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Bist 100 Uzerine Bir Arastirma e Giris ——

GIRIS

Kurumsal yonetim kavrami, temel olarak isletmelerde
miilkiyetin ayrilmasi sonucunda ortaya c¢ikan temsil sorunu
nedeniyle var olan bir kavram olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Miilkiyetin ayrilmasi kavrami ilk olarak Adam Smith'in 1776
yilinda yayinladigi "Uluslarin Zenginligi" adli kitapta yer almis ve
soz konusu kitapta miilkiyetin ayrilmasi sonucu olusabilecek
¢ikar catismalarindan bahsedilmistir. isletmeler biiyiidiikge tek
bir kisi tarafindan yonetilmesi zorlasmaktadir. Bunun yerine
isletmelerin profesyonel kisiler tarafindan yonetilmesi, kararlarin
daha dogru ve hizli alinmasini ve buna bagh olarak isletmenin
kurumsallasmasini saglamaktadir.

Bu baglamda, isletme faaliyetlerinin diizenli bir sistem 1
icinde ytriitiilmesi agisindan igletmelerin yoneticileri ve sahipleri
farkli kisiler olmaktadir. Bu durum isletmelerde c¢ikar
catismalarint ortaya ¢ikarabilmektedir. Ciinkii, isletmelerin
yoneticileri kendi ¢ikarlarin1 diger paydaslarin c¢ikarlarindan
istiin tutabilmekte ve goérevini kotiiye kullanabilmektedir. Bu
kottiye kullanim, isletmeye yatirim yapmak isteyenler icin
olumsuz bir izlenim uyandirmakta ve bu da isletmeye yatirim
yapilmasini azaltarak, isletmenin performansina olumsuz etkiler
yaratabilmektedir. Daha genel bir sdylemle, yatirimcilarin
isletmeye giivenmesi onlarin isletmeye daha ¢ok yatirim
yapmasini saglayabilmekte, bu durum hisse senetleri fiyatlarini
artirabilmekte ve dolayisiyla isletmenin piyasada degerinde artis
saglanabilmektedir.

Kurumsal yonetim, genel olarak isletmenin pay sahipleri,
yonetim kurulu, denetgileri ve diger paydaslari ile olan iliskileri
kapsamaktadir. Bu iliskilerin diizgiin bir sekilde isleyebilmesi i¢in
de yasalara ve kurallara ihtiya¢ vardir. Soz konusu yasa ve
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kurallar  belirli ilkeler dogrultusunda olusturulmaktadir.
Kurumsal yonetim ilkeleri genel olarak, seffaflik, adillik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk olarak siralanmaktadir. Bu baglamda
kurumsal yonetim yasa ve diizenlemelerin yer aldigi, hukuki bir
sistemi olan ve ilke ve kurallardan meydana gelen bir sistemdir.

Kurumsal y6netim 6nemini her gecen giin artirmaktadir.
Clinkii isletmelerin, giivenilir bir sistem dahilinde faaliyetlerine
devam etmesi ve bu esnada da yatirimcilari kendine ¢ekebilmesi
yadsinamaz bir 6neme sahiptir. Bunun yani sira her bir paydas,
iliski icinde bulundugu kuruma giiven duymak isteyecektir. Bu
baglamda, yatirimcilarin giiven duydugu bir isletmeye yatirim
yapmasi, daha dogrusu yaptigi yatirnmin karsihi@ini almak
istemesi isletme acisindan ¢ok énemlidir. Isletmelerin bu giiveni
vermesi de kurumsal yoOnetim uygulamalar1 sayesinde
olabilmektedir. Seffaf ve kaliteli raporlama sistemlerinin
olusturulmasi ve bunlarin denetiminin gercek bir sekilde
yapilmasi, s6z konusu isletmede iyi bir kurumsal yoénetim
mekanizmasiin oldugunu gostermektedir. Bu durum sonucunda
da isletmeye yatirimlar artmakta ve buna bagli olarak isletmenin
piyasa degeri olumlu anlamda etkilenmektedir. Dogal olarak
isletme performansinda artis gozlemlenebilmektedir. Ayni
zamanda glivenli yatinm ortamlarinin  olmasi, sermaye
piyasalarin gelismisligini de artirabilecek ve refah bir ekonomi
ortamu yaratilabilecektir.

Ozellikle isletmelerin belirli yasa ve kurallara gére bir
sisteminin olmasi, isletmelerde uyumu getirmektedir. Bu uyum,
isletme faaliyetlerinin daha kaliteli, diizgiin, glivenilir ve akici bir
sekilde devam ettirilmesini ve isletme performansinin

artirilmasini saglayabilmektedir.

Kurumsal yonetim, her iilkenin kendi 6zelliklerine gore
olusturulabilen ve uygulanabilen bir yapiya sahiptir. Bu &zelligi
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sebebiyle genel olarak iki farkli kurumsal yonetim sisteminden
bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi, Anglo-Sakson
Kurumsal Yonetim Sistemi iken, digeri ise Kita Avrupasi Kurumsal
Yonetim Sistemidir. Anglo-Sakson kurumsal yonetim sistemi
Amerika Birlesik Devletlerinde goriilen bir sistemdir. Kita
Avrupast Kurumsal Yonetim Sistemi ise, Almanya ve Japonya'da
kullanilagelmektedir. Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi,
piyasa odaklidir ve bu sistemde kurumsal kontrol piyasasina
glivenilmektedir. Kita Avrupa'st modeli ise, bankalarin hakimiyet
sahibi oldugu ve pay sahiplerinin kontrolleri gerceklestirdigi bir
sistem olarak bilinmektedir. Bu iki sistem zaman zaman baz
noktalarda birbirine yakinlasmakta ya da uzaklasmaktadir.
Uygulandiklar1 ~ iilkelerde bu farklilasmalar  g6zlemlene-
bilmektedir.

Kurumsal yonetim, 1930 yilinda yasanan ekonomik
buhranla ortaya c¢ikmis ve 1980'lerde daha ¢ok anilmaya
baslanmistir (www.icdenetimmerkezi.com, 12.11.2014). Ozellikle

1997-1998 Dogu Asya finansal kriziyle ele alinmasi gereken
onemli bir konu oldugu anlasilmistir (Oman, 2001: 12). Kurumsal
yonetimle ilgili ilk 6nemli adimlar, ingiltere'de 1992 yilinda
Cadbury Raporu yaymlanmis olmasi ve bunu 1995 ve 1998'de
Greenbury ve Hampel Raporlarinin izlemesidir.

Cadbury Raporu, kurumsal yonetimi, isletmelerin
yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak agiklamis ve
yonetim kurulunun isletmelerin kurumsal yonetim sisteminden
sorumlu olan organ oldugunu ifade etmistir. Raporda, pay
sahiplerinin, yoneticileri ve denetgileri segen ve isletmenin iyi bir
sekilde yonetildiginden emin olan taraf oldugu vurgulanmistir Bu
baglamda, bu yasanin amaci, kurumsal yonetim alaninda kaliteyi
yiikseltmek ve isletmelerde denetimi daha aktif hale getirerek
yatirimcinin giivenini kazanmaktir (Cadbury, 1992). Greenbury
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raporu daha ¢ok borsaya kote olan sirketlerin bu rapora uymasi
gerektigini  belirterek, yoneticilerin  {icretleri ile ilgili
diizenlemeleri icermektedir (Greenbury, 1995). Hampel raporu
ise, Ingiltere'de yayinlanan bu iki rapordan sonra bu raporlarin
sonuglari tizerine odaklanmis ve raporlardaki baskici unsurlarin
hafifletilmesini belirtmistir (Hampel, 1998):

Kurumsal yonetim alaninda en énemli adimlardan biri de
1999 yilinda Organisation for Economic Cooperation and
Development (OECD) (Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii)
tarafindan Kurumsal Yonetim ilkeleri'nin yayinlanmasidir. OECD
kurumsal yonetim ilkeleri, tiim diinyada her iilkenin kendi
kurumsal y6netim ilkelerinin olusturulmas: ile ilgili bir alt yap1
ozelligine sahiptir. flkeler standart bir yapi gostermekte ve her
tilkenin ozelligine gore yeniden yapilandirilarak
uygulanabilmektedir. Dolayisiyla bu ilkeler ile sirketler, kaliteli
kurumsal yonetim uygulamalar1 olusturarak, saglikli ve giivenli
bir yonetimle yatirnmlarin daha kolay yapilabilmesini
saglayabilmektedirler. OECD kurumsal yonetim ilkeleri, 2002 ve
2014 yillarinda revize edilmistir. OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri;
hissedarlarin haklar1 ve adil muamele goérmesi, kurumsal
yonetimde paydaslarin rolii, kamuya duyuru yapma ve seffaflik ve
yonetim kurulunun sorumluluklar1 seklinde siralanabilmektedir
(OECD, 2004). Bu ilkeler cercevesinde her iilke kendi 6zelliklerini
g6z Ontinde bulundurarak, kurumsal yo6netim yapisini
olusturabilmektedir.

2000'li yillardan sonra ortaya c¢ikan sirket skandallari
nedeniyle, kurumsal yonetim dikkatleri daha ¢ok {istiine cekmeye
baslamistir. Enron, WorldCom, Tyco, Global Crossing, Adelphia
gibi sirket skandallari, isletmelerde denetim alaninin iyi
islemedigi gercegini ortaya c¢ikarmistir. Dolayisiyla isletmelerde
daha kaliteli ve gercek finansal raporlamanin ve denetimin
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olmas1 gerekliligi anlasilmistir. Bunun da ancak kaliteli bir
kurumsal yonetim ile yapilabilecegi ve yeni bir sistemin
kurulmasinin kurumsal y6netime dayali olabilecegi saptanmustir.

Bu sirket skandallar1 neticesinde Amerika'da 2002 yilinda
Sarbanex-Oxley Yasa'st yaymlanmistir. SOX, 6zellikle ABD'deki
piyasalara olan giivenin tekrar kazanilmasi amaciyla, yénetim ve
finansal raporlama alaninda diizenlemeler getirmistir. Ayni
zamanda SOX'un yayinlamis oldugu yasaya gore, giincellenmis
olan kurumsal ydnetim ilkelerine New York Borsasi (NYSE) ve
Nasdaq Ulusal Pazar (Nasdaq) borsasinda islem géren sirketlere
uyma zorunlulugu getirilmistir (Li and Broshko, 2006: 1).

Sarbanex-Oxley Yasasini meydana getiren ilkeler ise; hesap
verilebilirligin, seffafligin ve yatirimciy1 korumanin gelistirilmesi,
halka acik sirketler icin muhasebe gozetim {ist kurulunun
kurulmasi, denetci bagimsizhiginin gelistirilmesi ve giiglendirilmis
denetim komiteleri ve kurumsal yonetim seklindedir. SOX'dan
sonra 2003 yilinda Higgs raporu ve Birlesik Kod yayinlanmistir.
Higgs raporu daha ¢ok yonetim kurulu ile ilgilenmistir. Daha
sonra Higgs raporunun korunmasinin yani sira rapora elestiri
niteliginde Birlesik Kod yaymlanmistir ve Birlesik Kod'da
yayinlanan ilkelerin tiim sirketler tarafindan uygulanmasinin
istendigi ancak uygulanmiyor ise nedeni ile birlikte agiklanmasi
gerektigine vurgu yapilmistir (Birlesik Kod, 2003).

Daha sonraki yillarda sirket skandallarinin devam etmesi,
kurumsal yonetim ile ilgili yapilan diizenlemelerin de devam

etmesine neden olmustur.

Diinya'da kurumsal yoénetim alaninda bu gelismeler
yasanirken, Tirkiye kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar ilk
olarak 1956 yilinda Tiirk Ticaret Kanun'u ile ortaya ¢ikmuistir. 1981
yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmis ve ilk kayda deger
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hareket 1999 yilindaki OECD Kurumsal Yénetim filkeleri ile
olmustur. 2002 yilinda Tiirk Sanayicileri ve s Adamlar1 Dernegi
(TUSIAD) "Kurumsal Yénetimde En fyi Uygulama Kodu: Yonetim
Kurulunun Yapisi ve Isleyisi" adli uygulama kodunu
yaymlamistir. 2003 yilindan baslayarak SPK kurumsal yénetim
alanindan baslayarak tebligler yaymnlamistir. Bu tebligler, her
gecen giin revize edilerek yayinlanmaya devam edilmektedir.
SPK'nin yaymlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri; pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu seklindedir (SPK-KYT, 2014). Bu kavramlar
lizerinde diizenlemeler yapilarak, kurumsal yonetim sistemi
olusturulmaya c¢alisilmistir. Bunlarin yami sira Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP), Borsa Istanbul (BIST) ve Tiirkiye Kurumsal
Ydnetim Dernegi (TKYD) kurumsal ydnetim alaninda ¢alismalar
yapmistir ve yapmaya devam etmektedir.

Bu tez calismasi dort bolimden olusmaktadir. Birinci
boliimde, kurumsallasma kavramindan baslanarak, kurumsal
y6netim kavrami agiklanmistir. Daha sonra kurumsal yonetimin
Onemi, faydalari ve kapsamindan bahsedilmistir. Yine aym
boliimde kurumsal yonetimin teorileri agiklanmistir. Kurumsal
yonetimin teorileri; temsil teorisi, paydas teorisi, islem maliyeti
teorisi, yonetim teorisi ve kaynak bagimliligi teorisi seklinde
siralanmaktadir. Daha sonra kurumsal yonetim
mekanizmalarindan bahsedilmis ve her bir unsur tek tek
aciklanmigtir. Kurumsal yonetim mekanizmalari; yonetim kurulu,
ortaklik yapisi, yoneticilerin {icreti, yatirimer iliskileri ve hukuki
sistemler ve koruma seklindedir. Bu mekanizmalar isletmelerde
kurumsal yonetim sisteminin kurulmasi ve uygulanmasi icin
oldukca 6nem arz etmektedir. Bunlarin yani sira bu bdliimde,
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda rol oynayan
faktorler siralanmistir. Bunlar ise; risk yonetimi ve i¢ kontrol
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sistemi, i¢ denetim, mali isler fonksiyonu ve finansal raporlama
ve bagimsiz dis denetim olarak belirlenmis ve agiklanmistir.

Calismanin  ikinci  boliimiinde, kurumsal yonetim
anlayisinin gelisimi ve yapilan yasal diizenlemeler agiklanmustir.
ilk olarak Diinya'daki kurumsal ydnetim gelismeleri ele alinmis ve
kurumsal yonetim icin yapilan yasal diizenlemeler agiklanmistir.
Bu s6z konusu yasal diizenlemeler; Cadbury Raporu, Higgs
Raporu, Sarbanex-Oxley Yasasi, Greenbury Raporu, Hampel
Raporu ve Birlesik Kod olarak saptanmistir. Yine kurumsal
yonetim alaninda yapilan 6nemli bir adim olan OECD Kurumsal
Yénetim ilkeleri bu béliimde agiklanmistir. Diinya'daki kurumsal
yonetim gelismelerinden sonra Tiirkiye'deki gelismelere
deginilmis ve iilkemizde kurumsal yo6netim igin yapilan
diizenlemeler ve yenilikler siralanarak aciklanmistir. Ozellikle
bazi kurumlarin kurumsal yonetim ile olan ilgisi {izerinde
durulmustur. Bunlar; SPK ve Kurumsal YoOnetim, BDDK ve
Kurumsal Yonetim, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Tiirkiye
Kurumsal Ydnetim ilkelerine Uyumu Derecelendirmesi, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi, Kurumsal Yonetim Anlayisinin Tiirk
Ticaret Kanunu'ndaki Yansimalari, Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlari, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi,
Kamuyu Aydinlatma Platformu, birikimli oy sistemi, Kurumsal
Yonetim ilkelerine Uyum Zorunlulugu, sirketlerin internet
lizerinden yatirimciyr aydinlatmasi seklinde siralanmaktadir.
Tezin yine ayni bdlimiinde kurumsal yonetim anlayisinin
gelisiminde etkili olan faktorlerden bahsedilmistir. Bu faktorler;
uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi, sermaye
piyasalar1 arasindaki rekabetin siddetlenmesi, 6zel sektoriin
rolintin giderek artmasi, uluslararasi ekonomik bagimliliginin
artmasi, ortaklarin iginde bulunduklar1 piyasasinin rekabet
sartlarmm degismesi, kaynaklarin etkin kullanimi, sirket
performansinin artmasi, ¢ikar catismalariin 6nlenebilmesi ve
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sirdiirtilebilirlik, birlesme ve satin almalar ve global diizeyde
yasanan finansal krizler olarak belirlenmis ve agiklanmistir.

Calismanin dglincii bolimiinde ise, kurumsal yonetim
sistemleri ele alinarak diinya iilkelerindeki kurumsal yonetim
yapt ve uygulamalarina deginilmistir. Kurumsal ydnetim
sistemleri genel olarak Anglo-Sakson ve Kita Avrupa kurumsal
yOnetim sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir ve her bir sistem bu
boliimde agiklanmistir. Daha sonra, diinyadaki baslica tilkelerin
kurumsal yonetim uygulamalar1 ve s6z konusu iilkelerin
kurumsal yonetimde nasil bir yol kat ettigi acgiklanmaya
calistlmistir. Calismada; ABD, ingiltere, Rusya, Cin, Japonya ve
Avrupa Birligi tilkeleri agiklanmustur.

Dordiincii bolimde o6ncelikle kurumsal yonetimle ilgili
literatiirdeki, Ozellikle de finansal performansa dair yapilan
calismalar gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelerde ve
Tirkiye'de yapilan c¢alismalar olarak {i¢ boliim halinde
incelenmistir. Bu boliime miiteakip, finansal performans ile
kurumsal yonetim arasindaki iliski incelenmistir. Dérdiincii
béliimde ayni zamanda ¢alismanin amaci, kapsami, genel olarak
hipotezleri, yontemleri ve bulgular1 ayrintili bir sekilde

incelenmistir.

Calismada 2007-2013 yillar1 arasinda her yil BIST 100
endeksine dahil olan sirketler analiz kapsamina alinmistir. Bu
kapsamda, yedi yil boyunca endekse dahil olan 50 sirket tespit
edilmistir ve toplam 350 gozlem elde edilmistir. Calismada
dengeli (balanced) veri seti olusturulmus olup, kayip veri (missing
value) sorunuyla karsilasilmamstir. Yedi yilin en az birinde dahi
endekse dahil olmayan bir sirket varsa, bu sirket analize tabi
tutulmamistir. Calismanin veri analizinde STATA Veri Analizi ve
Istatistik Programi kullanilmistir.
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Calismanin  veri analizi kismi ii¢ ayri analizden
olusmaktadir. Bu kapsamda yapilan ilk iki analiz, panel veri
(panel data) ve egilim skoru eslestirme (propensity score
matching) analizleri, temel olarak hipotez gelistirme boliimiinde
ayrintili incelenmis olan birinci ve ikinci hipotezleri test etmek
icin analize dahil edilmistir. Her iki analizle ortaya ¢ikarilmak
istenen durum, firma performansi ile kurumsal y&netim
endeksine dahil olma arasinda istatistiksel anlamli bir iliskinin
varliginin incelenmesidir. Yine bu analizler y6netim kurulu
komitelerinin firma performansi {izerinde bir etki olusturup
olusturmadiginin test edilmesinde de kullanilmaktadir. Ugiincii
analiz ise kurumsal yonetim endeksine dahil olan ve olmayan
sirketler arasindaki durumu ortaya ¢ikarmak agisindan, kurumsal
y6netim endeksine dahil olmayla ilgili ve kurumsal yonetim notu
tizerinde etki olusturan unsurlar arastirilmaktadir.

Panel veri analizinde ve egilim skoru eslestirme
modellerinde muhasebe temelli bir kazan¢ olgiisii olan 6z
sermaye karliligi bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir.
Buradaki temel maksat, kurumsal yonetim endeksine dahil
olmanin ya da kurumsal y6netimin 6nemli pargalarinda biri olan
yonetim kurulu yapisinin niteliklerinin firmalarin muhasebe
temelli finansal performansa etkisini incelemektir. fkinci olarak
da ayni degiskenlerin piyasa temelli bir performans ol¢iisii olan
piyasa degeri/defter degeri orani iizerinde bir etkisinin olup
olmadig1 incelenmistir. Analiz kapsaminda ulasilan sonuglarin
sadece 6z sermaye karliligi ile ilgili kismi verilmis olup, kurulan
ikinci model, yani piyasa degeri/defter degeri bagimli
degiskenine gore kurulan model, istatistiksel olarak anlamli bir
model olmamistir ve sonuglara ¢alismada yer verilmemistir.
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Calismanin kapsam boélimiinde ayrintili bir bigimde
incelenen ve analize tabi tutulan degiskenler asagida yer aldig
gibidir:

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayist,

¢ Kurumsal yénetim komitesi bagimsiz {iye sayisi,

e Denetim komitesi iiye sayisi,

e Denetim komitesi bagimsiz tiye sayisi, ve

e Riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisidir.

Calismada ayni zamanda da, iki adet kontrol degiskeni
kullanilmigtir. Bu degiskenlerin biri biiyiiklikle digeri de
kaldiragla ilgili degiskenlerdir. ilgili degiskenler asagida yer aldig
gibidir:

o Aktif biyiikliik (log) ve

e Finansal kaldiraci oranidir.

Calismanin {giinci analizi kurumsal yonetim notunu
etkileyen faktorleri belirlemeye doniik bir ¢alismadir. Kurumsal
yonetim notlarinin belli bir alt ve tist siir1 oldugu igin analiz
yontemi olarak sinirli bagimli degisken modellerinde en ¢ok
uygulanan  yontem olan  Tobit regresyon analizine
basvurulmustur. Kurumsal yonetim notunun bagimli degisken
olarak kullanildigi modelin bagimsiz degiskenleri asagidaki
gibidir:

o Oz sermaye karlilig1 (ROE),

e Piyasa degeri/defter degeri,

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayist,

e Kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye sayisi,

e Denetim komitesi iiye sayisi,

Bist 100 Uzerine Bir Arastirma e Giris f——

e Denetim komitesi bagimsiz iiye sayisi, ve

¢ Riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisidir.

Analiz kapsaminda aktif biiytikliik ve finansal kaldira¢ orani
calismanin kontrol degiskenleri olarak modele eklenmistir.

Panel veri analizi ve egilim skoru eslestirme analiz
sonuglarina gore, kurumsal yonetim endeksine dahil olma ile
firmanin performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski tespit edilememistir. Yani, endekse dahil olan isletmelerle
endekse dahil olmayan isletmelerin finansal performansi
karsilastirildiginda aralarinda anlamli bir farklihigin olmadig
anlasilmistir. Panel veri analizinde ayni zamanda yonetim kurulu
komitelerinin finansal performansa bir etkisinin olup olmadig1
incelenmistir. Bu kapsamda genel olarak bakildiginda komitelerin
yapisinin firma performansina bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Yapilan Tobit regresyon analizi ile kurumsal yonetim notu
tizerinde etkisi olan unsurlar incelenmeye c¢alisilmistir. Bu
kapsamda hem sansiirlii hem de kesikli model sonuglar ayr1 ayri
gosterilmistir.  Analiz  sonuglar1  bize firma performans
gostergeleri (6z sermaye karliligi ve piyasa degeri/defter degeri)
ile kurumsal yo6netim notu arasinda bir iliski olmadigin
gostermektedir. Yani daha yiiksek finansal performansa sahip
endekse dahil olan isletmelerin daha diisiik finansal performansa
sahip endekse dahil isletmelere kiyasla kurumsal yonetim notu
arasinda istatistiksel anlamli bir fark tespit edilememistir.
Calismanin analiz kisminda, ayni zamanda da modelin marjinal

etki sonuglar raporlanmstir.

Tobit regresyon analizinde yonetim kurulu komitelerinin
yapisindaki bazi unsurlarin kurumsal yonetim notu iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kurumsal yénetim
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komitesi iiye sayisinin, denetim komitesi iiye sayisinin, denetim
komitesi bagimsiz tiye sayisinin, riski erken saptama komitesi tiye
sayisinin ve aktif biiytikliigiin, kurumsal yonetim notu {tizerinde
istatistiksel anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Finansal kaldira¢ diizeyinin ise kurumsal yonetim notu {izerinde
istatistiksel anlamli negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, BIST 100 firmalari i¢cin kurumsal yénetim
endeksine dahil olmanin firmalarin finansal performansi
lizerinde bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. Yonetim
kurulu komitelerinin yapilarinin da aynmi sekilde firma
performans: tizerinde bir etkiye sahip olmadigi gériilmektedir.
Diger bir taraftan, kurumsal yonetim notu {izerinde firma finansal
performans géstergelerinin bir etkisi tespit edilememesine
karsin, yonetim kurulu komitelerinin firmalarm kurumsal
yonetim notlar1 iizerinde belli etkilere sahip oldugu
goriilmektedir.

=
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1.1. Kurumsallasma ve Kurumsal Y6énetim Kavrami

Kurumsallasma ve kurumsal yOnetim kavramlari ayni
anlami tasiyor gibi goriinse de ashinda farkli anlamlar
icermektedir. Asagida kurumsallasma ve kurumsal yonetim
kavramlari genis bir sekilde agiklanmustir.,

1.1.1. Kurumsallasma

Kurumsal kelimesi, hukuk kurallarinin, geleneklerin ve bazi
uygulamalarin olusturulmas: seklinde tanimlanabilmektedir. Bu
tanimin  nedeni ise, oOrgiitsel olusumlarin  bireylerin
davranislarinin sekillenmesinde 6nemli role sahip olmasindan
dolayidir. Dolayisiyla kurumlarin tanimlanmasinda sadece resmi
seylere degil, ayni zamanda resmi olmayan iletisimlere ve
rutinlere  gerek  vardir  (www.escape.library.uq.edu.au,

27.12.2014). Kurumsallasma ise, yeni normlarin, degerlerin ve
yapilarin yer aldigi bir siirectir. Bu siireg, sosyal iliskilerde
istikrar1 ve dngdriiyii saglamaktadir. Ozellikle resmi 6rgiitlerde,
planli degisim c¢abalarini = siirdiirmek igin mekanizmalarin
gelistirilmesinde Snemli rol oynayan bir sistemdir (Kimberly,
1979: 447). Bunun yanu sira bu sistem, 6rgiitlerdeki rutin islerin ve
yapilarin ortaya c¢ikmasi ile ilgili alternatif bir aciklama
sunmaktadir (Khattab, Anchor and Davies, 2008: 689).

Deloitte'ye (2007) gére kurumsallasma, profesyonel bir
ybnetim yapisini meydana getirmek igin, isletme amagclarinin
yonlendirdigi bir drgiit yapisinin olusturulmasi, bu drgiit yapisina
istinaden is ve gorev tanimlarinin yazilmasi, i¢ yonetmeliklerin
olusturulmasi ve ayrica yetki ve sorumluluklarin dagitilmasi
stirecidir (Deloitte-TKYD, 2007a: 10). Alayoglu'na (2003) gore
kurumsallasma, bir isletmenin  kurallara, standartlara,
prosediirlere sahip olmasi, kendine 6zgii selamlama bigimlerinin
olmasi, is yapma usul ve yontemlerini icermesi seklinde
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tanimlanabilmektedir. Boylece isletmeler digerlerinden farkli ve
ayirt edici bir kimlige biirlinmiis olmaktadir (Alayoglu, 2003: 63).
isletmelerdeki bu ayirt edici kimlik isletmelerin duyarl ve esnek
bir yapiya doniismesini saglamakta ve bu da sosyal ihtiyaglara
dair uyumun varhiini ortaya koymaktadir (Alayoglu, 2003: 62).
Bunun yani sira, agik sistem teorisinden tiiretilmis bir yaklasim
olarak kurumsallasma, organizasyonlarin sadece mal ve hizmet
lireten birimler olmadigi, ayni zamanda sosyal ve kiiltiirel birer
sistem olduklar1 vurgusunu yapmaktadir. Bu teoriye gore,
organizasyonlar sadece kaynaklar pesinde kosan kurumlar
degillerdir. Bunun yani sira, kendilerini nihai olarak yasal hale
getirmeyi amaclamaktadirlar (Judge and Douglas, 2006: 4). Ayni
zamanda kurumsallasma, varsayilan degerler ve sosyal ve
organizasyonel inanglar iizerinde odaklanmaktadir. Bu degerler
ve inanglar sayesinde orgiitsel uyum s6z konusudur ve bu uyum
orgiite daha fazla teknik yarar saglamaktadir (Irvine, 2008: 127).

Kurumsallasma, isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi
icin ihtiya¢ duydugu hissedarlar, c¢alisanlar, toplum ve diger
organizasyonlarla olan iliskilerinde uyguladig: siireklilik arz eden
bir kalite seklinde tanimlanmaktadir. isletmelerde bazi unsurlar
vardir ki kurumsallasmaya baglidir. Bunlar; ortaklar ile kurum
arast iliskiler, kurumun kurumsal bilgi alaninda gosterdigi basari
ve kurumun toplam kalite anlayisinda bulundugu noktadir.
Kurumsallagsmanin gerceklesebilmesi igin bu unsurlarin optimum
seviyede olmas1 gerekmektedir (Gozalan, 98-99: 1). Bu baglamda,
kurumsallagsma girisimcinin, yoneticilerin ve ¢alisanlarin uyum
icine calismasini saglamakta ve sirket verimliligini dolayli bir
sekilde artirabilmektedir (Alayoglu, 2003: 116).

Her isletmenin kendi has bir kurumsallasma 6zelligi vardir.
Burada Onemli olan nokta, s6z konusu isletmenin gereken
seviyede kurumsallasip kurumsallagsmadigidir. Kurumsallagsma
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hizl bir sekilde olusturabilecek bir is degildir. isletmeler zamanla
gelisim g0stererek, stratejiler belirleyerek, kararlar alarak
kurumsallagmaktadir ~ (Ural, 2004: 99). Bu baglamda
kurumsallasma, uyarlanabilir bir slireg olarak karsimiza
cikmaktadir (Scott, 1987: 493-494). Kurumsallasma siireci oldukc¢a
karmasiktir. Farkli alanlardaki sosyal aktorlerin etkilesimi ile
olusan karmasik bir siirectir. Ayni zamanda kurallarin, degerlerin
ve inanclarin olusturulmasinda tek etkendir (Archel, Husillos and
Spence, 2011: 328-329). Sonug itibariyle kurumsallasma ile
sirketler bir sistem haline gelmektedir. Isletmelerde islerin
devami kisilere bagli kalmamaktadir. Kisiler degisse bile islerin
aksamadan  yapilabilecegi ~ bir  yapinin  olusturulmasi
kurumsallagsma ile miimkiindiir (Alayoglu, 2003: 65).

Kurumsallasma adma yapilan bu agiklamalarin ardindan
kurumsal  yonetim  kavraminin  tanimina  bakildiginda;
isletmelerin sermayeyi ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesi,
etkin performans gostermesi, amaglarina ulasmasi icin hukuki
zorunluluk ve toplumsal sorumluluklarini yerine getirmesine
yo6nelik olarak yasa, diizenleme, goniillii 6zel sektdr uygulamalar
seklinde aciklanmaktadir. Bu baglamda kurumsallasma,
operasyonel islerin daha dogru bir bicimde siirmesini
amaglamakta iken kurumsal yonetimde sahiplik ve kontrol
unsurlar: s6z konusu olmaktadir (Deloitte-TKYD, 2006: 4).

1.1.2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal y6netim, sosyal organizasyonun ilk giinlerinden
beri var olan ve bugiiniin bir ¢ok tilkesinde ayrintili anayasalara
ddniismiis idare kavraminin gelistigi bir olgudur (Davies, 2006: 3).
Kurumsal yo6netim, yonetim kurulu, sirketin yonetimi,
hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi
icermektedir. Ayni zamanda kurumun hedefleri, hedeflere ulasma
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aract ve performans izleme sistemleri olan  yapiy1
olusturmaktadir. Nitekim, kurumsal yonetim, pay sahiplerinin
vazgecilmez haklarinin yonetimi, kurumun gercek sahibi ve
hissedarlar adina ilkelerin olusturulma seklidir. Is etigi, seffaflik
gibi degerler dogrultusunda sirketin yo6netiminde c¢alisan
personel ile kurumsal fonlar arasindaki ayrimi yapmaktadir.
Detayli ve iyi yapilandirilmis bir kurumsal y6netim, kurumun
yillik raporlarini agiklamada yatirimcilarin daha iyi anlamasin
saglamaktadir. Boylelikle yatirimcilarin daha iyi yatirim kararlar:
almast icin sirketler hakkinda dogru ve giivenilir bilgiler
vermektedir (Bhasin, 2012: 10). Kurumsal yénetim konusu
organizasyonlarda iki kosulla ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi,  temsil sorunu ya da ¢ikar catigmasi -sahipler,
yoneticiler, isciler ve tiiketiciler arasindaki. fkincisi ise, islem
maliyeti seklindedir (Hart, 1995: 678). Yillar dnce Adam Smith'in

el

"Uluslarin Zenginligi" adindaki bas yapitinda, anonim sirketlerde
miilkiyetin ayrilmasi ve yonetim konularindan bahsedilmistir. Bu
yapitta, isletmelerde etkin bir mekanizmanin firma sahipleri ve
yoneticiler arasindaki gikar catismalarinin ¢oziilmesi seklinde
olusturuldugu anlasilmaktadir. Kurumsal yonetim modern
akademik literatiirde de, bir firmanin yéneticileri yerine pay
sahiplerinin menfaatlerinin 6n planda tutuldugu bir mekanizma

oldugu ifade edilmistir (Bai et al., 2003: 4-5).

Kurumsal yonetim kavrami diinya literatiiriinde "corporate
governance" olarak isimlendirilmektedir. Kurumsal yonetim,
isletmelerin ortaklarini, hissedarlarmi ve c¢alisanlarini g6z
oniinde bulundurarak faaliyetlerini devam ettirdikleri ve bu
taraflara kars1 planladigi amaglari yerine getirirken yasalara ve
etik degerlere uyan ve sonug itibariyle isletme degerini ve
performansini artiran bir mekanizma olarak agiklanmaktadir
(Ding ve Abdioglu, 2009: 159-160). Adam Smith 1776 yilinda
yaymlamis oldugu Uluslarin Zenginligi adli kitabinda kurumsal
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yonetim ile ilgili olarak "Anonim sirket yéneticilerinin, kendi
kazandiklar: paradan ziyade baskalarimin parasinin yoneticisi olmast
nedeniyle bu parayr aym titizlikle gozetmeleri beklenemez. Boyle bir
sirketin yonetiminde israf ve ihmal, az veya ¢cok daima hakim olur." gibi
aciklamalar yapmistir (Smith, 1776; aktaran Sénmez ve Toksoy,
2011: 59).

Bu baglamda kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin
kuralina uygun bir sekilde yonetilmesini durumudur. Kuralina
uygun yonetim ise, anonim ortakligin pay ekseninde orgiitlenen,
kisiyle kaim olmayan, anonim ortaklik menfaati olarak
adlandirilan ve anonim ortakligin kendisine 6zgii olan amaglara
yo6nelen; kendi miilkiyetine sahip olanlarin ve kendisini kontrol
edenlerin bireysel menfaatlerinin ve inisiyatiflerinin etkilerinden
miimkiin oldugunca soyutlanan ve cesitli kesimlerden olusan
menfaat gruplarmin mesru menfaatlerini gézeten bir sistem
anlamina gelmektedir (Deloitte-TKYD, 2007b: 3). Kapsami oldukca
genis olan kurumsal yonetim kavrami; sozlesmeler, kurumsal
tasarimlar ve mevzuat gibi tesvik mekanizmalarinin kullanimi ile
kurumlarin nasil verimli yonetilmesi gerektiginin arastirildig: bir
sistemdir (Zheka, 2006: 5).

Genel olarak diinya ve Tiirkiye literatiiriinde kurumsal
yonetim kavrami tanimlari ve agiklamalar: su sekildedir:

Cadbury Raporu'nda (1992) kurumsal yonetim, isletmeyi
yoneten ve denetleyen bir mekanizma oldugu seklinde bir tanim
yapilmustir.

Shleifer ve Vishny (1997) 'e gore kurumsal yonetim,
yatirimcilarin yaptiklar1 yatirnmlardan getiri elde etme garantisi
saglanmasi ile ilgili bir kavramdir.
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Millstein (1998) ise, kurumsal yonetimi, bir isletmenin hak
sahiplerine ve kamuoyuna zarar vermeden, verimlilik paralelinde
her tiirlii mali haklar1 ve insan kaynaklarini kendine ¢ekmesi ve
dolayisiyla ortaklari i¢in uzun vadede ekonomik kazang
yaratmasini saglayan, ozel sektor uygulamalari, yonetmelik ve
kanun bilesimi olarak agiklamaktadir.

Sloan (2001) ise kurumsal yonetimi, isletmenin ydnetimsel
ve finansal alanlar1 arasindaki farkliliklarin ortaya c¢ikardig
performansi olumsuz etkileyen sorunlarin ¢oziilmesini saglayan
bir sistem seklinde tanimlamistir.

Higgs Raporu (2002) kurumsal yonetimi, isletmelerin
sahiplerine fayda yaratmasi kosuluyla yonetilmesini saglayan
yapi ve siirecler oldugunu ifade etmistir.

TUSIAD'a (2002) gére kurumsal yénetim, dar anlamda,
toplumun degerlerine saygi1 gostererek, uygulandigi kurumlarda
beseri ve mali sermayeyi cekmesi, uzun vadede ortaklarina
ekonomik anlamda deger katmasi adina olusturulmus, kanun,
yonetmelik, kod ve uygulamalardir. Genis anlamda ise, bireylerin
ortak bir amag etrafinda bulunarak bir kurumun yonetiminin

diizenlenmesi sistemidir.

OECD'ye (2004) goére kurumsal yonetim, isletmenin
yOnetimi, yoOnetim kurulu, hissedarlari ve diger paydaslari
arasindaki iliskileri kapsayan, isletme hedeflerinin belirlendigi bir
yap1 olusturan ve ayni zamanda belirlenmis isletme hedeflerine
nasil varilacagini ortaya koyan bir mekanizmadir. Bunun yani
sira, isletme performansinin nasil denetlenecegini gbzeten, tepe
ybnetimin ve yonetim kurullarinin isletmenin ve hissedarlarin
cikarlart dogrultusunda hareket etmesini saglayan, isletme
amaglarina ulagmak icin tesvik ve etkin bir denetim saglayan bir
sistem olarak agiklanmaktadir.
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Aksu ve Kdosedag (2005) kurumsal yonetimi, anonim
sirketlerde var olan temsil maliyeti sorunu ve bu sorunun
neticesinde ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi ve cikar catismalarini
azaltmak icin diizenleyici kurumlarin ve sirketlerin goniillii
olarak gelistirdikleri bir dizi prensip, ilke ve kurallardan olusan
bir sistem seklinde tanimlamustir.

Luo (2005) kurumsal yoénetimi, sirketin stratejik
yonlendirmesini ve performansini agiklayan ve kontrol eden,
isletme ve hak sahipleri arasindaki iliskileri agiklayan bir
mekanizmadir seklinde ifade etmistir.

World Bank (2006)'a gore isletmede yapilari ifade eden
kurumsal yonetim, isletmelerin kontrolii ve yonii ile ilgili olan bir
slirectir. Kurumsal yo6netim; yonetim, ydnetim kurulu, pay
sahipleri, azinlik hissedarlar ve diger paydaslar arasindaki
iliskiyle ilgilenmektedir. Iyi bir kurumsal yonetim, sirketlerin
performanslarinin artmasina ve dis sermaye erisimine olumlu
anlamda etki yaratmaktadir.

Gitak (2006) kurumsal yonetimi, sirket hissedarlari ve
yoneticileri arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin ¢oziilmesi ve isletme
sahipligi ve y6netim arasindaki iliskilerin diizenlenmesi ile ilgili
olan bir sistem seklinde agiklamustir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Deloitte'nin (2006)
ortak yayini kurumsal y6netim igin, isletmelerin sermayeyi ve
insan kaynaklarini kendine c¢ekmesi, etkin bir performans
gostermesi, belirlenen amaglara ulagmasi, hukuki zorunluluklart
ve toplumun isletmeden istediklerini yerine getirmesine yonelik,
yasa, diizenleme ve goniillii 6zel sektér uygulamalaridir seklinde

bir tanimlama getirmistir.
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Kim ve Yoon (2007) ise kurumsal yonetimi, hileyi
durdurmak veya inaktif hale getirmek icin kurumsal yoneticiler
tarafindan yapilan kurumsal refahi1 ve performansi artirict
performans  gelistirme ve  aksaklik giderici  kontrol
mekanizmasidir seklinde tanimlamistir,

Tim bu yapilan tanimlamalardan ve agiklamalardan da
anlasilacagr {izere, sonug itibariyle kurumsal yonetim,
isletmelerin iyi bir sekilde yonetilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan
seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri ile
olusturulmus ve tiim diinyada kabul gormiis ilkeler ve kurallar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Conkar, Elitas ve Atar, 2011: 85).

KURUMSAL YONETIM DONUSUMU

Yonetim

Beklentilerin Ust Diizey
Rurulu Yonetim Kurulu Belirlenmesi Yénetimle
R - . Tligkiler
Segimi —>| - Gérev Balisimii —> | -Riskler [m—
- Yapsst - Yetki Dagilmni - Fusatlar

I

Cikar Gruplarn Istekleri

|

Yonetim Kurulu ve Yonetimin Basariya
Yonetim Bagarismm Yonlendirilmesi

Degerlendirilmesi <:

Sekil 1.1, Kurumsal Yénetim Déniisiimii

Kaynak: Aysan, 2007: 92.

Sekil 1.1'de, isletmenin ydnetim bigimi icinde kurumsal
ydnetimin isleyisi 6zetlenmistir. Tyi bir kurumsal ydnetim sistemi,
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yonetim kurulu iiyelerinin iyi ve uygun egitim almis olmasini,
isletmenin yiiritme isleri icinde gérevli bulunmayan bagimsiz
tyelerin bulunmasini, tiyeler arasinda yetki ve gorev
boliisiimiiniin yapilmasini olanak vermelidir. Yonetim kurulu,
isletme ile ilgili olan hedeflerini belirlemeli ve karsilasilabilecek
riskleri saptamali ve firsatlar1 degerlendirmelidir. Belirledigi
hedefler ve o6ngordiugii riskler dogrultusunda yillik biitceyi
yoneticilere vermeli ve de biitge ile belirlenen hedeflerin takip
edilmesi yontemini olusturmalidir (Aysan, 2007: 91).

1.1.3. Kurumsal Yonetimin Kapsami

Kurumsal yo6netim, isletmelerde gozetici otoritenin
uygulandigi ve denetlendigi kurallar, iliskiler, sistemler ve
stireclerin tiimiinden meydana gelmektedir (Alacaklioglu, 2009:
48). Kurumsal yonetim, bir sirketin refahi icin ve onun farkh
paydaslari i¢in oldukca 6nemlidir. Paydaslar; pay sahipleri, kredi
verenler, ¢alisanlar, tiiketiciler ve kétii ya da yetersiz kurumsal
yonetim  uygulamalar1  tarafindan riske maruz kalan
yatirimcilardir. (Osuji; Aras and Crowther, 2008: 21).

Ayni zamanda kurumsal yonetimin kapsaminda yasa,
diizenleme ve 6zel sektoér uygulamalar: yer almaktadir. Boylelikle
isletmeler etkin performans gosterebilmekte, amaglarina daha
rahat ulasabilmekte, toplumsal beklentileri ve hukuki
zorunluluklar1 yerine getirebilmekte ve sermayeyi ve insan
kaynaklarint  kendine  ¢ekmesi  ancak  bu  sekilde
gerceklesebilmektedir (Deloitte-TKYD, 2006: 4). Bu baglamda,
kurumsal y6netim sistemini olusturan 6geler (Alacaklioglu, 2009:
48):
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e lyi kurumsal davranisin ilke ve kurallari,
e Kurumsal yonetimi diizenleyen ve denetleyen kurumlar,
e Hukuki yapi,

e Yonetim Kurulu'dur.

Ayni zamanda kurumsal yonetim, isletme degerlerini,
stratejisini, sorumluluklarin net bir sekilde atanmasimi ve
kisilerden yonetim kuruluna kadar karar veren otoriteyi, yonetim
kurulu, uzman yonetim ve denetgiler arasindaki sistemi
gelistirmeyi kapsamaktadir. Buna bagli olarak bagimsiz ve ig¢
denetim  fonksiyonlarmi iceren i¢ kontrol sistemlerini
olusturmayi, ¢ikar ¢atismalarinin giiglii oldugu isletmelerde riske
maruz kalma seviyesini gézlemlemeyi ve de kamuya bilgi akisini
saglayacak finansal ve yonetimsel tesvikleri de kapsamaktadir
(Gogen, 2010: 110).

Genel itibariyle kurumsal yonetim, yonetici-hissedar
catisgmasinin sonucu seklinde degerlendirilmektedir. Ancak
gercek olan bir durum vardir ki isletmelerin kurumsal yonetim
mekanizmalarini bir ¢ok i¢ ve dis etken sekillendirmektedir
(Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 9). i¢ etkenler tiim pay sahipleri,
ozellikli bir sorumluluk rejimine tabi olan yoneticiler ve
isletmenin tiim calisanlardan olusmaktadir. Dis etkenler ise,
yatirimcilar, tireticiler, tedarikgiler, miisteriler, is ortaklar: ve bu
kategorilerde yer almayan diger alacaklilardan olusan genis bir
kitleden meydana gelmektedir (Deloitte-TKYD, 2007: 4).
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Kurum I¢i Faktérler Kurum Dig1 Faktérler
‘ Pay Sahipleri ‘
J\,L <—‘ Sirketle flgili Kunm ve ,—:>
Yénetim Kurulu Kisiler Muhasebe,
Denetim vb.
l l Standartlar

< Yasal

Diizenlemeler

Rapor Etme
Islevi

Yinetime
Atama ve

Izleme Islevi Sirketin Itibarli Vekilleri

Finansal Sektdr

* Muhasebeciler
o Avukatlar + Borg kaynag
+ Kredi Derecelendinme Oz Kaynak

Isletme Yénetimi

Kurumlari
[sletme <——| e Finans Medyas: = .
Faalivetleri * Yatirmm Danismanlar Piyasalar
* Kurumsal Yonetim « Rekabetsi faktciler

ﬂ Analiz Kapsammdaki ve mal piyasalar
Unsurlar « Dogrudan yabanci

Isletmenin Temel vatwmeilar
Islevleri + Kurumsal Kontrol

Sekil 1.2, Kurumsal Yénetimin Yapisi
Kaynak: Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 10.

isletmelerde ~ kurumsal = yonetim  mekanizmasini
sekillendiren bir ¢ok unsur vardir. Bunlar i¢ etmenler olabilecegi
gibi dis etmenler de olabilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 9-
10). Kurum ici etmenler; pay sahipleri, yonetim kurulu, isletme
y6netimi ve isletmenin temel islevlerinden olusmaktadir. Kurum
dis1 faktorler ise; ozel ve diizenleyici olmak {izere iki kategoride
yer almaktadir. Ozel olan tarafta; sirketle ilgili olan kurum ya da
kisiler, ~muhasebeciler, avukatlar, kredi derecelendirme
kurumlari, finans medyasi, yatirirm danismanlari ve kurumsal
yonetim analiz kapsamindaki unsurlar seklindedir. Diizenleyici
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kategorisinde ise, muhasebe denetim ve standartlar, yasal
diizenlemeler, finansal sektor ve piyasalar yer almaktadir (Sekil
1.2).

1.2. Kurumsal Yénetimin Kazanimlari

Kurumsal yonetimin kazanimlari, kurumsal y6netimin
Onemi, faydalari ve amaci seklinde asagida agiklanmustir.

1.2.1. Kurumsal Ydnetimin Amaci

Kurumsal yonetim yapisinin isletmeler icin iki Snemli
amaci s6z konusudur. Bunlardan birincisi, isletme performansin
artirilmasi  digeri ise, isletmelerin uyumunun saglanmasidir
(Oman, 2001: 13). Bu iki temel amagcla ilintili olarak kurumsal
yOnetimin amaglari su sekildedir (Sénmez ve Toksoy, 2011: 58):

e Tepe yoneticilerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullandiklar1 gii¢, yetki ve sorumluluklarin kotiiye
kullanimini engellemek,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin net olarak ifade
edilmesi,

e Vekalet maliyetlerinin diistiriilmesi,

e Azinlik hisselerine sahip hissedarlarin haklarinin
korunmasi,

e Taraflarin kargilikli yiikiimliiliiklerinin saptanmast,
e Yonetimde seffafligin olusturulmast,

e Yerli ve yabanc yatinmcilarn  giivenliginin

olusturulmas,

e Sirketin performansini artirilmasi ve buna baglh olarak
biyime  ve  karliligin  saglanmasi  seklinde
siralanmaktadir.
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Bu baglamda, kurumsal yonetim basta pay sahipleri olmak
tizere dogrudan ve dolayli menfaat sahiplerinin beklentilerini
yerine getirmektedir (Giirbiiz, 2005: 16). Kurumsal ydnetim ile
yOnetim ve denetim siireglerinin net, tutarli ve hesap verilebilir
bir sekilde gerceklestirilmesi ve isletmedeki hissedarlarin
gliveninin kazanilmasi amacglanmaktadir (Dagli, Ayaydin ve
Eylipoglu, 2009:21). Ayni zamanda kanunlara uyma, ¢evrenin
korunmasi ve etik kurallar gibi olgularla paralel hareket eden
kurumsal yonetimin bir baska amaci da kurumun en iyi
performansla faaliyetlerini siirdiirmesini saglamaktir (TUSIAD,
2002: 9).

Kurumsal yonetim uygulamalar: ile hissedarlarin ¢ikarlar:
uyumlastirilmakta ve catismalar azaltilmaktadir. Hissedarlar
memnun edilirken, sirket performansi artirilmaya ¢alisilmakta ve
sonug itibariyle planlanan hedeflere ulasilarak ekonomiye katki
saglanmaktadir (Citak, 2006: 146). Bu baglamda kurumsal
yonetimin genel olarak amaci, isletmelerin en iyi sekilde
yonetilmesi yolu ile hissedarlarin haklarinin kullanilabildigi bir
mekanizmanin olusturulmasidir (Pamukcu, 2011: 135).

Genel olarak kurumsal yo6netim patron-temsilci iliskisi
sorunu tlizerinde odaklanmaktadir. Patronlar isletmelerde
yonetimi saglamak igin yoneticiler (temsilciler) istihdam
etmektedir. Bu baglamda, cikarlari ¢ogunlukla farkli olan
yatirimcilarin ve yoneticilerin belirli bir noktada bir araya
getirilmesi, isletmelerin yatirimcinin yararina ¢alismasinin
saglanmasi  kurumsal  yOnetimin temel amaci olarak
goriilmektedir (Citak, 2006: 148).

1.2.2. Kurumsal Yénetimin Onemi

Adelphia, Enron, Parmalat, Tyco, Maxell Corporation,
Barings Bank, WorldCom ve benzeri olaylar kurumsal yonetim
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kavraminin 6nemini vurgulayan skandallar olarak gériilmektedir.
S6z konusu bu biyiik skandallar nedeniyle bazi yasal
diizenlemeler ve yaklasimlar olusturulmaya baslanmstir.
Yatirimcilar, kredi verenler ve diger yarardaslar iliski icinde
bulunduklar1 isletmelerin daha iyi kurumsal yo6netim
uygulamalarina sahip olup olmadigi konusunda
bilinglenmislerdir. Dolayisiyla kurumsal yénetim son dénemlerde
olduk¢a 6nem arz eden bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Biiyiiksalvarci and Abdioglu, 2010: 70). Klasik modelin hissedar
beklentilerini karsilayamamasi ve gilintimiizde hissedarlarin
sahiplere gore daha iistiin hale gelmis olmasi kurumsal yonetimin
onemli hale gelmesine neden olmustur (Davies, 2006: 4). Ayni
zamanda kurumsal yonetimin diinyada, 6zellikle, giivenlik ve
stirekli gelisen ekonomiye etkisi nedeniyle 6nemli oldugu
anlagilmaktadir (Zheka, 2006: 5). Yatirimcilarin gereksinim
duyduklar bilgilerin tam, acik, kolay ve dogru bir sekilde isletme
sahipleri tarafindan yatirimcilara aktarilmasi, yatirimcilarin soz
konusu sirketlere giiven duyabilmesi acgisindan Onem arz
etmektedir. Bu da yatirimci giiveni olgusunun ancak kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile gergeklesebilecegini gostermektedir
(Pamukgu, 2011: 134). Yani kurumsal ySnetimin uygulamalar: ile
piyasa ekonomisinde giiven ortami yaratilmakta ve sermaye
maliyeti diismekte ve isletmeler kaynaklari daha etkin bir
bicimde kullanmaktadirlar. Bu olumlu durumlar da biyiimeyi
olumlu yénde etkilemektedir (OECD-TKYD, 2004: 9).

Shliefer ve Vishny (1997) kurumsal yénetimin bu denli
6nemli olmasmnin nedenini, sirketlere yatirim yapan sermaye
sahiplerinin yaptiklar1 yatirimlar karsisinda elde etmeyi
amagladiklar1 kazanci gilivence altina alan bir mekanizma
olusturmasini  gostermektedirler. Bu kazanglar yatirimlar
acisindan ¢ok o6nemlidir. Ciinkii bu kazanglar olmadan
sermayenin sirketlere akmasi miimkiin olmayacaktir. Hatta
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gelirlerin diismesine ve istihdamin azalmasina neden olacaktir.
Sonug itibariyle, eger problem bir bolge ya da iilkede yasaniyorsa,
bu sorunlar {ilke ekonomisinin biiyiimesine engel olacaktir
(Shliefer and Vishny, 1997).

Tiirkiye'de ise 2000-2001 krizlerinden sonra kurumsal
y6netim kavrami 6nem kazanmaya baslamistir. Ciinkii s6z konusu
krizlerin en 6nemli nedenleri, isletmelerin kétii yonetilmesi ve iyi
bir denetim mekanizmasinin olmamasidir (Dagli, Ayaydin ve
Eylipoglu, 2009: 19). Bu baglamda, kurumsal yonetim ile sirketler
finansal raporlarin dogrulugunu, kalitesini, giivenirligini ve
seffafligini artirmaya calismaktadir. Dolayisiyla isletmeler, ig
kontrol yapisinin artan kalitesine bagh olarak, sirket taraflarinin
cikarlar1 dogrultusunda korunmaktadir (Dalgar ve Pekin, 2011:
33). Boylelikle sermaye piyasalarinin gelisimini ve islemesini de
kurumsal yonetim uygulamalarimin kalitesi etkilemektedir
(Ararat, 2003: 1). Aym zamanda kurumsal ydnetimin dnem arz
ettigi baska bir yon ise, uygulandigi isletmelerde ve icinde
bulunulan finansal piyasalarda yeniden yapilanma saglamasi,
isletmelerin gelisimine katki saglamasi, sermaye maliyetini
azaltmasi, finansman olanaklarinin ve likiditenin artmasinm
saglamasi ve de sermaye piyasalarindan fon saglamayi
kolaylastirmasidir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 395). Gelisen
piyasalarda kurumsal yonetimin iyilestirilmesi, 6nemli kamu
politikasi hedeflerine hizmet edebilmektedir. iyi bir kurumsal
yonetim; mali acik nedeniyle ortaya c¢ikan krizleri azaltmakta,
milkiyet haklarini gliclendirmekte, islem ve sermaye maliyetini
azaltmakta ve sermaye piyasasinin  gelisimine katki
saglamaktadir. Zayif bir kurumsal yonetim ise, yatirime giivenini
azaltmakta ve dig yatirnmin diismesine neden olabilmektedir
(World Bank, 2006: Giris).
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Sonug itibariyle, kiiresellesme, isletmeleri bir rekabet
yarisina sokmaktadir. isletmelerin rekabette basarili olabilmeleri
biiylime hizlarini etkilemektedir. Bilytime hizlarini artirmak ve
biiylimede siireklilik kazanmak, isletmelerin uluslararasi alanda
uyum calismalarina dahil olmasi ile alakalidir. iste bu uyum
calismalarindan en 6nemlisi de kurumsal yonetim faaliyetleri
olarak bilinmektedir (Karamustafa, Varici ve Er, 2009: 101).

1.2.3. Kurumsal Yonetimin Faydalar

Kurumsal yonetim uygulamalar1 sirketlerde bir ¢ok
avantajlar yaratabilmektedir. Bu avantajlardan kasit; karar alma
ve denetim siireclerinin rasyonalizasyonu, hisse sahipleri ile olan
iliskiler ve mali piyasalardaki farkli finansman tekniklerini
kullanabilme yetenegi olarak siralanabilmektedir (Toraman ve
Abdioglu, 2008: 97). Dolayisiyla kurumsal yonetim uygulamalari
isletmelerin igsel fayda saglayabilmesi agisindan 6nemli bir
olgudur (Sakarya, Kutukiz ve Ulker, 2012: 236). Bir ¢ok
akademisyene gore, kurumsal yonetim uygulamalar1 kurumsal
basarisizlik riskini azaltmaktadir (Abdo and Fisher, 2007: 43).
isletmeler i¢in kurumsal yénetimin faydalari; krizlerin daha rahat
atlatilmasi, finansman firsatlarinin ve likiditenin bol olmasi,
diisitk sermaye maliyeti seklinde siralanabilmektedir. Dolayisiyla
bu firsatlar isletmelerin sermaye piyasalarina daha kolay dahil
olmasini saglamaktadir (Dagl, Ayaydin ve Eyiipoglu, 2010: 19).
Ayni zamanda isletmelerde yo6netim siirecinin ve kurumsal
yonetim kalitesinin pozitif olmasi, isletme faaliyet sonuglarim
olumlu sekilde etkilemekte ve bu da etkin piyasa kosulunun
saglanmasi ile hisse senedi fiyatlarinin artmasi seklinde kendini
gosterebilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 1).

