY=MCX/MCY => Tam rekabette dagilimda etkinlik
kosulu.

Bir diger formiilasyona gore ise; Etkinlik= Standart Performans / Gergeklesen

(fiili) performans olarak ifade edilmektedir (Yiik¢ii ve Atagan, 2009: 3).

Etkinlik, “’teknik etkinlik’> ve “’tahsis etkinligi’”> olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Teknik etkinlik, tiretimde kullanilan girdinin teknolojik diizey ile fiziksel
cikti miktarinin en yiiksek degerine ulastirilmasi iken, tahsis etkinligi girdi fiyatlarina
istinaden en uygun girdi bilesimini yaratma basarisin1 ifade etmektedir(Bunus, vd. ,
2010: 407). Giiniimiizde, ozellikle mevcut yatirimlarin daha etkin kullanilmasi, yen
yatirimlarin getirdigi risklere nazaran daha cok tercih edilen ve daha gerekli bir yontem

olarak on plana ¢ikmaktadir.

Etkinlik noktasinda o©nemle belirtilmesi gereken bir husus, en basarili
isletmelerde dahi mevcut kaynaklarin hepsinden tam anlamiyla yararlanilamayacagi
gercegidir. Buna gore isletme i¢i ve dist bircok etmen kaynak kullanimim
etkilemektedir. Dolayisiyla isletmeden kaynaklanmayan nedenlerden Otiirii mevcut
kaynaklarda kayiplar ¢ikmakta ve tim bu gelismeler géz Oniinde bulundurularak
belirlenen performans diizeyi ise standart performans diizeyi olarak kaydedilmektedir

(Yiikeii ve Atagan, 2009: 3).
4.1.2. Verimlilik

Verimlilik oldukca genis kullanim alanina sahip bir kavramdir. Ekonomi
alaninda verimlilik, ¢iktilarin en diigiitk maliyetle iiretimi iken, miithendislik disiplininde

gerceklesen ¢ikti ile ihtiyag duyulan ¢iktinin karsilastirilmas: anlaminda kullanilmakta
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ve boylece etkililik kavrami ile yakin igeriklere biirlinmektedir. Bu baglamda, verimlilik
birgok isletmede kolaylikla 6l¢iilebilir basitlikte olmasindan 6tiirli yaygin bir sekilde

kullanilan bir performans 0l¢iitii olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Verimlilik kavrami, 18. yiizyilda bugiinkiine yakin bir icerik kazanmig, 19.
yiizyilda ise "lretme hassasi" terimi ile karsilanmistir. Bir fizyokrat olan Francois
Quesnay (1694-1774) verimliligi ziraatte ger¢ek refahin kaynagi olarak nitelendirmistir.
Verimlilik kavramina dair bir diger degerlendirme ise Adam Smith'in "Uluslarin
Zenginligi" isimli eserinde, kavrami modern diinyaya uygun isgiici ve isbdliimii
orgiitlenmesine Ornek olarak gostermesidir. Nitekim Karl Marx da, iretim
isletmelerindeki isgiicli, malzeme, techizat arasindaki iligkileri "verimlilik" kavrami

¢evresinde tartismay1 se¢mistir (Yaldiz, 2006: 4).

20. ylizyilin basinda verimlilik bu kez uygulanma olanagi bulmus ve Taylor'in
caligmalarinin Sanayi Devrimi sonrasi kitle iiretiminin uygulandigi Ford fabrikasindaki
caligmalara ilham vermesi ile birlikte 6n plana ¢ikmistir. Buradaki temel soru, "is nasil
daha iyi yapilir?" sorusudur ve bu alg1 Taylorizm-Fordizm olarak kabul edilmektedir.
1970'lere kadar hakim paradigma olan "isin parcalara bdliinerek incelenmesi ve
sonradan yeniden bir araya getirilmesi" mantigimin bir diger destekleyicisi ise
maliyetlerin asagi ¢ekilmesi lizerine yogunlasilmasidir. 1970'li yillardan sonra bu
paradigmanin yerine, etkinlik ve verimlilik faktorlerinin bir arada ele alindigi

prodiiktivite kavrami kullanilmaya baslanmistir (Odabasi, 1997: 17).

Giiniimiizde verimlilik, iretimi ilgilendiren ve sadece etkenlik ve etkililik
bilesenlerini igeren bir kavram olmaktan ¢ikip, randiman, performans, yenilik ve
calisma yasaminin kalitesinin artirilmasi gibi parametreleri de igerisine almistir.
Verimlilik giin gectikge daha ¢ok performans ile 6zdeslesmeye baglamis bir kavramdir.
“Giintimiizdeki verimlilik tanimlarma bakildiginda bu kavramin performans ile
ozdeslesme siireci gdzlemlenebilmektedir. Ornegin, OECD verimliligi, "¢iktinin iiretim

unsurlarindan birine boliinmesi" , ILO(Uluslararast Calisma Orgiitii), " {iretimin dort
iiretim unsuruna (toprak, sermaye, emek, girisimci) orani, EPA (Avrupa Parlementerler
Orgiitii), "a) her bir iiretim unsurunun etkili kullanim derecesi, b) siirekli mevcudu
tyilestirmeye yonelik bir felsefe, ¢) her seyin bugiin diinden daha iyi yapilabilecegi

esasini vurgulayan bir sistematik d) insanoglunun ilerlemesi i¢in somut bir ¢aba; JPC
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ise , "liretim maliyetlerini azaltan, pazari genisleten, isttihdami arttiran, daha yiiksek reel
ticretler icin c¢alisan isgiliciiniin, yoOnetimin ve tiiketicilerin yasam standartlarini

iyilestiren" bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir *’(Koéroglu, 1993, 2-3).

Verimlilik isletmelerin rasyonel bir diizen ile isleyislerinin 6nkosulu olarak
sayillmakta, enerji, zaman ve hammaddenin optimum fayda ile kullanilmasi siirecini
ifade etmektedir. Bu baglamda, isletme igerisindeki unsurlarin senkronizasyonu
anlamina gelen verimlilik tam anlamiyla saglandiginda, higbir unsur atil kalmayacak ve
isletme tam verimlilige kavusacaktir. Bu olgu verimlilik giicii olarak nitelendirilmekte
ve ulusal ekonomilerin gelisme ve kalkinma potansiyelleri agisindan oldukga biiytik bir
Oonem arz etmektedir. Ciinkii niifus artis1, dogal kaynaklarin yeterliligi ve aglik kiiresel
ekonomileri; iiretim miktarlar1 ve uluslararas1 karsilastirmalar ulusal ekonomileri;
isletme yoOnetimi, karlillk ve basarn diizeyi ise isletmelerin ekonomilerini
ilgilendirmektedir. Goriildigli {iizere verimlilik ayn1 zamanda makro bir igerik
kazanmaktadir. Bu baglamda verimlilik iki sekilde formiile edilmektedir (Yaldiz, 2006,
6):

a) Verimlilik= Girdi/ Cikt1 = Uretim Unsurlar1 / Uretim Sonucu

b) Verimlilik = Cikt1 / Girdi = Uretim Sonucu / Uretim Unsurlar1

Birinci esitlikte verimlilik tretim sonucuna tekabiil eden iiretim unsuru
miktaria referans verir ve sonucun kiiciikliigii verimliligin fazlaligina isaret eder. Ikinci
esitlikte ise verimlilik {iretim unsuru birimine diisen ¢ikt1 (liretim sonucu) miktarina
referans verir ve ¢ikan sonucun biiyiikliigi ile verimliligin fazlaligini belirtir. Verimlilik
kavrami i¢in uygun goriilen bir diger kavram ise "prodiiktivite"dir. Bu kavram ile
toplam ¢iktinin yani {iretim sonucunun, tek bir girdi ile arasindaki iliski tespit

edilmektedir (Yaldiz, 2006, 6).

Verimliligin tanimlarindan yola ¢ikarak gilinlimiizde verimlilik artisinin en
onemli unsurunun teknolojik buluslar ve AR-GE ¢alismalar1 olarak 6n plana ¢iktiginin
sdylenmesi miimkiindiir. Ozellikle devletin yeni iiretim teknikleri gelistirme
potansiyeline sahip tiizel ve bireysel kisiliklere faizsiz kredi saglamasi ve AR-GE'ye
ayrilan teknik ve maddi olanaklarin artirilmasi ile birlikte isletmelerde verimliligin de

artmasi beklenmektedir.
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4.2. Finansal Performansin Ol¢iimiinde Kullamlan Yéntemler

Isletmelerde finansal performansin 6l¢iimii icin tek bir modelin gegerli oldugu
sOylenememektedir. Ancak performans genellikle finansal performans oOlgiitleri
kullanilarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, finansal yontemlere gore oOlgiilen
performans aslinda muhasebe ¢iktilarint  kullanarak belirlenen esaslara gore
degerlendirilmektedir. Ancak finansal performans Ol¢iimii konusunda yoneltilen
elestirilerin basinda yalnizca finansal parametreleri temel alan yontemleri kullanilmasi
gelmektedir. Buna ragmen, bu yontemler teorik olarak firmanin performansinin
degerlendirilmesinde en 6nemli bagvuru kaynaklari arasinda kabul edilmektedirler. Bu
yontemler; finansal oranlar, net bugilinkii deger ve i¢c karlilikk oran1 olarak

siralanabilmektedir.
4.2.1. Finansal Oranlar

Isletmelerin finansal performans degerlerine saglikli bir sekilde ulasmak igin
bagvurulacak objektif finansal kriterler, finansal tablolardan elde edilen finansal
oranlardir (Kargin, 2010: 196). Finansal oranlar hem bir finansal performans 6l¢iitii
sunmakta hem de bir yOnetim araci olarak 6n plana ¢ikmaktadirlar. Bu baglamda
finansal oranlar analizi su faydalari saglamaktadir (Kose, 2001: 39);

a. lIsletmenin  performansinin  degerlendirilmesi ve benzer isletmelerle
karsilastirilmasi,

b. Isletmenin finansal karlilik agisindan mevcut durumunun analizi ve kosullar
karsisindaki potansiyelinin tespiti,

c. Isletmenin mevcut durumunun doguracagi ihtiyaglarinin tespit edilmesi.

d. Isletmenin performansinin zaman igerisindeki seyrinin belirlenmesi.

Bu baglamda, finansal oranlar, finansal tablolarda yer alan ham (goreli)
degerlerin birbirleri ile iliskisini agiklamaktadir. Ornegin, satis ve net kar rakamlari tek
baslarina ham birer rakami ifade ederken, net karin satislara oranlanmasi sonucunda
elde edilen "oran" igletmenin her 1 TL'lik satistan elde ettigi kari gdstermektedir.
Boylece iki isletme arasinda rekabetin analizinin gerceklestirilmesine olanak

taninmaktadir. Elde edilen finansal oranlarin isletmenin finansal performansinin
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Olciimiinde bir kritere doniistiiriilebilmesi icin su parametrelerle karsilagtiriimasi
gerekmektedir (Kdse, 2001: 41);

a. Isletmenin 6nceki yillara iliskin finansal oranlari,

b. Isletmenin analiz edilen dénemine iliskin hedeflenen oranlari,

c. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki benzer firmalarin oranlari,

d. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki standart oran degerleri.

Finansal oran analizinde, isletmeyle ilgili kisi ve gruplarin ortak amaci

dogrultusunda kullanilabilecek olan oranlar:

a. Likidite oranlar1 (cari oran, asit-test orani, vb.),

b. Faaliyet oranlar1 (alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi, stok devir hizi, stokta kalma
stiresi, 6z sermaye devir hizi, vb.),

c. Finansal yap1 ile ilgili oranlar (bor¢/ 6z sermaye, borg/ toplam varlik, K.V Borg/
toplam borg, faiz 6deme giicii, borg servis orani, vb.) ve

d. Karlilik (briit kar marji, kar marj1, net kar marji, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi,

vb.) oranlaridir.
4.2.2. Net Bugiinkii Deger

Bir isletmenin finansal performansinin dl¢limiindeki en énemli parametrelerinin
basinda o isletmenin yatirimlart ve finansal riskleri gelmektedir. Bu baglamda, Net
Bugiinkii Deger yontemi, gelecekte olusacak olan nakit akiglarinin bugiinkii net degerini
riskleri de goz Oniinde bulunduracak bir indirgeme (iskonto) orami kullanarak

hesaplamasi agisindan 6nem arz etmektedir. (Demirbugan, 2008:1).

