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Dog. Dr. Yiiksel ILTAS (Asil Uye)
Dr. Ogr. Uyesi Nizamettin BASARAN (Asil Uye)
Dr. Ogr. Uyesi Ferhat CETINKAYA (Yedek Uye)

Kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performans iizerindeki etkisinin tespit
edilmesinin amaglandigr bu c¢alisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde kurumsal yonetim kavramina, boyutlarina, kurumsal yonetimin teorik ve tarihsel
gelisimine, kurumsal yonetimin amag ve faydalarina ve temel ilkelerine deginildikten sonra,
ikinci bolimii kurumsal yonetim sistemleri ve Tiirkiye’de ve Diinya’da kurumsal yonetim
uygulamalar1 tartisilmaktadir. Calismanin {iciinci  boliimiinde kurumsal ydnetim
uygulamalarmin finansal performans {izerindeki etkilerini konu alan literatiire
deginilmektedir.

Calismanin son boliimiinde ise, kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performans
iizerindeki etkisi, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem goren firmalarinin
olusturdugu bir 6rneklem dahilinde incelenmektedir. Boliimiin sonunda, elde edilen ampirik
bulgular 15181nda genel bir degerlendirme yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Performans, Borsa Istanbul Kurumsal
Yodnetim Endeksi.
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THE EFFECT OF COPRORATE GOVERNANCE PRACTICES ON FINANCIAL
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This study aims to determine the effect of corporate governance practices on financial
performance. In the first part of the study, corporate governance concept, theoretical and
historical evolution of corporate governance, underlying reasons of evolution and
importance of corporate governance concept and benefits of corporate governance practices
are briefly discussed. The second part of the study discusses corporate governance systems
in Turkey and in the world. In the third part of the study, a brief literature review on the
effect of corporate governance practices on financial performance is given.

In the last part of the study, the effect of corporate governance practices on financial
performance is analyzed via a sample of BIST Corporate Governance Index listed. In the
light of empirical findings, some recommendations about corporate governance practices are
given.

Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Liquidity Ratio, Borsa Istanbul
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GIRIS

Glinlimiizde kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin sonucunda, ekonomiler
arasindaki sinirlar da aynen iilkeler arasindaki smirlarda oldugu gibi neredeyse tamamen
ortadan kalkmis ve tabiri caizse bu sinirsiz diinyada sermaye dolasimi giderek hiz
kazanmaya baslamistir. Bilindigi iizere, firmalar gerek faaliyetlerinin diizenli bir bigimde
surdudrilebilmesi gerekse de sirdirtlebilir buyime icin siirekli sermaye akisina ihtiyag
duymaktadirlar. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yurtici sermaye
kaynaklar1 yetersiz oldugundan, s6z konusu iilkelerde faaliyet gosteren firmalar sermayeye
erisimde problemler yasayabilmekte ve bu nedenle iilke disindaki (dis kaynakli) sermaye

kaynaklarma yonelme ¢abasi i¢inde olabilmektedirler.

Ulkenin sosyo-ekonomik ve yasal yapist baglaminda kurumsal yonetim
uygulamalarinin etkinligi ve sermaye saglayicilarin -daha acik bir ifadeyle, yatirnmcilarin-
haklarinin ne sekilde korundugu, o iilkenin dis kaynakli sermaye g¢ekebilme kapasitesini
etkileyen onemli degiskenlerden biridir. Yatirimcilarin haklarin1 etkin bir bigimde
koruyacak yasal duzenlemelerin yapilmadigi ve giivenilir yatirim ortaminin saglanamadigt
durumlarda, elbette ki yatirimlar ertelenebilmekte (veya yatirnmlardan vazgecilebilmekte)
ve yatirim yapilsa dahi nispeten ylksek bir risk primi talep edilebilmektedir. Risk priminin
yiiksek olmasi sermaye maliyeti dogrudan olumsuz yonde etkilemekte ve bunun sonucunda
firmalarin rekabet gilicleri zayiflayabilmektedir. Sermaye maliyetinin artmasinin diger
olumsuz etkileri ise piyasa kapitalizasyonu ve sermaye piyasasinin iglerliginin aksamasi
noktasinda olmaktadir. Bu agidan bakildiginda, kurumsal yonetim uygulamalarinin
etkinliginin gerek piyasa etkinligi gerekse de firmalarin ve genel ekonominin biiyiimesi

acisindan hayati derecede 6nem tasidig: asikardir.

Bu ¢aligmanin temel amaci; kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalarin finansal
performanslari tizerindeki etkilerinin tespit edilmesidir. Dort boliimden olusan ¢alismanin
birinci bolumiinde kurumsal yonetim kavrami ve tarihgesi hakkinda detayli bilgi verildikten
sonra, kurumsal yonetim anlayisiin gelismesinin temel nedenleri Gzerinde durulmakta;
kurumsal yonetim anlayisinin 6nemine, amaclarina ve faydalarina deginilmektedir. Birinci
bolum kurumsal yonetimin temel ilkeleri olan “seffaflik”, “hesap verebilirlik”, “sorumluluk”

ve “adil yonetim” hakkinda bilgi verildikten sonra sonlandirilmaktadir.



Calismanin ikinci boliimiinde; Diinya’daki ve 06zellikle Tirkiye’deki kurumsal
yonetim uygulamalarma deginilmekte, bu uygulamalarin igeriklerine ve amaglarina vurgu
yapilmaktadir. Bu baglamda, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun hazirlamis oldugu
Kurumsal Yénetim ilkeleri, Borsa istanbul (BIST) Kurumsal Y®6netim Endeksi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Tirk Ticaret

Kanunu (TTK)’nda yer alan kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Calismanin {igiinci boliimiinde kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal

performans iizerindeki etkilerini konu alan literatiire deginilmektedir.

Calisgmanin dordiincii ve son boliimiinde ise kurumsal yonetim uygulamalarinin
finansal performans {izerindeki etkisi, olusturulan bir ¢oklu regresyon modeli ile analiz
edilmektedir. Bu boliimiin sonunda, uygulamanin ampirik ve teorik sonuglar

tartisilmaktadir.

Ele alinan konu agisindan bakildiginda, bu ¢alismanm mevcut literattire ve Ulke
ekonomisine bir katki saglamasi beklenmektedir. Calismadan elde edinecek bulgularin;
sempozyum, makale ve erisime acik tez seklinde kamuoyu ile paylasilmasi ve buna bagl
olarak Tirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarin ve konuyla ilgilenen tum paydaslarin sz

konusu ¢aligmanin 6zellikle ampirik bulgularindan faydalanmasi amaglanmaktadir.



1. BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN KAVRAMSAL CERCEVESI

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin birinci bolimiinde kurumsal yonetim kavrami ve tarihgesi hakkinda
detayli bilgi verildikten sonra, kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinin temel nedenleri
uzerinde durulmakta; kurumsal yonetim anlayiginin 6nemine, amaglarina ve faydalarma
deginilmektedir. Birinci bolim kurumsal yonetimin temel ilkeleri olan “seffaflik”, “hesap
verebilirlik”, “sorumluluk” ve “adil yoOnetim” hakkinda bilgi verildikten sonra

sonlandirilmaktadir.
1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal yénetim kavrami, Ingilizce’deki “corporate governance” teriminin
Turkge’deki karsiligidir. Ayrica bazi kaynaklarda bu terimin yerine ‘“kurumsal yonetisim”
de kullanilmaktadir. Ancak, Tiirkiye’de gerek Sermaye Piyasasi Kanunu, Bankalar Kanunu
ve Tirk Ticaret Kanunu gibi kanunlarda, gerekse de SPK ve BDDK gibi diizenleyici
otoriteler tarafindan ¢ikarilan ikincil mevzuatlarda ve konuya iliskin olarak yayinlanan
ilkelerde “kurumsal yonetim” teriminin kullanilmasi tercih edilmektedir. Bununla birlikte,

akademik camiada da bu sekilde bir kullanimin yerlestigi agik¢a goriilmektedir.

Kurumsal yonetim kavramina iliskin olarak dinyada genel kabul goren tek bir
tamimlama bulunmamaktadir. Kurumsal yonetim; nerede, ne amagla ve kim tarafindan
kullanildigina veya buna iliskin ilkelerin hangi kurulus ve orgiit tarafindan yayimlandigina
bagli olarak degisik sekillerde ifade edilebilmektedir. Alp ve Kilig (2014) kurumsal yonetim
baglamdaki tanimlamalari, kavramimn odaklandigi unsurlari dikkate alarak U¢ ana grupta

smiflandirmaktadir:

1. Sirket ile sirket hissedarlari ve/veya paydaslart arasindaki iligkilerin

diizenlenmesini esas alan tanimlamalar:

Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation
and Development-OECD) tarafindan 2004 yilinda yapilan tanimlamaya gore; kurumsal
yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar1 arasindaki

bir dizi iliskiyi kapsamaktadir. Kurumsal yonetim ayni zamanda sirketin hedeflerinin

3



belirlendigi bir yap1y1 ortaya koymakta ve bu hedeflere nasil ulasilacaginin ve performansin
nasil denetleneceginin yollarini da ¢izmektedir. Bunun yani sira; kurumsal yonetim, yonetim
kurullart ve {ist yonetim i¢in girketin ve hissedarlarinin ¢ikarlari dogrultusunda hedeflere

yonelme agisindan uygun tesvikleri saglanmali ve etkin denetimi kolaylastirilmalidir.

2. Kurumsal yonetimle hangi c¢iktinin elde edilmek istendigini esas alan

tanimlamalar:

Diinya Bankas1 (1999)’na gore, kurumsal yonetim, “bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekebilmesine, etkin ¢aligabilmesine ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine
saygl gosterirken, uzun dénemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan,

her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar1” kapsamaktadir.
3. Belli amag ve ilkelere dayali yonetim anlayisini esas alan tanimlamalar:

Kocel (2018)’e gore kurumsal yonetimin odak noktasi bir isletmenin iist yonetimi,
bunlarin denetlenmesi ve ydnlendirilmesidir.  Ayrica, seffaflik, hissedar haklarmin
korunmasi, etik davraniglar ve sorumluluk bilinci ile hareket edilmesi kurumsal yonetimin

temellerini olusturmaktadir.

Kurumsal yonetim, esas itibariyle kurumlarin agik ve diiriist olarak yonetilmesinin
saglanmast ve tim yoOnetim kademelerinin bu ama¢ dogrultusunda yapilandirilmasidir.
Kurumsal yonetim daha ¢ok anonim sirketlerin yonetimiyle ilgili bir ¢alisma alan1 olup,
“ideal” sirket yonetimi olgusunu ifade etmektedir. Sirketlerin performanslari bu ideal yapiya
gore olan uzakliklarina ve var olan uygulamalarini iyilestirme yoniinde gosterdikleri

cabalarma gore izlenebilmektedir (Arslantas, 2011).

Kurumsal Yonetim Dernegi (2006)’ne gore ise kurumsal yonetim sirketlerin Sermaye
ve i glicli ¢ekmesine, etkin performans gostermesine, hedeflerine ulagsmasina, hukuki
zorunluluklar1 ve toplumsal beklentileri yerine getirmesine yonelik, yasa, diizenleme ve

goniillii 6zel sektdr uygulamalarini barindirmaktadir.

1.2. KURUMSAL YONETIM IiLE GELENEKSEL YONETIMIN
KARSILASTIRILMASI

Yonetim, belli amaglara ulasmak amaciyla yapilan planlama, orgiitleme, yiiriitme,
koordinasyon ve kontrol faaliyetlerinin yerine getirilmesini ifade ederken, kurumsal yénetim
biitin bu faaliyetlerin yerine getirilmesinde menfaat gruplarinin ¢ikarlarinm, orgiitsel

amagclara ne sekilde yansitilacagi ve ne sekilde tatmin edilecegi ile de ilgilenmektedir. Daha



acik bir sekilde ifade etmek gerekirse, kurumsal yonetim fonksiyonlarinin tamamin

barindirmakta, ancak bunlarla sinirli kalmamaktadir.

Kurumsal yoOnetim anlayisi, sirketlerin yonetiminde ve faaliyetlerinde deger
yaratma, kar elde etme ve elde edilen kérlar1 pay sahiplerine dagitma amacini tasimaktadir.
Ayrica, geleneksel isletme yapisinin yansira hissedarlarin ve c¢alisanlar, yoneticiler,
tedarikgiler, kredi verenler, miisteriler ve toplum gibi diger tiim ¢ikar gruplarinin haklarmin
korunmasini ve bu ¢ergevede s6z konusu ¢ikar gruplarmin aralarindaki iliskilerin yapisini

diizenlemeyi de hedeflemektedir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008).

Kurumsal yonetim, genis anlamda sirket sahipliine (ana sahip/kurucu, pay sahibi ve
menfaat sahipleri) iliskin kurallar1 igermekte iken, geleneksel yonetimde sirket sahipligi
“kurucu ana sermayedar” anlamina geldiginden, kararlar ve uygulamalar sirket sahibinin
iradi ve takdiri kararlarna bagli olmaktadir. Geleneksel yonetim ile kurumsal yénetim
arasindaki en temel fark “kurallar” (rules) ve “takdir” (discretion) baglaminda ortaya

¢ikmaktadir (Aktan, 2005).

Tablo 1.1.: Geleneksel Yonetim ve Kurumsal Yonetim Arasindaki Farkhiliklar
Geleneksel Yonetim Karsilastirma Kriteri Kurumsal Yonetim

Insider Sistemi
Sirket sahibi, ayn1 zamanda
sirketi yonetmekte ve
denetlemektedir.
Organizasyonda kuvvetler
birligi ilkesi gecerlidir.