Ayni zamanda kurumsal yoOnetim temsilci sorununu
gidererek, modern kurumlarda kontrol ve sahiplik yapisinin
birbirinden ayrilmasini saglamaktadir. Daha 6nceki ¢alismalar da
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gostermektedir ki, kurumsal yonetim uygulamalar: hissedarlar ve
firma degeri lizerinde ferahlik etkisi yaratmaktadir (Chung et al.,
2003: 163). Bdylece iyi bir kurumsal yonetim anlayisi, sirket ici
sorunlar1  azaltarak gelecekteki nakit akislari ile ilgili
yatirimcilarin iyimser olmasini saglamakta ve ayni zamanda
hissedarlarin denetim ve izleme maliyetlerini azaltarak, sirketteki
sermaye maliyetini diisiirebilmektedir (Kim and Yoon, 2007: 2).
Kurumsal yonetim yatirimcilarin getiri elde etmesini saglayan bir
mekanizmadir. Bu yatirimcilar, icerdekiler ya da disaridakiler
olabilir. Bir ¢ok c¢alismaya gore kurumsal yoOnetimin
ozellestirilmis sirketlerin performanslar iizerine etkisi vardir.
Kurumsal yonetim ayni zamanda sermaye piyasasini, yasal ve
kurumsal sistemi izlemeyi de icermektedir (Boubakri, Cosset and
Guedhami, 2004: 76).

Sonug itibariyle kurumsal yonetim uygulamalar ilk olarak
sirket diizeyinde bir etki yaratmakta ve s6z konusu olumlu etkiler
makro diizeyde ortaya ¢ikmaktadir. Makro diizeydeki yansimalar
ise, sermayenin yurt disina kagmasiin Onlenmesi, yabanci
sermaye yatirimlarinin artmasi, {lke imajinin yiikselmesi,
krizlerin daha kolay atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin
dagitabilmesi, ekonominin ve sermaye piyasalarmin rekabet
gliclinliin artmas1 ve iilkede refahin saglanmasi seklindedir
(Babuscu, 2007: 334).
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lyi Sirket Yonetimi: Daha Kolay Finansal Yatinm imkanlarinin

KURUMSAL Kaynaklara Ulasim Artmasi
YOMETIM

Daha Fazla Uretim istindam Igsizligin Azalmas:

—>

Yenils ve Istihdam

Olanaklarinin

Yaratilmasi

Sekil 1.3. Kurumsal Yénetimin Makro-ekonomik Etkileri

Kaynak: Aktan, 2006: 14.

Sekil 1.3’de de goriildiigii tizere, kurumsal yonetim iyi bir
sirket yonetimi anlamina gelmektedir. Kurumsal yonetimin
olmasi, daha kolay finansal kaynaklara ulasim saglamakta ve
yatirim imkanlarinin artmasina olumlu etki yapabilmektedir.
Ayni zamanda daha fazla iiretim, daha fazla istthdam ortam: da
yaratabilmektedir. Boylelikle de issizlik azaltilabilmektedir.

1.3. Kurumsal Yénetim Teorileri

Kurumsal yonetim teorileri; temsil teorisi, paydas
yaklasimi, islem maliyeti teorisi, yOnetim teorisi, kaynak
bagimlilig1 teorisi ve sistem teorisi seklinde siralanabilmektedir.
Soz konusu teoriler asagida aciklanmustir.

1.3.1. Temsil Teorisi (Agency Teory)

Modern isletmelerin ortaya ¢ikmasiyla servetin kontrolii ve
sahipligi birbirinden ayrilmaya baslamistir. Servetin sahipleri bu
serveti kendileri yonetmek isteseler de artik modern isletmelerin
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ihtiyaglar1 dolayisiyla bu imkansiz bir hal almistir. Bunun bir
sonucu olarak da, modern isletmelerin ¢oklu sahiplik yapisina
dontistiikleri ve bu sahiplerin de kendi paylarii maksimum
etmeye calistiklari goriilmektedir (Davis, Schoorman and
Donaldson, 1997: 22). Yoneticilerin pay sahiplerinin ¢ikarlarini
maksimum edecek sekilde hareket etmesini saglayan etkili
kurumsal kontrol yapisi, kurumsal yonetim ve finansta oldukca
onemli konulardan biri haline gelmistir. Bir kurumsal sirkette,
pay sahipleri sermayedardir ve yoneticiler de onlarin adina
calisan ve onlarin ¢ikarlarimi maksimum etmeye calisan
temsilcilerdir (Bonazzi and Islam, 2007: 7). Bu baglamda temsil
teorisi, pay sahipleri ve yoneticilerin ¢ikarlarini belli bir dengede
tutma durumu ile ilgilidir ve firmanin yoneticileri ile firma
sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda igsel bir ¢atigma oldugu temeline
dayanmaktadir. ilk ¢alismalara bakilacak olursa 1976'larda Adam
Smith bu catigmayr tanimlamistir ama bunun 6nemi 1800'ld
yillarin  sonunda kapitalizmin ~ gelismesine kadar fark
edilememistir. 1900'li yillarin basinda firmanin sahiplik ve
kontrol yapisi birbirinden ayrilmistir (Nicholson and Kiel, 2007:
8).

Temsil teorisi olarak adlandirilan bu olgudaki temel ilke,
diger bir ¢ok unsurun yani sira bilgi asimetrisidir. Bu kapsamda
su iki unsur temsil maliyetini karakterize etmektedir. Bunlardan
birincisi, glic ve zenginlik konusunda taraflar arasinda ¢ikar
catismasmin olmasi, digeri ise, temsilcilerin sahiplerden daha
fazla bilgiye sahip olmasi ve bu bilgisini diger paydaslarinin
yararina kullanmaktansa kendi c¢ikarina kullanmasidir (Slyke,
2006: 162). Temsilci teorisi, pay sahiplerinin isletmenin
varliklarina dair karar verme siireglerini, sirketin yonetimine
yani isletmeyi yasal olarak temsil eden temsilcilere birakilmasi
durumudur. Boyle bir durumda gizli bir temsil ya da etik bir
problem ortaya cikabilmektedir. Pay sahipleri ile temsilcilerin
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cikarlar: birbirinden ayrilabilmektedir. Bu durumda, yoneticilerin
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edip etmediklerin ortaya
cikarilmasi olduk¢a zor ve maliyetli olabilmektedir (Peck and
Ruigrok, 2000: 421). La Porta, Lopez-de-Silanes, ve Shleifer'in
(1998) de destekledigi gibi biiyiik isletmelerdeki merkezi temsil
probleminin temelinde, kontrolii elinde bulunduran pay sahipleri
tarafindan azinlik pay sahiplerinin ellerindekilerinin alinmasi
durumu da vardir. Bunu yapmak igin bir ¢ok yola
basvurulmaktadir. Bunlar, asir1 yiiksek yonetici tazminatlari,
kredi garantileri, transfer fiyatlama, iliskili sirketler ve hisse
sulandirma gibi yollardir (La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer,
1998; aktaran Bai and et al., 2003: 5).

Temsil teorisinde yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki
bilgi asimetrisi ve yoneticilerin kendi ¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmesi olgulari, hissedarlarin kendi temsilcilerine
glivenmeme sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayni zamanda
temsilcilerin bir ¢ok motivasyon kaynaklarinin olmasi, durumlar
karsisinda kendi ¢ikarlarint 6n plana ¢ikaracak sekilde
davranabilmelerine neden olabilmektedir (Wong, 2009:84). Bu
bakimdan temsil teorisi, isletme sahiplerinin sorunlarini ortaya
cikaran bir teori olarak anilmaktadir (Bohren and Odegard, 2004:
3).

Temsil teorisinde, pay sahipleri sermayedar iken
yoneticiler temsilcidir ve ortada bir temsil maliyeti soz
konusudur. Bu maliyet, sirket pay sahiplerinin sirket yonetimini
tistlenmeleri durumunda elde edecekleri ile yoneticilerin onlara
sagladiklar1 getiri arasindaki farklilik olarak ifade edilmektedir.
Bu baglamda temsil teorisi, temsil maliyetini azaltan
mekanizmalar1 belirtmektedir. Bu mekanizmalar, yoneticilerin
pay sahiplerinin ¢ikarlarini maksimum etmeye amaglayan tesvik
planlarini da icermektedir. Bu durumlara 6rnek olarak tist diizey
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yoneticilere  diisiik  fiyattan  saglanan  hisse  senetleri
gosterilebilmektedir.  Boylelikle  sirket  yoneticileri  hisse
senetlerinin fiyatlarini yiikseltmeyi amaglayarak hem kendi
¢ikarini maksimum etmeyi hem de pay sahiplerinin daha fazla
getiri elde etmesini saglayabilmektedir. Diger benzer durumlara
ornek olarak, yonetici tazminatlar1 verilebilmektedir. Yonetici
tazminatlar1 uzun vadeye ertelenerek, kisa vadede sirketin
kurumsal degerine zarar veren durumlarin éniine gegilmis olunur
ve yoneticilerin sirketin uzun vadeli planlamalarini yapmasi ile
gelecekteki getirileri artirmasi saglanmaktadir (Donaldson and
Davis, 1991: 50).

Genel itibariyle yonetim kurulunun kurumsal performans
lizerinde bir etkisinin oldugu bilinmektedir. Temsil teorisi,
bagimsiz yoneticilerin biiylik oraninin herhangi bir c¢ikar
faaliyetini fark etmesinin ve izlemesinin miimkiin oldugunu
gostermektedir. izlemenin sonucu olarak, isletme sahiplerinin
temsil maliyetleri diismekte, yoneticilere kisisel ¢ikarlar
anlaminda daha az firsat saglanmakta ve sonug itibariyle pay
sahiplerine daha fazla getiri elde etme durumu s6z konusu
olmaktadir (Nicholson and Kiel, 2007: 9-10).

Temsil sorununun olmadigi bir durumda, sirketteki herkes
sirketin karini ya da net piyasa degerini artirmaya yada
maliyetleri azaltmaya odaklanmaktadir. Boyle bir durumda
bireyler kendi sorumluluklarini en iyi sekilde yerine getirmeye
calismaktadir. Boylelikle verilen ¢abalar ve katlanilan maliyetler
dogrudan geri alinmis olmakta ve sirket icerisindeki insanlari
tesvik etmek icin tesvik planlarina gerek kalmamaktadir. Kurum
icerisinde her hangi bir anlasmazlik olmayacagi icin de kurumsal
yOnetim yapisina ihtiya¢ olmamaktadir (Hart, 1995: 678).
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1.3.2. Paydas Yaklasimi (Stakeholder Theory)

Paydasin geleneksel tanimi su sekildedir.
Organizasyonlarin amaglarinin basarilarin1  etkileyen ya da
onlardan etkilenen herhangi biri ya da gruptur. Paydas
kavramindaki ~ genel  fikir,  organizasyonun  yeniden
tanimlanmasidir. Genel olarak bu kavram, bir organizasyonun
nasil oldugu ya da kavramsallastigiyla ilgilenmektedir. (Fontaine,
Haarman and Schmid, 2006: 3).

Bu baglamda paydas yaklasimi, genel itibariyle isletmeleri
finanse eden hissedarlar, isletmeye bor¢ veren bankalar ve
isletme yoneticileri arasindaki iliskileri olusturan bicimsel ve
bigimsel olmayan kurallardan meydana gelmektedir. Paydas
yaklasimy, isletmenin risklerinin ve getirilerinin nasil dagitilacag
ve isletme kontroliiniin nasil yapilacagini belirleyen sistemlerden
bahsetmektedir (Citak, 2006: 148). Paydas kavramuyla ilgili tim
ilkeler ve bahsedilen diisiinceler literatiirde normatif paydas
teorisi olarak bilinmektedir. Normatif pay sahipleri teorisi,
yoneticilerin ve paydaslarin nasil davranmasi gerektigini ve
organizasyonun  amaglarini  nasil  gormesi  gerektigini
icermektedir. Diger bir paydas teorisi ise, tanimlayic1 paydas
teorisidir. Bu teori ise, yOneticilerin ve paydaslarin nasil
davrandigi ve kendi eylem ve rollerini nasil gordiikleriyle
ilgilenmektedir. Enstriimantal paydas teorisi ise, kendi ¢ikarina
gore davranan yoneticilerin nasil davranmasiyla ilgilenmektedir.
Baz1  teorik  calismalarda  kendi c¢ikarina  davranmak
organizasyonun c¢ikarina davranmakla ayni anlama geldigine
inanilmaktadir. Genellikle karin maksimum edilmesi ya da pay
sahiplerinin degerinin maksimum edilmesi anlami tasimaktadir.
Bu durum, organizasyonun paydaslar1 kavramina uygun hareket
etmesinin uzun donemde organizasyona daha fazla fayda
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saglayacagi anlami tasimaktadir (Fontaine, Haarman and Schmid,
2006: 4).

T /'
= 1

Sekil 1.4, Paydas Yaklasimi Modeli

KURUM

Kaynak: Freeman, 2001: 42.

Yukaridaki Sekil 1.4, tipik bir bilyiik isletmedeki paydaslar
resmetmektedir. Her bir grup digerini fayda, maliyet, haklar ve
gorevler bakimindan etkileyebildikleri icin menfaatleri
karsiliklidir. Ornegin, tedarikgiler firmanin basarisi acisindan
hayati 6nem tasimaktadir. Hammadde gibi unsurlar {iriiniin
kalitesini ve fiyatini belirleyen 6nemli 6zelliklerdir. Eger firma,
tedarikgilere kendileri agisindan oldukca 6nemli is ortaklariymis
gibi davranirsa, onlara ihtiyaclari oldugu durumda bunun
karsiligini fazlasiyla alacaktir. Miisteriler kaynaklarini firmanin
Uriinleriyle degistiren kesimdir ve karsihiginda iriinlerin
faydalarini elde etmektedirler. Gelir agisindan miisteriler
firmalarin can damaridir. Biiyiik isletmelerdeki kazanglarin
yeniden yatirima dontistigii diistintildiigiinde aslinda miisteriler
hizmet ve diriinlerin gelistirilmesinde en direk bir rol
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tistlenmektedirler. Yerel toplum firmaya yeni birimler kurabilme
hakkini vermekte ve karsiliginda da firmanin yarattig1 sosyal ve
ekonomik ¢ikarlardan pay almaktadir. Bunun karsiliginda yerel
toplum, firmanin hem ¢evreye hem de topluma faydali olmasini
beklemektedir (Freeman, 2001: 42-43).

isletmelerde bir c¢ok farkli grup paydas olarak
sayilabilmesine karsin literatiirde genel olarak asagidaki gruplar
paydaslar olarak kabul edilmektedir (Fontaine, Haarman and
Schmid, 2006: 6-7).

e Medya

e Kamu

e [sortaklari

o Gelecek nesiller

e Gegmis nesiller

e Akademisyenler

e Rakipler

e Kar amaci glitmeyen kuruluslar

e Paydas temsilcileri, birlikler vb.

e Finanscilar ve hisse senedi sahipleri

e Devlet, diizenleyici otoriteler ve karar vericiler.

Paydas teorisinin gelisimindeki temel sorun, teorinin amaci
ve dogasi hakkinda bir karigiklik olmasidir. Ornegin, paydas
teorisi, dogrudan ya da dolayl olarak tanimlayict amaglar icin
kullanilmistir. Aslinda paydas yaklasimmin iki amact vardir.
Bunlar; organizasyonun faaliyetlerinin nasil  olacaginin

tanimlanmas1 ve  orgiitsel davraniglarin tahminine yardim
seklindedir (Donaldson and Preston, 1995: 69).
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Paydas teorisi, yoneticilerin sirketteki tiim paydaslarin
¢ikarlarinin dikkate alinmasi igin karar almasi gerektigini
sOylemektedir. Ayni zamanda paydaslar sirketi etkileyebilecek
tiim bireysel ya da gruplari kapsamaktadir. Bunlar sadece finansal
davacilar degil aym zamanda misteriler, toplum, c¢evre,
terdristler, hirsizlar, santajcilardir (Jensen, 2001: 299).

Paydas teorisine gore, sirketler tiim miisterilerine dikkat
etmelidir, nem vermelidir. Yoneticilerin, firmay: etkileyebilecek
olan tiim misterilerine 6nem vermeleri, paydas teorisinin
tamamen deger maksimizasyonu ile paralel oldugunu
gostermektedir (Jensen, 2001: 305). Bu baglamda paydas teorisi,
yatirimcilarin ¢ikarlarina dikkat eden, pay sahiplerinin servet
maksimizasyonunu amaci olan bir teoridir (Phillips, Freeman and
Wicks, 2003: 481).

Paydas teorisi, Orgiitsel yonetim ve etikle ilgili olan bir
teoridir. Aslinda stratejik yonetimin tiim teorileri, ortiilii olsa da
bazi ahlaki degerlere sahiptir. Bu tiim orgiitsel teorilerin ahlaki
boyutlu oldugu anlamina gelmemektedir. Ahlak kavrami bu
teoride, dogasinda olan bir kavram anlamma gelmektedir.
Ornegin bu akim, orgiitsel diizenlemeleri, orgiitlerin yeniden
yapilandirilmas1  sirasinda islemleri g6z ardi etmeyi ve
yoneticilerin =~ mevcut  iliskilerini  gérmezden  gelmeyi
savunmaktadir. Bu yiikiimliiliikler, diger giiclii yiikiimliiliiklerin
istesinden gelebilmekte ancak bu sdylem ahlaki bir konudur ve
eger ima edilirse, maruz kalan incelenmelidir (Phillips, Freeman
and Wicks, 2003: 480-481).

1.3.3. islem Maliyeti Teorisi (Transaction Costs Theory)

islem Maliyet Teorisi (Transaction Cost Theory-TCT) ya da
islem Maliyeti Ekonomisi (Transaction Cost Economics-TCE),
biiylik capli stratejik ve organizasyonel sorunlarin analizinde

39



40

———| Dilek COSKUN ERDOGAN

oldukca énemli bir mahiyet kazanmistir. islem maliyeti teorisi
ozellikle sirket birlesmelerinde, dikey entegrasyon kararlarinda,
sebeke ve diger hibrit yonetisim formlarinda siklikla kullanilmaya
baslanmustir. Teori, alanin1 daha da genisletmistir ve ozellikle
firmalarin uluslararasilasmasinda ve yapisal diizenlemelerde
kendini géstermektedir (Martins et al., 2010: 5).

Bu kapsamda, firmalarin sinirlar1 kurumsal yonetimin bir
fonksiyonu olmalidir. Diger 6nemli bir boyut ise, teori sadece
islemlerin yonetimi degil ayn1 zamanda uzun sureli s6zlesmeler
ve diger hibrit formlar iizerine odaklanmaktadir (Martins et al.,
2010: 6). Teori, islemlerin farkl karakteristiklerinin oldugundan
bahsetmekte ve temel olarak 3 islem karakteristiginden s6z
etmektedir. Bunlar: varlik 6zellikleri, belirsizlikler ve islemlerin
sikhgidir (Boudreau et al., 2007: 1126). Teori, islemlerin temel
ekonomik birimler oldugunu savunmakta ve bir islemin
gerceklesmesinin  bir {iriin ya da hizmetin alis verisiyle
olabilecegini savunmaktadir. islem maliyetinin ise, bu ekonomik
degismenin yapilis sirasinda gergeklestigini sdylemektedir. islem
maliyetleri {riinlerin ya da hizmetlerin iiretilmesinden ¢ok
farklidir. Genel olarak motivasyon ve koordinasyon maliyetleri
olarak ayrigsmaktadir. Firsatgilik ve temsil maliyeti motivasyon
maliyetlerini olusturmaktadir. Koordinasyon maliyetleri ise,
arastirma maliyetleri, girdi maliyetleri ve 6lgme maliyetlerinden
meydana gelmektedir. Gercek hayatta bu maliyetler ¢oklu
ekonomik degismelere kadar genisletilebilmektedir (Boudreau
and et al., 2007: 1126).

islem maliyeti teorisinin arastirdigi temel arastirma
konusu, neden ekonomik islemlerin modern toplumda oldugu
gibi organize edildiklerini belirlemektir. Ozellikle, neden bazi
ekonomik islemler firmanin sinirlari icinde igsellestirilmisken,
digerleri dis birimlerle iliskilendirilmektedir. Daha basit bir
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anlatimla, neden isletmeler yaptiklari seyi yapmaktadirlar? Ya da
Madhok'un (2002) bahsettigi gibi firmalar yapmadiklari seyi
neden yapmamaktadir? Teori, piyasada islem yapmanin
maliyetlerinden bahsetmekte ve bu maliyetlerin piyasa disindaki
diger mekanizmalarla azaltilabilecegini soylemektedir (Madhok,
2002, aktaran, Martins and et al., 2010: 6-7). Bu bagamda teorinin
temel argiimani, karar vericilerin, bir islemeye dair maliyetleri
minimize eden alternatifler arasinda se¢im yapmasidir (Boudreau
et al, 2007: 1126). Teori genel olarak islem maliyetlerine
odaklanmis olsa dahi, islemleri organize eden temel kriter hem
iretim maliyetlerini hem de islem maliyetlerini ekonomize eden
bir yaklasimdir. Eger bir piyasay1 kullanan toplam maliyetler ¢ok
yiiksekse, hiyerarsik tretim gibi diger yonetisim yapilar1 daha
uygun olacaktir (Boudreau et al., 2007: 1126). islem maliyetlerine
kiyasla iiretim maliyetlerinin degerlendirilmesi daha kolay
olmasina karsin, islem maliyetleri firmanin toplam maliyetlerinin
énemli bir kismini olusturmaktadir. islem maliyetleri, arastirma-
bilgi, anlasmalarin taslak haline getirilmesi ve goriistilmesi,
anlagsmanin  giivenceye  alinmast  gibi  maliyetlerinden
olusmaktadir. Nihai maliyetler, girdilerin degerlendirilmesini,
sonuclarin yorumlanmasint ve izleme ve icra edilmesini
icermektedir (Martins et al., 2010: 6-7).

Teorinin asil avantaji, pay sahipleri ve yoneticilerin
arasindaki sozlesmeden kaynaklanan problemlerin
arastirilmasinda  giicli  bir ¢erceve olusturmaya yardimci
olmasidir. Kurumsal yonetim ve kurumsal finans problemlerinin,
teorinin yerlestirilmesiyle analiz edilebilecegi savunulmaktadir
(Saravia and Chen, 2008: 2).
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1.3.4. Y6netim Teorisi (Stewardship Theory)

Yonetim teorisinde, yoneticiler kendilerine emanet edilen
kaynaklari iyi yoneten giivenilir kisilerdir. Yoneticiler iyi kararlar
almaktadir, ciinkii ¢alisma hayatlar1 yonettikleri isletmelerde
devam  etmektedir. Genel olarak, c¢alistiklar1  sirketin
hissedarlarinin haklarini maksimize etmeye c¢alistiklarindan
dolay, iyi bir kurumsal performans da ancak igerdeki yoneticiler
ile miimkiin olabilecektir (Nicholson and Kiel, 2007: 10). Bu
baglamda yonetim teorisi, iki temel unsurdan meydana
gelmektedir. Bunlardan birincisi, y0neticiler genel olarak
glivenilirdirler ~ dolayisiyla  temsil — maliyetini  minimize
edilebilecektirler. Ciinkii burada yoneticilerin itibar1 s6z
konusudur. ikincisi ise, yonetim teorisine gére, dis ve bagimsiz
yoneticiler bazi 6zelliklerden yoksun olabilmektedir. Bunlar; bilgi,
zaman ve kaynak seklinde siralanabilmektedir (Nicholson and
Kiel, 2007: 11). Bu teorinin arkasinda yatan temel fikir, insanlarin
firsatci, glivenilmez ve kisisel ¢ikarlar1 pesinde kosan, neo-klasik
bakis acisindan  farkli  ve daha genis bir sekilde
degerlendirilmesidir. Bu kapsamda teorinin genel amaci, ilkeler
bazinda organizasyonlarin  performansini, organizasyonun
merkezine koyan yonetici davranislaridir. Teori aslinda
insanlarin temsilci olduklarinda firsat¢i oldugunu kabul etmekte,
fakat insanlari sadece kisisel ¢ikarlarin motive edemeyecegini
vurgulamaktadir (Lindqvist and Mijovski, 2012: 19). YOnetim
teorisi, yoneticilerin sadece bireysel ¢ikarlariyla motive edildigi
bir teoriyi degil, temsil ettikleri kisilerle ortak paydalar
nezdindeki ¢ikarlarca motive edildigini séylemektedir. Yonetim
teorisinde uzun vadeli iliskiler gelistirilerek giiven, kolektif
amaglar tarafindan desteklenmektedir ~ (Slyke, 2006: 164).
Yonetim teorisi, bireylerin kendi yararlarina hizmet eden kisisel
amaglarindan G6te, uzun vadeli grup c¢ikarlarini yerlestiren
davranislar ve tavirlar olarak literatiirde tanimlanmaktadir.
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Liderler, organizsasyonel eylemler icin kisisel sorumluluk
almakta ve organizasyonel giiclerini paydaslarin refahini
artirmak i¢in kullanmaktadirlar. Denge sorunu, kisisel sorumluluk
almaya dair anahtar rol stlenmektedir. Ortak refahi artirmak
icin calisirken, liderler, hem organizasyonun igerisinde hem
disarisinda paydaslara  yiikiimliliiklerini dengelemeyi
amaglamaktadirlar, ¢linkii daha yiiksek moral toplumsal degerlere
baglanilmistir. Bu da bize y6netimin sadece resmi kurallarla
yaratilamayacagi fakat organizasyon yapisiyla bu siirecin
hizlandirilabilecegini gostermektedir. (Hernandez et al., 2007: 24-
25).

Anlasilmaktadir ki, yonetim teorisinde, yoneticiler bireysel
cikarlar1  tarafindan  motive edilmemektedirler.  Aksine
yoOneticilerin  ¢ikarlar1 ile  pay  sahiplerinin  ¢ikarlar:
birlesmektedir. Yonetim teorisi, géreceli olarak yeni oldugu icin,
teorik katkisi yeterince kurulamamis olabilmektedir. Onceleri
arastirmacilar  temsil  teorisi ile = yonetim  teorisini
karsilastirmislardir.  Fakat yonetim  teorisinin  psikolojik
unsurlarmi  ve  yapisint  yeterince  incelememislerdir.
Yoneticilerin karakteristik 6zelliklerini anlamak temsilci ve
temsil edilen arasindaki iligkileri agiklamak agisindan oldukca
onemlidir. Yine ayni sekilde teori, ¢ok sik c¢alisilmasina karsin
teorinin altinda yatan varsayimlar ve mekanizmalar nezdinde ¢ok
fazla arastirilmadigi goriilmektedir. Arastirmacilarin bir 6n
yargisi olarak da temsil teorisinin kotiiyii, yonetim teorisinin de
iyiyi ifade ettigi goriillmektedir (Davis, Schoorman and
Donaldson: 1997: 21).

Sonug itibariyle, uzun vadeli bakis yetenegi ve bilgiye olan
erisim hizi, karar alma siirecinde en &nemli etkenler olarak
goriilmektedir. Ornegin, icerideki ydneticiler kaliteli bilgiye
sahiptir. icerideki yoneticiler tarafindan alinan kararlardan olan
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uzun vadeli yatirimlara yapilan harcamalar, igerideki yoneticilere
ve CEQ'lara 6denen tazminatlar, s6z konusu yoneticilerin dogru
ve dengeli karar almasini etkilemektedir. Bu baglamda, igerideki
yoneticiler isletmeyi daha yakindan tanimakta ve sirket ile ilgili
bilgilere daha kolay ulasabilmektedir. Bu da sirket ile ilgili daha
dogru ve bilingli kararlar alinmasini saglamaktadir (Nicholson
and Kiel, 2007: 11-12).

1.3.5. Kaynak Bagimhligi Teorisi (Resource Dependence
Theory)

Kaynak bagimlihigi teorisi, ozellikle yonetim kurulunun
isletme performansinin artirilmasinda en temel unsur oldugunu
ifade etmektedir. Hillman, Canella, and Paetzold, (2000) and
Palmer and Barber (2001) gibi arastirmacilar, yénetim kurulunun,
isletmenin kendisi ve dis cevresi ile baglantisi saglayan 6nemli bir
kaynak oldugunu belirtmislerdir (Hillman, Canella, and Paetzold,
2000; Palmer and Barber, 2001, aktaran Nicholson and Kiel, 2007:
13). Genel itibariyle kaynak bagimlilig1 teorisine gére, kaynaklarin
icerigi degisken olmakla birlikte, yonetim kurulunun Snemli
kaynaklara ulagsmadaki yetenegi vurgulanmaktadir. Kaynaklarin
degeri, firmanmn ihtiyaglar1 dogrultusunda degisebilmektedir.
Ancak gercek bir kanit vardir ki, dis gevreyle iliskili olan yonetim
kurulu firma icin en yiiksek degere sahip olan kaynak olarak
goriilmektedir (Nicholson and Kiel, 2007: 13).

Bir baska agidan bakildiginda, kaynak bagimhilig
teorisinde, organizasyonlar amaglarini basarabilmek igin aktif
secimler gerceklestirmektedirler. Oncelikle teoride kaynaklarin
sinirli oldugu vurgulanmaktadir. Bu nedenle de birden ¢ok
organizasyonun bu kaynaklara erisim icin rekabet ettigi
soylenmektedir. Kaynaklarin elde edilmesi igin farkli aktorlere
ihtiyag vardir. Hayatta kalmak i¢in bu aktorlerin yardimiyla dis
cevreden bu kaynaklar1 elde etmeye caligmaktadirlar.

Bist 100 Uzerine Bir Arastirma o 1. Boliim f—

Organizasyonlar oncelikle bu aktorlere bagimli olma durumunu
azaltmakta ve birlikler kurarak bu kaynaklara erisme imkani
saglamay1 amacglamaktadirlar (Hessels and Terjesen, 2010: 206-
207). Kaynak bagimhligi teorisi, cevredeki diger aktorlerin
kaynaklarina erisimi icermekte ve kaynaklarin sinirliligimin
organizasyonlari nasil diger alternatif kaynaklara yonlendirecek
yenilikler pesinde kosuldugunu da géstermektedir (Hessels and
Terjesen, 2010: 205).

Kaynak bagimliligi teorisi, 6rgiitsel davranis tizerindeki dis
faktorlerin etkisini tanimaktadir. Bu teoriye gore yoneticiler,
cevre belirsizligini ve bagimhligini azaltmak icin hareket
edebilmektedir. Bu eylemlerin merkezi, yasamsal kaynaklar
tizerinde kontrol edilen iktidar kavramidir. Organizasyonlar
genellikle digerleri {zerindeki kendi giiclerini artirmaya
calisirken, kendi tizerlerindeki baskalarmin giiciinii azaltmaya
calismaktadir (Hillman, Withers and Collins, 2009: 1404).

1.4. Kurumsal Y6netim Mekanizmalari

Kurumsal y0Onetim mekanizmalari, kurumsal y6netim
uygulamalarinin yapilabilmesi icin gerekli olan unsurlar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar; yonetim kurulu, ortaklik yapisi,
yoneticilerin ticretleri, yatirimer iliskileri ve hukuki sistemler ve
koruma olarak siralanabilmektedir.

1.4.1. Yénetim Kurulu

isletmelerde yonetim kurullari, raporlama sistemini
kontrol etmek, yoneticileri is stratejileri konusunda yardim
etmek ve yoneticilerin hissedar adina fazla harcama
yapmadiklarindan emin olmak i¢in kurulan yapilardir
(Alacaklioglu, 2009: 24). Bu baglamda ydnetim kurulu, yasal ve
etik diizenlemeler 1518inda gézetim gorevini tistlenmektedir. S6z
konusu gozetimler, i¢ kontroller ve hileleri 6nlemede bagimsiz
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denetginin tarafsizligini, kaliteli muhasebe politikalarini, finansal
riskleri 6nceden tespit etme firsatini saglayabilmektedir (Uyar,
2004: 155). Bu nedenle, isletme yonetiminde en iist seviyede olan
yonetim kurulunun asil gorevi, icradan sorumlu yonetimin
kararlarinin ve uygulamalarinin isletmenin ve de toplumun uzun
vadede cikarlarini gozetmesini saglamaktir (Ararat, 2003: 2).
Yo6netim kurulunun kurum i¢in bu denli 6nemli amacindan dolay1
yonetim kurulu iyelerinin nitelikli, yetkin ve bagimsiz, yani
sirket ile ¢ikar catigmasi olmayan kisilerden meydana gelmesi
gerekmektedir (Alayoglu, 2003: 89-90).

isletmeler icin énemli bir yap1 olan yonetim kurulunun
faaliyet esaslar1 (SPK-KYT, 2014):

e Yonetim kurulu faaliyetlerini adil, hesap verebilir, seffaf
ve sorumlu kistaslari gercevesinde yiirtitmektedir.

o isletmenin faaliyet raporunda yonetim kurulu
tyelerinin ~ gérev  dagilmlar1  ve  yetkileri
aciklanmaktadir.

e Yonetim kurulu gerekli komitelerin goriisiinii alarak,
sirkette hissedarlar1 ve diger menfaat sahiplerini
etkileyebilecek risklerin etkisini azaltmak adina risk
yonetim, bilgi sistemleri ve siireglerini de kapsayacak
sekilde i¢ kontrol mekanizmasi olusturmaktadir.

e Faaliyet raporunda bilgi vermek iizere i¢ denetim
sisteminin  igleyisini = ve  etkinligini = gdzden
gecirmektedir.

e Yonetim kurulu bagkanu ile icra bagkani/genel miidiiriin

yetkilerinin agik bir sekilde belirlenmesi ve ayrimin esas
sozlesmede yer almasi gerekmektedir.
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e icrabaskani/genel miidiir ile yonetim kurulu baskaninin
ayni oldugu isletmelerde s6z konusu durumun nedeni
ile birlikte KAP'a agiklanmasi gerekmektedir.

e Yonetim kurulu, isletme ile hissedarlar arasinda
iletisimi sagmakta ve olusabilecek anlagmazliklar:
giderilmesinde 6nciilitk etmektedir. Dolayisiyla yonetim
kurulu, kurumsal yénetim komitesi ve yatirimer iliskileri
boliimii ile isbirligi icerisindedir.

Bir isletmenin basarili olabilmesi i¢in yapilan faaliyetlerin
timiinden yonetim kurulu sorumludur (Higss raporu, 2003). Bu
baglamda yonetim kurulu sirketlerin en 6nemli ve stratejik
organi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yonetim kurulu st diizey
karar alarak ve yiiriitme ve temsil mercii yoluyla hissedarlarina
stirekli kazang yaratma amacindadir. Bunun yani sira toplumdaki
diger cikar sahiplerine, isletmelerin miisteri, calisan ve
tedarikgilerine karsi siirekli devam eden bir sorumlulugu s6z
konusudur (TUSIAD, 2002: 15).

isletmelerde yonetim kurulu olduk¢a 6nemli bir rol
istlenmesine karsin belli sebepler dolayisiyla uygulamadaki
etkililigini azaltacak sorunlarla karsilasilabilmektedir. Y&netim
kurulu, icract yoneticilerden ve bagimsiz yoneticilerden
olusmaktadir. YoOnetim kurulunun icract iyelerinin kendi
yaptiklar: eylemleri gerektigi gibi gozetimden gegirmeleri ¢ok
uygun goriinmemektedir. Diger bir taraftan ise, bagimsiz yonetim
kurulu tyeleri de belli nedenler dolayisiyla bu gorevi yeterince
yerine getiremeyebilmektedirler. Ornegin, bagimsiz ydnetim
kurulu yelerinin sirkette 6nemli bir finansal ¢ikar
olmayabilmekte ya da firmanin performansinin onlarin degerine
cok fazla katkisi olmayabilmektedir. ikinci olarak da, bagimsiz
yonetim kurulu tyeleri ¢ok mesgul olabilmekte ve sirketin
faaliyetlerine dair bir ¢ok bilgiyi bilmeyecek kadar farkli islerle
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ugrasabilmektedirler. Yine bagimsiz yoneticiler, icradaki diger
yoneticiler tarafindan atandiklar1 icin, onlara karsi bagimsiz
olmayabilmektedirler. Ve onlara sadakat bagiyla bagh
olabilmektedirler. Ayni sekilde {icret aldiklari icin icradaki
yoneticilere karsi yeterince agik davranamayabilmektedirler
(Hart, 1995: 681).

Yonetim  kurulu nezdinde otoritenin ayristirilmasi
onemlidir. Gii¢li ve hesap verebilir bir yonetim kurulunda
disaridan segilen yoneticilerin giiglii bir sekilde bagimsizlik
tasimalar: gerekmektedir. Ortaklarin ¢ok fazla olmadig: ve belli
kisilerde tiim paylarin toplanmis oldugu sirketlerde, yonetim
kurullar1 diger paydaslara karsi sinirli bir hesap verebilirlik
anlayisiyla davranabilmektedirler. Kurullarda bagiml ve bagimsiz
yoneticiler arasinda belli bir dengenin kurulmus olmasi hesap
verebilirligi artirmaktadir (Standard and Poor’s Governance
Services, 2004: 14).

Kurumsal yonetim sistemi agisindan yonetim kuruluna
bakilacak olursa, yonetim kurulu kendisine verilen yetki ile
sirketin menfaat sahiplerini gozetecek bir yoOnetim tesis
etmektedir (Deloitte-TKYD, 2006: 9). Bu baglamda, yoénetim
kurulu kurumsal kararlarin alindigi organ olarak karsimiza
citkmakta ve kurumsal yonetim uygulamalarinin en Onemli
unsuru oldugu anlasilmaktadir. S6z konusu kurumsal kararlar,
isletmelerin gidecegi yon ile ilgili politikalar1 belirlemek, tist
diizey yoneticileri atamak, yoOnetmek, denetlemek ve
odiillendirmek, isletmenin stratejisinin altina imza atmak olarak
siralanabilmektedir (Alacaklioglu, 2009: 53). Sonug itibariyle
gorilmektedir ki, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki bagi
olusturan yo6netim kurulu, en etkili kurumsal y&netim
mekanizmasidir. Ciinkii isletmenin gozetimi her daim bu olgunun
sorumlulugundadir (Giirbiiz, 2005: 1).
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1.4.2. Ortaklik Yapis1

isletmelerde sahiplik ve kontrol yapisi ¢ogu zaman birlikte
idare edilmektedir. Kontrol yapan isletme ¢alisanlari, cogu zaman
isletmenin hissedar1 durumundadir. Bu nedenle potansiyel olarak
kurumsal yonetim agisindan ortaklik yapisi oldukca énemli bir
unsurdur. (Denis and McConnell, 2001: 3). Yonetim yapisi
tizerinde sahiplik yapisinin etkisi yasal prosediirlerde oldugu gibi
kolay anlagilabilir degildir. Ozellikle sirketlerin hisse senetlerini
ellerinde bulunduran ve kimligi bilinmeyen kiiciik ortaklarin
durumu belirsizlik tasiyabilmektedir. (Dyck, 2000: 18).

Bir ¢ok zaman, firmalarin sahiplik yapisi ile kurumsal
ybnetim yapisinin firma performansi tizerinde nasil bir etki
yaratacagi, dikkat ¢eken konulardan biri olmustur. Kurumsal
yonetim agisindan baktigimizda, yoneticiler ile sahipler
arasindaki ¢ikar catismasi ve/veya biiyiik paydaslar ile kiigiik
paydaslar arasindaki iliskiler, firma performans: tizerinde etki
edebilmektedir. Temsil maliyeti agisindan temsil eden ve edilen
arasindaki ¢ikar catismasi, bir nevi yonetimin disiik
performansina isaret etmekte ve yatirimlarin etkinligi konusunda
stipheler uyandirabilmektedir. Kontrolii elinde bulunduran
paydaslar ve kiigiik yatirimcilar agisindan sorun aslinda biiyiik
ortaklarin kendi ¢ikarlarini kiigiik ortaklarin tizerinde gérmeleri
ve kiiciik ortaklara maliyet yiikleyebilmelidir. Goriildiigii tizere,
iceriden daha fazla bilgiye sahip olan aktorler, aslinda firma
degeri artmasa dahi kendi degerlerini maksimum edebilme
kabiliyetine sahip olabilmektedirler (Bebczuk, 2005: 6).

Aslinda sahiplik, kontrol ve firma degeri arasindaki iliski
sanildiginin  aksine daha karmagiktir. Ornegin  sirketin
yonetiminin ortaklar tarafindan yapilmasi, sirketin paydaslar:
acisindan yoneticilerin daha az c¢ikar catismasi yasamasini
saglayabilmektedir (Denis and McConnell, 2001:3). Sahiplik yapusi,
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yatirim firsatlar1 ve firma degeri birlikte belirlenebildiklerinden
dolay1 bu faktorler arasinda igsellik problem olabilmektedir.
Firma degeri ile sahiplik yapisi arasinda anlamli iligkiler olsa dahi
bu tiir hipotezler igsellikten dolay1 tamamen ciiriitiilemez
degildir (Lemmon and Lins, 2003: 1446).

Sahiplik yapisinin performans tizerinde ya da firma degeri
tizerinde etkisi siklikla ¢alisilmasina karsin heniiz bu etki acikca
ortaya koyulmus degildir. Bunun nedeni ayni anda hem pozitif
hem de negatif sonuglarin ortaya ¢ikmasi ve de igselliktir. Bir cok
calisma sahiplik yapist ile performans arasindaki iliskiyi Tobin’s Q
ile olgmeye calismaktadir. Diger calismalarda ise, kurumsal
yOnetim agisindan buylik ortaklarin etkinliginin ~ stpheli
oldugunu savunmaktadirlar. Sahiplik yapist ile kurumsal
performans arasinda anlaml bir iliskinin olmadig1 ve sahipler
tarafindan kontrol edilen firmalar ile, yoneticiler tarafindan
kontrol edilen firmalar arasinda performans agisindan bir
farklilik olmadigini sdylemektedirler. (Altunbag, Kara and Rixtel,
2007: 20).

1.4.3. Yoneticilerin Ucreti

Yonetim kurulu {yelerinin {icretleri, {iyenin kurula
harcadig1 zaman ve iiyelik gérevlerini yerine getirmesine bagh
olarak belirlenmektedir. Uyelerin temel iicretleri, icra baskanina
verilen sabit {icretin saat basina hesaplanmasi ile
olusturulmaktadir. Zaman ise, {iyenin toplantilara katilimy,
toplant1 6ncesi ve sonrasi hazirhigi ve isletme icin harcamig
oldugu siire dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Kisilerin
performansini yansitmasi ile de primler ve diger &diiller
belirlenmektedir (TUSIAD, 2002: 23).
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Ucretlendirme paketlerinde yoneticilerin performanslari
degerlendirilirken su iki unsur olduk¢a &nemlidir (Greenbury
Raporu):

e Hem bireysel hem sirket diizeyinde, performans ile 6diil
arasindaki iliskinin  uygun  sekilde  kurulmasi
gerekmektedir.

e Yoneticilerin ¢ikarlar1 ile pay sahiplerinin g¢ikarlari,
sirketin gelisimini destekleyen sekilde olmali ve
birbiriyle uyumlu hale getirilmelidir.

Yoneticilerin ¢ikarlari ile pay sahiplerinin ¢ikarlarini ortak
bir noktada bulusturan mekanizmalardan bir digeri de uygun
sekilde yapilandirilmis yonetim tazminatlaridir. Bu tiir avantajlar,
hisse senedi fiyatina dayandirilabilecegi gibi muhasebe temelli
performans 6lgiitleri baz alinarak da hesaplanabilmektedir. Bu tiir
calismalardaki sonuglar, cogu zaman elde olan veri ile sinirli olsa
dahi, yapilan istatistiksel caligmalardan Amerika, Almanya ve
Japonya’da yonetici tazminatlari ile firma performansi arasinda
yapilan testlerde istatistiksel anlami bir pozitif iliski elde
edilmistir (Bai et al., 2003: 7).

Sirketteki iist yOneticilerin maaslarinin belirlenmesinde,
sirketi iyi taniyan ve pay sahiplerinin isteklerine cevap
verebilecek niteliklere sahip bir grubun yetkilendirilmesi
gerekmektedir. Fakat bu grup icerisinde alman {icret
kararlarindan dolayi, bu grup tiyelerinin her hangi bir finansal
cikar elde etmemesi de gerekmektedir. Bu grubun ayni zamanda,
her yil pay sahiplerine sirketin (st diizey yoneticilerin
ticretleriyle ilgili yaklasimlarini bir raporla sunmasi ve her bir
yOneticinin ticretine esas teskil eden unsurlar1 da ayrintili olarak
belirtmesi gerekmektedir (Greenbury Raporu).
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isetmenin saptanan ve kamuya agiklanan operasyonel ve
finansal performans hedeflerine ulasmasindan sorunlu olan
organ, yonetim kurulu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yonetim
kurulunca, hedeflenen  amaclara  ulasilip  ulasilmadig
degerlendirilmekte ve eger ulasilamamigsa gerekgeler yillik
faaliyet raporlarinda agiklanmaktadir (SPK-KYT, 2014). Bunun
yani sira, yonetim kurulunda bulunan {iyelerin ve idari
sorumlulugu bulunan yoneticilerin iicretlendirme ile ilgili
durumlari, genel kurul toplantisinda ayri bir madde olarak,
isletme ortaklarinin goriistine sunulmalidir. Bunun karsilig
olarak da, pay sahipleri goriislerini iletmelidirler (SPK-KYT, 2014).
Ayni zamanda kar payl, pay opsiyonlar1 ya da isletenin
performansina dayali ddeme planlari, isletmelerde bagimsiz
yonetim kurullarinin ticretlendirilmesinde kullanilmamaktadir.
Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizliklarini koruyacak
sekilde ticretlendirme sistemlerinin olmasi gerekmektedir (SPK-
KYT, 2014).

Bunlarin yani sira isletme, idari sorumlulugu bulunan bir
liyeye ya da herhangi bir yonetim kurulu iiyesine borg
verememektedir. Ugiincii bir kisi araciligiyla da sahsi kredi gibi
seyler kullandiramamaktadir. Ancak, bireysel kredi veren
kurumlar bunun disindadir ve her tiirli hizmetten s6z konusu
kisilere yarar saglayabilmektedir (SPK-KYT, 2014).

Ayrica, idari sorumlulugu bulunan yoneticiler ile yonetim
kurulu tiyelerine 6denen ticretler, saglanan tiim menfaatler yillik
faaliyet raporlarinda yer almaktadir. Agiklamalarin kisi bazinda
yapilmasi gerekmektedir (SPK-KYT, 2014).

1.4.4. Yatirimc iligkileri

Yatirimcr iliskileri boltimii, ortaklar1 ile yatirimcilar
arasindaki iletisimi saglamaktadir. Bu boliim, ortaklik genel
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miidiric ya da genel midir yardimcisi veya diger idari
sorumlulugu bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagh
caligmaktadir. Ayni zamanda boliim, ylriitmekte oldugu
faaliyetlerle ilgili yilda bir kez yonetim kuruluna rapor
hazirlamak durumundadir. Bu bélimin gorevi, kamuya
aciklanmasi  sarti ile baska birimlerce de  yerine
getirilebilmektedir (SPK-KYT, 2014).

S6z konusu béliimiin gdrevleri su sekildedir (SPK-KYT,
2014):

Ortaklar ile yatirimcilar arasindaki iletisimde, kayitlarin
iyi bir sekilde tutulmasini saglamak.

e Ortaklarin ortaklikla ilgili olan bilgi taleplerine yazili
olarak cevap vermek.

e Pay sahiplerinin bilgisine sunulan dokiimanlari
hazirlamak.

e Sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan kurumsal
yonetim, kamuyu aydinlatma gibi yiikiimliiliiklerin
yerine getirilip getirilmedigini denetlemek.

Ayni zamanda yatirimcr iliskileri, sirketler ile yatirim
toplumu arasinda devam eden faaliyet iletisim aktiviteleri icin
kullamilan bir kavramdir. Yatirnma iliskileri, hisse senedi
piyasasinda sirketin var olan pay sahipleri ile, potansiyel
yatirimcilarla, analistlerle ve gazetecilerle sirketin iletisimini
ifade eden bir ¢ok diizenleyici ve goniillii faaliyeti iceren bir
stirectir (London Stock Exchange, 2010: 7). Yatirimcr iliskileri bir
cok bicimde olabilmektedir. Ornegin, yatirnmcilar ile iliskiler,
sirket haber biiltenleri, yillik raporlar ve web site gibi. Sirketlerin
kullandig1 iletisim araglari, paydaslar1 bilgilendirmek igin
tasarlanmistir. Boylece yatirimcilar, sirket isleri hakkinda daha
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fazla bilgiye sahip olabilmektedirler (London Stock Exchange,
2010: 7).

1.4.5. Hukuki Sistemler ve Yasal Koruma

Kurumsal yonetimin en 6nemli unsuru finansérler icin
somutlasan ulusal yasalarla ilgili olarak yasal korumadir. Ulusal
yasalar, firmalara yatirrm yapilmasi agisindan Onem arz
etmektedir (Dyck, 2000: 9). La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
and Vishny (1998)'e gdre de, kurumsal ydnetim mekanizmasi
acisindan yasal sistem, oldukca 6nem arz etmektedir. Bunun
onemli olmasinin nedeni, bir iilkede var olan haklar yatirimciy1
koruyor ise, {ilke igindeki kurumlarin kurumsal yonetim alaninda
ve dolayisiyla finansal anlamdaki gelisimi o denli artiyor
demektir (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny, 1998;
aktaran Dennis and McConnell, 2001: 5).

Yasal koruma, son doénemdeki sirket skandallari, kurum
yoneticilerinin ve ilgili diger tiim gruplarin davranislarinin
degerlendirilmesi ve kontrol edilmesi agisindan daha 6nemli hale
gelmistir. Isletmeler farkhi yoéntemler ile yatirimci giivenini
kazanmaya calismislardir (KYD, i¢ Kontrol ve i¢c Denetim: 5). Bir
cok calismaya gore, finansoriin korunmasi ve buna bagh olarak
glicli bir yasal ortamin olusturulmasi sermaye piyasalarinin
kapsaminin genislemesini saglamaktadir (Anderson and Gupta,
2009: 8). Bunlarin yani sira, yatirimcilarin yasal korunmasi,
ortaklik yogunlasmasina etki etmekte ve finansal piyasa ve reel
piyasalar iizerinde de olumlu etkiler yaratmaktadir (Kula, 2006:
107). Yatirnmcilar sémiiriiden korunduklarinda  menkul
kiymetlere daha fazla yatirim yapmaktadirlar. Iyi korunan
hissedar haklari, sirket hisselerinin deger kazanmasi, koteli
isletmelerin sayisinin artmasi ve isletmelerin yiiksek oranda
halka agilmasi seklinde hisse senedi piyasalarinin gelisimine yol
acmaktadir (Kula, 2006: 107).
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1.5. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Hayata Gegirilmesinde

Rol Oynayan Faktérler

Kurumsal yonetim ilkelerinin isletmelerde uygulanabilmesi
icin gerekli olan faktorler vardir. Bunlar; risk yonetimi ve ig
kontrol, i¢ denetim, mali isler fonksiyonu ve finansal raporlama
ve dis denetim olarak belirlenmistir. S6z konusu faktorler asagida
aciklanmustir,

1.5.1. Risk Yénetimi ve i¢ Kontrol Sistemi

Organizasyonun operasyonlarinin gelistirilmesi ve bunlara
deger katilmasi igin olusturulan politika ve uygulamalar ig
kontrol olarak ifade edilmektedir (Gécen, 2010: 110). i¢ kontrol,
orgiitleri stratejik hedeflerine ulasma konusunda destekleyerek,
orgiitiin kaynaklarini korumakta, giivenilir bilgi saglamakta ve
kurumun kanun ve yonetmeliklere uygunlugunu kontrol
etmektedir (The Professional Accountants in Business Committee,
2011: 8). i¢ kontrol, isletmelerde basarili bir isleyis icin gerekli
olan bir olgu olarak goriilmekte ve sirket hedeflerinin
ulasilmasina yardimci olmaktadir. i¢ kontroliin kapsami oldukca
genistir. i¢ kontrol stratejik, yénetim, yénetim siirecleri, islemler,
isletmenin tiim faaliyetleri dahil olmak tizere, tiim kontrolleri
kapsamaktadir. Yani i¢ kontrol sadece finansal islemler ve
raporlama ile ilgili degildir. Ayn1 zamanda, islerin performans
yonlerini de igine almaktadir (Hong Kong Institute of Certified
Public Accountants, 2005: 8). Etkin bir i¢ kontrol, iic temel
ogeden olusmaktadir. Bunlar; kanun ve diizenlemelere uygunluk,
glivenilir bir finansal raporlama ve operasyonlarin etkin ve
verimli bir sekilde yiiriitiilmesidir (Gdgen, 2010: 110).

i¢c kontrol sistemi, kurumsal yénetim uygulamalarinin
onemli bir pargasini olusturmaktadir. Ayni zamanda sirket
icindeki hilenin seviyesini de tespit edebilmektedir. Bu baglamda
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i¢ kontrol, sirket icinde ortami gozlemleme yaparak, kurumdaki
kontrolii yerine getirmekte ve dolayisiyla kurumun degerini
artirmaktadir (Gocen, 2010: 111). Etkili bir i¢c kontrol, bir kurumun
yOnetisim sisteminin ayrilmaz bir parcasidir. Bu nedenle,
organizasyondaki yOnetim organi ve diger personel, kurumun
hedeflerine ulasmasi ve tehditlerden korunmas icin i¢ kontrolii
anlamali, etkilemeli ve aktif firsatlardan yararlanmak igin kontrol
sistemini izlemelidir (McNally and Tophoff, 2014: 31-32).

i¢c kontrol sadece finansal konulara odaklanmamali, ayni
zamanda isletme etkinligi ve verimliligi, varliklarin korunmasi,
yasalara, diizenlemelere ve kontratlara uyulmasi konularindaki
risklere iliskin denetimler yapmalidir (Ararat, 2003: 4).

isletmelerde, risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemi, kontrol
ortammin en Onemli ayaklaridir. Dolayisiyla isletmelerin
kurumsal yonetim uygulamalarinin temelini olusturmaktadir.
Siireclerdeki potansiyel riskleri siirekli degerlendiren ve ilgili
risklerin yonetilmesine iliskin onlemlerin alinmasini saglayan
risk yOnetimi, isletmelerin saptanan hedeflerine ulasmasina
temel olusturmaktadir (TKYD, 2013: 38). Bu baglamda risk
yOnetimi, birimleri etkileyecek potansiyel olaylar1 belirlemek igin
tasarlanmustir ve riskin yonetilmesinde de yardimci olmaktadir.
Bu ytizden, kurumun amaglarina ulasmasinda makul bir giivence
yaratmis olmaktadir (The Professional Accountants in Business
Committee, 2011: 8). i¢ kontrol sistemi ise; siirecler, sistem ve
bilgi akis1 olgularina odaklanarak, risklerin var olan etkilerini en
aza indirmeye ¢alismaktadir. Bu baglamda, isletmelerin belirlemis
oldugu amaglara ulasilmasinda olumlu etki yaratmis olmaktadir
(TKYD, 2013: 38).

Sonug itibariyle, risk yonetimi ve i¢ kontrol, aym
madalyonun iki yiizii gibi goriinebilmektedir. Risk yonetimi,
tehdit ve firsatlarin belirlenmesi iizerinde durmakta, firsatlardan
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yararlanmakta ve kontrollerin etkin bir tehdide karsi tasarlanmig
oldugu géstermektedir. isletmelerde tasari, uygulama ve denetim
oncesinde, kurumlar riski ya da riskin kombinasyonunu kontrol
amach olarak distinmelidir. Risk yonetimi ve i¢ kontrol
orglitlerde amaclarin basarilmasinda engel degil itekleyici giig
olmalidir (McNally and Tophoff, 2014: 31).

1.5.2. i¢ Denetim

isletmelerde yonetim kurullar1 ve yoneticilerin karar
verme mekanizmalar1 gibi sistemlerde genel olarak, karar
mercisine bilgi akisinin saglanmasi, séz konusu bilgilerin kalite
kontroliiniin yapilmasi ve sonug itibariyle karar alirken
denetlenmis bilgilerin kullanilmasi s6z konusudur. Dolayisiyla bu
durum, isletmelerde i¢ denetim sisteminin kurulmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir (TKYD, 2013: 46). i¢ denetim, bir
kurumun yonetimin riskinin degerlendirilmesiyle ilgilidir
(Chartered Institute of Internal Auditors, www.iia.org.uk,
11.09.2013). Bagimsiz bir yonetim fonksiyonu olan i¢ denetim,
isletmenin yonetim sistemini giiclendirmekte ve ona deger katan
bir olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni zamanda, isletmenin i¢
kontrol ve stratejik risk yonetim siireglerini de icermektedir (The
Institute of Chartered Accountants of India, 2009: 10).

