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OZET

Kurumsal yonetim bir girketin beseri ve finansal sermayeyi elde etmesine, daha yiiksek
performans gostermesine ve bu sayede uzun vadede hem topluma hem de paydaslarina
ekonomik deger yaratmasina olanak saglayan kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar
biitiiniidiir. Bu ¢alismanin amaci, 2012-2017 yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem géren 9 bankanm kurumsal yonetim endeksinde yer almalarmin
finansal performanslarina etkisini 6lgmektir. Bu amagla 2017 yili sonu itibariyle
BIST de islem géren ve 3’ii kurumsal ydnetim endeksinde yer alan toplam 9 bankanin

finansal tablolarindan toplanan veriler kullanilarak panel veri analizi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Panel Veri Analizi, Kurumsal Yonetim Endeksi,

Banka Performansi

ABSTRACT

Corporate governance is a set of laws, regulations, codes and practices that enable a
company to achieve human and financial capital, to show higher performance and thus
to create economic value for the society and its stakeholders in the long term. The aim
of this study is to measure the effect of the participation of 9 banks listed in Borsa
Istanbul on the corporate governance index between 2012 and 2017 on their financial
performance. For this purpose, panel data analysis was performed by using the data
collected from the financial statements of 9 banks that are traded on the BIST as of the

end of 2017 and 3 of them are included in the corporate governance index.

Key Words: Borsa Istanbul, Panel Data Analysis, Corporate Governance Index, Bank

Performance
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim son yillarda bir¢ok kurum tarafindan énem verilen bir konu haline
gelmistir. Finans diinyasinda a¢iga ¢ikan gelismeler ile kurumsal yonetim yaklagimi
onem verilmesi gereken konular arasina girmistir. Finans sektoriiniin temel yapisini
olusturan bankalar iilke ekonomisini etkileyecek biiytikliiklere sahip olan kurumlardir.
Bankalar a¢isindan ele alindiginda kurumsal yonetim, bankanin tiim menfaat ve pay
sahiplerinin ¢ikarlarin1 goézetmeyi hedef edinen bir sistem olarak ifade
edilebilmektedir. Kurumsal yonetim anlayisinin gii¢lii olmasi durumda menfaat
sahiplerine bilgi akis1 saglikli bir sekilde saglanmaktadir. Boylece, kurumlarda seffaf

bir yonetim yapist kurulmus olur ve agiga ¢ikabilecek suiistimaller 6nlenebilir.

Kurumsal yonetim herkes tarafindan kabul goren dort temel ilkeye dayanmaktadir. Bu
ilkeler; seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap verilebilirliktir. Ulkemizde kurumsal
yonetim ile ilgili yapilan diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
olusturulmaktadir. Bunun yaninda farkli kurum ve kuruluslar tarafindan da cesitli

diizenlemeler yapilmaktadir.

Calismanin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem géren 9 bankanin kurumsal
yonetim endeksinde yer almalarinin finansal performanslarina etkisini analiz

etmektedir.

Calismada, 2012-2017 yillar1 arasinda BIST’de yer alan dokuz bankanin g¢eyrek
donemlik finansal tablolarindan elde edilen verilerle kurumsal yonetim endeksinde yer
almanin bankalarin finansal performansina etkisi arastirilmistir. Literatiirde kurumsal
yonetim endeksinde yer almanin firmalarin performansina etkisini arastiran bir¢ok
calisma mevcuttur. Bu calismalarin bazilarinda kurumsal yonetim endeksinde yer
almanin firmalarin finansal performansmi olumlu yonde etkiledigi sonucuna

ulasilirken, bazi ¢calismalarda olumlu bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Tez calismasi bes boliimden olusmaktadir. ilk béliimde calismanin giris kism1 yer
almaktadir. Ikinci béliimde kurumsal y&netim kavrami incelenmistir. Bu baglamda;
kurumsal yonetimin tanimi, kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikist ve gelisim
stireci, kurumsal yonetim anlayisinin giiclenmesinin nedenleri, kurumsal yonetim

modelleri, kurumsal ydnetimin baslica amaglari, 6nemi ve faydalari, kurumsal

1



yonetimin temel ilkeleri ve kurumsal yonetim alaninda yapilan uluslararasi ¢caligmalar
ele almmistir. Calismanin tglincli bolimiinde Tirkiye’de kurumsal yonetim
diizenlemeleri, bankacilik sektorii agisindan kurumsal yonetim ve bu alanda yapilan
uluslararast ve ulusal diizenlemelere yer verilmistir. Bu baglamda; Tirkiye’de
kurumsal yonetim uygulamalarmin gelisim siireci, Tiirkiye’de kurumsal yonetim
alaninda yapilan c¢aligmalar, bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim, Basel
Bankacilik Denetim Komitesi ve bankalarda kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar1 ve
Tiirk bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim alanindaki diizenlemeler ele alinmstir.
Dordiincii boliimde, kurumsal yonetim endeksinde yer almanin banka performansina
etkisi Borsa Istanbul’da arastirilmistir. Bu boliimde, ¢alismanin amaci ve kapsamu,
literatiir taramasi, calismanin yontemi ve veri seti, bulgular ve degerlendirme yer
almaktadir. Caligmanin sonu¢ boliimiinde ise, yapilan analizler sonucunda ortaya
¢ikan veriler ¢er¢evesinde kurumsal yonetim endeksinde olmanin bankalarin finansal

performansi tizerindeki etkisi ile ilgili sonuglar yer almaktadir.



2. KURUMSAL YONETIM KAVRAMINA GENEL BAKIS

Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) kavrami gerek is diinyasinin gerekse
akademik diinyanin tizerinde durdugu 6nemli bir kavram haline gelmistir. Bugiinkii
anlamda bahsedilen kurumsal yonetim kavrami 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan bir
kavram olmustur. Zamanla bir yonetim felsefesi haline gelen kurumsal yonetim; is
diinyasinin iizerinde durdugu kavramlar arasina girmistir. Bunun yaninda; uluslararasi
kuruluslar, devletler ve akademik c¢evreler olmak iizere bir¢ok farkli ¢evre tarafindan

hizl1 bir sekilde kabul gormiistiir.t

Cesitli tilkeler tarafindan kurumsal yonetim alaninda yapilan yasal diizenlemeler
bulunmaktadir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim kavrami birgok isletme tarafindan
benimsenen bir kavram haline gelmistir ve Kurumsal yonetim uygulamasina yonelik

olarak yapilan ¢alismalar hizla devam etmektedir.

Caligmanin ilk bolimiinde kurumsal yonetim kavraminin tanimi, kurumsal yonetim
kavraminin ortaya ¢ikist ve gelisimi, kurumsal yoOnetim anlayiginin giliglenme
nedenleri, kurumsal yonetim modelleri, kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal
yonetimin Onemi, faydalari ve amaglar1 ve son olarak kurumsal yonetim alaninda

yapilan ¢alismalara yer verilecektir.
2.1. Kurumsal Yonetimin Tanim

Kurumsal yonetim kavramini agik ve net olarak tanimlamak zordur. Farkli kuruluslar

ve arastirmacilar tarafindan yapilan ¢ok sayida tanim kargimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsal ydnetim Ingilizce’de “Corporate Governance” olarak ifade edilmektedir.
“Governance” sozciigii ile denetlemek ve yoneltmek islevleri ele alinmistir. Bu
eylemler devlet, 6zel, kar amaci gozeten ve gozetmeyen tiim taraflar tarafindan
yapilmaktadir. “Corporate” kavrami ise daha ¢ok sirketler ile ilgili uygulamalar i¢in

kullanilmaktadir.?

! Coskun Can Aktan, Kurumsal Sirket Yonetimi, Iyi Sirket Yonetimi i¢in Kurallar ve Kurumlar,
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Aragtirmalar Serisi, No: 4, Yayin No: 196, Ankara, 2006, s.1.

2 Veysel Kula, Kurumsal Yénetim, Hissedarlarin Korunmasi Uygulamasi ve Tiirkiye Ornegi, 1.b,
[stanbul: Papatya Yayincilik Egitim, 2006, s.12.



Kurumsal yonetim uluslararasi orgiitlerin {izerinde durdugu bir kavram olmustur ve
1999 yilinda diinyada kurumsal yonetim alaninda bir ¢ergeve olusturmak adina yapilan
“Diinya Bankas1” ve “Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)” tarafindan ilk

adim atilarak kurumsal yonetim prensipleri yayinlanmustir.

“OECD Kurumsal Yonetim Komitesine gére kurumsal yonetim, en genis anlamda,
sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen
sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplar1 arasindaki
iliskiler dizisini igerir. Kurumsal yonetim sirketin amag ve hedeflerinin saptandigi ve
bunlara erigebilmek i¢in performansi izleme araglarmin belirlendigi yapiy1 ortaya
koyar. Bagka bir ifadeyle, sirketin yonetimi, yonetim kontrolii ve performansina
odaklanan kurumsal yonetim, sirket sahipligi ile yonetim arasindaki iligkiler sistemini

temsil eder”

Diinya Bankasi’na gore kurumsal yonetim, bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi
sirket biinyesine katmasina, fonksiyonel ¢aligmasina, boylece ait oldugu toplumun
degerlerine sayg1 gosterirken, uzun vadede ortaklarina ekonomik deger olusturmasina

olanak taniyan her tiirlii kanun, tiiziik, yonetmelik, kod ve uygulamalardir.*

“Tiirk Sanayicileri ve isadamlar1 Dernegi (TUSIAD)” 2002 yilinda yaptig1 ¢alismada

kurumsal yonetimi agagidaki gibi tanimlanmistir:

“Birgok farkli sekilde tanimlanabilecek kurumsal yonetim (corporate governance), en
genis anlamda modern yasamda insanlarin bir amaca ulasmak i¢in olusturdugu
herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir
kurumun beseri ve finansal sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve boylece ait
oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun déonemde ortaklarina ekonomik
deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari

ifade etmektedir.””®

% A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim-Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yénelik Oneriler, Yaym No: 116, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2004, s.5-6.

4 World Bank, Ukrainian Corporate Governance Manual, 1999, s.11.

5 TUSIAD, Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi, Yaymn
No: 336, Istanbul: Lebib Yalkin Yaynlari, 2002, s.9.
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Ulgen ve Mirze’ye gore kurumsal yonetim, isletme yoneticilerinin ydnetim gorevlerini
yerine getirirken, isletmenin pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarikgileri, miisterileri ve

diger toplumsal aktorleri ile olan iliskilerin tamamidar.®

Kurumsal yonetim kisaca kurallara dayali sirket yonetimi olarak tanimlanmaktadir.
Buna karsin, gelencksel yonetim takdiri kararlara dayali bir yonetim sekli s6z
konusudur. Geleneksel yonetimde sahiplik ve kontrol fonksiyonlart birbirinden
ayrilmadigi icin istedikleri sekilde karar alabilmeleri miimkiin olmaktadir. Takdiri
kararlarin s6z konusu oldugu bir yonetim seklinde sirket hissedarlar1 ve diger
paydaslarin haklarin1 korumak giiclesmekte ve suistimallerin, haksizliklarin ve

yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi kolaylasmaktadir.”

Yukarida bulunan tanimlardan anlasilacagi iizere, dar anlamda kurumsal yonetim
sirketin hisse sahipleri ile sirket yonetiminden sorumlu olan kisiler arasindaki iligkileri
ifade etmektedir. Genis anlamda ise sirket yoneticileri ile hisse sahipleri, misteriler,
tedarikgiler, c¢alisanlar, sendikalar, kredi verenler, toplum ve devlet arasindaki
iligkilerin yasalara, ekonomideki uygulamalara gére belirlenmesi olarak tanimlamak

miimkiindiir.
2.2. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Ortaya Cikisi ve Gelisim Siireci

Kurumsal yonetim 6zellikle son yillarda is diinyasinin giindeminde yer alan 6nemli
konulardan biri olmustur. Kurumsal yonetimin tarihsel siireci ise ¢ok daha 6nceye
dayanmaktadir. Kurumsal yonetim kavrami ekonomi biliminin kurucusu olarak
bilinen “Adam Smith” tarafindan 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin Serveti” adli
eserde ilk kez ele alinmistir. Adam Smith {inlii eserinde, sirket sahiplerinin ayrilmasi
ve anonim sirketlerde yoneticilik konularini ele almistir. S6z konusu ¢alismada, sirket
sahipleri ve yonetim arasinda ortaya g¢ikan c¢ikar catismalarinin ¢oziimii icin etkin
mekanizmalarin olusturulmasinin gerekliligi vurgulanmistir. Adam Smith kitabinda
“Yoneticilerin, bagkalarinin paralarin1 harcarlarken kendi paralarin1 harcarken
gosterdikleri 6zeni gostermeleri beklenemez. Y O6neticilerin ihmalkarliklar: ve israflari,

sirket yonetiminde kaginilmazdir.” ifadesini kullanmistir. 1980°1i yillardan itibaren,

6 Hayri Ulgen ve S. Kadri Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2004,
s.46.
" Aktan, a.g.e., s.7.



sirket yonetimi ile ilgili suistimallerin hizla artmasi ile kurumsal yonetim ilkelerinin

diizenlenme siireci hizlanmistir.®

Kurumsal yonetim, sirketlerin orglitsel yapist ve yonetimi ile ilgili bir kavramdir.
Hissedarlar1 temel alan sirket modelleri ilk olarak Ingiltere ve ABD’de gelistirilmistir
fakat s6z konusu modellerde sirketlerin diger pay sahiplerinin menfaatlerinin ne
sekilde gozetilecegine baslangicta detaylartyla deginilmemistir. ABD’de 1930’lu
yillardan sonra kurumsal yonetim kavramina daha fazla 6nem verilmeye baglanmustir.
Oncelik verilen bazi1 konular arasinda igeriden bilgi edinen kisilerin ticaretini 5nlemek,
pay sahiplerinin haklarini1 korumak, hisseleri borsada islem goren sirketler igin bilgi
akisini giiclendirmek sayilabilir. Daha sonra ABD kurumsal yonetim sistemi, “ABD
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC)” devlet ve bagimsiz kurumlarinda

katilimlari ile 20. yiizy1l siiresince yogun bir gelisim siirecine girmistir.®

Bugiin bilinen anlamiyla kurumsal yonetim kavrami oncelikle, Ingitere’de 1992
yilinda “Sir Adrian Cadbury” baskanligindaki bir komite tarafindan diizenlenen ve
kisaca “Cadbury Raporu” olarak da anilan “Report of the Committee on the Financial
Aspects of Corporate Governance” ile tartisiilmaya baslanmistir. Cadbury Komitesi
isletmede kurumsal seffafligin saglanmasiyla ilgili ¢esitli onerilerde bulunmustur ve
bunlar1 “Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance”
adli raporda yaymlamistir. Bu raporun yayinlanmasiyla birlikte kurumsal yonetim

kavramu iizerine yapilan arastirmalar artmistir,

Cadbury Raporu’ndan sonra, 1995 yilinda “Greenbury Raporu” yaymlanmistir. S6z
konusu raporda, halka agik sirket iist yoneticilerinin ticretlendirilmesi ile ilgili esaslar
ele alinmistir. Bunu takiben, “Hampel Raporu” 1998 yilinda yayimlanmistir. Bu rapor
ile yonetim kurulu iyelerinin yiikiimliliikleri genisletilmistir. “Hampel Raporu”,
“Cadbury Raporu’nu” daha da genisleten bir rapor olmustur.’! “OECD” tarafindan
diizenlenen ve “Millstein Raporu” olarak anilan “Corporate Governance: Improving

Competitiveness and Access to Capital in Global Markets” ve bunu takiben 1999

8 Arif Saldanli, “Kurumsal Yonetim Endeks Performansimin Analizi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, Cilt: 8, Yil: 8, 2012, s.140.

® Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s.16.

0 Mahmut Demirbas ve Siileyman Uyar, Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Denetim Komitesi, istanbul:
Giincel Yayincilik, 2006, s.40.

11 Saldanli, a.g.m., s.141.



yilinda yayimlanan “Principles of Corporate Governance” kurumsal yonetim alaninda

bir kilometre tas1 olarak goriilmektedir.!2

ABD’de yasanan sirket skandallarinin sonucunda yatirimcilarin sermaye piyasalarina
olan giivenleri 6nemli derecede zarar gormiistiir. Yatirimcilar bakimindan agiga ¢ikan
olumsuz havay: diizeltmek ve sermaye piyasalarina olan giiveni kazandirmak adina
ABD’de caligmalar yapilmaya baslanmistir. “Senatér Sarbanes Oxley” tarafindan
hazirlanan yasa “Temmuz 2002’de” kabul edilerek yiiriirliige konmustur. S6z konusu
yasa ile; yatirnmcilarin daha dogru bilgilendirilmesi, haklarinin korunmasi, isletme
yonetiminin  sorumlulugunun arttirilmasi, denetim ve gdzetim komitesinin
sorumlulugunun gelistirilmesi ve denetgilerin isletme yonetiminden bagimsizliginin

saglanmasi gibi amaglar edinilmigtir.'®

Bunlarin yaninda “Diinya Bankas1”, “OECD” ve bu iki Orgiitin 6zel sektor
temsilcilerinin  katilimiyla olusturulan “Global Kurumsal Yonetim Forumunun
(Global Corporate Governance Forum- GCGF)” calismalari 6ne ¢ikmaktadir.
Forumun amaci iilkelerde kurumsal yonetim standartlarini gelistirmeleri i¢in yardimci

olmaktir.*

Yukarida bahsedilen caligmalar kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi bakimdan
onemli gelismelerdir. S6z konusu diizenlemeler sermaye piyasalarinda yer alan

firmalar i¢in yol gosterici olmaktadir.
2.3. Kurumsal Yoénetim Anlayisinin Giiclenmesinin Nedenleri

Kurumsal yonetim anlayisinin giiclenmesini bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Bu

bolimde kisaca bu nedenlerden bahsedilecektir.
2.3.1. Sirket Skandallari

1990’11 yillarda yasanan sirket skandallar1 ve ekonomik krizler ile kurumsal yonetim

kavrami giindeme gelmistir. 1990’11 yillarda ABD’de Enron ve WorldCom, italya’da

2 Demirbas ve Uyar, a.g.e., s.40.

18 Demirbas ve Uyar, a.g.e., 5.43.

14 Pelin Ataman Erdonmez, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Finansal Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektérde
Yeniden Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Say1: 47, 2003, s.42-43.
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Parmalat, Hollanda’da Ahold ve Cin’de Yanguangxia skandallarinin meydana gelmesi
ile sirket yonetimi ve denetimini sorgulanmaya baglanmistir. Yatirimeilarda gliven
kayb1 s6z konusu olmustur. Sirket yonetiminde suiistimallerin olmasi ile kurumsal
yonetime duyulan ihtiyaci arttirmistir ve kurumsal yonetim kavrami daha ¢ok lizerinde

durulan bir konu haline gelmistir.'®

Bu skandallar igerisinde Enron olayinda profesyonel yoneticilerin bir sirketi nasil
sOmiirebilecegine taniklik edilmistir. Bu skandal sonrasinda denetim sirketlerine
duyulan giiven sarsilmistir. ABD’nin en biiylik dogalgaz iireticisi ve saticisi
durumunda olan Enron’un “2 Aralik 2001 tarihinde iflasini istemesi global piyasada
saskinlik yaratmistir. iflastan &nce 63 milyar dolar olan piyasa degeri birkag giin icinde
60 milyar dolar azalmistir. Enron’da 1990’1 yillarda baslayan koétii yonetim, 1997
yilindan itibaren bir takim muhasebe hileleri ile gizlenmeye calisildig iflasin
istenmesinden sonra agiga ¢ikmistir. S6z konusu uygunsuzluklardan bazilari su sekilde

stralanmaktadir:®
e 1997-2000 yillar1 arasindaki karimin yaklagik %500 fazla gosterilmistir.

e Cok sayida 0zel amach sirket kurulmus ve bunlarin bir kismi yasal muhasebe
standartlarina uymayan sekilde kullanilmis ve bazi finansal varliklar bu sirketlere

yiiksek bedellerle satilmistir.

e Arthur Andersen, Enron’dan ¢ogunlugu danigsmanlik hizmetlerinden olmak iizere
1999 yilinda 47 milyon dolar, 2000 yilinda 38 milyon dolar ve 2001 yilinda 55

milyon dolar kazanmaistir.

e Arthur Andersen ¢alisanlarinin bir kismi Enron ile ilgili mahkeme tarafindan talep

edilebilecegi bilinen ¢ok sayida belgeyi yok etmistir.

e Enron skandalinda oldugu gibi, World Com sirketi de kurum giderlerini sermayesi
olarak gostererek, sirket karliligin1 oldugundan fazla géstermis ve tarihin en biiyiik

muhasebe dolandiriciligini gergeklestirdigini kabul etmistir.

15 Aktan, a.g.e., s.11-12.
16 Mustafa Aydin Aysan, Kurumsal Yénetim (Corporate Governance) ve Risk, Istanbul, 2007, 5.36-60.
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Bu ornekteki gibi bir¢ok iilkede sirket skandallar1 meydana gelmistir. Yasanan sirket
skandallari ile kurumsal yonetim kavrami iizerinde daha ¢ok diisiiniilmiis ve kurumsal

yonetim siireci hizli bir sekilde diizenlenmeye baslanmistir.
2.3.2. Finansal Krizler

Finansal piyasalarin biitiinlesmesiyle birlikte meydana gelen krizler birgok iilkeyi ve
bolgeyi etkileyecek niteliktedir. Once bir sirket ile baslayan, daha sonra sirketin i¢inde
bulundugu sektorii etkileyen ve bunu takiben tiim ulusal ekonomiyi etkileyen sistem
temelli krizler, tilkelerin i¢inde yer aldig1 cografyaya yayilmakta ve krizlerin etkisi

kiiresel olarak hissedilmektedir.l’

Ulkelerde kurumsal yonetim diizeyinin gelismesi gii¢lii bir finans yapisini beraberinde

getirecektir ve bu da yatirimcilar i¢in daha gilivenli bir yatirim ortami saglayacaktir.
2.3.3. Artan Uluslararasi Ekonomik Baghhk

Kiiresellesme tlkelerin bagimlilik derecelerini arttirarak birbirleriyle daha ¢ok
etkilesim  icinde olmalarint  saglamaktadir.  Sermaye piyasalarmin  da
kiiresellesmesiyle, yatirnmcilar sadece kendi {ilkelerinde yatinm yapmakla
kalmamakta, bagka iilkelerdeki yatirim iiriinleriyle de yatirim yapmaktadirlar. Bunun
bir sonucu olarak, verimlilik, yatirimlar, gelir ve ihracat artmakta ve finans
piyasalarinin gelismesi s6z konusu olmaktadir. Finans piyasalart gelistikge,
uluslararas1 sermaye hareketleri hiz kazanmaktadir. Ote yandan, iilkeler arasinda artan
bagimlilik neticesinde bir bagka piyasada meydana gelen dalgalanmalar tiim piyasalari
etkileyebilmektedir. Bu sebeple, sirketlerin ihtiyag duyduklari kaynaklara
ulasabilmeleri i¢in kurumsal yonetim diizenlemelerine gereken 6zeni gostermeleri

gerekmektedir.®

17 Kemalettin Conkar, Cemal Elitas ve Gokhan Atar, “IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki
(XKURY) Firmalarin Finansal Performanslarinin Topsis Yontemi fle Olgiimii ve Kurumsal Yénetim
Notu Ile Analizi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuas1, Cilt: 61, Say1:1, 2011, 5.83.

18 Kayahan Tiim, “Kurumsal Yonetim, I¢ Denetim ve I¢ Denetimin Kalitesi: Kalite Giivence ve
Gelistirme Programi”, Cukurova Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 17, Say1: 2, Aralik
2013, 5.97.



2.3.4. Ozel Sermayenin Giiciiniin Artmasi

Diinyada 1980 yilinda yayginlasan ozellestirmeler ile kurumsal yonetim Onem
kazanmistir. Kamuya ait isletmelerin 6zellesmesi ile isletmeler sermaye ihtiyaci
duyarak finans piyasalarina yonelmislerdir. Sirketlerin finans piyasalarina yonelmesi

ile kurumsal y&netim kavrami 6nemli hale gelmistir.®

Biiyiik 6lcekli yatirimlarin bireysel sermaye ile yapilmasi gii¢ olabilmektedir. Bireysel
sermayenin yeterli gelmedigi yatirimlar halka agik sirketler araciligiyla daha rahat bir
sekilde yapilmaktadir. Biiyiik sermayeli sirketler tiretim maliyetlerini minimum
diizeye indirmekte ve rakip sirketlere gore daha uygun ve kaliteli {iriinler
uretebilmektedirler. Ayrica, biiyiik sermayeli sirketler iilkelerde bulunan ham
maddeleri daha kolay isleme ve iirline doniistiirme imkanina sahip olmakta ve yeni is
alanlar1 olusturmaktadirlar. Tim bunlarin bir sonucu olarak, makro ve mikro a¢idan

iilkelerin refah diizeylerinin yiikselmesine katkida bulunmaktadirlar.?