Outsider Sistemi
Sirket sahipligi, yonetimi ve
denetimi birbirinden ayrilmaktadir.
Organizasyonda kuvvetler ayrilig
ilkesi gecerlidir.

Guc ve Otorite

Sirket sahip ve yoneticileri,

Kurallara Kars1 Takdiri Kararlar Sirket yonetiminde “kurallar”

sirketi kendi iradi ve takdiri
kararlari ile yonetmektedirler.

(Rules versus Discretion)

hakimdir.

Sirket sahip ve yoneticilerinin
sorumluluklarinin hukuki
cercevesi yeterince agik
degildir.

Sorumluluk

Sirket sahip ve yoneticileri, sirkete
ve paydaslara kars1 dogrudan
sorumludurlar.




Sirket sahip ve yoneticileri, sirkete

Sadece vekiller sahiplere hesap ve paydaslara karst hesap verme

vermektedir. Sahibin hesap

ot e Teeto o Hesap Verme Yiikiimliligi- yiikimliigiindedirler. Bagka bir
verme yikimliligi yoktur. . ;
. e Hesap Sorma Hakki1 ifadeyle, paydaslarin sirket
Sahip, ancak kendisine hesap T
: yonetimine hesap sorma hakki1
vermektedir.
bulunmaktadir.

Sirket yonetiminde seffaflik
ilkesine fazla 6nem
verilmemektedir. Sirket
yonetimi, ancak arzu edilen
sirket bilgilerini kamuoyuna

Sirket sahip ve yoneticileri, sirket
Seffaflik faaliyetlerini seffaflik icerisinde
yiirlitmek durumundadir.

aciklamaktadir.
Ydnetim kurulu Gyesi olabilmenin
Sirket sahibi, arzu ettigi kisileri genel baz1 sartlar1 bulunmaktadir.
yonetim kurulu tiyeligine Yonetim Kurulunun Olusumu Bilgi, liyakat ve erdemi
atamaktadir. bulusturacak kurallar ve ilkeler
gecerlidir.
Sirket yonetim ve denetleme
kurullarinda iiye olanlar tam Sirkette bagimsiz yonetim ve
bir bagimsizlikla gorevlerini bagimsiz denetim ilkeleri hakimdir.
icra edememektedir. Bagimsizlik Ornegin, yonetim kurulu iiyelerinin
Nihayetinde, kurul tyeleri bir kismu sirketle highir ¢ikar iligkisi
sirket sahibi tarafindan olmayan kisilerden olusmaktadir.

atanmaktadir.
Kaynak: Aktan (2005).

1.3. KURUMSAL YONETIMIiN TARIHCESI

Baslangigta geleneklere baglh aile isletmeleri olarak kurulan sirketler giiniimiizde
biiyiik ve ¢ok ortakli is yapilar1 haline gelmektedirler. Bu gegis siirecinde sirketlerde
miilkiyet, sermaye ve yonetim yapisinda degismeler meydana gelmekle birlikte, bu durum
kurumsal yonetim uygulamalari1 da yakindan etkilemektedir. Bu baglamda, kurumsal
yonetim adeta bir evrim gecirmekte ve finans, ekonomi, hukuk, muhasebe, isletme ve

orgiitsel davranis gibi ¢esitli disiplinleri kapsamaktadir (Serinkaya, 2008).

Bu calismada, kurumsal yonetimin tarihgesi ve gelismesi noktasinda Oncelikle
kurumsal yoOnetimin teorik gelisimine, sonrasinda ise bununla baglantili olarak tarihsel

gelisimine deginilmektedir.
1.3.1. Kurumsal Yonetimin Teorik Gelisimi

Teorik agidan bakildiginda, kurumsal yonetimin gelisimi ile endistriyel kapitalizmin

ckonomik gelisimini birlikte ele almak moimkindir. Bu noktada, sirketler agisindan
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kurumsal yonetimde meydana gelen degisimi, ekonomik gelisme siirecinde meydana gelen
sureclerle iliskilendirmek mantikli olacaktir. Colpan (2005) s6z konusu sureci; (1) mulkiyet
kapitalizmi, (2) idari kapitalizm, (3) hissedar kapitalizmi ve (4) ¢ikar grubu ya da paydas

kapitalizmi olarak irdelemektedir.
1.3.1.1. Mulkiyet Kapitalizmi

Kurumsal yonetimin en temel bi¢imi olan miilkiyet kapitalizminde, sirketi kontrol
etme gucd, hisse senetlerini ellerinde tutan bir veya birkag hissedardadir. Bu durumu mutlak
sahiplik olarak da ifade etmek miimkiindiir. Miilkiyet kapitalizminde sirket sahibi girketi
hem yonetmekte hem de denetlemekte, bir diger ifadeyle sirkette kuvvetler birligi ilkesi
gecerli olmaktadir (Aghabaki, 2014).

Miilkiyet kapitalizminin kurumsal yonetimin ilk sekli olup, bunun temel nedeni
teorik ya da pratik olarak ele alindiginda, ¢ok sayida sirketin faaliyetlerine sahiplerinin
yonetimi altinda kiigiik bir sirket olarak baslamalarindan kaynaklanmaktadir. ikinci neden
ise tarihsel agidan bakildiginda bu nispeten kiigiik 6lgekli sirketlerin herhangi bir Glkenin
endiistrilesmesinin ilk safhasinda neredeyse ekonominin tamamina hiikkmedebilmeleridir
(Colpan, 2005).

Mulkiyet ve yonetimin uyumlu olmasi nedeniyle bu sirketlerde ortaya acikan en
temel sorun miilkiyet ve yonetimin ¢ikar ¢atismasidir. Bu nedenle, bu kapitalizm sekli
(mulkiyet kapitalizmi) {ilke ekonomilerini rekabetgi biiyiik sirket ve yiiksek teknoloji igerikli
modern endustriyel toplum devrine tasimakta yetersiz kalmaktadir, ¢linkii kisisel sirket
sahiplerinin kendi sermaye kaynaklar1 yeni sermaye saglamada sikintilara yol agmaktadir.
Ayrica bu sirket sahibi yoneticilerin teknolojik, orgiitsel ve yonetimsel agidan bilgi
birikimleri de oldukga sinirli olabilmektedir (Colpan, 2005).

Bircok tlkede sermaye yogun olmayan sektorlerde hala bu tip aile sirketleri nemli
rol oynamaktadir. Ancak aile sirketlerinin de sorunlari elbette ki vardir ve bu sorunlarin en
onemlilerinden biri tek bir aile i¢inde yonetimsel ve Orgiitsel yetenege sahip kisileri ardigik
olarak tedarik etmenin zorlugudur. Y 0netimsel yetenek, genellikle, kurucu ailedeki ikinci ya
da t¢iincii kusaktan sonra azalmaya baslamaktadir. Bu durum “Buddenbrook sendromu”
olarak da adlandirilmaktadir.

1.3.1.2. idari Kapitalizm

Idari kapitalizmde sirket hisseleri higbir kisi ve kurumun kontroliinde olmayip,
sirkette bulunan Ust dlizen yoneticiler, yonetsel yetenek ve tecriibeleri nedeniyle, yani hak

ettikleri sekilde sirkette gorev almaktadirlar. Bu tiir sirketlerde tist diizey yoneticilerin biiyiik
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miktarda paya sahip olmalar1 nadir bir durumdur. Idari kapitalizmin ortaya ¢ikmasinin pasif
ve aktif olmak (zere iki ana nedeni bulunmaktadir. Pasif neden; hissedarlardan higbirinin
bireysel olarak biitiin faaliyetlerin iistesinden gelecek yeterli sermaye miktarina sahip
olmamasidir. Iste bu nedenle, bu tiir sirketlerde yonetim fonksiyonu miilkiyetten bagimsiz
hale gelmektedir. Aktif neden ise yoneticiler ile hissedarlar ve diger ¢ikar gruplari
(paydaslar) arasindaki bilgi asimetrisinden (information asymmetry) kaynaklanmaktadir
(Serinkaya, 2008).

1.3.1.3. Hissedar Kapitalizmi

Idari kapitalizmin temsil edilme sorunu dolayisiyla gerektigi gibi islev
gormemesinden dolay1, 1970°li ve 1980°li yillarda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde,
1990’larin sonlarinda ise Japonya’da olmak iizere hissedarlar, yoneticilere karsi bir anlamda
ayaklanmaya gitmislerdir. ABD’de ve daha sonra Japonya’da 6zellikle biiyiik sermayeli
sirketlerin degisen makroekonomik, mikroekonomik ve rekabetci cevrelerle basa ¢ikmak
icin miicadele ettigi donemde hissedar kapitalizmi ortaya ¢ikmustir. S6z konusu kapitalizm,
hisse sahiplerinin kendi finansal kaynaklarini kullanip teorik ve pratik olarak sirketlerini
kendileri sahiplenip kontrol etmeleri ile saglanmistir. Bu yiizden, hissedar kapitalizmi teknik
anlamda sirketlerin 6zellikle de biiyiik sirketlerin orijinal sekli ¢ercevesinde ifade etmek
mimkiindlr. Hissedar kapitalizmi glinimiizde o6zellikle ABD’de ve Anglosakson
ekonomilerinde populer olan bir kurumsal yonetim seklidir (Clarke, 2004).

Hissedar kapitalizminde seffaflik ve sorumluluk gibi kavramlar oldukca énemlidir.
Hissedarlarin -sirketin sahibi olarak- dogru bilgilere ulagsmalar1 gerekmektedir. Bilgilerin
hissedarlara ulastirilmas1 yoneticilerin hissedarlara karsi temel sorumlulugu olup, sirket
faaliyetlerini sirketin gercek sahibi olan hissedarlara acgiklamalar1 gerekmekte, yani
sirketlerini seffaf yapmalar1 gerekmektedir (Monks ve Minow, 2004). Bu durumda ortaya
cikan problemler, hissedarlarin finansal ve muhasebe tabanli verilere ulagsmak suretiyle
yonetimi etkili sekilde kontrol edebilseler bile, uygulamada yo6netimin faaliyetlerini
denetleme ve kontrol etmede zorluklarla karsilasmalaridir. Hissedarlar tam olarak, sirket
yonetimini  girketin seffaf olmas1 ve stratejik bilgilerin  bilinmesiyle kontrol
edebilmektedirler. Ancak, bu bilgilerin bilinmesi sirketin finansal ve stratejik pozisyonlarini
zor durumda birakabilmektedir. Sirkete deger katacak bilgilerin agiklanmasi, bagka
sirketlerin de bu bilgileri kopyalamalarina yol agacagindan, sirketin uzun donemli k&rinin
azalmasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte, sirket hakkindaki olumsuz bilgilerin

aciklanmasi ise kisa donemde sirket degerini olumsuz etkileyebilecektir. Bu ve benzeri



nedenlerden dolay1, hissedarlar sirketin stratejik bilgilerinin agiklanmasindan memnun
kalmayabilmektedir (Y1ildirim, 2007).

Her ne kadar seffaflik ve sorumluluk gibi kavramlar sirketlerde yasanmasi olasi
problemlerin ¢ézimdiinin birer pargasi olsalar da yukarida bahsedilen hususlar hissedar
kapitalizminin sinirlarin1 olusturmaktadir. Sirketlerin rekabet iistiinliigiinii olusturan ve esas
onemli olan stratejik bilgilerin sirket i¢inde kalmas1 gerektiginden, hissedarlar yonetimi bu
bilgileri agiklamalari i¢in zorlayamamaktadir. Bu durum gegerli oldugu siirece de bilgi
asimetrigi problemi ¢ozilememekte ve hissedarlarin yonetimi denetlemesinin teoride ve
pratikte sinirlamalar1 devam edebilmektedir (Colpan, 2005).

1.3.3.4. Paydas (Cikar Grubu) Kapitalizmi

Hissedar kapitalizmine kars1 bir elestiri olarak ortaya ¢ikan paydas kapitalizminde
sirketin paydaslar (¢ikar gruplar), sirketin faaliyetleri ile dogrudan veya dolayl iliskiler
icerisinde olan ve bu baglamda sirketin faaliyetlerinden pozitif veya negatif digsallik elde
eden kisi ve/veya kurumlardir (Aktan, 2005). Paydas kapitalizmine gore sirket sadece
hissedarlara ait degildir. Sirket bir biitiin halinde; sirketin ¢alisanlarinin, bahis konusu
sirketle is yapan diger sirketlerin, hikimetin, toplumun ve diger menfaat sahiplerinin de
tistiinde hak sahibi oldugu bir ¢esit sosyal varliktir (Mallin, 2004).

Hikiimet » Hissedarlar
Cevresel Caliganlar
Gruplar
SIRKET
Yerel Kredi
Toplum Tedarikeileri
Migteriler ) Tedartkgiler

Sekil 1.1.: Sirket ve Menfaat Sahipleri
Paydas kapitalizmine gore hissedarlarin sirket izerindeki miilkiyet haklarinin temeli
sosyal, filozofik ya da ekonomik degil; ticari ve diger amagl yasal belgelerin ve kanunlarin

sirketlerin hissedarlara ait oldugunu ifade etmeleri dolayisi ile sadece yasa geregidir.



ABD’de de bile hissedar kapitalizminin gii¢lii hale gelmesi ve sirketlerin hissedarlara ait
olmasi fikri ancak 1970’11 yillarda baslamaktadir. Bu agidan bakildiginda, 19701 yillardan
once hissedar kapitalizmi pek de ragbet gérmemis ve yalnizca idari kapitalizmine elestiri

olarak ortaya ¢ikmustir (Colpan, 2005).