I[IA'ya gore i¢ denetim, bir organizasyonun faaliyetlerinin
incelenmesi ve degerlendirilmesi i¢in olusturulmus bir degerleme
fonksiyonudur. I¢  denetimin amaci, drgiit {iyelerinin
sorumluluklarinin yerine getirilmesine yardim etmektir. Bu
amagla, i¢ denetim drgiit iiyelerine analizler, degerlendirmeler,
Oneriler ve faaliyetlere iliskin bilgiler saglamaktadir (Risk and
Business Consulting, Internal Audit, 3).

ic denetim, sirkete deger katmak ve sirketin
operasyonlarini iyilestirmek icin olusturulmus bagimsiz ve
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objektif bir denetim faaliyetidir. Risk yoOnetimi, kontrol ve
kurumsal yonetisim islevlerini degerlendiren i¢ denetim ayni
zamanda, isletme icinde verimliligin ve etkililigin artmasi icin
sistematik bir yaklasim olusturmaya calismaktadir. Bunlarin yani
sira, varliklarin korunmasini, mali ve operasyonel bilgilerin
glivenirliginin  korunmasini, operasyonlarin etkinligini ve
verimliligini denetlemektedir. Her bir 6genin maruz kalabilecegi
riskleri degerlendirmektedir (KYD, i¢ Kontrol ve i¢ Denetim: 3).

i¢c denetci, denetim faaliyetlerinde bagimsiz olmalidir. i¢
denetim fonksiyonu, genellikle ¢alismalarini 6zgtirce ve objektif
bir sekilde yiiriitiirse, bagimsiz kabul edilmektedir. Bagimsizlik, i¢
denetgileri tarafsizlastirmaktadir (The Institute of Chartered
Accountants of India, 2009: 10).

1.5.3. Mali Isler Fonksiyonu

Tiirkiye'de kurumsal yonetimin isletmelerde benimsenip
uygulanmasinda etkili olan en 6nemli sistemlerden biri olarak da
mali isler fonksiyonu gosterilmektedir. Genel olarak mali isler
fonksiyonu, muhasebe kayitlarinin tutulmasi ve vergi
kanunlarma uyumun saglanmasi gibi unsurlar izerinde
durmaktadir. Ancak gilinlimiizde mali isler fonksiyonunun islevi,
bu geleneksel roliiniin yaninda, isletmenin stratejik karar verme
sistemini destekleyen finansal bilgilerin zamaninda ve dogru bir
sekilde saglanmasi ve boylece yonetim kuruluna ve yonetime
destek olmaktir. Dolayisiyla bu durumda mali isler fonksiyonu, iyi
yonetime ve devamli biiyimeye olumlu etki etmektedir. Bu
agidan mali isler fonksiyonu ile kurumsal y6netim arasinda yakin
iliski kurulmaktadir (TKYD, 2013: 53).

Genel itibariyle isletmelerde finansal bilgiler donemsel
olarak sunulmakta ve sunumun duyurulmas: icin gerceklesme
zamanindan sonra bir siire gegmesi gerekmektedir. Dolayisiyla,
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soz konusu bilgilere ihtiya¢ duyanlar igin yetersiz bilgi durumu
ortaya cikabilmektedir (Aysan, 2007: 29). Bu baglamda, etkin
calisan bir mali isler fonksiyonu i¢ kontrol, risk yonetimi gibi
sistemleri yapilandirmakta ve gézetimini yapmaktadir. Ayni
zamanda, ihtiya¢ duyulan giivenilir bilgiyi saglayan raporlamanin
olusturulmasi ve performans yonetimindeki olusturdugu etki,
kurumsal yonetim uygulamalarinda yer alan mali isler
fonksiyonunun 6nemini vurgulamaktadir (TKYD, 2013: 53).

1.5.4. Finansal Raporlama ve Bagimsiz Dig Denetim

Genel olarak mali tablolarin denetimi yerine, bagimsiz dis
denetim kavrami kullanilmakta olup, bunun nedeni olarak da, s6z
konusu denetimi gerceklestiren kisilerin isletmede gérev yapan
kisiler degil, disaridan gelen ve bu iste uzmanlasmis kisiler olmasi
dolayisiyladir (Kaval, 2008:10).

Bagimsiz dis denetim siireci, isletmenin mali tablolar: ile
ilgilenen hissedarlarin ve isletmenin taraflarinin gerek duydugu
mali tablolarin, disaridan bagimsiz  bir dis  denetgiye
inceletilmesidir. S6z konusu bagimsiz denetgi, mali tablolari,
belirli yasal diizenlemelere uygunluk gosterip gostermedigini ve
finansal  bilgilerin = dogruyu  yansitip  yansitmadigini
denetlemektedir (Porter et al., 2003: 5).

Genel itibariyle bagimsiz dis denetimin baz 6zellikleri soz
konusudur. Bunlar (Bozkurt, 2006: 28):

e Soz konusu tablolart denetleyen kisiler, isletmelerden

tamamen bagimsizdir.

e Denetim  yapildiktan sonra tek  bir  goris
bildirilmektedir. Denetim yapilirken tek tek hatalar
ayiklanmaya calisilmamaktadir.
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e Denetci, denetimi gerceklestirdikten sonra goriistini
belirli bir gerekge ile sunmaktadir. Ancak giivenilir bir
goriis bildirmesi, soz konusu tablolarin tamamen
giivenilir oldugunu gostermemektedir.

e Bagimsiz dis denetimin en biiyiik amaci, isletmelerin
mali tablolarinin  giivenilir oldugunu gdstermeye
caligmaktir,

e Ayni zamanda, bu denetim yolu ile, mali tablolardaki
yanlis beyanlar ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir.

Bagimsiz denet¢i tarafindan denetlenen mali tablolar,
denet¢i tarafindan ilgili kisilere sunuldugundan ortaya
cikabilecek riskler ve yanlisliklar, bagimsiz dis denetim siireci
olarak adlandirilmaktadir (SPK, Seri X: No:22). Bagimsiz denetgi,
denetim faaliyetini  gerceklestirirken, O6nemli yanlislarla
ilgilenmekte ancak genel olarak mali tablolardaki 6nemli olmayan
yanlisliklardan sorumlu degildir (SPK, Seri X: No:22).

Finansal raporlama ise, yatirimcilarin ve isletme ilgili olan
diger taraflarin ihtiya¢ duyduklar1 bilgilerin karsilanmasidir.
Finansal tablolar ile isletmeler gelecege yonelik kararlar almakta
ve gecmiste verilmis olan kararlar analiz edilmektedir (Glicenme
Gengoglu, Ozerhan ve Karabinar, 2013: 1).

isletmelerin dis denetciler tarafindan denetlenmesi ise,
finansal raporlar sayesinde olabilmektedir. isletme yillik ya da
donemlik olarak hazirladigi finansal raporlari, denetgilere
sunmaktadir.

=
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KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ GELISIMI VE

YAPILAN YASAL DUZENLEMELER
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2.1. Kurumsal Yénetim Anlayisinin Diinya'daki Geligimi

1930'l yillarda yasan ekonomik buhran, Amerika Birlesik
Devletleri'nde kurumsal y6netim kavraminin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamistir. Ayni zamanda, 1970'li yillardaki petrol krizi
ve yolsuzluklar ve 1980'li yillarin sonunda ingiltere'deki yasanan
iflaslar diinyada kurumsal yonetim alaninda c¢alismalarin
baslamasi i¢in temel olusturmustur (www.icdenetimmerkezi.com,
12.11.2014). Bu baglamda, 19. yy'dan bu yana Avrupa, ABD ve
Japonya'da kurumsal yonetim ile ilgili calismalarin yapildigi
gozlenebilmesine karsin, kurumsal yonetim olgusunun 1980'lerde
yaygin bir sekilde ortaya ciktigi anlasilmaktadir. Kurumsal
yonetim 6zellikle 1990'larda bireysel ve kurumsal yatirimcilar,
hissedarlar, yoneticiler ve finansal piyasalar ile finansla
ilgilenenlerin i¢in 6nemli bir kavram haline gelmistir (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004: 5). 1997-1998 Dogu Asya finansal krizinin
gerceklesmesi ile tiim gozler kurumsal yonetime cevrilmistir
(Oman, 2001: 12).

1990'larda kurumsal yonetim yapisinin olusmasinda etkili
olan gelismeler vardir. Bu gelismeler (Aysan, 2007: 75):

e Demir Perde'nin kalkmasi, 1989,

¢ Berlin Duvari'nin yikilmasi, 1989,

¢ Diinya ticaretinin bloklagsmasi, AB, Cin, ABD, NAFTA,

o Ozellestirme akimi, 1985-2000,

e Ekonomilerin liberallesmesi, kapitalizmin yayginlasmasi

¢ Kiiresellesmenin hizlanmasi,

e (zel kesim isletmelerinin 6nem kazanmasi,

e 1997-1998 Uzak-Dogu'dan ¢ikan Diinya Ekonomik
Bunalimy,
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e Bunalim i¢inde ortaya ¢ikan yolsuzluklar,
e Ve biiyiik iflaslarin soklar1 seklinde siralanabilmektedir.
Bu etmenlere bagl olarak, kurumsal yonetim ile ilgili

olarak diinyada yapilan calismalar su sekilde siralanmaktadir
(www.icdenetimmerkezi.com, 12.14.2014):

1992 y1li Cadbury Raporu'nun yayinlanmast,

1995 yilinda Greenbury Raporu'nun yayinlanmast,
e 1998 yilinda Hampel Raporu'nun yayinlanmasi,

e 1999 yilinda OECD Kuurmsal Yéonetim ilkeleri'nin
yayinlanmast,

e 2002 yilinda Sarbanex-Oxley Yasasi'nin yayinlanmast,
e 2003 Higgs Raporunun yayinlanmasi,
e 2003 Birlesik Kod'un yaymlanmasi,

e 2004 yilinda OECD Kurumsal Yénetim lkeleri'nin
glincellenerek gelistirilmesi,

e 2014 yilinda OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin
glincellenmesi.

1995 ve 1996 yillarinda Barings ve Sumitono gibi
uluslararasi  finansal  aracilik  sirketlerindeki  finansal
muhasebelestirmedeki olumsuzluklar, yonetimdeki yetersizlikler
nedeniyle meydana gelen ve faaliyet icerisinde bulunduklari
diger gelismis pazarlarda da goriilen sistematik krizler
goriilmistiir. OECD 1999 yilinda bu krizlerden sonra kurumsal
yonetim ile ilgili ilkeleri tiim diinyaya ilan etmistir (Kurt ve
Kayacan, 2006: 25). Ancak ABD'de Enron ve WorldCom,
ingiltere'de Marconi ve son dénemde Hollanda'da Royal Ahold
gibi sirket skandallari, kurumsal y6netimin finansal anlamda ¢ok
fazla dikkat cekmesine neden olmus ve bu olaylar ile kurumsal
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yonetim daha ¢ok tartisilmaya baslanmistir (Bauner, Giinster and
Otten, 2003: 2). Enron skandali, kurumsal yonetimde bir hayli
gelismis olan ABD'de, yiiksek miktarlarda finansal kayiplara,
binlerce hissedarda ve calisanlarda sikintiya neden olmustur
(Mccarthy and Puffer, 2002: 19). Enron'un iflas etmesi, Arthur
Andersen gibi diinyanin en 6nemli muhasebe sirketlerinden
birinin ¢okmesi kurumsal yonetim alaninda degisimi baslatan
onemli etkilerdir. S6z konusu olaydan sonra ABD'de ve diger
gelismis tilkelerde kurumsal yonetim ile ilgili kanunlar ¢ikarilip
ilkeler belirlenmeye baslanmis ve Sermaye Piyasasi Kurullar: ve
Borsalar, Diizenleyici ve Denetleyici Kurullar kurumsal yonetim
ile ilgili calismalar yaparak uygulamalar: degistirmeye baslamistir
(Aysan, 2007: 37).

Ayni zamanda son dénemdeki sirket skandallar1 hakkinda
dikkat edilmesi gereken en 6nemli sey 2000'li yillarin basindaki
krizden bu yana araliksiz siddeti azalmadan devam etmekte
oldugudur. Bu skandallar her Olgekteki tiim sektorlerde
goriilmektedir. Bunlar: ImClone (2001), Tyco (2002), WorldCom
(2002), Adelphia (2002), HealthSouth (2002), Qwest (2002), NYSE
(2003), Parmalat (2003), Marsh and McLennan (2004), AIG (2005),
Krispy Kreme (2005), and Fannie Mae (2006) (Harshbarger and
Jois, 2007: 8).

Yasanan finansal skandallar neticesinde, hem kamunun
hem de medyanin ilgisi kurumsal yonetim iizerine yogunlasmaya
baslamistir. Bu siirecin bir sonucu olarak da kurumsal yonetime
dair bir ¢ok 6nemli rapor yaymnlanmistir. Bunlara érnek olarak,
Amerika’da Sarbanes Oxley, Avrupa Birligi'nde Cadburry
Komisyonu, OECD kurumsal yonetim ilkeleri gosterilebilmektedir.
(Bhasin, 2012: 11-1). Bu kapsamda kurumsal yonetim yapisi
lizerinde diinyada en ¢ok dikkat ¢eken raporlar ve diizenlemeler
asagida incelenmistir.
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2.2. Diinya'da Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan

Diizenlemeler

Diinya'da meydana gelen sirket skandallarindan sonra
tilkeler, kendi acilarindan kurumsal yonetimi ele almis ve
kendilerine uygun raporlar hazirlamistir. S6z konusu raporlar ve
raporlarin icerigi asagida agiklanmustir.

2.2.1. Cadbury Raporu

Yiiksek profilli sirket skandallarinin ardindan kurumsal
ydnetim, dnemli bir olgu haline gelmistir. 1990'larda ingiltere
kurumsal yonetim sistemindeki giiveni yeniden olusturmak igin,
bir dizi rapor ortaya cikarmistir. Bunlardan biri, Cadbury
Yasasidir. Cadbury Yasasi Komitesi, Mayis 1991'de Finansal
Raporlama Konseyi tarafindan Londro Menkul Kiymetler
borsasinda kurulmustur (Keasey, Short and Wright, 2005: 23).
Ayni zamanda komiteye, Sir Adrian Cadbury tarafindan baskanlik
edilmis ve komite, Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan
kabul edilen en iyi uygulama kodlarindan meydana gelmektedir
(Jackson, 2001: 197). Kurulusun arkasindaki neden, finansal
raporlamaya olan diisiik giiven ve finansal raporlar1 kullananlarin
beklentilerinin denetgiler tarafindan yeterince
karsilanamamasidir. Bunlarin  arkasinda yatan faktorler,
muhasebe standartlarindaki diizensizlik, yoneticilerin kendi
isletmelerindeki kontrolleri incelemesinde acik bir cercevenin
olusmamis olmasi ve hem sirketler hem de sirket yoneticilerinin
taleplerine karsi g¢ikmakta zorluk c¢eken denetgiler agisindan
bilyiik bir rekabetci baskinin olusmus olmasidir (Cadbury, 1992).
Bu ve benzeri kurumsal sistemler icerisinde var olan problemler,
bilyiik isletmelerde hi¢ beklenmeyen biiyiik finansal skandallarin
patlamak vermesine zemin olusturmustur. Bdylece yonetimin
sorumluluklar1 konusunda elestirilerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu ve benzeri sorunlarin ortadan kaldirilmasi adina
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komite tarafindan, ilgili taraflarn yaptigi calismalardan da
yararlanarak 27 Mayis 1992 tarihinde taslak metni
olusturulmustur. Bu tarihten sonra komitenin 6nerilerine biiyiik
olgiide yaptiklar1 ise destek veren 200’tin iizerinde yazili 6neri
gelmis ve bunlarin hepsi de dikkatli bir sekilde incelenmistir
(Cadbury, 1992). Cadbury Yasasi, genel olarak farkl degisiklikler
Onermistir. Bunlar; hissedarlarin oy kullanmasi, y6netim kurulu
baskani, yonetim kurulu tiyesi olmayan yonetici, 6diil komitesi,
aday komitesi gibi rollerin ayrilmasi ve yonetim kurulunun
calisma bicimleri ile ilgili degisikliklerin yapilmasi seklindedir.
Bunlari, isletmelerin uymasi gereken standartlar olarak
belirlenmistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 17).

ingiltere'de olusturulan Cadbury komitesinin genel amaci,
kurumsal y6netim standartlarini yiikseltmek ve finansal tablolara
ve denetime duyulan giiven seviyesini artirmaktir. Raporun
icerigi genel olarak su sekildedir (Cadbury, 1992):

e Yonetim kurulunun yapisinin ve sorumluluklarinin
incelenmesiyle baslayan rapor, yine bu bdliimde en iyi
uygulamanin nasil olacagina dair komite tarafindan

Onerilere yer vermistir.

e Denetgilerin sorumluluklar agiklanmakta ve muhasebe
meslegine dair komitenin 6nerileri siralanmaktadir.

e Pay sahiplerinin  haklar1  ve  sorumluluklar:
incelenmektedir.

S6z konusu raporun temel cercevesi genel hatlariyla su
sekildedir (Cadbury, 1992):

o Ulkelerin ekonomileri o iilkelerin sirketlerinin yapisina
ve etkinligine baghdir. Bu nedenle, bu sirketlerin
sorumluluklarini  yerine getirmedeki etkinligi, soz
konusu tilkedeki rekabet¢i pozisyonu belirlemektedir.
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Yoneticiler, sirketlerini yonetirken serbest olmak
istemekte ve yiiriirlikte olan sorumluluklar sisteminin
icerisinde  belirli  kurallara gore bunu yerine
getirmelerini saglamaktadir. Bu durum aslinda iyi bir
kurumsal yonetim sisteminin temelidir.

Komitenin Onerileri, yonetimin raporlama ve kontrol
fonksiyonlar1  ile  denet¢inin  rolii  {izerine
yogunlasmaktadir. Finansal raporlama ve hesap
verilebilirlikle ilgili kurumsal yonetimin bu yonlerini
incelemek, komitenin amacini olusturmaktadir. Ayni
zamanda komitenin onerileri, iyi bir kurumsal y6netim
sistemine pozitif katki vermeyi amaglamaktadir.

Komite onerilerinin temeli, yiiksek kurumsal davranis
standartlarini olusturmayi amaglayan en iyi uygulama
kurallaridir.

Komite, iki yillik zaman igerisinde yeni bir komite
kuruluncaya kadar uygulamalarin incelenmesinden
sorumlu olacaktur.

Diizenlemeye uymakla sirketler isletmeleri {izerindeki
kontrolii ve kamuya olan sorumluluklarini artirmis
olacaklardir. Boylelikle, hem isletmelerinin temel
degerlerine sahip ¢ikmis olacaklar hem de kurumsal
yonetim standartlarma uyum konusunda bir denge
yakalamis olacaklardur.

Yoneticilerin ilgili sorumluluklarina yeterli bir agiklama
getirmek ayni zamanda pay sahiplerinin ve denetgilerin
de kurumsal sistemdeki giivenini artiracaktir. Kurumsal
yonetim standartlarina uyum derecesi yiiksek olan
firmalar, yatirimcilarin  glivenini  kazanacak ve
isletmelerinin gelisimi agisindan destek gorecektir.
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ingiltere’deki kurumsal yénetim genel olarak saglamdir.
flkeler iyi bilinmekte ve genel olarak dikkate
alinmaktadir. Diizenleme en iyi uygulamalari takip
etmektedir ki bu uygulamalar tiim iyeler tarafindan
uygulanmasi gerekmektedir.

Bu raporla amaglanan, eski sistemi degistirmek yerine
onun etkinligini artirmaktir. Kanunda, tiim yoneticilerin
sirket varliklarindan sorumlu oldugu belirtilmektedir.
Dolayisiyla, tiim yoneticilerin, kilit rol istlenip
tistlenmedigine bakilmaksizin sirketlerin faaliyetlerinin
kontroliinii izleme gorevleri vardir.

Yasanan son finansal skandallar ve sirket basarisizliklar:
dikkatleri {izerine ¢ekmistir. Aslinda bilinmesi gereken
en 6nemli unsurlardan birisi de, ne olursa olsun bir
sirketi hileye basvurmaktan tamamen ali koymaya
yetecek olan bir kontrol sisteminin kurulmasinin
imkansizligidir.

Raporu hazirlayan komite, goniilliik esasina dayanan
sistemlerinin zorunluluk esasina dayanan sistemlere
gore daha iyi bir sonug¢ verecegini tahmin etmektedir.
Sistem, pay sahiplerinin baskisin1 hisseden en iyi
uygulamalarin yerlestirilmesi temel almaktadir. Bunun
yani sira, eger sirketler raporun oOnerilerini dikkate
alirsa, raporun belirledigi problemlerin altinda yatan
temel faktorler konusunda ilerleme saglanacaktir.
Zorunlu diizenlemeler biiyiik 6l¢iide sirketler tarafindan
seklen uygulamaya gecirilmekte ve sirketin tiimiinii
kapsamamaktadir.

Cadbury raporunun temel ilkeleri ise; seffaflik, diiriistliik ve
hesap verebilirlik seklindedir. Seffaflik isletme ile isletmenin
basarisindan ¢ikar1 bulunan taraflar arasindaki giiven temelini
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olusturmaktadir. Aymi zamanda seffaflik, piyasa ekonomisinin
etkin bir sekilde calismasina katkida bulunacak olan bilgilerin
tiretilmesi stirecidir. Diiriistliik, hem anlasilabilirlik hem de
biitiinlik anlamma  gelmektedir. Finansal raporlamadaki
diriistlik bu raporlar1 hazirlayan ve sunanlarin hareketlerine
bagli olmaktadir. Yonetim kurulu tiyeleri, pay sahiplerine karsi
sorumludurlar. Bunu da pay sahiplerine sagladiklar1 bilginin
kalitesiyle ve isletme sahibi olarak ortaklarin bu sorumlulugu
yerine getirmesiyle basarabilmektedirler (Cadbury, 1992).

Sonug itibariyle, Cadbury Komitesinin olusturmus oldugu
rapor, isletmelerde mali raporlamanin standartlarini ve
glivenirligini  saptamaktadir. Aynmi  zamanda,  yonetici
pozisyonunda olan ya da olmayan yonetim kurulu iiyelerinin
rollerinin belirlenmesi i¢in olusturulmustur. Rapordaki en 6nemli

gortlis ve dneriler s6yle siralanmigtir (Varis vd., 2001: 46):

e Yoneticilerin  almis  olduklar1 maaslar  kamuya
aciklanmalidir. Yoneticilerin {icretleri, ticret komitesi
tarafindan belirlenmelidir.

e Yonetim kurulu iyelerinin bagimsiz olmasi oldukca
Oonem arz etmektedir. Kurulda yonetici konumunda
olmayan {iyelerin, bagimsiz olmasi gerekmektedir.
Uyelerin atanma kriterleri belli olmalidir.

e Denetim komitesine yapilan atamalar, pay sahiplerine

bildirilmelidir.

e Pay sahiplerine, isletmenin i¢ kontrol sisteminin isleyisi
ve faaliyetleri ile ilgili de bilgi verilmelidir.

o isletmelerde yonetim kurulu baskani ile en iist yonetici
farkli kisiler olmalidir.
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2.2.2. Greenbury Raporu

Yoneticilerin iicretlerinin belirlenmesinde esas teskil
etmek maksadiyla, Sir Richard Greenbury baskanligindaki
Greenbury  Komitesi, Ocak 1995'te  ingiliz  Endiistri
Konfederasyonu tarafindan kurulmustur. Rapor Temmuz 1995
tarihi itibariyle nihai seklini almis ve yaymlanmistir (Keasey,
Short and Wright, 2005: 31). Rapor, Birlesik Krallik’ta borsaya kote
olmus tiim sirketlerin bu rapordaki diizenlemelere uymasi
gerektigini ve bu diizenlemelere uyumla ilgili yillik olarak pay
sahiplerine  rapor sunmalar1  gerektigini  sdylemektedir
(Greenbury, 1995). Rapor, yoéneticilerin {icretleriyle ilgili
konularda pay sahiplerinin ve kamunun endiselerini
cevaplamaktadir. Rapordaki anahtar temalar hesap verebilirlik,
sorumluluk, tam agiklama, yonetici ve pay sahiplerinin
cikarlarinin uyumu ve gelistirilmis sirket performanslaridir
(Greenbury, 1995).

O donemde sirket yoneticilerine yapilan &demelerin ve
yoneticilerin opsiyon haklarindan elde ettikleri gelirlerin artmasi
sonucunda pay sahiplerinin ve toplumun {icretler konusundaki
hassasiyetlerinde artis yasanmustir. Oyle ki, bir cok sirkette isten
¢tkarmalar, ticretlerde kisitlamaya gitmeler yasanirken ayni
sirketlerin iist diizey yoneticilerin gelirlerinde ¢ok ciddi artislar
yasandigl gézlenmektedir. Bunun yani sira, gorevden ayrilan
yoneticilerin aldigi ¢ok yiiksek tazminatlar da hem kamunun hem
de pay sahiplerinin dikkatini cekmektedir. Yasanan bu gelismeler,
ozellikle yiiksek rekabetci ortamin olmadigi endiistriler basta
olmak {izere, ist yoneticilerin ticretlerine iliskin ¢ok ciddi
tepkiler cekmeye baglamistir (Greenbury, 1995).

Bu tepkilerden sonra Greenbury Raporu yayinlanmistir ve
Greenbury raporundaki genel algi su sekildedir (Greenbury,
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1995): Birlesik Krallik’taki sirketlerin biiyiik ¢cogunlugu, yonetici
Ucretleri konusunda hesap verebilir ve duyarli bir siireg
izlemektedirler. Son yillarda bircogu kurumsal yonetimi artirici
bir ¢ok standart olusturmus ve prosediirlerini gelistirmistir.
Uzman danismanlarin  gorisiine gore, Birlesik Kralliktaki
uygulamalar, Kita Avrupa’sindaki ortalamalara ¢ok yakindir ve
Amerika’daki uygulamalarin ise ¢ok altindadir. Rapora gére son
yillarda Birlesik Krallik’taki endiistri performansi biiyiik 6l¢tide
gelisme gostermistir. Bu gelisme biyiik oOlciide iist diizey
yoneticilere bagli oldugu icin, Birlesik Krallik'taki tcretlerin
yiiksek kaliteye sahip yoneticileri cezp edecek, onlart sirkette
tutacak ve motive edecek kadar yiiksek seviyede olmasi
gerekmektedir.  Bunlarin  yani  sira  raporda, Ozellikle
ticretlendirme ve tazminatlar konusunda pay sahiplerinin,
calisanlarin ve kamunun beklentilerini anlamakta zorluk
cekilmedigi vurgulanmaktadir ve bazi yanlislarin ve yanlis
yargilamalarin oldugundan bahsedilmektedir. Ayni zamanda, iist
yoneticilerin kendi fticretlerini belirlerken ¢ikar catismas: ile
karsilastiklarin1 ve bu durumun hesap verilebilirlik agisindan
sorunlara sebep oldugu vurgusu yapilmaktadir.

Bahsi gecen sorunlarin asilmasi, kanunlarla ya da yapilacak
diizenlemelerle olmayacagi, hatta bu durumun daha zararli bir
hale gelecegi, bunun yerine hesap verebilirligi giiclendiren ve
performans gelisimini destekleyen eylemlere énem verilmesiyle
sorunlarin  asilabilecegi ~ vurgusu  yapilmaktadir.  Hesap
verebilirligin giiclendirilmesi su {i¢ unsurdan gegmektedir;
yoneticilerin ticretlerinin belirlenmesindeki sorumlulugun bir
gruba verilmesi, alinan kararlarla ilgili pay sahiplerine uygun
raporlama yapilmasi ve bu siirecin yiriitiilmesinde seffafligin
saglanmasidir (Greenbury, 1995).
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Sonug itibariyle Greenbury Raporu, genel olarak hesap
verebilirlik, seffaflik ve performans konularinda yeni bir
diizenleme yaparak, eski bir ¢ok diizenlemenin ortadan
kaldirilmasini ve kisa ve 6z bir bigimde ilgili diizenlemelerin
yapilmasi gerekliligini vurgulamaktadir. S6z konusu rapor, bu
kapsamda yapilmis bir rapor niteligindedir. Greenbury
raporunun ikinci ve {lgiincti bolimleri ticretlendirmeyle ilgili
diizenlemeleri igermektedir. Dordiincii ve yedinci béliimler
yapilacak yasal diizenlemeyi ayrintili bir sekilde incelemekte ve
tartismaktadir (Greenbury, 1995).

2.2.3. Hampel Raporu

Finansal Raporlama Komisyonu Baskani Sydney Lipworth
onciiliigiinde kurulmus olan Hampel Komitesi, Cadbury ve
Greenbury komitelerinin Onerilerini dikkate almis ve onlarin
sonuglarini incelemistir (Hampel, 1998). Kasim 1995'te kurulmus
olan Hampel Komitesi, Ocak 1998'de de raporunu sunmustur
(Jackson, 2001: 197). Raporda firmalar (iizerindeki baskici
durumlarin azaltilmasinin gerekliligi vurgulanmistir (Keasey,
Short and Wright, 2005: 32).

Kurulmus olan bu komitenin sponsorlari Londra Borsast,
ingiltere Endiistri Konfederasyonu, Yoneticiler Enstitiisii,
Muhasebe Orgiitleri Danisma Komitesi, Emeklilik Fonlar1 Milli
Birli§i ve Ingiltere Sigortacilar Birligi’dir. Rapora ilk sekli
verilmeden Once rapor komitesi bir anket olusturmustur ve
uygulanan anketler sonucunda 140’'in iizerinde cevap alinmistir.
Komite 200'{in {izerinde kisiyle grup ¢alismalar1 yaparak rapora
nihai seklini vermistir. Nihai raporun olusturulmasinda ise, 252
kurumun ve bireyin katkis1 olmustur. Bunlardan 114’ halka acik
anonim sirket, 13’ti kurumsal yatirimci, 12’si mesleki ortakliklar,
29 tanesi diger kurumlar ve 59 tanesi de bireysel katkilardan
olusmaktadir (Hampel, 1998).
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Hampel Raporuna gore (Hampel, 1998):

Kurumsal yonetim iki Onemli katki sunmaktadir.
Bunlardan birincisi, isletmelere sagladigi gelismedir.
Digeri ise, hesap verilebilirliktir. Halka agik sirketler
toplumda en hesap verebilir kurumlarin basinda
gelmektedir. Yaptiklar tiim ticaretler denetlenmekte ve
denetlenmis olan hesaplar yayinlamaktadir. Bunun yani
sira halka acik sirketler yaptiklar1 faaliyetleri,
iliskilerini,  ticret  anlasmalarimi  ve  hiikiimet
diizenlemeleri ile ilgili ¢ok bilgiyi paylasmaktadir.
Raporu hazirlayanlar hem hesap verilebilirlige destek
vermektedirler hem de Cadbury ve Greenbury

raporlarinin katkilarini inemsemektedirler.

Rapora gore, isletmelerin refaha ulasmasina dair emir
verilemedigi igin refahi olusturan seyler insanlar, ekip
calismasi, liderlik, isletme, deneyim ve yetenekler
biitiiniidiir. Bunlar1 bir araya getirebilecek tek bir
formiil olmadigindan hesap verebilirlik kavrami, uygun
kurallarin ~ ve  agiklamalarin  yapilabildigi  ve
diizenlemeleri olusturan bir olgudur.

fyi bir kurumsal yénetim sirketlerin paydaslarini bir
biitiin olarak dikkate almaktadir. Ayni zamanda iyi bir
kurumsal yonetim ile uygunsuz ve hileli islemlerin
tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin olmasa da
onemli 6l¢tide engellenebilmektedir.

Kurumsal yap: ve kurumsal yonetim uygulamalar
tilkeden iilkeye farklhiliklar gosterebilmektedir. Bu iki
unsur sosyal c¢evrenin ve yerel ekonominin bir
triintidiir. Amerika ve Almanya’da ki kurumsal yénetim
uygulamalar1 incelenmesine karsin Birlesik Krallik’taki
sisteme bir biitiin olarak katki saglayabilecek destek
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elde  edilememistir.  Fakat, yOnetimin  hesap
verebilirligine dair konular diinyanin her yerinde
aynidir.  Piyasada  yasanan  gelismelerin  Kita
Avrupa’sinda, ozellikle hissedarlarin degeri konusunda
yakinsamay1 sagladigi goriilmektedir. Hem Amerika
hem de Britanya'nin emeklilik fonlar: ve diger kurumsal
yatirimcilar diinyanin ¢esitli bolgelerine her gecen giin
artan bir yatirim yapmakta ve tipki kendi iilkelerinde
oldugu gibi disarida da paydasliktan dogan haklarini
kullanmaya baslamaktadirlar.

Ozel sektor inisiyatifi olarak gelisen Cadbury komitesi,
kurumsal yonetim {izerinde diisiiniilmesi admna bir
donlim noktasi olmustur. Komitenin 6nerileri Birlesik
Krallik'ta toplum tarafindan kabul edilmistir ve
uygulamaya gecirilmistir. Bunun yani, diger {lkelerde
de destek gormekle birlikte onlarin kurumsal y6netim
standartlarina bir 6l¢ii olarak dikkate alinmistir.

S6z konusu raporu hazirlayanlar 6ncelikle Cadbury
raporunun ve diizenlemelerinin asil amacina ulasip
ulagsmadigr incelenmislerdir. Greenbury raporundan
kaynaklanan sorunlarin da takibi yapmislardir. Bunlarin
yani sira, raporu hazirlayanlarin diger bir sorumlulugu
daha vardir ki o da, yoneticilerin, pay sahiplerinin ve
denetgcilerin kurumsal yonetimdeki rollerinin yeniden
incelenmesidir. ~ Sirketlerin {izerindeki diizenleyici
yiiklerin hafifletilmesi ihtiyaci ve gerekli alanlarda
ilkelerin  detaylarinda  yardimci  olma  ihtiyac
karsilanmaya calisilmistur.

Hampel  Komisyonu Cadbury ve  Greenbury
komitelerinin belirlemis oldugu bulgularin biiytik
¢ogunlugunu onaylamistir. Komisyon, Cadbury’'nin ve
Greenbury’'nin tam anlamiyla dolduramadigi konular
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tizerine veya farkli distintilen konular iizerinde
degerlendirmeler yapmustir. Diger raporlarda tam
anlamiyla aciklanan unsurlar {izerinde bu raporda
durulmamigtir. Ornegin, Cadbury raporunda tam olarak
yer aldiklar1 icin sirket sekreterinin kurumsal
yonetimdeki roline dair detaylar, bu raporda
incelenmemektedir. Fakat bu raporda kurumsal
yonetime farkli bir pencereden bakilmaktadir. Hem
Cadbury hem de Greenbury raporlari yanlis gittigi
diistiniilen konulara dair cevaplar icermekte ve
dolayisiyla ~ da  biiyikk  Olgiide  suiistimallerin
engellenmesini {izerine durmaktadir. Hampel raporu
ise, esit olarak iyi bir kurumsal y6netimin saglayacagi
katkilar tizerinde durmaktadir.

Cadbury raporunun getirecekleri ve etkilerinin uzun
vadede degerlendirilmesi gerekmektedir. Ama yine de
raporun  kurumsal  yonetimdeki  standartlarin
yiikseltilmesi ve kurumsal yo6netimin 6neminin
farkindaligi agisindan oldukga yararli oldugu genel
olarak kabul edilmektedir.

Biiyiik isletmelerin biiyiik cogunlugu hem Cadbury hem
de Greenbury’y1 uygulamaktadir. Kiiciik isletmelerde
bircok  bashg uygulamasina karsin = bazilarim
uygulamada zorluk yasamaktadir. Bu komisyon, kiigiik
ve bilyiik isletmelerin beklentilerine gére ayri ayri
kurumsal yonetim standartlarinin gelistirilmesi ya da
gelistirilmemesi gerekliligini de incelemektedir. Sonug
olarak, bu durumun yanlis olacag: kanisina varilmistur.
Buyiikliige gore yapilacak olan ayrimlar keyfi olacaktir
ve daha da oOnemlisi yiksek kurumsal yonetim
standartlar1 biiyiik isletmeler icin oldugu kadar kiigiik
isletmeler agisindan da 6nemlidir. Fakat yine de kiiciik
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isletmelerin 6zel durumlarina uygun esnekliklere izin
verilebilecegi kanis1 hakimdir.

fyi kurumsal yoénetim, belli bir kurumsal yapinin
kurulmasi ve sadece belli zorlu kurallara uyulmasi
anlamina gelmemektedir. Daha genis ilkelere ihtiyag¢
vardir. Sirketlerin degisen durumlarina uygun bir
esneklikle hazirlanmalidir. Bir taraftan sirketler 6zel
durumlar nedeniyle genel standartlara uymamalarinin
nedenini agiklamalidir ve diger taraftan da yoneticilerin
farkli yorumlamalar: dinlenerek onlarin bakis agilar: da
g6z dniinde bulundurularak karar verilmelidir.

Sirketlerin Cadbury ve Greenbury uygulamalari
farklilasabilmektedir. Bircok zaman bu diizenlemelerin
emredilmis  kurallar olarak uyulmasi  gerektigi
diistiniilmektedir. Bu sirketlerin pay sahipleri ya da
danismanlar1  seklen kurallara uyulup uyulmadig
lizerinde durmaktadirlar.

Cadbury raporundaki kurumsal yonetim tanimi,
(kurumsal yonetim sirketlerin yonetildigi ve kontrol
edildigi bir sistemdir.) ydneticileri kurumsal yénetim
tartigmalarinin tam ortasina koymakta ve onlari atayan
pay sahipleriyle baglanti kurmaktadir. Bu tanimlama
aslinda sinirlayict bir tanimlamadir. Bir sirketin basarili
bir sekilde yonetiminde hayati 6nem tasiyan bir ¢ok
faaliyeti disarida birakmaktadir.

Diger Onemli unsur ise, sirketleri kimin yonettigi ve
kontrol ettigidir. Tiim sirketler tarafindan en 6nemli
olarak goriilen bir amag, biiyiikliiklerine ve yaptiklari ise
bakilmaksizin,  pay  sahiplerinin  sirkete  olan
yatirimlariin korunmast ve ileriye dogru artirilmasidir.
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isletmedeki tiim kurullar politikalarinda, yapilarinda ve
yOnetim siireclerinde bu sorumlulugu tasimaktadir.

e Pay sahiplerinin hareketlerindeki sinirlar da dikkate
alinmalidir. Oncelikle, pay sahiplerinin belli sinirlart
vardir. Pay sahipleri kendi nam ve hesabma yatirim
yapan kiigiik yatirimcilardan tutun da biiyiik kurumsal
yatirimlar1 yoneten ve bu faaliyetleri belli sinirlar
icerisinde yerine getiren kurumsal yatirimcilara kadar
uzanmaktadir. Tkinci olarak, pay sahipleri kendi
rizalariyla alim ve satim karar1 verme hakkina sahip
olmalidirlar. Uglinciisii, pay sahipleri genelde deneyimli
isletme yoneticisi degillerdir ve o yoneticilerin yerine
gecemezler.

Hampel Rapor'u, kurumsal y6netimin amaci ve dogasina
uygun olarak bir ¢cogu Cadbury ve Greenbury raporlarinda yer
alan az sayida genis ilkeler yayinlamistir. Bu raporlarin aksine
buradaki ilkeler yatirimcilarin ve diger paydaslarin sirketlerin
performansini ve kurumsal yonetim uygulamalarini yeteri kadar
aciklayabilecek olan ve fazla detayr olmayan ilkelerdir. Bu
nedenle bu raporu hazirlayanlar kalict bir kurumsal yonetim
komitesine ihtiya¢ olmadigina inanmaktadirlar. Bununla birlikte
kurumsal y6netimin zamanla degisecegine inanmaktadirlar. Bu
nedenle yetkililerin kurumsal yonetimin gelecekteki durumunu
inceleyerek gerekli adimlar: atmalari gerektigini
belirtmektedirler (Hampel, 1998).

2.2.4. Sarbanex-Oxley Yasasi

30 Haziran 2002'de ABD'de Sarbanex-Oxley Yasasi,
Enron'un ¢okisl, diger muhasebe dolandiricilart olan Global
Crossing, Adelphia, Tyco and WorldCom gibi olaylardan sonra
yliriirliige girmistir (Li and Broshko, 2006: 1). Ozellikle Enron ve
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WorldCom gibi kurumsal skandallara cevap olarak ortaya ¢ikan
SOX, siyasi ve akademik cevrede ¢ok fazla yanki uyandirmistir
(Harshbarger and Jois, 2007: 3). Genel olarak SOX, ydnetim
yanlislarini, muhasebe dolandiricilarint ve ABD'deki finansal
piyasalardaki gliveni tekrar olusturmak icin ortaya ¢ikarilmustir.
New York Borsasi (NYSE) ve Nasdaq Ulusal Pazar (Nasdaq),
SOX'un yayinlanmasindan sonra kurumsal yonetim kurallarini
glincellemistir. Ayni zamanda, revize edilen kurumsal yénetim ile
ilgili olan tiim bu kurallara, bu iki borsada uyma zorunlulugu
getirilmistir (Li and Broshko, 2006:1). SOX, genis bir ekonomik
diizenleme olarak diistintilmistiir. S6z konusu yasa, isletmelerin
tizerinde hukukun hissedilmesini saglamistir (Vakkur and
Herrera, 2013: 98).

SOX, genel olarak, azinlik pay sahiplerinin haklarimnin
korunmasi i¢in olusturulmustur ve yasanin amaci ise, ekonomik
biiylimenin gerceklestirilebilmesi i¢cin pay sahiplerinin korunmasi
olarak goriilmektedir (Kamal, 2010: 212). Sarbanex-Oxley Yasast,
denetim konulari tizerinde odaklanmaktadir ve kurumsal yonetim
kurallar1 ile ilgili agiklamalar getirmektedir (Giirbiiz, 2005: 1).
Ayni zamanda, 23 Ocak 2002 tarihinde ortaya ¢ikan bu yasa,
diinyadaki ilk Kurumsal Yonetim Kanunu olarak beyan
edilmektedir. Bu yasa ile meydana gelen degisimler ise soyledir
(Aysan, 2007: 78):

e BaZimsiz Diizenleme, Denetleme ve Gozetleme Ust
Kurulu olusturulmustur.

e Danigmanlik hizmeti veren isletmelere denetleme
yapma yasagl getirilmis ve hisse senetleri borsada islem
goren sirketlerin de 06zel nedenli sirket kurmalar:
engellenmistir.

e Yonetim Kurulu'na verilen primler kisitlanmistir.
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e Satin alma opsiyonuna sahip olan isletme yoneticilerine,
SOX ile satin alma opsiyonunda siirlama getirilmistir.

e Bagimsiz denetgcilerin denetlenmesi gérevi, Hisse Senedi
ve Borsalar Kuruluna verilmistir.

SOX Bagimsizligi daha da artirmak igin, her bes yilda bir
zorunlu rotasyon ¢agrisi yapmustir. (Sarbanex-Oxley, 2012: 8).

Bunlarin yani sira, s6z konusu yasaya gore, sirketler
cikardiklar: hisse senetlerini SEC'e kaydettirmek durumundadir.
Bu demektir ki, tiim borsa sirketleri SOX'un kurallarima uymak
zorundadir ve kurallara uymayan isletmeler i¢in cezai yaptirimlar
s6z konusudur (Kamal 2010: 211).

Ayni zamanda SOX ile isletmelerde yoneticiler icin
uygulanan etik kurallarin zorunlu hale getirilmesi, bilango dis1
islemlerin ve dnceden dngoriilebilen finansal sonuglarin daha siki
kurallar hedeflemesi, kamunun es zamanli olarak aydinlatilmasi
seklinde degisikliklere gidilmistir (Uyar, 2004: 163).

Bu baglamda Sarbanex-Oxley Yasasini meydana getiren
ilkeler su sekilde siralanabilmektedir (PCAOB, 2013):

1- Hesap verilebilirligin, Seffafigin ve Yatirimciyr
Korumanin Gelistirilmesi
Sarbanex-Oxley Yasasinda yatirimciyr korumak adina bazi

prensipler olusturulmustur. Bunlar su sekilde siralanabilmektedir
(Sarbanex-Oxley, 2002: 6):

o Sirketler iclerinde meydana gelen degisimleri hizli bir
sekilde agiklamaktadirlar.
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e Yonetim kurulu tyelerinin ve yoneticilerin, maddi
sonuglarin aciklanmasi siiresince ya da yasak dénemleri
oncesinde hisse senedi alim satimi yapmalar1 yasaktir.

e Donemsel olarak hazirlanan mali tablolarda, bilonga dist
maddi islemler, diizenlemeler ve sorumluluklar ile ilgili
sirketler bilgi vermek zorundadir.

o Isletmelerde, yoneticiler, yatirimcilar ve yénetim kurulu
tyeleri isletmenin hisselerinden %10'nundan fazlasina
sahip ise, s6z konusu alim satimin yapildig1 giiniin
sonrasindaki 2 is giinii icerisinde, alim satim ile ilgili
bilgileri raporlar araciligiyla kamu oyuna bildirmek
durumundadir.

2- Halka Acik Sirketler icin Muhasebe Gozetim Ust
Kurulunun Kurulmasi (Public Company Accounting Oversight
Board-PCAOB)

Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), SOX
Yasasi ile kurulmustur. Amerika’daki denetim sirketlerinin
bagimsizlig1 konusunda gozetim gorevini yapan tek kuruldur. Bu
kurul, denetim raporlarinin bagimsiz, kar amaci glitmeden, adil

ve aydinlatici bir sekilde hazirlanmasini amag edinmistir (PCAOB,
2013).

Kurulun gérevleri séyledir (Sarbanes-Oxley, SEC101):

e Kamudaki muhasebe sirketlerinin gézetlenmesi,

e Kamudaki muhasebe firmalar: ve onlarin elemanlari ile
ilgili disiplin uygulamalarinin yapilmast,

e Denetim raporlarini olusturan isletmelerin kayit altina
alinmasi,
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e Denetim raporlar1 kapsamindaki bazi kavramlarda
standartlarin belirlenmesi,

e S6z konusu kurul icin gerekli olan biit¢enin
olusturulmasi ve kurulun c¢alisanlarinin denetiminin
yapilmast.

3- Denetgi Bagimsizliginin Gelistirilmesi

SOX ile denet¢i bagimsizigi daha da giiclendirilmeye
calisilmis ve firmalardaki denetim komitesinin bagimsiz dis
denetimin yaptig1 isi onaylamasi gerektigi belirlenmistir
(Sarbanex-Oxley, 2002: 8). Sarbanex-Oxley Yasasi yayinlanmadan
Once, bagimsiz denetim gorevinde, bagimsiz denetgiler ile
y6netim daha fazla calismaktaydi ve bagimsiz denetimin denetim
komitesi ile olan iliskisi ¢ok smirli idi. SOX yayinlandiktan sonra,
denetim komitesinin sorumluluklarmin su sekilde oldugu
goriilmektedir;

e Bagimsiz denetim firmasinin goérevlendirilmesi ve
gozetimi,

e Bagimsiz denetim firmasinin gorevinin kapsami ve
yaptig1 islerin iicretlerinin saptanmasi (Kandemir ve
Akbulut, 2013: 38).

4- Giiglendirilmis Denetim Komiteleri ve Kurumsal Yonetim

S6z konusu yasa, isletmelerde denetim komitesinin
olusturulmasini ve bu komiteye bazi sorumluluklarin verilmesini
saglamistir. Denetim komiteleri, y0netici tazminatlari, dis
denetimin gozetilmesi ve mali tablolarin uygun bir sekilde
hazirlanip hazirlanmadig: ile ilgilenmektedir (Sarbanex-Oxley,
2002: 4). Etkili olan bir denetim komitesi isletmelerin i¢ kontrolii
agisindan olduk¢a 6nemlidir. i¢ kontrolii giiclendirmekte ve
bagimsiz denetime yardim etmektedir. SOX'un denetim
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fonksiyonun etkinligini artirmak adina bazi ilkeler belirlemistir.
Bunlardan biri de, isletmelerin uygulamis oldugu tiim muhasebe
politika ve uygulamalarinin bagimsiz denetci tarafindan denetim
komitesine sunulmas: durumudur (Kandemir ve Akbulut, 2013:
38).

2.2.5. Higgs Raporu

Ocak 2003 yilinda yirirlige konulmus olan,
hazirlanmasinda Enron, WordlCom gibi biiyitk capli finansal
skandallarin etkisinin oldugu rapor, Higgs adiyla anilmaktadir.
Higgs raporu, yayinlamasi ile bir ¢ok yeniligi beraberinde
getirmistir. S6z konusu yenilikler, sirket yoneticileri ile kurumsal
pay sahipleri tarafindan ¢ok ciddi tepkiler almistir (Keasey, Short
and Wright, 2005: 28).

Higgs raporuna gore kurumsal yonetim uygulamalar:
hakkinda sirketlere verilen éneriler su sekildedir (Higgs, 2003):

e Yonetim kurulunun o yil icerisinde kag toplant1 yaptig
ve bu toplantilara kag yoneticinin katildigi faaliyet
raporunda belirtilmelidir. Bununla birlikte yonetim
kurulunun nasil ¢alistigiyla ilgili agiklayict bir metnin
faaliyet raporunda olmasi gerekmektedir. Ayni zamanda
yonetim kurulu uygun bir biiytiklitkte olmalidir. Bagkan
hari¢ olmak iizere, tiyelerin en az yarisinin bagimsiz
y6netim kurulu iiyesi olmasi 6nerilmektedir. Bununla
birlikte kurul giiclii icract ydneticilerle temsil
edilmelidir.

e Yonetim Kurulu Baskani, yo6netim kurulunun
etkinliginin saglanmasinda ve yoneticiler icin uygun
ortamin yaratilmasinda olduk¢a 6nemli bir role sahiptir.
Yo6netim kurulu baskani ve CEO’nun rolleri birbirinden
ayrilmalidir. Bununla birlikte baskanin ve CEO’nun
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sorumluluklart yazili bir sekilde ve yonetim kurulu
tarafindan onaylanarak belirlenmelidir. CEO, sirketin
ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmamalidir.
Yonetim kurulu baskaninin belirlenmesinde, baskan
olacak adayin bagimsizligina dair test yapilmalidir.

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri yilda en az bir kez
toplanmali (bu toplantiya yénetim kurulu baskani ve
icradaki yoneticiler katilmamali) ve faaliyet raporunda
béyle bir toplantinin yapilip yapilmadig: belirtilmelidir.
Bagimsiz yonetim kurulu iyeleri atanmadan once
yonetim kurulu tarafindan potansiyel adaylarin bu
konuma uygun ve yo6netim kuruluna katki
saglayabilecek yeterli bilgi, yetenek ve deneyime sahip
olup olmadiklarinin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Kidemli Bagimsiz Yoneticiler, oncelikle bagimsizlik
testinden ge¢melidir. Pay sahiplerinin normal kanallarla
yonetim kurulu baskani ve CEO ile iletisim kuramadigi
zaman bu lyelerin pay sahipleriyle iliski kurabilmesi
gerekmektedir.

Bagimsizlik kavrami dogrultusunda tiim yoneticiler
sirketi ilgilendiren konularda aldiklari kararlarda
objektif olmalidirlar.

Yonetim kurulunun ise almalarla ilgilenen bir komitesi
olmasi gerekmektedir. Bu komite, yonetim kuruluna ise
almalarla ilgili tavsiyelerde bulunmakta ve yonetim
kurulu atama siirecini yiiriitmektedir. Bu kurulun
gogunlugunun bagimsiz yoénetim kurulu iyelerinden
olusmas! saglanmalidir. Bu komitede yonetim kurulu
baskaninin da bulunabilmesine karsin, komiteye
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden birinin baskanlik
etmesi gerekmektedir. Ayni zamanda, komitenin
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isleyisine iliskin bilgiler yillik faaliyet raporunda
belirtilmelidir. Atamalarla ilgilenen bu komite yonetim
kurulundaki yetenekler, bilgi ve deneyim dengesini
degerlendirmeli, rollerle ilgili tanimlamalari hazirlamali
ve atamalarla ilgili 6zel yeteneklerin neler oldugunu
belirlemelidir. Atamalarda, bagimsiz yonetim kurulu
tyelerinden neler beklendigini igeren bir mektup
hazirlanmalidir.

Yonetim kurulu baskani ve st diizey yoneticiler
sirketin gelecekteki yoneticilerinin egitimi ve gelisimi
icin uygun programlar1 hayata gegirmeyi amag¢ edinen
calismalar yapmalidir. Yoénetim kurulu, pay sahiplerine
bagimsiz  yonetim kurulu iyelerinin neye gore
secildigini ve ondan beklenen davranislarin neler
oldugunun nasil tespit edildigini agiklamalidir. Bagimsiz
yonetim kurulu tiyesi seciminde tabani genisletmek icin
daha c¢ok icraci yonetici, diger firmalardan kidemli
yonetici, 6zel sirket yoneticileri, danismanlar veya diger
yeterli bilgiye sahip olan kisiler dikkate alinmalidir.

Bagimsiz yonetim kurulu iyeleri igin kapsamli bir
goreve baslama programi  olusturulmalidir. Bu
programin hazirlanmasindaki sorumluluk, yo6netim
kurulu baskaninda olmalidir. Yonetim kurulu baskani,
yonetim kurulunun etkinligini artiracak olan gelisim
ihtiyaclari belirlemelidir ve gerekli gelisimin saglanmasi
i¢in ihtiya¢ duyulan kaynak saglanmalidir.

Yonetim kurulunun, komitelerinin ve {iyelerinin
performanslari yilda en az bir kez degerlendirilmelidir.
Gerekli performans gelistirici programlarin uygulanip
uygulanmadig incelenmelidir.
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Sekretaryanin yardimiyla yonetim kurulu baskaninin,
yonetim kuruluna ne tiir bilgilerin gerekli oldugunun
saptamasi gerekmektedir. Bu bilgiler, bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin dogru bir yargida bulunabilmesine
yetecek seviyede olmahdir. Sirket sekretaryasi,
yonetimle ilgili konularda bir biitiin olarak yonetim
kurulu baskam vasitasiyla yonetim kuruluna karsi
sorumludur.

Normal hallerde bagimsiz yonetim kurulu tyeleri 2-3
yilligina segilmektedir. Goreve atama siirecinde,
bagimsiz y6netim kurulu {yelerinden beklenenleri
karsilayacak kadar yeterli zamana sahip olduklarinin
sozii alinmalidir. Eger bagimsiz yonetim kurulu
liyelerinden birisi bagka bir yerden teklif alirsa, bu teklif
kabul edilmeden once yonetim kurulu bagkam
bilgilendirilmelidir. Atama komitesi, bagimsiz yonetim
kurulu dyeleri icin gerekli zamani yillik olarak
incelemelidir ve bir performans degerlendirmesi
yaparak, bu tiyelerin onlardan beklenen gérevleri yerine
getirecek kadar sirketteki islerine zaman ayirip
ayirmadiklar1 incelemelidir. Her bir icraci yonetici,
birden daha fazla bagimsiz yonetim kurulu dyesi
almamali ve ana sirketlerde birden fazla yonetim kurulu
baskanlig1 gérevi iistlenmemelidir.

Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin maaslari, kalitesi
yiiksek bireyleri cezp edebilecek derece yiiksek
olmalidir. Yillik dicret, toplant: basina iicret ve komite
baskanligt  yapilmast  durumunda  baskanliktan
kaynaklanan diger bir iicret olarak belirlenebilir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ticretlerini hisse senedi
olarak alma hakkina sahip olmalidirlar. Ayn: zamanda
bagimsiz yonetim kurulu {yeleri sirketin hisse
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senetlerine dair tiirev piyasada opsiyon islemleri
yapmamalidirlar.  Bu  duruma  bazi  istisnalar
getirilebilmektedir. Odemenin opsiyon olarak yapildigi
hallerde, bu durumun pay sahiplerinin bilgisi dahilinde
ve onayiyla yapilmasi ve en az gorevden ayrildiktan bir
yil sonra kullanilmasi durumunda
karsilasilabilmektedir. Sirketin icradaki yoneticilerinden
birinin baska bir sirkette bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
olmasi durumunda, {icret politikasi raporunda mevcut
ticret durumunun ayni kalip kalmayacagi ve eger
kalacaksa bu {icretin  ne dogrultuda olacag
belirtilmelidir.

Bagimsiz  yoneticinin  sirketin  yOnetimiyle ilgili
stiphelerinin ya da yonetim kurulu tarafindan alinan
kararlar karsisinda cekinceleri olmasi durumunda, bu
durumu yonetim kurulu baskani ve diger icradaki
yoneticilere bildirmelidir. Eger mevcut c¢ekinceler
¢Oziilememis ise, bu ¢ekincelerin kayit altina alinmasi
gerekmektedir. Gorevden ayrilirken, bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi, yonetim kurulu baskanina yazili olarak
gerekgeleriyle birlikte ayrilma nedenlerini bildirmelidir.