Bireysel yatirnmcilar sirkete yaptiklari katkilarin karsiliginda sirket gelirinden pay
almaktadir. Boylece, kazang yalnizca bir kisi veya grup tarafindan degil, daha genis
bir grup tarafindan paylasilmaktadir. Saglam bir kurumsal yonetim anlayis1 6zel
sektorlin ve dolayisiyla ortaklarin performansini etkileyerek, ekonomik gelismeyi
saglamaktadir. Ozel sektdre olan inancin global piyasalarda artmasiyla kurumsal

yonetimin dogru bir sekilde uygulanmasi daha énemli hale gelmektedir.?
2.2.5. Hisse Senedi Sahipliginin Artmasi

Gelismis {lilkelerde hisse senedi sahipliginin artmasiyla birlikte kurumsal yonetim
uygulamalar1 daha 6nemli hale gelmistir. ABD’deki yatirimcilarin bircogu emeklilik
fonlarina yatirnm yapmaktadir. Bu sayede yatirnmcilar dogrudan olmasa da hisse
senedi sahibi olmaktadirlar. Bu nedenle, halka agik sirketlerin seffaf bir yonetim yapisi
gostermeleri 6nemli olmaktadir. Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi igin

diizenleyici ve denetleyici kuruluglar tarafindan kurumsal yonetime iliskin

19 Aktan, a.g.e., s.11-12.

20 Kiibra Sehirli, “Kurumsal Yénetim”, Sermaye Piyasas1 Denetleme Dairesi, Arastirma Raporu, 1999,
(Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/477, (Erisim Tarihi: 11.04.2018),
s.12-13.

21 Sehirli, (Cevrimigi), 5.13.
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diizenlemeler yapilmaya baslanmistir.?? Sirkete sermaye yatiran menfaat sahiplerinin
¢ikarlarinin korunmasi i¢in kurumsal ydnetim mekanizmalarinin dogru islemesi
gerekmektedir. Menfaat sahiplerinin yatirim kararlarini dogru bir sekilde alabilmeleri
ve cikarlarinin korunabilmesi i¢in sirket ile ilgili gerekli bilgilere sahip olmalar
gerekmektedir. Bu durum kurumsal yonetim anlayisinin gelismesini ve bu konuda

diizenlemeler yapilmasini gerekli kilmistir.
2.4. Diinyadaki Kurumsal Yonetim Modelleri

Tim ilkeler i¢in uygulanabilecek belirli bir kurumsal yonetim anlayisi
bulunmamaktadir. Ulkelerde olusturulan kurumsal yonetim modelleri bazi1 faktorlere
gore degismektedir. Kurumsal yonetim modellerinin belirlenmesinde {ilkenin iginde
bulundugu kosullar, piyasa yapist ve likiditesi, muhasebe standartlari gibi finansal
sartlarin yaninda iilkedeki sirketlerin uygulamalari gibi diger etkenler etkili
olmaktadir. Diinyada kurumsal yonetim uygulamalariyla ile ilgili birgok yontem
bulunmasiyla beraber daha ¢ok kabul edilen ve kullanilan piyasa temelli “Anglo-

Sakson Model” ve sirket grubu temelli “Kita Avrupast Modeli” ele alinacaktir.?®
2.4.1. Anglo-Sakson Modeli

“Anglo-Sakson Modeli” hisse senedi kiiltiiriiniin daha gelismis oldugu Amerika ve
Ingiltere gibi iilkelerde uygulanan bir sistemdir. Anglo-Sakson sisteminde birgok
kiiglik hisse sahibinin bulundugu yayilmis hissedarlik yapisi s6z konusudur; yani bu
sistemin uygulandig: tilkelerdeki sirket yapilart halka agiklik oranlari yiiksek olan
sirket yapilaridir. Anglo-Sakson kurumsal yonetim modeli sirketlerde hissedarlarin

haklarin1 korumaya ve ¢ikarlarini maksimize etmeye odaklanmaktadir.?*

Anglo-Sakson sisteminde miilkiyet yapist dagilmis oldugundan, hissedarlarin birden
fazla sirkette kiiciik miktarda yatirimlar1 bulunmaktadir. Bu sirketlerde yonetim
fonksiyonu iist yonetime verilmektedir. Buradan anlagilacag: iizere, Anglo-Sakson
sisteminde sirket sahipligi ve yonetsel kararlarin kontrolii farkli kisilerde

toplanmaktadir. Bir tarafta hak sahibi olarak ifade edilen “hissedarlar”, diger tarafta

22 Demirbas ve Uyar, a.g.e., 5.36.

23 Ulgen ve Mirze, a.g.e., s.434.

24 A. Kadir Tuna, Bankalarda Kurumsal Yénetim, 1.Basim, Yaym No: 656, Istanbul: Nobel Yayin,
2013, s.13.
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ise sirketin kontroliinii elinde bulunduran “yoneticiler” bulunmaktadir. Hissedarlarin
sirket ile ilgili baz1 kararlarda s6z haklar1 olsa da bu konuda yasanan bazi sorunlar

kurumsal yonetim anlayisinin gelismesini gerekli kilmistir.?®

Anglo-Sakson sisteminin odaginda pay sahipleri bulunmaktadir. Anglo-Sakson
sisteminde isletmenin pay sahiplerinin menfaatleri Onceliklidir. Bu sisteme gore
kurumsal yoOnetim, yoneticilerin pay sahipleri tarafindan denetlendigi yapiyr ifade
etmektedir. Yonetim kurulu agisindan degerlendirildiginde, Anglo-Sakson sisteminde
tekli yonetim kurulu yapis1 goriilmektedir. Tekli yonetim kurulu yapilanmasi, yonetim
kurulunun hak sahipleri adina wvekil olarak sirketin yonetim ve gdzetimini

tistelendikleri yapry1 ifade etmektedir.?®

Sirketlerin ortaklik yapilari daginik olmasi bazi sorunlara da sebep olmaktadir. Anglo-
Sakson sisteminde hissedarlar st diizey yonetimin ve yonetim kurulunun denetleyicisi
konumundadir. Hissedarlarin azmlik hisse sahibi olmasi durumunda sirketin
faaliyetlerini gerekli diizeyde denetleme konusunda yetersiz kalmasi s6z konusu
olabilir. Bu sebeple, yonetim kurullart hissedarlara kars1 hesap verme sorumlulugu
konusunda yetersiz kalabilirler. Ancak, Anglo-Sakson kurumsal yonetim modelinde
tist diizey yonetimin davraniglart bagimsiz yonetim kurulu tarafindan gézlenmektedir.
Bagimsiz yonetim kurulu seffafligi saglamakta ve objektif bir yonetim ile hissedarlarin

cikarlarmi gozetmektedir.?’
2.4.2. Kita Avrupasi Modeli

Kita Avrupast modelinde sirketlerin miilkiyeti az kisinin elinde toplanmistir. Bu
sistemde sirket hisselerine sermaye piyasasi araciligi ile sahip olma imkan1 daha sinirh
diizeydedir. Bankalar veya diger benzer biiyiik kuruluslar sirketlerin 6nemli
hissedarlarindandir. Bu kurumlar sirketlerin denetiminde ve politikalarinin
belirlenmesinde dogrudan yer almaktadirlar. Sirket ¢alisanlarinin sirket yonetimine

daha ¢ok etki etmesi sz konusudur. Daha az sayida sirket ortaginin bulunmasi ve

25 Tiirkiye Kurumsal Y&netim Dernegi ve Deloitte Ortak Yaymi, Kurumsal Yonetim Serisi, “Nedir Bu
Kurumsal Yonetim?”, 2006, (Cevrimigi), http://www.tkyd.org/files/downloads/faaliyet_alanlari/-
yayinlarimiz/tkyd_yayinlari/nedir_bu_kurumsal_yonetim.pdf, (Erisim Tarihi: 12.04.2018), s.3.

2 Melis Atamer, “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kurumsal Y dnetim ve Dogrudan Yabanc: Yatirimlar
Agisindan Degerlendirilmesi”, T.C. Hazine Miistesarligi Uzmanlik Tezi, Ankara, 2006, s.19-20.

2" Tuna, a.g.e., 5.13-14.
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bankalar ile sirket ¢alisanlarinin yonetimde etkin olmasi sirket yonetiminin bagimsiz
karar alma giiclinii sinirlamaktadir. Kita Avrupast modelinde hissedarlar kadar, daha
genis bir grubu olusturan paydaslar da dikkate alinmaktadir; yani bu sistemde
sirketlerin yalnmizca hissedarlarina karst ekonomik sorumlulugu bulundugu goriisii
reddedilmekte ve tiim toplumun c¢ikarlarinin gozetilmesi esas alinmaktadir. Kita
Avrupast sisteminde sirket ortaklar1 arasinda bagka sirketlerin bulunmas1 yaygindir.
Sirket yonetiminin degerlendirilmesinde sermaye piyasalarinin etkisi sinirhidir ve
sirket hisselerinin Oonemli bdliimiine sahip olan yatirnmcilarin kararlar etkili

olmaktadir.?®

Kita Avrupasi sisteminde ikili yonetim kurulu yapilanmasi s6z konusudur. Bu
yapilanmada sirketin yonetim roliinde yer alan yonetim kurulu ve onlar izleyen bir
gozetim kurulu yer almaktadir. Gozetim kurulu, yonetim kurulunun segilmesi ve

atanmast ile onlarin izlenmesi ve ydnlendirilmesinden sorumludur.?
2.5. Kurumsal Yonetimin Bashca Amaclari, Onemi ve Faydalar

Kurumsal ydnetim dnem verilmesi gereken bir kavramdir. Ulkelerdeki hukuk sistemi
gelismis olsa da zamanla mevzuat ile wuygulamalar arasinda bosluklar
olusabilmektedir. Kurumsal yonetimin bu bosluklarin giderilmesinde 6nemli islevi

bulunmaktadir.

Zayif kurumsal yonetim uygulamalarinin olmasi durumunda yatirinmecilarin yatirim
kararlarin1 vermeleri zorlasmakta, risk istahlar1 diismektedir. Bu da sirketlerin
sermayeyi ¢ekmesini zorlastirarak rekabet giiclinii zayiflatmaktadir. Zayif kurumsal
yonetim uygulamalar1 sirket yonetiminden sorumlu olan yonetim kurulu ve
yoneticilerin diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesi yerine

kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelerine imkan saglamaktadir. Bu durumda

28 Yusuf Isik ve Seref Saygili, Kurumsal Sirket Yonetimi- Performans iliskisi ve Gelisme Perspektifi,
Kurumsal Sirket Yonetimi: yi Sirket Yonetimi i¢in Kurallar ve Kurumlar, Editér: Coskun Can Aktan,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Arastirmalar Serisi No: 4, Yayin No: 196, Ankara, 2006, s.159.

29 Atamer, a.g.e., 5.19.
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yatirimlar i¢in giivenli ortam olugsmamakta ve sermaye piyasalarinin gelismesini

olumsuz olarak etkilemektedir.%°

Kurumsal yonetimin birgok amact bulunmaktadir. Kurumsal yOnetimin
uygulanmasindaki en temel amag, sirket yoneticilerinin sahip olduklari yetkilerin keyfi
olarak kullanilmasina engel olarak yatirimcilarin haklarinin korunmasidir. Sirket
hissedarlarina adil ve esit bir sekilde yaklagilmas1 gerekmektedir. Kurumsal yonetim
ile bunun saglanmasi amaglanmaktadir. Sirket ile dogrudan iligki igerisinde olan
menfaat sahiplerinin haklarini korumak ve giivence altina almak kurumsal yonetimin
bir diger dnemli amacidir. Menfaat sahipleri sirket ile ilgili islemlerden dogrudan

etkileneceginden, menfaat sahiplerinin haklarini giivence altina almak énemlidir.3!

Kurumsal yonetim anlayisinin bir diger amaci, seffafligi saglamaktir. Sirketin
faaliyetleri ve finansal durumu menfaat sahiplerini yakindan ilgilendirdiginden,
bunlarin kamuya duyurulmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim ile sirket
yonetiminin karar ve eylemlerinden dolayr hissedarlara ve paydaslara hesap
vermesinin saglanmasi amaglamaktadir. Boylelikle keyfi uygulamalarin Oniine
gecilebilmektedir. Kurumsal yonetim anlayist  ile  yOnetim  kurulunun
sorumluluklarmin net bir sekilde belirlemesi amaglanmaktadir. Tiim bunlar
saglandiginda kurumsal yonetimin nihai amaci olan kurumsal yatirimcilarin giiveni
kazanilir ve yatirnmcilardan fon saglanarak sermaye maliyetleri diismiis olur.
Sirketlerin hisse ihra¢ ederek finansman kaynaklarina daha kolay ulasma imkanlarinin

arttirilmasi saglanabilir.%?

Kurumsal yonetim anlayisinin birgok faydasi bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ile
sirketlerin sermaye maliyeti diismekte, kaynak bulma olanaklari ile likiditeleri
artmaktadir. Kurumsal yonetim kavramina onem veren sirketler diisiik maliyetli
finansal kaynaklara erisme imkani elde ederek sirketin sermaye maliyeti

azaltabilmektedir. Diger yandan da finansal piyasalarin ve finansal sirketlerin

% Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi, Ekonomi Gazeteciligi i¢in Kurumsal Yonetim El Kitab1, 2011,
s.18.

3lAktan, a.g.e., s.10.

%2Aktan, a.g.e., s.10.
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sekillenmesinde, denetiminde ve gelisiminde kurumsal yonetimin biiylik pay1

bulunmaktadir.®?

Kurumsal yonetim sayesinde sirketler yerli ve yabanci yatirnmeinin giivenini kazanir.
Bu da sirketin uzun vadede sermaye girisini hizlandirarak likidite sikintis1 yasayan
sirkete nakit para girmesine olanak saglar. Tiim bunlar sirket karlilig1 iizerine olumlu
etkiye sahiptir. Bir diger agidan baktigimizda, kurumsal yonetim anlayigina dnem
veren sirketlerin sirket degeri artmaktadir. Iyi yonetilen bir sirkette sirket varliklarinin

getirisi de yiiksek olur ve bu da sirket degerine katkida bulunmaktadir.®*

Kurumsal yonetim anlayisiyla menfaat sahiplerinin haklari korunmaktadir ve sirket
sahipleri ile menfaat sahipleri arasindaki iligkiler giiclenmektedir. Kurumsal yonetim
ile keyfi yonetim ortadan kalkmakta ve sahip olunan yetkilerin kétiiye kullanilmasi
engellenmektedir. Kurumsal yonetim tiim paydaslarin ¢ikarlarina hizmet eden bir
yonetim seklidir ve paydaslar arasindaki iligkilerin artmasina katki saglamaktadir.
Sirketin faaliyetlerini izleme ve bilgi sahibi olma imkanina sahip olan menfaat
sahipleri sermaye piyasalarinda daha rahat islem yapmaktadir. Menfaat sahiplerinin
haklarimin  korunmasi finansal sistemin derinliginin artmasina ve sermaye

piyasalarinin gelismesine imkan saglamaktadir.®

Kurumsal yonetimin iilkeye ve topluma da yararlar1 bulunmaktadir. Kurumsal yonetim
mikro olarak bakildiginda sirketin rekabet giiclinii arttirmakta, makro olarak
bakildiginda ise iilkenin rekabet giiciine olumlu katkida bulunmaktadir. Kurumsal
yonetim ekonomik krizlerin kolay atlatilmasina olanak saglamaktadir. Kurumsal

yonetimin makroekonomik etkileri asagidaki tabloda gosterilmistir;®

3 Mutlu Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgiines, “Kurumsal Yonetim Bakis Acisiyla Entelektiiel
Sermaye”, Selguk Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 19, 2011, 5.397.

34 Conkar, Elitas ve Atar, a.g.m., S.88.

% Tuna, a.g.e., s.21.

% Aktan, a.g.e., s.19.
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Sekil 1: Kurumsal Yonetimin Makroekonomik EtKileri

lyi sirket ' Finansal Yaturim
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yaratilmasi

Kaynak: Aktan, a.g.e., s.20.

Sekilde goriildiigli tizere kurumsal yonetimin iyi bir sekilde uygulanmasi finansal
kaynaklara daha kolay erisme imkan1 vermektedir. Boylece yatirim imkanlari artar ve
artan yatirim ile daha fazla iiretim yapma imkéani dogar. Daha fazla iiretim istithdam
diizeyini arttirir ve issizligi azaltir. Kurumsal yonetim yeni is ve istthdam olanaklarinin

yaratilmasina olanak saglayarak ekonomiyi olumlu etkiler.3’

2.6. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetimin uluslararas1 alanda kabul edilen dort temel ilkesi bulunmaktadir.
Bunlar; “kamuyu aydinlatma ve seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adillik”

olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu ilkeler kisaca asagida agiklanmustir.
2.6.1. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Seffaflik, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya duyurulmasi
yaklasimidir. Hissedarlar yatirim kararlarini dogru sekilde alabilmeleri igin sirket ile
ilgili bilgilere dogru zamanda ve tam olarak ulasabilmelidir. Bilgiler herkes tarafindan
kolaylikla anlagilabilir ve yorumlanabilir agiklikta olmalidir. Hissedarlarin s6z konusu
bilgilere istedikleri anda ulasabilmeleri gerekmektedir. Sirketler i¢in ticari sir
niteliginde olan ve heniliz kamuya aciklanmamig bilgiler bu kapsam disinda

degerlendirilmektedir.®

37 Aktan, a.g.e., s.19.
3 Fatma Pamukgu, “Finansal Raporlama ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflikta Kurumsal Yénetimin
Onemi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 50, Nisan 2011, s.136.
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Seffaflik ilkesinde, sirketin kamuoyu ile dogru bilgileri paylasmasi gerekmektedir. Bu
bilgiler acik ve kiyaslanabilir nitelikte olmalidir. Sirkete yatirim yapanlar yeterli
Ol¢iide bilgiye erisebildikleri durumlarda kaynaklarini etkin olarak degerlendirme
imkan bulacaklarindan seffaflik ilkesi 6nem arz etmektedir. Sirketin daha onceki
donemlerde gostermis oldugu performans ile gelecege yonelik hedefleri ve bu
hedeflere ulasirken karsilasabilecegi 6onemli risklerin yatirimeilar ile paylasilmast, 1yi
kurumsal yonetim anlayisinin geregi olarak goriilmektedir. Seffaflik ilkesi, sadece
faaliyet sonras1 donemi igermemekte; ayni1 zamanda faaliyet siirecini ve dncesini de

icermektedir.%

Seffaflik ilkesinin uygulanmadigi durumlarda, yatirimcilarin sirket ile ilgili yeterli
bilgiye ulasmasi zorlagsmaktadir. Yatirimcilar sirket ile yeterli bilgi alamadiklarinda
yatirim kararlarini eksik bilgiler dogrultusunda vermek durumunda kalmaktadirlar. Bu
durum, yatirimcilarin rasyonel olmayan yatirnm kararlar1 almasina ve piyasada
istikrarin olugsmamasina sebep olmaktadir. Piyasalarin etkin olmadigi bir ortamda,
beklenemeyen haberler kolaylikla yanlis yorumlanmakta ve piyasanin gidisatini
degistirebilmektedir. Yatirimcilarin kararlarini etkileyecek bilgilerin zamaninda ve
dogru bir sekilde agiklanmasi sermaye piyasasinin gelismesi icin onemlidir. Bu

nedenle seffaflik ilkesi kurumsal yonetimin énemli ilkelerinden biridir.*°
Hissedarlara kars1 seffaflik su sekilde saglanabilir:**

e Hissedarlara kiyaslanabilir, detayli, objektif, gilivenilir, kurallara uygun, kolay
yorumlanabilir, tutarli ve kaliteli bilgiler saglanmalidur,

e Yalnizca kisa donemli bakis acis1 benimsenmemeli, uzun donemli menfaatler
dikkate alinmalidir,

e Pay sahiplerinin bilgi gereksinimleri birbirlerinden farkli olabilmektedir. Her

paydasin bilgi gereksinimi belirlenmeli ve karsilanmalidir,

3 TKYD ve Deloitte, (Cevrimigi), s.5.

40 Tiirkiye Bankalar Birligi, “Seffaflik ve Sorumluluk, Uluslararasi Finansal Krizler, Finansal
Sistemlerin Giiclendirilmesi Konularinda Calisma Grubu Raporlar1”, Derleme Caligmasi, 1999,
(Cevrimigi), https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirma-ve-yayinlar/arastirma-ve-sunumlar/1999---
1998/276, (Erisim Tarihi: 12.04.2018), s.12.

4 Siileyman Uyar, “Kurumsal Seffafligin Saglanmasinda Kurumsal Y&netim (Corporate Governance)
Anlayisinin -~ Onemi”, 2004, Istanbul, Mali Co6ziim Dergisi, Say:: 66, (Cevrimigi),
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/66MaliCozum/20%20s%C3%BCleyman%20uyar. pdf,
(Erisim Tarihi: 11.04.2018), s.11-12.
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e Paydaglarla tarafsiz, zamaninda, anlasilir, diiriist, tutarli ve tiim paydaslar
tarafindan kolay erisilebilen bir iletisim kurulmalidir,
e Sirket iist yonetimi yaptiklar1 is ile islemlerin sorumlulugunu tasimali ve

paydaslarina kars1 hesap verebilir olmalidir.
2.6.2. Hesap Verilebilirlik

Hesap verilebilirlik ilkesi, sirketi yoneten Kkisilerin yaptiklart islemler dolayisiyla
hesap verme sorumlulugunu ifade etmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri esas itibariyla
anonim sirket tiizel kisiligine karsi sorumluluk tasimaktadir. Yani, sirketin pay
sahiplerine kars1 hesap verme ylikiimliiliigii bulunmaktadir. Sirket yonetimi yaptiklar
her tiirlii is ve islem dolayisiyla pay sahiplerine karsi sorumludur. Seffaflik ilkesinin

aksine, hesap verebilirlik ilkesi yalnizca faaliyet sonras1 donemi kapsamaktadir.*?

Iyi bir sirket yonetiminden s6z edebilmek icin sirket yonetiminin sirketin hissedarlari
ve biitiin paydaslarina karst hesap verme sorumlulugunun bulunmasi gerekmektedir.
Sirkete fon saglayan hissedarlar yatirdiklar1 fonlari nasil degerlendirildigini gozleme
ve denetleme hakkina sahiptir. Hissedarlarin yalniz baslarina haklarini gézetmeleri
daha zor olacagindan sirket yonetiminin hesap verme sorumlulugunun standart

kurallara baglanmas1 dogru bir yaklasim seklidir.*®

Hesap verilebilirlik ilkesi acisindan ele alindiginda kurumsal yonetim, yOnetici ve
yonetim kurulu {yelerinin faaliyetlerinde ve aldiklar1 kararlarda hesap
verilebilirliklerinin {ist diizeye c¢ikarilmasiyla ilgilidir. Pay sahiplerinin sirketin
yonetimine katilmalart zor oldugundan, iyi bir kurumsal yoOnetim anlayisinin
benimsenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Sirketin yonetiminde yer alan kisilerin gorev
ve sorumluluklart belirlenmeli, yonetici ve pay sahipleri arasindaki iliskiler belirli
kurallar ¢ercevesinde ele alinmalidir. Ayrica, olusturulan kurallar biitiiniine uyulup
uyulmadiginin tarafsiz bir sekilde denetlenmesi iyi bir kurumsal yonetim anlayisinin

geregidir.*

42 Pamukgu, a.g.m., 5.136.
4 Aktan, a.g.e., s.16.
4 Atamer, a.g.e., s.32-33.
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2.6.3. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin faaliyetlerinde tiim gevrelere karsi sorumluluk tagimasini
ifade etmektedir. Sirketler hissedarlari icin deger yaratacak faaliyetlerde bulunmalidir.
Bununla birlikte sorumluluk ilkesi, toplumsal degerlere, kanun ve diizenlemelere

uygun sekilde hareket edilmesini gerektirmektedir.*

Sorumluluk ilkesinin bir geregi olarak; sirket yoneticileri karar alirken sirket disinda
bulunan biitiin paydaslarin menfaatlerini dikkate almalidir. Sirket sahiplerinin
paydaglara gereken haklar1 saglamalar1 ve onlarla ortak hareket etmeleri
gerekmektedir. Sorumluluk ilkesi, sirketin faaliyetlerini yerine getirirken kanun ve
diger yasal diizenlemelere uygun bir sekilde hareket etmesini amaglamaktadir.
Sorumluluk ilkesi ile yoneticilerin; pay sahipleri, miisteriler, tedarikgiler, ¢alisanlar ve
devlet gibi taraflarin hak ve menfaatleri ile isteklerini gergeklestirme konusunda 6zen

gdstermeleri saglanmaktadir.*°
2.6.4. Adillik

Adillik ilkesi, sirket yOnetiminin biitiin hak sahiplerine karsi esit bir yaklasim
sergilemesidir. Kurumsal yonetimin en 6nemli ilkelerinden biri olan adillik, tiim
hissedarlarin haklarin1 giivence altina alinmasimi saglamaktadir. Bu ilke, azinlik
hisseye sahip hissedarlar ve yabanci ortaklar dahil tiim hissedarlarin haklarinin

korunmasini esas almaktadir.*’

Adillik ilkesi, hissedarlar arasinda ayrim yapilmadan davranilmasi yaklagimidir. Bu
cercevede, tiim hissedarlar esit oy hakkina sahip olmali, bu haklarda bir degisiklik
olmasi durumunda hissedarlar bundan haberdar olmalidir. Yatirimcilarin kararlarini

etkileyecek her tiirlii bilginin hissedarlarla paylasilmas: gerekmektedir.*®

Adillik ilkesi hissedarlarin ¢ikarlarmin korunmasini sagladigindan, pay sahiplerinin

sitkete ve sermaye piyasalarina olan gilivenlerinin artmasim1i olumlu yoénde

% Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi Gazeteciligi I¢in Kurumsal Yonetim El Kitab1, 2011,
s.16.