Paydas kapitalizminin 6zellikle Avrupa ve Japonya’da ¢ok gucli bir bigimde hiikiim
stirmesine ragmen, bir zayif noktas1 bulunmaktadir. Paydas kapitalizmi her ne kadar herkesin
refahini en yliksek dereceye ¢ikarmak gerektigini iddia etse de -pratikte ve gercekte- her bir
¢ikar grubunun refahin1 maksimize etmek kolay degildir. Bunun temel nedeni, her bir ¢ikar
grubunun ¢ogu zaman celisen ayri1 ayri menfaatlerinin bulunmasindandir. Ornegin; isci
tasfiyesi, bir ¢ikar grubunun yani iscilerin menfaatlerine ters diiserken, diger taraftan diger
¢ikar gruplarinin, mesela hissedarlarin, s6z konusu sirketle is yapan diger sirketlerin ve kar
Uzerinden Odenecek vergiler artacagindan hiikiimetin ¢ikarma bir durum teskil
edebilmektedir.

1.3.2. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim 1990’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve birgok ulusal ve uluslararasi
cevrelerde kabul goren bir yonetim felsefesi haline gelmistir. Basta Amerika ve Ingiltere gibi
gelismis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde kurumsal yatirimcilara verilen Gnemin
artmasi, kurumsal yonetim kavraminin dogmasi ve ardindan gelismesinde 6nemli katkilarda
bulunmustur. Bu iilkelerin sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin hakim pozisyonda
olmalari, portfGylerinin degerini artirmak istemeleri, daha fazla hakka sahip olma ve bu
haklarin1 kullanma istekleri, hak ve ¢ikarlarin miimkiin olan en iist diizeyde gozetilmesi
kurumsal ydnetim kavraminin ortaya ¢ikisini adeta tetiklemistir. Ozellikle anonim ortaklik
yonetiminde s6z sahibi olan kisilerin, ortakligin kotii performansina ragmen kendi maddi
cikarlarin1 6n planda tutan yonetim anlayislar1 karsisinda kurumsal yatirimeilar, yonetim
olgusuna ve baglamda da anonim ortaklik yonetimine ve bu baglamda kurumsal yonetim
kavramina biiyiik 6nem vermeye baslamiglardir. Bireysel yatirimcilara oranla daha bilingli
ve etkili olan kurumsal yatirimcilar, boylelikle kurumsal yonetim anlayigimm Oneminin
artmasinda 6nemli rol oynamislardir (Pasli, 2004; Yildirim, 2007).

Kurumsal yonetim uygulamalarmin tarihsel gelisimini agagidaki tabloda (Tablo 1.2.)

O0zetlemek mimkinddr.
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Tablo 1.2.: Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Yil/Dénem Olaylar veya Gelismeler
, Ingiltere ve Hollanda’da faaliyet gdsteren East India sirketinin, sahiplik ile kontrolii
1600’11 yillar S . N
birbirinden ayiran bir ¢esit yonetim kurulu yapisini uygulamaya almasi
Adam Smith’in Uluslarin Refahi adli kitabinda sirketlerin yonetiminin kontrol
1776 . - e . .
edilmesindeki zafiyetlere dikkat cekmesi
1844 Ingiltere’de diinyadaki ilk anonim sirket kanununun yiiriirliige girmesi
ABD’de Berle ve Means tarafindan Modern Sirketler ve Ozel Miilk (The Modern
1931 Corporation and Private Property) isimli yeni ufuklar acan ¢aligmanin
yayimlanmasi
ABD’de sermaye piyasalarin ilk kez diizenleyen ve diizenleyici otorite SEC’e
1933-34 . L e e .
denetim yetkisi veren kanunlarin yiiriirliige girmesi
1968 Avrupa Birligi’nin ilk kez sirketler hukuku direktifini kabul etmesi
ABD’de Tradeway Komisyonu (COSO) tarafindan hileli finansal raporlama ile
1987 denetim komitesinin rol ve sorumluluklari konularinda 6neri getiren ve i¢ kontrol
icin bir ¢erceve gelistiren raporun yayimlanmasi
1990-91 Ingiltere’de Polly Peck. BCCI ve Maxwell adli sirketlerinin ¢okiisii
1992 Ingiltere’de Cadbury Komitesi tarafindan kurumsal y&netime iliskin rapor
diizenlemesi ve ilk kurumsal yonetim kodunun yayimlanmasi
Ingiltere’de borsalarda islem goren sirketlere ‘‘uygula veya uygulanmiyorsa
1993 acikla” (comply or explain) yaklasimi ¢ergevesinde kurumsal yoOnetim
uygulamalarini agiklama yiikiimliiliigi getirilmesi
1994 Giiney Afrika’da King Raporu’nun yayimlanmasi
Ingiltere’de i¢ kontrol ve finansal raporlama konusunda Rutterman, yoneticilere
1994-95 verilen Ucretler konusunda Greenbury ve kurumsal yonetim konusunda Hampel
raporlarinin yayimlanmasi
1995 Fransa’da Vienot Raporu’nun yayimlanmasi
1996 Hollanda’da Peters Raporu’nun yayimlanmasi
1997-98 Cok sayida iilkeyi etkileyen Asya krizi
OECD tarafindan uluslararas: diizeyde ilk kurumsal yonetim ilkeleri olan OECD
1999 o ol
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yayimlanmasi
1999 Ingiltere’de i¢ kontrol konusunda Turnbull kilavuzunun yayimlanmasi
2001 ABD’_de borsada iglem goren en biiyiik yedinci sirket olan Enron sirketinin iflas
etmesi
2001 Avrupa Birligi'nde Avrupa Sermay.e Piyasalariin Diizenlenmesi konusunda
Lamfalussy Raporu’nun diizenlenmesi
2002 Almanya’da Alman Kurumsal Ydnetim Kodu’nun yayimlanmasi
2002 ABD’de Enron ve diger sirket skandallaria tepki olarak Sarbanes-Oxley Act adli
kanunun ¢ikarilmasi
2002 Avrupa Birligi’'nde sirketler kanunu reformu konusunda Winter Raporu’nun
yayimlanmasi
2003 Ingiltere’de icraci olmayan yénetim kurulu iiyelerine iliskin Higgs Raporu’nun
yayimlanmasi
2004 Italya’da Parmalat skandalinin ortaya ¢ikmasi
2004 OECD kurumsal yonetim ilkelerinin giincellenmesi
Global finansal krizin baglamasi, Lehman Brothers’in iflasi, Madoff yolsuzlugu ve
2008 .
diger sirket skandallarinin ortaya ¢ikisi

Kaynak: Alp ve Kili¢ (2014).

1.4. KURUMSAL YONETIMIN GELiSMESININ NEDENLERI

Kurumsal yonetim kavramima yonelik ilginin temel nedeni s6z konusu kavramin

sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda, gelisiminde ve denetiminde

istlenmis oldugu 6nemli rolden kaynaklanmaktadir. Basarili bir kurumsal yonetim

uygulamasi sirketlerin sermaye maliyetinin azalmasini, finansman olanaklarinin ve
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likiditelerinin artmasin1 saglarken, sermaye piyasalarindan daha fazla fon saglamalarim
olanakli kilmaktadir. Bu sebepten 6tiirii kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinin baslica

nedenlerini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008):

v" Uluslararas1 sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi

Sermaye piyasalar1 arasindaki rekabetin siddetlenmesi

Ozel sektoriin roliiniin giderek artmasi

Kiiresellesme ve uluslararas: ekonomik bagimliligin artmasi
Ortaliklarmn i¢inde bulunduklari rekabet ortaminin sartlarinin degismesi

Kaynaklarm etkin kullanimi

NN N N SR

Birlesmeler ve satin almalar

1.4.1. Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi

Ekonomik yapilarin artmasi, uluslararasi farkliliklarin azaltilmasi baskilarini ortaya
cikarmaktadir. Hatta gerek yasama gerekse yiiriitme giicline sahip olan kurum ve bireylerin
giiclerini rekabeti bozucu sekilde kullanmalarin Oniine gegecek diizenlemelerin hizla
yayilmas1 yoniinde baskilar mevcuttur.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin, fon arz eden uluslararas: yatirimceilar ile fon
talep eden tilkeler/sirketler olmak iizere iki tarafi bulunmaktadir. Fon arz eden uluslararasi
yatirimcilar agisindan bakildiginda, sinirlarin kalktigr giinlimiizde s6z konusu yatirimeilarin
risk-getiri tercihlerine uygun olarak yalnizca bulunduklan iilkelere degil yurtdisindaki
yatirimlara da yoneldiklerini goriilmektedir. Dogal olarak da yatirdiklar1 sermayenin
karsiligin1 giivenli bir sekilde garanti altina almak amaciyla, yatirim yaptiklar1 iilkede ve
ilgili sirkette daha fazla glven, iyi yonetim ve istikrar aramaktadirlar. Bunu saglayan
unsurlarin baginda kurumsal yonetim gelmektedir. Eger genel olarak yatirim yapilan tilkede
ve Ozel olarak da ilgili sirkette kurumsal yonetim ilkeleri uygulaniyorsa bunun emareleri
bulunmaktadir ve ortaklik haklari daha ¢ok korunuyor demektir; dolasiyla yatirilan
sermayeden beklenen getiriye ulasma daha olasidir. Bu nedenle, uluslararasi yatirimlar, fon
saglamadan Once ilgili iilkede ve sirkette kurumsal yonetimin belli bir olgunluga ulagmis
olmasini isterler. Bu durum, baslangigta yatirnm yapilacak iilkede kurumsal yonetimin
gelismesine olumlu yonde katki saglamaktadir (Alp ve Kilig, 2014).

Fon talep eden iilkeler ve sirketler agisindan bakildiginda ise ihtiya¢ duyulan
sermayenin cekilebilmesi icin uygun bir ortamin tesis edilmesi gerekmektedir. Ozellikle

sermaye bakimindan dis kaynaklara bagimlilig1 bulunan, uluslararasi finans merkezi olmay1
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amagclayan veya llkeler arasi yogun rekabet sartlarinda piyasalarini ¢ekici kilmak isteyen
ulkeler icin uluslararasi yatirimcilar1 cezbetmek hayati 6neme sahiptir (Oguz ve Alp, 2011).

1.4.2. Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Siddetlenmesi

Kurumsal yonetimin ulusal ekonomiler i¢in 6nemini artiran temel etmenlerden biri
de kiresel rekabettir. Glnumuzde, yabanci yatirimeilar bir hissedar grubu olarak énemli bir
finansman kaynagini temsil etmektedir. Sermaye piyasalarinin gittikce daha kiiresel bir
konuma ulagmasina paralel olarak, yabanci yatirnmcilarin sagladiklar1 kaynaklara iliskin
hesap verebilirlik beklentileri de artmaktadir. Bu beklentileri karsilamakta daha basarili olan
iilkeler, yabanci kaynak konusundaki uluslararasi rekabette avantajli konuma ulagsmaktadir.
Sirketlerin ve sonug¢ olarak ekonomik sistemin diisiik maliyetli yatirim sermayesini
cezbedebilmesi, ancak yatirimci giiveninin gelistirilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Bu
giivenin 6zilinde ise sirkete saglanan kaynaklarin yatirimcilarla {izerinde anlasildig1 amaclar
dogrultusunda kullanilmas1 yatmaktadir (Kurumsal Y 6netim Dernegi, 2006).

1.4.3. Ozel Sektoriin Roliiniin Giderek Artmasi

Ortakliklar ekonomik aktivite igerisinde 6dnemi gittikge artan ve diinyanin refahini
yaratan ve artiran lokomotifler konumundadirlar. Ortakliklarin ig imkanlar1 yaratmalari,
gelir saglamalar1 ve vergi vermeleri, mal ve hizmet piyasalar1 olusturmalar1 beklenmektedir.
Toplum 6zel kuruluslara kendisi adina tasarruflarini degerlendirmesi, yatirim yapmasi ve
emekli maasini giivence altina almasi konularinda da giivenmektedir. Diinya ¢apinda bu
egilimin en etkili yansimasi dogu bloku iilkelerinin piyasa ekonomisine doniisiimleridir.
Ancak 0zel sektoriin kiiresel ekonomik bilylimenin temel unsuru olmasinda, on yili askin
stiredir bircok iilkede uygulanan 6zellestirme programlari, gelisen rekabet politikast ve
sermaye piyasasinin liberalizasyonu c¢aligmalarinin etkisi oldugu da bilinmektedir (Sehirli,
1999).

Basarili bir kurumsal yoOnetim anlayis1i 0zel sektoriin, dolayisiyla anonim
ortakliklarin da performansini etkilemekte ve bunlarin sonucunda da iktisadi kalkinmay1
saglamaktadir. Tiim diinyada 6zel sektdre glivenin artmasiyla birlikte, kurumsal yonetimin
kalitesinin kanunlara uygunlugunun ve kamu giiveninin olusturulmasi giderek daha énemli
hale getirilmeye c¢aligilmaktadir. Basarili kurumsal yonetim uygulamalari, sadece
kaynaklari bosa harcanmamasini saglayan iyi bir diizenleyici olarak degil, ayn1 zamanda
bircok {ilkede istenilen finansal seffafligin, ortakliklarin kontrol edilebilirliginin ve
yatirimeilarin korunmasinin da garantisi olarak goriilmektedir. Bu nedenle gerek kamu
sektorli gerekse Ozel sektdr, yatirimcilarin giivenini koruyabilmek amaciyla daha yiiksek
kamuyu aydinlatma standartlar1 kadar, basarili kurumsal yonetim anlayisinin sartlarini da
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olusturmak ve gelistirmek mecburiyetindedir. Seffafligim ve kontrol edilebilirligin
gelistirilmesi, hiikiimet ve diizenleyici otoriteler ile kamuya ait diger ortakliklarin kilit
noktalardaki yoneticilerinden, 6zel sektor yonetim kurulu tyelerine, denetgilerine, finansal
kurumlardaki Ust dizey yoneticiler ve idareye kadar ekonominin her kesimini
ilgilendirdiginden, bu ugras i¢indeki en can alic1 noktalardan biridir (Serinkaya, 2008).