Ucretlendirme  komitesi en az ¢ {iyeden
olusabilmektedir. Bu iiyelerin ii¢liniin de bagimsiz
yonetim  kurulu {yesi olmasi  Onerilmektedir.
Ucretlendirme komitesi, tiim icradaki {iyelerin ve
yonetim kurulu baskanmin ticretlerinin
belirlenmesinden sorumludur. Kidemli yoéneticilerin
tazminatlarina  dair  diizenlemeleri de  yerine
getirmelidir. Komite, ayni zamanda iicretlendirme
danismanlarimin  atanmasindan da  sorumludur.
Bagimsiz yonetim kurulu {yeleri denetim, atama ve

87



88

———| Dilek COSKUN ERDOGAN

cretlendirme komitelerinin tliciinde de ayni anda
gorevde bulunmamalidir.

e Tim bagimsiz yonetim kurulu iyeleri rollerine dair
konular icin genel kurul toplantisma katilmalar:
gerekmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri bazen
ana ortaklarla toplanti1 diizenleyebilmektedirler ki bu
toplantilar ~ onlar  agisindan  olduk¢a  egitici
olabilmektedir. Ise baslama siirecinin bir parcasi olarak
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri ile ana ortaklar i¢in bir
toplant1 diizenlenmektedir. Bir sirket yonetim kurulu
tyelerinin, ozellikle de bagimsiz yo6netim kurulu
liyelerinin, ana ortaklarin bakis agisini anlamasi i¢in ne
tir adimlar atildigini  belirtmesi  gerekmektedir.
Kurumsal yatirimcilarin  genel kurul toplantilarina
katilmalari faydali olacaktur.

e Hicbir birey ayni anda 3 ana yo6netim kurulunda da
gorev almamalidir, fakat bu durum kiigiik isletmelere
uygulanamamaktadir. Bu tiir yasal zorunluluklar kiictik
firmalar icin zaman alabilecegi gibi uygulamaya
koyulmasi pek uygun olmayabilmektedir.

2.2.6. Birlesik Kod

Higgs raporuna yapilan elestiriler neticesinde, Temmuz
2003 tarihinde Birlesik Kod adiyla bir rapor yayinlanmustir.
Raporda biiyiik 6lciide Higgs raporu korunmus ve elestirilen
boliimler iizerinde durulmustur. Ozellikle de ilgili rapor
boliimlerindeki dil ve ton diizenlemeleri gelistirilmistir (Keasey,
Short and Wright, 2005: 39).

Bu kod, ana ve destekleyici ilkeler ve hiikiimler
barindirmaktadir. Bu kod tarafindan belirlenen ilkelere tiim ilgili
sirketlerin uymasi beklenmesine karsin, sirketlerin uymayacag
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durumlar olmasi halinde bu durumu nedenleriyle dikkatli bir
sekilde agiklanmasi gerektigi vurgulanmistir. Kiiciik isletmeler
acisindan bazi ilkelerin uygulanmasi miimkiin
olamayabilmektedir. Dolayisiyla bazi  hikiimlerin  kiigiik
isletmeler agisindan uygulanmayacag belirtilmistir (Birlesik Kod,
2003).

Birlesik Kod'a gore, yonetim kurulu, isletmeleri basariya
gotiirme sorumluluguna sahip olan yapilardir. isletmenin iist
yonetimindeki sorumluluklar agik bir sekilde belirlenmelidir.
Yani, yonetim kurulu baskaninin yonetim kurulunu yonetmeyle
ilgili sorumluluklari ve CEO'nun sirketin operasyonlarini
yonetmeyle ilgili sorumluluklari birbirinden ayrilmalidir.
Dolayisiyla karar verme hakkina smirsiz bir sekilde sahip olan
hic¢bir yonetici olmamalidir (Birlesik Kod, 2003).

Sirket icerisinde icraci ve icraci olmayan yodneticilerin
(6zellikle de bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri) dengesinin
gozetilmesi ve hicbir bireyin ya da grubun yonetim kurulunun
kararlar1 tizerinde baski unsuru olusturmasma izin vermemek
gerekmektedir. Yonetim kuruluna yeni yéneticilerin atanmasi
slirecinde yasal, kesin ve seffaf prosediirler isletilmelidir.
Yonetim kurulunun goérevlerini layikiyla yerine getirebilmesi
agisindan belli zamanlarda bilgilendirilmesi gerekmektedir. Her
bir birey yonetim kurulu iyesi, kurula katilma siirecinde
bilgilerini ve yeteneklerini gilincel tutacak bilgilendirmeler
almalidir. Yonetim kurulundaki tiim komitelerin ve bireylerin
yillik olarak, yasal ve kati bir performans degerlendirme
slirecinden ge¢mesi gerekmektedir. Tiim bireyler belli araliklarla
ve performanslari géz oniinde bulundurularak yeniden segime
tabi tutulmalidir. Yonetim kurulu, kurulu siirekli yenileyen bir
planlama siireci yurtitmelidir (Birlesik Kod, 2003).
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Rapora gore tcretler, sirketi basariya ulastiracak kalitedeki
yoneticileri cekecek, onlari orada tutacak ve motive edecek
seviyede olmalidir. Fakat, gerekli olan tutarin {izerinde 6deme
yapmaktan da kaginilmalidir. Yonetici ticretlerinin &nemli bir
boliimii onlarin kurumsal ve bireysel performanslari g6z éniinde
bulundurularak belirlenmelidir. Ucretlendirmeye dair yasal ve
seffaf, her bir yonetici icin ayri ayr1 belirlenmis, bir prosediir
olusturulmus olmas1 gerekmektedir. Hicbir yonetici kendi
lUcretini diizenleme asamasinda karar vericiler arasinda yer
almamalidir (Birlesik Kod, 2003).

Yonetim kurulu, sirketin durumuna ve sirketin gelecekteki
beklentilere dair uygun ve anlagilabilir degerlendirmeler
sunmalhdir. Ayni zamanda, yo6netim kurulu sirketin pay
sahiplerinin yatirimlarini ve varliklarini koruyacak uygun bir ig
kontrol sistemi kurmalidir. Yonetim kurulu, finansal raporlama
ve i¢ kontrol ilkelerinin uygulamasina ve sirketin denetgileriyle
uygun iligkiler yiiriitiilmesine dair agik ve usuliine uygun
diizenlemeler yapmalidir (Birlesik Kod, 2003).

Rapora gore, pay sahipleri ile yonetim, sirket amaglarinin
ortak bir sekilde anlasilmasi i¢in uygun diyaloglar yiirtitmelidir.
Bunun yani sira, yonetim kurulunu genel kurul toplantilarin
yatirimcilarla iletisimi kuvvetlendirmek ve onlar1 katilimc
olmaya davet etmek icin 6nemli bir arag olarak kullanmalidirlar.
Ayrica, kurumsal pay sahipleri amaclarin ortak bir sekilde
anlagilabilirligi acgisindan sirketlerle iletisime gegmelidir.
Bunlarin yani sira, sirketlerin yonetim diizenlemelerini
degerlendirirken, ozellikle de yo6netim kurulunun yapisi ve
kompozisyonu ile ilgili kurumsal pay sahipleri ilgilerini ¢ceken
tim ilgili faktorlere yeterli énemi vermeleri gerekmektedir.
Ayrica, rapora gore kurumsal pay sahiplerinin oylarini dikkatli bir
sekilde kullanma sorumlulugu vardir (Birlesik Kod, 2003).
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2.2.7. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Uzak Dogu'da 1997 yilinda baslayan ve tiim diinyay:
etkileyen finansal kriz OECD tarafindan nedenleri ve sonuglar ile
birlikte irdelenmistir (Aysan, 2007: 130). Bu ekonomik bunalimin
sonuglarma bakilarak OECD kendisine tiiye olan {ilkelerin
goriislerini almis ve zorunlu olmayan ilkeleri olusturmak icin
Kurumsal Yonetim Calisma grubunu insa etmistir (Giirbiiz ve
Ergincan: 2004: 17). Daha sonra 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde,
Bakanlar diizeyinde OECD Konseyi Toplantisi yapilmis ve
"Kurumsal Yonetim ilkeleri Onerileri" olusturulmustur.
Olusturulan ilkelerin temelini Diinya Bankasi/IMF Standart ve
Kurallar1 Karsilama Raporlari (ROSC) olusturmaktadir (OECD-KYD,
2004: 8). Ilkeler; hissedarlarin haklari, pay sahiplerine hakkaniyet
icinde davranilmasi, yonetim kurulunun sorumluluklari, agiklama
yapma ve seffaflik ve isletmedeki ¢ikar gruplarinin rolii seklinde
ana bashklar altinda siralanmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
18). 1999 yilinda OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri OECD'ye iiye
olan 30 iilke tarafindan kabul edilmistir. S6z konusu ilkeler, tiim
diinyaya bir referans niteligi olusturmustur (Jesover and
Kirkpatrick, 2005: 3). 2002'de yapilan Bakanlar diizeyindeki OECD
Konsey Toplantisinda, OECD'ye {iye iilkelerin gelisimlerine
bakilarak ilkeler tekrar gézden gegirilmistir (OECD-KYD, 2004: 8).
Daha sonra ilkelerde 2004 yilinda revizyona gidilmis ve iyi bir
kurumsal yonetim uygulamasi konusunda global bir goriis birligi
olusturulmustur (Jesover and Kirkpatrick, 2005: 127). Genel
itibariyle anonim ortakliklar igin hazirlanan OECD ilkeleri,
tizerinde yapilabilecek kiigiik farklilastirmalar ile borsaya kayith
olmayan isletmelere de uygulanabilmektedir (Aysan, 2007: 131).

OECD tarafindan yaymlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri;
hissedarlarin haklari, hissedarlarin adil muamele gormesi,
kurumsal yonetimde dogrudan ¢ikar sahiplerinin rolii, kamuya
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aciklama yapma ve seffaflik ve yonetim kurulunun sorumluluklar:
seklindedir. Bu ilkeler asagida detayli bir sekilde agiklanmustir.

2.2.7.1. Hissedarlarin Haklar

OECD’ye gére Kurumsal Yonetimin en belirgin unsuru
hissedar haklarini korumaktir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 113).

OECD'ye gore pay sahibi haklar1 su sekildedir (OECD-KYD,
2004: 14):

e Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi,

e Sirketin karindan pay edinme,

e Hisselerin devir ve temlik edilmesi,

o Sirket ile ilgili diizenli ve zamaninda bilgi edinme,
o Miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma,

e Genel kurul toplantilarina katilabilme hakki.

Bunlarin yani sira pay sahiplerinin haklar1 kapsamina, ek
hisse ¢ikarma yetkisi, sirket ile ilgili 6nemli kararlara katilma ve
alnan oOnemli kararlarda bilgilendirilme gibi durumlar da
girmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 114).

2.2.7.2. Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

OECD’ye gore kurumsal yonetim, isletmelerde paydaslarin
haklarini koruyan ve s6z konusu haklarin kullanilmasini saglayan
bir mekanizmadir (Aysan, 2007: 132). Kurumsal y0netim,
isletmenin tim pay sahiplerine esit bir sekilde davranilmasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Sirketteki azinlik ve yabanci
hissedarlar dahil tim pay sahiplerinin haklarinmn ihlal edilmesi,
soz konusu paydaslarin telafi ve tazminat haklari ortaya
¢ikarmaktadir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 114).
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Bu baglamda OECD'ye gére (OECD-KYD, 2004: 16):

o isletmelerde 6nemli gérevdeki yoneticilerin ve yénetim
kurulu iyelerinin, sirketi dogrudan ya da dolayli olarak
etkileyebilecek tictincii  kisiler icin maddi ¢ikar
olusturabilecek iliskilerini gizlememesi gerekmektedir.

e Aymi tertip hisselere sahip olan pay sahiplerine esit
muamele yapilmasi gerekmektedir.

e Bunlarin yani sira, ¢ikar amagli kullanilan davranislar ve
icerden  Ogrenenlerin  ticaretine de yasaklama
getirilmelidir.

2.2.7.3. Kurumsal Yonetimde Dogrudan Cikar Sahiplerinin
Rolii

Kurumsal yonetim uygulamalarinda isletme ile ¢ikar
sahipleri arasindaki is birligi iyi diizeyde olmalidir ve g¢ikar

sahiplerinin korunmasi dnemlidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:
115).

OECD'ye gére (OECD-KYD, 2004: 17):

Paydaslarin ikili anlasma ve kanunlarla olusturulmus
haklarina saygi duyulmalidir.

e Kurumsal yonetim siirecinde paydaslarin zamaninda ve
diizenli bilgilere erismesi saglanmalidir.

e Kanunlarla olusturulmus hisse sahiplerinin haklarina
sayg1 gosterilmelidir.

e Performans gelistirici mekanizmalarin ¢alisanlarin
yonetime katilmasi dolayisiyla 6nemi biiyiliktiir ve bu
tiir mekanizmalarin hayata gecirilmesi gerekmektedir.
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o isletmedeki tiim paydaslar, isletme ile ilgili kanunlara
aykirt kaygilarini yonetim kuruluna istedikleri sekilde
iletebilmelidir.

o isletme paydaslari, haklarmin  ihlal  edilmesi
durumlarinda telafi veya tazminat hakkina sahip
olmalidir.

e Kurumsal yonetim uygulamalarinda, etkili ve etkin bir
iflas ve alacakli haklarinin icraya konulmas: 6nemli
olgular olarak anlasilmaktadir.

2.2.7.4. Kamuya A¢iklama Yapma ve Seffaflik

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, isletmelerde hakim
ortaklar ve pay sahipleri arasindaki asimetrik bilgi sorunu
acisindan 6nemli bir mekanizma olarak goriilmektedir. Ciinkii, bir
isletmede kontrolii elinde tutan ¢ogunluk hissedarlarinin, sirket
bilgilerine daha kolay ulasma yetenegi vardir ve sahip oldugu
bilgileri azinlk hissedarlar1 ile  paylasmayabilmektedir.
Dolayisiyla, bilgilerin kamuya agiklanmasi azinlik hissedarlar ile
hakim hissedarlar arasindaki catismay1 6nleyebilecektir (Ertuna
ve Tiikel, 2008: 11). Bu baglamda, kamuyu aydinlatma,
yatirimcilara sirketin performanst ve kurumsal yOnetim
uygulamalari ile ilgili bilginin aktarilmasi durumudur (Ertuna ve
Tiilek, 2008: 10).

Sermaye Piyasasina ilkelerinde, isletmelerin pay sahipleri
icin bilgilendirme politikalar1 olusturmalar1 ve olusturulan
politikalara uyulmas: gerekliligi vurgulanmistir. Ayni zamanda,
isletmelere ait gercek istatistiki verilerden olusan proforma
bilangolarin olusturulmasi ve eger yaymlanan raporlardaki
verilerin gerceklesmeyeceginin anlasilmas: halinde, s6z konusu
durumun kamuya agiklanmasinin gerekliligi belirlenmistir.
Bunun yani sira, revize edilen raporlarin tekrar yayinlanmasi
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gerekmektedir (Kiicliksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 22). Sonug
itibariyle, kurumsal yonetim, mali durum, performans, miilkiyet
ve isletmenin idaresi, isletmeyle ilgili tiim maddi konularda
zamaninda ve dogru agiklama yapilmasini saglayabilmektedir
(Glirbiiz ve Ergincan, 2004: 116).

OECD'ye gore isletmelerin agiklama yapabilecegi konular
sinirli kalmamak sartiyla su sekildedir (OECD-KYD, 2004: 18):

e isletmenin amaclari,

isletmelerdeki tahmin edilebilir risk faktorleri,

e isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuglarini gésteren
raporlar,

o isletme calisanlar1 ve diger hisse sahipleri ile ilgili
konular,

e Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklari,

o isletmelerdeki ydnetim kurulu iiyelerinin ve &nemli
pozisyonlardaki yoneticilerin &diillendirme politikalari,

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin yapisi, kurumsal
yo6netim kurallarinin politikalar1 ve uygulama siirecidir.

isletmeler tarafindan kamuya aciklanan bilgiler baz
ozellikler tasimalidir ki bunlar su sekildedir (OECD-KYD, 2004: 18):

e Bilginin yayilma sekli kullanicilarin bilgilere zamaninda,
diisiik maliyetle ve esit bir bicimde ulasmasi seklinde
olmalidir.

e Dis denetgiler, denetim islemlerini gergeklestirirken,
pay sahiplerine karsi sorumlu olmali ve mesleklerinin
gerektirdigi 6zeni gostermelidir.

e Bilgiler, mali ve mali olmayan bilgilendirme ve kaliteli
muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmalidir.
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e Yilik denetim, yetkin ve alaninda uzman kisiler
tarafindan  gerceklestirilmelidir ki mali tablolar
isletmenin mali durumunu ve performansini tam olarak
yansitabilsin.

isletmenin mali performansi, amag¢ ve hedefleri, ortaklik
yapisi, ortaklik iligkileri, yonetimin uymay1 taahhiit ettigi ve
uydugu ilkeler, oylama anlagmalari, kurumsal yonetim kodlari ve
etik kodlar seffafligin  gerekli oldugu konular olarak
goriilmektedir (Ararat, 2003: 2).

2.2.7.5. Yonetim Kurulunun Sorumluluklarn

OECD'ye gore isletmelerde yonetim kurulunun bazi temel
islevleri s6z konusudur. Bunlar (OECD-KYD, 2004: 19):

e isletmenin kurumsal ydnetim uygulamalar ile ilgili
verimliligini denetlemek ve gerek goriilen yerlerde
degisiklige gitmek,

e Yonetim kurulu tyeleri ile iist diizey yoneticilerinin

gelirlerini, isletme pay sahipleri ve isletmenin uzun
vadeli ¢ikar1 dogrultusunda belirlemek,

e Kamuya yapilan agiklamalar ve iletisim siireglerini
denetlemek,

o isletmelerde dnemli pozisyonlarda bulunan yéneticileri
secmek, odiillendirmek, denetlemek ve gerekli
goriiliirse degistirmek,

o Seffaf ve formel bir atama yapisi olusturmak,

o isletme ile ilgili olusabilecek yénetim, yénetim kurulu
tiyeleri ve pay sahipleri arasindaki ¢ikar catismalarinin

gézlemlenmesi ve idare edilmesi,
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o Isletmenin = muhasebe @ ve  mali  raporlama
mekanizmalarinin giivenilirligini saglamak,

o Sirket stratejisi, risk politikalari, eylem planlari, is
planlar: ve yillik biitceleri gibi islemleri gézlemlemek,

e isletmenin performans amagclarini belirlemek; kurumsal
performansi ve isletme uygulamalarini denetlemek,

o isletmenin  yapmis  oldugu  biiyikk  sermaye
harcamalarini, devralmalari ve mal varligi satislarim
yonetmektir.

OECD'ye gore yonetim kurulu tiyeleri su 6zelliklere sahip
olmalidir (OECD-KYD, 2004: 19-20):

e Yonetim kurulunun almis oldugu kararlar cesitli
hissedar gruplarini etkiledigi zaman, yonetim kurulu
tiim hissedarlara esit sekilde davranmalidir.

e Yonetim kurulu tiyeleri, gerekli konularda ilgili bilgilere
ulasabilme firsatina sahip olmali ve bdylece
sorumluluklarini yerine getirebilmelidir.

e Yonetim kurulu, etik standartlarinin yiiksek seviyede
tutarak paydaslarin ¢ikarlarina 6nem vermelidir.

e Yonetim kurulu {yeleri, gereken 06zeni gostermek
suretiyle konuyla ilgili bilgiye vakif bir sekilde
isletmenin ve pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmelidir.

e Yonetim kurulu, isletme ile ilgili olan islerde bagimsiz
ve objektif bir sekilde muhakeme ytiriitmelidir.
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2.3. Kurumsal Y6netim Anlayisinin Tiirkiye'deki Gelisimi ve

Gelistirmeye Yénelik Calismalar

Bu bolimde Kurumsal Yonetim anlayisinin Tiirkiye'deki
gelisiminden ve gelistirmeye yonelik yapilan c¢alismalardan
bahsedilmistir.

2.3.1. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Tiirkiye'deki Gelisimi

Tablo 2.1'den de anlasilacagi tizere, kurumsal yonetim
alaninda yapilan diizenlemeler, ilk olarak 1956 yilindaki Tiirk
Ticaret Kanunu ile baglamistir. Aradan gegen uzun bir zamandan
sonra, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmistir. 1999
yilinda ise, gercek anlamda Kurumsal Yonetim Uygulamalar: ile
ilgili dnemli bir adim atilmis ve OECD Kurumsal Yénetim flkeleri
yayinlanmistir, OECD Kurumsal Yénetim ilkelerini takiben 2002
yilinda, TUSIAD “Kurumsal Ydnetimde En Iyi Uygulama Kodu:
Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi” adli tebligi yayinlamistir.
2003 yilinda SPK, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Hakkinda Tebligi yayinlamis ve ard arda SPK Kurumsal Y&netim
ilkeleri ile Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme  Kuruluslarma filiskin = Esaslar  Tebligi'ni
yaymlamistir.  BIST ~ Kurumsal Yonetim  Derecelendirme
Calismalar1 ve OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin revize
edilmesi, 2004 yilinda gergeklesmistir. 2005 yilinda, SPK Kurumsal
Yoénetim Temel ilkeleri'ni tekrar revize etmis ve BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi olusturma faaliyetlerine baslamistir. 2007
yilinda ise, BIST Kurumsal Yé&netim Endeksi (XKURY)
Hesaplamalar1 baslamistir. SPK, daha sonra 2011 tarihli ve 28081
sayill 2.mikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan Seri: IV, No: 54
sayih  Kurumsal Yonetim ilkelerinin  Belirlenmesine Ve
Uygulanmasina iliskin Teblig yayinlamis ve bunu 2012 de 3 ve
2013’de 2 teblig izlemistir.
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Son olarak da 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiriirlige giren, 6362 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu'na (SPKn) uyum kapsaminda hazirlanan, 1I-
17.1say1li “Kurumsal Yonetim Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871
sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirliige girmistir
(Www.spk.gov.tr, 08.04.2014).

TUSIAD 2002’de, OECD Kurumsal Yonetim ilkelerini baz
alarak, Tirkiye’de ilk Kurumsal Yonetim ilkeleri galigmalarini
baslatmistir (Pamukcu, 2011: 137). Ancak Kurumsal Yonetim
anlayisinin taninmasi ve gelisimi, SPK’nin 2003 yilinda yayinladig
ve 2005 yilinda revize ettigi, "Kurumsal Yonetim ilkeleri" adli
yayin ile olmustur (Sakarya, Kutukiz ve Ulker, 2012: 237).

Tablo 2.1. Tiirkiye’de Kurumsal Y6énetimin Gelisimi

Yil Kurumsal Yonetim Aktivitesi

1956 | Tirk Ticaret Kanunu-Mevcut Yasal Yiikiimliiliikler

1981 | Sermaye Piyasasi Kanunu

1999 | OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

2002 | TUSIAD: Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi

2003 | SPK; Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Tebligi

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

SPK; Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi

2004 | BIST Kurumsal Yonetim Derecelendirme Calismalar:

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri (Revize)

2005 | SPK Kurumsal Yonetim Temel ilkeler (Revize)

BIST Kurumsal Y6netim Endeksi Olusturma Cabalar:

2007 | BIST Kurumsal Yonetim Endeksinin (XKURY)

Hesaplanmaya Baslanmasi

Kaynak: (Toraman ve Abdioglu, 2008: 99).
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2.3.2. Tiirkiye'de Kurumsal Yonetim Anlayisini Gelistirmeye
Yénelik Calismalar

Tirkiye'de Kurumsal yonetim alaninda yapilmis ve
yapilmakta olan ¢aligsmalar, bu béliimde agiklanmistir.

2.3.2.1. SPK ve Kurumsal Yénetim

"30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na (SPKn) uyum
kapsaminda hazirlanan, 11-17.1sayili “Kurumsal Yonetim TebliGi” 3 Ocak
2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige
girmistir." (www.spk.gov.tr). SPK, Kurumsal Yonetim flkelerini,

ozellikle halka agik anonim sirketlerde en iyi kurumsal yénetim
uygulamalarinin  olusturulmast ve uygulanmasi amaciyla
olusturmustur (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 19).

SPK'nin kurumsal yoénetim ile ilgili ilkeleri; pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kuruludur (SPK-KYT, 2014).

Pay Sahipleri

SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine gore, pay sahiplerinin
haklar: su sekildedir: Bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurulu
toplantilarina katilma hakki, oy hakki, azlik haklari, kar pay1
hakki ve paylarin devridir (SPK-KYT, 2014).

Tebligde s6z konusu haklar ile ilgili su ifadelere yer
verilmistir (SPK-KYT, 2014):

"Ortakligin kurumsal internet sitesinde ve KAP’ta, genel
kurul toplantiilaniile birlikte, ilan ve toplant1 giinleri
hari¢ olmak tizere ~ genel  kurul  toplanti tarihinden  en
az li¢ hafta 6nce 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayihi Tiirk Ticaret
Kanununun 437.nci maddesi cercevesinde pay sahiplerinin

Bist 100 Uzerine Bir Arastirma e II. Boliim f—

incelemesine hazir bulundurulacak belgeler ile ortakligin ilgili
mevzuat geregi yapmasigereken bildirim ve agiklamalarin
yani sira, asagidaki hususlar dikkati cekecek sekilde yatirimcilara
ayrica duyurulur."

"0y hakkinin kullanilmasin zorlastirict uygulamalardan
kagimlir. Simir Gtesi de dahil olmak tizere her pay sahibine oy hakkini en
kolay ve uygun sekilde kullanma firsat1 saglanr."

"Azlik haklarimin kullandirilmasina azami 6zen gésterilir. Azhk
haklari, esas sozlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir
orana sahip olanlara da taminabilir. Azhik haklarimin kapsami esas
sozlesmede diizenlenerek genisletilebilir."

"Ortakligin belirli ve tutarli bir kdr dagitim politikast bulunur. Bu
politika genel kurul toplantisinda ortaklarin onayina sunulur ve
ortakligin kurumsal Internet sitesinde kamuya aciklanir."

"Paylarin serbestce devredilebilmesini zorlastirict
uygulamalardan kaginilir."

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

isletmelerin ~ kurumsal  ydnetim  uygulamalarini
gerceklestirirken bir bilgilendirme stratejisine sahip olmalari
gerekmektedir. Bilgilendirme politikasinin kapsami ise, hangi
bilgilerin ne sekilde, hangi siklikla kamuya ilan edilecegi, basin ile
yoneticilerin goriisme sikligi, kamu igin ne siklikla toplanti
yapilacagi ve isletmeye sorulan sorularin nasil cevaplandirilacag
seklindedir (SPK-KYT, 2011).

SPK Kurumsal Yénetim ilkelerinde kamuyu aydinlatma ve
seffaflik iki yolla saglanabilmektedir. Bunlardan birincisi,
kurumsal internet sitesinin olmasidir. isletmenin web sitesinde
ilgili mevzuat geregince agiklanmasi zorunlu bilgiler yer
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almaktadir. Bunun yami sira, genel kurul toplantilarinin
glindemleri, faaliyet raporlari, katilanlar cetvelleri ve toplanti
tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu, pay alim teklifi veya
vekalet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlari,
degisikliklerin yayinlandig1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetelerinin
tarih ve sayisi ile birlikte ortaklik esas sozlesmesinin son hali,
ticaret sicili bilgileri, 6zel durum agiklamalari, izahnameler, son
durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapisi, finansal raporlar,
imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgiler yer almaktadir. Ancak
eger sirket sahip ise, sirket tarafindan olusturulan etik kurallar,
sirkete ulasan bilgi talepleri ile soru ve sikayetler ve bunlara
verilen cevaplar, kar dagitim politikasi, sirketin kendi paylarinin
geri alinmasma iliskin politikasi, bilgilendirme politikas1 gibi
bilgiler mevcuttur. Son bes yillik isletme verileri kurumsal
internet sitesinden ulasilabilmektedir (SPK-KYT, 2014).

Ayrica, isletmenin ortaklik yapis;; pay miktarlar1 ve
oranlari ile hangi imtiyaza sahip olduklarini gostermek suretiyle,
%5'ten yiiksek paya sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin adlari
en az 6 ayda bir giincellenmis sekilde kamu oyuna duyurulmalidir
(SPK-KYT, 2014).

Bunlarin yani sira, kamuya agiklanmasi gereken 6zel durum
ve dipnotlar hari¢ olmak tizere, Tiirkge olarak yayinlanan finansal
tablo bildirimleri es zamanh olarak, Ingilizce olarak da KAP’ta
agiklanmaktadir. ingilizce agiklamalar Tiirkge orijinalini ile tutarl
olmalidir.  Ayrica, hazirlanan  bilgilerden  uluslararasi
yatirimcilarin - da  yararlanmasi igin yabanci dillerde de
yayinlanmasi gerekmektedir (SPK-KYT, 2014).

Bir diger yatirnmciy1 bilgilendirme yontemi ise, faaliyet
raporlarinin yayinlanmasidir. Faaliyet raporlari, yonetim kurulu
tarafindan isletmenin faaliyetleri ile ilgili tam ve dogru bilgileri
elde etmesine olanak verecek sekilde hazirlanmaktadir. ilgili
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mevzuata gore, isletmelerin yayinladigi yilhik faaliyet
raporlarinda su bilgiler yer almaktadir (SPK-KYT, 2014):

e Isletmeye agilan davalar ve sonuglari.

e Sermayeye dogrudan katilim oraninin %5’ten daha fazla
oldugu durumlardaki karsilikli istiraklere iliskin bilgiler.

e Yonetim kurulun yil igerisinde yapmis oldugu toplanti
sayis1 ve yonetim kurulu tiyelerinin buna katilimi.

e Yonetim kurulu icerinde olusturulan komitelerin
tyeleri, toplant1 yapma sayisi, calisma esaslari ve
komitelerin etkinliginin yonetim kurulu tarafindan
degerlendirilmesi ile ilgili bilgiler.

o isletmenin iliski iginde  bulundugu  yatirim
danismanliginmi  ve derecelendirme  sirketleri ile
arasindaki ¢ikar catismalarinin olup olmadigi ve alinan
tedbirler ile ilgili bilgilere yer verilmesi.

o isletme faaliyetlerini etkileyen mevzuat degisiklikleri ile
ilgili bilgiler.
e Yonetim kurulu dyelerinin bagimsizlik beyanlari ve

isletmenin yoneticilerinin ve yonetim kurulu tiyelerinin

isletme disindaki gérevleri ile ilgili bilgiler.

isletmelerde  bilginin  zamaninda,  giivenilir  ve
karsilastirilabilir olmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu bilgiler
ve bilgilerin kalitesi sayesinde, isletme gelecekle ilgili tahminler
yaparak kaynaklarini daha etkin kullanabilmektedir. isletmelerin
seffaf olmasi  yOnetimin etkinlesmesini saglamakta ve
yatirimcilarin  isletme ile ilgili yatirim kararlarinda etkili
olmaktadir. Cilinkii yatirimcilar, kamuya agiklanan bilgilerin
kalitesinden emin olmadik¢a yatirnm kararlarinda degisiklige
gidebilmektedirler (Ararat, 2003:1). Seffafhigin kaliteli olmasi,
isletmenin finansal durumunun tam anlamiyla raporlarda yer
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almas: demektir. Pay sahipleri ve kredi verenler, isletmelerin
finansal raporlarina bakarak isletme ile ilgili karar vermektedirler
(Standard and Poor’s Governance Services, 2004: 12). Bunlarin
yani sira seffaflik, isletmelerin is siireclerinde ve rekabetci
pozisyonunda da net olmasini gerektirir. Seffafligin olusabilmesi
icin kurumsallasmanin gerekliligi séz konusudur. isletmelerin
yoneticilerin kimler oldugu, verilen {icretlerin kimler tarafindan
onandig1 ve en Onemlisi icerden 6grenenlerin var olup olmadig
seffaflik kriterinin en énemli noktalaridir (Standard and Poor’s
Governance Services, 2004: 13).

Menfaat Sahipleri

isletmenin amaclarina ulasmasinda ya da faaliyetlerinde
ilgisi olan calisanlar, misteriler, ¢esitli sivil toplum kuruluslar,
alacaklilar ve tedarikgiler gibi kisi ve kurumlar ya da c¢ikar
gruplari menfaat sahipleri olarak agiklanmaktadir. isletmeler,
menfaat sahiplerinin haklarini ilgili olan mevzuat geregince
koruma altina almaktadir. Eger menfaat sahiplerinin haklari
mevzuat geregince korunmuyorsa, iyi niyet kurallari
cercevesinde bu islem gerceklestirilmektedir (SPK-KYT, 2014).

isletmelerde menfaat sahiplerinin haklarinin ihlali durumu
soz konusu olursa, hizli ve etkili bir tazmin imkam
saglanmaktadir. Isletme, bu konuda menfaat sahiplerine ilgili
mevzuat geregince tazminat gibi mekanizmalarin kullanilabilme
kolaylig1 saglamaktadir (SPK-KYT, 2014).

Yénetim Kurulu

Yonetim kurulu, isletmenin uzun vadeli cikarlarinm
gozetmek suretiyle, stratejik kararlar alarak, isletmenin risk,
biiylime ve getiri dengesini optimal seviyede tutarak isletmeyi
idare ve temsil etmektedir (SPK-KYT, 2014). Ayni zamanda,
yonetim kurulu, isletmenin gerek duydugu insan ve finansal

Bist 100 Uzerine Bir Arastirma e II. Boliim f—

kaynaklar1  belirlemekte ~ ve  yonetimin  performansini
degerlendirmektedir. Bunlarin yani sira, isletme faaliyetlerinin
mevzuata ve esas sOzlesmeye ve i¢ diizenlemelere uygunlugu
konusunda da denetlemeler yapmaktadir (SPK-KYT, 2011).

SPK'ya gdre ydnetim kurulu yapisi ise su sekildedir (SPK-
KYT, 2014):

e Yonetim kurulu tiye sayisi bes tiyeden olusmaktadir. S6z
konusu iiyeler, hizli ve rasyonel karar alacak 6zellikte,
verimli ve yapici c¢alismalar yapabilecek sekilde
belirlenmektedir.

e Yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli
olmayan iiyelerden meydana gelmektedir. icrada gérevli
olmayan {iye, yonetim kurulu tiyeligi disinda isletme ile
ilgili hic bir bag bulunmayan {iye anlamina
gelmektedir.

e Ayni zamanda, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
Uyeleri arasinda gorevlerini hi¢ bir baski altinda
kalmadan yerine getiren bagimsiz yonetim kurulu
tiyeleri vardir.

e Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz {iye sayisi, toplam
liye sayisinin {igte birinden az olmamasi gerekmektedir.

e Yonetim kurulu iginde gérev yapan bagimsiz iiyelerin
gorev siiresi 3 yildir, ancak, 3 yilin sonunda tekrar aday
gosterilerek secilmeleri s6z konusu olabilmektedir.

SPK kurumsal yonetim ilkelerini olustururken bazi
komiteler olusturmustur. S6z konusu komiteler; denetim
komitesi, kurumsal yonetim komitesi, aday gdsterme komitesi,
riskin erken saptanmasi komitesi ve {icret komitesi seklinde
siralanabilmektedir. Asagida komitelerin igerigi agiklanmustir.
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— Denetim Komitesi

Denetim komitesi, isletmenin yonetim kurulu tiyelerinden
olusmaktadir ve sdz konusu isletmenin muhasebe ve finansal
raporlama sisteminin denetlenmesi amaciyla olusturulmustur
(SPK-KYT, 2014). Denetim komitesi, denetim raporunu ve diger
ilgili calismalar1 yayinlamakta ve hazirlamaktadir. Ayni zamanda
bu komite denetim sirketinin atanmas ile ilgili de sorumlulugu
tasimaktadir ki zaten denetim sirketi olusturdugu raporu direkt
denetim komitesine sunmaktadir (Sarbanes-Oxley, SEC 301). Bu
baglamda denetim komitesi, genellikle i¢ denetim faaliyetlerinin
gozetimini gerceklestiren bir yapi olarak karsimiza ¢ikmakta ve
denetci tarafindan sirkete verilen denetim dis1 hizmetlerin yapisi
da dahil olmak tizere dis denetci ile olan iliskinin tiimiiniin
denetiminden de sorumlu oldugu gériilmektedir (OECD-TKYD,
2004).

Denetim komitesi, isletmelerin finansal bilgilerinin kamuya
aciklanmasi, sirketin muhasebe sistemi, sirketin i¢ kontrol ve ig
denetim sisteminin isleyisi gibi konularda gézetim gorevini
yiriitmektedir (SPK-KYT, 2014). Sonug itibariyle denetim
komitesi, kamuya agiklanmasi gereken yillik ve ara donem
finansal tablolarin isletmenin izledigi muhasebe ilkeleri ile
gercege uygunluguna dair degerlendirmelerini, isletmenin
sorumlu yoneticileri ve bagimsiz denetgilerin goriislerini alarak
kendi degerlendirmesini de yaptiktan sonra ydnetim kuruluna
yazili olarak sunmaktadir (SPK-KYT, 2014).

— Kurumsal Yénetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi, isletmelerde kurumsal
yonetim ilkelerinin  uygulanip  uygulanmadigini,  eger
uygulanmiyor ise nedenini tespit eden bir komite olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerine tam uymama
nedeni ile ortaya ¢ikan c¢ikar catismalarini belirlemektedir. S6z
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konusu durumlar igin yonetim kuruluna kurumsal yonetim
uygulamalarini iyilestirici  tavsiyelerde bulunarak, yatirimci
iliskileri boliimiiniin calismalarini kontrol etmektedir (SPK-KYT,
2014)

— Aday Gosterme Komitesi

Aday gosterme komitesinin gdérevleri (SPK-KYT, 2014):
isletmelerdeki yoneticilik pozisyonlari igin uygun adaylari
belirlemek, degerlendirmek ve egitmek icin gerekli olan seffaf bir
sistemin olusturulmasi ve buna yonelik politika ve stratejiler
belirlemektir. Diger bir gérevi ise, yonetim kurulunun yapisi ve
etkinligi ile ilgili degerlendirmeler yapmak ve olas1 degisikliklere
yonelik tavsiyelerde bulunarak, bu tavsiyeleri yonetim kuruluna
sunmak seklinde agiklanmaktadir.

— Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi

Bu komite isletme varligini, gelisimini ve siirekliligini
tehlikeye sokabilecek risklerin zamanindan 6nce tespit edilmesi,
teshis edilen risklerle ilgili ihtiya¢ duyulan énlemlerin alinmasi
ve riskin yonetilmesi ile ilgili calismalar yapmak ile sorumludur
(SPK-KYT, 2014).

— Ucret Komitesi

Ucret komitesinin fonksiyonu, idari sorumlulugu bulunan
yoneticilerin ve yOnetim kurulu {yelerinin {icretlerinin
belirlenmesinde kullanilan ilke, kriter ve uygulamalar isletmenin
uzun vadeli amaglar1 dogrultusunda belirmektir (SPK-KYT, 2014).

Sonug itibariyle, genel olarak, aciklanan bu kurumsal
yonetim ilkeleri, isletme ve isletme faaliyetlerini baz almakta ve
s6z konusu kavramlar ile ilgili bilgilerin tam, dogru ve zamaninda
aciklanmas1 gerekliligini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, finansal
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raporlama islemlerinin seffaf bir sekilde gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Kurumsal yonetimin iyi bir sekilde uygulaniyor
olmasi, 6nemli derecede raporlamanin saglikli bir sekilde yapilip
yapilmamasina bagli olmaktadir (Kiigiiksézen ve Kiigiikkocaoglu,
2005: 6).

2.3.2.2. BDDK ve Kurumsal Yénetim

1 Kasim 2006 tarihinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK), 26333 sayili Resmi Gazetede "Bankalarin Kurumsal
Yénetim Ilkelerine iliskin Yénetmelik" adli yonetmeligi yayimlamistir
(www.yenittk.com,12.11.2014). Ydnetmeligin hedefi, bankalarin

kurumsal yonetimleri ile ilgili yap1 ve siirecleri ve bunlarla ilgili
ilkeleri diizenlemektir. BDDK’nin yayinlamis oldugu yénetmelige
gore, bankalarda uygulanacak kurumsal yonetim ilkeleri su
sekilde siralanmistir (BDDK, 2006):

e Banka igerisinde stratejik amaglarmm ve kurumsal
degerlerin olusturulmasi gerekmektedir.

e Banka icinde yetki ve sorumluluklar net olarak
saptanmali ve uygulanmalidir.

e Bankalarin  miifettisleri ile bagimsiz  denetim
elemanlarinin ¢alismalarindan yararlanilmalidir.

e Kurumsal yonetimde seffafliga 6nem verilmelidir.

e Onemli pozisyonlardaki ydneticiler, gorevlerini iyi bir
sekilde yerine getirecek 6zelliklere sahip olmalidir.

e Yonetim kurulu iiyeleri de gorevlerini etkin bir sekilde
yapmali ve banka faaliyetleri hakkinda bagimsiz
degerlendirmeler yapabilmelidir.

e Ucret politikalar1 bankanin stratejik hedefleri, ic
dengeleri ve etik degerleri ile uyumlu olmalidir.
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2.3.2.3. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)

2003 yilinda kurulan Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
(TKYD), iilkemizde kurumsal yénetim anlayisinin taninmasi,
gelismesi ve en iyi sekilde uygulanmasi amaciyla hareket eden bir
sivil toplum kurulusudur. TKYD; adillik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri ile olgunlastirilmis ve 6zel
sektor, kamu kuruluslari, medya, diizenleyiciler, sivil toplum
kuruluslar ve akademik diinya gibi taraflar arasinda iletisim ag1
olusturmay1 ve kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmeyi
amaclamaktadir (www.tkyd.org.com, 12.08.2014).

TKYD'nin misyonu, kurumsal yonetim ilkelerinin
benimsenmesi ve hayata gecirilmesinde liderlik gorevini
yiiriitmektir. Vizyonu ise, kurumsal yonetim konusunda uzman
bir kurum olarak ihtiyaci olanlarin basvurdugu bir kurum
olmaktir (www.tkyd.org.com, 12.08.2014). Derne§in amaci,

paydaslarina yiiksek derecede deger yaratan, uluslararasi
y6netim ilkelerine sahip ve performans yiiksek seviyelerde olan
kurumlar meydana getirmektir (www.tkyd.org.com, 12.08.2014).

23.24. Kurumsal  Yénetim  ilkelerine = Uyum

Derecelendirmesi

“Kurumsal  YoOnetim  Derecelendirmesi”  kavramina,
kurumsal yonetim ilkelerinin her gecen giin 6neminin artmasi
dolayisiyla, ilkelerin uygulanma durumunu belirleyecek
kuruluslara ve farkli isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar:
arasinda karsilastirma yapilmasina olanak saglamasi agisindan,
standart bir oOl¢lit olarak gereksinim duyulmustur. Kurumsal
yonetim derecelendirmesi, isletmenin mali durumunun degil,
yonetim kalitesinin sorgulanmasi ve ortaklarin haklarinin
korundugu bir sistem olmasi agisindan geleneksel kredi
derecelendirme faaliyetinden farklidir. Dolayisiyla, kurumsal
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yOnetim derecelendirmesi, niceliksel degil niteliksel esaslarin baz
alindig1 bir mekanizmadir. Ciinkii, kurumsal yonetim kavrami
daha ¢ok davranis bigimleriyle agiklanmaktadir (Sakarya, Kutukiz
ve Ulker, 2012: 238).

isletmelerin, kurulca yayimlanan Kurumsal Yé&netim
ilkeleri'ne uyumlarinin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
bagimsiz, adil ve tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesi ve
siniflandirilmasi,  Kurumsal =~ Yonetim  ilkelerine  uyum
derecelendirmesi olarak aciklanabilmektedir (Www.spk.gov.tr,

08.01.2015).  Bu derecelendirmede; pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ile
tim ilkelerin uyumuna bakilmakta ve 1 ile 10 arasinda not
verilmektedir (www.spk.gov.tr, 08.01.2015). Ancak

derecelendirme sirketleri notlar1 100'liik sisteme c¢evirerek
yaymlamaktadir. isletmenin  sahip olacagi  kurumsal
derecelendirme notu, kurumlarin hissedar haklarina verdikleri
6nemin, kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile
olan iliskilerin ve yonetim kurullarinin genel kredibiletisi ile ilgili
olan gériistiir (www.saharating.com, 08.01.2015).

Derecelendirme Metodolojisi

Dinya geneline bakildiginda, Kurumsal Yo&netim
Uygulamalar1 igin dort ana ilke goriilmektedir. Bu ilkeler
cercevesinde kurumsal yonetim degerlemesi yapilmaktadir.
Bunlar (www.saharating.com, 08.01.2015 ):

o Adillik: Tim isletme pay sahiplerine esit davranilmasi
ve isletmeyi yoneten ve kontrolii elinde bulunduran pay
sahiplerinin yapabilecekleri yolsuzluklardan
kacinilmasidir.
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o Seffaflik: isletme faaliyetleri ile ilgili bilgilerin istenildigi
zaman, dogru bir sekilde ve net olarak kamuoyu
tarafindan elde edilebilmesi durumudur.

e Hesap Verebilirlik: isletmelerde pay sahiplerinin ve
alacaklilarin, isletmenin yoneticileri ve kontrolii elinde
bulunduranlarin  faaliyetleri ile ilgili agiklama
olanagmmin  olmasi  i¢cin uygun bir  yapmin

olusturulmasidir.

o Sorumluluk: Isletmelerin faaliyetlerinin devami igin
paydaslar ve isletme yoneticileri ile olan iliskilerin
saglikli bir sekilde akmasini saglayacak yasalarin olmasi
ve bu yasalara baglilik durumudur.

Derecelendirme, soz konusu ilkeler ile 4 ana kriter
lizerinden yapilmaktadir. Bunlar (www.tkyd.org, 03.07.2014) :

e Pay sahipleri (%25 agirlik ile)

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik ile)

e Menfaat sahipleri (%15 agirlik ile)

e Yonetim Kurulu (%35 agirlik ile)

Bu baglamda, bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yOnetim kurulu ana béliimler seklinde ve ayr1 ayr1 olmak tizere 1
ile 10 arasinda notlandirilir. 1 en zayif notu ifade ederken, 10 ise,

en giiclii deger anlamina gelmektedir (www.saharating.com,
03.07.2014).

Uyum notlarinin anlami ise séyledir;
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Tablo 2.2. Uyum Notlarinin Anlami

Not | Anlam
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Tablo 2.3. Derecelendirme Faaliyetiyle flgili Kuruluglar

9-10 | isletme SPK'nin hazirlamis oldugu Kurumsal Yénetim
ilkeleri'ne tamamiyla uyum saglamistir.

7-8 | Isletme Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne 6nemli biiyiik 6l¢tide

uyum saglamistir.

6 isletme Kurumsal Yonetim ilkeleri’'ne orta derecede uyum

gostermektedir.

4-5 | Isletme Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne en alt seviyede uyum

gostermektedir.

<4 | Isletme SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne hi¢ uyum

saglamamistir.

Kaynak: www.saharating.com, 05.07.2014.

Soz konusu notlarin verilmesi derecelendirme sirketleri
tarafindan yapilmaktadir ve derecelendirme islemini yapan

sirketler ise sGyledir;

Tiirkiye'de Kurulan ve SPK | Tiirkiye'de

Tarafindan Yetkilendirilen | Derecelendirme
Kuruluglar Faaliyetinde Bulunmasi
SPK Tarafindan Kabul
Edilen Uluslararasi
Kuruluslar

ISS Corporate Services
Inc.
(http://www.isscorporate

services.com)

SAHA Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme
AS
(www.saharating.com)

Kobirate Uluslararas: Kredi
Derecelendirme ve
Kurumsal Yonetim
Hizmetleri A.S
(www.kobirate.com.tr)

Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

JCR Avrasya
Derecelendirme A.S

(www.jcravrasyarating.co

m)

Kaynak: www.spk.gov.tr, 12.11.2014.

Tablodan da anlasildigi {izere, iilkemizde kurulan ve
SPK'nin da  yetkilendirdigi  kuruluslar, JCR  Avrasya
Derecelendirme A.S., Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. ve SAHA Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme A.S. seklindedir. Tiirkiye'de faaliyette
bulunan ve SPK’nin yetkilendirdigi uluslararasi kurulus ise, 1SS
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Corporate Services Inc.'dir. S6z konusu kuruluslar, {ilkemizde
sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu 6lgmekte ve
degerlendirmektedir.

2.3.2.5. BIST Kurumsal Y6netim Endeksi

Diinyadaki c¢aligmalar dogrultusunda Tiirkiye’de, SPK
tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri diizenlenmistir. Borsa
istanbul (BIST) ise, SPK’nin olusturdugu, sz konusu kurumsal
yonetim ilkelerini uygulama yoniinden destekleme, dogru ve
kaliteli kurumsal yonetim uygulamalarimin gelisimine olumlu
anlamda etki yaratma, sermaye piyasasinin gelisimini saglama ve
yatirimcilar bilgilendirme amaciyla, kurumsal yonetim ilkelerine
uyumu derecelendirmistir. Bu baglamda, SPK tarafindan,
“Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturulmustur (Dagh, Ayaydin ve
Eyiipoglu, 2009: 22).

Kurumsal y6netim endeksi, iilkemizde 31.08.2007 tarihinde
hesaplanmaya baslanmis ve ilk etapta endeks, 48.082,17 gibi bir
deger almistir (www.saharating.com, 27.02.2013). Konunun
Oneminin her gegen giin artmasi, endekse dahil olan isletme
sayisini da artirmaktadir (Dalgar ve Pekin, 2011: 25).

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi paylar1 Borsa Istanbul
pazarlarinda (Gozalti Pazari ve C Listesi harig) islem goren
sirketlerin dahil oldugu bir endekstir. Ayn1 zamanda bu endekste
yer alabilmek icin sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notunun 10 tizerinden en az 7, her bir ana baslk itibariyla 10
tizerinden en az 6,5 olmasi gerekmektedir
(www.borsaistanbul.com, 14.09.2014).

Endekse alinan hisse senetleri cesitli sebeplerden o&tiirii
endeksten c¢ikarilabilmektedir. Endeksten c¢ikarilma sebepleri
(IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Temel Kurallari, 2011):
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e Derecelendirme kurulusunun bagimsizligimin ortadan
kalkmas1 ve bu durumun KAP'a bildirilmesi,

e Derecelendirme sozlesmesinin sona ermesi ve bu
durumun KAP'a bildirilmesi,

e Derecelendirme notunun verilmesinden sonraki 1 yil
icinde notun yenilenmemesi ya da teyit edilmemesi,

e Bildirilen derecelendirme notunun asgari
derecelendirme notundan daha diisiik olmas,

e Derecelendirme kurulusunun derecelendirme
kuruluslar: listesinden ¢iktiginin KAP'a bildirilmesi gibi
durumlarda s6z konusu bildirimlerin KAP'a yapildig
glinii veya 1 yillik dénemin bittigi giinii takip eden is
gliinii gecerli olmak {izere endeks kapsamindan
cikarilmaktadir. Eger s6z konusu durumlar ortadan
kalkar ise, KAP'a yeniden bildirim yapilmakta ve
derecelendirme notu asgari derecelendirme notundan
yiiksek olmasi durumunda, tekrar endeks kapsamina
alinmaktadir.

isletmeler birden fazla kurulustan derecelendirme notu
almis ise, en son bildirilen derecelendirme notu ile degerlendirme
yapilmaktadir. Eger derecelendirme kuruluslarindan herhangi
biriyle derecelendirme sozlesmesi sona ermisse ya da
derecelendirme kurulusu SPK tarafindan derecelendirme
kurulusu listesinden  ¢ikarilmigsa, isletme icin  diger
derecelendirme kuruluslarinin verdigi not gecerli olmaktadir
(Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Mevzuati, 2008: 155).
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2.3.2.6. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Tiirk Ticaret Kanunu

Tasarisindaki Yansimalari

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'na gore, halka acik anonim
sirketlerin kurumsal yo6netim ilkeleri, yonetim kurulunun
bununla ilgili agiklamalar1 ve isletmenin bu y6nden
derecelendirilmesi ve kural ve sonuglar1 Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan saptanmaktadir. Diger kamu kurum ve kuruluslar
sadece kendi alanlarinda gecerli olmak tizere kurumsal yonetim
ilkeleri ile ilgili ayrintiya iliskin sinirli diizenlemeleri SPK’nin
uygun goriisiinii aldiktan sonra yapabilmektedirler (TTK, 2011:
27846).

Tirk Ticaret Kanun'unun kurumsal yo6netime iliskin
diizenlemeleri bazi etmenler igermektedir. Bunlar (Aksoy, 2013:
48)

a. Sermaye Piyasasi Kurulu kurumsal yonetim ile yetkili
olan kurulustur.

b. Kanuna goére SPK, halka acik anonim sirketlerde,
kurumsal yonetim ilkelerini, isletmelerin kurumsal
y6netim agisindan derecelendirme kural ve sonuglarini
ve yonetim kurulunun kurumsal yonetimle ilgili
aciklamasinin esaslarini belirlemek durumundadir.

c. Sadece halka agik anonim sirketler Tiirk Ticaret
Kanununun kurumsal yOnetim alanindaki
diizenlemeleri kapsamindadir.

d. Kanuna gore diger kurum ve kuruluslar SPK'nin onayini
aldiktan sonra kendi alanlar1 ile ilgili olmak {izere
kurumsal yonetim ilkeleri belirleyebilmektedir.
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2.3.2.7. Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu ve Uluslar

aras1 Finansal Raporlama Standartlar1

7 Ekim 1977 tarihinde Minih'te 51 iilkeden gelen 63
muhasebe Orgiitii  tarafindan 11. Diinya Muhasebeciler
Kongresi'nce kurulan Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu
(The International Federation of Accountants- IFAC), biinyesinde
123 tilkeden 157 {iye barindirmaktadir. Kamuda, 6zel sektérde ve
egitim alaninda calisan muhasebeciler ile ve diger muhasebe ile
ilgili orgiitlerin meydana getirdigi bir organizasyon olan IFAC,
diinyada muhasebe mesleginin gelismesini saglayan, kaliteli
muhasebe standartlar1  gelistiren, yiiksek etik degerler
olusturmaya calisan bir muhasebe Srgiitiidiir (IFAC, 2014).

IFAC'1n faaliyetleri su sekildedir (IFAC, 2014);

e Mubhasebe firmalariyla iliskilerin gelistirilmesi,

¢ Diinya ¢apinda muhasebe meslegi uygulamalari ile ilgili
degisiklikler yapmak,

e Kamu sektoriiniin uluslararasi arenada muhasebe
standartlarinin  gelisiminin saglanmasi igin finansal
yOnetim ve raporlama gereksinimlerini saptamak,

e IFAC iyelerinin yani sira diger bolgesel muhasebe
kurumlari ile isbirliginin gelistirilmesi,
e Daha ¢ok gelismekte olan tilkelerin muhasebe egilimleri

lizerinde odaklanmak,

e Uluslararasi arenada faaliyet gosteren gelisme ajanslari,
yatirim gruplari, diizenleyici otoriteler ve standart
yapicilar ile iletisimi gelistirmek ve giiglii tutmaktir.
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IFAC’1n amaclar1 (IFAC, 2014):

o Uyelerini isbirligi icinde tutarak, {iyeler arasi birlikteligi
saglamasi.

e Muhasebe meslegi ile ilgili global anlamda s6zcii olmast,

e Muhasebe ile ilgili uluslararasi kaliteli standartlar
olusturmasi ve s6z konusu standartlar1 kanunlastirarak
uygulanmasini kolaylastirmast,

e Diger uluslararasi organizasyonlarla olan isbirligini
gelistirmesi seklinde siralanabilmektedir.

Bu baglamda IFAC, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de
muhasebe ve denetim uygulamalarini etkileyen énemli bir kurum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kurumla, Uluslararasi Denetim
Standartlart (ISA), etik kurallar ve muhasebe standartlar
saptanabilmektedir. Bu kurumun farkli diizenlemeleri diger
tilkeler agisindan kaynak niteligi tasimaktadir (Baspinar, 2005:
40).

2.3.2.8. Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmas1

Ozel durumlar kavramu, igsel bilgileri ve siirekli bilgileri
ortaya cikaran olaylardir seklinde agiklanmaktadir. icsel bilgi,
yatirimcilarin yatirim kararlarini ve sermaye piyasasi aracinin
degerini etkileyebilen ancak heniiz kamuya aciklanmamis bilgi
olarak tanimlanmaktadir. Siirekli bilgi ise, igsel bilgi formatinin
disinda kalan ve '0zel Durumlarin Kamuya Ag¢iklanmasina iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig' uyarinca agiklanmasi gerekli tiim
bilgilerdir. Bu baglamda, 6zel duruma konu olan bilgilerin ya da
ozel bilgilerin degisikligi s6z konusu oldugunda kamuya
aciklanmas1  gerekliligi s6z konusudur (www.kap.gov.tr,
04.04.2014).
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Sermaye Piyasasi Kurulu, 06zel durumlarin kamuya
aciklanmasi ile ilgili olarak AB mevzuatina uyumu ve sirket ve
yatirimcilardan  gelen  talepleri dikkate alarak 6nemli
degisikliklere gitmistir. Yapilan degisikliklere istinaden bir teblig
hazirlanmis ve bu teblig ile tilkemizin diger iilkeler ile rekabet
edebilmesi amaclanmistir (www.spk.gov.tr, 11.09.2014). "Bu
Teblig, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 1,
16/A ve 22 nci maddelerine dayanilarak diizenlenmistir." (SPK-Teblig,
Seri VIII, No: 54). Tebligin amaci, sermaye piyasasinin agik ve
diiriist bir bicimde faaliyetlerini devam ettirmesi igin tasarruf
sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin tam, dogru ve zamaninda
bilgilendirilmesidir (SPK-Teblig, Seri VIII, No: 54).