Net baslangicinda isletmeden Bugiinkii Deger (NBD) hesaplamasinda en 6nemli
kriter; zamandir. Yatirimin; baslangicinda isletmeden bir nakit ¢ikisi ger¢eklesmekte,
bununla birlikte s6z konusu yatirnm sonucunda gelecekte isletmeye nakit girisi de
saglamaktadir. Bu asamada zaman parametresi devreye girer. Zamana yani siirece
endeksli olarak; piyasa sartlari, paranin degeri, isletmenin performansina dair degerler
degisirken, nakit girisinin ve nakit ¢ikisinin bugiinkii degere indirgenmesi gerekliligi

s0z konusu olur. Bu indirgemenin araci ise "iskonto oramidir". Net Buglinkii Deger
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yatirrmin bugiinkli degeri ile baglangictaki degeri arasindaki farki bir finansal

performans 6lglim aygiti olarak tespit etmektedir (Demirbugan, 2008: 1).

Net Bugiinkii Deger yontemi su sekilde formiile edilmektedir (Cesur, 2006: 24);

n A
NBD =2 -------m--m-- - C, NBD >=0=> Kabul.
=0 (1+1i)" NBD <0 = Red.

n: Donem Sayis1

A: Net Nakit Girisi

t: Donem

i: Iskonto Orani

C: Yatirim Tutar1 (maliyet)

Net Buglinkii Deger yontemine karsi gelistirilen elestirilerin basinda, yontemin
yalnizca yatirimin finansal niteliklerine odaklanmasi gelmektedir. Dolayisiyla, Net
Bugiinkii Deger sabitler iizerinde hareket etmekte ve yoneticilerin pozisyonunu
sinirlayarak, onlarin yonetim stratejisinin yalnizca uygulayicilar1 konumuna itmektedir.
Bu da esnek yonetim anlayisinin getirecegi faydalardan kismen uzaklagsmak anlamina
gelmektedir (Calikus, 2008: 10). Geleneksel yatirim degerleme yontemlerine gére net
bugiinkii degeri pozitif olan yatirimlar1 gergeklestirmek kar getirmektedir. Ancak
pazarlarda rekabetin artmasi ve statik ekonomi anlayisindaki asinmalardan 6tiirii

ongoriilemezlik ve risklerin yiikselmesi bu yontemi dezavantajli kilmistir.
4.2.3. I¢ Getiri Oram

I¢ Karlilik Oran1 yontemi, Net Bugiinkii Deger yontemine oldukg¢a benzeyen bir
yontemdir. Net Bugiinkii Degeri sifira esitleyen iskonto oranma I¢ Karlilik Orani adi
verilmektedir. Diger bir deyisle i¢ karlilik orani, "nakit girislerinin bugiinkii degerlerinin
toplamini, nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esitleyen oran" olarak
nitelendirilmektedir (Boyacioglu, 1994: 89). i¢ karlilik orami, yatirimim "biiyiiklik" ile
ifade edildigi Net Bugiinkii Deger hesaplamasina karsin, bir isletmenin yapmis oldugu
yatirmmin  getirisinin oran ile ifade edilmesidir. I¢ Karlihk Orani yonteminde bir
yatirrmin kar maksimizasyonu amagclanmaktadir. Bu nedenle, bu yontemde, i¢ Karlilik
Oran1 sermaye maliyetinden biiyiik olan yatirimlar isletme igin rasyonel kabul

edilmektedir.
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I¢ Karlilik oran1 su sekilde formiile edilmektedir;

PV(ip - if)
TR

i
PV+NV

I¢ karlilik orani yiizde ile ifade edilir ve bu oran, isletmenin yatirimlarini baska

bir alanda gergeklestirmesi durumunda saglayacagi gelir olarak kaydedilen "sermayenin
firsat maliyetinden" kii¢iik oldugu durumda ekonomik anlamda olumsuz (-) onunla ayni
seviyede ya da daha fazla oldugunda ise olumlu (+) bulunmaktadir. Bu sekilde
isletmenin gerceklestirmis oldugu yatirimlarin ve dolayisiyla finansal performansin
Olciilmesine imkan taninmaktadir (Boyacioglu, 1994: 93). Bu baglamda, i¢ karlilik orani

yontemi isletmenin daha karli yatirim alanlarina yonelmesine olanak tanimaktadir.

4.3. Finansal Performans Ol¢iimleme Yontemleri

4.3.1. indirgenmis Nakit Akimlari

Indirgenmis nakit akimlari, geleneksel finansal performans &lgiim
yontemlerinden biridir ve gelecek nakit akiglarinin tahmin edildigi ve bugiline

indirgendigi bir maliyet hesaplama cergevesi sunmaktadir.

Bu yontem kapsaminda, yatirimin baglangicinda gelecekte ortaya ¢ikacak olan
nakit tutarlart tahminlenmektedir. Diger bir ifadeyle, heniiz yatirim baslamamisken,
yatirimin degeri iizerinde varsayimlar olusturulur. Ote yandan, piyasanm kendi kirilgan
yapist ve belirsizligi nedeniyle siire¢ siklikla degismektedir (Calikus, 2008: 11). Bu
nedenle, bir yatinmin optimum maliyetinin ortaya ¢ikartilmasi i¢in devreye iskonto
orani girmektedir. Bu iskonto orani, sektorel anlamda cesitli degisimler gdstermekle
birlikte, baz1 yoneticiler tarafindan "Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli" (CAPM,
Capital Asset Pricing Model), baz1 yoneticiler tarafindan ise daha az riskli kabul edilen
"Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (WACC, Weighted Average Costs of Capital)
yontemine gore belirlenmektedir. Ozellikle ikinci yontem genelde iskonto orani

tizerinde belirleyici olmaktadir (Calikus, 2008: 11)
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4.3.2. Artik Kar (RI)

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde son yillarda yaygin
olarak kullanilmaya baslanan bir diger yontem ise "Artik Kar" yontemidir. Artik kar,
vergi Oncesi kar ile sermaye maliyetine gore elde edilmesi istenen kar arasindaki fark,
ya da "bolimlerin karlar1 ile sermaye maliyetleri arasindaki fark" olarak
tanimlanmaktadir. Bir baska tanima gore ise artik kar, "yatirim merkezlerinin karlari ile
yatirnm merkezlerindeki aktiflerin firsat maliyetleri arasindaki farktir" (Yikei ve

Atagan, 2010: 29). Artik kar, su sekilde formiile edilmektedir;

Artik Kar = Faaliyet Kar1 - (Beklenen Getiri Orani x Aktif Toplamni).

Artik karm karigtirilmamasi gereken bir kavram, "yatirimin getirisi" (ROI-
Return On Investment)' dir. Cesitli benzerlikler s6z konusu olsa da, yatirimin getirisi
yiizde olarak ifade edilirken, artik karin birimi yiizdedir. Bu nedenle, bir yonetim araci

olarak artik kar yaklagimi genellikle tercih edilmektedir (Yiikgli ve Atagan, 2010: 29).
4.3.3. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Rekabet kosullarinin agirlasmas1 ve pazar odakli yonetim anlayiglart yerine
maliyet odakli yonetim anlayiglarinin glindeme gelmesi ile birlikte "deger tabanh
performans 6l¢iim sistemleri" gegerlilik kazanmistir. Geleneksel performans dlgiilerinin
sermaye maliyetlerini dikkate almamalar1 sonucunda yaratilan degeri dogru tespit
edememeleri, isletmelerde farkli yonelimleri glindeme getirmistir. Bunlardan biri de,
isletmede deger yaratma anlayisini 6n plana ¢ikartarak farkli bir kiiltlir yaratan ve

kullanim kolaylig1 saglayan Ekonomik Katma Deger (EVA ™) yontemidir.

EVA™, bugiine kadar cesitli sekillerde tanimlanmistir. Ornegin, Stern ve
Stewart'a gore, "gercek ekonomik karin ya da gelirlerin, yatirimcilarin karsilastirilabilir
risk diizeyindeki baska yatirimlardan elde etmek isteyecekleri minimum getiri
oranindan ne kadar az ya da ¢ok oldugunu gosteren bir dl¢iit" , Grant'a gére "vergiden
sonraki net kar ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki fark", Jackson'a gore
ise "igletmenin yapmis oldugu yatirimlarindan tatmin edici bir getiri saglayip

saglamadigini dlgen bir arag olarak tanimlanmaktadir” (Topal, 2008: 250).
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Genel bir tammla EVA™ | "isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karinin, kirin
yaratilmasi i¢in kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak ulasilan deger" olarak
ifade edilmektedir. Bu baglamda, EVA™ isletmelerde su islevleri yerine getiren bir
finansal yonetim sistemi olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Hacirlistemoglu, vd., 2002:12);

a. Sirket hedeflerinin saptanmasi,
b. Stratejik planlama,
Biit¢eleme,

c
d. Fiyatlama,

@

Tesvik sistemi,

f. Insan kaynaklari vb.

EVA™, bir isletmenin dénemsel olarak bir yillik yarattigi ya da kaybettigi
degerin tutar1 olarak On plana ¢ikmaktadir. EVA™ bir isletmenin timii icin ve her
boliim i¢in ayr1 ayr1 hesaplanabilmektedir. Dolayisiyla her bir boliim ya da iiretim hatt
farkli bir igletme olarak tasarlanir ve her bir boliim ya da {iriiniin isletme adina yarattig1
ya da kaybettigi deger hesaplanir. Bu sekilde tirtinler arasinda kiyaslama yapma imkani

s6z konusu olur (Haciriistemoglu, vd. , 2002: 18).

Bir isletmede deger yaratan ve deger yaratmayan ve bunlara yol agan faaliyetler

su sekilde siiflandirilip su sekilde deger sayilmaktadir;

a. Varliklardan saglanan nakit akimlarindaki artis,

b. Bilylime donemlerinin siiresinin uzatilmast,

c. Gelirlerde beklenen biiyiime oraninin yiikselmesi,

d. Indirgenmis nakit akimlarinda kullanilan sermaye maliyetinin azaltilmast.

Deger yaratmayan faaliyetler ise nakit akimlarmi ve biliylime oranlarin
etkilemeyen faaliyetlerdir. Dolayisiyla, bir isletme siirekli gergeklestirdigi olagan
faaliyetleri icerisindeki nakit akiglarmni, beklenen biiyiimeyi, yiiksek hizla biiyiime
siresini  artirdiginda veya finansman maliyetini azalttiginda kendi degerini
artirabilmektedir. Bu baglamda, EVA™ ayni zamanda yéneticilerin faaliyet verimliligi,

kalite kontrol, miisteri memnuniyeti, biiylime, yeniden yapilanma ve yenilik i¢in
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gerceklestirebilecekleri katkilari saptadiklart bir yénetim bigimi olup, EVA™ 'y1 etkin
bir sekilde uygulayan sirketler yiiksek piyasa degerlerine ulasmaktadirlar.