1.4.4. Kiiresellesme ve Uluslararasi Ekonomik Bagimliligin Artmasi

Kiiresellesme, 6zellikle 1980’11 yillarin sonlarinda 2. Diinya Savasi sonucu olusan iki
kutuptan birinin yok olmasi sonucu hizlanan, ekonomik, siyasal, ¢gevresel, kiiltiirel ve yasal
boyutlar1 olan bir siire¢ olmakla birlikte tanimi konusunda bir uzlasma olmamakta ve farkl
cevreler tarafindan farkli agilardan ele alinarak agiklanmaya ¢aligilmaktadir (Dogan, 2007).

Kiiresellesme, finans sektorii de dahil olmak {izere, her alanda iilkelerin ekonomik
olarak birbirilerine olan bagimlilik diizeyleri arttirmaktadir. Giiniimiizde yatirimcilar hisse
senedi yatirimi yaparken sadece kendi iilkelerindeki sirketler ile sinirli kalmay1p, diinyanin
her kosesindeki yatirnm araglari ile ilgilenmektedir. Yabanci yatirimeilarin 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ile
finans piyasalarinin derinlesmesi, gelisen piyasalara uluslararasi sermaye akiginin
hizlanmasi gibi olumlu etkileri bulunmaktadir. Kiiresellesme, sermayenin serbest dolagimini
kolaylastirarak ekonomik gelismeye olumlu katkida bulunmakla birlikte, kriz zamanlarinda
sermayenin daha c¢abuk yurtdisina kagmasina ve krizlerin diger iilkelere daha hizl
yayillmasinda etkili olmaktadir. Tayland’da 1997 yilinin Aralik ayinda baslayan Asya Krizi
ve Rusya’da 1998 yilinin Agustos ayinda meydana gelen finansal kriz, kisa siire igerisinde
ekonomisi glgli olan Ulkelerde bile etkisini hissettirmistir. Tiirkiye’de 2001 yilinin Subat
ayinda yasanan finansal krizin etkisinin Rusya’dan Brezilya’ya kadar bir¢ok iilkede
hissedilmesinde yeni kiiresel dinamiklerin de rolii bulunmaktadir (Dogan, 2007).

1.4.5. Ortaliklarin I¢inde Bulunduklar1 Rekabet Ortammn Sartlarinin
Degismesi

Bugiiniin ortakliklar1 geleneksel yapidan uzaklasarak, hizli biiyiiyen ve yiiksek bagari
diizeyini yakalayan, yatirimcilarin ilgisini ¢ekebilen patent, marka, stratejik ittifak gibi
maddi olmayan duran varliklara bagli olarak faaliyette bulunan tesebbiisler halini
almaktadirlar. Ayn1 zamanda isciler, is ortaklar1 ve diger istirakgiler ile ¢ok daha esnek
sozlesmeler ile calismaktadirlar. S6z konusu esneklige ve c¢ogulculuga olan ihtiyag,
kurumsal yonetimin genel kabul gormiis standartlar1 ile celismemektedir. Uretim
metotlarinin ve organizasyon yapisinin siirekli degisim halinde olmasi1 nedeniyle, ortakliklar
kurumsal yonetim olgusu c¢ercevesinde basar1 unsuru ve amacma yoOnelmek
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durumundadirlar. Ancak, yapilar1 ve 6zellikleri itibariyle kurumsal yonetim anlaminda
gereken ¢abay1 gostermek konusunda istekli olmayabilirler. Ornegin; kurumsal ydnetim
anlayist iginde ortakliklar ticari anlamda Onem tasiyan, yatirimcilarin ortakligin gergek
degerini tespit edebilmeleri agisindan onemli bir haber hakkinda kamuya agiklama yapmak
istemedikleri halde yapmak zorunda kalabilmektedirler (Sehirli, 1999).

Rekabet sartlarinin her gecen giin degismesi, isletmelerin faaliyetlerine devam
ettirebilmesi ve yatirim yapilabilir kurumlar olmasi acgisindan olduk¢a Onemlidir.
Isletmelerin degisen rekabet sartlarina ayak uydurabilmeleri, yenilikleri takip etmesine ve
giivenli bir yatirim ortami yaratmasina baghdir. Bu noktada, isletmelerin kurumsal yonetim
ilkelerini kaliteli bir sekilde uyguluyor olmasi, rekabet edilebilirlik agisindan oldukga gerekli
gorulebilmektedir (Erdogan, 2006).

1.4.6. Kaynaklarin Etkin Kullanim

Kurumsal yonetim gerek tek bir sirket 6zelinde gerekse daha genis ekonomide
kaynaklarin etkin kullanimini 6zendirmektedir. Ekonomik sistemin saglikli iglemesi igin,
bor¢ ve Ozsermaye niteligindeki kaynaklar, bunlar1 en etkin sekilde yatirima doniistiiren
sitketlere yonelmelidir. Bu agidan bakildiginda, kurumsal yonetim kit kaynaklarin
korunmasina ve biiylimesine yardimeci olarak, toplumsal ihtiyaclarin tatmin edilmesini
saglamaktadir.

Yoneticilerin, sirket lehine uygulamalarinin tesviklerle 6zendirilmesi, kurumsal
yOnetim sisteminin isletmelerdeki mevcut kaynaklarin etkin kullanimini saglayan 6nemli bir
kuralidir. Kurumsal yonetim, kaynaklar1 etkin bir sekilde kullanmayan, gerekli beceriye
sahip olmayan veya kisisel amaglarini sirket amacglarina {stiin tutan yoneticilerin
degistirilmesini  saglayarak sermayenin daha verimli kullanilmasmi saglamaktadir
(Kurumsal Y 6netim Dernegi, 2006).

1.4.7. Birlesmeler ve Satin Almalar

Icinde bulundugumuz dénemde, kurumsal yonetimin 6nemini iist siralara tastyan
etkenlerden biri de artan rekabet kosullarinin beraberinde getirdigi konsolidasyon egilimidir.
Giderek artan bir sekilde is yasaminin giindemine girmekte olan sirket birlesme ve satin
almalari, 15 gérme kiiltiirlinde zorunlu bir degisim yasanmasinda etkili olmaktadir. Yonetim
kurulu ve {ist yonetim diizeyinde daha bigimsel siireglere sahip olan sirketlerin ¢aligma
kiiltiirleri, birlesme sonrasi yeni sirketin sirecleri Gzerinde de belirgin bir etkiye sahip
olabilmektedir.

Birlesme Oncesinde sirket icinde uzun vadeli iliskilerin getirdigi giiven nedeniyle
acik ve net bicimde tanimlanmamais olan bir¢ok konu, ortaklar arasinda hesap verebilirligin
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saglanmas1 ve taraflarin iligkilerinin saglikli bir sekilde ytiriitiilebilmesi amaciyla daha

bicimsel yontemlere dayandirilarak karsilikli yiikiimliiliikkler net olarak ifade edilmektedir.

Bununla ilgili olarak yonetim kurulu iiyelerinin seg¢ilmesi, gorev tanimlarmin yapilmasi,

yillik ¢alisma planinin olusturulmasi, performans degerlendirme yontemlerinin gelistirilmesi

ve yonetim kurulu toplantilarinin giindeme baglanarak daha diizenli bir sekilde ytiriitiilmesi

buna 6rnek verilebilir.
1.5. KURUMSAL YONETIMIN AMACLARI VE FAYDALARI

Kurumsal yonetimin uygulanmasinin birgok amact bulunmakta olup, bunlari

asagidaki bicimde agiklamak miimkiindiir (Aktan, 2005):

v

<

Sirket iist yonetiminin sahip oldugu giic ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir bagka ifadeyle yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiye kullanarak
kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmast,

Yatirimci haklariin korunmasi,

Sirket hissedarlarinin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,
Sirketle dogrudan iligki igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi ve giivence altina alinmasi, bu ¢ergevede drnegin, azinlik haklarinin
korunmasi,

Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun aydinlatilmasi
ve seffafligin saglanmasi, bu g¢ercevede hisse senetleri borsada islem goren
sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in 6nem
tastyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna agiklamalari,

Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme ylikiimliiliigiiniin temin edilmesi,

Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmast;

Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat sahiplerine
haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmast,

Biiytik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine gegilmesi,
Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis edilmesi
ve sermaye maliyetinin digtiriilmesi, sirketin hisse senedi ihract yoluyla
finansman kaynaklaria kolay erisim imkanlarinin arttiritlmasi ve

Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar celiskisinin kurallara

baglanarak kontrol altina alinmaya ¢alisilmasi.
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Kurumsal yo6netimin sagladigi faydalar1 ise (1) Sirketler ve hissedarlari, (2)
paydaslar1 ve (3) iilke ekonomisi ve toplum agisindan olmak {izere ii¢ baslik altinda ele
almak mimkundur:

Sirketler ve hissedarlart acisindan kurumsal yonetimin faydalari

Kurumsal yonetim uygulamasinin sirketlere ve dolasiyla da sahiplerine saglayacagi
faydalari; sirketin performansinda ve operasyonel etkinliginde artis, Sermaye piyasalarinda
kolay fon saglama, Sermaye maliyetinin diismesi ve varliklarinin degerinin artmasi ve daha
fazla itibar ve bilinirlik olmak tizere dort baslikta siniflandirmak miimkiindiir. Bu noktada
belirtilmesi gereken bir husus, bu faydalarin ancak kurumsal yonetim iyi tasarlandigi ve
yonetildigi zaman ortaya ¢ikacak olmasidir. Bu nedenle, kurumsal yonetimin faydalari
aciklanirken “iyi kurumsal yonetim” ve “potansiyel fayda” ibareleri kullanilmaktadir (IFC,
2010).

Paydaslar acisindan kurumsal yonetimin faydalart

Paydaslar, dogrudan veya dolayli olarak sirketin faaliyetlerinden etkilenen veya
sirketin faaliyetlerini etkileyen kesimlerdir. Paydaslarin iginde hissedarlar basta olmak {izere
sirketin kreditorleri, ¢calisanlari, miisterileri, tedarikgileri ile devlet ve toplum gibi kesimler
de mevcuttur. Kurumsal yonetim tanimi geregi, sirketin ve hissedarlarmin ¢ikarlarinin
korunmasimi ancak diger paydaslarin hak ve menfaatlerini de géz ardi edilmemesini
ongormektedir. Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetim, paydaslarin hak ve yararlarmin
gbzetilmesi igin vardir. Ozellikle Kita Avrupasi sistemini benimsemis olan Almanya ve
Japonya gibi iilkelerde paydaslara daha fazla 6nem verilmektedir. Sirketlerin faaliyetlerini
yiritiirken sadece kendi cikarlarin1 degil, paydaslarin menfaatlerini gozetmesi elbette
paydaslar i¢in g6z ardi edilemeyecek bir yarardir (Alp ve Kilig, 2014).

Ulke ekonomisi ve toplum acisindan kurumsal yonetimin faydalar

Sirketler, iilke ekonomisinin ve toplumun parcasini olustururlar. Kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirketlere sagladigi katkilar, ayni oranda iilke ekonomisine ve topluma da
yansimaktadir. Ustelik kurumsal ydnetim anlayisinda, sirketler faaliyette bulunurken
yalnizca kendi c¢ikarlarin1 degil paydaslarin ve toplumun da menfaatlerini dikkate
aldiklarindan ve sosyal sorunlulugun, ¢evrenin ve toplumsal degerlerin daha fazla bilincinde
olduklarindan, bu katki, nitelik ve nicelik olarak daha da blyumektedir (Alp ve Kilig, 2014).

1.6. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL ILKELERI

Kurumsal yonetim uygulamalar1 sirketlerin i¢inde bulunduklar1 {ilkenin yasal
diizenlemelerinden ve sirketin kendine has 6zelliklerinden dolay1 farkliliklar gosterse de tiim
kurumsal yoénetim modellerinde g6z oniinde bulundurulmas: gereken temel ilkeler
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bulunmaktadir. Bu ilkeler adil yonetim (fairness), sorumluluk (responsibility) seffaflik
(transparency) ve hesap verebilirlik (accountability) ilkeleridir (Dogan, 2007).

Kurumsal yonetim sorumluluk, hesap verebilirlik, seffaflik ve adil olmak gibi etik
kavramlari1 6ne ¢ikaran bir yonetim bigimidir. Tim ¢ikar gruplarina esit muamele yapilmasi,
tiim bilgilerin hissedarlarla ve ortaklarla esit olarak paylasilmasi, yliiriitiilen faaliyetlerin
hesabinin verilebilmesi ve toplum degerlerini yansitan kurallara saygili olunmasi kurumsal
yonetimin temel prensipleri olarak siralanmaktadir. Bu 6zellikleri ile kurumsal yonetim
anlayis1, sirketlerin sermaye maliyetinin dlismesini, finansman olanaklarinin ve
likiditelerinin artmasini saglarken bir yandan da sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden
yapilanmasinda, gelisiminde ve denetiminde 6nemli bir rol listlenmektedir. Son dénemlerde
uluslararasi fon yoneticileri gelismekte olan iilkelere veya bu iilkelerde faaliyet gosteren
sirketlere ve yatirim fonlarina yatirim yaparlarken, finansal performans kadar kurumsal
yonetim uygulamalarmi ve bu uygulamalarin kalitesini de gdzetir hale gelmislerdir (Oztlrk
ve Demirgiines, 2008).