S6z konusu tebligde, 6zel durum agiklamalarinin tek tek
sayillmasi yapilmamistir. Bunun yerine, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 uygulamalarina benzer sekilde, onemli
olan bilgilerin neler oldugu ortakliklara birakilmistir. Sadece yol
gosterici olmasi bakimindan bir rehber hazirlanmistir. Borsa
sirketleri ve Borsa disi sirketler icin ayri ayri diizenleme
getirilmistir. Borsa dis1 sirketlere yiikiimliiliikleri daha hafif olan
bir Teblig hazirlanmistir (www.spk.gov.tr, 11.09.2014).

2.3.2.9. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), elektronik bir sistem
olup sermaye piyasasi ve borsa mevzuatina gore, kamuya
aciklanmas1 gerekli bilgilerin istenilen yere elektronik imzal
sekilde ulastirildigi bir mekanizmadir. Sistem 7\24 seklinde
calismakta ve isletimini Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK)-
Yatirimci  Hizmetleri ve KAP  Midirliigii  tarafindan
yapilmaktadir. Sistem 600’den fazla sirketi ve 3000'den fazla
kullaniciyr kapsamaktadir. Sistemin tasarimi tiim kesimin dogru,
anlasilir, tam bilgiye internet tizerinden ayni anda ve en disiik
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maliyetle ulasabilmesine olanak vermektedir. Ayrica sistemin
arsivi de mevcuttur (www.kap.gov.tr, 04.04.2014).

Borsa istanbul’da Sermaye Piyasasi araglariislem goren
ortakliklar (www.kap.gov.tr, 04.04.2014);

e SPK'nin "Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig'i" kapsaminda 6zel durum
aciklamalarini,

e SPK, Borsa Istanbul ve MKK diizenlemeleri kapsaminda
kamuya agiklanmasi gereken diger hususlari,

e SPK'nin "Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Teblij'i" kapsaminda finansal raporlarini KAP

lizerinden aciklamak zorundadir.

120
2.3.2.10. Birikimli Oy Sistemi

Birikimli oy kavrami yerine "toplu oy", "birikmis oy", "oylarin

yigilmast", "birlesik oy" ya da "oransal oy" kavramlarinin da
kullanimi s6z konusudur. Birikimli oylar bir adaya konsantre
edilip yigilabilecegi gibi biitiin adaylara dagitilabilerek de
gerceklestirilebilmektedir. Birikimli oy kullaniminda pay
sahibinin sahip oldugu paylarin miktar1 ve segilecek yonetici
miktarinin ¢arpimi kadar oy hakkina sahip olunmasi durumudur.
Birikimli oy sistemi ile yapilacak secimde mevcut adaylarin
sayisinin birden fazla olmasi zorunludur. Birikimli olmayan bir
sistemde, isletmenin yonetim kurulu dyeleri teker teker
secilmekte iken, birikimli oy sisteminde isletmenin yonetim
kurulu tek seferde secilmektedir (Kocaoglu, 2010: 106-107). Ayni
zamanda birikimli oy sisteminde, her bir oy veren, toplamda
secilecek olan aday kadar oy kullanmaktadir. Yani secilecek kisi
sayist kadar oy kullanilmaktadir. Ama bu demek degildir ki her oy
ayri olmasi gerekmektedir. Oy kullanan kisi, tiim oy haklarini tek
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bir kisi i¢in degerlendirebilmektedir (Engstrom and Brischetto,
1998: 815).

Bu baglamda birikimli oy sistemi ile ¢ogunluk sisteminin
olumsuz etkileri ortadan kaldirilmakta ve azinlik hissedarlar da
yonetim kuruluna iiye secebilme sansina sahip olmaktadir.
Azinlik hissedarlarinin  haklar;, yo6netim kuruluna temsili
saglamalari ile korunabilmektedir (Kocaoglu, 2010: 112). Birikimli
oy sisteminin uygulanabilmesi i¢in ortaklik ana sézlesmesinde
acik ifade bulunmasi gerekmektedir (Yigit, 2005: 243).

2.3.2.11. Kurumsal Yonetim filkeleri Uyum Raporu

Zorunlulugu

isletmelerin  yillik  faaliyet raporlarinda  kurumsal
yonetimin uygulanip uygulanmadigi belirtilmektedir. Eger
uygulanmiyor ise, gerekgeli agiklama ve s6z konusu ilkelere
uymama dolayisiyla ¢ikar catismalarinin ortaya ¢ikip ¢ikmadig
aciklanmaktadir. Ayni zamanda, ortakligin gelecekte yonetim
uygulamalarinda kurumsal y6netim uygulamalar: ile ilgili bir
degisiklik planinin  olup olmadigi da agiklamalarda yer
almaktadir. Dénem icinde bir degisiklik oldugu taktirde yeni
bilgiler ara dénem raporlarinda yer almalidir (SPK-KYT, 2014).
Bunlarin yani sira, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporlarinin icerigi ve yayinlanmasi ile ilgili esaslar kurul
tarafindan belirlenmektedir (SPK-KYT, 2014). Ayni zamanda, bu
raporlarin igerigi ve yayimlanmasina iliskin esaslar Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir (SPK-KYT, 2014).

SPK'nin yayinlamis oldugu tebligde, kurumsal yonetim
ilkelerinin bir béliimiine uyma zorunlulugu vardir.

S6z konusu kurul, belirlenen siireler iginde uyum
zorunlulugunu yerine getirmeyen sirketler icin zorunlulugun
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yerine getirilmesini saglayacak kararlari almak durumundadir
(SPK-KYT, 2014).

2.3.2.12. Sirketlere Internet Sitelerinde Yatirimcilara

Yénelik Bilgilerin A¢iklanmasi

SPK'nin 2014 yilinda yaymlamis oldugu teblige gore,
isletmelerin kurumsal internet sitesinde aciklanmasi zorunlu
bilgiler yer almaktadir. Bunun yani sira; ortakligin kurumsal web
sitesinde su bilgiler de yer almaktadir (SPK-KYT, 2014):

o Ozel durum agiklamalart,

e izahnameler,

e Katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari,

e Imtiyazh paylar hakkinda bilgi,

e Son durum itibariyle ortaklik ve yonetim yapisi,
e Ticaret sicili bilgileri,

e Vekaleten oy kullanma formu,

e Faaliyet raporlari,

o Degisikliklerin  yayinlandigi Tiirkiye — Ticaret — Sicili
Gazetelerinin tarih ve sayisiile birlikte ortaklik esas

sdzlesmesinin son hali,

e Pay alim teklifi ya da vekalet toplanmasinda olusturulan
zorunlu bilgi formlari ve benzeri formlar,

e Diger kamuyu aydinlatma belgeleri,

o Sirketin kendi paylarinin geri alinmasina iliskin
politikasi,

e Kar dagitim politikast,

¢ Bilgilendirme politikasi,
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e Finansal raporlar,
e Sirket tarafindan olusturulan etik kurallar
e Genel kurul toplantilarinin giindemleri,

e isletmeye ulasan bilgi talepleri, soru ve sikayetler sikca
sorulan sorular baslig altinda yer almaktadir.

S6z konusu bilgiler, isletmenin kurumsal internet sitesinde
son 5 yillik seklinde yer almaktadir. Aciklanan bilgilerin Tiirkce
olmasinin yaninda ingilizce olarak KAP'ta agiklanmaktadir (SPK-
KYT, 2014).

2.4. Kurumsal Yénetim Anlayisinin Gelisiminde Etkili Olan
Faktérler

Kurumsal y6netim anlayisinin gelisimine etki edebilecek
bir ¢ok faktor karsimiza cikabilmektedir. Bunlardan bazilari,
uluslararasi sermaye hareketlerin hiz kazanmasi, hisse senedi
sahiplik oranlarmin artmasi, sermaye piyasalar1 arasindaki
rekabetin artmasi, 6zel sektoriin roliiniin 6nem kazanmasi,
uluslararas1 ekonomik bagimliligin artmasi, ortaklarin iginde
bulunduklar1 rekabet sartlarinin degismesi, kaynaklarin etkin
kullanimi, isletme performansinin artmasi, ¢ikar ¢atigmalarinin
onlenebilmesi ve siirdiiriilebilirlik, birlesme ve satin almalar,
yatirimcilarin talepleri ve teknolojik yeniliklerin kullanilmas:
seklinde siralanabilmektedir.

2.4.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi

Kiresellesme  uluslararast  sermaye  hareketlerini
hizlandirmis ve yayginlastirmis ve buna bagli olarak kurumsal
yatirimcilar yatirim yapmak istedikleri tilkede ya da isletmede
gliven ve istikrar olgusunun  Onemini  anlamislardir
(www.canaktan.org, 12.08.2013). Uluslararasi arenadan fon
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bulmak isteyen isletmeler de kurumsal yonetim ilkelerini
uymanin gerekli oldugu kanisma varmistir ki uluslararas:
sermaye akimlarinin kalici ve istikrarli olmasi kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecesine bagli olmaktadir (Varis vd., 2001: 3).
Globallesme ile birlikte isletmeler, degisen sartlara uyum
gostermek zorundadir. Ciinkii, isletme dis1 kaynaklardan ancak bu
sekilde sermaye elde edebilmektedir. Sirket disi kaynaklardan
sermaye elde edebilmesi kurumsal yonetim uygulamalarinin
benimsenmesi durumuna bagli olmaktadir. Dolayisiyla kurumsal
yonetimin gelisimi, gelismekte olan iilkelere yatirirm yapmak
isteyen yatirnmcilarin taleplerine de bagli olabilmektedir
(Arikbaga ve Mentes, 2009: 87). Isletmelerin iyi sekilde
olusturulmus kurumsal yonetim ilkelerini kullanmalari, yatirim
kararlar1 acisindan olduk¢a 6nemlidir. Ozellikle bu durum,
kurumsal yonetim ile yatirimlarin her gecen giin artan
uluslararasi niteligi ile olan iliskidir. Sermayenin uluslararasi
boyutlara ulasmasi, isletmelerin daha genis bir alandan
finansmana ulasmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla, kendisine
sermayeyi c¢ekmek isteyen uluslararasi sirketler, kurumsal
yonetim ilkelerine daha ¢ok bagli olmak durumundadir (OECD-
TKYD, 2004: 10).

Bu baglamda, uluslararasi sermaye hareketlerinin
yogunlasmasinin kurumsal yonetim alanindaki gelismeler ile
dogru orantili oldugu gériilmektedir. Kurumsal y6netim alaninda,
uygulamalarin ve kalitenin artmasi, iilkelere ya da isletmelere
olan giiveni artirmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar, yatirim
kararlarini dogal olarak giiven veren {ilkelere yonlendirmekte ve
boylece sermaye hareketleri hiz kazanabilmektedir.

2.4.2. Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Artmasi

Kiresel rekabet, kurumsal yonetimin 6nemini artiran en
temel faktorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yabanci
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hissedarlar, 6nemli bir finansman kaynagi olarak gortilmektedir.
Glnlimiizde kiiresellesme ile birlikte yabanci yatirimcilarin
sagladiklar1  kaynaklarla ilgili olarak hesap verilebilirlik
beklentileri yiikselmistir. S6z konusu beklentiler, nerede daha iyi
karsilaniyorsa, o tilkelerde yabanci kaynak bulma daha avantajh
hale gelebilmektedir. Yatirimci giiveni, ekonomik sistemin diisiik
maliyetli yatirim sermayesi bulunabilmesi agisindan oldukca
6nemli olmaktadir. S6z konusu giivenin &ziinde ise, isletmeye
saglanan kaynaklarin dogru amagclar dogrultusunda kullanilip
kullanilmadigi  yatmaktadir (Deloitte-TKYD, 2006: 6). Bu
baglamda, kurumsal yénetiminin, ekonomilerin ve isletmelerin
rekabet giiclinii etkileyen bir kavram oldugu anlasilmaktadir
(Ararat, 2003: 1).

2.4.3. Ozel Sektoriin Roliiniin Giderek Artmasi

Kurumsal yonetim uygulamalarinin kaliteli bir sekilde
gerceklestirilmesi, kaynaklarin dogru bir sekilde kullanilmasini,
finansal seffaflhig, ortaklarin kontrol edilebilirli§ini ve
yatirimcilarin korunmasini saglayabilmektedir. Bu nedenle, kamu
ya da Ozel sektér kuruluslari daha giivenli ortamlar adina
kurumsal yonetim anlayisinin basarisina 6nem vermektedir
(Sehirli, 1999: 13-14).

1980’ler sonrasi diinya genelinde Ozellestirme kavrami
daha fazla 6nem kazanmis ve kurumsal yonetimin gelisimine
dolayi da olsa olumlu anlamda etki yaratmistir
(www.canaktan.org, 12.08.2013). Ozel sektdriin giderek roliiniin
artmasiyla beraber kanunlara uygunluk, kamu giiveninin
olusturulmas: gibi olgular, ozel sektérde kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesinin 6nemini daha da giiclendirmektedir
(Sehirli, 1999: 13). Aym zamanda Ozellestirme konusu,
ozellestirilen sirketlerin nasil bir sahiplik ve kontrol yapisina
sahip olmalar1 gerektigi durumunu giindeme getirmistir. ve
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ozellestirmeler hisse senedi piyasalarinin roliinii artmistir (Becht,
Bolton and Réell, 2002: 11).

2.4.4. Uluslararasi1 Ekonomik Bagimliligin Artmasi

Kiiresellesme, tilkeleri her daim ekonomik olarak
birbirlerine bagli hale getirmistir. Yatirim kararlari verilirken
sadece yatirim yapilacak iilkenin yatirim araglari degil, tim
diinyadaki yatirim araglari ile ilgilenilmektedir. Dolayisiyla,
lilkelerin bu denli birbirine bagimli olmasi, gelismekte olan
piyasalarin olas1 dalgalanmalara karsi daha hassas olmalari
gerektigini gostermektedir. Bu baglamda, isletmelerin her tiirlii
olast riske karsi kurumsal yonetim anlayisini kendi iclerinde
olusturmalar1 ve yatirnmcilar icin daha giivenli bir ortam
yaratmalari gerekmektedir (Sehirli, 1999: 14-15).

Uluslararasi ekonomik bagimlilik, 6zellikle gelismekte olan
piyasalarin uluslararasi arenadan fon bulmalari ve portfoy
olusturmalar1 konusunda piyasalarin dalgalanmasi dolayisiyla
hassaslasmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, isletmelerin
yatirimcilart kendilerine cekebilmeleri i¢in giivenilir ortamlar
yaratmasi gerekmektedir ki bu da ancak kurumsal ydénetim
anlayisinin kaliteli bir sekilde uygulanmasi ile saglanabilmektedir
(www.canaktan.org, 12.08.2013).

2.4.5. Ortaklarin i¢inde Bulunduklar1 Piyasasimn Rekabet

Sartlarinin Degismesi

Glinlimiizde isletmeler, hizla biiylimekte ve isletmelerin
basar1 diizeyi her gegen giin artmaktadir. Aymi zamanda
isletmeler patent, marka ve stratejik ittifak gibi maddi olmayan
duran varliklarla faaliyette bulunan kuruluslar haline gelmistir.
Bunlarin yani sira isciler, is ortaklar1 ve diger istirakgciler ile
calisma sekilleri daha esnek bir hal almistir. Bu baglamda,
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anlatilan tiim durumlarin kurumsal yonetim uygulamalarini
destekler nitelikte oldugu goriilmektedir (Sehirli, 1999: 15).
isletmelere yatirim yapan hissedarlarin haklarinin korunuyor
olmasi ve bunun sonunca yatirimcilarin yatirimlarinda gtivenli
hissetmesi yani uygun yonetim ilkelerinin uygulaniyor olmasi,
isletmelerin ~ finansman  gereksinimlerinin  uluslararasi
piyasalardan saglayabilmesine olanak verebilmektedir (Varis vd.,
2001: 3).

Rekabet sartlarinin her gegen giin degismesi, isletmelerin
faaliyetlerine devam ettirebilmesi ve yatirim yapilabilir kurumlar
olmasi agisindan oldukca 6nemlidir. Isletmelerin degisen rekabet
sartlarma ayak uydurabilmeleri, yenilikleri takip etmesine ve
giivenli bir yatirim ortami yaratmasina baglh olabilecektir. Bu
baglamda, isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini kaliteli bir
sekilde uyguluyor olmasi, rekabet edilebilirlik agisindan oldukga
gerekli goriilebilmektedir.

2.4.6. Kaynaklarin Etkin Kullanim

Kurumsal yonetim uygulamalari, kaynaklarin etkin
kullaniminda 6zendirme gérevini iistlenmektedir. isletmelerin
borg ve 6zkaynak niteliginde kaynaklar: etkin bir sekilde yatirima
dontistiirmesi, ekonomik sistemin saglikli bir sekilde devam
ettirebilmesi icin olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda kurumsal
yonetimin, kit kaynaklarin korunmasi, biiylimesi ve toplumsal
ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in oldukga 6nem arz eden bir olgu
oldugu goriilmektedir (Deloitte-TKYD, 2006: 6).

Kaliteli bir kurumsal y6netim uygulamasi, eger isletme
kaynaklar1 etkin kullanmiyor ise, kaynaklarin etkin kullanimini
saglamaktadir. Ornegin, isletme, kisisel amaglarini orgiitiin
amaglarindan istiin tutuyorsa ya da yonetimde gerekli bilgi
beceriye sahip olmayan, alaninda uzmanlasmamus kisiler var ise,
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bunlarin degistirilmesini gerektirmektedir (Deloitte,TKYD, 2006:
6).

Bu baglamda, kurumsal yonetim ile isletmelerde
kaynaklarin etkin kullanimi saglanabilmekte ve isletmelerden
istenen performans ve verimlilik saglanabilmektedir.

2.4.7. Sirket Performansinin Artmasi

isletmelerin  performans artisna olanak saglayan
etmenlerin basinda, kurumsal yoénetimin hesap verilebilirlik
ilkesinin gerektirdigi gibi, isletme performansinin objektif olarak
izlenmesi gelmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalari ile tiyeler
genel olarak veya bireysel bazda yonetim kurulu performansi ile
degerlendirilebilmektedir. Performans degerlendirmesi, iiyelerin
kisisel ve kolektif gorevlerinin agik bir sekilde ortaya koyulmasini
ve soz konusu gorevleri basarili bir sekilde yerine getirdigine dair
yonetim kuruluna geri bildirim saglamasi seklinde olmaktadir.
Sonug olarak, yoénetim kurulunun isletmeye daha fazla katki
saglamasi s6z konusudur. Bunun yani sira, kurumsal yonetim
uygulamalar1 sayesinde iist yonetimde bulunan calisanlarin da
performanslari, sirket amaclari dogrultusunda
degerlendirilmekte ve s6z konusu sistem ile performansin stirekli
olarak izlenmesi ve denetlenmesi saglanmaktadir (Deloitte-TKYD,
2006: 6).

Bu baglamda, isletmelerde kurumsal yonetim anlayisinin
kaliteli bir sekilde uygulaniyor olmasi, yonetim kurulu denetimini
ve performans izlemini beraberinde getirmektedir. Kurumlarda
stirekli olarak performansin izlenmesi ve gerekli goriildigii
noktalarda sistemin revize edilmesi, isletme performansini
artirici bir etken olabilecektir.
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2.4.8. Cikar Catismalarinin Onlenmesi ve Siirdiiriilebilirlik

isletmelerde menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi
ve menfaat sahipleri arasindaki iligkinin uzlastirici nitelikte
desteklenmesi, sirketin faaliyetlerini uzun vadede basarili bir
sekilde devam ettirebilmesi acisindan oldukca 6nemlidir.
isletmelere gerekli kaynaklari saglayan menfaat sahipleri ile
iligskilerin zayif olmasi, sirketin gerekli ekonomik etkinligi icin
olumsuz bir etki yaratabilecektir. Isletme ydnetiminin yatirimci
cikarlarini g6z ardi etmesi, ihtiyag duydugu finansal kaynaklara
istegi anda sahip olmamasi anlamina gelebilmektedir. Ayni
sekilde isletmenin tedarikgiler ile iyi iliskiler icinde olmamasi da
isletmenin  {iretim  etkinliginin  zedelenecegi  anlamina
gelmektedir (Deloitte-TKYD, 2006: 6).

2.4.9. Birlesme ve Satinalmalar

Gliniimiizde isletmelerin konsolidasyon egilimi, kurumsal
yonetim uygulamalarini olduk¢a Onemli hale getirmistir.
Birlesme ve satin almalar, is gorme kiiltiiriinde degisime neden
olmakta ve yonetim kurulu ya da st yonetim ¢alisanlarinin sirket
icinde formel siirece sahip olmasi, birlesme sonrasinda yeni sirket
kiiltiirii tizerinde de etki yaratabilmektedir (Deloitte-TKYD, 2006:
6). Birlesme ile daha énceden tam olarak tanimlanmamis bir cok
konu daha bicimsel yontemler ile karsilikli yiikiimliiliiklerin net
olarak saptandigi bir hal almistir. Bu baglamda, performans
degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi, y6netim kurulu
tiyelerinin segilmesi, gorev tanimlamalarinin yapilmasi, yillik
calisma planlarinin  olusturulmast  ve yo6netim  kurulu
toplantilarinin daha diizenli bir sekilde gerceklestirilmesi
birlesme ve satin almalari ile daha iyi seviyelerde yapilir hale
getirmistir (Deloitte-TKYD, 2006: 6).
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Kurumsal yonetiminin unsurlar1 olan bir ¢ok faktor,
birlesme ve satin alma islemlerini kolaylastirabilmektedir. Bu
baglamda, isletmeler diizgiin isleyen bir kurumsal yonetim yapisi
ile birlesme ve satin almalar daha kolay yapilabilecektir. Diinya
genelinde birlesme ve satin almalarin  artmasi, kurumsal
yOnetimin uygulamalarinin gerekliligine isaret edebilmektedir.

2.4.10. Global Diizeyde Yasanan Finansal Krizler

Son yasanan 2008 finansal krizi, 1930'da yasanan biiyiik
buhran sonrasi, ciddi bir mali kriz olarak adlandirilmaktadir. Bir
cok arastirmaci bu krizin nedenlerini arastirmistir. Bir ¢ok bilim
adamina gore, diger faktdrler tamamlayict unsur olurken, kiiresel
krizin ana nedeninin kurumsal yonetim oldugunu belirtmislerdir
(Kumar and Singh, 2013: 21-22). Dolayisiyla kurumsal yonetim,
2007-2008 mali krizi sonrasinda, zayif yonetisim nedeniyle
finansal kurumlar ve sirketlerden tarafindan ¢ok ilgi gormiistiir
(Kowalewski, 2012: 2). Kurumsal yénetim yapisindaki bir ¢ok
eksiklik, finansal kurumlarin yikilmasina neden olmus ve krizleri
tetiklemistir. Kriz 6ncesinde ve sirasinda bir ¢ok banka ve finans
kurumunun, kurumsal yonetime dikkat etmedigi gortlmistiir
(Kumar and Singh, 2013: 21-22). Bu baglamda, kamuda ve 6zel
sektorde kurumsal yonetim uygulamalarinin istenilen diizeyde
olmamasi, diinyada yasanan finansal krizlerin ve sirket
skandallarinin en 6nemli nedenleri arasinda gériilmektedir (Uyar,
2004: 157). Tek basina kurumsal y6netimde var olan zayifliklar,
krizlerin nedeni olarak goriilmese de olduk¢a 6nemli etken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna bagh olarak, zamaninda ve etkin bir
kontrol, krizlerin kétii  yonlerini azaltmakta yardimci
olabilmektedir (Europen Commission, SEC 669, 2010: 3). Ayni
zamanda, tek basina krizlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmayan
kurumsal yonetim, iyi bir yapida oldugu siirece krizlerin
etkilerinin hafifletilmesine yardimei olmaktadir (Winter, 2011: 2).
Sonug itibariyle, zayif kurumsal yonetim uygulamalarin krizler ile
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iligskilendirilmekte oldugu, buna karsin kriz donemlerinde iyi
yonetilen sirketlerin daha iyi performansa sahip olduklar:
gorlilmektedir (Kowalewski, 2012: 2).

Ayrica 1997'de Asya krizi ile baslayip, tiim diinyada biiyiik
sirket skandallar1 yasanmistir. Bunlara; ABD'de Enron, WorldCom,
Avrupa'da Parmalat Ornek gosterilebilmektedir. Enron ve
WorldCom skandallarindan sonraki dénemlerde tiim diinya
kurumsal yonetimle ilgili var olan uygulamalari gozden
gecirmistir. isletmeler kurumlarinda kurumsal ydnetim ilkelerini
benimseye baslamistir. Yasa koruyucu ve diizenleyici kurumlar
ise, gelecekte olusabilecek skandallar ve krizlere karsi 6nlem
almak amaciyla kurumsal yonetim ile ilgili uygulamalara agirhik
vermistir (Catikkas, 2013: 5).
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3.1. Kurumsal Yénetim Sistemleri

Akademik cevre, kurumsal sistem yapisini iki kategoriye
ayirmaktadir. Fakat terminolojide, bu iki kategori tizerinde tam
bir mutabakat saglanamamustir. Bazi bilim adamlari, bu yapiy:
icsel ve dissal olarak tanimlamakta iken, diger bazi bilim adamlari
ise, piyasa odakli ve sebeke odakli sistemler olarak
tanimlamaktadir. Ayni sekilde, farkli bir smiflandirma da bu
modelleri Anglo-Amerikan (Anglo-Sakson) ve Kita Avrupasi
Modeli (Alman-Japon Modeli) olarak tanimlanmaktadir (Kamal,
2010: 208-209). Kita Avrupasi Kurumsal Yo6netim Sistemi,
bankalarin hakimiyet kurdugu ve ortaklarin gézetiminin bankalar
tarafindan yapildigi Almanya'da yer edinmistir. Anglo-Sakson
sistem ise, hisse senedi kiltiirtiniin iyi gelistigi Amerika'da
goriilmektedir (Sehirli, 1999: 8). Adi gecen mekanizmalarin
kullanimi, her iilkenin sahip oldugu &zelliklere gore
belirlenmektedir. Ornegin, Anglo-Sakson sistem piyasa odakli
sistem olarak ifade edilmekte iken, Kita Avrupasi modeli biiyiik
pay sahipleri odakli sistem olarak anilmaktadir. Biiyiikk pay
sahiplerine  odakli  sistem, ortaklarin ve yoneticilerin
davranislarini  kontrol etme tarafindadirlar. Piyasa odakl
sistemler ise, kurumsal yoOnetim problemlerini ve yonetici
tazminatlarini ¢6zmek adina kurumsal kontroller piyasasina
glivenmektedir (Cuervo, 2002: 84). Genel olarak sistemlerin
ozelliklerine bakilacak olursa su sekildedir. Piyasa odakl
sistemlerin  karakteristik ~Gzellikleri; iyi gelismis finansal
piyasalar, pay sahiplerinin ¢ok daginik bir sekilde oldugu agik
sirketler, kurumsal kontrol i¢in aktif piyasalar seklindedir. Sebeke
odakli yani biiyiikk pay sahiplerine odakli sistemlerin
karakteristikleri ise, su sekildedir; hisse senetleri c¢ok
dagilmamistir, belli bir bolgede yogunlasmistir, kurumsal
firmalarin kontroliinde ve finansmaninda diinya c¢apindaki
bankalarin direkt olarak yer aldigi sistemlerdir ve sirketlerde
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grup tiyeligi vardir. Piyasa odakli sistemlere, Anglo-Saxon tilkeleri
olarak bilinen Amerika, Birlesik Krallik, Kanada ve Avustralya gibi
lilkelerde rastlanmaktadir. Sebeke odakli sistem ise, Alman-Japon
Modeli olarak bilinmekte ve Kita Avrupa’sinda ve Japonya'da
rastlanmaktadir (Moerland, 1995: 19).

Anglo-Amerikan ya da Anglo-Sakson ekolii ve Alman-Japon
modeli olarak bilinen Kita Avrupasi modeli, rekabet halinde
bulunan iki kurumsal yonetim sistemidir. Anglo-Sakson modeli,
dominant karakterli ve daha eski olmasina karsin, Kita Avrupasi
modeli Anglo-Sakson modeline alternatif olarak olusturulmustur.
Ozellikle pay sahiplerinin daha daginik halde olmasi ve pay
sahiplerinin yonetim {izerindeki etkisinin ¢ok hissedilmedigi
durumlarda, pay sahipleri ve yoneticiler arasindaki iliski, temsil
problemine neden olabildigi icin olduk¢a ©nemlidir. Bunlar
kurumsal yonetim modelinin altinda yatan baskin karakterli
ozelliklerdir. Bu problem, Birlesik Krallikta ortaya ¢ikmis ve
yayilmistir. Amerika’da, bilyiik sirketlerin hisse senetlerinin
cogunlugu kurumsal yatirimcilar tarafindan elde tutulmaktadir.
Kita Avrupasi modelinde ise, hem pay sahiplerinin hem de
paydaslarin ~ ozellikle de c¢alisanlarin  ¢ikarlar;,  dikkate
alinmaktadir. Bu sistemde calisanlarin temsilcileri de sirketin {ist
diizey yonetiminde yer alabilmektedirler. Dolayisiyla bu sistem,
Anglo-Sakson modelinde oldugu gibi yonetimden kaynaklanan
gliclin yanlis kullanilmasini engellemeyi amaglamaktadir (Kamal,
2010: 206-207).

Kurumsal yonetim sistemleri iki kategoriye ayrilmis
gorinse de her dilkenin farkli  &zelliklerine  gore
olusturulmaktadir. Sistemlerin birbirine yakinsamalar1 ya da
tezatlar1 olabilmektedir. Dolayisiyla séz konusu sistemlerin
uygulandiklar: iilkeler bakimindan dagilimi ise, asagidaki Tablo
3.1'deki gibidir. Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi ABD,
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ingiltere, Kanada ve Avustralya’da kullanilmaktadir. Almanya,
Hollanda, isveg, Isvigre, Avusturya, Danimarka, Norve¢ ve
Finlandiya'da ise, Alman Kurumsal Yonetim Sistemi s6z konusu
iken  Japon  Kurumsal Yonetim  Sistemi  Japonya'da
uygulanmaktadir. Fransa, Ispanya, italya ve Belcika'da ise Latin
Kurumsal Yonetim Sistemi uygulamalar: kendini gostermektedir.

Tablo 3.1. Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Ulkeleri

Kurumsal Yoénetim Uygulayan Ulkeler
Sistemi

Anglo-Sakson ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya

Alman Almanya, Hollanda, isveg, Isvicre,
Avusturya, Danimarka, Norveg,
Finlandiya

Latin Fransa, ispanya, italya, Belgika

Japon Japonya

Kaynak: Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 298.

Alman, Latin ve Japon kurumsal sirket sistemlerinde
bankalarin etkisi ¢ok biiytktiir ve bankalar tarafindan bu
sirketlerin ¢ok biiyiik hisseleri ellerinde bulundurulmaktadir ve
bu yiizden de bu ti¢ grup birlikte Kita Avrupasi ve Japon sistemini
olusturmaktadir. Anglo-Sakson tilkeleriyle aralarinda ¢ok biiytiik
farklar bulunmaktadir. Latin tilkelerinde, genelde pay sahipleri
egemenliginden  bahsedilmektedir. = Kurumsal  yonetim
kararlarinda iscilerin ¢ok fazla s6z hakki olmamaktadir. Ki bu
durum aslinda bu yoniiyle Latin sisteminin Anglo-Sakson
sistemine benzerligi seklinde degerlendirilebilmektedir. Fakat
sistem, daha ziyade Japonya’da goriildiigii gibi bankalarla ¢ok siki
iligkiler tasidig1 ve biyiik grup iiyeligi seklinde gerceklestigi icin,
daha ziyade Kita Avrupasi ve Japon sistemine daha yakin oldugu
vurgulanmaktadir. Bu durumda Latin sisteminin aslinda, Anglo-
Sakson ve Japon modellerinin bir birlesimi oldugu goriilmektedir.
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Benzer bir sekilde de Japon endiistri modelinin Alman ve Latin
modellerinin birlesimi seklinde diistintilebilecegi soylenmektedir
(Moerland, 1995: 22).

Alman ve Anglo-Sakson Kurumsal yonetim Sistemleri
arasindaki fark, Alman sirketlerinin finans kuruluslar ile 6zellikle
bankalar ile iyi iliskiler icinde olmalaridir (Peck and Ruigrok,
2000: 421). Bunun yani sira, Almanya'da uygulanan kurumsal
yonetim sistemi, Avrupa'daki bir ¢ok iilkeden de farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin sebebi olarak da, Almanya'nin
Avrupa Birligi iginde biiyiik bir ekonomiye sahip olmasi
gosterilmektedir (Peck and Ruigrok, 2000: 420).

Tablo 3.2’de iilkelere gére verilen sistemlerin
birbirlerinden ayrildigi  ozellikler ise asagidaki tabloda
verilmektedir.
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Tablo 3.2. Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Ozellikleri

UNSUR ANGLO- ALMAN LATIN JAPON SISTEMI
SAKSON SISTEMI SISTEMI
SISTEMI
Yonetim Piyasa Ag Ag Yonelimli | Ag Yonelimli
Yénelimli Yénelimli
Firma Araci Firma | Kurumsal Kurumsal Kurumsal Firma
Kavrami Firma Firma
Yonetim Tek iki Opsiyonel Yo6netim Kurulu
kurulunun Fonksiyonlu [Fonksiyonlu (Fransa), ve Vekil
Yapist (Yonetim)  [(Yonetim- (Genellikle Yoneticiler
Denetleme) Tek Kurulu (Gergekte
Fonksiyonlu) Tek Fonksiyonlu)
Onemli ¢ikar Hissedar Bankalar, Holdingler Yerel Bankalar,
gruplari Calisanlar Hiikiimetler Diger Finansal
Aileler Kuruluslar,
Calisanlar
Menkul Yiiksek Orta Orta Seviyede | Yiiksek
Kiymet Seviyede/Y
Borsalarinin tiksek
Onem
Derecesi
Kontrol Etkin Etkin Degil | Etkin Degil Etkin Degil
Mekanizmalar
mnin Etkinligi
Sahiplik Diisiik Orta Yiiksek Diisiik/Orta
Yogunlugu Seviyede/Y Seviyede
iiksek
Performansa | Yiiksek Diisiik Orta Seviyede | Diisiik
Dayali
Odiillendirme
Diizeyi
Ekonomik KisaVadeli | UzunVadeli | Uzun Vadeli Uzun Vadeli
iliskilerin
Siireci

Kaynak: Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 399.
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Genel itibariyle, tiim {ilkeler icin gecerli bir kurumsal
yonetim modeli yoktur. Model, isletmenin yapisina, {iilkeni
mevzuatina gore farklilastirilmaktadir. Ancak, bazi standartlar
vardir ki, her turli farkliliga ragmen, her iilkede
uygulanabilmektedir. Ornegin, OECD'nin yayinladigi Kurumsal
Yonetim Ilkeleri-adillik, —seffaflik, hesap verilebilirlik ve
sorumluluk- farkl tilkelerde her daim yayimlanmaktadir (Standar
and Poor’s Governance Service, 2004: 7). Kurumsal yonetim
sistemlerinde ortak belirgin bir 6zellik vardir ki bu da, kurumsal
yonetim  sistemlerinin isletmenin ¢ogunluk ve azinlik
hissedarlarina, finansal piyasalara, tilke ekonomisinin gelirine,
yoneticilere ve isletmenin diger paydaslarina olumlu etkiler
yaratmasidir (Citak, 2006: 146). Buna bagli olarak, kurumsal
yOnetim sisteminin seviyesini belirleyen faktorler, tilkelerdeki
mevcut sartlar, finansal piyasalarin gelismislik seviyesi ve
isletmelerin uygulamalari olarak goriilmektedir (Oztiirk ve
Demirgiines, 2008: 397).

Kurumsal YoOnetim Sisteminin gelismisligi Anglo-Sakson
sisteme yakinsamasi ile iliskilendirilmektedir. Diinya genelinde,
ekonomik entegrasyonlarin biiyiimesi ve ekonomilerin ve
piyasalarin birbirine bu denli yaklasmasi, kurumsal yonetim
sistemlerinin de birbirine yakinlasmasmi tahmin ettirmektedir.
Buna karsin, isletme sahiplik yapilari, sektorler arasi iliskiler,
ekonomik, yasal, politik ve kiiltiirel yap1 ve isletme bigimleri gibi
kistaslar kurumsal yonetim sistemlerinin tek tip olamayacagini
gostermektedir (Citak, 2006: 156). Bunun yani sira, OECD’nin ve
tilkelerdeki kurumlarin yaymlamis oldugu kurumsal yonetim
ilkeleri, sekli olarak sistemleri daha ¢ok birbirine yaklastirmis
olsa bile yakinsamanin uygulayama dokiilmesinin olduk¢a giic
oldugu goriilmektedir (Citak, 2006: 156).
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3.1.1. Anglo-Sakson Kurumsal Y6netim Sistemi

Diinya genelinde Anglo-Sakson Kurumsal Yo&netim
Sisteminin tiim tilkelerde basariyla uygulanabilecek ortak bir
sistem olmasi ¢alismalar: séz konusudur. Ancak, kisa vadede tiim
tilkelerde fiili olarak uygulanmaya koyulmasi pek miimkiin
goriinmemektedir (Citak, 2006: 146). Bu sisteme gore,
isletmelerdeki karlilik, pay sahipleri agisindan en Onemli
beklentidir ve dolayisiyla yonetimin en 6nemli amaci pay basina
karhligi artirmaktir (Kayacan, 2006: 46-47). Anglo-Sakson
ekoliinde, her hangi bir paydas tek basina yonetimsel karar alma
stireclerinde etkide bulunabilmektedir. Ekoliin uygulandig
tilkelerde, pay sahiplerinin etkisi giiclii bir sekilde
kurumsallagsmistir. Kisaca, yoneticiler pay sahiplerinin ¢ikarina ya
da refahini artirmak icin hareket etmektedirler. Bu iilkelerde her
bir pay, bir oy seklinde uygulanmaktadir (Weimer and Pape, 1999:
153-154). Bu modelin Amerika’da ve Birlisik Krallik’ta
rastlanmasinin nedeni, biiyiik 6l¢iide biiyiik isletmelerin borsaya
kote olmas1 olarak gosterilmektedir. En biiyik 400 Amerikan
sirketinin %99’u ve 100 biiyiik Birlesik Krallik sirketlerinin %67’si
borsaya kote durumdadir. Bunun anlami, bu iilkelerde hisse
senetlerini elinde bulunduran kisiler ¢ok dagmik bir sekilde
bulunmakta yani belli bolgelere yogunlasmis degillerdir (Kamal,
2010: 209).

Anglo-Sakson iilkelerinde  y6netim ve  danmisma
sorumluluklart bir yasal birimde yogunlasmistir. Fakat yonetim
kurulunda hem iceriden hem de disaridan (bagimsiz ) tiyeler yer
almaktadir. Yine disaridan uzmanlar yer almaktadir ve onlar da
siklikla  sirketlerin ~ y6netim  kurullarinda  aktif  olarak
bulunmaktadirlar. Yasal bir bakis agisiyla, disaridan gelen
direktorler sirket yonetiminde sorumludurlar. Onlarin isletmeye
sadik olmalari, iyi isletme yargilarinda bulunmalar1 ve temel
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olarak pay sahiplerine karsi sorumlu olmalari beklenmektedir.
Uygulama bakis agisindan ise, icrada gorevli olmayan yonetim
kurulu {tyeleri (bagimsiz iiyeler) icerideki ydneticilere, ana
politika kararlarinda, pay sahiplerinin ¢ikarini gozetecek bir
diisiince bigimiyle, tavsiyede bulunmaktadir (Weimer and Pape,
1999: 154).

Temsilci teorisi/finans modeli ve miyop market modeli
Anglo-Sakson kurumsal yonetim modelini agiklamada kullanilan
iki ana teoridir. Finans modeli, pay sahiplerinin zenginligini
maksimum etmeyi amaglamaktadir. Friedman'in dedigi gibi, kar
elde etmek sirketlerin pay sahipleri agisindan sirketlerin
toplumdaki tek roliidiir. Anglo-Sakson modelini destekleyenler
acisindan hisselerin degerini maksimize etmek amaciyla hareket
eden sirketler, iyi yonetildiginde bu firmalarin ekonomik yapist
da gelismis olmaktadir (Kamal, 2010: 209).

Geleneksel olarak, Anglo-Sakson {ilkelerinde temel finansal
piyasa sistemi iyi gelismistir. Genel olarak, firmalarin biiyiik bir
kismi, halka aciktir (Moerland, 1995: 19). Bu baglamda, Anglo-
Sakson iilkelerindeki kurumsal sektér Onemli boyutlar
icermektedir. Endiistri devrimiyle sirketler halka agilmaya
baslamis ve toplum hisse senetlerini yatirinm amagli elde
bulundurmaya baslamistir. isletmelerde ¢ok ciddi 6l¢iide yasanan
biiylimeler, riskin dagitilmasint ve profesyonel yoneticilik
mesleginin dogmasini saglamistir. Buna baglh olarak da, sahiplik
yapist ve kontrol yapisi birbirinden ayrilmaya baglamistir. Oz
sermaye sahipleri ile kontrolii elinde bulunduranlarin birbirinden
ayrismaya baslamasinin yani sira, 6z sermaye saglayanlar ile borg
sermaye saglayanlar da ayrismaya baslamistir. Her bir ayrisma,
beraberinde temsil ¢atigmasini ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢atismalar,
genel olarak, yoneticiler ile pay sahipleri arasinda ve pay
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sahipleri ile bor¢ verenler arasinda yasanmaya baslamistir.
(Moerland, 1995: 20).

3.1.2. Kita Avrupa’si Kurumsal Y6netim Sistemi

Sirketler ile pay sahipleri, bankalar ve finansal kurumlar
gibi sermaye saglayicilar1 arasindaki iliskiler Kita Avrupasi
modelinin temelini olusturmaktadir. Japonya ve Kita Avrupa’sy,
modelin temsilcileri olarak gortilmektedir. Bu sisteme icerideki
model denmesinin temelinde, paydaslara da sirketin yonetim
kurulunda gozetim gérevi vermesi durumu gosterilmektedir
(Kamal, 2010: 210). Kita Avrupasi Kurumsal Yénetim anlayisinin
temelinde, anonim sirketlerin idaresinde ve faaliyetlerinde kar
elde etme ve elde edilen kar paymni sahiplerine dagitmanin
yaninda hissedarlarin  korunmasi, talep ve beklentilerinin
karsilanmasi oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla, isletmenin
hissedarlar ile iletisimin ve etkilesiminin &nemli oldugu ifade
edilmektedir. Bu baglamda bu yaklasim, sadece hissedarlar i¢in
degil tiim firma icin de deger yaratan bir sistemdir (Kayacan,
2006: 47). Bu modelin temel amaci, pay sahipligindeki modellerin
yonetimden kaynaklanan giiclinlin  suiistimal edilmesinin
engellenmesidir. Yonetimden kaynaklanan giiciin suiistimali,
Anglo-Sakson ekoliine yapilan en biiyiik elestirilerden biridir.
Yoneticilerin  yonetimden kaynaklanan giicleri kendi kisisel
cikarlart igin kullanabildigi yontemdir. Kita Avrupa’st modelini
savunanlar, bu problemin tam anlamiyla asilamayacagini da
savunmaktadirlar (Kamal, 2010: 210).

Anglo-Sakson modelindeki iilkelerle karsilastirildiginda,
Kita Avrupast modelinde, halka agik isletme sayis1 ¢ok daha azdir.
Bu durum, yerel hisse senedi piyasalarinin goreceli 6nemini
etkilemektedir. Anglo-Sakson {ilkelerindeki borsalar, ¢ok daha
onemli bir hal almaktadir. Ornegin, Almanya’nin yasadigi
endiistriyel gelismede hisse senetlerinden ziyade uluslararas:
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diizeydeki bankalarin 6nemi ¢ok daha fazladir. Ve hala bu
Almanya’da bankacilik sektorii igi ¢ok onemli bir mahiyet arz
etmektedir. Bu bankalar, hem biiyitk ¢apli banka kredileri
saglamakta hem de 6zsermaye kaynagi yaratmaktadir. Ellerinde
bulundurduklar: ¢ok biiyiik paylar onlara bir ¢ok sirkete 6nemli
oy haklari saglamaktadir (Moerland, 1995: 20).

3.2. Diinya Ulkelerinde Kurumsal Yénetim Uygulamalar

Diinya'daki tilkelerin kendilerine has ozelliklerine gore
kurumsal yonetim anlayislari mevcuttur. Ayni zamanda her iilke
gecmisten gilinlimiize kurumsal yonetim alaninda bir gelisme
gostermistir. Asagida ABD, Ingiltere, Japonya, Rusya, Cin ve
Avrupa Birligi'nde kurumsal yonetim anlayisi agiklanmaya
calisilmustur.

3.2.1. Amerika Birlesik Devletleri ve Kurumsal Yonetim

Ozellikle pay sahipleri, yonetim kurulu {iyeleri ve
yoneticiler arasindaki iligkileri hedef alan Amerika Birlesik
Devletlerindeki kurumsal yonetim yapisi, isletmelerin kendi
biinyelerinde diizenleme yaptig1 ve en 6nemli kurumsal yonetim
ilkesinin, kamuyu aydinlatma oldugu bir sisteme sahiptir. Bu
tilkedeki isletmeler, genel itibariyle ¢ok fazla simirlandirilmamis
ve bagimsizlik kazandirilmaya calisilmis 6zellikteki isletmelerden
olusmaktadir (Varis vd., 2001: 47). Amerika’'daki kurumsal
yonetim 1980’den sonra ciddi bir degisim gostermistir. Bir ¢ok
isletme ve finans uzmanin degindigi gibi, 1980 dncesi donemde
sirket yoneticilerinin temel Onceligi paydaslarin ¢ikarlar:
degilken, bu dénemde yoneticiler kendilerini paydaslarin degil
sirketin temsilcisi gibi gérmekteydi. Bu nedenle, amag pay
sahiplerinin degerini maksimum etmek degildi. Onun yerine,
sirketin dengeli bir sekilde biiylimesini temel olan paydaslarin
yani pay sahiplerine ek olarak calisanlarin, tedarikgilerin, yerel
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toplumun ¢ikarlarini maksimum etmekti (Holmstrém and Kaplan,
2003: 5). 1990'li yillarin basi, Amerika Birlesik Devletlerindeki
mevcut yonetimin durumunu anlamak i¢in énemli bir durumdur.
Onemli Amerikan sirketlerinin performanslari bazi zamanlarda
Almanya, Japonya ve diger sanayilesmis tilkelere gére duraksama
gostermistir (Lorsch, 2006: 3).

Amerika’daki uygulama hem pay sahibi odakli ve hem de
piyasa odakli bir kurumsal yénetim yaklasimi oldugundan dolayi,
ornek bir modeldir. Sirketlerin sahiplik yapisinin ¢ok daginik
olmasma karsin, bu sahiplik yapisinda emeklilik fonlar1 gibi
kurumsal yatirimcilarin payi ¢ok biiyiiktiir. icraci kurullar kiigiik
ve biiyiik bir kismi disaridan gelen ve bagimsiz nitelikteki
tiyelerden olusmaktadir. Ayni zamanda da, bu uygulama kurulun
islemlerini gerceklestirmek icin komitelerden faydalanmaktadir
(Sekil 3.1) (www.boeckler.de, 03.07.2014).

Enron ve WorldCom gibi ¢ok ses getiren finansal
skandallardan sonra en 6nemli elestiri Amerika'daki kurumsal
yonetim yapisina getirilmistir. Politik reaksiyon, Sarbanes
Oxley’le gelen diizenlemeler ve Amerikan Sermaye Piyasasi’nda
yasanan Onemli degismeler neticesinde, Amerikan kurumsal
ybnetim uygulamalari 6nemli 0lgiide etkilenmistir. SOX’un
sonuglar1 hala tartisilmaya devam edilmektedir. Yasanan finansal
skandallarin devam etmesi ve kiiresel ekonomide yasanan asag
yonlii hareketler, Amerikan kurumsal yonetim kurumlarinin
etkinliginin temellerinin sorgulanmasina neden olmaktadir
(www.boeckler.de, 03.07.2014).

SOX’tan sonra yasanan gelismeler, Amerikan ve Ingiliz
kurumsal yonetim yaklasimlarinin farklihgini  giin  yiiziine
cikarmistir. Her ikisi de ¢ok benzer gibi goriinse de, Amerika’daki
diizenlemeler cok daha kati ve devlet temelli diizenlemelere
baglidir. ingiltere’de bu diizenlemeler ¢ok daha yumusak ve kendi
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kendini  diizenleyici = mekanizmalar  sayesinde  yerine

getirilmektedir (www.boeckler.de, 03.07.2014 ).
Mahkemelen

Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu

Yénetim Pay
Sahipleri
Hisze Senedi
Piyasas

Sekil 3.1. Amerika Birlesik Devletleri Kurumsal Y6netim Sistemi

Kunimsal

Yatimmeilann
Organizasyonlan

Kaynak: Lorsch, 2006: 2.

Sarbanex-Oxley Yasasi hikiimleri, 2001-2002 yillarinda
meydana gelen sirket skandallarinin bariz nedenleri tizerinde
odaklanmustir. Yasa, finansal raporlama ve muhasebe alanlarinda
st diizey yoneticileri, yonetim kurulu iiyelerini ve denetimi
hedef almistir. CEO VE CFO'nun finansal raporlarinin tam olarak
firmanin mali durumu yansittigini, sirketlerin belgelemeleri
gerektigi yasada belirtilmistir. Yanls raporlar bir su¢ eylemi
olabilmektedir. Yasa ayrica yoneticilerin kendi sirketlerinden
bor¢ almasini engellemektedir. Son olarak, yasanin en &nemli
boliimii 404 olarak goriilmektedir. Bu boliim, her yil sirketin mali
kontrollerini  ve yaptig1 kontrolleri tasdiklenmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu talep maliye ve zaman nedeniyle ¢ok fazla sikayet
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edilmistir. Ayni zamanda &zellikle bu yasanin bu béliimiine uyum,
kiigiik firmalar igin ¢ok kiilfetli oldugu goriilmektedir (Lorsch,
2006: 4).

3.2.2. Ingiltere ve Kurumsal Yénetim Uygulamalari

Farkli sekillerde gelisen ingiltere'deki kurumsal yonetim
uygulamalari, ABD'den sonra baslamistir. Ozellikle 1980'lerde
meydana gelen kétli yonetim sonucu isletmelerin iflas etmesi,
kurumsal  yonetim  alaninda  degisimlerin  baslamasim
hizlandirmigtir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 17). Ashnda bu
tilkedeki isletmelerde, sahiplik ve kontrol yapisinin birbirinden
ayrilmas: ile baslayan temsil sorunu, uzun zamanlardan beri
devam etmektedir. Cok uzun yillardir benzer problemlerin
etkileri tartisilmistir ancak buna karsin 19807li yillarda
ingiltere’de yasanan finansal skandallar problemin etkilerinin
tekrar hatirlanmasina neden olmustur. Bu problemler; yaratici
muhasebe uygulamalari, ¢ok etkileyici isletme iflaslari, diirtist
olmayan yodneticilerin diger paydaslarin ellerindekilerini elde
etme cabalar1 ve biiyiik ve kurumsal yatirimcilarin kisa vadeli
amaglarla piyasada yaptiklar1 yikici islemler seklinde karsimiza
¢ikmaktadir. Tiim bu yasanan problemlere bir 6nlem amaciyla,
ingiltere’de, 1991 yilinda ilk kurumsal ydnetim komitesi olan
Cadbury komitesi kurulmustur (Keasey, Short and Wright, 2005:
21). Kurumsal ydnetimde yasanan problemler neticesinde,
Birlesik Krallik’taki kurumsal yatirimcilarin  durumunun
netlestirilmesi oldukg¢a dnemli bir konu haline gelmistir. Yasanan
stirecte her yeni komite ve rapor kurumsal yatirimcilarin ne denli
6nemli bir kurumsal yonetim konusu oldugunu vurgulamaktadir.
ilk etapta olusturulan, Cadbury raporunda, sahip olduklari ¢ok
yiiksek oy ve pay potansiyeli nedeniyle kurumsal yatirimcilara
Ozel bir 6nem verildigini ve onlarin yonetim {izerinde etkide
bulunma giicliniin oldugundan s6z edilmistir (Short and Keasey,
2005: 61).
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Cadbury komitesinin kurulmasindan ve 1992 yilinda nihai
raporun yayinlanmasindan sonra, ingiltere’de, kurumsal yonetim
uygulamalarinda ¢ok ciddi degisimler yasanmaya baslanmustir. Bu
kapsamda, raporla gelen en 6nemli basliklar kontrol ve hesap
verebilirlik tizerine yogunlasmaktadir. Raporla gelen degismeler
neticesinde, daha 6nce yapilan elestirilere gore, cok daha biiyiik
elestirilerle karsilasilmaya baslanmistir. Bu elestirilerden en
Onemlisi, raporla gelen degismeler neticesinde isletme
aktivitelerini zora sokacak kadar bunaltici hesap verebilirlik
boyutunun sirketler icerisinde yerlestirilmesi sayilabilmektedir.
Cadbury raporuna yapilan elestiriler neticesinde, yeni bir rapora
ihtiya¢ duyulmustur. Bu rapor da 1995 yilinda Hampel Komitesi
tarafindan hazirlanmaya baslanmistir. Hampel raporunun en ¢ok
vurguladigi  konu, bir isletmenin temel amacinin hesap
verebilirlik degil o isletmenin pay sahiplerinin degerinin
maksimize edilmesi oldugudur. Bu nedenle, 1998 yilinda
yaymlanan Hampel Raporu, hem isletmelerin zenginligi ve
yatirimcilarinin degerini, hem de hesap verebilirligini bir denge
icerisinde saglayacak bir model Onerisi getirmistir. Hampel
raporunun en 6nemli boyutlarindan bir tanesi ise, raporun bir
recete yani kurtarici goziiyle gériilmemesi, bunun yerine sadece
ilkesel bazda olmasi, gerekeni ortaya koymaya calismasidir
(Keasey, Short and Wright, 2005: 21-22).

Cadbury ve Hampel raporlarinin yaymlandigi dénemler
arasinda, yoOnetici tcretlerinde ¢ok ciddi artislar yasandig
gozlenmeye baslanmistir. 1995 yilinda yayinlanan ve yeni bir
rapor olan Greenbury raporuyla, hem o6nceki raporlarla uyum
saglanmaya calisilmis, hem de yonetici ticretleri {izerinde ¢ok
ciddi ve yeni diizenlemeler gerceklestirilmistir (Keasey, Short and
Wright, 2005: 22).
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Bu gelismelere ek olarak, 1998 yilinda ingiltere’de, ingiliz
Parlamentosu’'na Sir Adrian Cadbury onciiliigiinde kurumsal
yonetim modeli kurulmustur. Daha sonra kanun iizerinde
eklemeler yapilmis ve “Birlesik Kurumsal Yonetim Kanunu”
olusturularak, 2003 tarihinde uygulamaya koyulmustur. Baz
kiigiik isletmeler ile hisseleri borsada kayitli olmayan sirketler,
soz konusu yasaya uymakta zorlanmalari durumunda,
uygulamaya gecmeyi geciktirebilmektedirler (Aysan, 2007: 125).
Ayni zamanda, Ingiltere’deki kurumsal yonetim sisteminin en
onemli 6zelliginin yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklarina
bagli bir sistem oldugudur (Aysan, 2007: 129).

3.2.3. Japonya ve Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Japonya’daki kurumsal yonetim sistemi, krizlere ya da
degisikliklere cevap olarak yiizyillardir gelismektedir. ilk en iyi
bilinen degisiklik, 1930'daki ikinci diinya savasinda meydana
gelmistir. Savas Oncesinde kurumsal yonetim ile ilgili farkl
kaliplar s6z konusu idi. Bunlar; isletmenin devlet miilkiyetinde
olmasi, sirketlerde sinirli ortaklik yapisi gibi olgulardi. Japonya,
ikinci diinya savasindan sonra ekonomisini yeniden insa etti ve
benzersiz bir kurumsal yonetim yapisi gelistirmistir. Bu
baglamda, Japonya kurumsal yonetim modeli, Alman ve ABD
modelinden oldukga farkl: idi ve bu model 1980'lerde Japonya'y1
diinya ekonomisinde ikinci en biiyiikk ekonomi olmasini
saglamistir. Japonya'daki kurumsal yonetim modeli 1980'lerde
ihtiyaclara cevap veren bir model olmasina ragmen, 1990'larin
basinda modelle ilgili sorunlar ortaya c¢ikmaya baslamistir.
Dolayisiyla ikinci en biiyiik degisiklik ise, 1990'larda meydana
gelmistir.  Kiiresellesmeden kaynaklanan ekonomik  kriz,
Japonya'daki kurumsal yonetim modelinin evrimini etkilemistir.
O donemlerde Japonya'daki kurumsal yonetim anlayisi, kiiresel
rekabet karsisinda zayif kalmistir. Baz1 gozlemciler, Japonya'nin
kendine has olan kurumsal yonetim anlayisini birakmasi
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gerektigini ve kurumsal yonetim anlayislarinin daha uluslararasi
ozelliklere sahip olmasi gerektigini belirtmislerdir (Yao, 2009:
167). Bu baglamda Japonya, 1990'larin basindan itibaren yavas
fakat buiyiik 6lgtide kurumsal yonetim sistemini degistirmeye
baslamistir. En fazla degisen ana unsurlar; sirket iist yonetimi,
emek-yonetim iliskileri, hissedarlar, banka sistemi, sermaye
piyasalari, dis denetgiler ve hiikiimet politikasi seklindedir
(Patrick, 2004: 13).