EVA™, vyaklagik 160 adet diizeltme gerektirmekle beraber su esitlik yardimiyla

hesaplanmaktadir;

EVA™ = Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 - [ Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti x
(Toplam Kaynaklar- Borglar)]

Onemli isletmelerin verilerine odaklanan birgok arastirmada EVA™ ile Piyasa
Katma Degeri (MVA) arasinda 6nemli iliskiler saptanmistir. Bu nedenle Piyasa Katma

Deger'i aciklamak dnem kazanmaktadir.
4.3.4. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Isletmelerin kendi ulusal borsalarina kote olmalari ile birlikte, hissedarlarin
refahlarinin artip artmadigina dair sorularini yanitlamak igin isletmelerin Piyasa Katma
Degerlerine (MVA) bakmak giin gegtik¢e daha da ¢ok 6nem kazanmustir. Stewart her
isletmenin asil amacinin sirketin Piyasa Katma Degeri'ni yiikseltmek oldugunu
belirtmistir. Piyasa Katma Degeri, sirketin piyasa degerinden defter degerinin
cikartilmasi ile elde edilen degerdir. Bununla birlikte, MVA ayni zamanda bir yonetim
araci olarak da on plana ¢ikmaktadir. Ciinki, isletmeler sinirli kaynaklar kullanarak
hareket etmektedirler. Bu kisitli kaynaklarin ne denli etkin kullanildiklarin1 gostermek
icin sirket basarisim degerleyen bir dig Ol¢lim aract olarak MVA Onemli bir rol
oynamaktadir (Topal, 2008: 254). Diger bir ifadeyle, MVA sayesinde bir isletmenin
yonetiminin hangi kaynaklarla ne oranda basar1 yakaladig tespit edilmektedir. Bununla
birlikte MVA, gecmise doniik isletme performansini degerlendirmeye ve gelecege
yonelik isletme performansinin tahmin edilmesine olanak saglamasi ile de kiimiilatif bir

Olcii olusturmaktadir.

Piyasa Katma Deger su sekilde formiile edilmektedir (Topal, 2008: 255);

MVA= Gelecek EVA™ 'larin simdiki degeri (o)
MV A= Piyasa Degeri- Yatirilan Sermaye
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4.3.4. Nakit Katma Deger (CVA)

Isletmelerin finansal performanslarinin Slgiilmesinde bir diger &nemli dlgiit
ise,nakit kalemleri igerisi haricinde EVA™ ile cesitli benzerlikler sergileyen "Nakit
Katma Deger" (CVA)'dir. Nakit Katma Deger'i EVA™'dan ayiran en énemli ozellik,
sermaye maliyetlerinin sabit oldugu var sayimina dayanmasidir (Saldanli, 2006: 13).
Buna gore Nakit Katma Deger (CVA),esas faaliyetlerden saglanan nakit akiglar1 (OCF)
ve esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi ihtiyaci (OCFD) arasindaki fark olarak
formiile edilmektedir. Diger bir ifadeyle, fiili nakit akimi ile saglanmasina ihtiyag
duyulan nakit akimi arasindaki fark, "Nakit Katma Degeri" olusturmaktadir. Bu
baglamda, bu olgiit bir isletmenin ekonomik katma degerinin olusumunda tek tek

yatirimlarin etkilerini degerlendirmeye yardimei olmaktadir.

Nakit Katma Deger'in uygulanmasi asamasinda isletmenin varlik yapisi ile ilgili
bilgilere ihtiya¢ duyulur ve bu bilgilere ulasmak bazi zamanlarda zorlu ve pahali bir
siirece doniisebilir. Bu baglamda, bu varliklarin ekonomik omiirleri ile ilgili yapilacak
olan etkin agiklamalar, yontemin uygulanabilirlik diizeyi iizerinde olumlu etkiler
tiretecektir. Ancak bu durum saglanamadiginda, Nakit Katma Deger (CVA) yontemi,
maliyet ve uygulanabilirlik acisindan zorlu bir yonteme doniismektedir (Saldanli, 2006:
13).
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5. BOLUM: BiST SIRKETLERI UZERINE BiR UYGULAMA

5.1 Amag
Bu ¢alismanin amaci, kurumsal yénetim uygulamalarinin BIST-Borsa Istanbul
da islem goren tiretim firmalarinin performans gostergesi olan toplam faktor verimliligi,

etkinlik, saf etkinlik, teknik etkinlik ve 6lgek etkinligine etkisini incelemektedir.

5.2 Veriler

5.2.1 Etkinlik ve Verimlilik Hesaplamasinda Kullanilan Veriler

Calismanin ilk kisminda Veri Zarflama Analizi (VZA) ile firmalarin yillara gére
verimlilik ve Malmquist toplam faktdér verimliligi hesaplanmistir. Bu verilere
ulasabilmek i¢in Oncelikle analizlerde girdi ve ¢ikti degiskenleri belirlenmistir.
Analizler yapilirken BIST- Borsa Istanbul’da 2005-2011 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 160 iiretim igletmesi géz onilinde bulundurulmustur. Secilen girdi degiskenleri;

GIRDI 1, GIRDI 2, GIRDI 3 olarak gdsterilmistir.

GIRDI 1’ de; Nakit Stoklar, Dénen Varliklar ve Maddi Duran Varliklar yer almaktadir.
GIRDI 2’ de; Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler ve Uzun Vadeli Yiikiimlilikler son olarak,
GIRDI 3‘de; Oz kaynaklar yer almaktadir. Cikt1 degiskeni olarak ise Net Dénem Kari
almmistir. Isletmelere iliskin finansal tablo verilerine Borsa Istanbul internet sitesinden

ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden erisilmistir.
5.2.2 Kurumsal Yénetime Iliskin Veriler

Regresyon analizlerinde kullanilan bagimsiz kurumsal yonetim degiskenleri
“Yonetim Kurulu Bagimsizligi”’, “’Firmanin Tecriibesi’’, “’Sahiplik Yapisi”” ve
“’Kontrol Degiskeni’’ olmak iizere 4 gruba ayrilmistir.

Yonetim kurulu bagimsizligini temsil eden degisken durumda; En Biiyiik

Hissedar Orani, Ikilik ve Yonetim Kurulu Biiyiikliigii yer almaktadir. En Biiyiik
Hissedar Orani; En biiyiik hissedarin tiim hisseler igindeki sahiplik paymni, Ikilik;
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Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiir ayn1 kisi ise 1, degilse 0 degeri alan kukla
degisken. Yonetim Kurulu Biiyilikligii; Yonetim kurulunda bulunan toplam iiye sayisini

ifade etmektedir.

Firmanin tecriibesini temsil eden degiskenler olarak da; Faaliyet Siiresi ve
Halka Aciklik Siiresi kullanilmaktadir. Faaliyet Siiresi; firmanin kuruldugu andan beri
gecen yil sayisini, Halka Agiklik Siiresi ise; Firmanin halka acildigi andan itibaren

gecen yil sayisini ifade etmektedir.

Sahiplik yapisini temsilen; D-Kamu, Halka Agiklik Orani ve Yabanci Ortak Pay1
degiskenleri yer almaktadir. D-Kamu; s6z konusu firma kamuya ait bir firma ise 1,
degilse 0 degerini alan kukla degisken, Halka aciklik orani; firmanin halka acik olan
hisselerinin toplam hisselerine orant ve Yabanci Ortak Payi; firmanin yabanci

ortaklariin toplam hisseler igindeki payini ifade etmektedir.

Son olarak kontrol degiskeni olarak firma biiyiikligii ele alinmistir. Calismada

firma biiytlikltigii ise toplam aktiflerin logaritmasi seklinde hesaplanmaktadir.

5.3 Yontem

2005-2011 yillar1 arasinda BIST -Borsa Istanbul da faaliyet gdsteren iiretim
firmalarinin verimlilik degisim degerleri ve verimliligin alt unsurlar1 olan etkinlik
degisimi endeksleri Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilarak hesaplanmigtir.
VZA ya yardimci olarak Panel Veri Analizi kullamilmigtir. Etkinlik eldeki iiretim
kaynaklar1 veya girdilerin ne derece iyi kullanilarak ¢ikti tiretildigini gosterir. Ekonomik
etkinlik, teknik etkinlik ve dagitim etkinligi unsurlarina ayrilmaktadir. Teknik etkinlik,
firmanin teknoloji ve girdi kullaniminin izin verdigi 6lciide iiretilebilecek kadar ¢ok
cikti liretmesi ya da ¢ikti miktar1 ve teknolojinin ihtiya¢ duydugu kadar girdi
kullanilmasini ifade etmektedir. Dagitimsal etkinlik ise; mevcut fiyatlar 1s18inda girdi
ve/ veya ciktilarin optimal oranlarda kullanilmasidir (Fried, vd., 2008). Olgek etkinligi
ise firmalarin kisa donem ortalama maliyet egrisinin minimum noktasinda faaliyet

gosterdigi durumda olusan ¢ikti kaybidir (Elyasiani ve Mehdian, 1990).
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Calismada verimlilikteki ve unsurlarindaki degisimleri inceleyebilmek adina
Malmquist Verimlilik Endeksinden yararlanilmistir. Malmquist verimlilik endeksini her
firmanin ortak teknoloji sinirina gore kiyaslamali oranlarmi kullanarak, iki ayri
donemdeki toplam faktor verimliliginde ortaya c¢ikan degisimi Ol¢mek olarak
tanimlamak miimkiindiir. Calismada Malmquist endeksinin kullanilmasimin sebebi
maliyet ya da gelire iliskin verilere ihtiya¢ duyulmamasi, sadece girdi ve ¢iktt miktarina
iliskin verinin yeterli olmasi, endeksin diger endeks tiirlerinden farkli olarak

verimlilikteki degisimi bilesenlerine ayirip inceleme imkani sunmasidir.

Analizlerin son kisminda ise firmalarin teknik etkinlik, 6lgek etkinligi, dagitim
etkinligi ve verimlilik degerlerini etkileyen firmaya 6zgii faktorler ve firmanin kurumsal
yonetim uygulamalarinin etkisi arastirilmistir. Bu etkinin dl¢limlenebilmesi i¢in tobit
regresyon analiz yontemi uygulanmig, 5 ayr1 regresyonda toplam faktoér verimliligi,
etkinlik degisimi, dlgek etkinligi, saf etkinlik ve teknik etkinlik degiskenleri {izerinde

kurumsal yonetim uygulamalariin etkisi agiklanmaya calisilmistir.

5.3.1 Veri Zarflama Analizi (VZA)

Farrell’in 1957 yilinda yayinlanan“The Measurement of Productivite Efficiency”
baslikli makalesi, Cooper’in dikkatini ¢ekince A. Charnes, W. Cooper ve E. Rhodes s6z
konusu calismayr genisleterek, 1978 yilinda A.B.D.’de bulunan devlet okullarnin
verimliliklerini dl¢iimlemek tizere, Veri Zarflama Analizini basariyla uygulamislardir.
Analiz, onceleri “program follow through” olarak adlandirilmigtir. 1981 yilinda ise
projenin asamalar1 ve detaylar1 Charnes ve digerleri tarafindan tamamlanmistir (Cooper,

1999: 21).

Yontemin ilk Onceleri, kar odakli olmayan kamu kuruluslarinin goreli
etkinliginin degerlendirilmesini saglamak tizere kullanilirken, sonralari kara amaci

giiden {retim ve hizmet sektorlerinde de yaygmn olarak kullanilmaya baslamistir

(Yolalan, 1993).

Isletmelerin performanslarinin  dnceden belirlenmis bir zaman zarfinda

6lgmesinin 6nemli bir yolu, var olan girdileri ¢iktilara doniistiiriirken ne kadar objektif
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yaklasildiginin incelenmesidir. Veri Zarflama Analizi bu yaklasimi destekleyen bir

etkinlik 6l¢iimleme aracidir (Kayalidere, 2004: 198).

Veri Zarflama Analizi parametrik olmayan ve performansin degerlendirilmesi
icin sikg¢a bagvurulan bir yontemdir (Boussofiane vd., 1991: 3). VZA, goreceli
etkinlikleri belirlemek amaciyla tasarlanmig bir sistem olarak da tanimlanmaktadir

(Ulucan, 2002: 187).

Veri Zarflama Analizi, dogrusal programlama tabanli bir yontem olup, farkli ve
birden c¢ok ol¢iilerle ol¢iilmiis girdi ve ¢iktilarda degerlemenin zor oldugu durumlarda,
karar verme birimlerinin goreli performanslarini yapilandirarak en uygun kararin
verilmesine yardimci olan bir analizdir (Charnes vd., 1978).Analizdeki temel varsayim,
isletmelerin tiimiinde benzer stratejik hedeflerin var olmasi ve ayn1 tiir girdi kullanilip

ayni tlir ¢ikt1 tiretilmesidir (Golany ve Yu; 1997).

Veri Zarflama Analizi uygulanirken ilk olarak karar verme birimi segilir. Bu
asamada dikkat edilmesi gereken, karar noktalarinin ayni ¢ikti ve ayni girdi cinsinden

degerlendirilebilir olmasidir.