1.6.1. Adil Yonetim ilkesi

Adil yonetim ilkesi, farkli ¢ikar sahiplerinin farkli ve birbirini diglayacak nitelikteki
cikarlar1 arasinda bir dengenin saglanmasini ve sirket yoneticilerinin alinacak kararlardan
etkilenecek tiim kesimlere esit uzaklikta olmasini ve sadece belirli bir kesimin degil, sirketin
varligini siirdiirmesi i¢in gerekli tiim taraflarin (¢ikar gruplarinin) haklarinin gézetilmesini
ifade etmektedir. Sirket i¢i gorev ve sorumluluklarin belirlenmesinde adil yonetim ilkesi goz
onlinde alindiginda, temsil maliyetleri en az diizeye inmekte ve ¢ikar catigmalari
azalmaktadir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, adil yonetim ilkesini asagida belirtilen iki
maddeye bagl olarak genis sekilde incelemektedir.

Madde 1: Kurumsal yonetim gergevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

Madde 2: Kurumsal yonetim gergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin
hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin
ihlali halinde yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

1.6.2. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger yaratirken, toplumsal degerleri
yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet gdstermesini ifade

etmektedir. Ancak, kurumsal yonetim ilkeleriyle, genel olarak kanunlarin sorumluluk
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acisindan minimum standartlar1 olusturdugu, gercek anlamda sorumlu sirket davraniginin
ise, yasal zorunluluklarin 6tesine gecilerek yerine getirilebilecegi vurgulamaktadir.

1.6.3. Seffaflik Tlkesi

Kuruluslarin kamuoyu ile dogru, acik ve karsilastirilabilir bilgi paylagimini, dogru
zamanda yapmasi gerekliligi, iyi uygulamalarda ortaya konmaktadir. Zira yatirimeilar ancak
tatminkar diizeyde kaliteli bilgiye sahip olduklar1 durumda kaynaklarmi etkin bir sekilde
yonlendirme olanag1 bulacaklardir. Bu yiizden, sirketin ge¢mis donem performansi ile
birlikte, gelecege yonelik amaglar1 ve karsilasacagi Onemli risklerin yatirimeilara
duyurulmasi, kurumsal yonetimin geregi olarak degerlendirilmektedir. Seffaflik ilkesi,
yalnizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin gergeklestirilmesi sirasinda ve 6ncesinde de geri
bildirim saglanmasina yonelik olanaklarin gelistirilmesini hedefleyen diizenlemeleri
isteklendirmeyi saglamaktadir.

1.6.4. Hesap Verebilirlik Tlkesi

Hesap verebilirlik ilkesinin uygulanmasinda; sirkette her diizeyde yetki, gorev ve
sorumluluklarin agik ve net bir sekilde tanimlanmasi, hesap verme yiikiimliiliigiiniin verilen
yetkiyle orantili olmasi, giiclii ve etkin i¢ kontrol yapisi ile i¢ denetim ve bagimsiz dis
denetim mekanizmalariin varlig1 6nem tasimaktadir. Sirket igindeki birimler ve ¢alisanlari
ise yoneticilerine hesap vermekle yiikiimliidiir. Birimler ve ¢alisanlar1 belirlenen politika,

stire¢ ve prosediirlere uygun davranmalidir (Alp ve Kilig, 2014).
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2.BOLUM

KURUMSAL YONETIM SISTEMLERI, DUNYA’DA VE TURKIYE’DE
KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

2.1. KURUMSAL YONETIM SiSTEMLERI

Diinyada kurumsal yonetime yonelik iki temel sistem bulunmaktadir. Bunlardan ilki
hisse senedi kiiltliriiniin yogun olarak gelismis oldugu Amerikan veya daha genis tanimiyla
Anglo-Sakson sistemi olarak bilinen sistem, digeri ise esas olarak bankalarin hakimiyetinde
olan ve ortakliklarin gdzetiminin bankalar tarafindan yapildigi Alman sistemi olarak da
bilinen Kita Avrupasi sistemidir. S6z konusu iki kurumsal yoOnetim sisteminin de
kurumsallagmanin saglanmasi bakimindan basarili oldugu, ancak en etkin ve gelismis
sermaye piyasalarinin sadece Anglo-Sakson sistemine sahip olan Amerika Birlesik
Devletleri ve Ingiltere gibi devletlerde goriilmiistiir. Bu durumun ise Anglo-Sakson hukuk
sistemi ve Kita Avrupasi hukuk sistemindeki farkliliklardan kaynaklandigi birgok uzmanin
hemfikir oldugu bir goriistiir. Bunun yaninda, gerekli hukuki alt yapinin olusturulmasi kadar
onemli olan diger bir hususun da olusturulan hukuk sisteminin etkinligi, diger bir ifadeyle
yasalarin uygulanabilirligi oldugu, yasalarin uygulanabilirliginin ise milli gelir diizeyi ile
paralel olarak arttig1 belirtilmektedir. Ancak, bu goriislerin aksini savunan, diger bir deyisle,
s0z konusu farkliliklari hukuk sistemlerinin farkliligindan degil piyasalarin yapilarindaki

farkliliklardan ileri geldigini savunan uzmanlar da bulunmaktadir (Sehirli, 1999).

Kurumsal yonetim sistemleri iki kategoriye ayrilmis goriinse de her iilkenin farkli
ozelliklerine gore olusturulmaktadir. Sistemlerin birbirine yakinsamalar1 ya da tezatlar
olabilmektedir (Erdogan, 2006). S6z konusu sistemlerin uygulandiklari tilkeler bakimindan
dagilim ise, asagidaki gibi olup, Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi ABD, Ingiltere,
Kanada ve Avustralya’da uygulanmaktadir. Kita Avrupasi Yonetim Sistemi iki alt guruba
ayrilarak, Alman Kurumsal Yonetimi ile Latin Kurumsal Yonetimi olusturmaktadir.
Almanya, Hollanda, Isveg, Isvicre, Avusturya, Danimarka, Norveg ve Finlandiya’da, Alman
Kurumsal Yonetim Sistemi; Fransa, Ispanya, Italya ve Belgika’da ise Latin Kurumsal
Yonetim Sistemi uygulamalar1 uygulanmaktadir. Son olarak da Japon Kurumsal Yo6netim

Sistemi Japonya’da uygulanmaktadir.

Alman, Latin ve Japon kurumsal sirket sistemlerinde bankalarin etkisi ¢ok fazla olup,

bankalar tarafindan bu sirketlerin ¢ok biiylik hisseleri ellerinde bulundurulmaktadir. Bu
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nedenle bu ti¢ grup birlikte Kita Avrupasi ve Japon sistemini olusturmaktadir. Anglo-Sakson
iilkeleriyle aralarinda ¢ok biiyiik farklar bulunmaktadir. Latin iilkelerinde, genelde pay
sahipleri egemenliginden bahsedilmektedir. Kurumsal yonetim kararlarinda iscilerin ¢ok
fazla s6z hakki olmamaktadir. Halihazirda bu durum aslinda bu yoniiyle Latin sisteminin
Anglo-Sakson sistemine benzerligi seklinde degerlendirilebilmektedir. Fakat sistem, daha
ziyade Japonya’da goriildiigii gibi bankalarla ¢ok siki iliskiler tasidig: ve biiyiik grup iiyeligi
seklinde gergeklestigi i¢in, 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. Benzer bir sekilde de Japon endiistri

modelinin Alman ve Latin modellerinin birlesimi seklinde diisiiniilebilecegi soylenmektedir

(Erdogan, 2006).

Tablo 2.1: Kurumsal Yonetim Unsurlart ve Sistemleri Arasindaki Iliskiler

RHGLO- LATIN
UNSUR SAKSON ALMAN SISTEMI SISTEMI JAPON SISTEMI
SISTEMI
Piyasa
Yonetim A Ag Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli
Yonelimli
Firma Kavrami Araci Firma Kurumsal Firma KLliri:Jr?:asal Kurumsal Firma
o . Opsiyonel Yonetim Kurulu ve
Yonetim Fonl;rs ?konlu Iklé%.r;kestliﬁnlu (Fransa), Vekil Yoneticiler
Kurulunun Yapisi Kol (Genellikle Tek | Kurulu (Gergekte Tek
(Yonetim) Denetleme) - ;
Fonksiyonlu) Fonksiyonlu)
Onemli Cikar Holdingler, Yerel Bankalar, diger
Hissedarlar Bankalar, Calisanlar Hikiimetler, Finansal Kuruluslar,
Gruplar1 .
Aileler Calisanlar
Menkul Krymet Orta
Borsalarinin Onem Yuksek . . Orta Seviyede Yiksek
. Seviyede/Yiiksek
Derecesi
Kontrol
Mekanizmasinin Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
Etkinligi
Sahiplik - Orta y - .
Yogunlugu Diisiik Seviyede/Yiiksek Yiksek Diisiik/Orta Seviyede
Performansa Dayali
Odiillendirme Yiiksek Diisiik Orta Seviyede Diisiik
Diizeyi
.E'_‘°r.‘°m"‘ . Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli
Iliskilerin Siiresi

Kaynak: Weimer ve Pape (1999).

2.1.1. Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi

bir etki

yaratabilecek belirli bir paydas belirlenebilmekte ve hissedarlarin etkisi bu iilkelerde giiclii

Anglo-Sakson ulkelerinde, yonetsel karar verme U(zerinde 0Onemli

bir sekilde kurumsallagsmaktadir. Baska bir sekilde ifade edilecek olursa, sirket hissedarlarin
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yararina faaliyet gosteren yonetim direktorlerinin uyumunun veya hissedar zenginliginin

yaratilmasi igin bir arag olarak distiniilmektedir (Weimer ve Pape, 1999).

Anglo-Sakson sisteminde 6nem verilen ti¢ temel bilesen bulunmakta olup, kurumsal
yonetim bu ti¢ bilesenle ilgili diizenlemeleri igermektedir. Bu bilesenler, sirket yoneticileri,
yonetim kurulu ve temsil sorunudur. 1992 tarihli Cadbury Raporu’nda kurumsal yonetim
“sirketin nasil yonetilecegini ve denetlenecegini belirleyen sistem” olarak tanimlanmaktadir.
Bu tanimdan da goriilecegi lizere, Anglo-Amerikan sistemi biiylik 6l¢iide sirketin igyapisina
ve karar alma siireclerine odaklanmaktadir. Bu sistem, yonetici ve yonetim odakli

diizenlemeler yapmaktadir.

ABD’de yoneticilerin atanmasi ve isten ¢ikarilmasi kararlari, temettii politikalariin
belirlenmesi, 6nemli girket devralmalar1 ve sirket birlesmesi gibi stratejik kararlar yonetim
kurulunun yetkisindedir. Yonetim kurulu; kagit {izerinde genel kurulda sermayedarlarin
oylartyla segiliyor olsa da bu siirece yoneticilerin katkisi aday gostermek yoluyla oldukca
onemlidir. Yoneticiler, yonetim kurulunda yer almakla birlikte; yonetim kurulunda ayni
zamanda yonetimden olmayan Uyelerin bulunmasi1 da gerekmektedir. Son ¢alismalara gore
halka ag¢ik ABD sirketlerinin %90’ninda c¢ogunluk sirket disindan gelen tiyelerdedir.
Yo6netim kurulunda yonetimden tiyelerin bulunmasi kurulun sirketin isleyisi hakkinda daha
iyi bilgi sahibi olmas1 gibi bir fayda saglarken, disaridan gelen iiyelerin faydasi yoneticiler
ile sermayedarlar arsinda ¢ikabilecek cikar ¢atigmalarinda 6nem kazanmaktadir. Burada
disaridan gelen iiyelerin sermayedarlarin ¢ikarlarini savunacagi varsayimina dayanmaktadir

(Yurtoglu, 2005).

Anglo-Sakson sisteminde sirketin amaglar1 kér elde edilmesi, hissedarlarin
beklentilerinin karsilanmasi ve refahlarin arttirilmasi olarak ifade edilebilmektedir. Anglo-
Sakson sisteminin “hissedar modeli” olarak da adlandirilmasinin bir nedeni de hissedarlara

verilen buyik 6nemdir (Dogan, 2007).
2.1.2.Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Sistemi

Bu sistem, sirketlerin varlik nedeninin dogrudan ya da dolayli olarak iligkide
bulundugu paydaslarin beklentilerinin birinci dereceden karsilanmasi gerektigini savunan
goriis olarak ifade edilebilir. Sirketlerde egemenlik tartismasinin baglamasinda temel etkenin
biiyliyen sirket yapilarinin bir sonucu olarak farkli paydas gruplarinin ortaya ¢iktig
gortlmekte olup, geleneksel sirket yapilarinda sahis sirketi konumunda bulunan sirketlerin

ortaklik yapilarinda ortaya c¢ikan biiyiime, sirketlerde hak sahipligi sorununu ortaya
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¢ikarmistir. Bu durumda sirketlerin paydaslarina karsi sorumluluklarini yerine getirmede
daha istekli olmasi gerektigi goriisii 6n plana ¢cikmaktadir. Basta Almanya ve Fransa olmak
tizere Kita Avrupa lilkeleri paydas modelini benimsemektedir. Bu iilkelerde sirket yapilar
yogunlasmis hissedarlik yapisia sahiptir. Sirketin kontroliiniin birkag¢ biiylik hissedarin

elinde bulunmasi, paydaslarin menfaatlerini 6n plana atmaktadir (Tuna, 2008).