Japon kiiltiiriinde ailenin ve birlikte karar almanin etkisi
cok biiyiiktiir. Aile gelenekleri ayni zamanda Japon kurumsal
yOnetim kiltiiriiniin temellerini olusturmaktadir. Japonya’'daki
aile baglari, Latin tlkelerdeki kan bagiyla gecen aile baglarindan
cok daha genis bir anlam tagimaktadir (Weimer and Pape, 1999:
160).

Japonya’da “Keiretsu” adiyla anilan ve sirketler arasi giiclii
bir sebeke organizasyonu sekilde uygulanan model ¢ok yaygin
olarak kullanilmaktadir. Hatta Japonyamin en biiyiik 200
firmasinin yarisi bu sekilde orgiitlenmistir. Bu sirketler, ayni isim
kullanarak hem finans, hem ticaret hem de endiistriyel iiretim
yapmakta ve ayni marka ve logo ile yollarina devam
etmektedirler. Keiretsu’lar hem farkli alanlara yonelmis, hem de
dikey olarak biitiinlesmis isletmelerdir. Bu sirketlerin bir kismi
savas Oncesi aile isletmesi seklinde kurulmusken, diger bir kismi
da Amerika'nin isgalinden sonra ortaya ¢ikmistir. (Weimer and
Pape, 1999: 160). 1950 sonrast olusturulan Keiretsu'lar biyiik
bankalarin destegiyle olusturulmus isletmelerdir. Boylelikle hem
tiretim hem de finansal piyasada islem yapan bir yapilar: vardir.
Bunlar, ayni zamanda, finansal piyasa disinda faaliyet gdsteren
firmalara hem borg, hem de 6z sermaye yatirimi yapmaktadir. Bu
durumun bir sonucu olarak, bankanin iist diizey yoneticileri ayni
zamanda da diger firmalarda kilit pozisyonlar iistlenmektedir.
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Boylelikle, endiistriyle {iretim yapan isletmeler, bankalarin
etrafinda sekillenmekte ve uzun wvadeli yapilar seklinde
orgiitlenmektedir (Moerland, 1995: 21).

Japonya’daki yonetim kurulu yapisi oldukg¢a karmasiktir. Bu
kurul, icraci yoneticilerden olusan bir kurul, temsilci
yoneticilerden olusan bir kurul ve denetgiler kurulundan
olusmaktadir. Tiim bu kurullara karsin Japon sirketlerinde
informal bir y6netim kurulu alt yapisi olusturulmaktadir. Bu
durum, hem icerdeki hem de disardaki yoneticileri kapsamaktadir
ki Anglo-Sakson modele ¢ok benzer bir yapidadir. Tipki Anglo-
Sakson modelinde oldugu gibi yoénetim kurulu, tim pay
sahiplerinin yaptigi bir secimle secilmekte ve gorevden
alinmaktadir (Weimer and Pape, 1999: 160). Ortaklik yapisi yillar
Oncesine gore biiyiik dl¢tide farklilik gostermektedir. En dramatik
degisiklik ise, ticari bankalarn azalan payi, hayat sigortasi
sahipligi, yabanci yatirimcilarin yiikselisi ve bankalara olan
glivendir (Patrick, 2004: 16).

Japonya’da 1998 yilinda Sony, Fuji, Xerox, Sumitomo Life
gibi firmalar yonetim yapilarinda degisiklik yapmaya baslamistir.
S6z konusu degisiklikler; yonetim kurulu {ye sayisinin
azaltilmasi, bagimsiz yoneticilerin atanmasi, aday gosterme ve
ticretlendirme komitelerinin olusturulmas: seklindedir. 1999
yilinda ise, Tokyo Borsasi kurumsal yonetim ilkeleri i¢in politika
calismalari yapmaya baslamistir. Japon fktisadi Organizasyonlar
Federasyonu (Japan Federation o Economic Organizations) adinda
kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili bir komisyon olusturulmus ve
sigorta sirketleri, emeklilik fonlari gibi kurumsal yatirimcilar
yillik genel kurul toplantilarinda oy haklarin: aftif sekilde kullanir
hale gelmislerdir (Varis vd., 2001: 70). Bunun yam sira,
Japonya’daki kurumsal yonetim anlayisinda bagimsiz yonetim
kurulu iiyesi tanimi yapilmamistir. Bu tanimin yerine, herhangi

151



152

———| Dilek COSKUN ERDOGAN

bir bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin bagimsizligina engel olan
unsurlardan  bahsedilmistir. Dolayisiyla, yo6netim kurulu
tyelerinin sahip olmasi gereken 6zellikler tizerinde durulmustur.
S6z konusu 6zellikler; tiyelerin donanimli, deneyimli ve diizgiin
karakterde olmasidir (Darman, 2005: 2).

Japonya'daki sirketler icin sahiplik ve kontrol yapisi
durumu oldukga ug noktalardadir. Genellikle, yonetim kontrolleri
ve hissedarlik pasif ve dagmiktir. Sirket kuruculari ve aileler
tarafindan kontrol edilen baz1 geng sirketler vardir (Patrick, 2004:
7).

Son yillarda tipik Japon firmalar1 pek ¢ok degisiklik
gecirmesine ragmen, bazi temel yonleri hala devam etmekte ve
bazi yabanci firmalar ile aralarinda tezat s6z konusudur. Ozellikle
Amerikan firmalari ile. Amerikan (Anglo-Sakson) model ile Japon
modeli (Japon-Alman modeli) kuruldugunda, &zellikle Japon
modelinin daha kolay anlasilabildigi goriilmektedir (Okabe, 2010:
4):

Anglo-Sakson modelinin aksine, Japonya Kurumsal yonetim
modeli, dili Ingilizce olmayan OECD iilkelerinde olduk¢a
yaygindir. Bu modelin en 6nemli 6zelligi, sermaye piyasasindaki
yabancilar tarafindan izlenmedigi ancak, bazi zamanlar alacakli
bazi zamanlar kreditor olan bankalar tarafindan izlendigidir. Bu
teoride {i¢ gii¢lii yan bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, modelin
uzun doénem yonetim anlayisinin olmasidir. Clinkii yoneticiler
genellikle ayni sirkette uzun dénem ¢alismaktadirlar ve bu durum
gelecek donemde yoneticilerin  ¢ikarlarin1 - gGstermektedir.
ikincisi, kiiciik islem maliyetleridir. Uclinciisii ise, sirketlerin
esnek bir yapilanmalarinin oldugudur. Ciinkd, gesitli paydaslarin
yatirimlari kolayca hesaba alinabilir olmasidir (Okabe, 2010: 5).
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Japonya'da kurumsal yonetim, iki temel ayirt edici 6zellige
sahiptir. Bunlardan birincisi, bir bankanin misteri isletme
tizerinde izleme ve disipline etme gibi bir rolii bulunmaktadir.
Sermayedarlar genellikle bankalar, sirketler ya da banka disi
sirketler olduklar1 i¢in pay sahiplerinin sirketler iizerinde ¢ok
fazla kurumsal etkisi olusmamustir. (Okabe, 2009: 8).

3.2.4. Rusya ve Kurumsal Y6netim Uygulamalar:

Rusya'da kurumsal yonetim 1991'den sonra anilmaya
baslanmistir. Komiinizmin ¢okisii, eski Sovyetler Birligi'nin
dagilmas1 ve Bati Rusya'nin batiya olan yiiksek oranlardaki
borglar1 ve 1991'den sonraki ulusal kriz, kurumsal yonetimin
tetikleyicileri olmustur. Reformcular, siyasal anlamda demokrasi,
sirketler hukuku, sermaye piyasalar: gibi konular tizerinde politik
ve ekonomik degisiklikleri gerceklestirmek icin calismislardir
(Buck, 2003: 300). Rusya'da, iilkenin serbest piyasa ekonomisine
gecmeye basladigr 1990'li yillarda, kurumsal yénetim ve temsil
sorunu ortaya ¢ikmis ve 6nemli hale gelmeye baslamistir. Bu
yillarda yeni kanunlarin olusmasi, yeni kurumlarin kurulmasi
yeni bir anlayisin olusturulmaya baslanmasini saglamistir (Puffer
and McCarthy, 2003: 285). 1992-1994 yillarinda ile gelen
ozellestirme ile Rus modeli ortaya ¢ikmistir. Bu uygulama ile,
kurumsal sahiplik yapisin temel 6zelliklerinin tespiti, Rusya'da
yonetisim ve bunlarin gelisimi i¢in baz1 durumlar siralanmistir.
Ozellestirmeyle birlikte ortak hisseli Rus sirketleri ortaya
cikmustir, bu sirketler toplam endiistriyel tiretimin ¢ok biiyiik bir
kismini  yapan sirketlerdir. Bu durum Rusya sermaye
piyasalarinin ortaya ¢ikmasinda ve gelismesinde ¢ok 6nemli bir
rol oynamustir. (www.imf.org, 08.09.2014). 2002 yilinda Menkul
Kiymetler Piyasasi Federal Komisyonu tarafindan, Rusya'nin
kurumsal yonetim kodlar1 ortaya c¢ikarilmistir. Bu kodlar, Rus
Sirketlerinin iyi yonetim kurallari i¢in olusturulmustur. Kodlar;
hissedar haklari, bilginin agiga cikarilmas: ve is etigi ile ilgili
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konular {izerinedir. Yazilan kod Ruscadir ve OECD ve diinya
ekonomik formu tarafindan ¢ikarilmistir. Bu kod, iyi bir kurumsal
yOnetim i¢in uluslararasi standartlardadir (McCarthy, Puffer and
Shekshnia, 2004: 40).

Sovyet tilkeleri, var olan otoriter geleneklere bagli olma
durumundan kaynaklanan devlet hakimiyeti ile olusturulmus
yonetim ile batidan gelen modern yonetim anlayisi arasinda
stkismistir. Bu demektir ki, séz konusu iilkelerde modernlik ve
geleneksellik durumu miicadelesi vardir. S6z konusu miicadele,
her anlamda isletmeleri ve piyasalar1 etkilemektedir. Kurumsal
yonetim uygulamalar1 ve seviyesi, iilkeleri ekonomik anlamda
etkileyen bir olgudur. Ciinkii kurumsal y6netim yapisi yatirimei
haklar1 konusunda isletmeleri disipline eden bir sistemdir. Bu
baglamda, yatirnm akiglarini etkileyen kurumsal yonetim,
tilkelerin biiyiime trendlerini kismen agiklayabilmektedir (Zheka,
2006: 5).

Rus kurumsal yonetim modelinde, su noktalar tizerinde
durulmaktadir. Bunlar (www.imf.org, 08.09.2014):

e Hisse sahipligi yapisi ve bu yapmin degisikligine

egilimler,

e Bir mekanizma olan Rus finansal sistemin rolii,

yatirimlarin tasarrufa dontismesi ve gelisimi beklentisi,

e Rus kurumsal yo6netiminde finansman kaynaklar:
arasindaki iliski ve bu alandaki degisim beklentileri,

e Hukuk sisteminin gelisiminin tarihi ve egilimleri,
e Makroekonomik politikalar ve kurumlar {izerindeki

etkisi seklindedir.

Bunlarin yani sira, diger faktorler de vardir ki Rusya'nin
kurumsal yonetim modeli {izerinde etkilidir. Bunlar; ticari
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uygulamalar ve is etigi, gelenekler, ekonomik yasamda devlet
miidahalesi dogasi ve benzeri kavramlardir (www.imf.org,
08.09.2014).

3.2.5. Cin ve Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Cin'de kurumsal yonetimin tarihsel gelisiminde dort asama
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, 1949-1983 yillar1 arasindaki
donemde ekonomide kamu iktisadi tesebbiislerinin egemen
olmasi ve ekonominin her yoniinti kontrol etmesidir. Bat1 tarzi
yonetim o doénemde (Cin'de yoktu. ikincisi, 1984-1993
dénemlerinde hiikiimetin ekonomiden ayrilmasi ve girisimciligin
baslamasidir. Bu dénemde, Sangay Menkul Kiymetler Borsasi,
Shenzen Borsasi ve Cin Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu
kurulmustur. Uglincii dénemde, 1994-2005 yillar1 arasi, modern
sirketlerin tiim haklarini ve sorumluluklarini tarif eden, kapsamli
yasa dahilinde sirketler hukuku yayinlanmistir. Bu da modern
anlamda kurumsallasmanin baslangici olmustur. Sirketler hukuku
kurumsal yo6netim alaninda ve ekonomide etki yaratmasina
ragmen, bireysel yatirnmcilar igin hi¢ bir koruyucu yasa ve
diizenlemenin olmadig1 goriilmektedir. Son dénem olarak da,
2006 ve sonrasinda, Cin'de kurumsal yonetimin her gecen giin
gelistigi gortilmiistiir. Bu dénemde daha cok bireysel hissedarlar
ve devlet hissedarlar1 arasindaki iliskiler {izerinde durulmustur
(Kang, Shi and Brown, 2008: Giris).

Cin'de 1992 yilinda, Cin Menkul Kiymetler Diizenleme
Komisyonu'nun (CSRC) kurulmasiyla, menkul kiymet piyasasi ile
ilgili 300'den fazla kanun ve direktif yayinlanmistir. Bu baglamda,
Cin'de kurumsal yonetim alaninda yapilan asil yasal cerceveler;
Aralik 1993 yilinda yriirliige giren sirketler hukuku, 1998'de
yayinlanan kiymetli evrak hukuku, Janua Cin Menkul Kiymetler
Diizenleme Komisyonu, Devlet Ekonomi ve Ticaret Komisyonu
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tarafindan yayinlanan Sirketler igin Kurumsal Yonetim Kodu
seklindedir (Lin, 2004: 2).

1992 yilindan bu yana Cin, kurumsal yonetim alaninda
onemli ilerlemeler kaydetmistir. Bunlar:

e Hissedarlarin haklar1 ve hissedarlarin toplantilar: igin
olusturulmus kurallar,

e Yoneticilerin gorevleri ve sorumluluklari ve yonetim
kurulu iiyelerinin bagimsiz olmast,

e Temsil gérevleri,

e Performans degerlendirmeleri ve tesvik ve disiplin
sistemleri,

¢ Bilgilerin aciklanmasi ve seffaflik,

o icerden &grenenler, iliskili taraf islemleri ve denetcinin
rolii olarak siralanmaktadir (Lin, 2004: 2).

Cin’in devlet destekli kurumsal yonetim yapisini anlamak
icin Oncelikle, 1990’1 yillarda yasanan ekonomik reformu iyi
anlamak gerekmektedir. Rusyanin ve Dogu Avrupa'nin yaptig
kokli ozellestirme hamlelerinden farkli olarak, Cin’de ¢ok yavas
ve asama, asama ilerleyen bir reform yapis1 uygulanmaktadir. Bu
reform, 2-R politikas1 olarak bilinmektedir. Birinci R, biiyiik ve
orta biiytikliikteki stratejik sektorlerdeki devlet isletmelerindeki
hiikiimetin kontroliinii simgelemektedir. ikinci R ise, ¢ok
rekabetci piyasalar icerisinde calisan devlet kontroliindeki kiigiik
isletmelerden cekilmeyi ifade etmektedir (Liu and Sun, 2005: 390).

Cin sistemi, borsalarin devlet tarafindan isletildigi, devlet
tarafindan diizenlendigi, mevzuatin devletge hazirlandigi, devlet
tarafindan sahip olunan isletmelerin hisse senetlerinin devlet
cikarina piyasada satildigi, oldukca devlet kontroliinde olan bir
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yapidir. Dolayisiyla, piyasada dolasan hisse senetlerinin ¢ok
biiytik bir kismi yine devlet eliyle yonetilen sirketler tarafindan
elde tutulmaktadir. Tim bu sinirlamalarin yani sira, diger bir
ayirt edici Ozellik de, hisse senetlerinin serbest bir sekilde
ticaretini ilgilendirmektedir. Oyle ki hisse senetlerinin yaklagik
2/3’ti piyasada serbestce dolasgamamaktadir (Liu and Sun, 2005:
391).

Cin'de modern isletme sisteminin kurulmasi ve standardize
bir sistemin olusturulmasi icin, China Securities Regulatory
Commission (CSRC) bir kag diizenleme yayinlamistir, 2001 Ocak
ayinda, CSRC tarafindan Cin'deki listelenen sirkeler icin kod
yayinlamistir. Yaymlanan kod, Cin'deki borsaya kote olmus tiim
sirketler icin gecerli idi ve amaci1 borsaya kote olan sirketlerin
yatirrmct  haklarmin = korunmasi,  temel  davranslarin
diizenlenmesi, yonetimde ahlaki standartlarin olusturulmasi,
denetleyiciler, yoneticiler ve sirketlerin diger iist yoneticilere
y6nelik kurallar1 seklindeydi (Li, Naughton and Hovey, 2008: 19).

Cin'de kurumsal yonetimle ilgili bircok reform ve yenilik
yapilmasina ragmen, bir¢ok sorun hala devam etmektedir.
Bunlardan birincisi, devlet miilkiyetinin devam etmesi
sorunudur. Sangay Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen
sirketlerin yaklasik olarak {igte ikisi, devlet tarafindan
isletilmektedir. ikincisi, yonetim kurulundaki bagimsiz yénetim
kurulu tiyesi eksikligidir. Yonetim kurulunda devletin ezici bir
etkinligi vardir ve denetim kurulunun yeterli ve etkili bir rolii
yoktur. Uclincii sorun, icerden &grenenlerin ticareti olgusu,
biiyiik bir sorun olarak devam etmektedir. Dordiinciisii ise,
isletmelerin finansal agiklamalarinin tam dogru olmamasi
durumudur. Sonuncusu olarak da, Cin'in olgunlasmamis sermaye
piyasalarinin olmasi, kurumsal tahvil ihracindaki zorluklar,
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yatirim segenegi olarak tercih edilen hisse yoklugu seklindedir
(Kang, Shi and Brown, 2008: Giris).

3.2.6. Avrupa Birligi'nde Kurumsal Y6netim Uygulamalar:

2002 Kasim ayinda Avrupa Birligi sirket hukuku
uzmanlarinin  bir araya gelmesiyle, Jaap Winter Raporu
hazirlanmistir. Bu rapora gore, en azindan hisse senetleri halka
acik olan isletmelere kurumsal yonetim sistemi ve uygulamalar
zorunlu hale getirilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu durum aslinda
bircok birlik iilkesindeki mevcut duruma ters diismekteydi.
Cinkii bir cok iilkede kurumsal yonetim ilkelerine uyum
goniilliiliik esasina gore yapilmaktaydi (Bauwhede and Willekens,
2008: 102). Baz1 birlik iilkelerinde mevcut diizenlemeler yapilmis
olmasina karsin, rapor asgari olarak kurumsal yonetime uyum
raporunda asagidaki bilgilerin olmasi1 gerektigini sdylemektedir
(Bauwhede and Willekens, 2008: 102):

Pay sahipleri toplantisi ve paylari,

Yonetim kurulunun yapisi ve bireysel tiyeleri,
e Biiyiik pay sahipleri, onlarin oy ve kontrol giigleri,

e Diger biiyikk pay sahipleri ile direkt ya da endirekt
iligkiler; 6zellikle de tiim maddilik kapsaminda
degerlendirilen islemlere dair yeterli agiklama,

Uglincii taraflarla yapilan islemler;
e Risk yonetim sisteminin varlig1 ve dogasi,
o Ulkenin kurumsal ydnetim kurallarina referans

gostermek seklindedir.

Winter Raporundan sonra Avrupa Birligi'nce, Winter
raporu temel alinarak, 21 Mayis 2003’te, "Kurumsal Yonetimi
Gelistirmek ve Sirket Hukuku'nu Modernlestirmek" isimli AB
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eylem plani devreye sokulmustur. Bununla birlikte, yillik
kurumsal yonetim raporu yayinlanmasi zorunlulugu da yiiriirliige
koyulmustur. Kurumsal yonetim, aslinda sadece sekilsel degil pay
sahiplerinin sirkete yatirim yaparak uzun donemli faydalar
saglamay1 amagcladig1 bir yapiy1 destekleyici bir sistemdir. Yani
amag, sadece yillik rapor hazirlamak gibi kisa vadeli degildir
(Bauwhede and Willekens, 2008: 102).

Amerika Birlesik Devlet'lerinde islerin kurallar tarafindan
kontrol edilmesi gerekliligi ihtiyaci vardir. Ornegin, Sarbanex-
Oxley Yasast 2002 yilinda Enron ve WorldCom gibi skandallara
cevap olarak ortaya c¢ikmistir. Ancak Avrupa Birligi'nin 2003
yilinda hazirladigi eylem plani, olumsuz bir duruma cevap
niteliginde degildir, yani basarisizlik karsisinda tiretilmemistir
(Casson, 2013: 12). Bu plan ¢ok biiyiik destek almistir ve planin
Onerileri; kurumsal yonetim, sermayenin korunmasi ve
degistirme, gruplar ve piramitler, kurumsal yapilanma ve
hareketlilik, Avrupa 6zel sirketleri ve kooperatifler seklindedir
(Casson, 2013: 13). Eylem plani, kurumsal yonetim alaninda kisa,
orta ve uzun vadeli Onlem planlart icermektedir. Eylem
planindaki temel konular kurumsal yonetim, sermaye koruma,
sermaye yapisini yenilemek, sermaye azaltma, sirket gruplars,
uluslararasi kurumsal yeniden yapilanma ve yeni bir yasal form
olusturmadir.  Biiyiik derecelendirme kuruluslarinin biiyiik
firmalarin kurumsal y6netim performanslarinin degerlendirmeye
baslamasi, iyi kurumsal yonetimin yonetimle, paydaslarla ve
politika yapicilarla 6nemli bir ilgisinin oldugunu géstermektedir
(Kouloridas and Lackum, 2004: 1276).

Eylem plani devam ederken, 2004 yilinda, "Komisyon
Onerileri" adli bir teblig yayimlanmistir ve tebligde bagimsiz
yoneticilerin rolii ve yoneticilerin {icretleri ile ilgili bildirimlerde
bulunulmustur (Casson, 2013: 13). 2010 yilinda komisyon bir
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teblig daha yayimlamistir ve bu teblige gore, kurumsal yonetim
konusunda halkin katiimi durumunun baslatilmasi  s6z
konusudur. Ayni1 zamanda bu tebligde, seffaflig1 artirmak icin bir
kamu istisaresi baslatilmistir (Casson, 2013: 14). 2012 yilinda ise,
yeniden "Kurumsal Yonetim Eylem Plani" yayimlanmistir. Bu
yayin 2010 ve 2011 yillarinda yaymlanan tebliglerin yaniti
niteligindedir. Bu yayinda ii¢ temel amag s6z konusudur. Bunlar;
seffafligin artirilmasi, sirketlerin desteklenmesi ve hissedarlarin
isletemeye cekilmesidir (engaging shareholders) (Casson, 2013:
15).

AB’de yasanan kurumsal yonetim miicadelesinin altinda
yatan temel etmenlerden bir tanesi de, Avrupa piyasasindaki
kurumsal seffafligi saglamaktir. AB’nin getirdigi uyum raporu,
aslinda ilkesel bazlidir, yani her iilkenin kendi sartlarina ve
mevzuatlarina gore farkliliklar gosterebilmektedir. Eylem plani
yayinlandiktan sonra, iki komisyon Onerisi yaymnlanmistir.
Bunlardan birincisi, yoneticilerin {icretlerini ele almaktadir ve
digeri ise, bazi iilkelerdeki uygulamalarin yeterli olmadig
tizerinedir. Bu uygulamalar, halka agik isletmelerin yillik faaliyet
raporlarinda kurumsal y6netimin yap1 ve uygulamalarinin
temellerini kapsayacak sekilde tanimlayici ve uyumlu olmalidir
vurgusu yapilmistir (Bauwhede and Willekens, 2008: 102).

Bat1 Avrupa'da gelisen kurumsal yonetim uygulamalarinin
yani sira, Orta ve Dogu Avrupa'da da kurumsal y6netim alaninda
gelismeler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Kurumsal yonetimin
gelisimini desteklemek adina, ekonomik ve politik farkliliklar bu
bolgelerde de yapilmaya devam etmektedir. Ornegin, Bati
Avrupa'da 1992 yilinda Cadbury Raporu yayinlanmis ve buna
miiteakip 1995 yilinda Orta ve Dogu Avrupa'da bir ¢alisma grubu
olusturulmustur. Bu c¢alisma grubu, kurumsal yo6netimi,
isletmelerin  sahipleri ile yoneticiler arasindaki iliskinin
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organizasyonu olarak ifade etmistir. Yine bu calisma grubuna
gore, her {lilkenin kendi 6zelliklerine gére kurumsal yonetim
yapisinin farkl oldugu belirtilmistir (Mallin and Jelic, 2000: 43).

Bunlara ek olarak, Avrupa Sermaye Piyasasinda her gecen
glin yatirnmci  sayisinin -~ ¢ogalmasi, kurumsal — yonetim
sistemlerinin, Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemine gore
bir akisi beraberinde getirmektedir. Ozellikle temettii politikasi,
bir hisse bir oy hakki, yoneticilere saglanan maddi haklar,
ortaklarin bilgilendirilmesi ve genel kurul diizenlemelerinin
yapilmasi seklindeki olgular kurumsal yonetim ilkeleri icerisinde
goriilmektedir (Varis vd., 2001: 16).

Avrupa Birligi'nde uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri ile
ilgili tic temel kistas s6z konusudur. Bunlar (Varis vd., 2001):

e Kurumsal Yoénetim adina yapilan en iyi uygulama
kodunun Avrupa diizeyinde olmasi,

o Ozellestirmede yabanci miilkiyetinin  korunmasi
kisitlamalarinin seviyesinin en aza indirilmesi,

e Avrupa Birligi'ne tiye olan tilkelerin kamuya ait olan
kuruluslarmin ~ yapisii  agiklayan  bir  rehberin
olusturulmasi seklindedir.

Ulkeler Avrupa Birligi icinde olsa da kurumsal y&netim
alaninda farkli 6zelliklere sahip olabilmektedir. Asagidaki Tablo
3.4’de, A.B.D. ile Avrupa Birligi iiyesi olan Ingiltere, Fransa ve
Almanya'nin kurumsal yonetim 6zellikleri ile ilgili farklar1 ortaya
cikarilmistir. Bu farklar su sekilde 6zetlenebilmektedir. Ornegin,
ABD ve Ingiltere’de sahiplik yapisi ¢ok yiiksekken, Fransa'nin
sahiplik yapisinin orta seviyede, Kanada ve Almanya'nin sahiplik
yapisinin ise diisiikk diizeyde oldugu goriilmektedir. Sahiplik
kimliginin ise, Almanya’da bankalar ve isletmeler, Fransa'da
isletmeler ve devlet, Kanada'da aile ve isletmeler, ingiltere’de
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emeklilik fonlar1 ve yatirim fonlar1 ve ABD’de de bireyler,

emeklilik fonlarn1 ve

yatirrm  fonlari

seklinde  oldugu

goriilmektedir. Isletmelerin y6netim kurullarinin kimlerden

olustuguna bakildiginda, ABD ve Ingiltere’de yéneticiler ve

disaridakiler; Kanada’da sahipler, yoneticiler ve disaridakiler,

Fransa’da ve Almanya’'da ise sahipler ve iscilerin oldugu

saptanmistir. Hissedar giicii ABD ve Ingiltere’de diisiikken,

Kanada'da orta seviyede ve Fransa ve Almanya'da yiiksek

seviyelerdedir. Satin almalarin ise, ABD ve Ingiltere’de yiiksek

diizeylerde iken, Kanada'da orta, Fransa ve Almanya’da diisiik

seviyelerde

oldugu goriilmektedir.

Ulkelerin

finansman

olanaklarina bakildiginda, ABD ve Ingiltere'nin $zkaynaklar ile

finanse oldugu, Kanada ve Fransanin 6zkaynak ve borgla,

Almanya’nin ise borgla kaynak sagladigi anlasilmaktadir.

Tablo 3.4. Ulkelerin Kurumsal Yénetim Ozelliklerinin Farkliliklar

[V. BOLUM

ABD Ingiltere Fransa Almanya
Sahiplik Cok Yiiksek | Yiiksek Orta Diisiik
Yayilmasi
Sahiplik Bireyler Emeklilik F. | isletmeler | Bankalar
Kimligi Emeklilik F. | Yatirim F. Devlet isletmeler
Yatirim F.
Y6netim Yoneticiler | Yoneticiler | Sahipler | Sahipler
Kurulu Digaridakiler | Disaridakiler | Isciler isciler
Hissedar Diisiik Diisiik Yiiksek Yiiksek
Giicli
Satin Yiiksek Yiiksek Diisiik Diisiik
Almalar
Finansman | Ozkaynaklar | Ozkaynklar | Bor¢/Ozk | Borg

Kaynak: Citak, 2006: 158.
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4.1. Literatiir Taramasi

Glinlimiize kadar yapilan calismalarda bazen kurumsal
y6netim uygulamalarinin isletme performans: iizerinde olumlu
etki yarattigl; bazen de bu etkinin negatif yonlii ya da hig
olmadigr gorilmektedir. Daha once de belirtildigi gibi,
calismamizin asil amaci, kurumsal yoénetim uygulamalarinin
isletme performansinda bir etkisinin olup olmadiginin ortaya
cikarilmasidir. Dolayisiyla Tiirkiye ve diinya literatiirtindeki
kurumsal yonetim ile firma performansi konulu c¢aligmalar
incelenerek, her bir calisma asagida tek tek aciklanmaya
calisilmustir, Literatiir taramasi, gelismis, gelismekte olan iilkeler
ve Tiirkiye baglaminda bir ayrima tabi tutulmustur. Béyle bir
ayrim yapilarak, yapilan c¢aligmalarin sonuglari karsilastirilmak
istenmistir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Caligmalar

Estrin ve Wright (1999), eski Sovyetler Birligi'ne iiye olan
tilkelerdeki ekonominin gegis siirecinde yavas ilerlemesinin
nedenlerine bakmislardir. S6z konusu yavaslamanin iyi bir
kurumsal yonetim uygulamasinin olmamasindan mi ya da genel
anlamdaki  ekonomik  zayiflktan mi  kaynaklandigini
arastirmiglardir. Calismanin sonucuna gore, bu gecis stirecindeki
ekonomik anlamdaki yavas ilerlemenin sebebi, kurumsal yapmin
ve rekabetci piyasa kosullarinin tam olarak modern anlamda
uygulanmamasi nedeniyle oldugu ortaya ¢ikmistir.

Johnson vd. (2000), calismalarinda yénetici hakimiyetini
artiran etmenlerin, sirketler icin ekonomik anlamda olumsuz bir
gelecegin 6ngoriilmesi ve kurumsal yonetimin iyi uygulanmamasi
seklinde oldugunu belirlemisler ve buna bagli olarak da
firmalarin finansal varlik fiyatlarinda distislerin s6z konusu
oldugunu saptamislardir. Arastirmanin sonuglarina gore, yasal
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sistemin etkin calismadigi ya da gorece zayif yasal diizenlemelere
sahip olan {ilkelerin yatirimcilar1 daha ¢ok giiven kaybi
yasamaktadir ve dolayisiyla ekonomiler daha kirilgan bir yapiya
sahiptir.

Black (2001), calismasinda kurumsal y6netim uygulamalar:
ile isletmenin piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. 1999
yili verileri kullanilarak yapilan c¢alisma, Rusya'da faaliyet
gosteren 21 firmaya uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore,
firmanin deger oranlari ile kurumsal yonetim arasinda giiglii bir
iliski ortaya c¢ikmistir. Bunun yani sira, yasal ve kiilttirel
kisitlamalarin kurumsal yonetim iizerinde zayif bir etkisinin
oldugu, ancak kurumsal yénetimin firmanin piyasa degeri tizerine
giiclii bir etkisinin oldugu anlasilmistir.

Mitton (2002), Giineydogu Asya mali krizinin var oldugu
1997 ve 1998 yillarini kapsayan calismasinda Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland’da 398 sirketi incelemis ve sirket
bazinda kurumsal yonetim degiskenleri arasindaki farkin sirket
performansinda énemli bir etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmstir.
Daha iyi hisse senedi performansina sahip olan sirketlerin daha
iyi agiklama kalitesine, daha yogun disaridan ortakliga ve belirli
faaliyetlere odaklanan sirketler oldugu anlasilmistir. Bunun yani
sira, daha fazla ve yogun uygulanan kurumsal yo6netim
uygulamalarinin 6nemi, ekonomik bunalimlarin ¢ok oldugu ve
azinlik hissedarlarinin haklarinin korunmadigi ortamlarda daha
fazla artis gosterdigi saptanmustir.

Black, Jang ve Kim (2003), ¢alismalarinda 2001 yili verilerini
kullanarak, Kore Hisse Senedi Piyasasi kurumsal yo6netim
endeksinin isletme degerine olan etkisini ortaya koymuslardir.
Analiz sonuglarina gore, kurumsal yonetim endeksinin firma
degerinde bir etkiye sahip oldugu saptanmustir.
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Joh (2003), calismasinda, isletmelerde kriz 6ncesinde zayif
bir kurumsal yonetim sisteminin var olmasinin ortaklik yapisi ve
cikar catismalarina karsi ne yonde bir etki yaptigini arastirmugtir.
Calismasinda, 1993-1997 yillar1 arasi bagimsiz denetime tabi 5829
Kore sirketini arastirmaya katmis ve elde ettigi analiz sonuglarina
gore, ortaklik yapisi itibariyle gérece diisiik yogunluga sahip
sirketlerin diisiik bir karhlik gosterdigini bulmustur. Bu
baglamda, Kore'deki zayif kurumsal yonetim yapisinin diisiik
karliliga neden oldugu anlasilmstir.

Klapper ve Love (2004), calismalarinda 14 gelismekte olan
pazarda kurumsal yonetim siralamalarinin son verilerini
kullanarak, 6rnekler arasinda biiyiik bir degisikligin oldugunu ve
zayif hukuki sistemi olan pazarlarin daha disiik yonetim
sistemine sahip olduklarini bulmuslardir. Firma diizeyindeki
yonetimin belirleyicilerini bulmuslar ve yonetisimin asimetrik
bilgi diizeyi ile iliskili oldugunu ortaya cikarmislardir. Aym
zamanda, analiz sonuglarindan iyi bir kurumsal yonetim yapisinin
iyi bir firma performans: ve sirket degeri ile yiiksek diizeyde
iliskili oldugu anlagilmstir.

Boubakri, Cosset ve Guedhami (2004), Asya'da 1980-1997
donemini ele alarak 6zellestirme ile sirket performansi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismaya 10 farkli iilkeden 50 isletme
dahil edilmistir. Elde edilen sonuglarina gore, ozellestirme ile
isletmelerde {iiretkenligin, karlihigin ve etkinligin arttig
anlagilmistir. Ayn1 zamanda, isletme performansindaki artisin,
kurumsal yonetim diizeyi ve ekonomik cevre faktérlerine bagh
oldugu saptanmustir.

Chiang (2005), yaptig1 calismasinda, kurumsal ydnetim ile
firmalarin performanslari arasinda anlaml bir iliski oldugunu
saptamis ve ayni zamanda bilgi seffafliginin kurumsal y6netimin
sirket performansina etkisini 6lgmede en dnemli gostergelerden
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biri oldugunu belirlemistir. Calisma, Tayvan'daki Yiksek
Teknoloji Sanayinde yapilmis ve ¢alismada Standart and Poor's
un (S&P) seffalik olciisii dikkate alinmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore, yonetim kurulu bityiikliigii, kurumsal sahiplik,
finansal seffaflik, kamuyu aydinlatma, yonetim kurulu ve
yOnetimin yapisi isletme performansini etkilemektedir. Ancak
kurumsal yonetim degerlendirilmesinde, bilgi seffafliginin en
onemli gosterge oldugu anlasilmistir.

Dwivedi ve Jain (2005), yaptiklari ¢alismalarinda yoénetim
kurulu biytkligii ile firma degeri arasinda diistik seviyelerde
pozitif iliski oldugunu ayrica yabanci paydaslik ile firmanin
piyasa degeri arasinda yine pozitif yonde bir iliskinin oldugunu
saptamiglardir. Buna karsin yerli paydaslik ile piyasa degeri
arasinda bir iliskinin olmadigi anlasilmistir. Elde edile bu
sonuglarin yani sira, yoneticilerin ortakligi ile firma degeri
arasinda negatif bir iliskinin var oldugu belirlenmistir (Indian).

Bebczuk (2005), calismasinda kurumsal yénetim diizeyi,
varliklardan elde edilen getiriler ve Tobin-q degeri arasinda giiclii
bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. En biiyiik hisseyi elinde
bulunduran gruplarin kontrol ve nakit akim haklarinin
ayrilmasinin  performans: etkiledigi ancak iyi yoOnetim
kurallarindan elde edilecek olan yararli etkiyi azalttigim
saptamistir.

Gruszczynski (2006), Polonya'daki firmalara uyguladig:
calismasinda, firmalarin kurumsal yonetim diizeyleri ile firma
performanslari arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Elde edilen
analiz sonuglara gore, Kurumsal Yonetim Endeksinde islem géren
isletmelerin kurumsal yonetimleri ile firma performansi arasinda
glicli bir iligki varligi saptanmamistir. Bu olumsuz sonucun
nedeni, firma saymin yetersizligine baglanmistir.
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Kim ve Yoon (2007), firma performansinin Kore'deki
kurumsal yonetimle olan iliskisini arastirmislar ve denetim
komitesinin ~ olup  olmasi  firmalarin  performansinin
iyilestirilmesinde yeterli olmadigi, ancak disaridan gelen
yoneticilerin y6netim kurulunda aldigi roliin firma karlilig:
tizerinde olumlu y6nde etkisinin var oldugu anlasilmistir.

Javid ve Robina (2007) calismalarinda Karachi Menkul
Kiymetler Borsa'sinda kote olmus sirketlerde kurumsal yonetim
kalitesindeki farkliliklarin firma performanslarini ne yonde
aciklayabildigini arastirmislar ve dolayisiyla calismayr yapmak
icin Tobin-q ile odlgiilen firma degeri ile kurumsal yonetim
endeksini ve (i¢ alt endeksi analiz etmislerdir. Elde edilen analiz
sonuglaria gore, kurumsal yonetimin Pakistan'da énemli oldugu
ortaya ¢ikmustir. Ancak kurumsal yonetimin tim ilkeleri degil
bazi ilkelerinin 6nemli oldugu anlasilmistir. Yonetim kurulu,
sahiplik yapisi ve paydaslar gibi ilkelerin performans tizerinde
olumlu bir etkisi var iken, kamuyu aydinlatma ve seffafligin firma
performansi tizerinde ¢ok fazla bir etkisi olmadigi anlasilmistir.

Wei'an ve Yuejun (2007), yaptiklari calismada iyi bir
kurumsal yonetimin karliigi artirdigini, calisma verimliligi,
biiylime ve gelisme potansiyeli sagladigini bunlarin yani sira
finansal esneklik ve sirketlerin kote olmalarindan dolay: giivenlik
sagladigini saptamislardir. Ayni1 zamanda kurumsal yonetimin;
hissedarlarin idaresinin kontrol edilmesini, kurul idaresini, tist
yonetim idaresini, bilgi birikimli ¢ikar gruplarimin idaresini,
denetleme komitesinin idaresini igine alan ve firmalarin karar
alma sistemine sahip olup olmadigini belirleyen bir mekanizma
oldugu anlasilmistir.

Wu et al. (2009), calismalarinda kurumsal yénetimin sirket
performansina olan etkisine bakmuslardir. Calismada firma
performansini dlgmek icin kullanilan degiskenler; aktif karlilig,
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hisse senedi getirisi ve Tobin Q dur. Arastirmanin sonuglarina
gore; firma performansi ile yonetim kurulunun biyiikligt, CEO
ikiligi, hisse senedi teminat orani ve sapmasi arasinda anlamli ve
negatif bir iliski oldugu goériilmiistiir. Ote yandan, firma
performans: ile yonetim kurulunun bagimsizigi ve insider
ownership (iceridekilerin sahipligi) arasinda pozitif ve anlamh
bir iliski s6z konusudur. (Tayvan)

Ehikioya (2009), calismasinda kurumsal yonetim yapist ile
Nijerya'daki firmalarin  performansi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisgmada 1998'den 2002 yilina kadar dénemde
Nijerya Menkul Kiymetler Borsa'sinda yer alan 107 adet firmanin
verileri regresyon modeli yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore ise, miilkiyet yogunlasmasinin isletme
performans: tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu, buna karsin
yonetim kurulu kompozisyonu ile performans arasinda bir
iliskinin olmadig1 ortaya c¢ikmistir. Bunun yani sira CEO ve
yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasi durumunun isletme
performansinda olumsuz bir etki yarattigi anlasilmistir.

Vo and Phan (2013), calismalarinda, kurumsal y6netim ile
Vietnam  firmalarinin  performanst  arasindaki iliskiyi
Olgmiislerdir. Yogun bir literatiir taramasi sonucu, kurumsal
yOnetimin su unsurlardan olustugu anlasilmistir: Yonetim kurulu
biiytikligii, Kadin yonetim kurulu tiyelerinin varligi, COE ikililigi,
Yonetim kurulu dyelerinin egitim diizeyi, Yo6netim kurulu
tyelerinin calisma deneyimi, Disaridan bagimsiz yoneticinin
varligi, Yonetim kurulu tazminatlari, yonetim kurulu miilkiyeti.
Calismada, 2006-2011 donemi ele alinarak 77 adet firma verileri
kullanilmistir. Ayni zamanda galismada, performans 6l¢titii olarak
ROA kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore; yonetim
kurulunda kadinlarin varligi, CEO ikililigi, yonetim kurulu
tyelerinin calisma deneyimleri ve yonetim kurulu tiyelerin
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tazminatlar1 ~ firmanin  performansinda  olumlu etkiler
yaratmaktadir. Bununla birlikte, yonetim kurulu biiytikliigii firma
performansinda negatif etki yaratmaktadir. Ayrica yonetim
kurulu tyelerinin miilkiyeti ile firma performansi arasinda
dogrusal olmayan bir iliski s6z konusudur.

Velnampy (2013), calismasinda, 2007-2011 ddnemini ele
almis ve 28 tiretim sirketinin verilerini kullanarak kurumsal
yonetim ile firma performans: arasinda bir iligkinin olup
olmadigina bakmistir. Yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulu
komitesi, yonetim kurulu toplantisi, icra miidiirleri de dahil
olmak tizere yonetim kurulu biytkligi, bagimsiz icrada gorevli
olmayan yoneticiler, icrada gérevli olmayan yoneticiler kurumsal
yOnetimin belirleyicileri olarak saptanmistir. Ayni zamanda, ROE
ve ROA performans olgiitii olarak kullanilmistir. Arastirmanin
sonuglarima goére, bu kurumsal yo6netim belirleyicileri ile
performans arasinda bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Regresyon
modeline gore; kurumsal yonetim sirketin ROE VE ROA'sini
etkilememektedir.

Sheikh, Wang and Khan (2013), yaptiklar1 ¢alismalarinda
kurumsal yonetimin i¢ faktorlerinin firma performansina
etkisinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaya calismislardir. Bu ig
faktorlerden kasit; yonetim kurulu biiyiikliig, bagimsiz yonetici,
CEO ikililigi, yonetimsel miilkiyet ve miilkiyet konsantrasyonudur
(Ownership  concentration). Calismada, Pakistan Karachi
Borsasindaki finansal sektorde olmayan sirketlerin 2004-2008
verileri kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, ROA,
hisse basina kazang ve piyasa degeri/defter degeri; ydnetim
kurulu buytklugi ile pozitif yonde; bagimsiz yonetici ve
managerial ovnership (yonetimsel miilkiyet) ile negatif yonde bir
iliski icindedir. Bunun yani sira, sahiplik konsantrasyonu biitiin
performans Olgiitleri ile pozitif iliski icindedir. CEO ikililigi ise,
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sadece hisse basina kazang ile pozitif iliskisi i¢indedir. Kontrol
degiskenleri ile ilgili olarak ise, kaldirag etkisi; ROA, aktif karlilig1
ve hisse basina kazang ile negatif iliski icindedir. Firma biiyiikliigii
tim performans olgiitleri ile pozitif iliski icindedir. Calismanin
genel sonucuna gore, i¢ yOnetisim mekanizmas1 firma
performansinda etkili oldugu anlasilmistir.

Gupta and Sharma (2014), calismalarinda, Hindistan ve
Gliney Kore sirketlerindeki cesitli kurumsal yonetim
uygulamalarina bakmislardir. Kurumsal yonetim uygulamalarini
olusturan unsurlarin; yonetim kurulu yapisi, ¢esitli komiteler,
bagimsiz yoneticiler ve onlarin rolleri, ¢ikar catigmasi ve
bilgilerin aciklanmasi seklinde oldugu saptanmistir. Calisma,
yitksek ve daha iyi bir kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirketlerin daha 1iyi performansa neden olup olmadigina
bakmistir. Calismanin sonucuna gore, kurumsal yonetim
uygulamalarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde ve finansal
performans iizerinde sinirl bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Vo and Nguyen (2014), calismalarinda, kurumsal yonetim
ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemek icin
Vietnam'daki firma verilerini kullanmislardir. Calismada,
kurumsal yonetim bazi degiskenler kiimesi ile temsil
edilmektedir. Bunlar; CEO ikililigi, yonetim kurulu biyiikligd,
yonetim kurulu bagimsizhigi ve sahiplik konsantrasyonudur
(Ownership Concentration). Bunun yani sira firma performan51
olgiitleri; ROA, ROE, Z-score by Altman ve Tobin Q seklindedir.
Calismanin  bulgularina gore, kurumsal yo6netim firma
performansi iizerinde birden fazla etki gostermektedir. ilk olarak,
CEO ikiliginin firma performanst ile pozitif bir iliski iginde oldugu
goriilmektedir. Tkinci olarak, ydnetsel miilkiyet ile firma
performansi arasinda yapisal bir degisiklik oldugu anlasilmistir.
Uglincii etki olarak da yonetim kurulu bagimsizhig firma
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performansina ters etki yarattigi seklindedir. Dordiinciisii ise,
yonetim kurulu ile firma performansi arasinda anlamli bir iliskiyi
olmadigidir.

Korent and Dundek and Calopa (2014), calismalarinda,
kurumsal yonetim uygulamalar ile firma performansi arasinda
bir iliskinin olup olmadigini arastirmiglardir. Calismada Hirvat
Kurumsal Yonetim Endeksi kullanilmis ve regresyon modeli
olusturularak Tobin-Q ile 6l¢iim yapilmistir. Analiz sonuglarina
gore, kurumsal yonetim Hirvat sirketlerin dahil oldugu Zagreb
Borsasinda performansinin agiklanmasinda 6nemli bir unsurdur.

Gelismis Ulkelerde Yapilan Galigmalar

Renneboog (2000), 1989-1994 dénemini ele alarak Briiksel
Borsasinda islem goren sirketlerin kurumsal yonetimi nasil
kullandigini arastirmistir. Elde edilen analiz sonuglarinda, st
diizey yoneticilerin degisiminin hizli olmasi, hisse senedi
getirileri ve muhasebe kart ile hesaplanan performans degerlerini
etkiledigi ve diisiik performansa neden oldugu anlagilmstir.

Gompers, Ishii ve Metrick (2003), calismalarinda 1500 firma
icin, 1990 yilinda, 24 degiskenli kurumsal yonetim endeksi
olusturmuslardir. Elde ettikleri endeks ile kurumsal performans
arasindaki iliskiyi belirlemisler ve sonug olarak kurumsal yonetim
diizeyi yiiksek olan isletmelerin sirket degerlerinin daha yiiksek
oldugu, kar ve bilylime agisindan daha giiclii olduklar1 ve daha az
sermayeye ihtiyag duyup daha az sirket satin aldiklar
anlasilmistir. (ABD).

Bauer, Giinster, Otten (2003), yapmis olduklar
calismalarinda Avrupa'da kurumsal yonetim uygulamalarinin iyi
bir sekilde uygulaniyor olmasinin firma performansina olan
etkisine bakilmistir. Ayrica calismada iyi yonetilen ve kotii
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yonetilen sirketlerin performanslari karsilastirilmistir. Elde
edilen analiz sonuglarina gore, iyi bir kurumsal yonetim
uygulamasimin firma performansina olumlu etki yarattig
goriillmistiir.

Drobetz vd. (2003), yaptiklar1 calismada Almanya'daki
kamu firmalarindaki firma degeri ile kurumsal yonetim yapisinin
kalitesi arasindaki iliskiye bakmislar ve aralarindaki iliskinin
pozitif yonde oldugunu saptamislardir. Buna karsin kurumsal
yonetim kalitesinin beklenen hisse senedi getirilerinde olumsuz
bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Bohren ve Odegaard (2003), kurumsal yonetimin sirketlerin
ekonomik performansina olan etkisini ortaya koymak igin Oslo
Menkul Kiymetler Borsasi'na kote olmus mali sektorde yer
almayan firmalarin  1989-1997 donemine ait verilerini
kullanmislardir. Elde edilen analiz sonuglarma gére, kurumsal
yonetimin firmalarin ekonomik performansi tizerinde etkisinin
oldugu, ayrica performans diisiisiiniin ise, artan yonetim kurulu
liye sayisi, bor¢lanma, kar payi ile oy hakkindan yoksun hisse
senetleri ile alakali oldugunu belirlemislerdir.

Hutchinson ve Gul (2003), 1998-1999 yili verilerini
kullanarak Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren
en biyiik 500 sirketin 437'sinin bilyiime ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi incelemisler ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin bu iliskiye ne denli etki yarattigina bakmislardir.
Elde edilen analiz sonuglarma gore, isletme performanslar
degerlendirilirken kurumsal yonetim degiskenlerinin dis cevre
baglaminda biiytime firsatinda 6nem arz ettigi ortaya ¢ikmistir.
Biiylime firsatlar1 olan isletmelerin performanslarini artirmak
icin i¢ kontrol mekanizmalarinin 6nemli oldugu anlasilmistir.
Ayrica kurumsal yonetim degiskenlerinin her sirketin yapisina
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uygun olarak secilmesi ve kullanilmas: seklinde de bir sonuca
vurgu yapilmistir.

Beiner vd. (2004), calismalarinda Kurumsal Yonetim
Endeks'inin Isvicre'de faaliyette bulunan isletmeler iizerine
etkisini ortaya koymuslardir. Calismada birden fazla kontrol
mekanizmasi kullanilmis olup bunlar, genis bir kurumsal yonetim
endeksi, sahiplik yapisi ve yonetim kurulu ozellikleri seklindedir.
Analiz sonuglarina gére, Tobin-q degeri ile kurumsal yonetim
anlayis1 arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Klein vd. (2005), firma degeri ile kurumsal ydnetim endeksi
arasindaki iliskiyi Kanada'da faaliyet gosteren ve kurumsal
yonetim endeksine dahil olan 263 adet firmayi ele alarak
incelemislerdir. Sonuglar Kanada'da kurumsal yonetimin firma
performansi agisindan 6nem arz ettigini géstermektedir. Bununla
beraber, her kurumsal yonetim unsurunun 6nemli olmadig da
ortaya c¢ikmistir. Ayni zamanda tiim firmalar i¢in kurumsal
yonetim endeksine dahil olma durumu firma performansini
etkilememektedir.

Dittmar and Mahrt-Smith (2005), calismalarinda iyi
yonetilen ve kotii yonetilen firmalar agisindan kurumsal
ybnetiminin firma degeri {izerindeki etkisine bakmislardir.
Calismanin sonucuna gore, yonetimin firma degeri tizerinde etkisi
oldugu anlasilmistir. Kotii yonetilen firmalarin iyi yonetilen
firmalara gore daha disiik degere sahip oldugu goriilmistiir.
Bunun yani sira, zayif kurumsal yonetim anlayisina sahip olan
isletmelerin nakdi iyi degerlendiremedigi ve dolayisiyla isletme
performansinda bir diisiise neden oldugu goriilmiistiir. (U.S)

Nicholson ve Kiel (2007) yaptiklar: ¢calismalarinda, yonetim
kurulu yapis1 igin diizenlenen {i¢ farkli teorinin firma
performanslarina olan etkisini ortaya koymuslardir. Bu teoriler;
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temsil teorisi, yOnetim teorisi ve kaynak bagimligi teorisi
seklinde olmakla birlikte elde edilen analiz sonuglarina gore,
farkli farkli her teorinin bazi olaylar1 agiklamada daha iyi oldugu
ve kendi aralarinda bir istiinliige sahip olanin bulunmadig
anlasilmistir. (Australia).

Wessels and Wansbeek (2014), calismalarinda kurumsal
yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi (a latent
variables model) gizli degiskenler modeliyle tahmin etmisledir.
Calismada, korelasyonu tahmin etmek icin ABD sirketlerinin
verileri kullanilmistir. Analiz bulgular1 korelasyonun 0 oldugunu
gostermektedir. Firma performansi ile kurumsa yonetim
diizenlemeleri arasinda bir iliski saptanamamustur.

Siddiqui (2014), calismasinda bu konuda 6nceden yapilmis
25 calismayi ele alarak, kurumsal yonetim ile firma performansi
arasindaki iligskiyi netlestirmek istemistir. Analizin ti¢ belirli
endisesi s6z konusudur. Bunlar; hukuki sistem, yonetisim
mekanizmast ve performans Olgiitleridir. Calisma firma
performansi {izerinde dis yOnetimin etkilerini arastirmak
acisindan olduk¢a Onemlidir. Calismanin sonucuna gore,
kurumsal y6netim ve firma degeri arasinda anlamh bir iliskinin
oldugu vurgulanmustir.

Tiirkiye'de Yapilan Caligmalar

Varis, Kiigiikgolak, Erdogan ve Ozer (2001), simdiki adiyla
Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren sirketlerin kurumsal yénetim
uygulamalar1 ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. S6z konusu sirketlerin kurumsal yonetim
uygulama dereceleri anket yontemi ile Slgiilmiistiir. Elde edilen
analiz sonuglarma gore, kurumsal yonetim ile ilgili bir ¢ok
prensibin ¢ok diisiik oranlarda uygulandigi ve kurumsal yonetim
uygulamalarini daha fazla oranda uygulayan sirketlerin ise,

Bist 100 Uzerine Bir Arastirma e 1V, Béliim |——

piyasa getiri performanslarinin daha yiiksek diizeyde oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Churaev (2003), calismasinda yeni adi ile BIST-30
sirketlerinin ~ kurumsal = yo6netim uygulamalarinin isletme
performansina ne denli etki yarattigimi arastirmistir. Calismada
anket yontemi kullanilmis ve anket sorularinda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun yayimladigi Kurumsal Yonetim ilkeleri Rehberi esas
alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, kurumsal yonetim kalitesi
artan sirketlerin birikimli diizeltilmis getirinin standart sapmasi
diismekte ve ortalamasi artmaktadir. Bu ¢alismayla, daha gelismis
kurumsal yonetim diizeyine sahip olan isletmelerin, kreditorlerde
daha fazla giiven yarattigi ortaya cikmistir. Ayni zamanda,
regresyon ve korelasyon analizleri, kurumsal yonetim ile birikimli
diizeltilmis getiriler ve sermaye karlilig1 arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Finansal kaldirag ile kurumsal y6netim
arasindaki pozitif iliski de kurumsal yoOnetimin yatirimc
gliveninde ¢ok 6nemli bir etken oldugunu gostermektedir.

Giirbiiz ve Ergincan (2004), calismalarinda yeni adi ile BIST-
30 endeksi kapsamindaki sirketleri, SPK'nin yayinlamis oldugu
Kurumsal Yénetim ilkelerine gére olusturulmus kriterlere gére
degerlendirmisler ve Esas S6zlesme Endeksini olusturmuslardir.
Ayrica isletmeye disaridan gelen yatirimcilara aciklik derecesini
Olgmek icin Ortaklik Endeksini olusturmuslardir. Bu iki endeksten
yola cikilarak da Kurumsal Yoénetim Endeksi olusturulmustur.
Kurumsal yonetim endeksi ile firmalarin finansal yapisi,
performans: ile kurumsal yonetim arasindaki iliski Slciilmeye
calisilmistir. Analiz sonuglarina gore ise, kurumsal yonetim
endeksi ile getiri arasinda pozitif bir iliskinin varligi s6z
konusudur. Bunun yani sira kurumsal yonetim uygulamalarina
daha fazla 6nem veren sirketlerin 6zsermaye karliliginin daha iyi
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oldugu, kreditérlerde giiven duygusunun var oldugu ve dis
finansmanda daha rahat kaynak bulundugu anlasilmistur.