Sonraki asama; girdilerin ve ¢iktilarin seg¢ilmesidir. Kullanilan tiim karar
noktalar1 i¢in ortak unsurlar se¢ilmelidir. Ekonomik ve fiziksel kaynaklarin tiimiinii
icermesi ve ayn1 zamanda da 6lciilebilir olmas1 beklenmektedir. incelenmek istenen tiim

faaliyet seviyelerini ve performans dlgiitlerini kapsamalidir. (Ulucan, A. ,2000).

Ugiincii asama model se¢imidir. Nasil bir modelin kullanilacag: girdi ve ciktilara
baglidir. Eger c¢iktilar lizerindeki kontrol az ise ya da hi¢ yoksa girdi odakli model

girdiler tizerindeki kontrol az ya da hi¢ yoksa ¢ikt1 odakl1 bir model kurulur,

Son agama ise Sonuglarin yorumlanmasidir. EMS, DEA Solver, DEAP, QS, Win
QSB, DS for WINDOWS ve Warwick DEA gibi paket programlar Veri Zarflama

Analizinin yorumlanmasina yardimci olmaktadir.

Her yontemin oldugu gibi Veri Zarflama Analizinin de gili¢lii ve zayif yonleri

bulunmaktadir. Analiz yerinde ve dogru bir sekilde uygulandiginda, kullanilan girdi ve
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ciktilarin farkli iinitelere sahip olmalar1 durumunda benzer bi¢cimde Sl¢iimleyebilmek
i¢in gesitli hipotezlere ve ihtiyag duymamasi, ¢ok nicelikli girdi ve fazla nicelikli ¢iktiy1
Olctimleyebilmesi, dogrusal bi¢im disinda girdi ve ¢iktilar1 bagdastirabilecek bir islevsel
bicime gerek duymamasi, analiz ile etkinlikleri belirlenen karar birimlerinin, goreceli
olarak tam etkinlige sahip karar birimleri ile karsilagtirilmasi analizin gii¢lii yanlar

olarak tanimlanabilir (Karacaer, 1998).

Zayif yonleri olarak; her karar birimi i¢in farkli dogrusal programlama
prototipinin ¢ok boyutlu problemlerin ¢ziimiinde zaman tasarrufu olugturmamasi, karar
birimlerinin performansint  dlglimleme bakimindan yeterli olmasina ragmen
degerlendirme evresinde salt etkinlikte tatmin edici diizeyde olmamasi, parametrik
olmayan bir yontem olmasindan dolayr neticelere istatistiksel hipotez testleri

uygulanamamasini gostermek miimkiindiir (Golany, vd., 1989).

Etkin karar tiniteleri, etkin olmayan karar {initelerinin var olan girdi seviyeleriyle
tiretmeleri gereken ¢ikt1 seviyesi(¢iktilarini artirmalari gereken diizey), etkin olmayan
karar iinitelerinin, etkin referans setini olusturan iiniteler, etkin olmayan karar iiniteleri,
etkin olmayan kaynak {initeleri tarafindan kullanilan kaynak nicelikleri gibi kriterler
Veri Zarflama Analizinin performans olgiimlemede elde ettigi sonuglar olarak
siralanabilir (Ulucan, 2002:188).

Karar verme birimlerinin (KVB) etkinliginin 6l¢iimlenebilmesi bu birimlere ait
girdi ve ciktilarin belirlenebilmesi ve Veri Zarflama Analizi yonteminin karar verme
noktasinda olumlu neticeler verebilmesi icin se¢ilen girdi ve ¢iktilar sayica ¢ok
olmalidir. Ornegin; Veri Zarflama Analizi igin belirlenen girdi sayis1 (m) , ¢ikt1 sayisi
(t) 1se minimum (m+t+1) adet KVB uygulamanin giivenligi agisindan énemli bir unsur
olusturmaktadir. Bununla birlikte, karar alma birim sayisinin, degisken sayisindan en az

iki kat1 kadar daha fazla olmasi beklenmektedir (Colak ve Altan, 2002).

Veri Zarflama Analizinin uygulandig1 ve birden ¢ok girdi ve ¢iktinin bulunmasi
durumunda etkinlik skoru su sekilde hesaplanabilmektedir (Cooper, vd. 2000). Diger bir
ifadeyle ciktilarin agirlikli toplaminin, girdilerin agirlikli toplamina bdlinmesi olarak

ifade edilmesi mumkiindir.
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ETKINLIK — ulyl + u2 y2 +..+ un yn (l)
Vi X, + VoXy + o+ VX

Esitlikte bulunan; bir ’j’” karar noktasi i¢in “’m’’ adet girdi ve “’n’’ adet ¢ikt1
vardir. Vi, m. girdinin agirligini, Xy, m. ¢iktinin miktari, Y, n. ¢iktinin miktarin,

U, n. giktinin agirhgimi ifade etmektedir.

Veri Zarflama Analizinde kullanilan 3 adet sistem bulunmaktadir. Bunlar; CCR
(Charnes- Cooper- Rhodes-1978) sistemi, BCC (Banker-Charnes- Cooper-1984) sistemi

ve toplamsal yontemdir.

CCR sistemi ya da diger adiyla carpan modeli, Olgege Gore Sabit Getiri
(Constant Return to Scale - CRS) hipotezine dayanmaktadir.

CCR modeli su sekilde formiile edilmektedir.

DUy,

Enbh, =L — (2

Zvi X
i=1

Eger j. karar biriminin etkinligi h; ise hedef, bu degerin maksimizasyonu
olmalidir. Bu asamada amag fonksiyonu girdi odaklilik hipotezi dogrultusunda yukarida
ki formiilde belirtildigi gibi ifade edilebilir (Tarim, 2001).

Kasitlar;

n

DU,
<

r=1
1 <1

Zvixi

i=1

u, >0 3)
0
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4 - 5 ve 6 numarali formiilleri dogrusal programlama mantig ile ifade edildiginde

numarali formuller elde edilebilir.

Enbh, =>"u,y, (4)
r=1

Zm:vi X =1
(5)

nu —mv.x.zo
grm ;.. ©)

u,v.>0

rui

ve 7 -8 ve 9 numarali formiiller girdi odakliligin s6z konusu oldugu durumlar icin

tasarlanmistir.
Enkg; = > vix,
™
Uy, =1
®)

n m
=Y, D VX =0
r=1 i=1

u,v.>0 9)

ri v

Eger ¢ikt1 odaklilik s6z konusu ise ve CCR yontemi uygulanacaksa bu durumda

dogrusal programlama modeli ve 7 -8 ve 9 numarali formiillerde verildigi gibi olacaktir.

Gerek girdi odakli gerekse cikti odakli olsun, karar noktalarinin etkinliklerine
CCR yontemiyle karar verilmek isteniyorsa, yukarida acgiklanan model tiim karar
noktalarina uygulanmalidir. Kurulan model her bir karar noktasi i¢in ¢6ziimlendiginde
her bir karar noktasi1 i¢in toplam etkinlik dlgiitleri elde edilecektir. Bu odlgiitlerin 1° esit
olmasi1 karar noktalar1 i¢in etkinligi, 1’ den kiiclik olmas1 ise karar noktalarinin

etkinsizligini gdstermektedir.
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BCC yontemi ise; 1984 yilinda Banker- Charnes -Cooper tarafindan 6lgege gore
degisken getiriyi (Variable Return to Scale-VRS) dikkate alarak bu modeli niteliksel
bilgiyi elde etmek i¢in kullanilir (Ray, 2004:1-11).BCC yo6ntemini CCR yonteminden
ayiran tek ozellik, dlgege gore degisken getiri varsayimi altinda her bir karar birimi i¢in
¢oziilecek dogrusal programlama sonucu elde edilecek A (etkin olmayan bir karar
noktast i¢in etkin olan olasi girdi- ¢ikt1 bilesimini olusturmak amaciyla gerekli bilgiyi
temin eden deger) degerlerinin toplaminin 1’e esit olmasidir. BCC yonteminin formiilii

ise su sekildedir.

Amag islevi,

Enk®, (10)
Kisitlar,
3 11
Zynﬂjk 2 Y (1)
j=1
N
O Xy — D XAy =0
= (12)
N
>4 =1
=1 (13)

Toplamsal Yontem metodu, Veri Zarflama Analizinde kullanilan yontemlerin
sonuncusudur. Toplamsal Yontem metodu, BCC ve CCR metotlarimi birlikte
degerlendiren bir sistemdir. Burada esas hedeflenen, girdi fazlast (s") ve ¢ikti
eksikligini (s7) ayn1 zamanli olarak inceleyip etkinlik sinir1 iizerinde etkinsiz karar
birimine en uzaktaki noktaya ulasmaya ¢alismaktir. Bununla birlikte etkinsizlik ise (1-
Etkinlik) ile bulunur. Model sonucunda bir etkinlik skoru elde edilememektedir. Aylak

degisken degerlerine bakilarak, karar birimlerinin etkin olup olmadig: belirlenir.

67



5.3.2 Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi, en genel anlamda, zaman boyutuna sahip yatay Kkesit
serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine yonelik bir yontem olarak
tanimlanabilmektedir. Analizde, zaman serileri ve yatay Kkesit serileri bir araya
getirilerek hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir(Green,
2003, :283).

Panel Veri Analizi i¢in, hem zamana gore degisimi hem de yatay kesite gore
degisimi inceleyen ve bu sebeple fazla sayida birimi ve bir¢ok gozlem donemini ayni

anda barindiran bir veri tirudir.

Sadece zaman serisi ya da sadece yatay kesit verileriyle ¢aligmanin miimkiin
olmadig1 durumlarda, panel veri analizi iki veri gesidi ile ayn1 anda ¢alisma imkani
sunmaktadir. Bu yontem ile 6l¢iimlenen metotlarda bahsedilen “’birim’” s6zciigii firma,
Kisi, hane halki, bolge, sektor ya da lilke gibi {linitelerden olusan yatay Kkesit
gozlemlerinin, zaman boyutu ile tanimlanmasi olarak da adlandirilabilir (Baltagi, 2001:

1).

Panel Veri Analizi zaman serisi ve yatay kesit modellerine gore tistiin yonleri
bulunmaktadir. Ornegin; yatay kesit ya da zaman serisi yontemleri ile analiz
edilemeyecek olan iktisadi konularda panel veri yararl bir calisma imkani1 sunmaktadir.
Ayrica, karmagik yapilar1 ve karmasik davranig modellerini 6l¢iimlemede kullanilir,
bununla birlikte belirli bir zaman uzunlugunda, degisim dinamiklerinin ¢alismasinda
tstiinlik saglar (Arslan, 2007: 115). Kaybolan ve gozlemlenmesi gii¢ olan verilerin
olglimlenmesine katki saglamaktadir (Alus, 2006: 29, 30). Yatay kesit verisi kullanilan
caligmalarda, sadece birimler arasi1 ayrimlar incelenirken, Panel Veri Analizinde ise;
hem birimler hem de her bir birim zaman icerisinde meydana gelen degisimler
incelenebilmektedir (Pazarlioglu ve Kiren, 2003: 3). Zaman serisi ve yatay kesit veri
analizlerinde, bagimsiz degiskenler ile gézlemlenemeyen birimlere ait farkli 6zellikler
hata terimi icerisinde yer almaktadir. Panel veri analizinde ise, bahsedilen bu 6zellikleri

her birim i¢in farkl bir sabit tanimlayarak hata teriminden ayirmaktadir.
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Panel veri analizi uygulanmadan Once Sabit etkiler ve Rassal etkiler testleri

uygulanmasi gerekir. Sabit etkiler ve Rassal etkiler modelleri ise;

Vit =Biit HhaiXaitt o ... Fhiitkit €t L N t= 1T (14)

seklinde ifade edilmektedir. i= 1,.N yatay kesit birimlerini ve t=1,...,T zaman ifade
ederken olasilikli olmayan hata terimi €’nun ortalamasinin sifir ve sabit varyansh
oldugu diisiiniilmektedir. Panel Veri modelinde ki katsayilar farkli birimler igin farkli
zaman araliklarinda farkli degerler almaktadir. Bu ylizden model tahminlenirken
modelin sabit terimi, hata terimi ve egim katsayilar1 ile farkli hipotezler yapilmakta ve
farkli modeller tahmin edilebilmektedir. Bu hipotezler ise “Sabit Etkili” ve “Rassal

Etkili” modeller olarak adlandirilabilmektedir.
Sabit Etkiler Modeli;

Vit = B +0j +BZitX2it +.o.. +Bkitxkit +&it i=1,....,N t=1,... T (15)

seklinde formiile edilen sabit etkiler modeli; egim katsayilarmm sabit oldugunu
varsayarak birimlerin hareketlerindeki degisiklikleri sabit terimdeki degisikliklerle
aciklamaya calisan modeldir. Model deki “’sabit’” kelimesi, katsayilarin birimlere gére
farklilik gosterebilecegini fakat zamana gore sabit oldugunu anlatmaktadir. Sabit etkiler
modeli, yatay kesit birim arasindaki ayrimlar sabit terimde ki farkliliklarla agiklanmakta
ve model kukla degisken araciliiyla ifade edilmektedir. Bu nedenle kukla degisken

modeli olarak da bilinmektedir.