4 Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, Istanbul: Beta Yayinlari, 2008, s.57.

4T TKYD ve Deloitte, (Cevrimigi), .4.

4 Aktan, a.g.e., s.15.
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etkilemektedir. Adillik ilkesinin dogru sekilde uygulanmasi pay sahipleri arasinda
esitsizlik olmasini engelleyecek ve sermaye piyasalarinda giiven ortaminin olusmasini
destekleyecektir. Yatirimcilarin esit haklara sahip oldugu ve bu haklarin kullaniminin
kolaylastirildig1 bir ortamda yatirim yapmalar1 daha kolay olacak, sirketler gerekli olan

sermayeyi daha kolay elde edecektir.*®

Bu aciklamalardan anlasildigi iizere adillik ilkesi hissedarlara esit muamele yapilmasi

konusunda diizenlemeleri igermektedir ve kurumsal yonetimde énemli bir kavramdir.
2.7. Kurumsal Yénetime fliskin Uluslararasi Alanda Yapilan Cahsmalar

Kurumsal yonetim alaninda yapilan calismalar 1992°de Ingiltere’de “Cadbury
Raporu” ile baglamistir. Daha sonra “Greenbury Raporu, Hampel Raporu, OECD
Kurumsal Y&netim ilkeleri ve Sarbanes-Oxley Yasasi” diizenlenmistir. Bunlarin
yaninda, kurumsal yonetim alaninda cesitli iilkeler tarafindan bir¢ok diizenlemeler
yapilmis ve ¢ok sayida rehber, kanun, kural ve yonetmelikler diizenlenmistir.
Kurumsal yonetim alanindaki ¢alismalarin sayis1 oldukga fazla oldugundan, bu alanda

en Onemli calismalar olarak goriilen diizenlemelere detayli yer verilmektedir.
2.7.1. Cadbury Komitesi Yasasi

Ingiltere’de 1980°li yillarin sonlar1 ile 1990’11 yillarm baslarinda meydana gelen
finansal skandallar ve iflaslar {izerine sirketlerde kurumsal bir isleyisin gerekliligi ve
onemi anlasilmis ve kurumsal yonetim konusunda diizenlemeler yapilmistir. 1991
yilinda “Sir Adrian Cadbury” baskanliginda “Kurumsal Yonetimin Finansal Yoni
Komitesi (Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance)”
olusturulmustur. Komite tarafindan 1992 yilinda kurumsal yonetim konusunda
tavsiyeleri igeren “Cadbury Raporu (Cadbury Report)” yayimlanmistir. S6z konusu
raporda, yonetim kurulu baskani ile sirketin idaresinden sorumlu en iist diizeydeki
yonetici arasindaki iliskileri, idari gorevleri olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sirket
yonetimindeki rolleri ve i¢ kontrol konusunda yapilan raporlamanin rolii gibi 6nemli

konulara yer verilmistir.*°

4 Atamer, a.g.e., 5.28.
% Hakan Giiglii, Kurumsal Yénetim Uyum Derecelendirmesi, Istanbul: IMKB Yayini, 2010, 5.18-19.
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Rapora gore, halka acik isletmelerin yonetim kurulunda en az {i¢ liyenin bagimsiz
olmast gerekmektedir. Ayrica icra kurulu baskanlarinin gozetilmesi ve isletme
yoneticisinin konumuna iliskin oneriler getirilmistir. S6z konusu oOnerilerle gozetim
kalitesini gelistirmek ve kurumsal yonetime islerlik kazandirmak amaglanmustir.>
Sirketlerin, raporda uyan tavsiyelere uyup uymadiklari, eger uymuyorlarsa uymama
nedenlerine iligkin agiklama yapmalar1 (uygula veya acgikla prensibi) zorunlu hale

getirilmistir.5?

“Cadbury Komitesi” tarafindan olusturulan Oneriler diinya ¢apinda kabul goéren bir
model haline gelmistir ve “OECD” tarafindan olusturulan “Kurumsal YoOnetim

Ilkeleri’ne” temel olusturmustur.>®
2.7.2. Greenbury Raporu

“Sir Richard Greenbury” tarafindan 1995 yilinda “Yoneticilere Yapilan Odemeler
Calisma Grubu (The Study Group on Directors Remuneration)” olusturulmustur.
Greenbury tarafindan yayinlanan raporda, yoneticilere 6denen iicretlerin ¢ok fazla
arttigina, bunun iirlin ve hizmet fiyatlarinin yiikselmesine ve is¢i ¢ikarimlarina neden
olduguna, bu durumun Oniine ge¢ilmesinin gerekliligine deginilmistir. Rapor ile
yoneticilerin maaglarina belirli kriterler getirilmesi 6nerilmis ve yoneticilere yapilacak

odemeler ve saglanacak diger menfaatler belirtilmistir.>*

Greenbury raporunun iki temel amac1 bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir:>®

e Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bulundugu bir 6diillendirme komitesinin
kurulmasi ve iist diizey yoneticilerin 6diillendirme politikalarinin pay sahiplerine
diizenli olarak raporlanmasinin saglanmasi,

e Yonetim kurulu tiyelerinin elde ettikleri gelirlerin gosterdikleri performans ile

iliskilendirmek iizere performans kriterlerinin belirlenmesi.

51 Demirbas ve Uyar, a.g.e., 5.46.

%2 Giiglii, a.g.e., 5.19

53 Demirbas ve Uyar, a.g.e., 5.46.

% Mustafa Dogan, Kurumsal Y 6netim, Ankara: Siyasal Kitapevi, 2007, s.61-62.

% (Ozgiir Catikkas, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, Marmara Universitesi Siirekli Egitim Merkezi,
Haziran 2013, (Cevrimigi), http://docplayer.biz.tr/2304851-Marmara-universitesi-surekli-egitim-
merkezi-egitim-alani-kurumsal-yonetim-ilkeleri-haziran-2013-hazirlayan-doc-dr-ozgur-catikkas.html,
Erisim Tarihi: 11.04.2018), s.9.
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2.7.3. Hampel Raporu

Hampel raporu “Sir Ronald Hampel” baskanliginda “Cadbury” ve “Greenbury”
komitelerinin tavsiyelerinin yeniden degerlendirilmesiyle 1998 yilinda olusturulan
birlestirilmis bir koddur. S6z konusu raporda, yonetim kurulu {iyelerinin hissedarlara
karst sorumlulugundan ve hesap verme yiikiimliiliiglinden bahsedilmektedir.
Raporda, kurumsal yatirimcilarin oy verme hakkina sahip olduklari konularda daha

ozenli hareket etmeleri gerektigi vurgulanmaktadir.®®

Hampel raporu ile bir¢ok baslik altinda diizenlemeler yapilmistir. Raporda kurumsal
yonetim ilkeleri; “yonetim kurulu, yonetim kurulu baskani, kurulun dengesi, bilgi
erisimi, yonetim kuruluna atama, yeniden secilme, ticretler ve iicret prosediirleri,
hissedarlarin oy kullanmasi, sirket ve yatirimcilar arasindaki iletisim, yonetimin
ifsasinin degerlendirilmesi, yillik genel kurul toplantilari, finansal raporlama, i¢
denetim, denetcilerle iliskiler ve dis denetim” boliimlerinde detayli bir sekilde ele

alnmustir.%’
2.7.4. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri
OECD asagidaki amaglar dogrultusundaki politikalar1 desteklemektedir:°®

e Uye iilkelerde finansal istikrar: saglamak,

e Ekonomik biiylime ve istihdamin devamli olmasmi ve yiiksek diizeyde
gerceklestirilmesini saglamak,

e Hayat standartlarin yiikselterek diinya ekonomisinin ilerlemesine katki saglamak,

e FEkonomik gelisme donemindeki iilkelerin saglikli bir sekilde gelismelerine
yardimc1 olmak,

e Uluslararasi kurallar1 gézeten, ¢ok yonlii ve esit bir yaklasimla diinya ticaretinin

ilerlemesine yardimci olmak,

% Catikkas, (Cevrimigi), $.9-10.

5" Gaye Asli Sancar, “Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Baglaminda Kurumsal Y énetisim: Kavramim Dogusu,
Gelisimi ve Degerlendirilmesi”, Selguk Universitesi Iletisim Fakiiltesi, Cilt: 8, Say1: 1, 2013, 5.77.

5% OECD, Kurumsal Yonetim lkeleri 2004, Kurumsal Yénetim Dernegi Yaymlari, Yaym No: KYD-
Y/2005-01-01, Istanbul, Ocak 2005, s.2.
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Diinya ¢apinda yagsanan sirket skandallar1 kurumsal yonetim ilkelerinin olusmasinda
etkili olmustur. Yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giivenlerinin azalmasi,
iilkelerde yaganan skandallar kurumsal yonetim alaninda yapilacak olan diizenlemeleri
gerekli kilmistir. OECD tarafindan ilk olarak 1999 yilinda diizenlenen ve 2004 yilinda
revize edilen bu ilkeler, kurumsal yonetim ile ilgili yapilacak olan diger diizenlemeler

icin bir rehber niteligi tasimaktadir.
OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne asagidaki basliklarda deginilecektir.
2.7.4.1. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi

“Kurumsal yonetim ¢ergevesi, seffaf ve etkin piyasalari tesvik etmeli, kanunlara uygun
olmal1 ve farkli denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimin

acikca yapmalidir.”®®

OECD bu madde ile kurumsal yonetimin gercevesinin nasil belirlenmesi gerektigine
dikkat ¢ekmistir. Ulkelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarina etkisi olan yasal
diizenlemelerin kanunlara uygun, seffaf ve uygulanabilir olmasi 6nem tasimaktadir.
Ulkelerde farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi agik¢a yapilmali ve denetim,
diizenleme, yiirlitme gorevlerini yerine getiren mercilerin gorevlerini yerine
getirilebilmeleri adma gerekli yetki, giivenilirlik ve kaynaklara sahip olmalar
gerekmektedir. Ayrica, getirilen kurallarin yerinde, seffaf ve agiklanmis olmasi1 6nem

tasimaktadir.®®
2.7.4.2. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri

“Kurumsal yonetim ¢ercevesi, hissedarlik haklarin1 korumali ve bu haklarin

kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.”®*

Bu ilke ile hissedarlarin haklar1 giivence altina alinmis ve bu haklarin neler oldugunun

bir ¢ergevesi ¢izilmistir.

%9 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.13.
8 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.13.
61 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.14.
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OECD tarafindan belirlenen temel hissedarlik haklarma gore, hissedarlarin sahip
olduklar1 hisselere ait kayitlarin tutulmasi 6nemlidir. Bu kayitlarin giivenli bir sekilde
saklanmas1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda, s6z konusu hisselerin agiklanmasinin ve
transfer edilebilmesinin saglanmasi gerekmektedir. Hissedarlar sirket ile ilgili dnemli
olan bilgilere ulasma hakkina sahiptir. Bu bilgilerin hissedarlara dogru zamanda ve
diizenli bir bigimde ulastirilmasi 6nem tagimaktadir. Hissedarlarin genel kurula
katilma ve oy kullanma, yonetim kurulu iiyelerini se¢gme haklari mevcuttur. Sirketler
bu konuda gerekli 6zeni ve gayreti gostermelidir. Son olarak, hissedarlarin sirket
karlarindan kendi paylar1 kadarini1 almalar1 temel haklarindandir. Sirketler, ettikleri

karlar1 pay sahipleri ile belirli oranda paylasmaktadirlar. %2
2.7.4.3. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

“Kurumsal yonetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin
hissedarlara esit muamelede bulunulmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar
haklarinin ihlali karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme firsatina sahip

olmalidir.”®®

Yatirimceilar, sirkete sermaye olarak yatirdiklari yatirnmlarinin kontrol giicline sahip
gruplar tarafindan kotiiye kullanilmadigindan emin olmak istemektedir. Yatirimcilarin
bu konudaki gilivenleri sermaye piyasalarinin en Onemli unsurlarindan birini
olusturmaktadir. Bu alanda gilivenli bir ortam saglanmasi icin, 6ncelikle hukuki
diizenlemelerin yeterli olmas1 gerekmektedir. Hukuki diizenlemelerin yetersiz olmasi
durumunda kontrolii elinde bulunduran hissedarlarin diger hissedarlarin haklarma
zarar vermesi s6z konusu olacaktir. Hukuki alt yapisi zayif olan {ilkelerde bu durum
ile sikga karsilagilmaktadir. Her iilkenin kendi hukuk yapisi ¢ergevesinde sermaye
piyasas tiriinleri tizerinde pay sahiplerine adil yaklagilmas: kuralini1 bozan iglemlerin
uygulanmamasinin saglamasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim anlayisi ile tiim
hissedarlara esit davranilmasi desteklenmektedir ve herhangi bir hak ihlali olmasi
durumunda, azinlik hissedarlarinin tazminat ve telafi yoluna gidebilecekleri

mekanizmalarin gerekliligini belirtilmektedir.®*

62 TKYD ve Deloitte, (Cevrimigi), .10
8 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.16.
% Demirbas ve Uyar, a.g.e., 5.52-53.
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2.7.4.4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

“Kurumsal yonetim cergevesi, menfaat sahiplerinin haklarimi yasalarda veya ikili
anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler
ile paydaslar arasinda etkin isbirligini ve finansal agidan giiclii isletmelerin ayakta

kalmasini tesvik etmelidir.””%

OECD bu boliimde, paydaslarin kanunlar ve ikili s6zlesmelerle olusturulan haklarina
saygl gosterilmesi gerektigini belirtmistir. Paydaslarin yasalarla korunan haklarinin
ihlali durumunda, paydaslarin yeterli telafi ve tazminat elde etme imkéanina sahip
olmalar1 gerekmektedir. Paydaslarin, gerekli konular hakkinda giivenilir ve yeterli
bilgilere diizenli ve zamaninda erismeleri saglanmalidir. Caligsanlar ile onlarin temsil
ettikleri gruplar da dahil olmak tizere paydaslarin, kanuna uymayan ve etik olmayan
islemler hakkindaki disiincelerini yonetim kuruluna &zgiirce iletmelerine olanak
taninmalidir ve bu sekilde hareket etmeleri durumunda s6z konusu haklar1 tehlike

altina girmemelidir.%®
2.7.4.5. Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

“Kurumsal yonetim ¢ercevesi, sirketin finansal durumu, performansi, miilkiyeti ve
idaresi dahil olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda

aciklama yapilmasini saglamalidir.”®’

Kamuya duyuru yapma ve seffaflik ilkesi kapsaminda hissedarlara temel bilgilendirme
alanlarinda yeterli bilgilendirme yapilmas1 6nemlidir. Hissedarlar sirketin planlar1 ve
politikalar1 hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Temel bilgilendirme alanlarinda bir digeri
ise sirketin finansal tablolaridir. Hissedarlarin dogru bir sekilde karar alabilmeleri i¢in
sirketin finansal tablolarinin hissedarlara seffaf bir sekilde sunulmasi gerekmektedir.
Bunlarin yaninda, sirketin sermaye yapisi, pay sahipleri ve oy haklari ile ilgili bilgiler
hissedarlarla paylasilmalidir. Sirketin yonetim kurulu tiyeleri hakkinda bilgilerin ve bu
kisilerin elde ettigi gelirlerin kamuya ac¢iklanmasi onem tasimaktadir. Sirketlerin

faaliyet alanlarina ve yapilarina gore Ustlendigi baz1 sektorel, bolgesel, finansal ve

8 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.17.
8 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.17.
67 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.18.
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cevresel riskler bulunmaktadir. Bu risklerin yatirimcilarla paylagilmast bir diger
Oonemli husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketin calisanlari ve diger menfaat
sahiplerine yonelik konularda bilgilendirmelerin yapilmasit gerekmektedir. Tiim
bunlar sirket performansini etkileyen ve yatirimcilara bilgi verilmesi onemli olan

konulardir.%®

Tiim hissedarlarin temel bilgilendirme alanlarinda yeterli bir sekilde bilgilendirilmesi

gerekmektedir.
2.7.4.6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

“Kurumsal yonetim ¢ercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi hesap

verme yiikiimliiliigii tasimasini saglamalidir.”®

OECD bu boliimde, yonetim kurulu iyelerinin konuyla ilgili bilgi sahibi olmalar
gerektigini belirtmistir. Uyeler, dzenli, dikkatli, iyi niyetli ve hem sirketin hem de
hissedarlarin menfaatlerini koruyacak sekilde davranmalidir. Yonetim kurulu
tarafindan alinan kararlar farkl hisse gruplari tizerinde ayni etkiye sahip olmayabilir.
Bu gibi durumlarda, iiyelerinin farkli hisse gruplarina esit yaklagsmasi gerekmektedir.
Yonetim kurulu tyeleri tarafindan etik standartlar gelistirilmesi ve pay sahiplerinin

menfaatlerinin gozetilmesi gerekmektedir.”

Yonetim kurulu sirket ile ilgili konularda tarafsiz ve bagimsiz fikir yiiriitebilmelidir.
Yonetim kurullarina, ¢ikar ¢atismalarini 6nlemek amaciyla bagimsiz fikir yiiriitmeye
yetecek sayida icrada gorevli olmayan liye atanmasina 6zen gosterilmelidir. Yonetim
kurulu biinyesinde olusturulan komitelerin ¢alisma prosediirleri, yapisi ve siireleri
yonetim kurulu tarafindan belirlenmeli ve aciklanmalidir. Y6netim kurulu liyelerinin
sorumluluklarina yeterli zamani ayirmalart ve sorumluluklarini yerine getirebilmek
i¢in gercege uygun, konuyla ilgili ve gegerli bilgiye ulasabilme imkanina sahip olmasi

gerekmektedir.”*

88 TKYD ve Deloitte, (Cevrimigi), s.10.

8 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.19.

0 OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.19.

L OECD, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2004, s.19-20.
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2.7.5. Sarbanes — Oxley Yasasi

ABD’de meydana gelen Enron skandali ile yatirimcilarin sermaye piyasasina olan
giivenleri sarsilmisti. ABD’de yatirimcilar agisindan olusan olumsuz havayi
diizeltmek ve sermaye piyasalarina olan giiveni arttirmak adma diizenlemeler

yapilmustir.

“Sarbanes Oxley Kanunu” ABD’de kurumsal yonetim anlayigini gelistirmek iizere
2002 yilinda kabul edilmistir. Yasa ile; “halka acik sirketler muhasebe gozetim
kurulunun kurulmasi, denet¢i bagimsizligi, kurumsal sorumluluk, genisletilmis
kamuyu aydinlatma, finansal analizlerden kaynaklanan ¢ikar ¢atismalari, komisyonun
kaynaklar1 ve yetkileri, calisma ve raporlar, kurumsal ve cezai hile sorumlulugu, beyaz
yaka suglarina iliskin cezalarinin arttirilmasi, kurumsal vergi iadesi ve kurumsal hileler

ve sorumluluk” bashg: altinda birgok hiikiim getirilmistir.”

“Sarbanes-Oxley Kanunu” ile ABD’deki halka agik sirketler bakimdan kurumsal
yonetim ve kamunun aydinlatilmasi ile ilgili ¢ita 6nemli 6lgiide yiikselmistir. Kanunun
emredici olmayan hiikiimleri pek ¢ok sirket tarafindan goniillii olarak yerine
getirilmektedir. Yapilan diizenlemeler ile sirket i¢cindeki kontrol ve yonetim daha etkili
hale gelmistir. Diizenlenen kanunlarin dogru bi¢imde uygulanmasi sirketlerin daha
giiclii bir kurumsal yonetim yapis1 olusturmalarini saglamistir. Bunun olumlu bir
sonucu olarak yatirimeilar sirketlerin menkul kiymetlerine daha ¢ok giivenmekte ve
sirketler agisindan olumlu bir hava olusmaktadir. Kisa vadede kanun sirketlere bazi

zorluklar getirse de uzun dénemde bakildiginda daha yiiksek fayda getirmektedir.”®

2 Uyar, (Cevrimici), s.8-9.
3 Cengiz Alp Eroglu, “Sarbanes — Oxley Kanunu: Kurumsal Yé6netim ve Kamunun Aydinlatilmasina
[liskin Getirdikleri”, SPK Meslek Personeli Dernegi Dergisi, Say1: 7, Mayis- Haziran 2003, s.14.
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3. TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIM DUZENLEMELERI,
BANKACILIK SEKTORU ACISINDAN KURUMSAL YONETIM VE BU
ALANDA YAPILAN ULUSLARARASI VE ULUSAL DUZENLEMELER

Bu boliimde Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemeler, kurumsal
yonetim endeksi, bankacilikta kurumsal yonetim ve bu alanda yapilan diizenlemelere

yer verilmistir.

3.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Gelisim Siireci

Kurumsal yonetim 1990’11 yillarin basindan itibaren basta Avrupa olmak iizere tiim
diinyada tizerinde durulan 6nemli bir konu haline gelmistir. Bunun sonucunda
kurumsal yonetim alaninda uluslararast alanda kurumsal yonetim kodlari

olusturulmustur.”

Kurumsal yonetim alaninda erken hareket eden iilkeler arasinda Tiirkiye de
bulunmaktadir. 2002 yilinda “TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu” tarafindan
diizenlenen “En Iyi Uygulama Kodu” yaymlanmasi kurumsal yonetim kavramimin
gelismesinde bir baslangi¢ kabul edilmektedir. Daha sonra “Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK)” tarafindan “Kurumsal Y&netim ilkeleri’nin” yayinlanmasiyla kurumsal

yonetim alanindaki ¢aligmalar daha da 6nem kazanmistir.
Kurumsal yonetim alaninda yapilan 6nemli diizenlemelere asagida verilmistir:

Tablo 1: Kurumsal Yoénetim Uygulamalarimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Yil Diizenleme

2002 TUSIAD tarafindan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri temel alinarak
hazirlanan “Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberi yayinlandi.

*SPK tarafindan “Kurumsal Yénetim ilkeleri” yaymlandi.
2003 *SPK tarafindan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iligskin Esaslar Tebligi (Seri: VIII, No: 40)”
yaymlandi. (2006 yilinda Seri: VIII, No: 47 teblig ile degisiklige ugradi.)

4 Uyar, a.g.m., s.9.
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SPK, borsada yer alan sirketlerin kurumsal yonetim uyum raporlarinin
faaliyet raporlar1 igerisinde bulunmasini ve internet sitelerinde uyum
raporlarinin yer aldig1 bir yatirimer iliskileri boliimii olusturulmasini zorunlu
hale getirdi.

2004

*SPK, “OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde” olusan degisikliklerden sonra

2005 bir takim diizenlemeler yaparak “Kurumsal Yonetim Ilkelerini” giincelledi.

*Bostan Consulting Group (BCG) ve TKYD tarafindan “Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Haritas1” aragtirma raporu tamamlanarak yayinlandi.

*Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan bankalar
2006 icin hazirlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Yonetmeligi” yayinland.

*OECD tarafindan yapilan “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study”
arastirmasinin sonuglari agiklandi.

*SPK tarafindan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi (Seri: VIII, No: 51)”
revize edildi ve yayimladi. (2010, Seri: VIII, No: 68 teblig ile degisiklige
2007 ugradi.)

*Borsa Istanbul (BIST) tarafindan “Kurumsal Y&netim Endeksi (XKURY)”
hesaplanmaya baglandi.

2009 SPK tarafindan “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar
Tebligi” yayinlandi.

*6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)” TBMM’de kabul edildi ve Resmi
Gazete’de yayimnlandi. (1 Temmuz 2012’de 6335 sayili kanun ile beraber

yiiriirliige girdi.)

2011 *SPK  tarafindan “Kurumsal Yénetim llkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iligkin Teblig (Seri 1V, No: 54, 56)” ve “SPK Kurumsal
Yonetim ilkeleri Eki” yayinland.
SPK tarafindan “Kurumsal Y®netim flkelerinin  Belirlenmesine ve

2012 Uygulanmasina lliskin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri
IV, No: 57, 60)” yaymland1 ve BIST’te igslem goren bankalar i¢in yilsonu
itibariyle yliriirliige girmistir.

2013 SPK  tarafindan “Kurumsal Y®netim flkelerinin  Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iligkin Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri
IV, No: 63)” yayinlandi.

2014 SPK tarafindan hazirlanan, II-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi”, 3
Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige
girmistir.

Kaynak: Basak Ataman, Giirbliz Gokgen, Hakan Cavlak ve Yasin Cebeci, “Kurumsal
Yonetim Algis1 ile Kurumsal Yonetim Notu Arasindaki iliskinin Analizi”, Maliye Finans
Yazilan, Cilt: 1, Sayr: 107, 2017, s.167-168.
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3.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda birgok yasal diizenlemeler ve c¢alisma
bulunmaktadir. Bu boliimde kurumsal yonetim alaninda ¢alisma yapan kurum ve

kuruluslar anlatilacaktir.
3.2.1. TUSIAD Tarafindan Yapilan Calismalar

TUSIAD Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin gelismesine katkida  bulunan
kuruluslardandir. Bu dogrultuda “OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni” Haziran
2000’de Tirkgeye c¢evirerek yaymlamistir. Aralik 2002°de “Kurumsal Yonetimin En
Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulu'nun Yapisi ve Isleyisi” calismasim

yayinlamigtir.”