Ko¢, Yalin, Yavuz (2004), calismalarinda kurumsal
yonetimin sirket performansina etkisini, yeni ad ile BIST'de yer
alan tekstil ve gida sirketlerini baz alarak incelemislerdir.
Calismada, s6z konusu sektorler icin endeks olusturulmustur.
Arastirma sonucuna gore, gida sektdriinde kurumsal yonetimin
sirket performans: tizerindeki agiklayicilik etkisi %29 iken, tekstil
sektoriinde %8 gibi bir rakam goriilmektedir. Bu baglamda
calismaya gore, kurumsal yonetimin uygulanma derecesinin s6z
konusu sirketlerde ¢cok diistik diizeylerde oldugu goriilmektedir.

Serinkaya (2008), calismasinda isletmelerdeki kurumsal
yonetim uygulamalarimin firmalarin degerinde etkili olup
olmadigini arastirmistir. Serinkaya calismada, yeni adi ile BIST
'de islem goren iiretim firmalarindan olusan bir 6rneklem
kullanmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, firmalardaki
yonetim kurulu iiye sayisi ile firmanin satislarinin biiylimesinin,
firmanin piyasa degeri/defter degeri oranimi pozitif ydnde
etkiledigi gortlmektedir. Ancak, genel miidiiriin ayni zamanda
y6netim kurulu tiyesi olmasinin, sz konusu orani negatif yénde
etkiledigi saptanmustir.

Bilber (2008), yaptifi calismayla, seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk, adillik gibi kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanma derecesinin firma performansina bir etkisinin olup
olmadigini arastirmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore,
yonetim kurulu kararlarinin eksiksiz ve dogru bir sekilde
paylasilmasi, yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin bulunmast,
isletmelerde miisteri memnuniyetine ve ig siiregler ile orgiitsel
degisim yeteneklerinin gelisimine olumlu etki yarattig
anlagilmistir. Buna ragmen, sorumluluk, adillik ve hesap
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verilebilirlik ilkelerinin isletme performansi tizerinde énemli bir
etkisinin olmadig1 goriilmiisttir.

Akdogan (2009), calismasiyla yeni adi ile BIST-100
endeksindeki sirketlerin kurumsal yo6netim ilkelerine uyum
diizeyleri ile finansal performanslari arasinda bir iliskinin var
olup olmadigini arastirmistir. Analiz sonucuna gore, isletmelerin
kurumsal yonetim ilkelerini uygulama diizeyleri ile muhasebe
performans: gdstergeleri (aktif karhlik, &zsermaye karlihig)
arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Piyasa performansi
ile olan iliskiye bakildiginda ise, kurumsal yonetim uyum diizeyi
ile PD/DD ve Fiyat/Kazang orani arasinda bir iliskinin olmadig
ancak kurumsal yonetim diizeyi ile TobinQ orani ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin sartl kabul edildigi anlagilmistir.

Garik¢1, Kalayct ve Gok (2009), calismalarinda kurumsal
yonetim siireci ile sirket performansi arasindaki iliskinin
Tiirkiye'de ne sekilde seyrettigini arastirmak amaciyla IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi ve IMKB 100 Endeksinin getiri ve
getiri  degiskenligini ARCH-GARCH  modelleriyle analiz
etmislerdir. Elde edilen test sonuglarina gore ise, Kurumsal
Ydnetim Endeksi volatilitesinin IMKB 100 Endeksine gére daha
yiiksek oldugu ve daha biiyiik riske sahip oldugu anlasilmistir.
Ayrica salt getiri olarak bakildiginda, Kurumsal Yo&netim
Endeksinin IMKB 100 Endeksine gére daha biiyiik negatif getiriye
sahip oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, isletmelerin Kurumsal
Yonetim  flkelerine Uyum  gdstermesine bagh  olarak
performanslarinda  bir  degisikligin  olmadigi  sonucuna
ulasilmistir.,

Karamustafa, Varic1 ve Er (2009), yaptiklar1 ¢alismalarinda
2008 yili itibari ile hesaplanmaya baslanan Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan firmalarin endeks oncesi ve sonrasi
performans durumlarinda bir degisim olup olmadigini analiz
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etmisledir. Analizde s6z konusu firmalarin endekse girmeden
onceki 5 ¢eyrek donem ile endekse girdikten sonraki 2 ceyrek
donemde sergiledikleri performans dereceleri sekiz ayri oran ile
hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore ise, aktif devir hizinin,
aktif karliligmin ve 6z sermaye karliliginin endeks oncesi ve
sonrast agisindan anlamh farklilasma gosteren oranlar oldugu
anlagilmustir.

Kocaaga (2010), calismasinda 2001 ve 2008 krizlerini goz
oniinde bulundurarak, BIST-100'de islem géren reel sektor
firmalarinin miilkiyet yapilar: ile isletmelerin performanslar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglarina gore,
dolasimdaki pay senedi ile sirket performansi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Buna karsin,
birinci biiylk ortagin pay: ile sirket performansi arasinda
anlamsiz bir iliski bulunmustur.

Diindar (2010), ¢alismasinda kurumsal yonetim anlayisi ile
profesyonellesme kavramlarinin sirket performansina olan
etkilerini ortaya ¢ikarmistir. Calisma sonuglarina gore, kurumsal
yonetim ve profesyonellesme diizeyi arttikca isletmelerin
performans oranlari da artmaktadir.

Dagl, Ayaydin ve Eyiipoglu (2010), calismalarinda 2007
Eyliil-2009 Kasim dénemini ele alarak IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi'ni risk-getiri acisindan analiz etmislerdir. Analizde
Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgiitleri kullanilmistir.
Boylece calisma kapsamindaki endekslerin ele alinan dénem
itibariyle performans diizeyleri ortaya ¢ikarilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarina gore, kurumsal yonetim endeksine girmenin
yatirimcilara ek bir gelir saglamadigi anlasilmustir.

Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), calismalarinda bazi
finansal gostergeler yardimiyla endeks kapsamindaki imalat
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sirketleri ile Sinai endeksinde islem goren endeks dis1 sirketler
arasinda anlamli bir fark olup olmadigima bakmislardir.
Arastirmanin sonuglarina gére, kurumsal yonetim endeksine
dahil olan isletmelerin daha fazla yabanci kaynaga yoneldikleri
ortaya ¢ikmistir. Ayni zamanda endeks kapsamindaki isletmelere
ait 6zkaynak devir hizinin endeks disindaki isletmelere gore daha
yiiksek oldugu anlasilmstir.

Demirci (2010), calismasinda Istanbul ilindeki KOBI'lerin
kurumsal yonetimi ne derece uyguladiklarini ve kurumsal
yonetim uygulamalarinin isletme kararlarinda ne derece bir
etkiye sahip oldugunu arastirmistir. Anket uygulamasinin
yapildigi calismada, isletmelerin biiyiik bir orami kurumsal
yonetim uygulamalarini  uyguladiklarin1  belirtmistir. Aym
zamanda kurumsal yonetim uygulamalarini daha ¢ok benimseyen
sirketlerin daha ¢ok karinin arttigi ¢ikan analiz sonuglarindan
anlasilmistir.

Conkar, Elitag ve Atar (2011), 2007 ve 2008 yillarinda IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksinde islem géren firmalarin
performanslarini ok Ozellikli Karar Verme Yéntemleri'nden biri
olan TOPSIS yéntemi ile analiz etmistir. Analizde sz konusu
sirketlerin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilmis ve
finansal gosterge olarak secilen finansal oranlar 2007 ve 2008
yillar1 i¢in ayr1 ayri hesaplanmistir. Elde edilen analiz sonuglar:
anilan firmalarin o yillara ait derecelendirme kurulusu tarafindan
verilen  kurumsal  yonetim notu ile karsilastirilarak
derecelendirilmistir. Dolayisiyla ¢alismada, puanlamada ve
kurumsal yonetim siralamasinda son siralarda olan isletmeler
olumlu ya da olumsuz seklinde nitelendirilmemistir.

Sengiir ve Piiskiil (2011), 2009 yilinda IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde islem goren 24 adet firmanin verileri ile
isletme performanslarini analiz etmisledir. Calisma, yonetim
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kurulu yapisi ile isletme performans: arasindaki iliskinin
belirlenmesi amacina dayanmaktadir. Bazi finansal gostergeler
yardimiyla yapilan analiz sonuglarina gére, denetim komitesi ve
kurumsal yonetim komitesi seklinde iki komiteye sahip olan
isletmelerin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna varimistir.

Dalgar ve Pekin (2011), isletmelerin finansal tablolarindaki
manipiilasyon riski ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum
arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Analizde, IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi'nde yer alan firmalar finansal tablo
manipiilasyonu tahmin modelleri ile analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, firmalarda kurumsal yonetim yapisinin giicli
olmasi, finansal tablolarda manipiilasyon riskini azalttig
gorillmistiir.

Dalgar ve Celik (2011), kurumsal y6netim anlayisinin
isletmenin finansal yapisini nasil etkiledigi tizerine bir calisma
yapmiglardir. Calismada, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nde
yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ele
alinmis ve s6z konusu isletmelerin endekse alinmadan (2006) ve
endekse alindiktan sonraki (2009) dénemlerde finansal oranlar
ayni sektordeki ortalamalar ile karsilastirilmistir. Elde edilen
analiz sonuglarma gore ise, faaliyet ve karlilik oranlarinin
endekse girildikten sonraki donemlerde ayni sektordeki
ortalamalara gore daha iyi bir performansa sahip oldugu
gorilmiistir.

Kiligc (2011), calismasinda sirketlerin Kurumsal Y&netim
Endeksine dahil olmasiyla hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan
ne yonde etkilendigini ortaya koymustur. Calismada, 28 sirket ele
alinmis ve soz konusu sirketlerin endekse dahil olduklarin
acikladiklar1 tarihten itibaren 5 gilinlik siirecte sagladiklar:
anormal getiriler CAPM modeli kullanilarak tahmin edilmeye
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calisilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore ise, Tiirkiye'de
Kurumsal Yonetim anlayisina sahip olan isletmelerin yalnizca
%60'nin ilk bir kag¢ gilin yatirimcisina pozitif getiri sagladigi ve bu
bir kag giinden sonra pozitif etkinin giderek azaldig1 anlasilmistir.
Bu baglamda, yatirimcilarin kurumsal yonetim anlayisina sahip
sirketlere ayr1 bir 6nem géstermedigi sonucuna varilmistir.

Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011), calismalarinda
kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi Panel
Lojistik Regresyon Modelleri (PLRM) yardimiyla analiz etmisledir.
1998-2007 déneminin alindigi ¢alismada, IMKB-100 endeksinde
yer alan 51 firma test edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina
gore, CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu {iyesi veya y6netim
kurulu baskani olmamasi durumu, y6netim kurulu tiye sayisinin
biiytikliigii ve sahiplik yogunlasmasinin Tobin-q degerini
arttirdigi anlasilmistir. Bunun yani sira, Tobin-q'nun firma
performansini  artirirken, hisse senedi getirilerini azalttig
belirlenmistir. Ayrica, firmalarda denetim komitesinin varliginin
isletme performanslarini artiracagi diisiincesi olumsuz olarak

sonuglanmistir.

Kayagil (2012), calismasinda BiST'te faaliyet gésteren
firmalarin  kurumsal yonetim diizeylerinin belirleyicilerini
arastirmistir. Ayni zamanda, ¢alismada, kurumsal yonetim diizeyi
ile firma performansi ve yabanci yatirimer iliskileri analiz
edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, kurumsal yonetim
diizeyinin belirleyicileri olarak, sirketin piyasa degeri ve bu yolla
firma biiyiikligi oldugu anlasilmistir. isletmelerdeki kurumsal
y6netim diizeyinin hem muhasebe performansini hem de piyasa
performansini artirdig1 goriilmistiir.

Coskun ve Sayilir (2012), calismalarinda firma degeri ile
kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi arastirmislar ve kurumsal
yonetimin isletme karliliginda bir etkisinin olup olmadigini
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incelemislerdir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, kurumsal
yonetim ile Tobin-q degeri arasinda anlamh bir iliski
saptanmamistir. Bunun yani sira sirket karlihigi ile kurumsal
yOnetim arasinda da bir iliski bulunmamistir. Dolayisiyla bu
calismaya gore, iyi bir kurumsal yonetimin iyi bir firma
performanst ya da karhligi anlamina gelmedigi oldugu
anlagilmustir.

Gelismekte olan iilkeler, gelismis tilkeler ve Tiirkiye
seklinde ayrilan literatiir taramasina goére, kimi c¢alismalar
kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansina olumlu
etkileri oldugunu ortaya ¢ikarmisken, kimi ¢aligmalar bdyle bir
etkinin olmadigini vurgulamstir.

Ozellikle gelismis ve gelismekte olan diinya iilkelerinde
kurumsal yoénetim ile firma performansi arasinda olumlu bir
iliskinin varlig1 s6z konusu iken, Tiirkiye'deki bazi ¢alismalarda
iliski pozitif yonlii iken bazi caligmalarda iliskinin olmadig
goriilmektedir. Ulkemizde bazi kurumsal yonetim unsurlarinin
ele alindig1 calismalarda firma performansi ile kurumsal yonetim
arasinda olumlu sonuglar s6z konusu iken, bazi calismalarda
iliskinin ~ olmadigt  yapilan  literatiir =~ aktarmasindan
anlasilmaktadir.

Kurumsal yOnetim endeksinin hesaplanmaya
baslamasindan 6nceki donemleri kapsayan calismalarda her bir
calisma kendi endeksini olusturmus ve buna bagh olarak iliski
incelenmistir. Bu s6z konusu endekslerin olusturuldugu
calismalarda pozitif yonli  bir ilisgkinin varhigindan s6z
edilmektedir. Ayni zamanda, anket yonteminin uygulandig
calismalarda da, séz konusu iliskinin pozitif yonli oldugu
anlagilmaktadir. Buna karsin, 2007 yilindan itibaren Borsa
istanbul'un olusturdugu endeksin baz alindifi calismalarda
iliskinin daha dustik seviyelerde ya da hi¢ olmadig
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goriilmektedir. Bu su demektir ki, firmalarin kurumsal yonetim
endeksine dahil olmasi, performans tizerinde bir etki
yaratmamaktadir. Endekse dahil olmanin uzun dénemde bir getiri
saglamadig1 anlasilmaktadir. Bunun Tiirkiye agisindan birgok
sebebi olabilmektedir. Bunlardan biri, kurumsal yo6netim
endeksinin olusturulmasi genel itibariyle yatirimcilar ve sirket
tizerinde herhangi bir olumlu etki yaratmamaktadir. Buna bagh
olarak, yatirimcilar ve sirket bazinda farkindaligin ve alginin daha
yiiksek seviyelere ¢ikarilmasi, kurumsal yonetim ile firma
performansi arasinda bir iliskinin olabilecegini
gosterebilmektedir. Ayni zamanda Tiirk sirketlerinin daha ¢ok
uluslararasi muhasebe ve denetim standartlarma uyum
saglamasmim da bu iliskinin  yoniinti  degistirebilecegi
diistiniilmektedir.

4.2, Arastirmanin Amaci

Genel itibariyle isletmelerin idare ve kontrol edilmesindeki
gelenekler, politikalar, siirecler, kanunlar ve kurallardan olusan
kurumsal yo6netim, bunun yani sira yonetilen kurumun
amagclarim1 ve paydaslar arasindaki iliskileri kapsamaktadir
(Alacakliogli, 2009: 47). isletmelerde ydnetsel ve finansal
muhasebelestirmeye yonelik meydana gelebilecek kotiiye
kullanim ve bazi olumsuz durumlar, bireysel yatirimcilarin
tasarruflarmi ve mali giivencelerini riske atabilmektedir. Bu
diizende bireylerin korunabilmesi i¢in en énemli ve gerekli olan
yapilanma kurumsal yénetimdir (Kayacan, 2006: Giris). Ozellikle
Parmalat (italya), Yanguangxia (Cin), Enron, Worldcom (ABD) ve
Ahold (Hollanda) gibi skandallar diinyada kurumsal yonetim
anlayisinin 6nemini daha fazla artirmistir (Darman, 2005: 1).

Anilan skandallar nedeniyle kurumsal yonetim ile ilgili olan
calismalarin ~ sayist  da artmistir.  Ozellikle isletmelerin
performanslarinda pozitif etki yaratan kurumsal yonetim, bu
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etkiyi yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekle ve hisse senetlerinin
degerini artirmakla saglamaktadir (Karamustafa, Varici ve Er,
2009: 101). Dolayisiyla isletmelerde kurumsal yonetim
faaliyetlerinin iyi bir sekilde uygulanmasi sirketin piyasa
degerinin artmasi anlamia gelmektedir (Sakarya, Kutukiz ve
Ulker, 2012: 231-252).

Hem diinyada hem de Tiirkiye’de yapilan calismalarda
kurumsal yonetim ile firma performans: arasindaki iliski ¢ok sik
calisilan konulardan biri olmustur. Ozellikle de 2002 Enron
skandali sonrasi gelismeler ve kurumsal y6netim ilkelerine uyum
zorunlulugu getiren diizenlemeler, arastirmacilarin oldukg¢a
dikkatini ¢ekmistir. Yapilan c¢alismalar incelendiginde, baz
calismalarda firma performans: ile firmanin kurumsal yonetim
derecesi arasinda pozitif iliski tespit edilmis olmasina karsin, bazi
calismalarda da firma performansinin kurumsal yonetim derecesi
ile iliskili olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmistir.

Literatiirde incelenen calismalarin bir kisminin kurumsal
yonetim ilkelerinin 4 boliimiinden biri olan yonetimin kurulunun
ve komitelerinin yapisiyla ilgili oldugu gorilmistiir. Bu
calismalarda yonetim kurulu ve komitelerinin yapisinin firma
performansi tiizerinde etkisi oldugunu gosteren c¢aligmalara
rastlandigi gibi iliski tespit edilemeyen c¢alismalara da
rastlanmstir.

Arastirmalarda yasanan bu farkh gorisler, bu ¢alismanin
yapilmasindaki temel ¢ikis noktasi olmustur. Bu ¢alismanin temel
amaci firma performansi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi
Borsa istanbul’da faaliyet gosteren sirketler acisindan ortaya
koymaktir. Bu kapsamda bir ¢ok calismada kullanildig1 gibi 6z
sermaye karlihigi (ROE), performansi gdsteren bagimh degisken
olarak analize dahil edilmistir. Oz sermaye karlihgi muhasebe
temelli bir performans ol¢lisii oldugu icin piyasa temelli bir
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performans 6l¢iisii olan piyasa degeri/defter degeri orani da
analize bagimli degisken olarak eklenmistir. Boylelikle kurumsal
yonetim endeksine dahil olan ve olmayan firmalar arasinda
finansal performans agisindan bir farkhilik olup olmadig
arastirilmugtir.

Calisma ayni zamanda y6netim kurulunun ve komitelerin
yapisinin firma performansi {izerinde bir etkisinin olup
olmadigini da incelemektedir. Bu kapsamda finansal performans
ile asagidaki degiskenler arasindaki iliskilerin arastirilmas
amaclanmaktadir:

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayist,
¢ Kurumsal yénetim komitesi bagimsiz iiye sayist,
e Denetim komitesi iiye sayisi,

e Denetim komitesi bagimsiz iye sayisi ve

Riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisi.

Calismada ayni zamanda iki kontrol degiskenin etkileri
arastirilmak istenmistir. Bu etkiler, finansal performans ile firma
biiytikliigii ve finansal kaldirag derecesi arasinda iliskin var olup
olmadigidir.

Kurumsal y6netim ile firma performansi arasindaki iliski
ortaya koyulduktan sonra, son zamanlarda arastirmacilarin
oldukca dikkatini c¢eken bir konu ise, kurumsal yonetim
endeksine dahil olan isletmelerin, derecelendirme firmalardan
aldig1 notlarin hangi faktérlere bagh oldugunun arastirilmasidir.
Analizin bu béliimiinde kurumsal yonetim endeksine dahil olan
isletmelerde, temel olarak performans gdstergelerinin bir etkisi
olup olmadig1 arastirilmaktadir. Yani performans: yiiksek olan
firmalarla diisiik olan firmalar arasinda kurumsal yonetim notu

acisindan bir farkliligin olusup olusmadigi belirlenmektedir. Bu
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kapsamda kurumsal yonetim notunun bagimli degisken olarak
dahil edildigi analizde, firma biiyiikliigii ve finansal kaldirag
derecesi kontrol degisken olarak kullanilmis ve asagidaki
bagimsiz degiskenlerin kurumsal y6netim notu tizerinde etkisi
arastirilmaya calisilmigtir:

o (Ozsermaye karlilhig1 (ROE),

e Piyasa Degeri/Defter Degeri,

e Kurumsal yonetim komitesi {iye sayisi,

¢ Kurumsal yonetim komitesi bagimsiz tiye sayist,
e Denetim komitesi liye sayisi,

e Denetim komitesi bagimsiz iye sayisi ve

e Riskin erken saptanmasi komitesi {iye sayisi.

Bdylelikle bu calismayla, Tiirkiye'de faaliyet gosteren BIST
100 sirketlerinin kurumsal yonetim endeksine dahil olup
olmamalarinin finansal performanslarina etkisi ve kurumsal
yonetim endeksine dahil olan isletmelerin ise aldigi notlart
etkileyen unsurlarin neler olduklar: farkli analizler kullanilarak
ayrintili bir sekilde arastirilmistir.

4.3. Aragtirmanin Kapsami

Bu calismada Tiirkiye'de faaliyet gésteren ve BIST 100'de
(Borsa istanbul) yer alan firmalar 2007-2013 yillar1 kapsaminda
ele alinmistir. Bu kapsamda BIST 100 endeksinde sz konusu
donemde siirekli islem goren 50 sirket tespit edilmistir.
Arastirmanin 7 yillik dSnemi kapsamasi ve 50 sirketi icermesi 350
adet gozlem sayisi elde edilmesini saglamistir. Veriler yillik bazda
kullanilmis ve sirketlerin faaliyet raporlarindan ve yil sonu mali
raporlarindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda sektérel bir
ayrim yapilmamis olup, olusturulan veri seti dengeli bir veri seti
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olup (balanced) gozlemlenmeyen bir veri (missing data)
sorunuyla karsilasilmamistir. Arastirmaya dahil edilen sirketler
asagidaki Tablo 4.1de gosterildigi gibidir:

Tablo 4.1. Galiyma Kapsamindaki Sirketler, Kodlari ve Yillar

SIRKETLER KODLAR YILLAR
1 | Akbank AKBNK 2007-2013
2 | Ak Enerji AKENR 2007-2013
3 | Aksa AKSA 2007-2013
4 | Alarko Holding ALARK 2007-2013
5 | Anadolu Efes AEFES 2007-2013
6 | Arcelik ARCLK 2007-2013
7 | Aselsan ASELS 2007-2013
8 | AsyaKatilim Bankasi ASYAB 2007-2013
9 | Aygaz AYGAZ 2007-2013
10 | Bagfas BAGFS 2007-2013
11 | Dogan Holding DOHOL 2007-2013
12 | Dogan Yayin Holding DYHOL 2007-2013
13 | Dogus Otomativ DOAS 2007-2013
14 | Eczcibasi ilag ECILC 2007-2013
15 | Eczacibasi Yatirim Holding | ECZYT 2007-2013
16 | Enka Insaat ENKAI 2007-2013
17 | Eregli Demir Celik EREGL 2007-2013
18 | Ford Otosan FROTO 2007-2013
19 | Garanti Bankasi GARAN 2007-2013
20 | Global Yatirim Holding GLYHO 2007-2013
21 | GSD Holding GSDHO 2007-2013
22 | T. Halk Bankas1 HALKB 2007-2013
23 | Hirriyet Gazetesi HURGZ 2007-2013
24 | Thlas Holding [HLAS 2007-2013
25 | Is Bankas1 (A-B-C) ISATR-ISBTR-ISCTR 2007-2013
26 | Is GMYO ISGYO 2007-2013
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27 | Kardemir (A-B-C) KRDMA-KRDMB- 2007-2013
KRDMD
28 | Karsan Otomativ KARSN 2007-2013
29 | Kog Holding KCHOL 2007-2013
30 | Migros Ticaret MGROS 2007-2013
31 | Net Turizm NTTUR 2007-2013
32 | Net Holding NTHOL 2007-2013
33 | Otokar OTKAR 2007-2013
34 | Park Elektrik Madencilik PRKTE 2007-2013
35 | Petkim PETKM 2007-2013
35 | Petkim PETKM 2007-2013
36 | Petrol Ofisi (OMV Petrol) PTOFS 2007-2013
37 | Sabanci Holding SAHOL 2007-2013
38 | SASA SASA 2007-2013
39 | Sekerbank SKBNK 2007-2013
40 | Sise Cam SISE 2007-2013
41 | Tav Havalimanlari TAVHL 2007-2013
42 | Tofas Oto Fabrikasi TOASO 2007-2013
43 | Trakya Cam TRKCM 2007-2013
44 | TSKB TSKB 2007-2013
45 | Tlpras TUPRS 2007-2013
46 | Turkcell TCELL 2007-2013
47 | Tiirk Hava Yollar1 THYAO 2007-2013
48 | Ulker Biskiivi ULKER 2007-2013
49 | Vakiflar Bankasi VAKBN 2007-2013
50 | Yap1 Kredi Bankasi YKBNK 2007-2013

Arastirmada, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini

benimseyip benimsemediklerini 6l¢mek icin SPK'nin en son
2014'de yayinlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri tebligi baz
alinmistir. Bu tebligde kurumsal yonetim ilkeleri tek tek
aciklanmistir. Kurulun yayinlamis oldugu bildiriye gore, SPK'ya
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kayith olan anonim sirketler s6z konusu ilkelere uymakla
yiikiimliidir.

SPK'nin 2014'de yayinlamis oldugu teblige gore, yonetim
kurulu biinyesinde olusturmasi zorunlu komiteler; denetimden
sorumlu komite, kurumsal yonetim komitesi, aday gdsterme
komitesi, riskin erken saptanmasi komitesi ve iicret komitesi
seklindedir. Calisma kapsaminda, literatiir calismalarinda da
siklikla etkisi arastirilan komiteler olan ve SPK'nin yayinlamis
oldugu 2014 yili tebligine gore olusturulmasi zorunlu komiteler
arasinda gosterilen denetimden sorumlu komite, kurumsal
yonetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesinin
yapilarinin firma performansina olan etkileri arastirilmistir.

4.4, Aragtirmanin Degiskenleri ve Ozellikleri

Calismaya dahil edilen tim degiskenler ayrim
yapilmaksizin asagida gosterildigi gibidir. Calismaya dahil edilen
degiskenler analizin yapilis amacina gore degistigi icin
degiskenlerin bagimli, bagimsiz ya da kontrol degisken olarak
ayrimi burada yapilmamis olup, her bir analiz i¢in ayr1 ayr1 model
girdi degiskenleri ifade edilecektir.

ROE (Oz kaynak karlilig1) : Bu oran isletmenin sahipleri
veya ortaklarinin koyduklari sermayenin bir birimine isabet eden
kar oranini ifade etmektedir. Bu demektir ki bu oran, isletme
sahiplerinin koyduklar1 sermayenin ne kadar kar getirebilecegini
ortaya koymaktadir (Bayrakdaroglu ve Ege, 2009: 91).

Vergiden Sonraki Net Kar

0z Sermaye Karlilig1 =
Ortalama Ozsermaye
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Karlihigin belirleyicilerinden biri olan ROE, bir ¢ok
calismada da kullanilan bir degisken olarak karsimiza
cikmaktadir. Eken (1997), Abreu ve Mendes (2002), Kaya (2002),
Tunay ve Silpar (2006) calismalarinda 6zkaynaga gore getiri
oranint sirket performansinin Slgiilmesinde degisken olarak
kullanmislardir (Eken, 1997; Abreu and Mendes, 2002; Kaya, 2002;
Tunay ve Silpar, 2006). 2011 yilinda ise, Dogru (2011) karhligin
belirleyicileri analizi: teori ve orta 6lgekli bir banka uygulamasi
adli calismasinda ROE'nin karliligin belirleyicisi olan bir olgtit
olduguna dikkat ¢cekmistir (Dogru, 2011).

Finansal Kaldirag Oram (Toplam Borg¢/Toplam Aktif):
Finansal kaldirag orani firmanin uzun vadeli 6deme giiciinii
gosteren orandir (www.abahe.co.uk). Bor¢ oraninda sirketin
genel olarak finansal kaldiraci ile ilgili fikir elde edebilmek icin
sirketin toplam borglar1 ve toplam varliklari karsilastirilmaktadir.
Bu oranin diisiik ¢ikmasi, sirketin finansal anlamda disariya daha
az bagimli oldugunu géstermektedir. Yiiksek ¢ikmasi ise, sirketin
finansal anlamda daha ¢ok risk almis oldugunu ifade etmektedir
(www.investopedia.com). Bu baglamda, isletmelerin riski ile ilgili
olan borg orani, calismamizda isletmenin riskini gsteren bir oran

olmasi agisindan degisken olarak kullanilmstir.

Toplam Borglar

Finansal Kaldira¢ Orani =
Toplam Aktifler

Firma Biyiikliigii (Aktif Biiyiikliik) (log): Genel itibariyle
biiyiik olan ve biiyiime potansiyeline sahip olan isletmelerin daha
fazla kurumsal yonetim uygulamalarina ihtiyaci oldugu
disiiniilmektedir. Hutchinson ve Gul (2003) yaptiklar1 ¢calismada
firma performansini degerlendirirken firmanin dis cevre
baglaminda ele alinmasi gerektigini belirtmisler ve bilyiime firsati
olan isletmelerin performanslarini artirmak icin daha ¢ok i¢
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kontrole ihtiya¢ duydugu goriilmektedir. Bu baglamda, ¢calismada
firma buyikligi kontrol degiskeni olarak kullanilmistir
(Hutchinson ve Gul, 2003). Firma biiyiikliigiinii ifade eden aktif
biyiikliigiin logaritmas: alinmistir.

Piyasa Degeri - Defter Degeri: isletmelerde piyasa degeri
denildiginde, hisse senedinin o andaki piyasa fiyati ile toplam
hisse sayisinin ¢arpimiyla bulunan degerdir. Defter degeri ise,
isletmenin toplam varliklarindan toplam borglarin ¢ikarilmasiyla
elde edilen bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Oztiirk, 2010:
58). PD/DD orani, hisse senedinin olmasi gereken degerinin
belirlenmesi amaciyla hesaplanmaktadir. Bu deger yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Bunun sebebi, firmanin piyasa
degerinin bilangodaki degere goére karsilastirilmasi ve hisse
senedi fiyatinin asir1 degerlendigi ya da ucuz kaldigi durumun
belirlenmesidir (Ercan ve Ban, 2008: 125).

Kurumsal Y6netim Endeksine Dahil Olup Olmama Durumu:
Borsa Istanbul'da Kurumsal Yonetim flkeleri'ni uygulayan BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), paylari Borsa Istanbul
pazarinda (Gozalti Pazari ve C Listesi hari¢) islem goren
sirketlerin dahil oldugu ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notunun 10 iizerinden en az 7, her bir ana bashk itibariyle 10
lizerinden en az 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
ol¢tilmesi  durumudur (www.borsaistanbul.com). Arastirmaya
katilan isletmelerin her bir yil i¢in kurumsal yonetim endeksine
dahil olup olmadiklar1 saptanmis ve dahil olan isletmeler 1 degeri
ile ifade edilirken, digerleri 0 rakamu ile belirtilmistir.

Kurumsal Derecelendirme Notu: Yonetim kurullarinin
genel  kredibilitesini, kamuyu aydinlatma faaliyetlerini,
kurumlarin hissedar haklarina verdikleri 6nemi ve menfaat
sahipleri ile iliskileri ile ilgili bilgi sunan kurumsal yonetim
derecelendirme notu, 1 ile 10 degerleri arasinda ifade

193



194

——| Dilek COSKUN ERDOGAN

edilmektedir (www.saharating.com). Kurumsal derecelendirme
notu ile isletmelerin kurumsal yonetim prensiplerine ne derece
uyduklar1 anlasilabilmektedir. Calismada, arastirmaya katilan
isletmelerin bazilar1 kurumsal yonetim endeksine dahildir. Dahil
olan isletmelerin notlar1 s6z konusu her yil i¢cin degerlendirmeye
alinmistir. Kurumsal derecelendirme notu veren isletmeler
calismanin teori kisminda ayrintili bir bigimde incelenmistir.

Denetim Komitesi: SPK'nin 2014'de yayinlamis oldugu
teblige gore her anonim sirket denetim komitesi olusturmak
zorundadir. Bu komitenin amaci yonetim kurulunun gorev ve
sorumluluklar: daha iyi bir sekilde yerine getirmesidir. Ayrica bu
komitedeki tiim tiyeler bagimsiz yonetim kurulundan secilmek
zorundadir ve komitenin calisma esaslari, hangi iiyelerden
olusacagi ve c¢alisma alami yonetim kurulu tarafindan
saptanmaktadir (SPK-Teblig, 2014).

¢ Denetim Komitesindeki Uye Sayis

Calismada denetim komitesi ile ilgili diger bir degisken
denetim komitesindeki iiye sayisidir. Arastirmaya katilan
sirketlerin denetim komitesi tiye sayilar1 belirlenmistir.

e Denetim Komitesindeki Bagimsiz Uye sayisi

Uye sayilarina istinaden isletmelerin denetim komitesinin
sahip oldugu bagimsiz iiye sayis1 da denetim komitesinin islerligi
agisindan olduk¢a Onemlidir. Dolayisiyla arastirmaya katilan
isletmelerin sahip olduklar1 denetim komitesindeki bagimsiz tiye
sayilarina bakilmis ve verilerde rakamlarla ifade edilmistir.
SPK'nin 2011'de yayinlamis oldugu teblige gore, denetim
komitesinin tiim iiyeleri bagimsiz yonetim kurulu tyesi olmak
zorundadir (SPK-Teblig, 2011):

Bist 100 Uzerine Bir Arastirma e 1V, Béliim |——

Kurumsal Yonetim Komitesi:

Kurumsal yonetim komitesi isletmelerde kurumsal yonetim
uygulamalarinin devam edip etmediginin kontrolii agisindan
oldukca 6nem arz eden bir komitedir. SPK'nin 2014'de yayinladig1
teblige gbre her anonim sirket kurumsal yonetim komitesini
olusturmak zorundadir. Komitenin sadece baskaninin bagimsiz
liye olma sarti1 vardir (SPK-Teblig, 2014).

e Kurumsal Yénetim Komitesindeki Uye Sayisi

Uygulamaya katilan isletmelerden kurumsal yonetim
komitesi {iye sayisina bakilmis ve tiye sayisi her bir isletme ve yil
icin belirlenmistir.

e Kurumsal Yénetim Komitesindeki Bagimsiz Uye Sayisi

Arastirmaya dahil olan isletmelerin kurumsal yonetim
komitesi bagimsiz liye sayisina bakilmis ve her bir yil ve isletme
icin tiye sayisi verilerde ifade edilmistir.

Riskin Erken Saptanmasi Komitesi

2014 SPK tebligine gore, isletmelerin riskin erken
saptanmasi komitesini olusturmalar1 diger anilan komiteler gibi
zorunludur.  isletmeyle  ilgili  olusabilecek  risklerin
ongoriilebilmesi ve erken miidahale edilmesi acisindan oldukca
onem arz eden bu komite, riskin yonetilmesi agisindan da dikkat
cekmektedir (SPK-Teblig, 2014).

e Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Uye Sayis1

Calismadaki her bir firmanin riskin erken saptanmasi
komitesi iiye sayisi, faaliyet raporlarindan saptanmis ve rakamlar
analizde her bir y1l ve isletme i¢in kullanilmustir.
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4.5, Aragtirmanin Hipotezleri

Literatiirde yapilan c¢alismalar incelendiginde firmalarin
performans diizeyleri ile kurumsal yonetim endeksine dahil olup
olmamalar1 arasinda farkli sonuglarin ¢iktig1 gézlemlenmektedir.
Ozellikle gelismis {ilkelerde yapilan ¢alismalarda kurumsal
yonetim endeksine dahil olmanin firma performans: tizerinde
pozitif etki yarattigi saptanmistir. Ayni zamanda gelismekte olan
tilkelerde yapilan ¢alismalarda da bu iliskinin var oldugu ancak
gelismis tilkelerdeki kadar olmadigi goriilmektedir. Bu durumun
arkasinda yatan birgok faktor dikkate alindiginda ¢ikan sonuglar
anlamak zor olmamaktadir.

Kurumsal yo6netim endeksi ile finansal performans
arasindaki iliskilerin incelenmesi son yillarda hem diinyadaki
hem de Tiirkiye'deki ¢alismalarda yer almaktadir. Bazi ¢alismalar
endeks getirisini, endeks getirisinin BIST 100 getirisinden
ayrismasini incelerken, diger bircok calismada ise finansal
performans gostergeleri ile kurumsal yonetim endeksi arasindaki
iliskileri tek yillik verilerle tespit edilmeye calisilmustir.

Bu calismada iizerinde durulan temel konu kurumsal
yonetim endeksine dahil olmanin firma performansina bir etkisi
olup olmadiginin incelenmesidir. Yani kurumsal yonetim
endeksine dahil olma durumunun firmalarin performans
sonuglarina yansiylp yansimadigiin tespit edilmesidir. Bu
kapsamda o6ncelikle firma performans Oolgiitleri ile kurumsal
yonetim  endeksine  dahil olma  arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Birinci alternatif hipotez asagida belirtildigi
gibidir:

H,: Kurumsal yonetim endeksine dahil olma firma finansal
performansini (muhasebe temelli performansi ve piyasa temelli
performansi) etkilemektedir.
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Calismada ayni zamanda yonetim kurulu yapisinin firma
performansi tizerinde bir etkiye sahip olup olmadigi da
incelenmektedir. Asagidaki boliimde belirtilecek olan kurumsal
yonetim kurulu unsurlarindan olan komitelerin yapist ayri ayri
firma performansi tizerinde etkisi arastirilmigtir. ilgili alternatif
hipotez asagida belirtildigi gibidir:

H,: Firmalarin ydnetim kurullarinin yapisi (ilgili unsurlar)
firma performansini (muhasebe temelli performansi ve piyasa
temelli performansi) etkilemektedir.

Calismayr diger bircok c¢alismadan ayiran temel
unsurlardan biri olarak kurumsal yonetim notu iizerinde etkili
olan unsurlarin tespitidir. Ozellikle kurumsal yénetim endeksine
dahil olan firmalarda, finansal performans diizeyleri ile kurumsal
yOnetim notlari arasinda bir iligskinin var olup olmadigi sorusuna
cevap aranmaktadir. Ayrica, kurumsal yonetim komitelerindeki
liye sayilarimin ve bagimsiz iiye sayilarinin kurumsal yonetim
notu lizerinde rakamsal bir etkisinin olup olmadigi arastirilmistir.
Bu kapsamda tobit regresyon analiz bulgular1 béliimiinde ayrintili
bir sekilde belirtilen bagimsiz ve kontrol degiskenlerin firmalarin
kurumsal y6netim notu iizerinde bir etkisinin olup olmadigim
arastiran 3. ana hipotez asagida belirtildigi gibidir:

H;: ilgili bagimsiz ve kontrol degiskenlerin kurumsal
yonetim notu tizerinde etkisi vardir.

4.6. Arastirmanin Yoéntemleri

Calismada ilk 6nce literatiirde siklikla kullanilan panel veri
analizinden yararlanilmistir. Panel veri analizinde elde edilen
sonuglarin tutarlihiini test etmek i¢in, egilim skorlari eslestirme
modeli uygulanarak, benzer sonuglara ulasilip ulasilamayacag:
arastirilmistir.  Egilim skoru eslestirme modeliyle etkisini
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arastirdigimiz degisken ile olusturulan kontrol grubu arasindaki
farkliliklar incelenmektedir. Calismada kullanilan 3. yontemse
bagimh degiskenin sinirli oldugu durumlarda kullanilan Tobit
regresyon analizidir. Her {i¢ yontemin teorik gelisimi asagida
ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.

Arastirmada elde edilen veriler STATA Veri Analizi ve
istatistik Yaziliminda analize tabi tutulmustur.

4.6.1. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi sosyal bilimlerde ¢ok siklikla kullanilan
analizlerden bir tanesidir. Panel veri aymi zamanda da
havuzlanmis kesitsel zaman serisi olarak da bilinmektedir. Panel
veri hem kesit verisi modellerine hem de zaman serisi
modellerine kiyasla bir¢ok avantaji barindirmaktadir (Frees,
2004). Bu avantajlardan biri olarak daha az zaman serisi verisiyle
daha dogru sonuca ulasma beklentisidir ve asagida
aciklanmaktadir.

Panel veri bircok birimin tekrarlanan gézlemlerini
kullanmaktadir. Ayni birimden elde edilen gozlemlerin
korelasyon tasima egiliminde olmasi beklenmektedir. Bu
korelasyonu géstermek icin soyle bir model kurulabilmektedir
(Frees, 2004: 7):

yit = Eyit +eit, t=1, .., Ti,i=1,..,(1)

Modeldeki it cevaplarin ortalamadan sapan degerlerini
vermektedir  ve  bu  sapma  dinamik  nedenlerden
kaynaklanabilmektedir. Ey, beklenen cevap olmak fiizere E
sembolii beklenti operatériinii ifade etmektedir. Ongoriisel
olarak, eger birimler arasinda genel bir dinamik bi¢im varsa ve bu
durum bir¢ok birimde de gézlenmis durumdaysa, bu bigimin
geleneksel zaman serisi modellerinde gerekli olandan daha az
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zaman serisi gozlemleriyle tahmin edilebilecegi umulmaktadir
(Frees, 2004: 7).

Panel veri analizi kesit verilerinin zaman boyutunu da
dikkate alan bir veri analizidir. Boylelikle panel veri hem zaman
serisini hem de yatay kesit serilerini bir araya getiren bir analiz
cesididir. Panel veri analizi bize zaman serisi ve kesit serisi
analizlerine gore daha karmasik modellerin kurulmasinda
yardimct olmasinin yani sira uygulamada karsilasilan temel
sorunlardan biri olan belli bir etkinin olusmasinda aslinda
aciklayici degiskenle yiiksek korelasyonlu degiskenlerin analizden
cikarilmis (gdzlemlenmemis veya yanlis hesaplanmis) olmasi
sorununun ¢oziillmesinde ya da azaltilmasinda da yardimci
olmaktadir. Hem zamanlar arasi dinamiklerin dikkate aliniyor
olmasi hem de birimlerin (sirket, kisi, vb.) etkilerinin inceleniyor
olmasi kayip ya da goézlemlenmemis degiskenlerin etkisini
azaltmada oldukca nemlidir (Hsiao et al., 2002).

Panel veri hem zaman serileri hem de regresyonun
birlesimidir. Regresyondan farkli olarak dl¢iilen birimlerin zaman
boyutunu da dikkate alirken, zaman serilerinden farkli olarak
birden c¢ok birime ait gézlemi icermektedir (Frees, 2004: 2). Panel
veri birisi kesit serisi boyutu N ve digeri zaman serisi boyutu T
olmak tizere iki boyuttan olusmaktadir. Panel veri analizi
tahminleyicilerinin hesaplanmasinin kesit serisi verilerine (N= 1)
ve zaman serisi verilerine (T= 1) kiyasla daha karmasik siiregler
olmasini beklenmektedir. Fakat belli durumlarda panel verinin
erisilebilirligi hesaplamalar1 ve yorumlamalari daha kolay hale
getirmektedir. Zaman serisi modellerine kiyasla panel veri
modelleri bireysel sonuglarin elde edilmesinde ¢ok daha dogru
sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Eger birimlerin
davranislar: belli degiskenler icin benzer sekilde gerceklesiyorsa,
panel veri digerlerinin davranislarini gézlemleyerek birimlerin
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davranislarint daha dogru 6grenilmesini saglamaktadir. Verilerin
havuzlanmasiyla birimlerin davraniglarinin  daha dogru bir
sekilde tanimlanmasi saglanmis olmaktadir (Hsiao et al., 2002).

Panel veri i'inci birimin t= 1,.., Ti zaman boyutlarindaki
gozlemlerini icermektedir. Bu durum su sekilde ifade edilebilir
(Frees, 2004):

Birinci birim—@ll’ Yizs s Vare)
ikinci birim- U210 Y220 s Yor2 }
n’inci birim- Eyﬂl’ Vnas s }’nm}

Regresyon modelleri asagida gosterildigi gibi formiile
edilebilir ve yorumlanabilir (Greene, 2012:385-387):

Vie = XuB +2h0 + g5 )
=xuP +o+ &y

X, icerisinde K tane tahminleyici oldugunu ve sabit terimin
dahil edilmedigini varsayalim. Heterojenlik ya da bireysel etkiler

Z'i0 slarak ifade edilir ve burada % cinsiyet, 1rk, mekan gibi
gozlenen ya da aileye 6zgii karakteristikleri, yeteneklerdeki
bireysel farkliliklar ya da tercihler gibi gzlemlenemeyen bir sabit
terimi ve bireye ya da gruba 6zgli degiskenler setini ifade

etmektedir Bu modelde % her bir birey icin gézlemlenirse, bu
durumda tiim model normal bir lineer model kabul edilir ve en
kiicik  kareler  teknigi  uygulanir.  Karmasiklik i
gozlemlenemediginde ortaya ¢ikmaktadir ki bircok modelde bu
durumla karsilasilmaktadir. Egitim ve tecriibenin kazang
tizerindeki etkisi incelendiginde bireylerin kabiliyetleri kayip ve

gozlemlenmemis degisken olarak karsimiza ¢ikacaktir.
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Analizin temel amaci kismi etkilerinin etkin tahmini ve
istikrarindan ibaret olacaktir,

= dE [}’it Ixit].fﬂxit’ (3)

Bu durumun gézlemlenemeyen etkilerle ilgili varsayimlar
icin mimkiin olup olmadigini anlamak igin bagimsiz
degiskenlerin siki digsallik varsayimiyla baslariz,

Ele; | %%, 1 = D’ 4)

Gegmis, simdi ve gelecekteki her bir donemdeki bagimsiz
degiskenlerle mevcut hatalarin  korelasyon tasimadigini
gostermektedir. Modelin en dikkat cekici yont disgsalliktir. Bu
nedenle ortalama bagimsizlik uygun bir varsayim olabilir,

Ele; | %1% -] = ® (5)

Eger kayip veriler arastirmadaki degiskenlerle korelasyon
tasimiyorsa, bu kayip veriler modelin hata teriminde yer alabilir.
Ki bu varsayim tesadiifi etkiler modelinin altinda yatan
varsayimdir.

Aksi taktirde gecerli olacak varsayim su sekilde formiile
edilebilir,

E[Ci | %1%, ,] = h{ Xii’ Higy e ) (6)

= h(Xj).

Bu modelde oldukca karmasik ve daha fazla varsayimin
saglanmasini gerektiren bir formiilasyondur.
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Panel veri analizinde kullanilan temel modeller asagidaki
oldugu gibidir (Greene, 2012: 387):

Havuzlanmis Regresyon (Pooled Regression) Eger i sadece
tek bir sabit terim iceriyorsa, normal en kiigiik kareler yontemi
hem sabit terim hem de P egim vektorii icin istikrarli ve etkin
tahminler saglayabilir.

Sabit etkiler modeli: Eger Zi gbzlemlenmemisse fakat *i% ile
korelasyonlu ise, P egilim vektoriniin en kigiik kareler
tahminleyicisi analizden ¢ikarilmis degiskenin neticesinde yanh
ve istikrarsiz sonuglar verir.

Vie =Xpuf +o + Eit’ (7)

— ¥
Modelde #1 = %1% tim g5zlemlenen etkileri somutlastirir
ve tahmin edilebilir sarta bagl ortalamay1 belirtir. Sabit etkiler

modeli *?yi regresyon modelinin gruba 6zgii sabit terimi olarak
kabul eder. Buradaki sabit ifadesi i ile *i* arasindaki korelasyonu

ifade eder yoksa “nin stokastik olmadigimni ifade etmemektedir.

Tesadiifi etkiler: Eger gézlemlenmeyen bireysel dissalligin,
analize dahil edilen degiskenlerle korelasyon tasimadigini
varsayarsak, model su sekilde formiile edilebilir:

Vie = ¥3B+ Elzi'al + {z'ja — Elz/"al} + & (8)

2

= X ftroatuy+ g,

Model bilesik hatalarin istikrarli fakat etkin olmayabilen bir
sekilde en kiiciik kareler yontemiyle tahminini ifade etmektedir.

Ui gruba 6zgii tesadiifi elementi simgeler. Tesadiifi ve sabit etkiler
modellerinin ayristiklar1 temel noktalardan birisi de elementleri
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olusturan gozlemlenemeyen bireysel etkilerin modeldeki
tahminleyicilerle korelasyon tasiyip tasimadigidir. Yoksa bu
etkilerin stokastik olup olmamasi degildir. Dolayisiyla tesadiifi
etkiler modeli tesadiifi sabit terime sahip bir regresyon modelidir
(Greene, 2012).

4,6.2. Egilim Skoru Eslestirme

Eslestirmenin  arkasindaki mekanizma su sekilde
aciklanabilir. Standart bir istatistiksel eslestirme icin A ve B
olmak tizere iki veri dosyasi ve ikisinin de ortak bir Z degiskeninin
oldugunu varsayalim. A dosyasi ayni1 zamanda X degiskenlerini
iceriyor olsun ve B dosyasinda bu degiskenlere ulagsmak miimkiin
olmasin. B dosyast da Y degiskenlerini iceriyor olsun ve A
dosyasinda bu degiskenler yer almasin. Calisma yapan kisinin X,
Y, ve Z degiskenlerine ayni anda ihtiya¢ duymasi durumunda bu
verilere tek bir dosyada ulasma sansi olmadigi icin, bu calismay1
yapacak kisi ilgilenilen degiskenlerin dagilimini olabildigi kadar
degistirmeden bu iki dosyay1 birlestirmek zorundadir (Kum and
Masterson, 2008:3).

A dosyasinin X verilerini igeren alict dosyasi olsun ve B
dosyasi da Y verilerini igeren bagislayan dosyasi olsun. Boyle bir
durumda, B dosyast icerisinde yer alan Y verilerini alict dosyasi
olan A ile birlestirmek istedigimizde, bu iki dosyay1 birlestirmek
icin benzer degiskenlerin her iki dosyada da yer almasi gerekiyor
ki buna mesafe fonksiyonu denilmekte ve bu drnekte Z mesafe
fonksiyonunu tistlenmektedir. Bu fonksiyon her bir alici kayitlart
icin benzer verici kayitlarini arastirmak icin kullanilir ki buna en

yakin komsu eslestirme denir (Kum and Masterson, 2008:3).

Yontemin varsayimlari olduk¢a aciktir. X, Y ve Z

degiskenleri ortak bir olasilikla ya da Fays yogunluk fonksiyonu
ile cok degiskenli tesadiifi orneklerdir. Varsayimsal olarak her iki
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dosyadaki veriler de ayni ana kiitleden bagimsiz ve tesadiifi
olarak secilmislerdir. Bu durumda, bu iki dosyay: birlestirmek
ancak Y ve X degiskenlerinden sartli bagimsiz olan Z degiskenleri
ile miimkiin olmaktadir (Kum and Masterson, 2008:3).

Yogunluk skoru eslestirmeleri ortalama islem (treatment)
etkilerinin tahmin edilmesinde kullanilan arastirmalarin
degerlendirilmesinde siklikla kullanilmaktadir (Abadie and
Imbens, 2012). Yontem Rosenbaum ve Rubin (1983) tarafindan
gelistirilmis olup, arastirmacilar egilim skorlarini su sekilde
tanimlamaktadirlar: ~ Belli bir islemin gozlenen ortak
degiskenlerinin sartli olasilikla atamasidir.

Eslestirme, potansiyel ve biiyiik bir kontrol grubundan
islem uygulanmis (treated) gruptaki dagilima benzer bir sekilde
ortak degiskenlerin dagilimimi iceren uygun biyiiklikte bir
kontrol grubu olusturmaktir. Eslestirme yapilmasinin altinda
yatan nedenler su sekilde siralanabilir (Rosenbaum and Rubin,
1983, 48-49):

e Eslestirilmis-islem uygulanmis grup ve kontrol grubu
olusturmak uygulamada kolaylik saglamaktadir.

e Modelin altinda yatan istatistiksel uyarlama dogru
olmus olsa bile, ortalama islemin tahmin varyansi,
tesadiifi secilmis bir 6rnekleme gore eslestirme yapilmis
bir 6rnekte daha diisiik ¢ikmaktadir. Clinkii eslestirme
yapilan gruplardaki dagilimlar tesadiiff 6rneklerdekilere
gore daha benzer ozellikler tasimaktadirlar. Boylelikle
eslestirme yapilarak 6rneklemdeki varyans daha diisiik
gerceklesmektedir.

o Eslestirilmis o6rneklemdeki model temelli ayarlama
tesadiifi olarak secilmis Orneklemdeki model temelli
ayarlamalara gore daha giiclidiir.
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e Siirh kaynakla yapilan biiyiik kontrol ve karigik
degiskenler icerisinde, karisgik degiskenler  ¢ok
degiskenli yontemlerle kontrol edilebilir, fakat sonug
grubundaki kiigiik 6rneklem model temelli metotlardan
kaynaklanan tiim degiskenlerin kontroliine izin vermez.

Her bir gézlem ya 0 yani islem (treatment) almamis ya da 1
yani islem almis olarak kodlanir. Ornegin, islem olarak belli bir
sosyal programa katilim kabul edilirse bu durumda programa

katilmamis olmanin sonuclar1 0 (*®) olarak kodlanirken,

programa katilmis olmanin sonuglari 1 (}, 1) olarak kodlanir. Béyle
bir durumda eger bir kisi bu programa katilmigsa D=1 olarak
kodlanirken, katilmamissa D=0 olarak kodlanmis olsun. Bu

durumda islemden kaynaklanan kazang A= 31~ Yoolarak
gerceklesmis olur. Bu durumda her bir gozlem igin kazancin ne

kadar  oldugunu bilmemiz miimkin degildir.  Ciinkii

V= Dy, +(1-D)Y, olarak gerceklesmis olur. Bu durum bize

temel olarak kayip veri probleminin bireysel olarak
¢ozlilemeyecegini fakat ana kiitle seviyesinde c¢oziilebilecegini
gostermektedir (Heckman et al. 1998:264).

istatistiksel eslestirme verilerde bireysel eslestirmenin
miimkiin olmadigr durumlarda iki ayri veri setini eslestirmeye
dayanan verilerdeki baglantilar1 bulmaya yarayan bir sistemdir.
Kullanilan eslestirme teknigi iki ayr1 veri setini yeni bir sentetik
veri seti yaratmak icin kullanilmasini ve benzer verilerin
belirlemesi suretiyle daha esnek analizler yapilmasina olanak
tanimaktadir, Ozellikle, degiskenler arasindaki benzerliklerin
birlikte gozlenemedigi durumlar karsisinda bu tarz sentetik veri
setleri olusturmak bu metodun kullanilmasindaki temel
motivasyondur (Kum and Masterson, 2008:1).
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Eslestirme, tahmin edilen islemin etkisini hesaplarken
hangi agirliklarin karsilastirilacak birimler i¢in gegerli oldugunu
belirlemeye calisan bir yontemdir.

Egilim skorlar1 lojit ya da probit regresyon modelleriyle
tahmin edilebilmektedir. Her iki regresyon modelindeki sonuglar
birbirine ¢ok benzer oldugundan dolay1 bu iki modelden herhangi
biri secilebilir. Probit regresyon modeline gére formiilasyon
asagidaki gibidir (Meydan, 2014):

P(T;=1) =@(BX;) = ®(By + By * Xy +--+ B, * Xn,(g)

Modelde P degeri islem uygulanma ya da uygulanmama

olasilik degerini, T kategorik degiskeni ve X12,.m bagimsiz
degiskenleri gostermektedir.

4.6.3. Tobit Regresyon Analizi

Tobit modeller ayni zamanda, sansiirlii regresyon modeller
olarak bilinmektedir. Tobit modeller genellikle bagiml
degiskenin ya sagdan ya da soldan sansiirlii oldugu durumlar i¢in
kullanilan lineer iliskileri 6l¢cmede kullanilan bir analizdir. Burada
sag ya da sol sansiirlii ifadesi belli bir alt ve tst limit oldugu
durumlar géstermektedir. Ornegin bir sinavda en diisiik puanin 0
en yliksek puanin 100 olmasi bu duruma o&rnek verilebilir.
Sinavdaki Ggrenciler minimum 0 alabilirken maksimum 100
alabilmekte ve notlar bu iki u¢ not arasinda dagilmaktadir.
Dolayisiyla burada dikkat edilmesi gereken bir alt ve iist esigin
var olmasidir. Dolayisiyla rnegimizde 100 sag sanstirlii olmay: 0
ise sol sansiirlii olmay1 temsil etmektedir. Bazi durumlarda ise tek
bir sansiir olabilmektedir. Yani burada kastedilen ya tek bir sag
sanslire ya da tek bir sol sansiiriin olustugu durumlardir
(http://www.ats.ucla.edu/stat/r/dae/tobit.htm).
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Tobit modeli James Tobin tarafindan 1958 yilinda yazilan
Estimation of Relationships for Limited Dependent Variables
(Sinirli bagiml degiskenler igin iliskilerin tahmin edilmesi) isimli
calismasiyla ortaya koyulmus bir analizdir. Tobin (1958)
makalesinde hane halkina yapilan ekonomik incelemelerde
bir¢ok degiskenin su karakteristiklere sahip oldugunu soyleyerek
Tobit modellerin kurgusunu ortaya ¢ikariyor: Degiskenler alt ya
da st limitlere sahip ve katilimcilarin 6nemli bir kisminin bu
limitleri cevap olarak vermektedir. Geri kalan katilimcilar ise bu
limitlerin altinda ya da istiindeki degerleri cevap olarak
kullanmaktadir.