Rassal Etkiler Modeli ise, modelde yatay kesit birimlerindeki farkliliklarin hata
terimi gibi tesadiifi oldugunu varsaymaktadir. Kesitlere ve/veya zamana bagli olarak
ortaya ¢ikan degisiklikler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer bulmaktadir.
Bunun sebebi, sabit etkili modellerde Kkarsilagilan serbestlik derecesi kaybinin
onlenmesidir (Baltagi, 2001: 15). Ciinkii rassal etkiler modelinde asil 6nemli olan 6zel

hata bileseninin bulunmasidir.
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5.4 Analiz Sonuclar

Calismada hisseleri 2005-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren 160 tretim firmasinin verileri kullanilmistir. Firmalara iliskin finansal tablo
verilerine Borsa Istanbul internet sitesinden, kurumsal yonetime iliskin verilere ise

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden erisilmistir.

Calismanin ilk kisminda VZA yontemi ile firmalarin yillara gore verimlilik ve
Malmquist toplam faktor verimliligi degisimleri hesaplanmistir. Analizlerde girdi olarak
donen varliklar, duran varliklar toplami, kisa vadeli ve uzun vadeli yiikiimliilikler
toplam1 ve 0z kaynaklar, ¢ikt1 olarak ise net donem kar1 kullanilmistir. Tablo 1 etkinlik
ve verimlilik hesaplamalarinda kullanilan girdi ve ¢iktt degiskenlerini ve bu

degiskenlere iligskin 6zet istatistikleri sunmaktadir.

Tablo 3: Etkinlik ve Verimlilik Analizlerinde Kullanilan Girdi ve Ciktilara fliskin Ozet

Veriler
Ortalama Std. Sapma  Varyasyon
Katsayisi

Girdi 1

Nakit 81.704.513 302.696.207 3,705
Donen Varliklar 350.343.700 860.651.479 2,457
Stoklar 103.624.887  298.660.503 2,882
Maddi Duran Varliklar 286.825.888 1.336.685.767 4,660
Girdi 2

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 240.033.827  666.073.943 2,775
Uzun Vadeli Yikimlilikler 118.312.270 357.339.543 3,020
Girdi 3

Oz kaynaklar 355.363.908  754.813.892 2,124
Cikn

Net Dénem Kari 41.401.661 128.688.459 3,108
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Tablo 4° de yillara gore tim gozlemler i¢in verimlilik degisimi ve etkinlik

degisimi, teknik etkinlik degisimi, saf etkinlik degisimi ve Olcek etkinligi degisimi

sunulmustur.

Tablo 4: Yillara Gére Tiim Gozlemler Igin Etkinlik ve Verimlilik Degisimleri

Etkinlik | Jeknik Saf Olgek LZFIJ(IS)T

S Etkinlik Etkinlik | Etkinligi e

Degisimi | 1y sicimi | Degisimi | Degisimi | \Crmhiligi

819 819 819 Degisimi
2005-2006 1,090 1,041 1,016 1,037 1,140
2006-2007 1,070 1,035 1,008 1,041 1,105
2007-2008 0,962 1,367 1,085 0,875 1,288
2008-2009 1,168 0,946 1,199 1,022 1,100
2009-2010 1,126 1,003 1,099 1,076 1,126
2010-2011 1,585 1,033 1,321 1,203 1,608
Tiim Donemler 1,166 1,015 1,121 1,042 1,227

Sonuglara bakildiginda, ortalamada tiim firmalarin toplam faktor verimligi ve onu
olusturan etkinlik unsurlarinin degerleri hemen her yil artis gostermistir. Teknik etkinlik
ve saf etkinligin 2008 donemi ile birlikte azalmaya gectigi goriilmektedir. Teknik
etkinligi mevcut iiretim faktorleri ile ne kadar katma deger yaratildigini ifade ettigini
g6z Oniine aldigimizda (Akal, 2005), kiiresel kriz ile birlikte firmalarin krizin ardindan
cikt1 Uretmekte, kriz Oncesine gore daha basarisiz hale geldikleri ortaya ¢ikmaktadir.
Olgege gore degisken getiri varsayiminda girdilerin ne kadar etkin kullanildigini ifade
eden saf etkinlik gostergesinin de kriz sonrasinda iiretim sinirinin altina indigi bir diger

sonugtur.

Calismanin devam eden kisminda hesaplanan etkinlik ve verimlilik degerlerinin
aciklayicist olarak kurumsal yonetim degiskenleri tobit regresyon ile tahmin edilmistir. Analiz
edilen kurumsal yonetim degiskenleri ve bu degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 5’te

sunulmustur.
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Tablo 5 Regresyon Analizlerinde Kullanilan Bagimsiz Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Yonetim Kurulu Bagimsizligi

En Biiyilik Hissedar Orani En biiytik hissedarin tiim hisseler i¢indeki
sahiplik pay1

Ikilik Yoénetim Kurulu Baskani ve Genel Miidiir
ayni kisi ise 1, degilse 0 degeri alan kukla
degisken

Y o6netim Kurulu Biiytkligi Yo6netim Kurulunda bulunan toplam tiye
say1s1

Firmanin Tecriibesi

Faaliyet Stiresi Firmanin kuruldugu andan itibaren gegen
yil sayisi

Halka Agiklik Stiresi Firmanin halka agildig1 andan itibaren
gecen yil sayist

Sahiplik Yapisi

D-Kamu Kamuya ait bir firma ise 1, degilse 0
degeri alan kukla degisken

Halka Agiklik Orani Firmanin halka agik olan hisselerinin
toplam hisselerine orani

Yabanci Ortak Pay1 Firmanin yabanci ortaklarmin toplam
hisseler i¢cindeki pay1

Kontrol Degiskeni

Firma Biiytkliigi Toplam aktiflerin logaritmasi

Tablo 6’ de bagimli degiskeni toplam faktor verimliligi, teknik etkinlik degisimi,
etkinlik degisimi, saf etkinlik ve Ol¢ek etkinligi degisim skorlar1 olan bes farkl

regresyon analizinin sonuglarin1 sunmaktadir.

Tablo 6: Verimlilik ve Etkinlik Degerlerinin Aciklayicilar

Panel A- Bagimh Degisken Toplam Faktor Verimliligi

Katsayi Std. Sapma
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Log(Aktifler)

16.15066 14.59758
Fn Biiyiik Hissedar Oran1 2 35E-07 4.07E-07
Ikilik -53.77086 36.28696
Faaliyet Siiresi 1.071049 1.521410
Halka Agiklik Orani -0.007695 0.017965
Halka Aciklik Siiresi 12.43757 3.564582
D-Kamu -177.0661 69.96620
Yabanci Ortak Pay1 -0.627711 0.653664
Y o6netim Kurulu Biiytkligi -4.050543 10.05056
Sabit Terim
Panel B- Teknik Etkinlikteki Degisim
Log(Aktifler) -2.17E-09 2.76E-09
En Biiyiik Hissedar Orani -5 61E-08 9.94E-08
Ikilik -6.657757 8.891321
Faaliyet Siiresi -0.201764 0.367176
Halka Aciklik Orani -0.000482 0.004381
Halka Aciklik Stiresi 0.678529 0.871141
D-Kamu 9.222391 17.18764
Yabanci Ortak Pay1 -0.103032 0.156040
Yonetim Kurulu Biiytikligii 1.368617 2.322009
Sabit Terim
Panel C- Saf Etkinlik Degisimi
Log(Aktifler) 1.48E-08 9.09E-09
Fn Biiyiik Hissedar Orani 2 13E-07 3.28E-07
Ikilik -49.59338 29.34255
Faaliyet Siiresi 0.378474 1.211731
Halka Agiklik Orani -0.006081 0.014457
Halka Agiklik Siiresi 10.03465 2.874881
D-Kamu -148.1531 56.72153
Yabanci Ortak Pay1 -0.226706 0.514952
Yonetim Kurulu Biiyiikliigi 2556811 7.662940
Sabit Terim

Panel D- Ol¢ek Etkinligi Degisimi
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Log(Aktifler)

2.40E-08 9.62E-09
En Biiyiik Hissedar Orani 8.66E-08 3.47E-07
Ikilik -18.20252 31.05050
Faaliyet Siiresi -0.209408 1.282263
Halka Agiklik Orani -0.008132 0.015299
Halka Agiklik Siiresi 12.45333 3.042220
D-Kamu -140.7137 60.02313
Yabanci Ortak Pay1 -0.680691 0.544926
Y onetim Kurulu Biiytikligii 11.17335 8.108979
Sabit Terim

Rk k¥ ye * sirastyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlig ifade etmektedir

Analiz sonuglarina gore, yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda genel midiir
olmasi toplam faktdr verimliligini, etkinlik degisimini ve 6l¢ek etkinligini negatif yonde
etkilemektedir. Bu bulgu yonetim kurulu baskani1 ve genel miidiir pozisyonlarini farkli
kisilerin yoOnetmesi gerektigini, bu ayrismanin yonetim kurulunun bagimsizligini
arttiracagini ve etkinligini arttiracagini ve bu durumun vekalet problemini ortadan

kaldiracagini 6ne siiren Jensen’in (1993) 6nermeleri ile bagdagmaktadir.

Toplam faktor verimliligine kurumsal yonetim verilerinden sadece halka agiklik
stiresinin ve sahiplik yapisinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etki ettigi
goriilmistiir. Halka agiklik siiresinin uzunlugunun toplam faktér verimliligindeki
degisime pozitif anlamda etki ettigi, baska bir ifadeyle, uzun siiredir halka agik olan
sirketlerin verimliliklerindeki artisin daha ¢ok oldugu gézlenmistir. Kamu sahipligi ise
toplam faktor verimliligini O6nemli derecede negatif yonde etkilemektedir. Kamu
firmalarmin verimliliklerinin diistigii sdylemi analizlerde de dogrulanmaktadir. Diger
kontrol degiskenlerinden 6z sermaye/toplam varliklar oraninin verimlilige negatif yonde
etki ettigi de bulgular arasindadir. Bu durum 06zsermaye biiyiikliigii arttik¢a firmalarin

bunlar1 kaynak yaratmada yeterince verimli kullanamadiklarina isaret etmektedir.