Kita Avrupasi kurumsal yonetim sistemini Alman ve Latin tipi kurumsal yonetim
sistemleri olmak (zere iki alt gruba ayirmak miimkiindiir (Isik ve Saygili, 2005). Almanya,
Hollanda, Iskandinavya, isvigre ve Avusturya gibi iilkelerde yaygin olarak rastlanan Alman
tipt kurumsal yonetim yapilanmasidir. Alman tipi yapilanmada bankalarin ve sirket
calisanlarmin sirket politikasindaki etkisi daha belirgin olmaktadir. Fransa, Belgika, Italya,
Ispanya ve Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerde yaygimn olan kurumsal yonetim sistemi ise
Latin tipi kurumsal yonetim tipi yapilanmadir. Latin tipi yapi1lanmada sirket miilkiyetinin az
sayida hissedar (aile) elinde yogunlasmasi ve sirket ortaklari arasinda bagka sirketlerin
bulunmasi daha yaygindir. Anglo-Sakson modeline oranla her iki yapilanmada da sirket
yoOnetiminin bagimsiz karar alma giicii sinirli olmakla birlikte, bu durum gergekte daha ¢ok

Latin tarzi yapilanma i¢in gecerli olmaktadir.
2.1.3. Japon Kurumsal Y0dnetim Sistemi

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 6ncesinde kurumsal yonetim ile ilgili farkli kaliplar s6z konusu
idi. Bunlar; isletmenin devlet miilkiyetinde olmasi, sirketlerde sinirli ortaklik yapist gibi
olgulardi. Japonya, ikinci diinya savasindan sonra ekonomisini yeniden insa ederek
benzersiz bir kurumsal yonetim yapis1 gelistirmistir. Bu baglamda, Japonya kurumsal
yonetim modeli, Alman ve ABD modelinden oldukga farklidir ve bu model 1980'lerde

Japonya'y1 diinya ekonomisinde ikinci en biiyiik ekonomi olmasini saglamistir.

Japonya'daki kurumsal yénetim modeli 1980'lerde ihtiyaclara cevap veren bir model
olmasma ragmen, 1990'larin basinda modelle ilgili sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Dolayisiyla ikinci en biiyiik degisiklik ise, 1990'larda meydana gelmistir. Kiiresellesmeden
kaynaklanan ekonomik kriz, Japonya'daki kurumsal ydnetim modelinin evrimini
etkilemistir. S0z konusu dénemlerde Japonya'daki kurumsal yonetim anlayisi, kiiresel

rekabet karsisinda zayif kalmistir. Baz1 gézlemciler, Japonya'nin kendine has olan kurumsal
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yonetim anlayisini birakmasi gerektigini ve kurumsal yonetim anlayiglarmin daha

uluslararasi 6zelliklere sahip olmasi gerektigini belirtmislerdir (Yao, 2009).

Japon Yonetim Kurulu sistemi olduk¢a karmasik olup, bir yonetim kurulu, bir
temsilci yonetim ofisi ve hepsinin farkli sorumluluklar1 olan bir denetim biirosundan
olugsmaktadir. Bununla birlikte, Japon sirketleri siklikla yOnetim kurulunun informel bir
altyapisint olusturmaktadirlar. Bu durum hem igerdeki hem de disardaki yoneticileri
kapsamakta olup, Anglo-Sakson modele ¢ok benzer bir yapidadir. Anglo-Sakson tlkelerinde
oldugu gibi, yonetim kurulu genel kurul tarafindan segilmekte ve gorevden alinmaktadir.
(Weimer ve Pape, 1999).

Japonya'daki kurumsal yonetim sistemi iki temel ayirt edici 6zellige sahiptir. Ayrica
bu iki ozellik, Japon kurumsal yonetim sistemi i¢in 6nemli sinirlayici faktorlere sahiptir.
Bunlardan birincisi; bir sirketin bankasinin, miisteri sirketinin izlenmesi ve disipline
edilmesinde 6nemli bir role sahip olmasidir. Digeri ise, pay sahiplerinin teorik olarak
sirketleri disipline etmesi beklenen 6z kaynak fonlarinin, bankalar ve sirketler arasinda veya

banka dis1 sirketler arasinda yogun bir sekilde ¢apraz tutuldugundan, kurumsal yonetimde

smirl bir role sahip olmasidir (Okabe, 2004).

Kurumsal yo6netime iliskin Japonya’da yapilan bazi diizenlemeler asagidaki
sekildedir (Metiner, 2006):

v Borsaya Kote Sirketler igin Kurumsal Yo6netim Kurallar1-2004 (Principles of
Corporate Governance for Listed Companies)

v' Gozden Gegirilmis Kurumsal Yonetim Kurallari-2001 (Revised Corporate
Governance Principles)

v" Emeklilik Fonlar1 Kurumsal Yo6netim Arastirma Komitesi’nin Oy Kullanma
Haklarinin Kullanmimina Iliskin Tavsiye Raporu-1998 (Report of the Pension
Fund Corporate Governance Research Committee, Action Guidelines for
Exercising Voting Rights)

v Kurumsal Yénetim Ilkeleri: Bir Japon Bakis1-1997 (Corporate Governance
Principles: A Japanese View)

v" Kurumsal Yonetim Hakkinda Acil Tavsiyeler-1997 (Urgent Recommendations

Concerning Corporate Governance)
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2.2. DUNYADA KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Dinya milletlerince kurumsal yénetime duyulan ilgili giin gectikce artmakta, daha
iyi bir sonug alabilmek i¢in ¢esitli uygulamalar gelistirilmektedir. Fakat 6zellikle gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin ilgilendigi kurumsal yonetimle, bazi iilkeler heniiz yeterli

seviyede ilgilenmemektedir.

Kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemeler, her iilkenin uluslararas1 bazi
calismalar1 temel aldig1 ve kendi lilke sartlarin1 da hesaba katarak olusturdugu kodlar,
rehberler ve kurumsal yonetim alaninda uluslararasi kurum ve kuruluslarin uluslararasi
diizeyde yaptiklar1 caligmalardan olugmaktadir. Kurumsal yonetim alaninda Onemli
caligsmalar yiiriiten baglica uluslararas1 kuruluglar ve bunlarin merkezleri Tablo 2.2.’de

verilmektedir (Cavlak, 2015).

Tablo 2.2.: Kurumsal Yonetim Alaninda Faaliyet Gosteren Uluslararasi Kuruluslar
Kurulug Merkezi
Avrupa Kurumsal Y&netim Enstitisil (European Corporate .
A Briksel
Governance Institute)
Business Roundtable Kurumsal Etik Enstitiisu

(Business Roundtable Institute for Corporate Ethics) Virginia
Global Kurumsal Yoénetim Forumu (Global Corporate .
Washington

Governance Forum)
Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (Organisation for :

: . Paris
Economic Co-operation and Development)
Kurumsal Sekreterler Uluslararasi Dernegi (Corporate

. . S Hong Kong
Secretaries International Association)
Uluslararas1 Kurumsal Yo6netim Agi  (International Londra

Corporate Governance Network)

Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii .
- . L I Madrid

(International Organization of Securities Commissions)

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International

Settlements)

Uluslararas1 Ozel Girisim Merkezi (Center for International

Private Enterprise)

Kaynak: Cavlak (2015).

Basel

Washington

Tablo 2.2.”de verilen bu uluslararasi kuruluglarin yaninda gerek akademik ¢evrelerin
gerekse Diinya Bankasi ve buna bagli Uluslararasi Finans Kurumu ve Uluslararasi Para Fonu
gibi wuluslararas: faaliyet gosteren kurumlarin da kurumsal yonetim alaninda 6nemli
calismalar1 bulunmaktadir. Bu kuruluslar ise 6zellikle kurumsal yonetim alaninda faaliyet
gosteren ve bu alanda uluslararasi seviyede ¢alismalara imza atan kuruluslardir (Cavlak,

2015).

ABD, Ingiltere Fransa, Italya, Avustralya, Cin, Brezilya, Almanya gibi devletlerin
kurumsal yonetim adi altinda gelistirdigi ve uyguladigi, yonetim uygulamalarina asagida

kisaca deginilmektedir.
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2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim

Gelismis bir ekonomiye ve gii¢lii bir sermaye piyasasina sahip olan ABD, kurumsal

yonetim alaninda 6nciiliik eden iilkelerden birisidir. Ancak kurumsal yonetim alaninda gii¢lii

uygulamalara sahip olmasi, lilkenin gelismis ekonomisinden kaynaklanmakla beraber iilke

tarihinde yasanan 6nemli sirket skandallarinin da etkisi vardir. Bu skandallar sonucunda da

kurumsal yonetim olmak {izere bir¢ok alanda 6nemli ve rehber olusturacak diizeyde

diizenlemeler yapilmistir (Cavlak, 2015).

Anglo-Sakson yonetim sistemini benimseyen ABD’de kurumsal yonetim alaninda

yapilan baglica diizenlemeler Treadway Raporu, Halka Agik Sirketler Gozetim Kurulu

Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri, Sarbanes Oxley Yasast’dir.

Kurumsal yonetime iliskin ABD’de yapilan bazi diizenlemeler agsagidaki sekildedir
(Cavlak, 2015):

v
v
v

Tam Kurumsal Yo6netim Politikalar1-2013 (Full Corporate Governance Policies)
Kurumsal Yénetim Ilkeleri-2012 (Principles of Corporate Governance)
Kurumsal Yonetim Hakkinda New York Sermaye Piyasasi Kurulu Raporu-2010
(Report of the New York Stock Exchange Commission on Corporate
Governance)

ABD Halka Acik Sirketler Hakkinda Gii¢lendirilmis Kurumsal Yonetim i¢in
Kabul Edilmis Anahtar ilkeleri-2008 (Key Agreed Principles to Strengthen
Corporate Governance for U.S. Publicly Traded Companies)

Kurumsal Ydnetim Konusundaki Kurallar-2007 (Policy Statement on Corporate
Governance)

Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranis Kurallari-2004 (Asset Manager Code of
Professional Conduct)

New York Menkul Kiymetler Borsasi En Son Kurumsal Y 6netim Kurallari-2004
(Final NYSE Corporate Governance Rules)

Giivenin Yeniden Kazanilmasi, MCI. Inc.’in Gelecegi I¢in Kurumsal Yonetim
Hakkindaki Breden Raporu-2003 (Restoring Trust-The Breeden Report on
Corporate Governance for the future of MCI, Inc.)

Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: Ikinci
B6lim: Kurumsal Ydnetim-2003 (Commission on Public Trust and Private

Enterprise Findings and Recommendations: Part 2: Corporate Governance)
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v" New York Menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kote
Olma Standartlar1 Komisyonu’nun yayinladigi Kurumsal Yonetim Kurallar
Teklifleri-2002 (Corporate Governance Rule Proposals)

v Kamu Politikalarmm Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler

Birligi’nin (Business Roundtable) yaymladigi Kurumsal Yonetim ilkeleri:

Analizler ve Tavsiyeler-2002 (Principles of Corporate Governance: Analysis &

Recommendations)

Kurumsal Yonetim Politikalar1-2002 (Corporate Governance Policies)

Kurumsal Y &netim Ilkeleri-2002 (Principless of Corporate Governance)

Sarbanes-Oxley Kanun- 2002 (Sarbanes-Oxley Act)

Yonetici Uzmanlastirma Raporu-2001 (Report of the NACD Blue Ribbon

Commission on Director Professionalism) REVIZE EDILME

ASERNERNERN

v' Kiiresel Kurumsal Yénetim Ilkeleri-1999 (Global Corporate Governance
Principles)

v Kaliforniya Kamu Calisanlar1 Emeklilik Sistemi tarafindan yayimnlanan Kurumsal
Yonetim Piyasa Ilkeleri-1998 (Corporate Governance Market Principles,
CalPERS)

v' Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Ulusal Birligi tarafindan olusturulan
komisyonun hazirladigi “Denetim Komiteleri’nin Etkinliginin Gelistirilmesi”
hakkindaki rapor- 1998 (Report of the NACD Blue Ribbon Commission on
Improving the Effectiveness of Audit Committees)

v Kamu Politikalarmim Gelistirilmesi Amactyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler
Birligi’nin (Business Roundtable) Kurumsal Y&netime Iliskin Beyanat1-1997
(Statement on Corporate Governance, Business Roundtable)

v’ Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Ulusal Birligi tarafindan olusturulan
komisyonun hazirladigi “Yonetici Uzmanlastirma Raporu”-1996 (Report of the
NACD Blue Ribbon Commission on Director Professionalism)

v Treadway Raporu (Hileli Finansal Raporlama Ulusal Komisyonu Raporu)-1987
(The Report of National Commission on Fraudulent Financial Reporting)

2.2.2. ingiltere’de Kurumsal Yonetim

Ingiltere, Amerika ile birlikte Anglo-Sakson temelli kurumsal yonetim anlayisina

sahip bir iilkedir. Hissedar modelini temel alarak olusturulan kurumsal yonetim anlayisinda,

sirket yonetimi Oncelikle hissedarin ¢ikarlar1 ve amaglar1 dogrultusunda hareket etmelidir.
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Bu sistemde hissedarin en énemli beklentisi karliliktir ve yonetimin temel amaci da pay

basina kar1 artirmak olmalidir (Elitas vd., 2012).