“Kurumsal Yoénetimin En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulu’nun Yapisi ve
Isleyisi” adli raporda, 6zel sektdr firmalarmin global piyasalarda hak ettikleri yeri
edinebilmeleri i¢in kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde yapilandirilmasi gereken
konular tizerinde durulmustur. S6z konusu ilkeler dogrultusunda kurumsal yonetimin
bir sirkette yerlesmesi ve dogru uygulanmasi agisindan en biiyilik ylikiimliiliige sahip
olan yonetim kurulunun olusumu, yiikiimliiliigii, niteligi, yapisi, bagimsizligi ve kurul

dahilinde olusan komiteler ile ilgili konular iizerinde durmustur.’®

TUSIAD Nisan 2006’da ise “OECD Kamu Isletmeleri i¢in Kurumsal Y®6netim
Rehberi’ni” Tiirk¢e’ye cevirmistir. TUSIAD Temmuz 2010°da “Yénetim Kurullari
icin Kurumsal Yonetim Prensipleri” adli raporu yaymlamistir. Nisan 2013°de “Borsa
Dis1 Sirketlerde Kurumsal Yénetim ilkeleri” raporunu yaymlamistir. Rapor Haziran

2013 tarihi itibariyle tekrar giincellenmistir.”’
3.2.2. Sermaye Piyasasi1 Kurulu Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

SPK, “SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ni” 2003 tarihinde yayimlamustir. S6z konusu
ilkeler, halka agik sirketler agisindan tavsiye 6zelligi tasimaktadir. 2004 yilinda ise

SPK’nin Uyum Beyani diizenlemesi giindeme gelmistir. Bu diizenleme ile sirketlerin

> TUSIAD, Raporlar, (Cevrimigi), http:/tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar, (Erisim Tarihi: 24.12.2017).
6 TUSIAD, Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Y6netim Kurulunun Yapist ve Isleyisi, s.4.
" TUSIAD, Raporlar, (Cevrimigi), http:/tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar, (Erisim Tarihi: 24.12.2017).
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belirlenen ilkelere hangi dl¢lide uyduklarini belirtmeleri zorunlu kilinmistir. Ayrica
sirketler uymadiklart hususlar varsa bunlar1 sebepleri ile birlikte agiklamakla yiikiimli
tutulmustur. Bu yaklasim “Uy ya da acikla” olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu
diizenleme, halka acik sirketleri kurumsal yonetim ilkelerini uygulama konusunda

tesvik etmistir ve kurumsal ydnetim anlayisinin giiclenmesini saglamigtir.’®

Iyi kurumsal ydnetim kavrami, son zamanlarda Tiirkiye‘de de sirketlerin 6ncelik
verdigi konular arasina girmistir. Sirketler bu konuya 6nem vermeye baslamistir ve
yonetim anlayislart ile igleyislerini kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu hale
getirmeye Ozen gostermektedir. Giiniimiizde hem bireysel hem de kurumsal
yatirimeilarin ve fonlarin kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen sirketlere yatirim

yapmay1 tercih etmeleri kurumsal yonetime verilen 6nemi arttirmaktadir.”

SPK tarafindan 2003 yilinda hazirlanmis olan “Kurumsal Yonetim flkeleri”, 2005

yilinda yeniden diizenlenerek tekrar yaymlanmaistir.

Kurumsal yonetim alanindaki kanuni diizenlemelere yeni TTK da yer verilmistir. Yeni
TTK 14.02.2011 tarihinde yiiriirliige girmistir. Daha sonra SPK tarafindan 30.12.2011
tarihinde 28158 sayili “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig” resmi gazetede yaymlanmistir. Sz konusu teblig ile
TTK kapsamindaki kurumsal yonetim diizenlemelerine agiklik getirmistir. Kurumsal
yonetim ilke ve uygulamalar ile ilgili tebligler SPK tarafindan diizenlenmeye devam

etmektedir.®°

SPK’nm Kurumsal Yoénetim Ilkeleri pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort ana bashk altindaki alt

basliklardan olusmaktadir.

1. Pay Sahipleri: Kurumsal yonetim ilkelerinin pay sahipleri ilkesi boliimiinde; “pay

sahipligi haklarmin kullanimmin kolaylastirilmasi, bilgi alma ve inceleme, genel

8 TKYD ve Deloitte, (Cevrimigi), s.12.

™ Sakir Sakarya, “BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsanmindaki Sirketlerin Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Olay Calismasi (Eventstudy)
Yontemi ile Analizi”, ZKU, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 7, Say1: 13, 2011, 5.148-149.

8 Giirkan Hasit ve Ash Ugar, “Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Kurumsal Y&netim Ilkelerinden
Yénetim Kurulu Ilkesinin incelenmesine Yénelik Nitel Bir Arastirma”, Sakarya Iktisat Dergisi, Cilt: 3,
Say1: 2, 2014, s.92.
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kurula katilim, oy, azlik, kar pay1 hakki ve paylarin devri” ile ilgili diizenlemelere yer
verilmistir. Kurumsal yonetimin en onemli konularindan biri pay sahiplerinin esit
islem hakkina sahip olmalaridir. Bu boliimde bu hak giivence altina alinmistir. Bunun
yaninda, pay sahipligi ile ilgili kayitlarin diizgiin olarak tutulmasi ve paylarin serbestge
satisi ile devri konular1 ele alinmistir. Iyi bir kurumsal yonetim kurumsal yonetim
anlayisindan s6z edebilmek icin, ticari sir niteliginde olmayan sorularin esitlik ilkesi
cercevesinde cevaplandirmak, yonetim ile pay sahipleri arasindaki iletisimi giiclii
tutmak, pay sahiplerinin sorunlarmma dogru ve zamaninda cevap verebilmek,
gerekmektedir. Pay sahiplerinin yonetime katilimi giicli bir kurumsal yonetim
anlayisinin bir diger geregidir. Genel kurul toplantilarinin giindemi diizenli olarak
katilimcilarla paylasilmali ve ilgili giindem ile toplantida alinan kararlar sirketin
internet sitesi ve diger iletisim araclar1 ile pay sahipleri ve kamuoyuna

duyurulmalidir.

2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafik: Kurumsal yonetim ilkelerinin kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesi boliimiinde; “internet sitesi ve faaliyet raporu” ilgili
hiikiimler yer almaktadir. Bu boliimde ele alinan ilk konu kurumsal internet sitesidir.
Kamuyu aydinlatmak iizere internet sitesi aktif bir sekilde kullanilmalidir. internet
sitesinde kamuyu aydinlatmak {izere gerekli olan bilgiler yer almali ve bu bilgiler
diizenli olarak giincellenmelidir. Internet sitesinde yer alan bilgilerin mevzuat
hiikiimleri geregince yapilmis agiklamalarla ayni ve/veya tutarli olmasi gerekmektedir.
Ikinci olarak faaliyet raporu ele almmustir. Faaliyet raporu, yonetim kurulu tarafindan
sirket ile ilgili faaliyetleri dogru ve eksiksiz olacak sekilde hazirlanmali ve

kamuoyunun bilgisine sunulmalidir.®?

3. Menfaat Sahipleri: Bu boliimde; “menfaat sahiplerine iligkin politikalar, menfaat
sahiplerinin yonetime katilimi, insan kaynaklar1 politikasi, etik kurallar ve sosyal
sorumluk™ ile hiikiimler diizenlenmistir. Sirketin hedeflerine erismesinde ve
islemlerinde baglantili kisi, kurulus veya ¢ikar grubu menfaat sahibi olarak
tanimlanabilmektedir. Sirket ile ilgili menfaat sahipleri; calisanlar, alacaklilar, pay

sahipleri, sivil toplum kuruluslari, tedarikgiler ve devlet olarak siralanabilir. SPK

81 Hasit ve Ugar, a.g.m., 5.92.
82 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1), Ek-1, s.14
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menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi adina diizenlemeler yapmistir. Bu
diizenlemeler cergevesinde sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin
mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina almaktadir.
S6z konusu haklarin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle ile korunamadigi durumlarda,
menfaat sahiplerinin haklarinin iyi niyet kurallar1 ve sirketin olanaklar1 ¢ergevesinde
korunmasi gerekmektedir. Menfaat sahiplerinin haklarinin korunmas: ile ilgili
olusturulan politikalar hakkinda menfaat sahipleri yeterince bilgilendirilmesi
gerekmektedir. SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne gore basta ¢alisanlar olmak iizere
menfaat sahiplerinin yonetime katilmasi desteklenmelidir. Menfaat sahipleri i¢in
sonu¢ doguracak Onemli kararlarda menfaat sahiplerinin goriislerinin alinmasi
gerekmektedir. Insan kaynaklari politikasinin olusturulmus olmas: ve bu politikanin
duyurulmasi gerekmektedir. Sirketin faaliyetlerini internet sitesi vasitasiyla kamuya

aciklanan etik kurallar1 ¢ergevesinde yiiriitmesi gerekmektedir.

4. Yonetim Kurulu: Bu bélimde; “yonetim kurulunun islevi, yonetim kurulunun
faaliyet esaslari, yonetim kurulunun yapisi, yonetim kurulu toplantilarinin sekli,
yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komiteler ve yonetim kurulu iiyelerine ve iist
diizey yoneticilere saglanan finansal haklar” ile ilgili hiikimler yer almaktir. SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne gére Yonetim Kurulu faaliyetlerini yiiriitiirken seffaf,
adil, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yiirlitmeye 6zen gostermelidir. Kurumsal
yonetim anlayis1 geregince tek basina karar verme yetkisi bir kiside olmamasi
gerekmektedir. Bu nedenle yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani/genel miidiiriin
yetkilerinin acik bir sekilde birbirinden ayrilmasi esastir. Yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugu icrada gorevli olmayan iiyeler olusmaktadir. icrada gérevli olmayan iiye,
yonetim kurulu iiyeligi haricinde sirkette baska bir idari rolii bulunmayan kisidir.
Icrada gérevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde, gorevlerini higbir etki
altinda kalmadan yapabilme niteligine sahip bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri
bulunmaktadir. Y6netim kurulu, gérevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta
toplanmalidir. Toplanti1 glindeminde yer alan konular toplantidan 6nce yonetim kurulu

liyelerine esit bilgi akis1 saglamaya dzen gostererek sunulmalidir.®

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal Yonetim Tebligi (I1-17.1), Ek-1, s.14-15
8 Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yénetim Tebligi (1I-17.1), Ek-1, s.15-18.
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Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarmin saglikli bir sekilde yerine
getirebilmesine yardimci olmak tizere bazi komiteler olusturulmalidir. Bunlar;
“Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme
Komitesi, Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi ve Ucret Komitesi’dir”. Olusturulan
komitelerin sorumluluklari, ¢alisma prensipleri ve hangi liyelerin yer alacagi yonetim
kurulu tarafindan belirlenmekte ve kamuya agiklanmaktadir. Diger yandan yonetim
kurulu iiyelerinin ticretlendirilmesinde de seffaf bir yontem izlenmektedir. Yonetim
kurulu {yeleri ile iist diizey yoneticilerin {icretlendirme esaslarinin yazili hale
getirilmesi gerektigi belirtilmistir. Ucretlendirme esaslarinin genel kurul toplantisinda
ortaklarin bilgisine sunulmalidir ve pay sahiplerine goriis bildirme hakki

taninmalidir.?®

3.2.3. Borsa listanbul Kurumsal Yonetim Endeksi ve Kurumsal Yonetim

flkelerine Uyum Derecelendirmesi

Borsa’da yapilan “23 Subat 2005 tarihindeki toplanti ile kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan sirketlerin dahil olacagi “Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturulmustur.
Kurumsal Yonetim Endeksi’nin olusturulmast kurumsal yonetim anlaminda tesvik
edici bir gelisme olmustur. Endeksin olusturulmasiyla sirketler kurumsal yonetim
uygulamalarina uymaya daha fazla 6zen gostermeye baslamistir. Kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamaya 6zen gosteren sirketlerin yatirimeilar tarafindan taninma ve

takdir edilme sans1 artmistir.®

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylari borsada islem goéren sirketlerin fiyat ve
getiri  performansinin Olgiilmesi amaciyla olusturulmus bir endekstir. Endeks
kapsaminda olabilmek i¢in 10 iizerinden en az 7, her bir baslik altinda ise 10 iizerinden
en az 6,5 alinmasi gerekmektedir. S6z konusu endeks 31.08.2007 tarihinde
hesaplanmaya baslanmistir. Endeksin baslangic degeri 48.082,17'dir. Kurumsal

Yonetim Ilkelerine uyum notunu SPK tarafindan belirlenen derecelendirme sirketleri

8 Hasit ve Ugar, a.g.m., s.99-101.
8 TKYD ve Deloitte, (Cevrimigi), 5.12.
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tarafindan verilmektedir. Notlar verilirken, sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine

uyumu incelenmekte ve buna istinaden derecelendirme notu belirlenmektedir.®’

“Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca
yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyumlarmin derecelendirme kuruluslari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi

faaliyetidir.” %

Derecelendirme yapilirken kurumsal yonetim ilkeleri olan “pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu” basliklari i¢in “1 ile 10
arasinda” not verilerek derecelendirme yapilmaktadir. Hesaplamalar sonucunda ¢ikan

kurumsal yonetim derecelendirmesi notu kamuya agiklanmaktadir.%

Derecelendirme notu belirlenirken her bolim i¢in belirli oranlar baz alinarak
hesaplama yapilmaktadir. Yonetim kurulu boliimii %35, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ile pay sahipleri bolimleri %25, menfaat sahipleri bolimii ise %15 olarak

hesaplanmaktadir.*

Seri: VIII, No:51 Teblig’inin “Derecelendirme Faaliyetinde Bulanabilecek
Kuruluslar” béliimiinde derecelendirme faaliyetinin hangi kurumlar tarafindan
yapilabilecegine deginilmistir. S6z konusu teblige gore Tiirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunulmasi i¢in derecelendirme kurulusunun Kurul tarafindan kabul
edilmesi gerekmektedir. Kurul tarafindan kabul edilen yurtici ve yurtdisi

derecelendirme kuruluslar kurumsal yonetim derecelendirmesi yapabilmektedir.®*

Kurumsal yonetim derecelendirmesinin faydalar: asagidaki gibi siralanabilir:®2

87 Borsa Istanbul, Endeksler, Kurumsal Yo6netim Endeksi, (Cevrimici), http://www.borsaistanbul.com-
[endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi, (Erisim Tarihi: 01.01.2018).

8 SPK, Derecelendirme Faaliyeti, (Cevrimigi), http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action-
=showpage&showmenu=yes&menuid=6&pid=10&subid=2&submenuheader=10, (Erisim Tarihi:
01.01.2018).

8 SPK, Derecelendirme Faaliyeti, (Cevrimigi).

0 Tirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, (Cevrimici),
http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-
calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi.html, (Erisim Tarihi: 11.04.2018).

%1 SPK, Derecelendirme Faaliyetiyle Yetkili Kuruluslar, (Cevrimici), http://www.spk.gov.-
tr/Sayfa/Index/6/10/1, (Erigim tarihi: 01.01.2018).

92 Metin Kilig ve Y1lmaz Benligiray, “Kurumsal Y6netim ve Derecelendirme Siireci, Denetisim”, Say:
9, 2012, 5.63-64.
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10.

11.

12.

Kurumsal yonetim yapisindaki yetersiz yonetim uygulamalarinin sonuglarini agiga
cikarmaktadir.

Yonetime iliskin 6zel bilgilere ulasilmasimi ve karsilikli goriismelerle sirketin
kurumsal yonetim performansini ve uygulama sartlarini yorumlayacak temel
kurallarin belirlenmesi saglamaktadir.

Sirket yOnetiminde icract ve icract olmayan yoneticilerin &zelliklerinin
anlasilmasina katkida bulunmaktadir.

Sirket yonetiminde meydana gelen anlasmazliklarin ortadan kaldirilmas: ve
sorunlara ¢6ziim bulunmasi adina yoneticilere yardimer olmaktadir.

Sirketlerin alternatif fon kaynaklarina ulasmalarin imkan tanimakta, orta ve kii¢iik
Olgekli sirketlerin borg¢lanma olanaklarini arttirarak borg¢lanma maliyetlerini
asagiya ¢cekmektedir.

Derecelendirme faaliyeti yonetimin kalitesini yiikseltmekte ve yoneticilerin
stratejik planlama yapmalarina tesvik etmektedir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi ile yatirimcilarin yapmalarinin miimkiin
olmadig1 bagimsiz ve profesyonel analizler derecelendirme sirketleri tarafindan
yapilmaktadir ve derecelendirme sirketlerinin sunduklar1 bilgiler sayesinde
yoneticilerin etkinliklerini arttirmalarina tesvik etmektedirler.

Kurumsal yo6netim derecelendirmesi ile sirket faaliyetlerinde haklarinin
korunmasimi ve yoneticilerin sirketi iyi yonetmesini bekleyen pay sahiplerine,
haklarinin korunmasi ve sirket yonetimi hakkinda bilgi verilmektedir.

Kurumsal yonetim yapisinin ve uygulamalarinin derecelendirilmesi, yatirim
kararlarinin ~ verilmesini ve sermaye bulma konusunda O©nemli Olgiide
etkilemektedir.

Dogru bir kurumsal yonetim anlayisinin olusturulmasiyla yatirimcilarda risklerin
azaldig1 ve hisse senedi getirilerinin artacagi algisini olusturmakta ve giiven
duygularii giiglendirmektedir. Bu dogrultuda, yatirimcilar karar alirken
derecelendirme notlarini goz onilinde bulundurmaktadir.

Derecelendirme faaliyetleri sayesinde yatirimcilarin sirket riskleri hakkinda bilgi
sahibi olmalar1 saglanmaktadir.

Derecelendirme yapilan piyasalara duyulan giivenin daha fazla olmasi nedeniyle
disaridan daha fazla kaynak girisi saglanmaktadir ve bu durum borglanma

olanaklarini arttirdigindan ekonomiye olumlu olarak etki etmektedir.
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13. Kurumsal yonetim derecelendirmesi, diger denetleyici ve diizenleyici kurumlarin
gozetim ve denetim yiikiinii hafifletmektedir.
14. Piyasalarda seffaflik getirmekte ve kontrol mekanizmalarinin islemesini

saglamaktadir.
3.3. Bankacilik Sektoriinde Kurumsal Yonetim

Bankacilik sektorii agisindan bakildiginda kurumsal yonetim 6nem verilmesi gereken
konularin basinda gelmektedir. Bankalar ekonomide bir¢ok farkli rol iistlenen
kuruluglardir. Bu durum, bankalarin kurumsal yonetime vermeleri gereken onemi
arttirmaktadir. Bankalar, piyasada fon fazlasi ve fon eksigi olanlar arasinda aracilik
etme, kredilendirme faaliyetleri, likidite ihtiyacin1 giderme, 6deme sistemlerinde yer
almak gibi bircok temel islevi olan kuruluslardir. Bunlarin yaninda, devlet tarafindan

ekonomik istikrarm saglanmasina yonelik politikalarda rol almaktadir.®®

Bankacilik sektorii iistlendikleri roller dolayisiyla daha fazla menfaat grubunun
etkilendigi bir sektor ozelligi tasimaktadir. Bu 6zelliginden dolayi, bankalara fon
yaratan mevduat sahiplerinin, uluslararasi kuruluslarin ve sermaye saglayan pay
sahiplerinin haklarinin gdzetilmesi onem tasimaktadir.®* Bankalar finans sektorii
disinda faaliyet gosteren kurumlara gore daha ¢ok opak yapi 6zelligine sahip
kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Opak yapi, organizasyonun ya da kurumun
faaliyetlerinin yeterli sekilde gozlemlenemedigi bir yapidir. Bu durumda banka
disinda bulunan paydaslar ile banka arasinda asimetrik bilgi problemi ortaya ¢ikmakta
ve bankamin faaliyetlerinin izlenmesi giiclesmektedir. Ornegin bankalarn kredi
kalitesinin durumu ve bilangolarindaki risk pozisyonu her an degisiklik gosterebilecek
yapidadir.®® Tiim bunlar bankalarda kurumsal yonetim kavramimni onemli hale

getirmektedir.

Bankalarda kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz kalmasi durumunda kriz
yasama olasilig1 artmaktadir. Bankacilik sektoriinde yasanan krizler yalnizca bir grubu

degil, iilke ekonomisini 6nemli 6l¢iide etkisi altina alabilmektedir. Bankalarin giicli

% Tuna, a.g.e., s.54.

% Adnan Akin ve Suphi Aslanoglu, “Islevsel ve Yapisal Agidan Tiirk Bankacilik Sisteminde Kurumsal
Yonetim Isleyisi”, Bankacilar Dergisi, Say1: 61, 2007, s.5.

% Tuna, a.g.e., s.41.
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bir kurumsal yonetim yapisi olusturmasi daha giivenli ve etkin sekilde faaliyetlerini
stirdiirmelerini saglayacaktir. Kurumsal yonetimin saglikli sekilde uygulanmasi banka

kaynaklarinin kisisel ¢ikarlar icin kullanilmasinin 6niine gegmektedir.%

Bu nedenle, bankacilik sektoriinde faaliyetlerinin takip edilmesi ve pay sahipleri ile
menfaat gruplarmin haklarmin korunmasi olduk¢a 6nemli bir konudur. Bankacilikta
yasanacak sorunlar1 6nlemek i¢in kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelerde belirli
bir standart saglanmalidir. Bankacilik sektoriinde yasanan krizlerin sebeplerine
bakildiginda, bankalarin karsilastiklar1 sistemsel riskler kadar bankalardaki yanlig

yonetim uygulamalarinin da krizlere neden oldugu goriilmektedir.®’

3.4. Basel Bankacilik Denetim Komitesi ve Bankalarda Kurumsal Yonetim ile

flgili Calismalar

Finansal piyasalarinin zamanla biiytimesi ve gelismesiyle birlikte piyasalarda artan
risk finans sistemini daha riskli hale getirmistir. Bunun sonucu olarak, finansal krizler
aciga cikmugtir. Finansal yapmin Onemli aktorlerinden olan bankalar standart
bankacilik tirtinlerinin yani sira, yeni ve daha riskli faaliyet konularina yonelmislerdir.
Bunun bir sonucu olarak, temel riskler olan kredi, piyasa, likidite ve operasyonel
risklerin yaninda diger riskleri de dikkate almalar1 gerekmistir. Bu gelismeler,
uluslararas1 finansal islemlerin denetlenmesini, iilkeler arasindaki uygulama
farkliliklarinin en az diizeye indirilmesini ve bankacilik sektoriinde yeni diizenlemeler

yapilmasini gerekli kilmigtir.%

“Basel Bankacilik Denetim Komitesi”, 1930 yilinda Isvigre’nin Basel kentinde
kurulan “Uluslararas1 Odemeler Bankas1’nin” biinyesinde, 1974 yilmin Aralik ayinda
“Bankacilik Diizenleme ve Denetim Uygulamalar1 Komitesi” adiyla merkez bankalari
ve bankacilik denetim yetkilileri katilimiyla olusturulmustur. Komite bankacilik
denetim ve gozetiminde uluslararasi isbirligi olusturmay1 amaglamaktadir. Komite

bankacilik alaninda uluslararas1 bir standart olusturmak ve giiven ortami olusturmak

% Esra Nemli Caliskan ve Basak Turan Icke, “Kurumsal Yonetim Uygulamalarmin Tiirk Bankacilik
Sektoriindeki Durumu”, Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuast, Cilt: 59, Say1: 2, 2009, s.126-
127.

%Ak ve Aslanoglu, a.g.m., S.5.

% Oguz Yildirim, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Basel Kriterleri, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar”,
Cilt: 52, Say1: 609, 2015, s.9.
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lizere calismalar yapmaktadir. Diger yandan, bankalarin denetlenmesi konusu oldukca
onemlidir. Komitenin kurulmasi ile bu anlamda belirli tekniklerin olusturulmasi

amaclanmaktadir.®

1988 yilinda “Basel Bankacilik Denetim Komitesi” tarafindan “Basel-1"” olarak bilinen
“Sermaye Yeterliligi Uzlasis1” yayimlanmistir. Bankalarin belirli bir sermaye yeterligi
rasyosuna sahip olmalar1 gerekmektedir. Farkli iilkelerin olusturdugu kendilerine ait
hesaplama yontemleri bulunmaktadir. S6z konusu uzlasi ile amaclanan, tiim tilkelerde
uygulanan yontemleri uyumlu hale getirmektir. Boylece, bu alanda uluslararasi alanda
kabul edilen minimum bir sektor standardi olusturulacaktir. Uzlasi, basta gelismis
tilkeler olmak tizere bir¢ok tlilkede denetim otoritesince kabul gérmiistiir ve birgok iilke

Basel-I’i dikkate alarak sermaye hesaplama yontemlerini olusturmustur.1%

Finansal piyasalar siirekli degisen bir yapidadir. Finansal piyasalarda meydana gelen
geligsmeler ile sermaye yeterliligi 6l¢iimiine iliskin bazi eksiklikler olugsmustur. Bu
eksiklikler dikkate alinarak Basel Komitesi tarafindan 1999, 2001 ve 2003 yillarinda
lic adet istisari metin yayimlanmistir. Yayinlanan istisari metinler, bankalar, iilke
denetim otoriteleri ile diger ilgili taraflardan yapilan geri doniisler g¢ergevesinde
yeniden diizenlenerek yenilenmistir. “Basel II’ye” ait metnin son hali Haziran 2004’te

yayimlanmistir, %

2008 yilinda 6nemli kurumlarda meydana gelen iflaslar, par¢alanma ve satilmalar,
bankacilik sisteminde meydana gelen sorunlar heniiz kriz durumlar1 i¢in yeterli sekilde
onlemin alinmadigin1 ve var olan sisteminin 6nemli eksikliklerinin bulundugunu
gozler Online sermistir. Yasanan en biiylik finansal krizlerden birisi meydana gelmistir.
Bu krizler ile ayrintili ve karmasik goriilen finansal diizenlemelerin yeterli olmadig
tartisilmaya baglanmistir. Yasanan krizler belirli eksiklikler agiga ¢ikarmistir. Bunlar
gidermek amaciyla “Basel I11” olarak bilinen yeni diizenlemeler giindeme gelmistir.
Bu diizenlemeler ile belirli yenilikler yapilmistir ve bunlar 12 Eyliil 2010 tarithinde

komite tarafindan kamuoyuna bildirilmistir. Bunlar; ekonomik dongiiniin dikkate

% Yildirim, a.g.m., s.10.