Sahiplik yapist acisindan bakildiginda yabanci ortaklik paymnin beklenenin

aksine toplam faktor verimliligini, etkinlik degisimini ve dl¢ek etkinligini negatif yonde
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etkiledigi goriilmiistiir. Bu durumu, yabanci ortaklarin piyasaya yabanci olmasi ya da
know-how aktariminin ¢ok kisa zamanda olusamayacagi ya da yabanci firmalarin daha
uzun vadeli disiinerek Oncelikle sermaye ve personele yatirim yapmaya
odaklanabilecegi ile agiklamak miimkiindiir. Bunun yaninda kamuya ait olan firmalarin
Olcek etkinligi baglaminda diger firmalardan daha iistiin olduklari ilgi cekici bir
bulgudur. Genelde bu durumun aksi beklenirken Borsa Istanbul’da islem géren kamu
firmalarinin  6l¢ek etkinliginin fazla ¢ikmasi son donemde etkin olmayan kamu
firmalarinin 6zellestirilerek elden ¢ikarilmasi ve nispeten daha etkin ¢alisan firmalarin
kamu sahipliginde calismaya devam etmesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Halka
aciklik orani da etkinlik ve dlgek etkinligi degerlerini olumsuz etkileyen bir diger unsur
olarak karsimiza cikmaktadir. Bu sonu¢ da beklenenin aksine c¢ikmistir. Buradan
hareketle, yatirimcilarin yonetim kurullart ve genel miidiir iizerinde ana sermayedarlar
kadar s6z sahibi olmadigini ve yatirimcilarin yeterince yaptirim giicii olmadigini,
dolayistyla halka agiklik orani1 daha yiiksek olan firmalarin daha az etkin ¢alistiklarini

gostermektedir

Olgek etkinligini etkileyen faktorler, toplam faktdr verimliligini etkileyen
faktorler ile benzerlik gostermektedir. Yine, halka agiklik siiresinin 6l¢ek etkinligini %1
istatistiksel anlamlilik diizeyinde pozitif olarak etkiledigi bulunmustur. Kamu
sahipliginin firmalarin Olgek etkinligini yiiksek seviyede negatif yonde etkiledigi
goriiliirken, varlik miktarindaki degisimin Olgek etkinligini az da olsa arttirdig:

gorilmiistiir.

Kurumsal yonetim faktorlerinden higbiri teknik etkinligi anlamli olarak
etkilememektedir. Sadece nakit varliklarin toplam varliklara oram1 bu etkinligi pozitif
olarak etkilerken, duran varliklarin toplam varliklara orami teknik etkinligi azaltici
yonde etki etmektedir. Bu sonu¢ da, Tirkiye’de yatirimcilarin yonetim iizerinde
yeterince baski olusturmadigini, bu yondeki mekanizmalarin yeterince gelismedigini

diistindiirmektedir.

Saf etkinlik halka agiklik siiresinin uzunlugundan Onemli derece de

etkilenmektedir. Diger yandan kamu sahipligi ve genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim
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kurulu tiyesi olmasi saf etkinligi azaltici yonde etkide bulunmaktadir. Ayrica saf

etkinligi 6z sermayenin negatif, cari varliklarinsa pozitif olarak etkiledigi gortilmiistiir.

Kontrol degiskeni olarak kullanilan firma biiyiikliigii sadece teknik etkinligi istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde etkilemistir. Negatif katsay1 kiiglik firmalarin daha teknik etkin
olduklarin1 gostermektedir. Bu sonugtan hareketle daha kiiciik firmalarin teknolojiye daha ¢ok
erisimi olduklar1 ve {iretimlerinde bu teknolojiyi daha etkin bir sekilde kullandiklar

goriilmektedir.
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6. BOLUM: SONUC

Giliniimiiz kiiresel ekonomilerinde gerek pazar sartlar1 gerekse rekabet oldukca
zorlasmis ve isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in bu c¢etin sartlara adapte
olmak zorunluluklart dogmustur. Isletmeler geleneksel paradigmada, performanslarimni
"karliligin arttirilmasi”" kriterine kosut olarak diistinmekte ve finansal tablolarin ortaya
koymus oldugu objektif veriler 1s1ginda bunu realize ettiklerinde performanslarini
basarili bulmaktadirlar. Ancak o6zellikle son on yillik dilimde performansin tanimi
karlilik merkezinden, etkinlik ve verimlilik kavramlarinin ¢evresine dogru kanalize
olmustur. Giiniimiizde bir isletmenin finansal performansini tespit etmek onun ayni
zamanda yonetsel performansi, dolayisiyla ¢alisanlarin memnuniyeti, paydaslarin firma
hakkinda bilgi alabilmesi ve iiretilen iirlinlin kalite- maliyet c¢izgisi ile ilgili
parametrelerinin geldigi diizeyi tespit etmek anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
performans kavrami olduk¢a genis bir igerik kazanmistir. Bu performansi 6lgmek ise
cesitli yonetsel islevleri de yerine getiren performans dl¢liim araglarinin kullanilmasi ile

mumkin olmaktadir.

Diinyada 6zellikle son yirmi yilda periyodik olarak ¢ok daha dar araliklarla
tekrar eden krizler karsisinda ekonomilerin ve dolayisiyla igletmelerin igerisinde
bulundugu kirilganlik da, ayni zamanda bu enstriimanlarin saglamig oldugu veriler
karsisinda asilabilme imkani tasimaktadir. Sirketler mevcut ekonomik tablolar {izerinde
daha da biiyimek veya biiylimelerini muhafaza etmek alternatiflerini gozden
cikartmamak i¢in ¢esitli performans Olglim araglarini yonelmekte, bunlarla sadece
karlilik diizeylerini degil, ellerindeki kaynaklarla ulasmis olduklar1 basar1 diizeyini de
tespit edebilmektedirler. Bu baglamda, net bugiinkii deger, i¢ karlilik orani, nakit katma
deger, pazar katma deger gibi yoOntemler sirketin yalnizca finansal tablolardaki
sabitlerden hareketle veri olusturmasina degil, ayn1 zamanda bir ydnetsel cerceve

olusturmasina da yardimci olmaktadir.

Bu yonetsel gerceve oOzellikle cesitli kurum ve kuruluslarin diizenlemeleri ve

tavsiyeleri ile de hayata gegirilmektedir. Ulkemizde BDDK, SPK, BIST gibi kurum ve
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kuruluglarin sirketlerin paydaslarini, ¢alisanlarini, hissedarlarini ilgilendiren konularda
¢ok daha seffaf, acik ve kamuoyunu bilgilendirecek sekilde veriler olusturmalarini
zorunlu kilmaktadir. Bu algi ile sirketin yonetimsel algist birlesmekte ve bdylece
sirketin kendi sektoriinde ve biitlin pazardaki performansi gerek yoneticiler gerekse de
sitketle ilgilenenler tarafindan takip edilmektedir. Tim bu c¢aligmalara kurumsal
yonetim uygulamalar1 adi verilmektedir. Ozellikle iilke ekonomisinin diinya
ekonomisine entegrasyonunun son yillardaki hizi ile birlikte sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarina daha c¢ok egilmeleri, sirketlerin performanslar1 lizerinde de
etkiler liretmistir.

Kurumsal yonetim yoneticiler ile hissedarlar, alacaklilar ve ¢alisanlar arasindaki
iligkileri yoneten kurallar ve uygulamalar icermekte; seffaflik, hesap verebilirlik, adillik
ve sorumluluk gibi temel ilkeleri sayesinde piyasada giliven saglayarak isletmelerin
biiyiimelerine yardimci olmaktadir (Kirkpatrick, 2005).

Benzer sekilde, bazi ¢alismalar temsil sorununu temel alarak, kurumsal yonetimi
yoneticilerin  kendi ¢ikarlarin1  6n planda tutmalarimi  engelleyerek isletme
performansinin en st diizeye ¢ikartilmasi ve hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasi
yoniinde ortaya konan mekanizmalar biitiinii olarak tanimlamaktadir (Shleifer ve
Vishny, 1997; Denis ve McCornell, 2003; Nanka-Bruce, 2011). Literatiirde kurumsal
yonetimin igletmelerde uygulanma derecesinin sorgulanmasi bu so6zii edilen
mekanizmalar ve diizenlemeler ile paralel degiskenlerin kullanilmas1 ile
gerceklestirilmektedir. En siklikla kullanilan degiskenlerin sahiplik yapisiyla ve
yonetim kurulunun 6zellikleriyle ilgili olmalar1 temsil sorununun ¢6ziimiinde kurumsal
yonetimin ne kadar 6nemli oldugunun bir gostergesidir.

Olusturulan kurumsal yonetim endekslerinde 6n planda bulundurulan konular da
yonetime iliskin, denetime iliskin, {icretlendirmeye iliskin, ortaklik haklarma iligkin,
sahiplik yapisina iliskin, finansal raporlamaya iliskin ve kurumsal davranisa iligkin
uygulamalar gibi ana basliklar altinda toplanmaktadir. Bu ana basliklarin 6lgiimlenmesi
ve etkin yonetimi ile performansin en iist seviyeye getirilecegi kabul edilmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerin performanslar1 ve piyasa
degerleri ile iliskisi literatiirde kendisine olduk¢a genis yer bulmaktadir (Black, 2001;
Brown ve Caylor, 2004; Kowalewski vd., 2008, vb.). Kowalewski (2012) performans
ol¢iitli olarak Tobin q ve aktif karlilig1 oranlarini kullanmakta ve her iki degiskenin de
etkin kurumsal yonetim uygulamalar1 ile daha yiiksek degerler aldigini1 belirtmektedir.

Benzer sekilde, Brown ve Caylor (2004) da aktif karlilig1 ile kurumsal yonetim arasinda
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dogru orant1 oldugunu kanitlamaktadir. Black (2001) performans iizerindeki bu etkinin
gelismekte olan {ilkelerde daha belirgin bigimde ortaya ¢iktigini, ¢linkii bu iilkelerin
genellikle daha az kural igeren iilkeler oldugunu savunmaktadir. Ayrica s6z konusu
calismada bu tiir iilkelerde faaliyette bulunan isletmelerin kurumsal uygulamalari
arasinda biiyiik farkliliklar bulundugu da ifade edilmektedir. Churaev (2003) IMKB 30
isletmeleri lizerinde yapmis oldugu calismasinda performans gostergesi olarak
O0zsermaye karlilii, net kar marj1 ve hisse senedi performansi gibi kistaslar1 temel
almistir. Calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin performans tlizerinde pozitif etki
yarattig1 ortaya konmustur.

Performansin teknik etkinlik olarak degerlendirildigi calismalar da kurumsal
yonetim ile iliski belirlemislerdir (Pi ve Timme, 1993; Zeleynuk ve Zheka, 2006; Bozec
ve Dia, 2007; Lin vd., 2009, Nanka-Bruce, 2011; Huang vd., 2011). Bu ¢alismalar etkin
bir kurumsal yonetim anlayisinin isletmenin etkinligi tizerinde olumlu etki yaratacagini
ve bu nedenle kurumsal yonetim ile etkinlik arasinda ayni yonlii bir iliski oldugunu
kanitlamislardir.

Bu konuda yapilan ¢alismalar genellikle sahiplik yapisi (daginik ortaklik yapisi ya
da konsantre yapi, kamu ya da oOzel sirket), yonetim kurulu o6zellikleri (yonetim
kurulunun bliytkligi, igerigi, tecriibesi), isletmenin yast ve biyiikligi iizerinde
durmakta ve bu etkenlerin performans ile iliskilerini tespit etmeye yonelmektedir.

Kontrol isletmenin faaliyetlerine iligkin ve finansal politikalarinin belirlenmesi
siirecini etkileme giicii olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, isletme
yonetimine katilma hakki veren hisselerin ¢ogunlugunun (kontrol giiciiniin) bir/birkag
kisinin ya da grubun elinde bulunmas ile pek ¢ok yatirimer arasinda paylasilmig olmasi

yonetimin denetlenmesi ve etkin ¢alismasinin saglanmasi agisindan 6nemlidir.