Kurumsal Yénetime iliskin Ingiltere’de yapilan bazi1 6nemli diizenlemeler asagidaki

gibidir (Erdal, 2019):

v

Enerji ve Sanayi Stratejileri Departmani tarafindan yaymlanan Yesil Rapor-2016
(Green Paper: Corporate Governance)

Ingiltere Kurumsal Yonetim Kodu-2012 (The UK Corporate Governance Code)
REVIZE EDILME

Ingiltere Yoneticilik Kodu-2012 (The UK Stewardship Code) REVIZE EDILME
Devlet Dairelerinde Kurumsal Yénetim: Iyi Ilke Kodu-2011 (Corporate
Governance in Central Government Departments: Code of Good)

Ingiltere’de Borsada Kote Olmamus Sirketler i¢in Kurumsal Y dnetim Rehberi ve
Ilkeleri-2010 (Corporate Governance Guide and Principles for Unlisted
Companies in the UK)

Yatirim Sirketleri Birligi Kurumsal Yonetim Kodu-2010 (The Association of
Investment Companies Code of Corporate Governance)

Ingiltere Yéneticilik Kodu-2010 (The UK Stewardship Code)

Ingiltere Kurumsal Yénetim Kodu-2010 (The UK Corporate Governance Code)
Kurumsal Yatirnmeilar i¢in Yoneticilik Kodu-2010 (A Stewardship Code for
Institutional Investors)

Denetim Firmalar1 Yonetim Kodlar1-2010 (The Audit Firm Governance Code)
2009 Birlestirilmis Kodun Go6zden Gegirilmesi: Final Raporu-2009 (2009
Review of the Combined Code: Final Report)

Birlestirilmis Kurumsal Y 6netisim Kanunu-Haziran 2008 (The Combined Code
on Corporate Governance)

Ozel Sermaye Sirketlerinde Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik i¢in Rehber-2007
(Guidelines for Disclosure and Transparency in Private Equity)

Birlestirilmis Kurumsal Yonetisim Kanunu-2006 (The Combined Code on
Corporate Governance) REVIZE EDILME

Iyi Yonetim: Serbest ve Kamu Sektorii i¢in Yonetim Kodu-2005 (Good

Governance: The Code of Governance for the Voluntary and Community Sector)
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v RSM Robson Rhodes ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi isbirligi ile
yayinlanan Kurumsal Y6netim: Pratik Bir Rehber-2004 (Corporate Governance:
A Practical Guide)

v Kurumsal Y6netim Birlestirilmis Kodu-2003 (The Combined Code on Corporate
Governance)

v" Smith Raporu-Denetim Komiteleri: Birlestirilmis Kod Rehber-2003 (Smith
Report- Audit Committees: Combined Code Guidance)

v' Higgs Raporu: Icrac1 Olmayan Yoénetim Kurulu Uyelerinin Rolii ve Etkinligine
Iliskin Inceleme-2003 (The Higgs Report: Review of the role and effectiveness
of non-executive directors)

v" Hermes Pensions Management Limited adli sirket tarafindan yayinlanan Hermes
[lkeleri-2002 (The Hermes Principles)

v" Kredi ve Yatirrm Fonlar1 Birligi tarafindan yayimlanan En Iyi Uygulama Kodu-
2001 (Code of Good Practice)

v Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yaymlanan Birlestirilmis Kod: lyi
Yénetim Ilkeleri ve En Iyi Uygulama Kodu-2000 (The Combined Code:
Principles of Good Governance and Code of Best Practice)

v" Turnbull Raporu-i¢ Denetim: Birlesik Koddaki Yé&neticiler Igin Kilavuz -1999
(Turnbull Report-Internal Control: Guidance for Directors on the Combined
Code)

v" Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Ingiliz
Sanayi Konfederasyonu, Yonetim Kurulu Uyeleri Enstitisi, Muhasebe
Organlarmmn Danisma Komitesi ve Ingiliz Sigortacilar Birligi tarafindan
yayimlanan Hampel Raporu-Final Raporu-1998 (Hampel Report-Final Report)

v' Ingiliz Sanayi Konfederasyonu tarafindan yaymlanan Y&neticilerin
Ucretlendirilmesi Raporu-Greenbury Raporu-1995 (Greenbury Report -Study
Group on Directors' Remuneration)

v Finansal Raporlama Konseyi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi ve
Mubhasebeciler Meslek Mensuplar tarafindan yayinlanan Kurumsal Y6netimin
Finansal Boyutu-Cadbury Raporu-1992 (Cadbury Report-The Financial Aspects
of Corporate Governance)

2.2.3. Almanya’da Kurumsal Yonetim

Almanya’da kurumsal yonetimde paydaslar 6n plandadir. Bununla birlikte, son

donemde sermaye piyasalarinin uluslararast olmasi, Almanya’nin rekabet giiciliniin
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artirtlmasi, yatirim bankacilifinin neden oldugu cikar catismalarmin azaltilmasi amaciyla

Alman sermaye piyasalarinin gelistirilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir. Ayrica bazi

onemli Alman sirketleri New York Borsasi’nda da kote olmaya baslamistir. Biitiin bu

gelismeler sonucunda; Almanya’da hissedarlarin haklarima daha fazla 6nem verilmis,

bankalar goniillii olarak gozetim kurullarinda yer almamaya baslamig, bankalar1 temsilen

kurul iiyesi olanlar diger sirketlerdeki tiyelikleri hakkinda bilgi vermekte yiikiimli tutulmus

ve bankalarin oy gii¢leri sinirlandirilmistir (Alp ve Kilig, 2014).

Kurumsal Yonetime iliskin Almanya’da yapilan bazi1 énemli diizenlemeler asagida

siralanmaktadir (Kanbur, 2010):

v

Degistirildigi sekilde Alman Kurumsal Yonetim Kanunu-2009 (German
Corporate Governance Code as amended 0)

Degistirildigi sekilde Alman Kurumsal Yonetim Kanunu-2008 (German
Corporate Governance Code as amended on)

Degistirildigi  sekilde Alman Kurumsal Yonetim Kanunu-2007 (German
Corporate Governance Code as amended)

Alman Kurumsal Yonetim kodunda degisiklik; Cromme kodu-2006
(Amendment to the German Corporate Governance Code; The Cromme Code)
Alman Kurumsal Yénetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler-2005 (Amendment to
the German Corporate Governance Code)

Varlik Yonetim Sirketlerine iliskin Kurumsal Yénetim Kod- 2005 (Corporate
Governance Code for Asset Management Companies)

Alman Kurumsal Yé&netim Kodu’na iliskin Degisiklikler-2003 (Amendment to
the German Corporate Governance Code)

Alman Kurumsal Yonetim Kodu-2002 (The German Corporate Governance
Code)

Baums Komisyonu Raporu-2001 (Baums Commission Report (Bericht der
Regierungskommission Corporate Governance)

Kurumsal Ydénetim Kodu-2000 (German Code of Corporate Governance
(GCCG))

Borsaya Kote Sirkteler I¢in Kurumsal Yonetim Kurallari-2000 (Corporate
Governance Rules for German Quoted Companies)

DSW Tavsiyeleri-1998 (DSW Guidelines)
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v

Isletmelerde Kontrol ve Seffaflik Kanunu (KonTraG) — 1998 (Gesetz zur

Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG))”

2.2.4. Fransa’da Kurumsal Yonetim

Fransa’da, kurumsal yonetime iligkin 1995 ve 1999 yillarinda iki tane en iyi

uygulama kodu yaymlanmistir. En iyi uygulama kodlarinin yani sira bagka diizenlemeler de

yapilmistir. Bunlardan bazilar1 asagida sunulmustur (Kanbur, 2010):

v

v

Sapin 2 Kanunu-2016 (LOI n°® 2016-1691°du 9 décembre 2016 relative a la
transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation de la vie

économique (1) / Sapin 2 Law)

AFEP-Medef Kurumsal Yonetim Kanunu-2013 (AFEPMedef Corporate
Governance Code of Listed Corporations French Corporate Governance Code)
Kurumsal Yonetim  Onerileri-2010 (Recommendations on  Corporate
Governance)

Borsada Kote Edilen Kurumsal Yonetim ilkeleri-2008 (Corporate Governance
Code of Listed Corporations)

Kurumsal Ydnetim 6nerileri; 2008 suriimii-2008 (AFG-Recommandations sur le
gouvernement d’entreprise; Version 2008)

L'Association Francgaise de la Gestion Financiére’nin Degisiklik Teklifleri-2004
(Recommandations sur le gouvernement d'entreprise)

Borsaya Kote Sirketlerde Kurumsal Yo6netim-2003 (The Corporate Governance
of Listed Corporations)

Vienot Raporu 11-1999 (Vienot 11 Report)

Kurumsal Yénetime iliskin Tavsiyeler-1998 (Recommendations on Corporate
Governance)

Vienot Raporu 1-1995 (Vienot | Report)

2.2.5. italya’da Kurumsal Yonetim

Italya’daki kurumsal yonetim mekanizmalari yabanci sermaye akisini engelleyecek

diizeyde gelismemis bir durumdayken, 1998 yilinda reform g¢alismalar1 baslatilmis ve bir

dizi diizenleme yapilmistir. Bunlardan en 6nemli olanlarina asagida yer verilmistir (Kanbur,

2010):

v

Bankalarin Organizasyonu ve Kurumsal Yonetim Hakkinda Yeni Diizenleme-

2008 (New Regulation on Banks' Organisation and Corporate Governance)
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v" Kurumsal Yonetim Kodu-2006 (Corporate Governance Code (Codice di
Autodisciplina))
v Kurumsal Yo6netim Raporu Hakkinda El Kitab1-2004 (Handbook on Corporate
Governance Reports)
v" Kurumsal Yonetim Kodu-2002 (Corporate Governance Code (il Codice di
Autodisciplina delle societa quotate rivisitato))
v" Davrams Kurallar1 ve Raporu-1999 (Report & Code of Conduct (The Preda
Code))
v" Draghi Teklifleri Dayanilarak Yapilan Yasal Reformlar-1998 (Testo Unico sulle
disponsizioni in materia di intermediazione
2.2.6. Avustralya’da Kurumsal Yonetim
Avustralya’da kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek iizere “Kurumsal Yonetim
Konseyi” (ASX Corporate Governance Council) kurulmustur. Kurumsal yonetim konseyi
2003 yilinda yayinladig1 “Principles of Good Corporate Governance and Best Practice
Recommendations” adli caligma ile isletmelerin kurumsal yonetim anlayisina iligskin
yapmast gereken Onerilerde bulunmustur. Bu onerileri temel kurumsal yonetim ilkeleri

olarak kabul etmistir (Demirbas ve Uyar, 2006).

Avustralya’da kurumsal yonetime iliskin diger ¢alismalar ise sOyledir (Kanbur,
2010):

v Gozden gecirilmis Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Oneriler- 2007 (Revised
Corporate Governance Principles and Recommendations)

v lyi Kurumsal Y&netim Ilkeleri ve En Iyi Uygulama Onerileri-2003 (Principles of
Good Corporate Governance and Best Practice Recommendations)

v Kurumsal Yo6netim: Fon Yoneticileri ve sirketler igin bir rehber-2002 (Corporate
Governance: A guide for fund managers and corporations)

v" Horwath 2002; Kurumsal Yo6netim Raporu-2002 (Horwath 2002; Corporate
Governance Report)

v" Kurumsal Yonetim: yatirim yoneticileri ve sirketler i¢in bir rehber-1999
(Corporate Governance: A Guide for Investment Managers and Corporations)

v Kurumsal Yd&netim-birinci Cilt: prensipte-1997 (Corporate Governance-Volume
One: in Principle)

v' Kurumsal Yoénetim-ikinci Cilt: Uygulamada-1997 (Corporate Governance -

Volume Two: In Practice)
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v Bosch Raporu-1995 (Bosch Report)

2.2.7. Cin’de Kurumsal Yonetim

Cin’in hala komiinist bir devlet olmasi, sermaye piyasalarinda ve kurumsal yonetim

alaninda gelismelerin diger lilkelere kiyasla yavas olmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte

yapilan son reformlar devletin sahip oldugu sirketlerin siiratle 6zellestirilmesi siirecini

baglatmistir. Bu siireg de kurumsal yonetim hakkinda diizenlemeler yapilmasi ile

sonuglanmistir (Metiner, 2006). Cin’de kurumsal yonetime iliskin en 6nemli diizenlemeler

(Kanbur, 2010):

v' Cin'de listelenen sirketler i¢cin Kurumsal Yonetim kodu-2001 (The Code of

Corporate Governance for Listed Companies in China)

v' Menkul Kiymet sirketleri igin gegici Kurumsal Yonetim Kanunum-2004

(Provisional Code of Corporate Governance for Securities Companies)

2.2.8. Diger Ulkelerde Kurumsal Yénetim

Cesitli lilkelerce benimsenmis ve gelistirilmekte olan kurumsal yonetim ile ilgili belli

bash bazi ilke ve kodlar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2.3.: Diinyadaki Belli Bagh Kurumsal Yéonetim Kodlart

Ulke Ad1 Kodlar veya flkeler Tarih
Avusturya Avusturya Kurumsal Yonetim Kodu Kasim 2002, “Nisan  2005’te
guncellendi

Belcika Belcgika Kurumsal Y&netim Kodu Aralik 2004

Brezilya Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu Mart 2004

Danimarka D?nm}arka (.}ozde.n Gegirilmis  Kurumsal Agustos 2005
Ydnetim Tavsiyeleri

Finlandiya Borsgya Kpte Sirketler i¢cin Kurumsal Yonetim Aralik 2003
Tavsiyeleri

Giiney Kore Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu Eylul 1999

Hollanda Hollanda Kurumsal Yénetim Kodu Aralik 2003

Hong Kong Hong Kong Kurumsal Y 6netim Kodu Kasim 2004

isvee Kod Grubu Raporu-Isve¢ Kurumsal Yo6netim Aralik 2004
Kodu

fsvicre Ls:)fagure Kurumsal Yonetim En lyi Uygulama Haziran 2002

Kanada Ulusal _ Politika 58-201 Kurumsal Yonetim Aralik 2003
Rehberi

Norveg Norve¢ Kurumsal Ydnetim Uygulama Kodu Aralik 2004

Portekiz Kurumsal Yénetim Tavsiyeleri Kasim 2003

Tayland Borsaya Kote Sirketlerin Yoneticileri i¢in En Iyi Ekim 2002
Uygulama Kodu

Tayvan Tayvan Kurumsal Yonetim En lyi Uygulama 2002
Ilkeleri

Yunanistan Kurumsal Yonetim Ilkeleri Temmuz 2001

Kaynak: Ozsoy (2011)
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2.3. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim ilkelerine uyumu bagaran sirketlerin risk diizeyleri azalmakta,
sermaye maliyeti diigmekte ve uluslararasi alanda sirketler rekabet avantajina sahip
olabilmekte ve bunun yani sira s6z konusu bu sirketlerin piyasada sayginligi ve degeri
artmaktadir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan benimsenmesi ile
ekonominin temel kisit1 olan sermayenin, iilkeye akisi saglanabilecek, ekonomik
kalkinmanin yolu agilabilecektir. Ciinkii kurumsal yonetim anlayisi menfaat sahiplerinin
beklentilerini dengeli bir sekilde karsilayarak sirket performansinin siirdiiriilebilirligini
giivence altina almaktadir. Ayrica kiiresel finansal sistem igerisinde yatirimcilarin talep
ettikleri getiri oraninin artmasmi saglayarak, tercih edilebilir bir yatirirm ortami

olusturmaktadir (Toraman ve Abdioglu, 2008).