Tobin (1958), modeli su sekilde ortaya koymaktadir:

W'nin sinirl bir bagimli degisken oldugunu ve alt limitinin
ise L oldugunu varsayalim. Buradaki limit ana kiitledeki tiim hane
halki i¢in ayni olmayabilir. Y’nin ise (X1, X2,..., Xm) gibi bagimsiz
degiskenlerin bir kombinasyonu oldugunu varsayalim ve W’ye
dair asagidaki gibi bir hipotez olusturulsun:

Y= Bo + BiXy + BXy + -+ Xy (10)

Hane halkinin W ile ilgili davranislari, sahip olduklar
farkli X'ler g6z 6niine alindiginda ve alt limit olan L tam olarak
dikkate alinmadiginda farklilasacaktir. Diger farkliliklar ise
tesadiifi olacaktir ve normal dagilan e (sifir ortalamaya sahip bir
tesadiifi degisken) ile temsil edilecektir.

Bu durumda hane halki davranisi su sekilde olacag
varsayilmaktadir

W=L (Y-e<L),

W=Y-¢ (Y —¢ <L),
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P(x)'in her bir x i¢in toplam birim normal dagilim
fonksiyonunun toplam degeri oldugunu varsaydigimizda ; Q(x) =
1- P(x) olsun; Z(x) her bir x fonksiyonunun birim normal dagilim
yogunluk degeri oldugu varsayilsin. Bu durumda W-L asagida
gosterildigi gibi e'nin dagilimindan olusmus olabilir:

P(W=L|Y,L)=P(e=Y —L)=Q{(Y - L}fﬁ}, (11)

P(W=x=L|Y)=Pr(¥ — e=x) =Pr(Y—=x) =P{(Y —x)/o}
(12)

Sonug olarak,W i¢cin toplam yogunluk fonksiyonu, verilen
her bir Y ve L icin:

F(L; Y,L)=0 (x<L), (13)

F(L;Y,L)= QY — L}fﬁ}’
F(X;Y,L): Q{{Y - X:},’D':}, (X>L),

flgili olasilik yogunluk fonksiyonu su sekildedir:

1
flsY,L) = 7 (Y —x)/a}, (x>L) (14)

Verilen Y ve L degerleri i¢cin W’nin beklenen degeri:

E(W;Y,L)

= LQ{(Y — L}!-:Lf: E Y —x)/o} dx, (15)

LUy - 1)/a}+¥ [C7 2(x) dxt o ¥ - xz(x) dx 16)

—xZ(x) = Z'(x) = dz[x}fdx, oldugu igin;

E(W;Y,L)=LQ{(Y-L)/a}+ YP{(Y—L)/a} + aZ{(Y - L})’U}’(17)

4.7. Arastirmanin Bulgular
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Calismanin  kapsaminda belirlenen degiskenlere dair

tanimlayici istatistikler tabloda goriildiigii gibidir. Tablo 4.2’de

analize tabi tutulan tiim sirketlerin 7 yillik gozlem degerlerini

dikkate alan, ortalamalari, standart sapmalari, minimum ve

maksimum degerleri verilmistir.

Tablo 4.2. Verilerin Tamimlayici Istatistikleri

Gozlem Standart | Minim | Maksim

Degiskenler Sayisi Ortalama | Sapma |um um
0.087774 | 0.244679 | 3.09997

Oz sermaye Karhilig1 | 350 4 5 9 1.018623
Piyasa
Degeri/Defter
Degeri 350 1.55152 1.128179 | 0.18 7.934
Kurumsal Yonetim
Komitesi Uye Sayis1 | 350 1.982857 | 1.765555 |0 9
Kurumsal Yénetim
Komitesi Bagimsiz 0.502857 |0.667495
Uye Sayisi 350 1 7 0 2
Denetim Komitesi 0.632222
Uye Sayisi 350 2.217143 |5 0 8
Denetim Komitesi 0.768571 | 0.990288
Bagimsiz Uye Sayis1 | 350 4 5 0 3
Risk izleme 0.962857
Komitesi Uye Sayis1 | 350 1 1.669306 | 0 8
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Kurumsal Yénetim

Endeksine Dahil 0.314285 |0.464895

Olma Durumu 350 7 4 0 1

Kurumsal Yénetim

Notu 350 27.13531 |40.21622 |0 94.03
8.26196

AktifBﬁyﬁklﬁk 350 9.674865 |0.736869 | 4 11.34534

Finansal Kaldirag 0.566674 |0.245184 | 0.01767

Orani 350 1 5 97 1.038539

Veri analizine baslamadan 6nce ham veriler asagida detayli
bir sekilde anlatildig1 gibi belli testler kullanilarak uygulanmasi
diistiniilen analizler a¢isindan 6n incelemeye tabi tutulmuslardir.
Bu kapsamda oncelikle verilerde sapan birimlerin varlig
incelenmistir. istatistiksel anlamda sapan birimler (outliers) diger
g6zlem degerlerinin hepsinden ya da biiyiik bir kismindan uzak
olan gézlemleri ifade etmektedir. Sapan birimler gercek degerler
olabilecegi gibi hatadan kaynaklanan degerler de olabilmektedir.
Bu hatalar dl¢iim esnasindan karsilasilan hatalar, 6rnegin yanls
yazmadan kaynaklanan hatalar, olabilecegi gibi, hedeflenen
orneklemde yer almamasi gereken oOrnekler nedeniyle de
karsilagilabilmektedir. Eger sapan birimler gercek degerler ise,
yani veri ortalamadan ciddi 6l¢lide sapan bir gercek veri ise, bu
sapan birimlere dair genellikle su ii¢ yoldan birisi izlenmektedir
(Ghosh ve Vogt, 2012, 3455):

1. Sapan birimler analizden c¢ikarilmaz ve bir gozlem
olarak analizde kalir,

2. Winsorize edilir, yani analizde yer alan diger verilere
daha yakin hale getirmek icin ya o veriye daha diisiik bir
agirlik verilir ya da deger diizeltilir ya da,

3. Veri analizden ¢ikarilir,
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Calisma kapsamindaki verilerin igerisinde ortalamadan ¢ok
uzak degerler (outliers) olup olmadig: grafiksel olarak incelenmis
ve bu kapsamda ortalamadan onemli Olclide sapan gercek
olmayan verilere rastlanmamistir. Verilerde ciddi sapan degerler
olmamasina karsin her bir ylizde deger icerisindeki verilerin en
yiiksek degerlerini ortalamaya yaklastiran bir yontem olarak
veriler winsorize edilmis ve yeniden diizenlenmistir. Bdylelikle
veriler icerisinden herhangi bir veri c¢ikarilmasina gerek
kalmamis ve uygun bir veri setiyle analize devam edilmistir.

Calismada panel veri analizi yapildiktan sonra, veriler
arasinda oto-korelasyonun/serisel korelasyonun
(otocorrelation/serial ~ correlation) var olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Boylelikle verinin kendisi ile
gelecekteki degeri arasindaki iliski incelenmis olmaktadir.
Dogrusal panel veri modellerinde oto-korelasyon/serisel
korelasyon olmasi standart hatalarin yanli davranmasina ve
boylelikle de sonuglarin daha az etkin ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle arastirmacilarin panel veri modellerinin
kendine has hata terimlerindeki oto-korelasyonlari/serisel
korelasyonlar1  arastirmalari  gerekmektedir. Panel  veri
modellerinde oto-korelasyonun/serisel korelasyonun varligim
tespit etmede kullanilan birgok test kullanilmaktadir. Wooldridge
(2002) testi uygulamada sagladig1 daha az varsayim gerektirmesi
ve uygulama kolayligi avantajlari nedeniyle olduk¢a 6nem
kazanmistir (Drukker, 2003, 168).

Wooldridge testi uygulanarak yapilan analizlerde hem
birinci modelde (6z sermaye karliliginin bagimh degisken olarak
alindig1 model) ve hem de ikinci modelde (Piyasa Degeri/ Defter
Degeri oranin kullanildigi model) degiskenler arasinda oto-
korelasyonun/ serisel korelasyonun varligina rastlanmamstir. Bu
durum bize standart hatalarin yanl davranmas: gibi bir sonugla
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karsilasilmadigi yani sonuglarin daha az etkin ¢ikmasina neden
olacak bir problem olmadigini géstermektedir.

Panel veri analizinde dikkat edilmesi gereken diger bir
husus da verilerin duragan olup olmadigidir. Panel veriler {izerine
yapilan birim kok testleri zaman serilerinde kullanilan birim kok
testlerinden gelmektedir. Aralarindaki temel farki panel veri
analizindeki hem zaman boyutunda hem de kesit boyutunda
birim kokiin varliginin incelenmesi olusturmaktadir. Panel
modellerde kullanilan en temel duraganlik testlerinden biri
olarak Levin-Lin-Chu (LLC) testi karsimiza cikmaktadir. Testin
hipotezleri asagidaki gibidir (Levin et al., 2001):

Ho: Her bir zaman serisi birim kok igerir.
H1: Her bir zaman serisi duragandir.

Yapilan analiz sonucundan LLC duraganlik test sonucu
0,05’ten daha biiytiik ¢iktigi icin Ho hipotezi red edilmistir. Yani
analize dahil edilen verilerde her bir zaman serisinin duragan
oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki ikili korelasyonlar
gosteren korelasyon matrisi olusturulmus olup bu degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadig
incelenmistir. inceleme sonucunda bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Yani bu durum bagimli degisken iizerinde etkisi
arastirilan bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyondan
kaynaklanan 6l¢iimleme sorunlari olmayacagini gostermektedir.
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4.7.1. Panel Veri Analiz Bulgular

Temel olarak kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin
firma performansinmi etkileyip etkilemedigini arastirmak
maksadiyla kurulan modelde, analize tabi tutulacak degiskenler
asagida goriildiigi gibidir:

Bagimli Degiskenler:

— Oz sermaye karlilig1 (ROE)

— Piyasa Degeri/Defter Degeri

Bagimsiz Degiskenler:

— Kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumu
— Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi

— Kurumsal yonetim komitesi bagimsiz tiye sayisi
— Denetim komitesi iiye sayist

— Denetim komitesi bagimsiz iiye sayisi

— Riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisi

Kontrol Degiskenler:
— Aktif Bityiikliik (log)

— Finansal Kaldirag Diizeyi

Panel veri modelleri uygularken karsilastigimiz temel
konulardan birisi olarak model se¢imi karsimiza ¢ikmaktadir.
Sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im
yapmak zorunda kalinmaktadir. Literatiirde panel veri analizinde
kullanilacak model se¢iminde Jerry A. Hausman'in gelistirdigi
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model secim testi uygulanmaktadir. Hausman tarafindan
gelistirilen test tahminleyicilerinin ortak etkilerinin ortogonal
olup olmadigini test etmektedir. Testin altinda yatan temel
varsayim korelasyon olmadigi durumda, en kiigiik kareler
yonteminin istikrarli olmasina karsin etkin olmamasidir. Bu
nedenle sifir hipotezinde, iki tahminleyici sistematik olarak
farklilasmamis kabul edilmektedir ve test de bu farklilik {izerine
kurulmustur (Greene, 2012:421).

Hausman testinin hipotezleri asagida Tablo 4.3'de
gosterildigi gibi olusturulabilmektedir:

Ho: Katsayilardaki farklilik sistematik degildir (Tesadiifi
etkiler modeli uygundur).

H1: Katsayilardaki farkhilik sistematiktir (sabit etkiler
modeli uygundur).
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Tablo 4.3. Hausman Test Sonuglari

Bagimsiz ve Kontrol (b)sabit | (B)Tesadiifi sqrt(diag(v
< . . (b-B) Fark
Degiskenler Etkiler Etkiler _b-v_B))
Kurumsal yonetim
Endeksine Dahil Olma -0.0277522 | 0.0083179 -0.0360702 |0.0165269
Durumu
Kurumsal Yonetim
o e 0.0069564 0.0091291 -0.0021727 |0.0042182
Komitesi Uye Sayis1
Kurumsal Yonetim
Komitesi Bagimsiz Uye -0.0164856 |-0.0222765 |0.0057909 0.0098358
Sayisi
Denetim Komitesi Uye
-0.0582192 | -0.0499499 |-0.0082693 |0.0127347
Sayisi
Denetim Komitesi
. .. 0.0108611 -0.0050266 |0.0158877 0.0055732
Bagimsiz Uye Sayisi
Risk izleme Komitesi Uye
-0.0030336 |-0.000012 -0.0030216 |0.0032853
Sayisi
Finansal Kaldirag Diizeyi |-0.6604967 |-0.2810015 |-0.3794952 |0.079685
AktifBﬁyﬁklﬁk (log) 0.0640899 | 0.095996 -0.0319061 |0.0573971

chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

= 26.68
Prob>chi2 = 0.0008

Yapilan test sonucu 0,05'ten daha kiigiik ¢ikmistir ki bu

durum bize Ho hipotezinin red edilemedigini gostermektedir.
Yani katsayilardaki farklilik sistematiktir ve panel veri modeli
olarak sabit etkiler modeli uygulanacaktir.

Bagimli degiskeni 6z sermaye karliligi (ROE) olan sabit
etkiler panel veri modeli sonuglari asagida Tablo 4.4.de
gosterildigi gibidir. Bagiml degiskeni Piyasa Degeri/Defter Degeri
olan panel veri modeli sonuglar istatistiksel olarak anlaml bir
model ¢ikmadigi i¢in burada sonuglara yer verilmemistir.
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Tablo 4.4. Sabit Etkiler Model Sonuglari

< Giiglii .
Bagimsiz 95% Giliven
o Katsay1 | Standart | T | P>t o
Degiskenler Hatalar Aralig
Kurumsal
Yonetim - 0.29
Endeksine Dahil -0.02775 |0.0261855 1.06 |4 -0.080374 0.02487
Olma Durumu
Kurumsal 0.32
\_(énetim Komitesi | 0.006956 |0.0069805 |1 4' -0.0070715 0.020984
Uye Sayisi
Kurumsal
Yonetim Komitest | 51549 |0,0238594 |7 . |94° |-0.0644328 0.031462
Bagimsiz Uye 0.69 |3
Sayisi
Denetim Komitesi - 0.01
Uye Sayist -0.05822 | 0.0229455 254 | 4%* -0.1043298 -0.01211
Denetim Komitesi 0.49
Bagimsiz Uye 0.010861 |0.015935 |0.68 9' -0.0211614 0.042884
Sayisi
Risk IzIleme . 0.60
Komitesi Uye -0.00303 |0.005884 0.52 8' -0.0148579 0.008791
Sayisi )
Finansal Kaldirag - 0.00
Orani -0.6605 0.1926249 3.43 | 1FF -1.047591 -0.2734
al;’g)fBuyukluk 0.06409 |0.0677162 |0.95 8'34 -0.0719908 0.200171
_cons -0.02564 |0.5927806 604 2'96 -1.216877 1.165597
R? 0.1432
*p <0,1
kk
F(8,49) 2.35 p<0,05
skskok p<0’01
Prob > F 0.0319

Yapilan sabit etkiler panel veri analizinde elde edilen
model anlamli bir modeldir (Prob>F = 0.0319). Yani elde edilen

katsayilarla degiskenler arasindaki iliski model tarafindan anlamli

kabul edilmektedir. Modeldeki B degeri 0.1432 ¢ikmustir ve bu
durum bize modelde kullanilan bagimsiz ve kontrol
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degiskenlerinin 6z sermaye karliligindaki degisimi 0.1432
oraninda acikladigini gostermektedir.

Calismada hata terimlerinin tahmininde normal standart
hatalar ve bootstrap sonuglarini dikkate alan hatalar incelenmis
olmasma karsin, yapilan analiz sonucunda daha iyi sonuglar
veren giiclii standart hatalar dikkate alinmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bilgiler asagida belirtildigi
gibi 6zetlenebilmektedir:

e Kurumsal yonetim endeksine dahil olma ile 6z sermaye
karlilig1 arasinda istatistiksel bir iliski bulunamamistir.
Yani kurumsal yonetim endeksine dahil olma firma
performansini  etkileyen  bir  unsur  olarak

goriilmemektedir. Ozellikle pozitif iliskinin varhgmnn

beklendigi bu durum bize BIST 100’deki 7 yillik veri
setine ulasilan 50 sirket verisi incelendiginde endeks ile
muhasebe temelli bir performans o6l¢lisii olan 6z
sermaye karliligi arasinda beklendigi gibi pozitif bir
iliskinin olmadigini gostermektedir. Sonug olarak, bu
durum, kurumsal yonetim endeksine dahil olan
sirketlerin katlandigi maliyetlerin, firmalara finansal
performans olarak geri dénmediginin bir gostergesidir.

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi, kurumsal
yonetim komitesi bagimsiz {liye sayisi, denetim
komitesi bagimsiz iiye sayist ve riskin erken
saptanmasi komitesi iiye sayisinin firma 6z sermaye
karlilig1 {izerinde istatistiksel bir etkisine yani
aralarinda  istatistiksel anlamli  bir iliskiye
rastlanmamigtir. Bu  durum, yonetim kurulu
yapisindaki 6nemli komitelerdeki icraci ve bagimsiz
tiyelerin ~ firma  performansma  bir  etkisinin
olmadigini gostermektedir. Bunun altinda
yatabilecek unsurlar olarak, bu firmalardaki ilgili

217



218

———| Dilek COSKUN ERDOGAN

komitelerdeki liye sayilarinin yeterli oldugu ve bir
farklilik olusturmadigi gosterilebilecegi gibi bu
komitelerin performansi etkileyen unsurlar olmadigi
sonucu da ¢ikarilabilir.

e Beklentiye oldukga ters bir sekilde denetim komitesi
iiye sayist arttikca firma performansinin azaldigina
dair bir iligki de tespit edilmistir. Yani denetim
komitesinde daha fazla {iyesi olan firmalar daha az
ilyesi olan firmalara gore daha diisiik finansal
performans gostermektedirler.

e Kontrol degiskeni olarak modele ilave edilen iki
degiskenden biri olan aktif biiyiiklik ile firma
performans1 arasinda bir iliski gézlenmemistir.
Aslinda aktif biiyiiklikte katsayr pozitif olmasina
karsin iligki istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.
Diger kontrol degisken olan finansal kaldirag
oraninda ise negatif bir iligki tespit edilmistir. Yani
finansal kaldirag orani yiiksek olan igletmeler diisiik
olan isletmelere kiyasla daha diisiik finansal
performans gostermektedir. Diger bir deyisle daha
yiiksek finansal kaldira¢ daha diisiik 6z sermaye
karlilig1 anlamina gelmektedir.

4.7.2. Egilim Skoru Eslestirme Analiz Bulgular:

Panel veri analizi ile firmalarin finansal performans: ile
kurumsal yonetim endeksine dahil olma ve yonetim
komitelerinin finansal performansa etkisi incelenmistir. Benzer
iliskinin varliginin tespiti i¢in son yillarda oldukca fazla dikkate
alinan bir model olarak egilim skoru eslestirme modeli
olusturulmustur.

Egilim skoru eslestirme modelindeki degiskenlerle panel
veri analizinde kurulan modeldeki degiskenler tamamen aynidir.
Bu nedenle model degiskenleri tekrarlanmayacaktir. Egilim skoru
eslestirme modelinde veri seti iki boliime ayrilmistir. Bu ayrimda

Bist 100 Uzerine Bir Arastirma e 1V, Béliim |——

kullanilan temel unsur firmalarin kurumsal yonetim endeksine
dahil olup olmamasidir. Bu kapsamda kurumsal y&netim
endeksine dahil olan 110 ve kurumsal yonetim endeksine dahil
olmayan 240 gézlem belirlenmistir. Asagida bu duruma dair
frekans dagilimi gésterilmistir (Tablo 4.5).

Tablo 4.5. Kurumsal Yénetim Endeksi Frekans Dagilim

Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil . Kiimiilatif
Frekans | Yiizde .
Olma Durumu Yiizde
Evet 110 31.43 31.43
Hayir 240 68.57 100.00

iki bdlim halinde incelenen gdzlem sonuglarinin
tanimlayici istatistikleri asagida Tablo 4.6’da goriildiigi gibidir:

Tablo 4.6. Kurumsal Yénetim Endeksine D4hil Olan isletmelerin Tanimlayici

Istatistikleri

Gozlem Standart
Degiskenler Sayist |Ortalama |Sapma | Minimum | Maksimum
Oz sermaye Karhhgl 110 0.1079256 | 0.151175 | -0.7134455 | 0.3533571
Piyasa Degeri/Defter
Degeri 110 1.597727 |0.8625635 | 0.4 4.83
Kurumsal Yonetim
Komitesi Uye Sayisi 110 2.827273 |1.56134 |0 8
Kurumsal Yonetim
Komitesi Bagimsiz Uye
Sayis1 110 0.7090909 | 0.7211796 | 0 2
Denetim Komitesi Uye
Sayis1 110 2.318182 | 0.6486658 | 2 4
Denetim Komitesi
Bagimsiz Uye Sayisi 110 0.9545455 | 1.008099 |0 3
Risk Izleme Komitesi
Uye Sayis1 110 1.463636 |1.998519 |0 7
Finansal Kaldirag
Orani 110 0.6107714 | 0.2202903 | 0.0839634 | 0.9096293
Aktif Biiyiiklik (log) | 110 9.749348 | 0.5877633 | 8.574697 |11.29111
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Tablo 4.7. Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil Olmayan Isletmelerin

Tanimlayic Istatistikleri
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komitesi iiye sayisi, denetim komitesi bagimsiz iiye
sayisi, riskin erken saptanmasi komitesi liye sayisi
endekse dahil olmayan isletmelere kiyasla daha yiiksek
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oldugu goriilmektedir.

e Calismanin kontrol degiskenleri olan aktif biiyiiklik ve

finansal kaldirag endekse dahil olan isletmelerde

endekse dahil olmayan isletmelere gore daha yiiksek

oldugu goriilmektedir.

Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmeler ile

yonetim kurulu yapisinin ve kontrol degiskenlerinin istatistiksel

iligkilerinin incelendigi analiz sonuglar1 asagidaki tabloda

gorildigi gibidir. Kurulan model istatistiksel olarak anlamli bir

model olup, ilgili degiskenler kurumsal yénetime dahil olmanin
0.1319’luk kismini agiklamaktadir.

Tablo 4.8. Egilim Skoru Eslestirme Probit Regresyon Model Sonuglari

Gozlem Standart
Degiskenler Sayis1 | Ortalama | Sapma Minimum | Maksimum
Oz sermaye Karhhgl 240 0.0871771 | 0.1722166 |-0.7134455 | 0.4398642
Piyasa Degeri/Defter
Degeri 240 1.520573 |1.187967 |0.2251 5.90677
Kurumsal Yonetim
Komitesi Uye Sayist | 240 1.591667 |1.704023 |0 8
Kurumsal Yonetim
Komitesi Bagimsiz
Uye Sayis1 240 0.4083333 | 0.6203769 | 0 2
Denetim Komitesi
Uye Sayisi 240 2.1625 0.4224976 | 2 4
Denetim Komitesi
Bagimsiz Uye Sayisi | 240 0.6833333 | 0.9722797 | 0 3
Risk izleme Komitesi
Uye Sayis 240 0.725 1.402105 |0 5
Finansal Kaldirag
Orani 240 0.5458686 | 0.2525057 | 0.0240336 | 0.9485863
Aktif Biiyiikliik (log) | 240 9.636995 |0.8013005 | 8317114 | 11.30285

Yukarida tablolar halinde verilen degiskenlere dair

tanimlayici istatistikler incelendiginde su 6zellikler dikkatimizi

cekmektedir:

e Panel veri

analiz kapsaminda kullanilan bagimh

degiskenler olan Oz sermaye karliii ve piyasa

degeri/defter degerinin kurumsal yonetim endeksine

dahil olan

isletmelerde

endekse

dahil olmayan

isletmelere kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

e Karsilastirmali olarak incelendiginde endekse dahil olan

isletmelerin kurumsal y6netim komitesi iiye sayisi,

kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye sayisi, denetim

Bagimsiz Degiskenler | Katsay1 Standart Z P>z | %95 giiven aralif
Hatalar

Kurumsal Yénetim

Komitesi Uye Sayisi 0.209115 | 0.049472 | 4.23 |0.000*** [ 0.112151 0.30608
Kurumsal Yénetim

Komitesi Bagimsiz 0.60712
Uye Sayis1 0.294598 | 0.159457 | 1.85 |0.065* -0.01793 8
Denetim Komitesi 0.67709
Uye Sayisi 0.393615 | 0.144635 |2.72 |0.006*** | 0.110135 5
Denetim Komitesi 0.07219
Bagimsiz Uye Sayisi -0.14319 | 0.109891 |-1.3 |0.193 -0.35857 2

Risk izleme Komitesi 0.24280
Uye Sayisi 0.144621 | 0.050095 |2.89 |0.004*** |0.046436 5
Finansal Kaldirac 1.36966
Orani 0.597146 | 0.39415 1.52 |0.13 -0.17537 6
AktifBl'iyiikll'ik (log) -0.27583 | 0.136122 |-2.03 | 0.043** |-0.54263 0.00904
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2.62726

Sabit Terim 0.315825 [ 1.179328 |0.27 |0.789 -1.99562 5
LR chi2(7) 57.48 *p <0 1

Prob > chi2 0.000 ** p<0 05

Pseudo R2 0.1319 |**p<0 01

Kurumsal yo6netim endeksine dahil olmanin bagimh
degisken olarak kullanildig1 modelde, istatistiki olarak anlamli bir
sekilde kurumsal yonetim komitesi tye sayilari, kurumsal
yonetim komitesi bagimsiz iiye sayilari, denetim komitesi {iye
sayilari, riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayilari ve aktif
biiytikliikleri daha yiiksek ¢cikmistir. Analiz kapsaminda sadece
denetim komitesi bagimsiz {iye sayisini ve finansal kaldirag orani
ile kurumsal yonetim endeksine dahil olma arasinda istatistiksel
bir iliski tespit edilememistir.

Analiz sonuglarina goére tahmin edilen egilim skorlari
asagida goriildigu gibidir.

Tablo 4.9. Tahmin Edilen Egilim Skorlar
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skorlarint dikkate alacak sekilde yontem tarafindan belirlenen
eslestirme bloklar1 asagida Tablo 4.10’dagdsterilmistir.

Tablo 4.10. Eslestirme Tablosu

Kurumsal Yonetim Endeksi
Pscore Bloklar: 0 1 Total
0 2 2 4
0.1 41 2 43
0.15 23 2 25
0.175 7 3 10
0.1875 2 6 8
0.2 94 40 134
0.4 30 32 62
0.6 10 19 29
0.8 2 4 6
Total 211 110 321

Yiizdeler En Kiigiik

1% |0.0999183 0.0937728

5% |0.1144268 0.0941247

10% |0.1293045 0.0989818 GOzlem 321

25% |0.1844781 0.0999183 | Agirliklar Toplamui | 321

50% |0.2818864 Ortalama 0.333345
EnBiiyiik | Standart Sapma | 0.181206

75% | 0.46838 0.8086893

90% |0.6031424 0.8128774 Varyans 0.032836

95% |0.6654882  [0.9033531 | Carpikhik 0.848863

99% |0.8086893 0.9185538 | Basiklik 3.022311

Egilim skoru eslestirme yontemi uygulandiginda tespit
edilen eslestirmeler asagida oldugu gibi gerceklesmistir. Egilim

Egilim skoru eslestirme modelinde kullanilan temel
yontemlerden birisi olan en yakin komsu eslestirme (Nearest
Neighbor Matching) yontemi uygulandiginda elde edilen sonuglar
asagida Tablo 4.11’de goriildiigi gibidir.

Tablo 4.11. En Yakin Komsu Eslestirme modeline gore analiz sonuglari

Islem (treatment) Kontrol ATT | Standart Hata T

110 68 0.004 0.024 0.169

En yakin komsu eslestirme modelinde 110 adet kurumsal
yonetim komitesine dahil isletme i¢in uygulanan analiz 68 adet
kontrol degiskeni olusturmus ve incelenmistir.

Analiz kapsaminda islem (treatment) olarak kabul edilen
degisken olan kurumsal yonetim endeksine dahil olma ile bagimh
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degisken olarak kabul edilen Oz sermaye karlih§i arasindaki
iliskiye dair olusturulan hipotezler asagida yer aldig1 gibidir.

Ho: Islemin bagimli degisken {izerine bir etkisi yoktur.
H1: islemin bagimli degisken tizerine bir etkisi vardir.

Analize gore 110 kurumsal yonetim endeksine dahil olan
gozlem icin 68 kontrol degiskeni secilmis ve analize tabi
tutulmustur. Elde edilen analiz sonuglar: bize kurumsal yonetim
endeksine dahil olmanin bagimli degisken olarak kullanilan 6z
sermaye karlihgi iizerinde hicbir etkisinin  olmadigim
gostermektedir. Analiz sonucuna gore t degeri istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmadigi icin Ho hipotezi red edilememistir (Tablo 4.12).

Tablo 4.12. En Yakin Komsu Eslestirme modeline gére analiz sonuglar
(bootstrap sonuglar1- 100 tekrar (reps))

%
& | 3| = £

(3]
~ n [ = T ® .. .
o - N < 2w %95 Gliven Araligi
00 © o > © I
g | X () &
o & a

'_

Attnd 100 0.004142 0.000577 0.020974 -0.0374744 0.0457579 | (N)
-0.0355341 0.0459406 | (P)
-0.03404950.0468332 | (BC)

Kernel eslestirme (Kernel matching) ve radyan eslestirme
(radius mathing) metotlariyla yapilan analizlerde de yine ayni
sonuglar elde edilmistir. Yani kurumsal yonetim endeksine dahil
olmanin firma 6z sermaye karlilig1 tizerinde bir etkisinin olmadig
goriilmustiir. Farkli metodlar uygulanmasina karsin sonuglarda
bir degisim olmadig1 goriilmiistiir.

Egilim skoru eslestirme modeli bagimli degisken piyasa
degeri/defter degeri olacak sekilde degistirilmis ve tekrar analize
tabi tutulmustur. Yapilan analiz sonucunda tipki 6z sermaye
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karliliginda oldugu gibi kurumsal yonetim endeksine dahil
olmanin bagiml degiskene istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 gozlenmistir.

4.7.3. Tobit Regresyon Analiz Bulgular:

Tobit modeli sinirli bagimli degiskenin varligi durumunda
bagimsiz ve kontrol degiskenlerle aradaki iliskiyi 6l¢mek icin
kullanilan temel yontemlerden bir tanesidir. Tablo 4.13’de
kurumsal yonetim endeksine dahil olan 110 g6zlemin tanimlayici
istatistikleri gosterilmektedir.

Tablo 4.13. Kurumsal Yénetim Notlarmin Tammlayici Istatistikleri

Yiizdeler En Kiigiik

1% 76.76 75.56

5% 78 76.76

10% 79.94 77.05 GoOzlem 110

25% 83.21 77.1 Agirlik Toplami | 110

50% 86.65 Ortalama 86.32746
En Yiiksek | Std. Sapma 4,440018

75% 90.25 93.3

90% 91.89 93.3637 Varyans 19.71376

95% 92.8 933637 | Carpiklik -0.38827

99% 93.3637 93.3637 Basiklik 2.376014

Tobit analizinde hem lojit hem de probit analizlerinin
kullanilmasi miimkiin olmaktadir. Analizde probit analizi
kullanilmis olup tiim veri setinin dahil edildigi modelde
firmalarin kurumsal yonetim notlar1 ile degiskenler arasindaki
iliski asagidaki Tablo 4.14’deki gibidir.
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Tablo 4.14. Tesadiifi Etkiler Tobit Regresyon Analiz Sonuglar1
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Bagimsiz
Degiskenler

Katsay1

Standart
Sapma

P>z

%95 Giiven Diizeyi

Oz sermaye
Karhilig:

1.282.898

347.029

-0.37

0.712

-8.084.541

5.518.745

Piyasa
Degeri/Defter
Degeri

6.500.519

5.576.199

-1.17

0.244

-1.742.967

442.863

Kurumsal
Yonetim
Komitesi Uye
Sayisi
Kurumsal
Yonetim
Komitesi
Bagimsiz Uye
Sayisi
Denetim
Komitesi Uye
Sayis1

7.857.628

370.033

2.Ara

0.034%**

0.6051132

1.511.014

2.744.709

1.015.566

1.024.238

1.051.679

0.27

0.97

0.789

0.334

-1.732.999

-1.045.687

2.281.941

307.682

Denetim
Komitesi
Bagimsiz Uye
Sayisi

Risk fzleme
Komitesi Uye
Sayisi

1.492.218

181.447

6.216.635

2.768.287

2.Nis

0.66

0.016**

0.512

2.737.801

-3.611.272

2.710.656

7.240.211

Finansal Kaldirag

Oran

8.817.502

4.464.307

-1.98

0.048%*

-1.756.738

-0.67622

Aktif Bityiiklitk
(log)

7.616.363

2.165.121

Mar.52

0.000***

3.372.804

1.185.992

Sabit Terim ) 2.033.372 |-3.99 0.000%** |-1.209.586 |-412.519
8.110.527

/sigma_u 1.353.779 | 230.749 May.8710.000 9.015.187 |1.806.038
/sigma_e 4,130.678 |3.319.373 | Ara.44 |0.000 3.480.093 |4.781.264
Rho 0.9148298 1 0.0290053 0.8428698 | 0.958709
Wald chi2(9) 75.22
Prob > chi2 0.000

*p <0,1

** p<0,05

kksk p<0701

Yapilan analiz kapsaminda elde edilen sonuglar su

sekildedir:

e Oz sermaye karliligi ve piyasa degeri/defter degeri
oranlari ile kurumsal yonetim notu arasinda herhangi
bir istatistiksel iliskiye rastlanmamistir. Yani kurumsal
yonetim skoru tizerinde her iki degiskenin bir etkisi
goriilmemektedir.

e Kurumsal yonetim komitesi bagimsiz {iye sayisinin,
denetim komitesi iiye sayisiin ve riskin erken
saptanmasi komitesi liye sayismnin kurumsal yonetim
notu ile arasinda istatistiksel bir iliski yoktur.

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisi ve denetim
komitesi bagimsiz liye sayisi1 arttikca istatistiksel olarak
anlaml bir sekilde kurumsal yonetim notunun arttig
goriilmektedir.

e Finansal kaldirag diizeyi yiiksek olan isletmelerin diisiik
olan isletmelere gore daha diisitk kurumsal yonetim
notuna sahip olduklar1 gériilmektedir.

227



228

———| Dilek COSKUN ERDOGAN

e Firmalarin aktif biiyiikliikleri arttikca istatistiksel olarak

anlamli bir sekilde kurumsal yonetim notlarinin da

arttig1 goriilmektedir.

Marjinal

etkiler bagimsiz degiskenlerdeki bir birim

degismenin bagimh degisken {izerinde ne kadar bir etkisinin

oldugunu gosteren etkilerdir. Marjinal etkiler modeline gére elde

edilen analiz sonuglar: Tablo 4.15’de gortldiigii gibidir.

Tablo 4.15. Tobit Analiz Sonuglarmmn Marjinal Etkileri

Bagimsiz Standart
ng dy/dx z P>z %95 Gliven Diizeyi
Degiskenler Hatalar
ézsermayeKarllllgl -3.57833 | 9.693043 | -0.37 0.712 -22.5764 | 15.41968
Piyasa
Degeri/Defter -1.81316 | 1.577661 | -1.15 0.25 -4.90532 | 1.278997
Degeri
Kurumsal Yonetim
o 2.191694 | 1.066053 | 2.06 0.04** | 0.102268 | 4.28112
Komitesi Uye Sayisi
Kurumsal Yonetim
Komitesi Bagimsiz 0.76557 | 2.854717 | 0.27 0.789 -4.82957 | 6.360712
Uye Sayisi
Denetim Komitesi
.. 2.832675 | 2.973804 | 0.95 0.341 -2.99587 | 8.661224
Uye Sayis1
Denetim Komitesi
g .. 4.162179 | 1.845737 | 2.26 0.024** | 0.544601 | 7.779759
Bagimsiz Uye Sayisi
Risk izleme
o 0.506102 | 0.777222 | 0.65 0.515 -1.01723 | 2.02943
Komitesi Uye Sayisi
Finansal Kaldirag
-24.5943 | 13.203 -1.86 | 0.062* | -50.4717 | 1.283129
Orani
Aktif Bilyiikliik (log) | 21.24399 | 7.453752 | 2.85 | 0.004*** | 6.634905 | 35.85307
*p <0,1
** p<0,05

skksk p<0,01
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Tablo 4.15’de gésterilen analiz sonuglarinin  yorumu
asagida oldugu gibidir:

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayisindaki her bir
birimlik artis, yani her ek kurumsal yonetim komitesi
liyesi, kurumsal yonetim notu tizerinde yaklasik 2.19’luk
bir artis saglamaktadur.

e Denetim komitesi bagimsiz iiye sayisinda ki her birimlik
artis, her ek denetim komitesi bagimsiz iiye sayisi,
firmalarin kurumsal yonetim notuna yaklasik 4.16’lik bir
katki saglatmadir.

e Finansal kaldirag orami bir birim daha yiiksek olan
isletmelerde kurumsal yonetim notu yaklasik 24.5 daha
az gerceklesmektedir.

o Aktif biyiikliigii bir birim daha biiyiik olan firmalar
olmayanlara gore kurumsal yonetim notu yaklasik
21.24’luk bir artis gostermektedir.

Tobit regresyon analizinin ikinci kisminda kurumsal
yonetim endeksine dahil olan isletmelerin analizi yapilmistir.
Dolayisiyla sadece kesikli (truncated) gozlemler analize tabi
tutulmustur. Burada kesikliden kastedilen, sadece kurumsal
yonetim endeksine dahil edilen isletmelerin dahil edildigi bir
model kurulmasidir. Model sonuglar1 asagidaki Tablo 3.16’da
gosterilmektedir.
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Bagimsiz Stn. . .
» Katsay1 z P>z %95 Glven Dizeyi
Degiskenler Hatalar
Oz sermaye Karlih§1 |1.633833 | 2.535137|0.64 | 0.519 -3.334943 | 6.60261
Piyasa Degeri/Defter
Dederi 0.46542 |0.389909 | 1.19| 0.233 |-0.2987879 | 1.229629
egeri
Kurumsal Yonetim
R 0.385126 | 0.213629 | 1.8 | 0.071* |[-0.0335797 | 0.803832
Komitesi Uye Sayis1
Kurumsal Y6netim
Komitesi Bagimsiz 0.532859 | 0.617495 | 0.86 | 0.388 |-0.6774087 | 1.743127
Uye Sayisi
Denetim Komitesi
Uve s 1.462569 | 0.570226 | 2.56 | 0.010*%** | 0.3449465 | 2.580192
ye Sayisi
Denetim Komitesi
. .. 1.88862 |0.433072 | 4.36 | 0.000*** | 1.039814 | 2.737427
Bagimsiz Uye Sayisi
Risk izleme Komite
ve s 0.507875 | 0.164978 | 3.08 | 0.002*** | 0.1845238 | 0.8312257
ye Sayisi
Finansal Kaldirag
o 0.463614 | 1.756633 | 0.26 | 0.792 -2.979324 | 3.906552
rani
Aktif Biiyiikliik (log) | 1.76589 |0.654075 | 2.7 | 0.007*** | 0.483926 | 3.047854
) ) 10.4
Sabit Terim 60.50476 | 5.80602 5 0.000%** | 4912517 | 71.88435
) 14.8
/sigma 3.026612 | 0.204054 3 0.000%** | 2.626673 | 3.426551
Wald chi2(9) = 124.58
Prob > chi2 = 0.000
*p <0,1
** p<0,05
kksk p<0,01

Yeni modeldeki bulgular asagida gosterilmektedir:

e Tipki sansiirsiiz modelde oldugu gibi kesikli regresyon

modelinde de hem 6z sermaye karliligi hem de piyasa

degeri/defter degeri oraninin kurumsal yénetim notu
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tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
Arada istatistiksel anlaml bir iliski tespit edilememistir.

e Kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye sayisinin
kurumsal yonetim notuna bir etkisi tespit edilmemistir.

e Kurumsal yénetim komitesi {iye sayisi, denetim komitesi
liye sayisi, denetim komitesi bagimsiz {iye sayis1 ve
riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisinin
firmalarin kurumsal yonetim notlar1 {izerinde pozitif
etkilerinin  oldugu  goriilmektedir. Yani anilan
degiskenlerin artmasi kurumsal y6netim notunu pozitif
olarak etkilemektedir.

e Finansal kaldirag diizeyi ile kurumsal y6netim notu
arasinda bir iliskiye rastlanmamustir.

e Firmalarin aktif biiytikligi arttikca kurumsal yonetim
notlarinin da arttig1 goriilmektedir.

Kesikli (truncated) regresyon modelindeki marjinal etkiler
dikkate alindiginda elde edilen analiz sonuglar1 asagidaki Tablo
4.17'de gosterilmektedir.
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Tablo 4.17. Kesikli (Truncated) Tobit Regresyon Modeli Marjinal Etkileri

nglmsu dy/dx Standart y/ P>z %95 Giiven Diizeyi
Degiskenler Hatalar
C)zsermayeKarhhgl 1.633833 | 2.535137 | 0.64 0.519 -3.334943 6.60261
Piyasa
Degeri/Defter
Degeri 0.4654204 | 0.3899094 | 1.19 0.233 -0.2987879 | 1.229629
Kurumsal Y6netim
KomitesineSay151 0.3851261 | 0.2136294 | 1.8 0.071* |-0.0335797 | 0.803832
Kurumsal Yénetim
Komitesi Bagimsiz
UyeSay151 0.5328594 | 0.617495 | 0.86 0.388 -0.6774087 | 1.743127
Denetim Komitesi
Uye Sayisi 1.462569 | 0.5702262 | 2.56 | 0.010%** | 0.3449465 | 2.580192
Denetim Komitesi
Bagimsiz Uye Sayis1 | 1.88862 |0.4330723 | 4.36 | 0.000*** | 1,039814 | 2.737427
Risk izleme Komite
UyeSayl 0.5078748 | 0.164978 | 3.08 | 0.002*** | 0.1845238 | 0.8312257
Finansal Kaldirag
Orani 0.4636142 | 1.756633 | 0.26 0.792 -2.979324 | 3.906552
Aktif Biyiikliik (log) | 1.76589 |0.6540753 | 2.7 | 0.007 | 0.483926 | 3.047854
*p <0,1
#* 1<0,05
K 120,01
Kesikli modeldeki (truncated) elde edilen bilgiler asagidaki
gibidir:

e Kurumsal yonetim komitesi iiye sayis1 her bir birim

arttikca yaklasik 0.38 kurumsal yonetim notunda artis

yasanmaktadir.

e Denetim komitesi tiye sayist her bir birim arttiginda
1.46'hk  bir

kurumsal

goriilmektedir.

yOnetim

notunda

artis
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e Denetim komitesi bagimsiz tiye sayisi bir birim arttikca

kurumsal yonetim notu 1.88 birim yaklasik olarak
artmaktadir.

Riskin erken saptanmasi komitesinde her bir birim
artista kurumsal yonetim notu yaklasik olarak 0.50
artmaktadir.

Aktif biiytiklik bir birim arttiginda kurumsal yonetim
notu yaklasik olarak 1.76 artmaktadir.
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SONUC

Kurumsal yonetim uygulamalari, yasanan finansal
skandallar neticesinde siirekli kamunun dikkatini ¢eken bir konu
olmasma karsin 6zellikle Enron skandali sonrasinda firmalar:
daha yakindan ilgilendirmeye baslamistir. Ozellikle temsil
maliyeti sorununun yani yoneticilerin kendi c¢ikarlarini pay
sahiplerinin ¢ikarlar1 tizerinde tuttugu uygulamalarin sayisinin
glin gectikce artmasi, kurumsal yoOnetimde standartlasmaya
gidilmesini hizlandiran temel unsurlardan olmustur.

Diinyadaki gelismeleri takiben Tiirkiye'de de kurumsal
ybnetim uygulamalari 2002'den sonra hiz kazanmis ve yeni
diizenlemelerle bugiinkii durumuna gelmistir. SPK'nin kurumsal
yonetim ilkeleri halka agik anonim sirketler agisindan zorunlu
hale getirilmistir. Dolayisiyla SPK'ya tabi halka agik anonim
sirketler  tarafindan  kurumsal  yonetim  uygulamalari
standartlastirilmis  ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
yikiimluligi getirilmistir.

Ozellikle 2007 yilindan itibaren kurumsal yénetim
ilkelerine uyumu inceleyen ve firmalarin kurumsal yonetim
derecelerini belirlemeye calisan firmalarin ortaya ¢ikmasiyla ve
kurumsal = yonetim notu alan firmalara dair endeks
gelistirilmesiyle, kurumsal yonetimin 6nemi daha da belirgin hale
gelmistir. Oyle ki, bir ¢ok firma her yil kurumsal ydnetim
notlarini hesaplatmakta ve bunlari1 yayinlamaktadir.

Kurumsal y6netim uygulamalarinin diinyada ve Tiirkiye'de
elde ettigi bu popiilaritesinin yani sira kurumsal yonetim
notlarini hesaplayan firmalar da oldukga popiiler hale gelmistir.
Temel olarak kurumsal yo6netim notlarinin belirlenmesinde
kurumsal yonetim ilkelerine uyum beyani temel alinmakta ve
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firmalarin mevcut durumlar1 géz Oniinde bulundurularak
degerlendirilmektedir. Yasanan tim bu kurumsal y&netim
gelismeleri hem yurticinde hem de yurt disindaki mevcut ve
potansiyel yatirimcilarin firmalara giiven diizeyini artirmaktadir.
Boylelikle firmalarin degeri tizerinde pozitif bir etki olusturacagi
beklentisi hakim olmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda bir sorun
olmamasina karsin kurumsal yonetim notlarinin belirlenmesinde
temel olarak baz1 sorunlarla karsilasiimaktadir. Kurumsal
y6netim notu bir zorunluluk olmadig i¢in bir¢ok firma kurumsal
ydnetim notunu hesaplatmamaktadir. Ozellikle notu belli bir
diizeyin  altinda  ¢ikacagi  disiiniilen  sirketlerin  not
hesaplattirmaktan kagindiklar1 tarzinda bir diisiince ortaya
cikmaktadir. Boylelikle piyasada sadece iyi kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve onlarin notlar1 yer alirken diger sirketlerin
durumlar1 ortaya koyulamamaktadir. Bu durum da kurumsal
yonetim endeksinin yanli yani daha yiiksek kurumsal yonetim
uygulama Ornekleri tarafinca domine edilmesine neden
olmaktadir.

Bu ¢alisma temel olarak kurumsal yénetim endeksine dahil
sirketlerin finansal performans agisindan endekse dahil olmayan
sirketlerden ayrisip ayrismadigini incelemektedir. Yani, iyi
kurumsal yonetim uygulamalar1 genel olarak firmalarin finansal
performansi acisindan iyi bir indikatér mii yoksa firmalarin
finansal performanslari agisindan kurumsal yonetim endeksine
dahil olmanin bir etkisi yok mu sorulari incelenmektedir.
Calismada ayni zamanda da kurumsal yonetim ilkelerinin temel
boliimlerinden birisi olan yoOnetim yapisinin etkisi y&netim
komitelerinin yapilar1 dikkate alinarak degerlendirilmeye
calisilmustir, Ozellikle komitelerin {iye sayilarinin ve bagimsiz iiye
sayilariin firma finansal performanslarina etkisi incelenmistir.
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Calismanin diger bir arastirma konusu ise kurumsal yonetim notu
hesaplanmis firmalarin bu notlarinin  artmasinda veya
azalmasinda etkili olan faktérlerin belirlenmesidir. Burada
vurgulanmak istenen, ¢alisma kapsaminda belirlenmis bagimsiz
ve kontrol degiskenlerin kurumsal yonetim notlar1 tizerinde bir
etkiye sahip olup olmadiginin saptanmasidir.

Analiz yontemleri olarak calismada kullanilan panel veri
analizi ve egilim skoru eslestirme modelleri ile firmalarin finansal
performans diizeyleri ile kurumsal yonetim endeksine dahil olma
durumlar1 incelenmistir. Calismanin sonucunda, finansal
performans {izerinde kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin
bir etkisinin olmadig tespit edilmistir. Yani endekse dahil olan ve
olmayan firmalar agisindan finansal performans agisindan bir
farklilik s6z konusu degildir. Baska bir ifadeyle kurumsal y6netim
notu hesaplattirmanin firmaya maliyeti, firmalar agisindan
finansal performansa déniismeyebilmektedir.

Diinyada yapilan calismalari inceledigimizde genel olarak
endekse dahil olan firmalarin finansal performans diizeyleri
arasinda pozitif istatistiksel anlamli bir iliskinin tespit edildigi
goriilmektedir. Fakat Tiirkiye'deki mevcut durum tam tersi
sekilde ¢ikmaktadir. Bu durumun altinda yatabilecek birgok farkli
neden olmasimna karsin, su faktorlerin etkili olabilecegi
diistiniilmektedir:

o Ulkemizde isletmeler ve yatirimcilar kurumsal yonetim
alaninda yeterince bilinglenmemis olabilir.

o Ulkemizde kurumsal yOnetim sisteminin
uygulanabilmesi icin ilkelerin ve bir ¢ok diizenlemelerin
olmasia ragmen, isletmelerin performanslarinda bir
etkisinin olmamasi, kurumsal yonetim uygulamalarinin
ne derece  kaliteli ~oldugu  sorusunu akla
getirebilmektedir.
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e Kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalarin sayis
yeterince fazla degildir.

e Bu calismada yapilan analizin sadece 7 yili kapsamasi,
yani uzun doénemde firma performansi agisindan
kurumsal yonetim endeksine dahil edilmenin etkileri
tespit edilmemistir. Clinkii endeks hentiz 7 yillik bir
endekstir.

e Kurumsal yonetim endeksine dahil edilebilecek bir ¢ok
firmanin, diger firmalar nezdinde kurumsal yonetim
notlarinin diisiik ¢tkma ihtimallerinin bulunmas: ve bu
durumun firmalara negatif getiri olarak geri donebilme
riskine  karsi, bu firmalarin  derecelendirme

yaptirmaktan kaginabilme ihtimalleri vardir.

e Bu calisma kapsaminda biri muhasebe temelli, 6z
sermaye karliligi, digeri piyasa temelli, piyasa
degeri/defter  degeri, iki  performans  kriteri
kullanilmistir. Yapilan 6n ¢alismada hisse senedi getirisi
acisindan da finansal performans ile kurumsal yonetim
endeksine dahil edilme arasinda iliski tespit edilememis
olmasina karsin, diger performans kriterleri agisindan
durum incelenmemistir. Yani bir ¢ok performans kriteri
acisindan benzer analizlerin yapilmasi ve sonuglarin
incelenmesi gerekmektedir.

e Kurumsal yo6netim notunun yatirimcilar tarafindan
onemli bir gosterge olarak goriilmeye baslanip
baslanmadiginin arastirilmas: gerekmektedir. Bagka bir
ifadeyle, kurumsal yonetim uygulamalarinin Gnemi

hakkinda kamu yeterince bilinglendirilmemis olabilir.

Kurumsal yonetimle en ¢ok ilgili olan komitelerin
yapilarinin, -kurumsal yonetim komitesi, denetim komitesi ve
riskin erken saptanmasi komitesi iye sayilarinin ve bagimsiz tiye
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sayilarinin- firma performansi agisindan bir farklhilik olusturup
olusturmadig1 incelendiginde, bdyle bir etkinin olmadig
gozlenmistir. Yani komitelerin tiye sayilarinin ve bagimsiz tiye
sayilarinin endekse dahil ya da dahil olmayan firmalar agisindan
firma performansi tizerinde bir etkilerinin olmadigi tespit
edilmistir.

Calisma kapsamindaki iiglincii analiz bir sinirli bagimh
degisken modeli olan Tobit regresyon modelidir. Bu modelle asil
incelenen konu kurumsal yonetim notu tizerinde hem sansiirlii
modelde, yani endekse dahil olan ya da olmayan tiim firmalarin
dahil edildigi analiz, hem de kesikli modelde, yani sadece
kurumsal yonetim endeksine dahil olan firmalarin dahil edildigi
analiz, bagimsiz ve kontrol degiskenlerin kurumsal y6netim notu
tizerindeki etkilerini incelenmistir. Analiz bulgular1 Tobit
regresyon analiz bulgularinda ayrintili bir sekilde marjinal
etkileriyle birlikte verilmis olup, daha ziyade merak edilen kesikli
model sonuglar genel olarak su sekildedir:

e Kurumsal yo6netim notu ile firma performans
gostergeleri olarak secilmis olan 6z sermaye karlihigi ve
piyasa degeri/defter degeri arasinda istatistiksel anlamli
bir iliski tespit edilememistir. Buradaki sonuglar bize
sadece endekse dahil olan firmalarla dahil olmayan
firmalarin finansal performanslar1 {izerinde kurumsal
yonetim endeksinin bir etkisinin olmadigini gésteren
panel veri ve egilim skoru eslestirme modellerinin yani
sira sadece endekse dahil olan firmalar agisindan da
kurumsal y6netim notu ile firma performansi arasinda
bir iliskinin olmadigini géstermektedir. Daha agik bir
anlatimla sadece endekse dahil edilen firmalarin
incelendigi modelde, genel beklentinin aksine, daha
yiiksek endeks notuna sahip olma ile daha yiiksek 6z
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sermaye karliligi ve/veya daha yiiksek piyasa
degeri/defter degeri sonuglari tespit edilememistir.

e Kurumsal yonetim komitesi bagimsiz iiye sayisinin
kurumsal yonetim notu iizerinde bir etkisinin olmadig
gortlmesine karsin komitedeki iiye sayisi ile kurumsal
yOnetim notu arasinda pozitif anlaml bir iliski tespit
edilmistir.

e Hem denetim komitesi ilye sayis1 hem de denetim
komitesi bagimsiz iiye sayis1 kurumsal yonetim notu
tizerinde pozitif etkiye sahip degiskenlerdir.

e Riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisi arttikca
kurumsal yonetim notu istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde artmaktadir.

e Finansal kaldirag diizeyi ile kurumsal y6netim notu
arasinda istatistiksel bir iliski tespit edilememesine
karsin firmalarin aktif biytikligii arttikca istatistiksel
anlamli bir sekilde kurumsal yonetim notlar1 da
artmaktadir.

Sonug olarak firmalarin kurumsal y6netim endeksine dahil
olup olmamalarinin finansal performanslari agisindan bir farklilik
olusturmadigi tespit edildigi gibi, endekse dahil firmalar
acisindan da kurumsal yonetim notu ile firmalarin finansal
performanslari arasindan bir iliski tespit edilememistir. Bu
durum bize kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin ya da
daha yiiksek kurumsal yonetim notuna sahip olmanin firmalara
finansal performans olarak geri dsnmedigini gostermektedir.

Calismanin kisitlar1 genel olarak su sekildedir: Calisma
Tiirkiye'de kurumsal yonetim endeksinin olusturuldugu yil olan
2007 yilindan baslayarak 2013 yilina kadarki verileri kullanmustir.
Dolayisiyla veri seti heniiz ¢ok uzun degildir ve endekse dahil
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olan sirket sayis1 da ¢ok fazla degildir. Bu durum arastirmanin
temel kisitlarindan birini olusturmaktadir. Diger bir kisit olarak,
calismada sadece belli finansal performans gostergelerinin
etkilerinin arastirilmas: tiim finansal performans gostergeleri
agisindan ayni sonucun ¢ikacagi anlamma gelmemektedir. On
uygulama calismalar1 sirasinda, bu iki finansal performans
gostergesinin yani sira aktif karlilik (ROA) ve hisse senedi getirisi
acisindan da veriler analize tabi tutulmustur fakat aktif karlihk
acisindan kurulan model anlamli ¢cikmamistir ve Borsa Istanbul
ile yapilan goriismelerde hisse senedi getiri serilerinin yeniden
hesaplanacaginin  anlasilmast  bu iki verinin analizden
ve heniiz yenilenmemis getiri serisinin dikkate alindigi modelde
de getiri ile kurumsal yonetim endeksine dahil olma arasinda bir
iliski tespit edilememistir.

Gelecekte yapilmasi disiiniilen c¢aligmalar agisindan
kurumsal yonetim endeksini iceren modellerin daha fazla
calisilacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla ilerleyen yillarda
daha biiyiik veri setiyle ve daha fazla endekse dahil olan firma ile
calisma sansi vardir. Yeni arastirmalarda firmalarin finansal
performansini 6lgen diger degiskenler ve modeller tekrarlanabilir
ya da firma performans gostergelerini iceren ortak bir faktor
olusturularak model sonuglari tekrar incelenebilir. Ayrica, burada
uygulanan modeller temel olarak panel veri, egilim skoru
eslestirme ve Tobit regresyon modelleridir. Uygulamada farkl
modellerle  benzer analizler yapilabilir ve  sonuglar
karsilastirilabilir.
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