Bazi1 ¢aligmalar hisseleri genis yatirimci kitlelerine dagilmis bulunan isletmelerin
normalde gdstermesi beklenen performansin altinda bir performans ile faaliyet gésterme
egiliminde olduklarimni belirtmektedir (Salami, 2011; Huang vd., 2011). Sorensen (2006)
bu durumu daginik ortaklik yapisi altinda isletmeyi gézetim altinda tutmak i¢in ortaklari
harekete geciren bir etken olmamasina dayandirmaktadir. Hisselerin biiyiik boliimiini
elinde bulunduran isletmeler acisindan ise temsil maliyetlerini azaltmak gibi bir tesvik
bulundugu i¢in yonetimin kontrol altinda tutulmasima ve bdylece performansin {ist
seviyede tutulmasina onem verilmektedir. Ayrica biiyilk pay sahibi olan ortagin

yonetimden hesap sorma ve bilgi alma giicliniin de yliksek olmasi1 asimetrik bilgiden
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kaynaklanacak sorunlarin azaltilmasim1 saglamakta ve performansi artirmaktadir
(Shleifer ve Vishny, 1997). ). IMKB isletmeleri iizerinde yaptiklari calismalarda
Churaev (2003) ve Giirbiiz ve Ergincan (2004) da kurumsal yonetimin daha etkin
bigimde uygulanmasi agisindan ikinci biiylik hissedarin pay oraninin énemli oldugunu
belirtmektedirler. Arastirmacilar ikinci biiyiilk pay sahibinin hissesinin yiiksek
olmasinin, en bilyiikk pay sahibi iizerindeki pazarlik giiciinii artiracagini ve boylelikle
daha saglikl1 kararlarn alinmasinin miimkiin olacagni ileri siirmektedirler. Ote yandan,
bliyiik hisse payimna sahip bu ortaklar azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarinin tersine olsa
bile kendi ¢ikarlari yoniinde davranabilme serbestligine sahiptir (Lin vd, 2009). Bu
nedenle  konsantre  ortaklik  yapis1  isletme = performansini  diisiirmekle
sonuclanabilmektedir (Lehmann vd., 2004). Ayrica biiyiik hissedar mevcudiyetinin
isletme performansi iizerinde 6nemsenmeyecek kadar az etkiye sahip oldugunu gdsteren
calismalar da bulunmaktadir (Anderson ve Reeb, 2003; Mura, 2007). Dolayisiyla
hisselerin dagilimia gore belirlenen ortaklik yapisinin isletme performansi iizerindeki
etkisinin olumlu ya da olumsuz oldugu konusu heniiz bir sonuca ulastirilabilmig
degildir.

Ortaklik yapisini degerlendirirken ortaklarin yiizdesel olarak paylarinin yani sira
ortagin devlet ya da 6zel yatirimci olmasi da performansin degerlendirilmesi agisindan
onemlidir. Devlet ortakli olmak yoneticiler ve hissedarlar arasinda sorun
cikartabilmektedir; ¢iinkii devlet ortakligindaki isletmelerin yonetiminin hissedarlarin
haklarin1 korumak ve servetlerini en iist seviyeye c¢ikartmak gibi amaglar yerine
hiikiimetin politikalar1 ve amaglart dogrultusunda davranacaklar1 disiiniilmektedir.
Buna paralel olarak bazi calismalar devlet ortakligi altinda ydnetimin isletmenin
performansinda azalma yarattiZin1 belirtmektedirler (Shleifer ve Vishny, 1994; Boycko
vd., 1996; Lin vd. 2009). Ozel yatirimcilarin oraninin artmasi kendilerini temsil edecek
daha fazla temsilciyi yoOnetim kurulunda bulundurmalart ve bdylece yoOnetimin
gozetimine daha etkin sekilde katilmalar1 anlamimna da gelmektedir. Lin vd. (1998)
ayrica biit¢e ve finansman bulmanin devlet acisindan daha kolay olmasi nedeniyle de
yoneticilerin etkinlik artirmak iizere daha az tesvik edildigini belirtmektedir.

Benzer sonuca ulasan Wei vd. (2005) ayrica yabanci ortakli yonetimin daha
yiiksek performans sergiledigini gostermektedirler. Zelenyuk ve Zheka (2006) yabanci
ortakli yonetimin daha etkin oldugu konusunda Wei vd. (2005) ile ters diigmektedirler.
Ortagin yerel ya da yabanct olmasinin isletme performans: iizerinde -etkisinin

bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir.
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Ozetle, hisselerin dagilmis olmasmin ya da bir veya birkac kisinin elinde
bulunmasinin igletme performans: iizerindeki etkisi iizerinde c¢elisen sonuglar
bulunurken, devlet ortakli bir yonetimin performansinin devlet ortakli olmayanlara gore
daha diisiik oldugu sonucunda uzlagilmaktadir.

Stratejilerin belirlendigi, kararlarin alindigi ve hareket planlarinin belirlendigi
yiirlitme organi olarak yonetim kurulunun incelenmesi 6nemlidir. Bu nedenle isletme
yonetiminin performans tiizerindeki etkilerini arastiran c¢alismalarin ¢ogu yonetim

kurulunun 6zellikleri tizerinde odaklanmaktadir.

Literatiirde yonetim kurulunun biiylikligliniin performans iizerindeki etkilerini
inceleyen bircok calisma bulunmaktadir. Bu c¢aligmalardan bazilar1 yonetim kurulu
biiyiikliigii ile performans arasinda ayni yonlii iliski bulundugunu savunurken (Dalton
vd., 1999; Abidin vd., 2009; Isshaqg, 2009) digerleri ters yonde iliski bulundugu
goriigiindedirler (Yermack, 1996; Bhagat ve Black, 2002; Huang vd., 2011; Nanka-
Bruce, 2011)

Isshaq (2009) yonetim kurulunun biiytikliigii ile hisse degerleri arasinda pozitif bir
iligki oldugunu belirtmektedir. Ancak isletme igerisinden kisilerin yonetim kurulu
icerisindeki payi ile hisse degeri arasinda bir iliski belirleyememektedir. Pozitif yonde
iligki belirleyen caligsmalarin bazilar1 kaynak bagimlilig: teorisine dayandirmaktadir. Bu
teoriye gore yonetim kurullar1 genisleyerek isletmeyi kendi dis ¢evreleri ile daha fazla
iligkilendirebilmekte ve bdylece isletmenin daha fazla kaynaga ulagmasini
saglamaktadirlar (Dalton vd., 1999). Bu tiir genis yonetim kurullarinin gii¢lii ve otoriter
bir CEO ile daha etkin olacag: savunulmaktadir.

Dalton vd. (1998) hisseleri genis yatirimei kitlelerine dagilmis isletmelerde ya da
kontrol giicli olan ortagin azinlik paylarmin haklarim1 korumadigr durumlarda genis bir
yonetim kurulunun isletme yoneticilerini gozetlemek ve kontrol altinda tutabilmek
tizere tek yol oldugunu belirtmektedir. Bozec ve Dia (2007) ayni duruma devlet
ortakligindaki igletmeler agisindan ve teknik etkinligi performans olgiitii kabul ederek
ulagmaktadir.

Yermack (1996) genis yonetim kurullarinin koordinasyonunun daha zor olacagi,
birbirlerine daha az bagh iiyelerden olusacaklart ve bu nedenle CEO’nun iizerlerinde
kontrol saglamasinin daha kolay olacagi diisiincesini savunmakta ve kii¢clik yonetim
kurullarinin performans agisindan daha olumlu sonug verecegini ortaya koymaktadir.

Benzer sekilde Jensen (1993), Eisenberg vd. (1998) ve Mak ve Yuanto (2002) gibi
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aragtirmacilar da denetim gorevi hafifletilmis daha kiiglik yonetim kurullari
olusturmanin performans: artiracak bir etki yapacagini belirtmektedirler.  Ayrica
yonetim kurulunun genislemesi karar alma siirecinde {iyelerin ¢ikar catismalarini
artiracag diisiiniilmektedir.

Yonetim kurulunun denetim altinda tutulmasi agisindan kurulun biiyiikligi kadar
yapist da onemli rol oynamaktadir. Arastirmalarin ¢ogu yonetim disindan kisilerin
yonetim kurulunda bulunmasinin kurulun etkinligi ve kontrol edilebilirligi agisindan
olumlu sonug¢ verecegini ortaya koymaktadir. Etkin denetimin giinliik faaliyetlerin
etkinligini artirdif1 varsayimi altinda yonetim disindan iiyelerin yonetim kurulunda
bulunmasinin performansi artiracagi disiinilmektedir (Aggarwal vd., 2009; Nanka-
Bruce, 2011). Fama ve Jensen (1983) de calismalarinda kurulda bulunan yonetim
disindaki iiyelerin kendi iinlerini ve sosyal statiilerini korumak {izere de etkin
performans gostermeleri gerekecegini, bu nedenle performansa olumlu etki
yapacaklarini savunmaktadir.

Ote yandan Lin vd. (2009) yonetimden kisilerin agirlikta oldugu bir kurulun, bu
kisilerin gercekten hissedarlarin vekili gibi davranmalari kosulu altinda daha etkili
olacagini savunmaktadir. Bu iiyelerin kendi ¢ikarlarin1 gbzetmelerini engellemek iizere
azinlik da olsa disaridan tyelerin kurulda bulunmasi 6nerilmektedir. Bu dogrultuda,
yonetimden kisilerin en az kurulun yarisini olusturduklart durumlarda, kurul iiyesi
olmalarinin performans artirict bir durum oldugu savunulmaktadir (Nanka-Bruce,
2011). Baysinger ve Hoskisson (1990) ise yar1 zamanli gorevlendirilen kurul tiyelerinin
karar almak tizere gerekecek konular ve bilgiler iizerinde yeterince derin bilgiye sahip
olamayabilecegi ve bu nedenle performansi olumsuz yonde etkileyebileceklerini
belirtmektedir.

Yonetim kurulunun isletme ve ekonomik ¢evresi hakkinda bilgiye sahip olmasini
saglayan bir etken olarak kurulun gorev siiresi de performans flizerinde etkilidir.
Yonetim kurulunun zaman gectikce isletme ve ¢evresi hakkinda daha fazla bilgi ve
tecriibeye sahip olacagi distinilmektedir (Vafeas, 2003). Bu nedenle, yonetim
kurulunun gorevde bulundugu siire ile igletme performansi arasinda ayni yonde iliski
beklenmektedir.

Ote yandan, konuya temsil sorunu bakis acisindan yaklasilirsa, zamanla kurulun
yoneticiler ile ilgili nesnelliginin kaybolacagi ve kurulun bagimsizliginin azalacagi
diistiniilmektedir. Yonetim kurulu uzun siire gorevde kalinca yoneticiler ile daha yakin

iliskiler icerisine girmesi ve zayif/kotii performansa daha hosgoriilii yaklagmasi
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miimkiindiir. Bu nedenle, gorev siiresinin uzamasi1 durumunda kurul isletme ile ilgili
daha fazla tecriibbeye sahip oluyorsa ve yonetim {izerinde daha etkin gozetim
yapabiliyorsa gorev siiresi ile performans arasinda ters yonde iliski beklenmektedir
(Huang vd., 2011).

Yonetim kurulu ile yoneticiler arasindaki iligkinin nesnelligi ya da bu iligkinin
etkin yonetimi performansi etkileyebildigi gibi, CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu
baskani olmasi durumunun da incelenmesinde yarar vardir. Jensen (1993), Pi ve Timme
(1993), Dalton ve Kesner (1997), Bozec ve Dia (2007) gibi arastirmacilar CEO’nun
yonetim kurulunun da baskani olmasi durumunda CEQO’ya ¢ok fazla kontrol giicii
verilecegini, ozellikle isletme yonetimi i¢inden iyelerin agirlikta oldugu bir kurul ve
dagimik ortaklik yapisina sahip bir isletme i¢in bu giiclin kotiiye kullanilabilecegini
belirtmektedirler. Bu durum performansi olumsuz yonde etkileyecektir. Ancak kurulun
isletme yoOnetimi digindan {yelerin agirlikta oldugu ve biiyiik hisse sahiplerinin
bulundugu isletmelerde, CEO’ya c¢ift yoneticilik verilmesi gli¢ ve yetkiyi aynm kiside
birlestirecegi icin daha iyi yonetim ve kontrol elde edilecegi de savunulmaktadir
(Aggarwal vd., 2009). Nanka-Bruce (2011) da ¢alismasinda CEO’nun ayni zamanda
yonetim kurulu bagkanligi yapmasinin performans iizerinde olumlu etki yarattigi
sonucuna ulagsmaktadir.