10 BDDK, “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel-11), 2005, (Cevrimigi), https://www.bddk.-
org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/125010 Soruda_Basel-I1.pdf, (Erisim Tarihi: 20.12.2018), s.2.

101 BDDK, “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel-11)”, 2005, (Cevrimigi) , s.2.
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alinmasi, bankalar tarafindan sahip olunmasi gereken sermaye yilikiimliiliikleri ile

sermayenin kalitesinin arttirilmasr, likidite gibi yeniliklerdir.1%?

Bankacilik sektoriiniin agisindan degerlendirildiginde kurumsal yonetim, iist diizey
yonetim ve yonetim kurulu tarafindan kuruluslarin is ve faaliyetlerinin yonetildikleri
yapiyr ifade eden bir sistem olarak karsimiza cikmaktadir. Kurumsal yoOnetim

bankalarin;

e Kurumsal hedeflerin belirlenmesi,

e (iinliik faaliyetlerin yiirtitiilmesi,

e Bankada pay sahipligi bulunan kisilere karsi hesap verme yiikiimliiliigiine
uyulmasi ve pay sahipleri disinda kalan menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi,

e Bankalarin kurumsal faaliyetlerinin, yiiriirlikte bulunan yasa ve diizenlemelere
uygun ilerlemesi,

e Kurumsal faaliyetlerin daha giivenilir ve saglikli bir sekilde yerine getirilmesi,

e Bankaya mevduat yatiran kisilerin haklarinin  gbzetilmesi konularindaki

yaklasimlari etkilemektedir.1%3

Basel Bankacilik Denetim Komitesi 1999 yilinda, bankalarda kurumsal yonetim
uygulamalarinin saglam bir sekilde yiiriitiilebilmesi adina bankacilik otoritelerine
yardimc1 olabilecek bir rehber yaynlamistir. “Bankacilik Organizasyonlar1 Igin
Kurumsal Yonetimin Gelistirilmesi” baslhigiyla yayimlanan tavsiye amacli rehber

2005, 2006, 2010, 2014 ve 2015 yillarinda giincellenerek tekrar yaymlanmlstlr.104

Basel Komitesinin kurumsal yOnetim raporunda denetim ve gozetimin etkin
isleyebilmesi adma kurumsal yonetim anlayisinin giiclenmesi gerektigine vurgu
yapildig1 goriilmektedir. Bankalar faaliyetlerini 6nemli 6lglide risk altinda yiiriiten
kurumlardir. Rapora gore denetim ve gdzetimin bagimsiz idari bir otorite tarafindan

gerceklestirilebilmesi bankalarda kurumsal yonetimin gelismesine baglidir. Kurumsal

102 BDDK, “Sorularla Basel-I11”, Aralik 2010, (Cevrimigi), https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/-
Basel/8742sorularla_basel iii_29 11 2010 .pdf, (Erisim Tarihi: 20.12.2018), s.4.

103 Basel Bankacilik Denetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Yonetimin Giiclendirilmesi”,
Bankacilar Dergisi, Say1: 57, 2006; Ceviren: Giil Agikel, (Cevrimigi), https://www.tbb.org.tr/Dosyalar-
[Arastirma_ve Raporlar/bankalarda kurumsal yonetimin_guclendirilmesi.pdf, (Erisim  Tarihi:
22.12.2017), s.3.

104 Bank for International Settements, (Cevrimigi), https://www.bis.org/bcbs/publications.htm?-
a=1&tid=136&mp=any&pi=title&bv=list, (Erisim Tarihi: 22.12.2017).
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yonetim anlayist gelistikce bankalarin denetim ve gozetim mekanizmalari etkin bir

sekilde isleyecek ve bankalar risklerini kontrol altinda tutabileceklerdir.%®

Basel Komitesi tarafindan, bankalarda etkin kurumsal yonetimin saglanmasi igin

gerekli goriilen temel unsurlar asagidaki gibidir:%®

1. Bankaya ait kurumsal degerler ve stratejik hedefler yonetim kurulu tarafindan

denetlenmeli ve onaylanmadir.

2. Yonetim kurulu tyeleri, bireysel ve toplu olarak pozisyonlarinin gerektirdigi
Ozelliklerde olmali, kurumsal yoOnetimdeki gorevlerini anlamali ve bankanin

islemlerinde giivenilir sekilde fikir 6ne siirebilmelidirler.

3. Yonetim kurulu, kendi isi i¢cin uygun yonetim yapilarimi ve uygulamalari
tanimlamali, bu tiir uygulamalarin izlenecek araglarini yerine getirmeli ve devam eden

etkinlik icin periyodik olarak gbzden ge¢irilmelidir.

4. Yonetim kurulunun yonlendirmesi ve denetimi altinda iist yonetim, bankanin
faaliyetlerini, is stratejisi, risk istahi, iicret ve yonetim kurulu tarafindan onaylanan

diger politikalarla uyumlu bir sekilde yiiriitmeli ve yonetmelidir.

5. Bir grup yapisinda, ana sirketin yonetim kurulu, grubun genel sorumluluguna ve
grubun ve isletmelerin yapisina, isine ve risklerine uygun, acik bir yonetim diizeninin
kurulmasini ve isletilmesini saglamakla yilikiimliidiir. Yonetim kurulu ve ist diizey
yoneticiler yonetim banka grubunun organizasyon yapisini ve olusturdugu riskleri

bilmesi ve anlamasi gerekir.

6. Bankalar, yeterli risk, bagimsizlik, kaynaklar ve yonetim kuruluna erisim ile bir bag
risk gorevlisi yonetimi altinda etkili bir bagimsiz risk yonetim fonksiyonuna sahip

olmalidirlar.

7. Riskler, devam eden banka genelinde ve bireysel varlik bazinda tanimlanmali,

izlenmeli ve kontrol edilmelidir. Bankanin risk yonetimi ve i¢ kontrol altyapisinin

105 Akin ve Aslanoglu, a.g.e., s.4.

196 Basel Committee On Banking Supervision, “Enhancing Corporate Governance For Banking
Organisations”, July 2015, (Cevrimigi), https://www.bis.org/bcbs/publ/d328.pdf, (Erisim Tarihi:
01.02.2018), s.1-40.
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gelismisligi, bankanin risk profilindeki, dis risk alanindaki ve endiistri

uygulamasindaki degisikliklere ayak uydurmalidir.

8. Etkili bir risk yonetim ¢ergevesi, hem organizasyon genelinde hem de yonetim
kuruluna ve st diizey yonetime raporlama yaparak, risk konusunda banka iginde

saglam iletisimi gerektirmektedir.

9. Bankanin yonetim kurulu, bankanin uyumluluk riskinin yonetiminden sorumludur.
Kurul, uygunluk fonksiyonu olusturmali ve uyum riskine iligkin tanimlama,
degerlendirme, izleme ve raporlama ve danismanlik i¢in bankanin politika ve

stireclerini onaylamalidir.

10. i¢ denetim fonksiyonu, yonetim kuruluna bagimsiz giivence saglamali ve yonetim
kurulu ile iist yonetimin etkili bir yOnetisim siirecini ve bankanin uzun vadeli

saglamliginin diizenlenmesini desteklemelidir.

11. Bankanin uzun dénemdeki amaglari, stratejileri ve kurumsal kiiltiirii dogrultusunda

bir iicretlendirme politikast yonetim kurulu tarafindan diizenlenmelidir.

12. Bankanin y6netimi, hissedarlari, mudileri, diger ilgili menfaat sahipleri ve piyasa

katilimcilari i¢in yeterince seffaf olmalidir.

13. Denetgiler, kapsamli degerlendirmeler ve yonetim kurulu ve iist diizey yonetimle
diizenli etkilesim de dahil olmak iizere, bankalarda kurumsal yonetim i¢in rehberlik ve
denetim saglamali, gerektiginde iyilestirme ve diizeltici 6nlem almali ve kurumsal

denetime iliskin bilgileri diger denet¢ilerle paylagmalidir.

Bankalarda etkin gozetim ve denetim mekanizmasinin ¢alismasi kurumsal yonetime
verilen 6neme baglidir. Bu unsurlarin uygulanmasi, etkin gozetim ve denetim
mekanizmalariin islemesini saglayarak tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin

gozetilmesini miimkiin kilmaktadir.
3.5. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kurumsal Yonetim Alanindaki Diizenlemeler

Sermaye piyasalarinda 6nemli bir yere sahip olan kurumsal yonetim kavraminin
bankacilik sektoriinde 6nemli bir konu haline gelmesine 2000 ve 2001 yillarinda
yasanan krizler neden olmustur. Tiirk bankacilik sektoriinde kurumsal yonetimin
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O6nemi 2001 yilindaki krizden sonra daha iyi anlasilmistir. Bankacilik sektoriinde etkin
denetim ve gozetim mekanizmalari olduk¢a Onemlidir. Bankalarin ¢ok sayida
faaliyette bulunmasi ve bunlart izlemenin zor olmasi, kurumsal yoOnetim
mekanizmalarinin  islemesini  zorlastiran bir etkendir. Denetim ve goézetim
mekanizmalarinin daha saglikli bir bicimde isleyebilmesi adina kurumsal yonetim

anlayisinin gelistirilmesi nem tasimaktadir.’

Tirkiye’deki bankacilik sisteminde gecerli olan denetim ve yonetim yapisina iligkin

baslica prensipler sunlardir:'%

e Bankanin kurumsal degerleri ve etik ilkeleri uyumlu olmast,

e Banka faaliyetleri ile bu faaliyetlerin sonu¢larinin degerlendirilebildigi kurumsal
stratejilerin belirlenmesi,

e Yetki ve sorumluluklarin agik bir sekilde belirtildigi hiyerarsik sirket yonetim
yapisinin kurulmast,

e Yonetim kurulu, iist yonetimi ve denetgiler arasindaki isbirligi ve koordinasyonun
saglam bir sekilde kurulmast,

e Yoneticilerin, alt personel ile iligkilerinde finansal ve idari tegviklere yer verilmesi,

e Kurum i¢i ve kurum dis1 bilgi akisinin yeterli 6l¢iide olmasi,

e Kurumun iliskide oldugu kuruluslar, ortaklar ve yonetim arasindaki iliskilerine

olusabilecek risklerin dikkate alinmasi.

5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nun iigiincii kisminda “Kurumsal Yonetim”
boliimiinde kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler bulunmaktadir. Kurumsal
yonetim ile ilgili diizenlemeler dort ana baslik altinda toplanmistir. Bunlar; “yonetim,
i¢ sistemler, yetkili kuruluslar ve finansal raporlamadir”. Bu basliklar altinda bir¢ok

diizenleme yapilmigtir.1%®

01/11/2006 tarihinde ve 26333 sayili resmi gazetede “Bankalarin Kurumsal Y 6netim
Ilkelerine Iliskin Yonetmelik” yayinlanmistir. Kurumsal yonetim ile ilgili yap1 ve

stireg ile ilkeler s6z konusu yonetmelik kapsaminda ele alinmistir. Banka yonetiminin

107 Akin ve Aslanoglu, a.g.e., s.4.

198 Akin ve Aslanoglu, a.g.e., $.31-32.

109 Tiirkiye Bankalar Birligi, 5411 sayili Bankacilik Kanunu, Yayin No: 273, 8. Baski, Istanbul, Subat
2014, 5.35-46.
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belirledikleri amaglara ulasmas1 kurumsal yonetim ilkelerinin temel amacidir. lkeler
ile yonetimde aciklik saglanmakta ve yetkiler net olarak belirlenebilmektedir. Bunlarin
yan sira ilkeler ile kurumsal degerler, dengeli bir licretlendirme politikasi ve banka
i¢cinde etkili bir denetim yapis1 olusturulmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin dogru
sekilde uygulanmasi bankaya fon saglayan kisilerin menfaatlerinin korunmasina
olanak taniyacaktir. Ilkelerin uygulanmasi ile bankalar daha etkin ve saglikli sekilde
faaliyet gosterecektir. YoOnetmelik ekinde bulunan kurumsal yonetim ilkeleri,
bankalara kurumsal yonetime iliskin yap1 ve siireclerin olusturulmasinda yol gosteren

bir rehber niteligi tasimaktadir.*1

“Bankalarin Kurumsal Yonetim ilkelerine iliskin Y&netmelik” ile belirlenen ve
bankalarin uymasi gereken kurumsal yonetim ilkeleri asagidaki basliklarda ele

almmustir:1*
a) Stratejik hedeflerin ve kurumsal degerlerin olusturulmasi,
b) Banka iginde yetki ve sorumluluklarin agik¢a belirlenmesi ve uygulanmasi,

) Yonetim kurulu tiyelerinin ve {ist diizey yonetimin gorevlerini etkin sekilde yerine

getirecek niteliklere sahip olmasi,

d) Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist diizey yonetimin kurumsal yonetimde sahip
olduklar gérevin farkinda olarak banka faaliyetleri ile ilgili bagimsiz degerlendirme

yapabilmesi,

e) Bankanin miifettigleri ile bagimsiz denetim elemanlarinin ¢aligmalarindan etkin

olarak yararlanilmasi.

f) Ucret politikalarinin bankanin etik degerleri, stratejik hedefleri ve i¢c dengeleri ile

uyumun saglanmasi.

g) Seffaf bir kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi.

110 BDDK, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”, Say:: 1, 2006, (Cevrimici), https://www.bddk.org.tr/-
WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta_Yapisal _Gelismeler/3428BYG_09 07 2007.pdf, (Erisim
Tarihi: 14.04.2018), s.95.
111 BDDK, Bankalarin Kurumsal Y&netim Ilkelerine {liskin Yénetmelik, (1 Kasim 2006 Tarih ve 26333
sayil1 T.C. Resmi Gazete).

44


https://www.bddk.org.tr/-WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta_Yapisal_Gelismeler/3428BYG_09_07_2007.pdf
https://www.bddk.org.tr/-WebSitesi/turkce/Raporlar/Bankacilikta_Yapisal_Gelismeler/3428BYG_09_07_2007.pdf

BDDK, bankacilik sektoriinde etkin bir kurumsal yonetim yapisi olusturmak amaciyla
“Bankalarin Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iliskin Yonetmelik” haricinde cesitli
diizenlemeler yapmustir. 01/11/2006 tarihinde yayimlanan “Bankalarm I¢ Sistemleri
Hakkinda YoOnetmelik” ile bankalarin kuracaklar1 i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk
yonetim sistemlerine ve bunlarin isleyisine iliskin diizenlemeler yapilmistir. S6z
konusu yonetmelikle, yonetim kurulunun, denetim komitesinin ve iist yonetimin i¢
sistemlere iliskin goérev ve sorumluluklar1 ayrintili bir sekilde diizenlenmistir.
Diizenlemeler yapilirken, diger iilkelerdeki uygulamalar da g6z Oniinde

bulundurulmustur.**2

01/11/2006 tarihinde “Bankalarin Ust Yonetimine Atanacaklarin Bildirimi, Yemin ve
Mal Beyaninda Bulunulmasi ve Karar Defterlerinin Tutulmasina iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmistir. S6z konusu yonetmelik ile bankanin
iist yonetimine atanacak kisilerin kuruma gondermeleri gereken yazi ekinde yer almasi
gereken belgelerin neler olduguna deginilmistir. Bunun yaninda, bankanin {ist
yonetiminde gorevli olacak kisilerin mal beyaninda bulunmasi ve yemin etmesi ile
ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Son olarak, bankanin kredi ve denetim komitesi

ile yonetim kurulu kararlarinin kaydedilmesi ile ilgili hususlar diizenlenmistir.!!3

Yine 01/11/2006 tarihinde “Bankalarca Y1illik Faaliyet Raporunun Hazirlanmasina ve
Yaymmlanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” yayinlanmistir. S6z
konusu yonetmelik ile bankaya mevduat yatiran tasarruf sahipleri ile diger iliskili kisi
ve kurumlarin, banka ortaklarinin saglikli bir sekilde bilgi sahibi olmalarinin
saglanmasi ve bankalar acisindan kurumsal yonetim ilkeleri c¢ercevesinde
diizenlemelerin yapilmasidir. Bu amagla ile bankalar insan kaynaklar1 ¢alismalarina,
finansal tablolarina, organizasyon ve yonetim yapilarina, statiilerine, faaliyetlerine,
bagimsiz denetim raporuna, 6zet yonetim kurulu raporuna faaliyet raporlarinda yer
vermesi ve bu raporlar1 yayimlamasi gerekmektedir. S6z konusu yonetmelik ile bu

konulara iliskin usil ve esaslar diizenlenmistir.}*

112 BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler, 2006, (Cevrimigi), 5.95.

113 BDDK, Bankalarin Ust Y6netimine Atanacaklarin Bildirimi, Yemin ve Mal Beyaminda Bulunulmas1
ve Karar Defterlerinin Tutulmasina iligskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik, (1 Kasim 2006 tarih
ve 26333 sayili T.C Resmi Gazete).

114 BDDK, Bankalarca Yillik Faaliyet Raporunun Hazirlanmasina ve Yayimlanmasina iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yo6netmelik, (1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili1 T.C Resmi Gazete).
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07/07/2006 tarihinde yayimlanan 1918 sayili Kurul Karar1 ile yonetim kurulunun
denetim ve gozetim faaliyetlerinin yerine getirilmesine yardimci olmak iizere yonetim
kurullarinca olusturulacak denetim komitelerine secilecek yonetim kurulu iiyelerinin

nitelikleri tespit edilmistir.}*

09/11/2011 tarihinde “Bankalarin Kurumsal Yénetim Ilkelerine Iliskin Y&netmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair YoOnetmelik” yayinlanmistir. Bu yOnetmelik ile
01/11/2006 tarihli ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin
Kurumsal Yénetim Ilkelerine iliskin Yonetmeligin” ekindeki Kurumsal Y®6netim

Ilkeleri’nden 6.1lke’de degisiklik yapilmustir.t1®

115 BDDK, “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”, 2006, (Cevrimigi), $.96.
116 BDDK, Bankalarin Kurumsal Yénetim [lkelerine iliskin Y&netmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik, (9 Haziran 2011 Tarih ve 27959 sayili T.C. Resmi Gazete).
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4, KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE YER ALMANIN BANKA
PERFORMANSINA ETKIiSININ BORSA iSTANBUL’DA ARASTIRILMASI

Calismanin son boliimiinde Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almanin banka
performansina etkisi Borsa Istanbul’da arastirilacaktir. Bu bdliimde ¢alismanin amaci
ve kapsamina, literatlir taramasina, ¢alismanin yontemi ve veri setine, ¢aligsmanin

analizine ve son olarak da bulgular ve genel degerlendirmeye yer verilecektir.
4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismada temel olarak, BIST kapsaminda islem géren bankalarin BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne dahil olmalarinin finansal performanslarini ne yonde etkiledigi
analiz edilecektir. Bu calismanin kapsamini, hisse senetleri BIST’de islem gdren
bankalar olusturmaktadir. Borsada islem goren dokuz bankanin 2012-2017 yillar
ceyrek donemlik verileri kullanilarak panel veri analizi yapilacaktir. Calismada ele
alinan bankalardan {i¢ tanesi kurumsal yonetim endeksinde yer almaktadir; diger alti

banka ise kurumsal yonetim endeksinde yer almamaktadir.

Calismada, 2 adet bagimli1 ve 7 adet bagimsiz degisken kullanilarak analiz yapilacaktir.
Kullanilan bagimli degiskenler Aktif karlilik (ROA) ve Ozkaynak Karlilig1 (ROE)’dir.
Endekste olma (EO) bagimsiz degisken olarak alinarak, bagimli degiskenler
arasindaki iligkisinin tespit edilmesi amag¢lanmaktadir. Diger bagimsiz degiskenler
bankaya 0zgii finansal rasyolar olan Mevduat /Aktifler (MA), Ozsermaye/Aktifler (OA),
Takipteki Krediler/ Toplam Krediler (TKPTK), Krediler/Aktifler (KA), Kredi/Mevduat (KM),
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri (FA)’dir. Analizler i¢in gerekli olan veriler bankalarin

internet sitelerinde yayinladiklar: finansal tablolardan temin edilmistir.
4.2. Literatiir Taramasi

Kurumsal yonetim ile isletme performans: arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve
uluslar arasi1 birgok ampirik ¢caligma bulunmaktadir. Kurumsal yonetim endeksinde yer
almanin isletmelerin performansi {izerine etkisini arastiran ¢alismalar farkli sonuglar
ortaya koymustur. Literatiirde, sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalar ile isletme
performans1 arasindaki iligkiyi tespit etmek igin yapilan c¢aligmalar asagida

sunulmustur.
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Okereke ve digerleri 2011 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Nijerya’daki 24 mevduat
bankasinin finansal performansi ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada, regresyon analizi kullanilmistir. Kurumsal yoénetim
endeksi degiskenleri bilgi erisimi, denetim komitesi ve i¢ denetim, yonetim kurulu,
sahiplik ve kontrol yapist ve sahiplik paritesi olmak iizere bes alt endekste
simiflandirilmigtir. Performans degiskenleri olarak ise, aktif karliligi, 6zkaynak
karliligi ve hisse basina kazan¢ ele alinmustir. Yapilan calismanin sonucunda,
bankacilik sisteminde seffaflik ve etkili i¢ kontrol oldugu ve mevduat bankalarinin

performansi ile kurumsal ydnetim arasinda olumlu iliski oldugu analiz edilmisgtir.}*’

Adeusi ve digerleri 2013 yilinda yaptiklari ¢alismada, bankalarin finansal
performanslar1 ile kurumsal yonetim diizenlemeleri arasindaki baglantiyr
incelemislerdir. Calismada, Nijerya’da bulunan 10 banka ele alinmistir ve 2005-2010
donemleri arasinda yillik finansal raporlarindaki veriler analiz edilmistir. S6z konusu
arastirmada, yonetim kurulunun biiyikligl, yapist ve kurumsal yonetim arasindaki
baglant1 aragtirilmistir. Analizler sonucunda, yonetim kurulu biiyiikliigliniin bankanin
performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan, yonetim kurulu
tiyelerinin bagimsizlig1 arttikca banka performansinin olumlu yonde etkilenecegi

sonucuna ulasiimistir.*!8

Aggarwal tarafindan 2013 yilinda yapilan g¢aligmada, “S&P CNX Nifty 507
endeksinde yer alan firmalar ele alinmistir. S6z konusu ¢alismada, kurumsal yonetim
uygulamalarinin firmalarin finansal performansini hangi yonde etkiledigi regresyon
analizi ile arastirllmistir. Yapilan analizlerin sonucunda firmalarin kurumsal yonetim
notlari ile finansal performanslari arasinda iliski tespit edilmistir. S6z konusu iliski
olumlu ydndedir; yani firmalarin iyi kurumsal yonetim notlarina sahip olmasi finansal

performanslarmi olumlu yonde etkilemektedir.*®

17 E.J. Okereke, S. Abu, G.I. Anyanwu, “Impact of Corporate Governance on Performance of Nigerian
Deposit Money Banks”, Indian Journal of Corporate Governance, Jul-Dec 2011, Vol. 4, Issue 2, p.15-
26.

118 Stephen Oluwafemi Adeusi, Niyi Israel Akeke, Foluso Olugbenga Aribaba, Obawale Simeon
Adebisi, “Corporate Governance and Firm Financial Performance: Do Ownership and Board Size
Matter?”, November 2013, Academic Journal of Interdisciplinary Studies MCSER Publishing, Vol: 2,
No: 3, p.251-258.