Ozetle, literatiirde yonetim kurulunun biiyiikliigiiniin ve CEQ’ya g¢ift yoneticilik
yiikklenmesinin performans ile hangi yonde iligkisi oldugu konusunda ¢elisen sonuglar
bulunmaktadir. Bununla birlikte yonetim kurulunun yapisi ele alindiginda yonetim
disindan tiiyelerin agirlikta oldugu bir kurulun daha etkin kontrole sahip olacag: kabul
edilmektedir. Gorev siiresinin uzamasi tecriibe ve bilgi kazandirarak kurulu daha etkin
kilarken, uzayan gorev siiresi ile yoneticilere karsi nesnelliklerini kaybetmeleri olasiligi
nedeniyle performansin ne yonde etkilenecegi konusunda kesin bir sonuca
ulagilamamaktadir.

Isletmenin sahiplik yapismin ve ydnetim kurulunun o6zelliklerinin yani sira
isletmenin kendi 6zellikleri de performans iizerinde etkili olabilmektedir. Arastirmacilar
isletmenin yas1 ve biyiikliigii ile performansi arasinda iliski olup olmadigini
arastirmislardir. Loderer ve Waelchli (2011) isletme biiyiikliigiiniin etkinlik iizerindeki
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda isletmenin yasmin ilerlemesi ile performansinda
diisiis oldugunu belirtmektedirler. Calismada isletmelerin basariya ulastiklarinda
davranigsal bir katilik icine girdikleri, bu nedenle degisikliklere daha az adapte

olabildikleri i¢in esnek kararlar almadiklart ve hatta yenilik¢i c¢alisanlar1 ve
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diisiincelerini bile biinyelerine kabul etmedikleri savunulmaktadir. Bu nedenle kilit
calisanlarint ellerinde tutamamaktadirlar. Bazi kilit ¢alisanlarin yeni diislincelerini
uygulayabilmek iizere, bazi1 kilit ¢alisanlarin ise fikirlerinin ellerinden alinmasini
engellemek tlizere isletmeden ayrildiklar1 diistiniilmektedir.

Rekabet ortami nedeniyle isletmelerin kendilerini yenilememeleri halinde kar
marjlarinin ve aktif karliliklarinin diismesi olagandir. Yasca ilerlemis isletmelerin is
tecriibelerine ve yeni teknolojileri satin alabilme giiciine sahip olmalarina ragmen,
kendilerini yenileyememeleri karliliklarinda diisiise neden olmaktadir (Loderer ve
Waelchli, 2011).

Biiyiikliik ile performans iligkisini etkileyebilecek diger bir konu isletmeler
icerisinde yonetime karsi calisabilecek koalisyonlarin bulunmasidir. Bu koalisyonlara
iyi bir kurumsal yonetim uygulamasiyla yeterince tesvik edici davranilamamasi
durumunda biitliniin iyiligini diisiinmek yerine kendi ¢ikarlar i¢in c¢alisacaklar1 ve bu
durumun performansi azaltici etkide bulunacagi savunulmaktadir. Ayrica isletmelerin
yaslanmalari ile bu koalisyonlarin olusmus olma olasilig1 arttig1 diisiiniildiigiinde, yas
ile performans arasindaki ters yonli iliski diistincesi desteklenmektedir.

Isletmenin yasimnin sadece isletmenin kurulusundan itibaren gecen siire olarak
kullanilmasii yeterli gérmeyen Shumway (2001) iktisadi ag¢idan en anlamli yas
Olciitiiniin  isletmelerin  borsaya acildiklarindan sonra gegen siire oldugunu
belirtmektedir. Cilinkii borsaya agilmak isletmeler agisindan oldukg¢a Onemli bir
kilometre tas1 olarak kabul edilmektedir. Isletmelerin borsada islem gormeleri ortaklik
yapilarin1 ve sermaye yapilarini etkilemekte, yeni biiyiime firsatlar1 ortaya ¢ikarmakta,
tizerlerindeki kamu baskisini artirmakta ve degisik kurumsal ydnetim anlayislari
gerektirmektedir (Loderer ve Waelchli, 2010).

Loderer ve Waelchli (2011) calismalarinda isletmenin yasi ile karliligi arasinda
dogrusal olmayan ters yonlii bir iliski bulundugunu kanitlamaktadir. Shumway
(2001)’in ifade ettigi yonde isletmenin yasini borsaya girdigi andan itibaren kabul
ederek calismalarini tekrarladiklarinda sonucun degismedigini ve bu yas olgiitii ile de
ters yonlii iliski tespit edildigini belirtmektedirler. Ancak isletmelerin karliliklarinin
yaslandik¢a diismesi zarar etme ihtimallerinin artmasi anlamima gelmemektedir.
Isletmelerin kazandiklar1 tecriibe, edindikleri ¢evre ve kaynaga ulasabilme kolayliklart
diisiintildiiginde zarar etme olasiliklarinin yaglart ile ters orantili olarak diistiigii

gbzlenmektedir (Loderer, Neusser ve Waelchli, 2010).
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Isletmenin yas1 kadar énemli olan bir diger unsur da isletme biiyiikliigiidiir.
Calismalarda isletme biiyiikliigii genellikle isletmenin toplam varliklarinin (ya da duran
varliklarinin) tutari ile ifade edilmektedir. Varliklarin etkin sekilde yonetilmesi ile bu
varliklar iizerinden elde edilecek karliligin, diger bir ifadeyle aktif karlilig1 ile ifade
edilen performansin da artacagi diisiiniilmektedir. Yapilan calismalar isletmelerin
biiylimeleri ile 6l¢cek ekonomisine ulastiklarini ve bu nedenle maliyetlerini azaltarak kar
marjlarmi yiikselttiklerini gostermektedir. Bu durumda isletmenin biytikligi ile
performansi arasinda ayni yonlii bir iliski oldugu savunulmaktadir (Zeleynuk ve Zheka,
2006; Lin vd., 2009).

Ozetle, isletmelerin o6zellikleri gdz oniinde bulunduruldugunda biiyiikliik ile
performans arasinda ayni yonde iliski beklenirken, isletmenin yasinin performans ile

ters yonde iligskiye sahip oldugu savunulmaktadir.

Calismada, BIST’e kote olan sirketler iizerinden bir performans analizi
gergeklestirilmis ve BIST ‘in zorunlu kildig1 kurumsal yénetim ilke ve uygulamalarinin
sirketlerin performansi lizerindeki etkileri tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Firmalarin verimlilik degisim degerleri ve verimliligin alt unsurlar1 olan etkinlik

degisimi endeksleri Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi kullanilarak hesaplanmaistir.

Etkinlik eldeki tiretim kaynaklar1 veya girdilerin ne derecede iyi kullanilarak cikti
iiretildigini gosterir. Ekonomik etkinlik.teknik etkinlik ve dagitim etkinligi unsurlarina
ayrilmaktadir. Teknik etkinlik, firmanin teknoloji ve girdi kullaniminin izin verdigi Olgiide
iiretilebilecek kadar ¢ok ¢ikti iiretmesi ya da ¢ikti miktar1 ve teknolojinin ihtiya¢ duydugu kadar
girdi kullanilmasinmi ifade etmektedir. Dagitimsal etkinlik ise mevcut fiyatlar 1s18inda girdi
ve/veya ciktilarin optimal oranlarda kullanilmasi becerisidir (Fried, Lovell ve Schmidt, 2008).
Olgek etkinligi ise firmanin kisa dénem ortalama maliyet egrisinin minimum noktasinda faaliyet

gosterdigi durumda olusan ¢ikt1 kaybidir (Elyasiani ve Mehdian, 1990).

Verimlilik performans 6l¢mede kullanilan en yaygin 6l¢iilerden biridir. Ciktilarin girdi ya
da girdiler toplamina orani olarak ifade edilen verimlilik, iiretilen mal ve hizmetler ile, bu mal
ya da hizmetleri tiretmek igin kullanilan girdi arasindaki iliskiyi gosterir. Verimlilik olgiileri,

teknik degisim, teknik etkinlik, 6l¢ek etkinligi ve dagitim etkinligi kavramlarini kapsamaktadir.

Bu caligmada, verimlilikteki ve unsurlarindaki degisimleri gdzlemleyebilmek adina
Malmquist verimlilik endeksi hesaplanmistir. Malmquist verimlilik endeksi her bir firmanin
ortak teknoloji sinirina gore kiyaslamali oranlarini kullanarak, iki ayr1 dénemdeki toplam faktor

verimliligindeki degisimi 6l¢mektedir. Uzaklik fonksiyonlar1 ¢oklu-girdi, ¢oklu ¢ikt1 kullanan
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teknolojinin fonksiyon temsilleridir (Fare vd, 1994). Calismamizda, Malmquist endeksinin
kullanilmasinin nedeni maliyet ya da gelire iligkin verilere ihtiyag duyulmamasi, sadece girdi ve
¢ikti1 miktarlarma iligkin verinin yeterli olmasi, ayn1 zamanda endeksin diger endeks tiirlerinden

farkli olarak verimlilikteki degisimi bilesenlerine ayirip inceleme imkani sunmasidir.

Malmquist endeksini unsurlarina ayirarak su sekilde gostermek de miimkiindiir:

M, (xt*1 ¢+l xt 48) = TD x SED x OD (16)

Denklemde yer alan TD, teknik degisimi; SED, saf etkinlik degisimini ve OD, 6lgekteki
degisimi ifade etmektedir. Saf etkinlik degisimi ve dl¢ek degisimi, etkinlik degisiminin (ED)

unsurlar1 olup

ED = SED x OD (17)

Seklinde hesaplanabilmektedir. Dolayist ile Malmquist verimlilik endeksindeki degisim
ile teknik etkinlikteki, saf etkinlikteki, Olgek etkinligi ve etkinlikteki degisimleri gbzlemek
miimkiindiir.

Analizin bir sonraki kisminda firmanin teknik etkinlik, 6l¢cek etkinligi, dagitim etkinligi
ve verimlilik degerlerini etkileyen firmaya ozgii faktérler ve firmanin kurumsal ydnetim
uygulamalarinin etkisi arastirilacaktir. Bu etkinin olgiilmesi igin tobit regresyon analiz yontemi
uygulanmistir. Bagimli degiskenin degisim araliginin sinirli oldugu durumlarda sansiirlii model
olarak da adlandirilmaktadir. Regresyonda bagimli degisken olarak firma performansi
kullanilmis, 5 ayr1 regresyonda toplam faktor verimliligi, etkinlik degisimi, 6lgek etkinligi, saf
etkinlik ve teknik etkinlik degiskenleri iizerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin etkisi

asagidaki model iizerinden incelenmistir.

Calismada BIST’e kote olan sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarinin
performanslar {izerindeki etkilerine bakildiginda, 6zellikle finansal tablolarin getirdigi
objektif verilere dayali paradigmanin hakimiyetini siirdiirdiigii ancak kiiresel
ekonomilere entegrasyon ve daha cok dis ticarete yonelmekle birlikte, bu alginin

degismekte oldugu gozlemlenmektedir. Kuskusuz, cesitli mevzuat ve uygulamalar
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sirketler agisindan zorunlu tutulsa da, uygulama asamasinda sirketin insan kaynagi ve
yonetici ekibi bir finansal performans dl¢iimii araglarini yeterince yetkin kullanmay1
tercih etmiyorsa ya da bunu gergeklestiremiyorsa, bu noktada cesitli yapisal sorunlar
giindeme gelmektedir. Ulkemizde BiST’e kote olan sirketlere bakildiginda, énemli
boliimiinde bu yapisal sorunlarin siirdiigii goriilmektedir. Yine de sirketlerin bu

dogrultuda adaptasyona egilimli oldugu gozlemlenmektedir.

Son tahlilde, iilkemizde BIST" in ve diger kurum ve kuruluslarin getirmis oldugu
tavsiye, zorunluluk ve mevzuatlar sonucu sirketlerin daha ¢ok kurumsal yonetim
uygulamalarina yonelecegi agiktir. Bunun sonucunda performans iizerindeki etkinin
daha olumluya dogru doniistiiriilecegi de goziikmektedir. Bu nedenle sirketlerin kendi
verimlilik ve etkinliklerine en rasyonel sekilde ulasabilecekleri finansal ve yonetimsel

performans 6l¢iim araclarini se¢gmeleri ve kullanmalar1 6nem kazanmaktadir.
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