119 Priyanha Aggarwal, “Impact of Corporate Governance on Corporate Financial Performance”, IOSR
Journal of Business and Management (IOSR-JBM), Vol: 13, Issue: 3, Sep-Oct. 2013, p.1-5.
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Samson ve Tarila 2014 yilinda yaptiklari g¢alismada, Nijerya’da 2012 yilinda
gelistirilen kurumsal yonetim uygulama kodunun Nijerya’daki bankalarin
performansina etkisini arastirmiglardir. Calismada, 15 banka ele alinmistir ve
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Kurumsal yonetim igin segilen degiskenler
yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu yapisi (icrada gorevli olmayan iiyelerin
toplam liyelere orani) ve kurumsal yonetim bildirim endeksidir. Finansal performansi
6lgmek i¢in secilen degiskenler ise aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliligidir. Kontrol
degiskenleri olarak firma biiyiikliigii ve finansal kaldirag (6z sermayenin yabanci
sermayeye orani) kullanilmigtir. Yapilan analizlerin sonucunda, yonetim kurulu
biiytikligiiniin hem aktif karliligr ve 6zkaynak karliligi ile pozitif olarak iligkisinin
oldugu goriilmiistiir. Bir diger degisken olan yonetim kurulu yapisi ile aktif karlilig:
ve O6zkaynak karlilig1 arasinda pozitif iliski oldugu gériilmiistiir. Caligmada, 2012°de
diizenlenen kurumsal yonetim koduna donem boyunca gdzden gecirilen tiim
bankalarin yliksek diizeyde uyum sagladigir goriilmiistiir. Calismada, daha fazla
bildirim yapma egiliminde olan bankalarin daha az bildirim yapanlara gére daha iyi
performans gostermesinin olast oldugu sonucuna erisilmistir. Calismada kullanilan
diger degiskenlerden olan firma biiyiikliigiiniin aktif karlilik ve 6zkaynak karliligr ile
pozitif iligskisinin oldugu goriilmiistiir. Finansal kaldira¢ ile aktif karlilik arasinda

pozitif iliski bulunurken, 6zkaynak karlilig1 arasinda negatif iliski bulunmaktadir.?

Islam ve digerleri 2015 yilinda yaptiklari ¢aligmada, Banglades’de banka performansi
ile kurumsal yonetim arasindaki baglantiy1 arastirmislardir. S6z konusu ¢alismada,
2004 yilinda Kurumsal Yonetim Ilkelerinin tanitilmasindan sonra Banglades’deki
bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemli ol¢iide gelisip gelismedigi
incelenmistir. Bu baglamda, Banglades’deki 30 bankanin Kurumsal Yonetim
[lkelerinin tanitilmasindan iki y1l énce ve iki y1l sonraki aylik raporlari incelenmistir.
Her bankanin kurumsal yonetim uygulamalarini bu dort yillik siire i¢in degerlendiren
kapsamli bir kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur. Wilcoxon Signed-Ranks Test
yontemi kullanilarak analizler yapilmistir. S6z konusu arastirmada, aktif karlilik
bagiml degisken olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak kurumsal yonetim

uyum puanmi ve kontrol degiskenleri olarak sahiplik, risk, banka biyiikligli ve

120 Ogege Samson, Boloupremo Tarila, “Corporate Governance and Financial Performance of Banks:
Evidence from Nigeria”, Acta Universitatis Danubius: Oeconomic, Vol: 10 Issue: 3, 2014, p.44-58.
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verimlilik kullanilmigtir. Yapilan analizlerin sonucunda, Banglades’deki bankalarin
kurumsal ydnetim uygulamalarinin Kurumsal Yénetim ilkelerinin tanitiimasindan
sonra Onemli Olgiide iyilestigi tespit edilmistir. Bunun yaninda bu calismada,
olusturulan kapsamli kurumsal yonetim endeksi ile banka performansi arasindaki iliski
analiz edilmistir. Risk, verimlilik ve sahiplik degiskenlerinin banka performansi ile
iligkili oldugu tespit edilmistir. S6z konusu degiskenlerin banka performansina
etkisinin olumlu yonde oldugu sonucuna ulagilmistir. Bunun tersine, kapsamli
kurumsal yonetim endeksi ile Bangladesli bankalarin performansi 6nemli Olcilide

iliskili olmadig1 belirlenmistir.*?!

Pasi¢ ve digerleri 2016 yilinda yaptiklar ¢aligmada, kurumsal yonetimin Polonya ve
Slovenya’daki bankalarin performansina etkisini incelemislerdir. Calismada, 2005-
2013 yillar1 ele alinmigtir. Slovenya’nin kurumsal yonetimin seffafligina iliskin
degiskenler ve gostergeler i¢in Polonya’dan daha diisiik ortalama puanlara ulagilmistir.
En yiiksek kurumsal yonetim endeks puani olan bankalarin yogunlugu Polonya’da
Slovenya’ya gore daha yiiksektir. Kurumsal yonetimin banka performansina etkisini
incelerken net faiz geliri olarak bagimli degisken kullanilmistir. Kurumsal yonetim
endeksi ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yapilan regresyon analizlerinin
sonucunda, kurumsal yoOnetimin banka performansina etkisinin oldugu analiz
edilmistir. Bu etki her iki iilkede de pozitiftir ve Slovenya’da istatistiksel olarak

anlamli sonuglar elde edilmistir.'?2

Wahyudin ve Solikhah tarafindan 2017 yilinda yapilan calismada, Endonezya
Kurumsal Yo6netim Enstitiisti (IICG) tarafindan yiiriitiilen kurumsal yonetim uygulama
notunun se¢ilen sirketlerin finansal performanslari tizerindeki etkisini arastirilmistir.
S6z konusu c¢aligmada, 2008-2012 yillar1 arasinda Kurumsal Yonetim Algillama
Endeksi (CGPI) Odiilleri'ne katilan sirketler panel veri analizi ydnetimiyle analiz
edilmistir. Yapilan analizlerde, Endonezya Borsasinda yer alan 88 sirket ele alinmstir.
S6z konusu c¢alismanin sonucunda, Kurumsal yonetim derecelendirmesinin varlik

karlilig1, 6zkaynak karlilig1 ve hisse basina kazang¢ gibi muhasebe tabanli finansal

121 Jesmin Islam, Milind Sathye, Hui Hu, “Examining the Relationship Between Corporate Governance
and Bank Performance in Bangladesh”, South African Journal of Business Management, Vol: 46, Issue:
4, Dec 2015, p.43-51.

122 Polona Pasi¢, Borut Bratina and Mejra Festi¢, “Corporate Governance of Banks in Poland and
Slovenia”, Our Economy (Nase Gospodarstvo), VVol: 62 Issue: 3, Sep. 2016, p.3-12.
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performansa etkisinin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim
uygulama notu kisa vadede sirketin biiyiimesini heniiz arttiramamis oldugu tespit

edilmistir.!%

Tirkiye’de kurumsal yonetim endeksinde bulunmanin sirketlerin performansini ne
yonde etkiledigini analiz eden arastirmalar yapilmistir. S6z konusu arastirmalar farkli

sonuglar ortaya koymustur.

Carikc1 ve digerleri 2009 yilinda yaptiklari calismada, IMKB100’de islem gdren
sitketler ile XKURY’de islem goren sirketlerin getiri ve volatilitelerini
karsilastirmiglardir. Calismada ARCH-GARCH modelleri kullanilmistir. Caligsmanin
sonucunda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamanin sirket performansi tizerinde

bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.}?

Karamustafa ve digerleri 2009 yilinda yapmis olduklar1 ¢caligmada, kurumsal yonetim
ile sirket performansi arasindaki baglantiy1 incelemistir. Arastirmada kurumsal
yonetim endeksinde yer alan 12 sirketten 8 sirketin verilerine ulasilarak analizler
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; sirketlerin 6z sermaye karliligi, aktif karliligi,
aktif devir hiz1 performans gostergelerinde endekse girmeden Once ve endekse
girdikten sonra anlamli farkliliklarin olustugu goriilmiistiir. Net kar marji, faaliyet kar
marj1, finansal kaldira¢ derecesi, borg orani, cari oran gibi performans Slgiitlerinde ise
endekse alinmadan oOncesi ve endekse alindiktan sonrasi i¢in anlamli bir farklilik
meydana gelmemistir. Yapilan ¢alisanin sonucunda, kurumsal yonetim endeksinde yer
alan sirketlerin performanslarinda endekse girdikten sonra belirli dl¢lide bir artig

goriilmiistiir.1?°

Karayel ve Gok 2009 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, sirket performansinin kurumsal

yonetim uygulamalarindan ne dlgiide etkilendigini 6lgmiislerdir. Calismada, 2009 yil

12 Agus Wahyudin and Badingatus Solikhah, “Corporate Governance Implementation Rating in
Indonesia and Its Effects on Financial Performance”, The International Journal of Effective
Board Performance, Vol: 17, Issue: 2, 2017, p. 250-265.

124 {lker H. Carikc1, Seref Kalayci ve Ibrahim Yasar Gok, “Kurumsal Yonetim-Sirket Performansi
[liskisi: IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Alanya Isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 1, Sayr: 1, 2009, s. 51-72.

125 Osman Karamustafa, Idris Varici ve Biinyamin Er, “Kurumsal Yo6netim ve Firma Performansi:
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Firmalar Uzerinde Bir Uygulama”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 1, Say1: 17, 2009, s.100-119.
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ele alinmistir. Endekse dahil olan 9 sirketin endekse girme tarihinden 5 ¢eyrek donem
oncesi ve endekse girme tarihinden 4 dénem ¢eyrek donem sonrasi analiz edilmistir.
Calismada sirketlerin fiyat kazang oranlari, varlik karlilig1 ve hisse basina kar oranlari
incelenmistir. Analizlerin sonucunda finansal performans ile kurumsal yo6netim

uygulamalari arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.12

Dagli ve digerleri 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Kurumsal Yonetim Endeksi dahil
olmak tizere endekslerdeki biitiin sirketlerin 2007 Eyliil-2009 Kasim doneminde risk -
getiri acisindan degerlendirmesini yapmustir. S0z konusu ¢alismada, portfoy
performans degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilan “Sharpe, Treynor ve Jensen”
performans endekslerine yer verilmistir. Calismanin sonucunda, kurumsal yonetim
endeksi de dahil endeksler kapsaminda yer alan isletmelerin yatirimcilarina ek getiri

saglamadig1 goriilmiistiir.%’

Conkar ve digerleri 2011 yilinda yaptiklari ¢alismada, XKURY’de islem goren biiyiik
Olcekli sirketler ile ilgili aragtirma yapmislardir. Arastirma kapsaminda, 15 sirket
bulunmaktadir ve 2007-2008 yillar1 ele alinmistir. Calismada 8 finansal oran analiz
edilmistir. Bu oranlar fiyat kazang, bor¢/dzsermaye, cari oran, yatirim karliligi,
kaldirag, 6zsermaye karliligi, briit kar marji, net kar marj1 oranidir. Bu oranlar her iki
yil i¢in hesaplanarak TOPRIS yontemi ile analiz edilmistir. S6z konusu sirketlerin
inceleme donemindeki finansal performanslari analiz edilerek kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 ile karsilagtirilmigtir.  Yapilan arastirma sonucunda,
derecelendirme notlar1 yiiksek olan sirketlerin finansal performanslarinin ytiksek

olmadig: tespit edilmistir.1?8

Dalgar ve Celik 2011 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, XKURY kapsaminda yer alan
imalat sektorii sirketlerini ele almistir. Calismada sirketlerin endekse dahil olmadan

once (2006) ve dahil olduktan sonra (2009) finansal oranlarini, bulunduklar1 sektoriin

126 Mete Karayel ve Ibrahim Yasar Gok, “Kurumsal Yénetim-Performans iliskisi: IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksine Kayith Halka Agik Sirketlerde Bir Arastirma”, Akademik Fener Dergisi, Cilt: 7,
Say1: 12, 2009, s.9-28.

127 Hiiseyin Dagl, Hasan Ayaydin ve Kemal Eyiiboglu, “Kurumsal Yonetim Endeksi Performans
Degerlendirmesi: Tiirkiye Ornegi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Cilt: 48, Say1: 1, 2010, 5.18-31.
128 M. Kemalettin Conkar, Cemal Elitas ve Gokhan Atar, “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki
Firmalarin Finansal Performanslarimin TOPSIS Olgiimii ve Kurumsal Yonetim Notu ile Analizi”,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, Cilt: 61, Sayr: 1, 2011, s.81-115.
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ortalamalar ile karsilastirmiglardir. Yapilan analizlere gore, isletmelerin faaliyet ve
karlilik oranlar1 agisindan endekse girdikten sonra sektor ortalamalarina gore daha iyi

performans gosterdikleri gozlemlenmistir.?®

Ersoy ve digerleri 2011 yilinda yaptiklar1 calismada, IMKB100 endeksi kapsamindaki
51 sirket i¢in sirket performansi ve kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada 1998-2007 yillarin1 kapsayan 10 yil ele alinmis olup, yontem olarak Panel
Veri Lojistik Regresyon Modeli kullanilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda, Tobin
Q degerinin CEO gorevindeki kisinin yonetim kurulu iiyesi veya yonetim Kurulu
baskan1 olmamasi durumundan olumlu etkilendigi gézlemlenmistir. Buna ek olarak,
sahipligin yogunlagsmasi ve yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasinin Tobin Q
degeri tizerinde olumlu etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte, yonetici sahipliginin
sirket performansini arttirmada 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Diger yandan,
yabanci sahipligi Tobin Q temelinde sirket performansini olumlu yonde etkilemektedir
fakat hisse senedi getirilerini olumsuz olarak etkilemektedir. Sirketlerde denetim
komitesinin ~ bulunmasinin  sirket  performansin1  arttiracagi  beklentisinin

gerceklesmedigi tespit edilmigtir.®

Kilig 2011 yilinda yaptig1 ¢alismada, Kurumsal Yonetim Endeksi’ne girmenin hisse
senedi fiyatlarin1 hangi yonde etkiledigini analiz etmistir. Bu amagcla, 2010 y1li Ekim
ayinda uygun notu olarak endekse giren 28 sirketi ele almistir. Calismada, endekse
girme tarihleri baz alinarak hisse senedi fiyatlarinin hareketleri gozlemlenmistir.
Yapilan galismanin sonucunda, endekste yer alan sirketlerin sadece %60’ min ilk
birkag giin i¢inde yatirimcisina pozitif getiri saglamistir. Bununla birlikte, s6z konusu

hisse senetlerinden 2 tanesi harig getirilerin 6nemli diizeyde olmadigi goriilmiistiir. 3!

Sakarya tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, 2009 yilinda kurumsal yonetim

endeksine girmis olan 11 sirket incelenmistir. Calismanin amaci, hisse senedi getirileri

129 Hiiseyin Dalgar ve Ismail Celik, “Kurumsal Yénetimin Isletmelerin Finansal Yapilarina Etkileri:
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Uzerine Bir Inceleme”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt:
48, Say1: 557,2011, s.99-111.

130 Ersan Ersoy, Ali Bayraktaroglu ve Famil Samiloglu, “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Firma
Performanst (Tobin-Q ve Anormal Getiri) Arasindaki iliskinin Analizi”, Finans Politik&Ekonomik
Yorumlar, Cilt: 48, Say1: 554, 2011, s. 71-84.

131 Saim Kilig, “IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Getiri Performanslarinin
Olgiilmesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt: 48, Say1: 552, 2011, 5.45-58.

53



ve derecelendirme notu ilani arasindaki arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Bu amagla,
olay calismasi yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi getirisi ile
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani arasinda olumlu bir iligki oldugu

tespit edilmistir. 3

Sengiir ve Piiskiil 2011 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, endeks kapsaminda bulunan 24
sitketin finansal performanslari ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada, 2009 yil1 ele alinmistir ve t testi kullanilmistir. Finansal
performans Ol¢limii i¢in segilen gostergeler hisse bagina kar, varlik getiri orani, fiyat
kazang orani ve 6zkaynak getiri oranidir. Arastirma sonucunda, 6zkaynak getiri orani
ve varlik getiri oraninin yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu tiyesi bulunduran

sitketlerde daha yiiksek bulunmustur.t%

Gokegen ve digerleri 2012 yaptiklar1 ¢alismada, 2010 yilinda “Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde” bulunan 24 sirket ile “IMKB 50°de” yer alan 29 sirketin verileri
kargilagtirmistir.  Yapilan ¢alisma sonucunda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde

bulunmanin piyasa degeri artistyla anlamli iliskisinin oldugu gériilmiistiir.**

Acar ve digerleri 2013 yaptiklar calismada, XKURY’de yer alan 40 sirketi ele
almigtir. Sirketlerin endekse girmeleriyle hisse senetlerinde anormal getiri elde edilip
edilmedigini incelemislerdir. Calismada olay c¢alismasi yontemi kullanilmigtir.
Analizde piyasa degeri/defter degeri, nakit orani, kisa vadeli bor¢ orani, cari oran,
donem net kari/toplam aktif, likidite oran1 ve kaldirag orani kullanilmigtir. Calismanin
sonucunda, kurumsal yonetim endeksi kapsamina giren sirketlerin hisse senedi

getirilerinde normalin {istiinde getiriler séz konusu olmamugtir.1%

182 Sakarya, a.g.m., 5.147-162.

133 Evren Dilek Sengiir ve A. Seden Ozbek Piiskiil, “IMKB Kurumsal Yonetim Endeksindeki Sirketlerin
Yénetim Kurulu Yapisi Ve Isletme Performansinin Degerlendirilmesi”, Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 31, 2011, s.33-50.

134 Zeynep Gokeen, Aytug Soziier ve Cem Ciineyt Arslantas, “Yonetim Kurulu Ozellikleri ve Sirket
Performanslari: IMKB Kurumsal Yonetim ve IMKB 50 Endekslerindeki Isletmelerin Karsilastirilmasi”,
Yonetim: Istanbul Universitesi Isletme iktisad1 Enstitiisii Dergisi, Cilt: 23, Say1: 72, Haziran 2012, s.77-
89.

185 Merve Acar, Hiiseyin Temiz ve B. Mehmet Karan, “BIST (Borsa Istanbul) Kurumsal Y&netim
Endeksinde (XKURY) Yer Alan Sirketlerin Getiri ve Performans Analizi: Olay Calismas1 Ornegi”, 17.
Finans Sempozyumu/Mugla, 23-26 Ekim 2013, 5.130-142.
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Ege ve digerleri 2013 yilinda yaptiklari ¢alismada, sirketlerin derecelendirme notlari
ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada, 2009-2011
yillar1 ele alinmis ve XKURY’de yer alan 18 sirket incelenmistir. S6z konusu
calismada yontem olarak TOPRIS yontemi kullanilmistir. Yapilan analizlerin
sonucunda, sirketlerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim derecelendirme

notlarinin ile paralel hareket etmedigi gozlemlenmistir.!%

Kula ve Baykut 2013 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, kurumsal yonetim endeksinde yer
almanin etkisini bankalar diizeyinde incelemislerdir. Calismada 14 adet ticari banka
ele alinmistir. Yapilan aragtirmanin amaci, bankalarin kurumsal yonetim endeksinde
yer almasi ile piyasa degeri arasinda iliski bulunup bulunmadigini tespit etmektir.
2007-2012 yillarmi ele alan ¢alismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
Analizde piyasa degeri bagimli degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler ise
endekste olma, mevduat biiyiikligii/aktifler, 6zsermaye/aktifler, aktif karlilik ve
krediler/aktifler kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore, piyasa degeri ile kurumsal
yonetim endeksinde bulunmak arasinda herhangi anlamli bir iliski bulunamamustir.
Bankalarin piyasa degeri ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye biiyiikliigli arasinda pozitif,

piyasa degeri ile mevduat biiyiikliigii arasinda ise negatif iliski bulunmaktadir.*®’

Yenice ve Dolen 2013 yilinda yaptiklar1 calismada, endeks kapsaminda yer alan
sirketlerin derecelendirme notlari ile borsa degerlerini analiz etmislerdir. Arastirmada,
2007-2011 yillar1 ele alinmisg ve 37 sirket incelenmistir. Derecelendirme notlarinin
aciklanma tarithinden bir ay Once ve bir ay sonraki borsa degerleri giinliik olarak
incelenmigtir. Yapilan c¢alisma neticesinde, sirketlerin borsa degerleri ile

derecelendirme notu arasinda anlaml iliskinin varhigi gézlemlenmistir,3®

Kula ve Baykut 2014 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, piyasa degeri ve kurumsal yonetim

derecelendirme notu arasindaki baglantiyr analiz etmislerdir. Yatay kesit regresyon

13 flhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Murat Ozyamanoglu, “Finansal Performans ile Kurumsal
Yonetim Notlar1 Arasindaki liski: BIST Uzerine Bir Uygulama”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, Cilt: 5, Say1: 9, 2013, s.100-117.

187 Veysel Kula ve Ender Baykut, “Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Almanin Mevduat Bankalariin
Performansina Etkisi: BIST Ornegi”, Afyon Kocatepe University Journal of Social Sciences, Cilt: 15,
Sayt: 2,2013,5.121-136.

138 Sedat Yenice ve Tugba Délen, “IMKB’de Islem Goren Firmalarm Kurumsal Yonetim ilkelerine
Uyumunun Firma Degeri Uzerine Etkisi”, Uluslararas1 Y6netim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt: 9, Say1:
19, 2013, 5.199-214.
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yontemi ile yapilan ¢calismada, endeks kapsaminda bulunan 47 sirket ele alinmistir ve
2013 tgiincii ¢eyrek verileri incelenmistir. Sektorel ayrim, kurumsal derecelendirme
notlari, Ozsermaye biyiikligi ve karliik ¢alismada kullanilan bagimsiz
degiskenlerdir. Yapilan arastirma neticesinde, sirketin piyasa degerinin karlilik,
sektorel ayrim ve derecelendirme notlarindan olumlu etkilendigi gozlemlenmistir.
Diger yandan, piyasa degeri sermaye biiyiikliigiinden olumsuz etkilenmektedir.
Buradan anlasildigi {tizere, piyasa degerindeki artis ile kurumsal yOnetim

diizenlemeleri paralel hareket etmektedir.**®

Acaravcl ve digerleri 2015 yilinda yaptiklart ¢alismada, 2005-2011 yillar arasinda
sitketlerin finansal performanslart ile kurumsal yonetimleri arasindaki baglantiy1
analiz etmislerdir. Calismada, borsada islem goren imalat sanayi sirketleri ele
alinmigtir. Panel veri analizi yonetimi ile yapilan ¢alismada, finansal performans
oOlgiitii olarak Tobin Q, 6zsermaye karliligi ve aktif karlilik belirlenmistir. Analiz
neticesinde, yonetim kurulu biiyiikliigii ve isletme biyiikligiiniin aktif karliligi olumlu
etkiledigi gozlemlenmistir. Diger yandan, halka agiklik oraninin, kurumsal yatirime1
sahipliginin ve genel miidiiriin yonetim kurulu iiyeliginin aktif karliligi olumsuz
etkiledigi analiz edilmistir. Yonetim kurulu sahiplik oranlari, en biiyiik hisse sahibinin
sermaye tutari, en bilyiik li¢ hisse sahibinin sermaye tutar ile aktif karlilik arasinda
iligki gézlemlenememistir. Kurumsal yonetim gostergeleri ile Tobin Q arasinda higbir
iliski bulunamamustir. En biiylik hisse sahibinin sermaye tutari, yonetim kurulu
sahiplik oran1 ve en biiyiik {i¢ hisse sahibinin sermaye tutarinin 6zsermaye karliliginm

olumsuz etkiledigi analiz edilmistir. 4

Aksu ve Aytekin 2015 yilinda yaptiklar1 calismada, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Calismada,
kurumsal yonetim endeksi kapsamindaki 50 sirketin 2009-2014 yillarina ait verileri
incelenmigstir. Calismada kullanilan yontem olay caligmasidir. Kurumsal yonetim

notunun agiklanmas: tarihi baz alinarak hisse senetleri iizerinde 5 giin ve 10 giinliik

139 Veysel Kula ve Ender Baykut, “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu ile Piyasa Degeri
Arasindaki Iligki: BIST XKURY Sirketleri Uzerine Bir Arastirma”, Usak Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt: 7, Sayt: 3, 2014, s.1-18.

140 Songiil Kakilli Acaravel, Serkan Yilmaz Kandir ve Ahmet Zelka, “Kurumsal Yonetimin BIST
Sirketlerinin Performanslarina Etkisinin Arastirilmas1”, Nigde Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Say1: 1, 2015, 5.171-183.
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periyodlarda incelemeler yapilmistir. Kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak her giine ait
logaritmik getiri ortalamalari hesaplanmistir. Verilerin normal dagilim gosterip
gostermedigini analiz etmek ig¢in Oncelikle “Kolmogorov Smirnov Testi”
uygulanmistir. Normal dagilim gosteren veriler “Eslestirilmis T-Testi” analiz
edilmistir. Normal dagilim gdstermeyen veriler ise “Wilcoxon Isaret Testi” ile analiz
edilmistir. Aragtirma sonucunda, 2009 yilinda kurumsal yonetim uyum notlarinin hisse
senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Bu yilda, notlarin
aciklanmasindan sonra anormal getiriler elde edilmistir. Diger yandan, 2014 yilinda
notlarin agiklanmasi dncesi ve sonrasinda olusan getiriler arasindaki fark istatistiki
olarak anlamlidir fakat s6z konusu farkin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notlarindan kaynaklanmadigi, bu yilda endekste anormal getiriler elde edilemedigi
belirlenmigtir. Calismada ele alinan diger yillarda, notun agiklanmasinin ardindan
pozitif getirinin artmasi ya da negatif getirinin azalmasi s6z konusu olmustur. Ancak,
bu hareketler istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durum 2009 yilinda endeksin yari
giiclii formda etkin olmadigini, 2014 yilinda ise endeksin etkinlige yaklagmis

oldugunu géstermektedir.4

Kara ve digerleri 2015 yilinda yaptiklar1 c¢aligmada, 2006-2012 yillar1 arasinda
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim diizeyleri ile
finansal performansi arasindaki analiz etmislerdir. Panel veri analizi uygulanan
aragtirmada, Tobin Q orani, kaldirag orani, 6zsermaye karliligi, net kar marji, aktif
karlilik finansal performans oOlgiitii olarak kullanilmistir. Analizlerin sonucunda,
yalnizca kaldirag ve Tobin Q orani ile kurumsal yonetim arasinda olumlu iligskinin

varh@g gozlemlenmistir.*4?

Yavuz ve digerleri 2015 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, olay c¢aligmasi yontemi ile
endeks kapsamina giren 11 sirketi incelemislerdir. Calismada, endekse alinma tarihi
baz alinarak bu tarithten 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki normal st getirileri

hesaplanmistir. Analizde 2012- 2013 yillar1 kullanilmis ve 11 sirket ele alinmistir. S6z

141 Melek Aksu ve Sinan Aytekin, “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Notu ile Hisse Senedi Getirisi
[liskisi: BIST Kurumsal Y&6netim Endeksi (XKURY) Uzerine Bir Uygulama”, Giimiishane Universitesi,
Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, Sayi: 13, Haziran 2015, s.201-219.

142 Esen Kara, Duygu Acar Erdur ve Lale Karabiyik, “Effects Of Corporate Governance Level On The
Financial Performance Of Companies: A Research on BIST Corporate Governance Index (XKURY)”,
Ege Akademik Bakis / Ege Academic Review, Cilt: 15, Say1: 2, 2015, 5.265-274.
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konusu ¢aligma ile kurumsal yonetim endeksine girisin sirket getirilerine etkisinin
incelenmesi amacglanmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, olay tarihten 10 giin 6nce
ve 10 gilin sonra olusan anormal getirilerin karisik bir seyir izledigi tespit edilmistir.
Bazi giinler pozitif anormal getiriler elde edilirken, bazi gilinler ise negatif anormal

getiriler meydana gelmistir.}*

Erdogan ve Oztiirk tarafindan 2016 yilinda yapilan ¢alismada, BIST de islem géren
ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin, 2009-2014 yillar1 arasinda
isletme performanslari ile kurumsal yonetim endeks puani ve finansal oranlari
arasindaki iliski diizeyi panel veri analizi ile tespit edilmistir. Calismada BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve arastirma donemi boyunca borsada
kesintisiz islem goren 14 adet isletme ele alinmistir. Calismada bagimli degisken
olarak net kar marji, bagimsiz degiskenler olarak kurumsal yonetim endeks puani, cari
oran, aktif devir hizi, Ozsermaye karliligi, bor¢ orani ve isletme biiyikligl
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, kurumsal yonetim endeksinde yer alan
isletmelerin finansal performansi iizerine kurumsal yonetim endeks puaninin ve aktif
karlilig1 ile 6zsermaye karliliginin pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte cari oran, aktif devir hizi, bor¢ oran1 ve igletme biiylikliigiiniin isletme

performans! iizerine etkisi olmadig1 goriilmektedir. 44

Esendemirli ve Erdener Acar 2016 yilinda yaptiklari ¢alismada, kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlerin finansal performanslarini hangi yonde etkiledigini
arastirmiglardir. Arastirmada finans sektorii hari¢ sirketler ele alinmistir. Analizde,
TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Teknigi kullanilmis ve 2013-2014 yillari ele
alinmistir. Calismada finansal performans 6lcegi olarak aktif devir hizi, alacak devir
hizi, asit test orani, cari oran, 6zsermaye karliligi, finansal kaldirag ve varlik karlilig:

kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde, sz konusu yillarda sirketlerin kurumsal

143 Selahattin Yavuz, Suat Yildirim ve Bekir Elmas, “Kurumsal Yonetim Endeksi le Sirket Hisse Senedi
Getiri [liskisi: BIST de Bir Uygulama”, Erzincan Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, VIII-II, 2015, 5.73-
82.

144 Murat Erdogan ve Mahmut Sami Oztiirk, “Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Isletmelerin
Performansina Etki Eden Oranlari Incelenmesi”, Muhasebe Bilim Diinyasi1 Dergisi, Ozel Sayi-1, 2016,
s.707-725.

58



yonetim notlarinin puanlari ile finansal performanslarinin paralel gitmedigi sonucunda

ulasilmigtir. 14

Soba ve digerleri 2016 yilinda yaptiklar1 calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka
acik mevduat bankalarindaki kurumsal yonetim uygulamalari ile etkinlik arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. S6z konusu ¢aligmada, 2005-2015 donem araliginda Borsa
Istanbul da islem goren 10 mevduat bankasi degerlendirmeye alinmistir. Bankalarin
etkinlik skorlarin1 belirlemede Veri Zarflama Analizi (VZA) yoOnteminden
yararlanilmis, etkinlik ile kurumsal yonetim arasindaki iliskinin belirlenmesinde ise
panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, halka agiklik
orani ve bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin bankalarin etkinligi tizerinde negatif
ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gosterirken; en biiyiik hissedarin sermaye payz,
komite sayis1 ve yonetim kurulu biiyiikliigii degiskenlerinin etkinlik {izerinde pozitif
ve anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Kurumsal yonetim degiskenlerinden
kurumsal sermaye sahipliginin banka etkinligi {izerinde herhangi bir etkiye sahip

olmadig1 sonucu elde edilmistir.4°

Tiikenmez ve digerleri 2017 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, “BIST Kurumsal Yénetim
Endeksi’nde” bulunan finans sektorii disinda bulunan sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyum dereceleri ile finansal performanslart arasindaki iligkinin varligin
arastirmiglardir. Calismada, 15 sirketin 2009-2014 yillarn arasindaki verileri
incelenmistir. S6z konusu ¢alismada, Tobin Q ve aktif karlilik (ROA) oranlar1 bagiml
degisken olarak kullanilmistir. Kaldirag orani, sirketlerin sektorde bulundugu yil sayis1
ve sirket biiyiikliikleri kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Calismada, panel veri
analizi ile arastirma yapilmistir. Arastirma neticesinde, sirketlerin aktif karliliklari ile
seffaflik puanlari arasinda negatif iliski gozlemlenmistir. Bununla birlikte, pay
sahipleri, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu puanlari ile sirketlerin aktif karliliklart

tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Caligmada, aktif karliligin sirket

145 Ebru Esendemirli ve Ece Erdener Acar, “Finansal Performans ve Kurumsal Y®dnetim Derecelendirme
Notlart: Borsa Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi 2013-2014 Yillar1 Karsilastirmas1”, Muhasebe
Bilim Diinyas1 Dergisi, 18 (Ozel Say1 1), 2016, 5.625-671.

146 Mustafa Soba, Isil Erem ve Fatih Ceylan, “Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Banka Etkinligi
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt: 3, Say1: 25, 2016, 5.305-322.
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biiyiikliigiinden olumlu olarak etkilendigi tespit edilirken finansal kaldiracin aktif

karlilig1 olumsuz yénde etkiledigi gozlemlenmistir.*’

Unlii ve digerleri, 2017 yilinda BIST30 Endeksi iizerinde ¢alisma yapmislardir. S6z
konusu calismada, TOPSIS yontemi kullanilmistir. Calismada amaglanan, kurumsal
yonetim endeksinde bulunan ve endeks kapsaminda bulunmayan firmalarin
performanslarint karsilastirmaktir. Calismada 2014 yili incelenmistir. Calismanin
kapsamini BIST 30 endeksinde bulunan finans sektorii haricindeki 22 firma
olusturmaktadir. S6z konusu ¢alismada, geleneksel performans 6l¢iitleri olarak bilinen
Satislarin Karlilig1 (ROS), Faaliyet Nakit Akim1/Varlik Toplami (CF/TA), Oz sermeye
Karliligt (ROE) ve Aktif Karliligi (ROA) kullanilmistir. Degere dayali performans
Olciitleri olarak ise; Nakit Katma Deger (CVA), Yatirimin Nakit Karliligi (CFROI) ve
Piyasa Katma Degeri (MVA) ele alinmistir. Calismanin sonucunda, BIST 30
firmalarinin kurumsal yonetim endeksinde yer alma durumlarinin, finansal performans
ve hissedar degeri yaratma bakimindan bir farklilik olusturmadigi sonucuna

ulastlmistir.14

4.3. Calismanin Yontemi ve Veri Seti

Bu boliimde ¢alismanin yontemi ve ¢alismanin veri setine yer verilecektir.
4.3.1. Calismanin Yontemi

Ampirik ¢alismalarda kullanilan veri tiirleri; zaman serileri (time series), yatay kesit
serileri (cross-section) ve panel veriler olmak {izere {i¢ gruba ayrilmaktadir. Zaman
serileri verilerinde, bir ya da daha fazla degiskenin belirli bir zaman dilimindeki
degerleri gozlemlenmektedir. Yatay kesit serilerinde, aynt zaman diliminde birkag
orneklem biriminin bir ya da daha fazla degisken i¢in degerleri ele alinmaktadir. Panel
veriler ise, ayn1 yatay kesit birimlerinin zaman igerisindeki degisimini analiz ederken

kullanilmaktadir. Panel veriler hem zaman hem mekan igeren analizlerde

147 N. Mine Tiikenmez, A. Galip Gengyiirek ve M. Ilker Karakelleoglu, “Kurumsal Y®&netim
Derecelendirme Notlarinin - Sirketlerin Finansal Performansi Uzerindeki Etkisi”, Ege Stratejik
Arastirmalar Dergisi, Cilt: 8, Say1: 1, 2017, s.1-18.
148 Ulas Unlii, Nese Yalcin ve Ibrahim Yagl, “Kurumsal Yonetim Ve Firma Performansi: TOPSIS
Yontemi fle BIST 30 Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Cilt: 19, Say1: 1, 2017, 5.63-81.
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kullanilmaktadir.'*® Calismada hem zaman hem mekan verileri analiz edildigi i¢in

panel veri analizi yonetimi kullanilmistir.

Panel verisinin zaman serisi ve kesit verisine gore bazi avantajlar vardir. Bu avantajlar
150

asagidaki gibidir:

e Panel verisi, firmalar, kisiler, iilkeler gibi ayni tiirde olmayan birimleri zaman
i¢cinde ele alabilmektedir.

e Panel veri analizi kesit serisi ve zaman serisini birlestirerek analiz etme 6zelligine
sahiptir. Bu nedenle daha fazla fikir vermektedir.

o Degiskenler arasindaki dogrusallik daha diisiiktiir ve daha degiskendir,

e Serbestlik diizeyi daha fazladir ve daha etkindir,

e Bir veri setinde olusan degisimleri analiz etmek ve etkileri 6lgmek i¢in daha
elverislidir,

e Yalnizca zaman serisi veya kesit serisi ile analiz edilmesi zor olan karmasik
modellerin analiz edilmesi miimkiin olmaktadir,

e Birden fazla veriyi incelerken meydana gelebilecek yanliligi azaltabilmektedir.

Panel veri metodolojisinde; “sabit etkiler modeli (SEM)”, “rassal etkiler modeli
(REM)” ve “havuzlanmis en kiigiik kareler modeli” olmak {izere kullanilan {i¢ model
bulunmaktadir. Analizde kullanilacak olan modele karar verme sirasinda formal bir
test olan Hausman testi yapilmaktadir. Bunun diginda analizde kullanilacak olan
orneklem ozelinde de bazi degerlendirmeler yapmak gerekmektedir. Panel veri
analizinde modellerden hangisinin kullanilacagina karar vermek icin Oncelikle
orneklemin hangi grupta olduguna bakilmaktadir. Orneklemi olusturan yatay kesit
verilerinin spesifik bir gruptan mi; yoksa biiyiik bir 6rneklemden tesadiifen secilen bir
gruptan m1 olustugunu dogru analiz etmek gerekmektedir. Eger 6rneklem spesifik bir

gruptan olusmussa SEM; tesadiifen segilmisse REM kullanilmaktadir. '

149 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Fourt Edition, McGraw-Hill Education, 2004, s.636.

150 Tygba Eyceyurt Batir ve Bener Giingér, “Tiirkiye’de Bankalarin Karlilik Belirleyicilerinin Katilim
Bankalar1 ve Mevduat Bankalar1 Bazinda Karsilastirilmasi”, Bankacilar Dergisi, Sayi: 99, Aralik 2016,
5.81-82.

1S, Giil Reis, Yunus Kilig¢ ve Mehmet Fatih Bugan, “Banka Karliligim Etkileyen Faktorler: Tiirkiye
Ornegi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1: 72, Ekim 2016, 5.29.
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4.3.2. Calismanin Veri Seti

Calismada, 2012-2017 yillar1 arasinda BIST biinyesinde islem goren ve Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde ii¢ ve endeks disinda bulunan alt1 olmak iizere toplam dokuz
bankanin finansal performansi panel veri regresyon yontemi ile incelenmistir. 2017
yili sonu itibariyle BIST biinyesinde islem goren 13 banka bulunmakla birlikte,
bunlardan 6 tanesi BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde bulunmaktadir. Calismada
yalnizca mevduat bankalar1 ele alinmis, Kalkinma ve Yatirnm Bankalar ile Katilim
Bankalar1 yapisal farkliliklarindan dolayr kapsam disinda birakilmistir. Garanti
Bankast A.S. ise Kurumsal Yonetim Endeksine 2014 yilinda girdiginden kapsam dig1

birakilmistir. Tablo 2’de endekste yer alan ve almayan bankalar gosterilmistir.

Tablo 2: Analize Konu Olan Bankalarin Listesi

XKURY’de Yer Alan Bankalar XKURY’de Yer Almayan Bankalar

Kod Banka Adi Kod Banka Adi

YKBNK  Yapi ve Kredi Bankas1 AKBNK Akbank

SKBNK Sekerbank DENIZ Denizbank

HALKB Tiirkiye Halk Bankasi QNBFB QNB Finansbank
ICBCT ICBC Turkey Bank
ISCTR Tiirkiye Is Bankasi

VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma  Platformu, Endeksler, (Cevrimigi), https://-
www.kap.org.tr/tr/Endeksler, (Erisim Tarihi: 16.04.2018).

Calisma kapsaminda yer alan bankalarin finansal verilerine ait bilgiler bankalarin
resmi internet sitelerinden edinilmistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlar ise
Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi‘nin www.tkyd.org adresinden temin edilmistir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde yer alan bankalarin 2012-2017 yih

derecelendirme notlari tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 3: 2012-2017 Yillar1 Arasinda Bankalara Ait Derecelendirme Notlar1

Bankalar 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sekerbank 88,21 [90,95 [90,74 [91,10 |91,70 ]91,90
Tiirkiye Halk Bankasi 87,73 92,05 91,93 92,63 92,97 93,76
Yap1 ve Kredi Bankasi 88,08 93,22 92,51 93,35 93,42 94,29

Kaynak: TKYD, Kurumsal Yonetim  Endeksi-Tim  Firmalar, (Cevrimigi),
http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-
piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-
firmalar.html, (Erigim Tarihi: 16.04.2018).

Tabloda bankalarin 2012 yilindan baslayarak derecelendirme notlar1 incelenmistir.
Derecelendirme notlarina bakildiginda 2012 yilinda derecelendirme notu almaya
baslayan 3 banka icin de 2017 yilina kadar yiikselme s6z konusudur. Bankalarin
derecelendirme notlarinda yiikselmenin olmasi bankalarin kurumsal yoOnetim

alanindaki calismalarina 6nem verdiklerini gostermektedir.

BiST’de islem goéren bankalarm Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer almalarinin
finansal performans iizerine etkisini inceleyen ¢calismada panel veri analizi yapilmistir.
2017 sonu itibariyle endekste olan ii¢ banka ile endekste bulunmayan alti bankanin
verilerinin kullanildig1 c¢alismada bankalarin aktif karliligi ve 6zkaynak karlilig:
bagiml degisken olarak se¢ilmistir. Calismada endekste olma, kukla degisken olarak
belirlenmistir. (“0” endekste yer almamayi, “1” ise endekste yer almayr temsil

etmektedir).

Panel veri analizinde kullanilan iki adet bagimli degisken ve yedi adet bagimsiz
degisken belirlenmistir. Belirlenen bagimsiz ve bagimli degiskenlere ait degiskenler

tablo 4’de belirtilmistir:

Tablo 4: Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Degisken Aciklama Simge

Aktif Karlilik% Bankalarin elde etmis olduklar1 net karin, toplam | ROA

aktif tutarina oranlanmasi ile hesaplanmistir.

Ozkaynak Karlilig1% Bankalarin elde etmis olduklari net karin, 6zkaynak | ROE

tutarina oranlanmasi ile hesaplanmigtir.

63


http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html
http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html
http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi-kurumsal-yonetim-endeksi-tum-firmalar.html

Degisken Aciklama Simge

Endekste Olma Bankalarin endekste olup olmadiklarini ayirmak | EO
icin 0-1 degerleri kullanilmistir. (0 endekste
olmamay1 1 endekste olmay1 temsil etmektedir.)

Mevduat Biiyiikliigii/ | Bankalarin topladiklari mevduat tutarinin toplam | MA

Aktifler aktiflere oranlanmasi ile hesaplanmustir.

Ozsermaye/Aktifler Bankalarin sahip oldugu o6zkaynaklarin toplam | OA
aktif tutarina oranlanmasi ile hesaplanmistir.

Takipteki Krediler/ | Takipteki krediler toplamimin toplam kredilere | TKPTK

Toplam Krediler oranlanmasi ile hesaplanmistir.

Krediler/Aktifler Bankalarin toplam kredi tutarlarinin toplam aktif | KA
tutarina oranlanmasi ile hesaplanmigtir.

Kredi/Mevduat Bankalarin toplam kredi tutarlarimin mevduat | KM
toplamina oranlanmasi ile hesaplanmistir.

Faiz Gelirleri/Faiz | Bankalarin elde ettikleri faiz gelirlerinin faiz | FA

Giderleri giderlerine oranlanmasi ile hesaplanmistir

Bagimli degisken olarak belirlenen aktif karlilik ve 6zkaynak karliligi daha once
yapilan c¢aligmalarin 6nemli bir kisminda (6rnegin Okereke ve Digerleri, 2011;
Samson ve Taril, 2014; Islam ve Digerleri, 2015; Wahyudin ve Solikhah, 2017;
Karamustafa ve Digerleri, 2009; Karayel ve Gok, 2009; Sengiir ve Piiskiil, 2011; Kula
ve Baykut, 2013; Acaravci ve Digerleri, 2015; Kara ve Digerleri, 2015; Erdogan ve
Oztiirk, 2016; Tiikenmez ve Digerleri, 2017; Unlii ve Digerleri, 2017) degisken olarak

kullanilmistir.

Literatlir arastirmalar1 incelendiginde, yapilan c¢alismalarin 6nemli bir kisminda
(6rnegin Karamustafa ve Digerleri, 2009; Sengiir ve Piiskiil, 2011; Dalgar ve Celik,
2011; Gokgen ve Digerleri, 2012; Kara ve Digerleri, 2016; Erdogan ve Oztiirk, 2016)

endekste yer almak ile sirket performansi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Dogru 2011 yilinda yaptig1 ¢aligmada, bankaciliga ait farkli degiskenlerin bankalarin
karliligina etkisini arastirmistir. S6z konusu c¢alismada, bagimsiz degisken olarak

kullanilan mevduat biiyiikliigiiniin bagimli degisken olarak belirlenen aktif karlilik
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tizerinde olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir. Yine ayni ¢alismada mevduat
biyiikliigii ile 6zkaynak karliligi arasinda pozitif iliski bulunmustur. Bir diger
bagimsiz degisken olarak kullanilan krediler/aktifler oranmi ile 6zkaynak karlili1 ve
aktif karlilik arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Calismaya gore kredilerdeki

biiyiime karliligin ana belirleyicilerinden biri degildir. 2

Samirkag 2014 yilinda yaptig1 calismada, bankalarin karliligini etkileyen igsel ve
digsal faktorleri analiz etmistir. S6z konusu ¢alismada, 6zsermaye/aktifler ile aktif
karlilik ve 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.
Ozsermaye ile finanse edilen ya da bor¢lanma egilimi diisiik bankalarin daha karl

olduklarmni sdylenebilir.1*3

Gilines 2015 yilinda yaptigi c¢aligmada, bankacilik sektoriindeki degiskenlerin
bankalarin aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi {izerine etkisini incelemistir. Bu
calismada Ozsermaye/aktifler oraninin hem aktif karlilik hem de 6zsermaye karlilig
lizerine pozitif yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Yine ayn1 ¢alismada takipteki
krediler/toplam krediler degiskeni ile aktif karlilik arasinda negatif iligki tespit

edilmistir. >*

Reis ve digerleri 2016 yilinda yaptiklari ¢alismada, bankalarin karliliklarini etkileyen
igsel ve digsal faktorleri analiz etmislerdir. S6z konusu c¢alismada degisken olarak
belirlenen krediler/mevduat orami kredilerin mevduata doniisim oranini ifade
etmektedir. Kredi/mevduat orani ile aktif karlilik arasinda negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Kredilerin mevduata doniisiim orani arttik¢a karliligin bundan olumsuz
etkilenmektedir. Bu durum yetersiz mevduat bulundurmanin bir sonucu olarak

degerlendirilmektedir. 1°°

Saldanli ve Aydin 2016 yilinda yaptiklar ¢alismada, mevduat bankalarinin karliligini

etkileyen faktorleri arastirmislardir. S6z konusu ¢alismada, bagimsiz degisken olarak

152 Cengiz Dogru, “Karliligin Belirleyicileri Analizi: Teori ve Orta Olgekli Bir Banka Uygulamas1”,
Maliye ve Finans Yazilari, Cilt: 1, Say1: 91, Nisan 2011, s.47-75.

158 Mustafa Can Samirkas, Samet Evci ve Bahadir Ergiin, “Tiirk Bankacilik Sektdriinde Karliligin
Belirleyicileri”, Kafkas Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say: 8, 2014, 5.117-134.
1% Nizamiilmiilk Giines, “Banka Karlihiginin Belirleyicileri: 2002-2012 Doénemi Tiirk Mevduat
Bankalar1 Uzerine Bir inceleme”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 20, Say1: 3, 2015, 5.265-282.

1%5 Reis, Kilig ve Bugan, a.g.m., 5.21-36.
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faiz gelirleri/faiz giderleri oranini kullanilmistir. Arastirma sonucunda, faiz geliri/faiz
gideri orani ile aktif karlilik arasinda pozitifiliski tespit edilmistir. Yine ayni calismada
s0z konusu oran ile 6zkaynak karlilig1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski

bulunamamustir.*%®

Saritas ve digerleri 2016 yilinda yaptiklart calismada, bankalarin karliliklarini
etkileyen i¢sel ve digsal faktorleri analiz etmislerdir. S6z konusu ¢alismada bankaya
0zgii i¢sel degisken olarak kullanilan takipteki krediler/toplam krediler degiskeni ile

ozkaynak karlilig1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir.*>’
4.4. Arastirma Modelleri ve Calismanin Analizi

Calismanin bu boliimiinde aragtirma modellerine yer verilecektir ve ¢aligmanin analizi

yapilacaktir.
4.4.1. Arastirma Modelleri
Arastirma amaglar1 dogrultusunda olusturulan iktisadi modeller asagidaki gibidir:

iktisadi Model 1: Aktif Karlilik = Endekste Olma + Mevduat Biiyiikliigii/Aktifler +
Ozsermaye/Aktifler + Takipteki Krediler/Toplam Krediler + Krediler/Aktifler +
Kredi/Mevduat Oran1 + Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri

Iktisadi Model 2: Ozkaynak Karliligt = Endekste Olma + Mevduat Biiyiikliigii/
Aktifler + Ozsermaye/Aktifler + Takipteki Krediler/ Toplam Krediler +
Krediler/Aktifler + Kredi/Mevduat + Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri

Iktisadi aragtirma modelleri ekonometrik sinama amaciyla ekonometrik panel model

denklemlerine ¢evrilmistir. Ekonometrik modeller asagidaki gibidir:

16 Arif Saldanli ve Miicahit Aydin, “Bankacilik Sektdriinde Karlilig1 Etkileyen Faktorlerin Panel Veri
Analizi ile Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik
Dergisi, Say:: 24, 2016, s.1-9.

157 Hakan Saritas, Sinem G. Kangalli Uyar ve Altan Gokge, “Banka Karlilig1 ile Finansal Oranlar ve
Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iliskilerin Sistem Dinamik Panel Veri Modeli ile Analizi:
Tiirkiye Arastirmas1”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: 11,Say1: 1, Nisan 2016,
5.87-108.
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Model 1: ROAit = B0 it + p1 it(EO) + B2 it(MA) £ B3 it(OA) + B4 it(TKPTK) + B5
it(KA) + B6 it(KM) + B7 it(FA) + £it (1)

Model 2: ROEit = B0 it  p1 it(EO) + B2 it(MA) B3 it(OA) + p4 it(TKPTK) + B5
it(KA) + B6 it(KM) + B7 it(FA) + £it @)

* B= Tahmin edilecek parametre, t=panel zaman boyutu, i=panel birim(banka) boyutunu, £= hata terimlerini ifade

eder.

S6z konusu aragtirma modelleri panel veri analizi ile ayr1 ayr1 incelenecektir.

4.4.2. Calismanmin Analizi

Arastirma amaglart dogrultusunda olusturulan panel veri modellerinde yer alan
degiskenlere ait veriler toplandiktan sonra microsoft excel programina girilmis,
ardindan Stata 14.2 versiyonuna aktarilarak panel veri seti tanimlanmistir. Caligmanin

bundan sonraki kisimlarinda Stata 14.2 paket programi kullanilmigtir.

Toplanan veriler dnce betimsel istatistikler ve zaman seyir grafikleri ile incelenmis,
ardindan bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baginti problemine yol
acabilecek derecede korelasyon iliskileri incelenmistir. Mevduat Biiytikliigii/ Aktifler
(MA) ile Kredi/Mevduat Oran1 (KM) degiskenleri arasinda 0.8’in {izerinde katsayi ile
hesaplanan korelasyon nedeniyle Kredi/Mevduat Oran1 (KM) degiskeni modellerin

disinda birakilarak modeller revize edilmistir.

Rastsal etkiler modeli ile tahmin edilen arastirma modelleri i¢in sabit varyans
varsayimini denetlemek icin Levene-Brown ve Forsythe (1974) testi yapilmustir.
Rastsal etki modellerinde otokorelasyonun saptanmasi i¢in Baltagi-WU LBI (1999)

testi uygulanmustir.

Revize edilen modeller i¢in dogru tahmin tekniginin belirlenmesi adina ilk 6nce
Breusch Pagan (1980) testi uygulanmis, Breusch Pagan testi sonucunda her iki
modelinde havuzlanmis en kiiglik kareler ile tahmin edilmesinin uygun olmadig:

goriildiigiinden, sabit etki ve rastsal etki modelleri arasinda tercih yapabilmek igin
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Hausman (1978) testi uygulanmistir. Hausman testi sonucunda ise her iki modelin de

rastsal etkiler modeli ile tahminlenmesine karar verilmistir.

Modeller tahmin edildikten sonra R-kare ve f istatistigi olasilik degerleri incelenmis
her iki modelinde anlamli ve yeterli agiklayiciliga sahip modeller oldugu

goriildiigiinden, tahmin katsayilari yorumlanmaistir.
4.5. Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin bu kisminda verilerin analizi ile elde edilen bulgular tablo, grafik ve

yorumlar ile birlikte sunulmustur.
4.5.1. Degiskenlere Ait Betimsel Istatistikler
Arastirmada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler tablo 5’deki gibidir:

Tablo 5: Degisken Betimsel Istatistikleri

Degisken Gozlem Sayist | Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum
ROA 216 0.7789 0.4927 -0.5456 2.4236
ROE 216 7.4956 4.7021 -6.0740 22.9825
EO 216 0.3333 0.4725 0.0000 1.0000
MA 216 58.4070 8.4494 20.5882 76.8323
OA 216 10.6573 2.0538 6.7479 18.6635
TKPTK 216 3.9073 1.6006 1.1782 7.5437
KA 216 64.1567 4.1539 52.9296 77.7670
KM 216 112.5398 21.6515 77.48788 278.8375
FA 216 193.9447 19.22952 142.6612 251.3495
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ROA degiskeni 0.7789 ortalama, 0.4927 standart sapma, -0.5456 minimum ve 2.4236
maksimum degerlerine sahiptir. ROE degiskeni 7.4956 ortalama, 4.7021 standart
sapma, -6.0740 minimum ve 22.9825 maksimum degerlerine sahiptir. EO degiskeni
0.3333 ortalama, 0.4725 standart sapma, 0.0000 minimum ve 1.0000 maksimum
degerlerine sahiptir. MA degiskeni 58.4070 ortalama, 8.4494 standart sapma, 20.5882
minimum ve 76.8323 maksimum degerlerine sahiptir. OA degiskeni 10.6573 ortalama,
2.0538 standart sapma, 6.7479 minimum ve 18.6635 maksimum degerlerine sahiptir.
KA degiskeni 64.1567 ortalama, 4.1539 standart sapma, 52.9296 minimum ve 77.7670
maksimum degerlerine sahiptir. KM degiskeni 112.5398 ortalama, 21.6515 standart
sapma, 77.48788 minimum ve 278.8375 maksimum degerlerine sahiptir. FA degiskeni
193.9447 ortalama, 19.22952 standart sapma, 142.6612 minimum ve 251.3495

maksimum degerlerine sahiptir.
Degiskenlere ait seyir grafikleri ise grafik 1’deki gibidir:

Grafik 1: Degisken Seyir Grafikleri
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Bilindigi lizere bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek derecede korelasyon iligkileri

regresyon modellerin ¢oklu dogrusal bagintiya sebep verebileceklerinden istenmeyen
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bir durumdur. Bu baglamda bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin
0.8’in iizerinde olmasi durumunda s6z konusu degiskenlerden birinin arastirma
disinda birakilmasi tercih edilmelidir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi ise

tablo 6’daki korelasyon matrisi ile incelenebilir.

Tablo 6: Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

ROA ROE MA EO OA | TKPTK| KA KM FA

ROA 1.0000
*

ROE 0.9567* |1.0000
MA 0.1621 |0.2112 |1.0000
EO 0.0233 |0.0384 |0.2651 |1.0000
OA 0.0139 |-0.2069 |0.0957 |-0.1222 |1.0000
TKPTK -0.2467 |-0.2572 |0.2653 |0.1717 |0.1747 |1.0000
KA -0.2307 |-0.1871 [0.4850 |0.0823 |0.2208 |0.6093 |1.0000
KM -0.2763 |-0.2892 |-0.8646* |-0.2212 |-0.0813 |-0.0954 |-0.1331 |1.0000
FA 0.0900 [0.0584 |-0.638 -0.2534 |0.1159 |[0.0390 |-0.0407 |0.1008 | 1.0000

* Yiiksek derecede korelasyonu simgeler.

Tabloda goriildiigii lizere bagimsiz degiskenler arasindaki tek yiliksek korelasyon
iligkisi MA ve KM arasinda negatif ve 0.8646 sayisiyla tahminlenmistir. S6z konusu
degiskenlerden birinin model disinda birakilmast model tanimlama hatalarindan
kaynakli c¢coklu dogrusal bagmti problemini Onleyecektir. Bu baglamda iki
degiskenden KM degiskeni, modellerde kredi ile ilgili iki degisken daha olmasi
sebebiyle arastirma disinda birakilmasina karar verilmistir. S6z konusu degisken
model disinda birakildiktan sonra esitlik 1 ve esitlik 2’deki tahminlenecek modeller

esitlik 3 ve 4’deki gibi revize edilmistir:

Model 3: ROAit=poit = prit(EO) £ p2it(MA) £ B3it(OA) B4 it(TKPTK) £ B5it(KA)
+ Boit(FA) + £it ©)
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Model 4: ROEit=poit £ 1it(EO) = p2it(MA)  B3it(OA) £ B4 it(TKPTK) £ B5 it(KA)
+ Boit(FA) = £it 4

* B= Tahmin edilecek parametre, t=panel zaman boyutu, i=panel birim(banka) boyutunu, £= hata terimlerini ifade

eder.

4.5.2. Model Tahminleri

Calismanin bu kismui hata terimleri ile ilgili varsayimlarin denetlenmesi, arastirma
modellerinin tahmin edilmesi amaciyla uygun tahmin modellerinin segilmesi ve

modellerin tahmin edilip istatistiklerinin sunulmasini igermektedir.

Rastsal etkiler modeli ile tahmin edilen arastirma modelleri icin sabit varyans
varsayimini denetlemek icin Levene-Brown ve Forsythe (1974) testi yapilmistir.

Testin varsayimlari su sekildedir:

Ho: Modelde degisen varyans problemi yoktur.

Hi1: Modelde degisen varyans problemi vardir.>®
Levene-Brown ve Forsythe test istatistikleri tablo 7’deki gibidir:

Tablo 7: Sabit Varyans Varsayimi Levene-Brown ve Forsythe (1974) Testi

Model 1 W0=1.5616 P=0.1231
W50=1.4939 P=0.1609
W10=1.5212 P=0.1514
Model 2 W0=1.8040 P=0.0778
W50=1.7623 P=0.0861
W10=1.7614 P=0.0863

Tablo incelendiginde her iki model i¢in de sifir hipotezi reddedilememektir. Yani sabit
varyans varsaymminin saglandigi goriiliir. Daha agik bir ifade ile modelde degisen

varyans sorunu yoktur.

1%8 Giiris, 5.72-73.
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Rastsal etki modellerinde otokorelasyonun saptanmasi i¢in Baltagi-WU LBI (1999)

testi uygulanmigstir. Testin sifir hipotezi ve alternatif hipotezi su sekildedir:
HO: Modeldeki hata terimleri otokorelasyonsuzdur.
H1: Modeldeki hata terimleri otokorelasyonludur.t®®

Baltagi-Wu LBI testi istatistikleri tablo 8’deki gibidir:

Tablo 8: Baltagi-Wu LBI Otokorelasyon Testi

Model Baltagi-Wu LBI
Model 1 1.8272
Model 2 1.8342

Baltagi-WU LBI test istatistigi incelendiginde 2’ye yakin oldugu, dolaysiyla sifir
hipotezinin reddedilememektedir. Uygulamada Baltagi-Wu LBI istatistiginin 2’ye
yakin olmasi rastsal etki modelleri ile tahminlenen panel veri modellerinde

otokorelasyon sorununun olmadigini géstermektedir.

Panel veri i¢in uygun tahmin tekniginin belirlenmesi amaciyla 6nce havuzlanmis en
kiiciik kareler yontemi ile rassal etki (random effects) ve sabit etki (fixed effects)
modeli arasinda se¢im yapmak amaciyla Breusch Pagan (1980) testinden
faydalanilacaktir. Breusch Pagan (1980) testi yaklagimina gore, panel veri modelinde
birim etkilerinin varyansiin sifir olmasi durumunda, model havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemi ile ¢oziimlenebilir aksi durumda rassal etki veya sabit etki modeli

yapisinda genellestirilmis en kiigiik kareler ydntemlerine yonelmek gerekir.1®

Bu durumda Breusch Pagan (1980) testi icin sifir hipotezi ve alternatif bir hipotez

asagidaki gibi kurulabilir:

HO: Birim etki varyansi sifira esittir. (Model havuzlanmis en kiigiik kareler teknigi ile

tahmin edilmelidir.)

199 Giiris, s.74.
160 Stata ile Panel Veri Modelleri, DR Yayinlari, Editor: Selahattin Giiris, Istanbul, 2015, s.69.
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H1: Birim etki varyans: sifirdan farklidir. (Model i¢in havuzlanmis en kii¢iik kareler

teknigi ile tahmin edilmemelidir.)!®

Birinci model ve ikinci model i¢in Breusch Pagan (1980) test istatistikleri tablo 9°da

sunulmustur:

Tablo 9: Breusch Pagan (1980) Test istatistikleri

Model Ki-Kare P
Model 1 9.02 0.0013*
Model 2 10.82 0.0005*

*%95 giiven diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Her iki model i¢in de hesaplanan test istatistigi olasilik degeri ise 0.05°den kiigiiktiir.
Bu durumda %95 giiven diizeyinde her iki modeli i¢in de birim etki varyansin sifir
oldugunu o6ne siiren sifir hipotezi reddedilmelidir. Daha acik bir ifade ile modelde
birim etki varyansi sifirdan farklidir ve model tahmini igin rastsal ve sabit etki

modelleri diistiniilmelidir.

Modellerin tahmini i¢in sabit etki modeli ile rastsal etki modeli arasinda karar vermek

amaciyla Hausman (1978) testi uygulanabilir.

“Sabit etkili modellerde bagimsiz degiskenlerin hata terimi bilesenleri ile iliskisiz
oldugu varsayimi yokken, rastsal etkili modellerde hata terimi bilesenleri ile
modeldeki bagimsiz degiskenlerin iligkisiz oldugunu varsayar. Hausman (1978) testi
bu varsayima dayanarak gelistirilmistir. Rastsal etkili modelin hata teriminde yer alan
bilesenler, bagimsiz degiskenler ile iliskiliyse sabit etkili modelin tahmincileri tutarh
olurken, rastsal etkili modelin tahmincileri tutarli olmayacaktir. Rastsal etkili modelin
hata teriminde yer alan bilesenler, bagimsiz degiskenler ile iligkisiz ise, sabit ve rastsal
etkili modellerin tahmincileri tutarli olurken, rastsal etkili modelin tahmincileri
asimtotik olarak etkin olacak ve rastsal etkili modelin kullanilmasi daha uygun

olacaktir,”162

181 Giiris, s.69.
182 Giiris, 5.37.
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Hausman (1978) testi sifir ve alternatif hipotezi su sekilde kurulabilir:

Ho: Hata terimi bilesenleri ile bagimsiz degiskenler iliskisizdir. (E(uit \ Xit) = 0) ve

rastsal etkili model ile tahmin yapilmalidir.

H1: Hata terimi bilesenleri ile bagimsiz degiskenler iligkilidir. (E(uit\ Xit) # 0 ) ve sabit

etkili model ile tahmin yapilmalidir.163
Iki model i¢in hesaplanan Hausman (1978) test istatistikleri tablo 10°daki gibidir:

Tablo 10: Hausman (1978) Test istatistikleri

Model Ki-Kare P
Model 1 8.98 0.1098
Model 2 5.43 0.3658

Tabloda goriilecegi lizere test istatistigi olasilik degerler, 0.05’den biiyiiktiir. Bu
durumda %95 giiven diizeyinde her iki model i¢in de Hausman testi sifir hipotezi
reddedilemez. Daha acik bir ifade ile modeller rastsal etkili model ile

tahminlenmelidir.
Her iki modele ait tahmin istatistikleri de tablo 11°deki gibidir:

Tablo 11: Model Tahmin istatistikleri

Bagimsiz Model 1 Bagimli Degisken ROA Model 2 Bagimli Degisken ROE
Degiskenler
B Standart V4 P B Standart Z P
Sapma Sapma
EO 0.0599 | 0.1338 0.45 0.654 0.2934 1.3999 | 0.21 0.834
MA 0.0159 | 0.0058 2.74 0.006** | 0.1767 0.0568 | 3.11 0.002**
0OA 0.0287 | 0.0215 1.33 0.182 -2.2716 | 0.2109 | -1.29 0.198

183 Giiris, 5.37.
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TKPTK -0.0848 | 0.0378 -2.24 | 0.025* | -0.9168 | 0.3750 | -2.44 0.015*

KA -0.0160 | 0.0121 -1.33 | 0.185 -0.0441 | 0.1144 | -0.39 0.700

FA 0.0033 | 0.0017 1.98 0.047* | 0.0318 0.0159 | 1.99 0.046*

Sabit Terim | 0.2276 | 0.7388 0.31 0.758 0.2101 6.9660 | 0.03 0.976

R-Kare 0.4486 0.5784
F 23.85 18.76
P 0.0006** 0.0046**

* %95 giiven diizeyinde, ** %99 giiven diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Tabloda birinci model bulgular1 incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamliligin
siayan f istatistigi olasilik degerinin 0.05’den kiigiik oldugu goriiliir. Bu durumda
birinci model i¢in tahminlenen modelin bir biitiin olarak %95 giiven diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu sdylenebilir. Diger yandan r kare degeri
incelendiginde 0.4486 oldugu goriiliir. Bu durumda modeldeki bagimsiz degiskenler
birlikte bagimli degiskendeki degisiminin yaklagik %45’ini agiklayabildigi

sOylenebilir.
Model parametreleri incelendiginde ise;

EO degiskenin ROA iizerindeki etkisi %95 giliven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsizdir. ( =0.0599, sig.>0.05)

MA degiskenin ROA {izerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitiftir. (B =0.0159, sig.<0.05). Daha acik bir ifade ile 2012 ile 2017
donemi arasinda s6z konusu 9 bankada MA’daki %1°lik bir artis ROA’da %0.0159

birimlik bir artisa sebep olmustur.

OA degiskenin ROA iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsizdir. (f =0.0287, sig.>0.05)

TKPTK degiskenin ROA iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ve negatiftir. (B = -0.0848, sig.<0.05). Daha agik bir ifade ile 2012 ile 2017
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donemi arasinda s6z konusu 9 bankada TKPTKdaki %1 ’lik bir artis ROA’da %0.0848

birimlik bir azalisa sebep olmustur.

KA degiskenin ROA iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsizdir. (B =-0.0160, sig.>0.05)

FA degiskenin ROA iizerindeki etkisi %95 giliven diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 ve pozitiftir. (B= 0.0033, sig.<0.05). Daha agik bir ifade ile 2012 ile 2017
donemi arasinda s6z konusu 9 bankada FA’daki %]1’lik bir artts ROA’da %0.0033

birimlik bir artisa sebep olmustur.

Ikinci model bulgular incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 sayan
f istatistigi olasilik degerinin 0.05’den kii¢iikk oldugu goriiliir. Bu durumda ikinci
modelinde biitiin olarak %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir model
oldugu sdylenebilir. Diger yandan r kare degeri incelendiginde 0.5784 oldugu goriiliir.
Bu durumda modeldeki bagimsiz degiskenler birlikte bagimli degiskendeki
degisiminin yaklasik %58’ini aciklayabildigi sdylenebilir.

Model parametreleri incelendiginde ise;

EO degiskenin ROE f{izerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsizdir. ( =0.2934, sig.>0.05)

MA degiskenin ROE iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitiftir. (B =0.1767, sig.<0.05). Daha acik bir ifade ile 2012 ile 2017
donemi arasinda s6z konusu 9 bankada MA’daki %1°’lik bir artis ROE’de %0.1767

birimlik bir artisa sebep olmustur.

OA degiskenin ROE iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsizdir. (B =-2.2716, sig.>0.05)

TKPTK degiskenin ROE {izerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml ve negatiftir. (B =- 0.9168, sig.<0.05). Daha acik bir ifade ile 2012 ile 2017
donemi arasinda s6z konusu 9 bankada TKPTK’daki %1 ’lik bir artis ROE’de %0.9168

birimlik bir azalisa sebep olmustur.
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KA degiskenin ROE {izerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsizdir. (B =-0.0441, sig.>0.05)

FA degiskenin ROE iizerindeki etkisi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. (B =0.0318, sig.<0.05). Daha ac¢ik bir ifade ile 2012 ile 2017
donemi arasinda s6z konusu 9 bankada FA’daki %1’lik bir artis ROE’de %0.0318

birimlik bir artisa sebep olmustur.
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5. SONUC

Son yillarda 6nemli bir kavram haline gelen kurumsal yonetim, en genis anlamda bir
kurumun yonetiminin diizenlenmesini ifade etmektedir. Dar anlamda ise, bir kurumun
gerekli sermayeyi edinmesine, etkin gorev almasina ve hem firma ortaklar1 hem de
diger paydaslara ekonomik deger yaratmasina olanak taniyan her tiirlii kanun,

yonetmelik, kod ve uygulamalari olarak tanimlanabilmektedir.

Kurumsal yonetimin diinyaca kabul gérmiis dort temel ilkesi bulunmaktadir. Bunlar;

kamuyu aydinlatma ve seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adilliktir.

Bu c¢alismada 6ncelikle kurumsal yonetimin teorik boyutu ele alinmistir. Bu boliimde
kurumsal yonetimin tanimi, kurumsal yonetim anlayisinin gliglenmesinin nedenleri ve
gelisim siireci, kurumsal yonetim modelleri, kurumsal yonetimin 6nemi ve sagladigi
yararlar, temel ilkeler ve son olarak kurumsal yonetim alaninda yapilan uluslararasi
caligmalara deginilmistir. Daha sonra Tiirkiye’de kurumsal yonetim diizenlemelerine
ve bankacilik sektorii agisindan kurumsal yonetim alaninda yapilan uluslararasi ve
ulusal diizenlemelerine yer verilmistir. Bu boélimde farkli kurumlar tarafindan
Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢aligmalara, bankacilik sektoriinde

kurumsal yonetim kavramina ve bu alandaki diizenlemelere deginilmistir.

Calismada, kurumsal yonetim endeksinde yer almanin bankalarin finansal
performanslarina ne yonde etkilediginin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu amagla,
Kurumsal yonetim derecelendirme notu olarak kurumsal yonetim endeksine girmis
olmanin banka performans: iizerindeki etkisi Borsa Istanbul’da arastirilmistir.
Calismada dokuz bankanin 2012-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak analiz
yapilmistir. Calismada hem zaman hem mekan boyutlar1 bulundugundan c¢alisma
panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calismada aktif karlilik (ROA) ve 6zkaynak
karlihigi (ROE) olmak tizere iki bagimli degisken kullanilmistir. Endekste Olma (EO)
bagimsiz degisken olarak alinarak, bagimli degiskenler ile arasindaki iligkisinin tespit
edilmesi amaglanmistir. Diger bagimsiz degiskenler bankaya 6zgii finansal rasyolar
olan Mevduat /Aktifler (MA), Ozsermaye/Aktifler (OA), Takipteki Krediler/ Toplam
Krediler (TKPTK), Krediler/Aktifler (KA), Kredi/Mevduat (KM), Faiz Gelirleri/Faiz
Giderleri (FA) olarak belirlenmistir.
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Yapilan analizler sonucunda, endekste olma degiskeninin aktif karlilik ve 6zkaynak
karlilig1 tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.
Yani bankalarin kurumsal yonetim endeksinde olmalarinin finansal performanslarina
etkisi olmadig1 gézlemlenmistir. Daha 6nce yapilan literatiir calismalarinda (6rnegin
Karamustafa ve Digerleri, 2009; Sengiir ve Piiskiil, 2011; Dalgar ve Celik, 2011;
Gokgen ve Digerleri, 2012; Kara ve Digerleri, 2016; Erdogan ve Oztiirk, 2016)
bulunan sonuglara ulagilamamistir. Diger yandan, yapilan bazi literatiir calismalarinda
(6rnegin Carik¢1 ve digerleri, 2009; Karayel ve Gok, 2009; Dagh ve digerleri, 2010;
Acar ve digerleri, 2013; Ege ve digerleri, 2013; Kula ve Baykut, 2013; Aksu ve
Aytekin, 2015) elde edilen sonuclarla benzerlik gostermektedir.

Bankaya 6zgii finansal lciitler incelendiginde, mevduat/aktif oraninin aktif karliligin
ve 6zkaynak karliliginin lizerindeki etkisi pozitif yonde anlamlidir. Yani mevduat/aktif
oraninda meydana gelen artig aktif karlilik ve 6zkaynak karliliginda artisa neden
olmaktadir. Calismada bulunan sonu¢ daha Once yapilan literatlir ¢aligmasinda
(6rnegin Dogru, 2011) bulunan sonug ile paralellik gostermektedir. Bir diger degisken
olan 6zsermaye/aktif oraninin hem aktif karlilig1 hem de 6zkaynak karlilig1 tizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan literatiir
caligmalarinda (6rnegin Samirkas, 2014; Giines, 2015) bulunan pozitif iliski s6z
konusu calismada analiz edilememistir. Takipteki kredi/toplam krediler oraninin aktif
karlilik ve 6zsermaye karlilig: tizerindeki etkisi anlamli ve negatiftir. Yani, takipteki
kredi/toplam kredi oraninda meydana gelen artig aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig
lizerinde azalisa yol agmaktadir. Yapilan literatiir ¢alismalarinda (6rnegin Giines,
2015; Saritag, 2016) bulunan negatif iliski s6z konusu ¢alismada da tespit edilmistir.
Kredi/aktif oraniin aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan literatiir ¢alismasinda (6rnegin
Dogru, 2011) bulunan negatif iliski s6z konusu calismada tespit edilmemistir. Faiz
gelirleri/faiz giderleri oranmin aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig: tizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Yani, faiz gelirleri/faiz giderleri oraninda
meydana gelen artis aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 lizerinde artisa yol agmaktadir.
Yapilan literatiir calismasinda (6rnegin Saldanl ve Aydin, 2016) faiz geliri/faiz gideri

oraninin aktif karliliga etkisi lizerinde bulunan sonug ile paralellik gostermektedir,
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bununla birlikte literatiir ¢alismasindan farkli olarak s6z konusu c¢alismada faiz

geliri/faiz gideri oranmin 6zkaynak karliligini da pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Calisma sonuglar1 incelendiginde, bankalarin kurumsal yonetim endeksinde olmasinin
bankalarin finansal performanslar1 tlizerinde etkisi bulunmadigi analiz edilmistir.
Bununla birlikte bankaya 06zgli degiskenlerden bazilarinin bankalarin finansal
performanslar1 lizerinde dogrudan etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bankalarin
mevduat bliyiikliklerini arttirmasi bankalarin aktif ve 6zkaynak karliligina pozitif
etkide bulunacaktir. Bankalar i¢in bir diger 6nemli gosterge kredilerdir. Kredilerin geri
doniigii bankalarin karliliklar1 i¢in olduk¢a onemlidir. Bankalarin takipteki kredi
oranlarinin artmasi bankalarin aktif ve 6zkaynak karliliklarini olumsuz etkileyecektir.
Bankalarin en 6nemli gelir ve gider kalemlerinden olan faiz geliri ve faiz gideri
bankalarin karliliklar1 agisindan 6nemli gostergelerdir. Bankalarin faiz geliri arttik¢a

bankalarin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 olumlu yonde etkilenmektedir.
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