Tablo 2.4.”de Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimine etki eden diizenlemeler yer

almaktadir:
Tablo 2.4.: Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi
Yil Kurumsal Yonetim Aktivitesi

1956 Tirk Ticaret Kanunu-Mevcut Yasal Yikumlilikler

1981 Sermaye Piyasas1 Kanunu

1999 OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri

2002 TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi
SPK; Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

2003 SPK Kurumsal Yénetim Temel Ilkeleri
SPK, Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
iliskin Esaslar Tebligi
IMKB Kurumsal Y&6netim Derecelendirme Caligmalart

2004
OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri (Revize)

2005 SPK Kurumsal Yénetim Temel Ilkeler (Revize)
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Olusturma Cabalar

2006 BDDK Kurumsal Yénetim ilkeleri Yénetmeligi yaymlanmasi
IMKB Kurumsal Y®onetim Endeksinin (XKURY) Hesaplanmaya Baslanmasi

2007 SPK Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina
iliskin Esaslar Tebligi

2009 SPK Ozel Durumlarm Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi
SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig

2011 SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri Eki Yayimlanmasi
6102 sayili TTK TBMM ‘de kabul edilmesi

2012 SPK Kummsal Yonetim 11kelerir}in Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig

2014 SPK Kurumsal Yo6netim Tebligi

Kaynak: Toraman ve Abdioglu (2008)
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2.3.1. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal Yénetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkelerinden zorunlu olarak uygulanacak olanlarin belirlenmesi ve
gbzetiminde, paylar1 borsanin Ulusal Pazari, ikinci Ulusal Pazarive Kurumsal Uriinler
Pazarinda islem goren ortakliklar sistemik onemlerine gore piyasa degerleri ve fiili

dolagimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate alinarak U¢ gruba ayrilir (SPK, 2014):

Birinci grup: Piyasa degerinin ortalamasi 3 milyar TL’nin ve fiili dolagimdaki

paylarin piyasa degerinin ortalamasi 750 milyon TL’nin {izerinde olan ortakliklar.

ikinci grup: Birinci grup disinda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin ortalamasi 1
milyar TL’nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 250 milyon

TL’nin Uizerinde olan ortakliklar.

Uclincti grup: Birinci ve ikinci gruba dahil olan ortakliklar disinda  kalan
paylar1 Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren diger

ortakliklar.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak {izere dort ana béliimden olugsmaktadir.
2.3.1.1. Pay Sahipleri
Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

Ortaklik organlarinin yani sira “Yatirime Iliskileri Boliimii”, basta bilgi alma ve
inceleme hakki olmak lizere pay sahipligi haklarmin korunmasi ve kullanilmasinin
kolaylastirilmasinda etkin rol oynar.

Pay sahipligi haklarinin kullanimini etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve agiklamalar
giincel olarak ortakligin kurumsal Internet sitesinde yatirimcilarin kullanimina sunulur.

Bilgi Alma ve Inceleme Hakk

Ortaklik yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirict islem yapmaktan kagimnair.

Genel Kurul

Ortakligmm kurumsal internet sitesinde ve KAP ’ta, genel kurul toplantiilani ile
birlikte, ilan ve toplanti glinleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplanti tarihinden en
az (¢ hafta 6nce genel kurulla ilgili her sey yatirimcilara ayrica duyurulur.

Genel kurul toplantisi, pay sahiplerinin katilimini artirmak amaciyla pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol agmayacak ve pay sahiplerinin miimkiin olan en az maliyetle

katilimin1 saglayacak sekilde gerceklestirilir.
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Toplant1 bagskan1 Tirk Ticaret Kanunu, Kanun ve ilgili mevzuat uyarinca genel
kurulun yiiriitiilmesi hakkinda 6nceden hazirliklar yapar ve gerekli bilgiyi edinir. Genel
kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrmtili bir sekilde, acik ve
anlasilabilir bir yontemle aktarilmasi konusuna 6zen gosterir.

Sirketlerin, varlik ve hizmet alimi benzeri islemler ile yiikiimliiliikk transferi
islemlerinde ve varlik ve hizmet satis1 benzeri islemlerde; sirket deger oranlarmin %10’dan
fazla bir orana ulasacak olmasi ya da bir faaliyetinin durdurulmasi durumlarinda; s6z konusu
islemlere iligkin yonetim kurulu kararmin icra edilebilmesi icin
bagimsiz Uyelerin ¢ogunlugunun onayimnin bulunmasi gerekir. Yonetim kurulu kararmnin
katilanlarin oybirligi ile alinmamasi durumunda, imzali yonetim kurulu karar1 ve
muhalefet serhi Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda agiklanir.

Bagis ve yardimlara iligkin politika olusturularak genel kurul onayina sunulur.

Genel kurul toplantilari, sz hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil
kamuya acik olarak yapilabilir ve bu hususta esas s6zlesmeye hiikiim konulabilir.

Oy Hakka
Oy hakkinin kullanilmasin1 zorlastiric1 uygulamalardan kagmailir.

Oy hakkinda imtiyazdan kaginilir.

Karsilikli istirak  iliskisi beraberinde bir hakimiyet iliskisini de getiriyorsa;
karsilikli istirak icerisinde bulunan ortakliklarin, gerekli nisaplari saglamak gibi gok zaruri
durumlar ortaya ¢ikmadikga, karsilikliistirak iliskisi igerisinde bulunduklari ortakligin
genel kurullarinda oy haklarini kullanmamalar1 esastir.

Azlik Haklar

Azlik haklariin kullandirilmasina azami 6zen gosterilir.
Azlik haklar, esas sdzlesme ile sermayenin yirmide birinden daha diisiik bir orana

sahip olanlara da taninabilir.

Kar Payr Hakka

Ortakligin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikast bulunur.
Kar dagitim politikasi, pay sahiplerinin ortakligin gelecek donemlerde elde edecegi
karin dagitim usul ve esaslarin1 6ngorebilmesine imkan verecek agiklikta asgari bilgileri

igerir.
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Yonetim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun
nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iliskin bilgiye kar dagitimina iliskin
glindem maddesinde yer verilir.

Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile ortaklik menfaati arasinda
dengeli bir politika izlenir.

Paylarin Devri

Paylarin serbestce devredilebilmesini zorlastirict uygulamalardan kaginilir.
2.3.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kurumsal Internet Sitesi

Ortakligin kurumsal Internet sitesinde; ilgili mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu
bilgiler, sirket tarafindan olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular
bashgi altinda, sirkete ulasan bilgi talepleri ile soru ve sikayetler ve bunlara verilen cevaplar
yer alir.

Sirketin ortaklik yapisi; dolayli ve karsilikli istirak iligkilerinden arindirilmak sureti
ile %5’ten yiliksek paya sahip olan gercek kisi pay sahiplerinin isimleri, pay miktar1 ve
oranlart ile hangi imtiyaza sahip olduklar gosterilecek sekilde asgari 6 ayda bir
guncellenecek sekilde agiklanmalidir.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca kamuya ag¢iklanmasi gereken, 6zel durum ve
dipnotlar hari¢ finansal tablo bildirimleri Tiirkge’nin yani sira es anli olarak Ingilizce
de KAP’ta agiklanir.

Internet  sitesinde  yer alan  bilgiler, uluslararasi yatirimcilarin = da
yararlanmasi agisindan Tiirkge ile tamamen ayni icerikte olacak sekilde ayrica ihtiyaca gore
secilen yabanci dillerde de hazirlanir.

Faaliyet Raporu

Yonetim kurulu, faaliyet raporunu kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda tam ve
dogru bilgiye ulagsmasini saglayacak ayrintida hazirlar.

llgili mevzuatta ve kurumsal ydnetim ilkelerinin diger boliimlerinde belirtilen
hususlara ek olarak yillik faaliyet raporlarinda; yo6netim Kurulu Gyeleri ve
yoneticilerin sirket disinda yiiriittikleri gorevler hakkinda bilgiye ve yoOnetim
kurulu tiyelerinin  bagimsizligina iligkin beyanlarina, toplanma siklig1, yiiriitiilen
faaliyetlerin degerlendirmesine, toplant1 sayisina ve toplantilara katilim durumuna, mevzuat

degisikliklerine, davalar ve olas1 sonuglara, sirket¢e alinan tedbirlere, sermayeye dogrudan
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katilim oraninin  %5’1 astii karsilikli istiraklere ve kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerine yer verilir.

2.3.1.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahipleri; sirketin hedeflerine ulasmasinda veya faaliyetlerinde ilgisi
olan galisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum

kuruluslar gibi kisi, kurum veya ¢ikar gruplaridir.
Menfaat Sahiplerine /liskin Sirket Politikasi

Sirket, islem ve faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ilgili mevzuat ve
karsilikl1 s6zlesmelerle diizenlenen haklarini koruma altina alir.

Menfaat sahiplerinin mevzuat ve sozlesmelerle korunan haklarinin ihlali halinde
etkili ve stiratli bir tazmin imkani saglanir.

Menfaat sahipleri haklarinin korunmasi ile ilgili sirket
politikalari ve prosedirleri hakkinda sirketin ~ kurumsal internet ~sitesi de kullanilmak
suretiyle yeterli bir sekilde bilgilendirilir.

Sirket, menfaat sahiplerinin sirketin ilgili mevzuata aykiri ve etik acidan uygun
olmayan islemlerinin kurumsal yonetim komitesine veya denetimden sorumlu komiteye
iletilmesi i¢in gerekli mekanizmalari olusturur.

Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar ¢atismalar1 ortaya ¢ikmasi veya bir menfaat
sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda; dengeli bir politika izlenir,
her bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.

Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Desteklenmesi

Basta sirket calisanlar1 olmak (izere  menfaat  sahiplerinin sirket  yOnetimine

katilimini destekleyici modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde gelistirilir.

Menfaat sahipleri bakimindan sonug¢ doguran 6nemli kararlarda menfaat sahiplerinin
gortisleri alinir.

Sirketin Insan Kaynaklar: Politikas:

Ise alim politikalar olusturulurken ve kariyer planlamalar1 yapilirken, esit

kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir.
Personel alimina iliskin 6l¢iitler yazili olarak belirlenir ve bu 6lcutlere uyulur.

Caliganlara saglanan tiim haklarda adil davranilir.
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Sirketin finansal durumu, licret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda calisanlara
yonelik bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis alisverisinde bulunulur.

Caliganlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya calisanlar ilgilendiren
gelismeler calisanlara veya temsilcilerine bildirilir.

Sirket ¢alisanlarinin gorev tanimlar1 ve dagilimu ile performans
ve ddillendirme kriterleri ¢alisanlara duyurulur.

Calisanlar arasinda 1k, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi ve ¢alisanlarin sirket
ici fiziksel, ruhsal ve duygusal kdti muamelelere karsi korunmasi i¢in énlemler alinir.

Sirket, dernek kurma 6zgiirliigii ve toplu is sozlesmesi hakkinin etkin bir bi¢imde
taninmasini destekler.

Calisanlar i¢in giivenli ¢alisma ortami ve kosullar1 saglanir.

Miisteriler ve Tedarikcilerle Iliskiler

Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satisinda miisteri memnuniyetini
saglayici her tirll tedbiri alir.

Miisterinin satin aldigi mal ve hizmete iliskin talepleri siiratle karsilanir ve
gecikmeler hakkinda siire bitimi beklenmeksizin miisteriler bilgilendirilir.

Mal ve hizmetlerde kalite standartlarina uyulur.

Miisteri ve tedarikgiler ile ilgili ticari sir kapsamindaki bilgilerin gizliligine 0zen
gosterilir.

Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Sirketin faaliyetleri kurumsal internet sitesi vasitastyla kamuya agiklanan etik
kurallar1 gergevesinde yaratuldr.

Sirket, sosyal sorumluluklarina kars1 duyarh olur.

2.3.1.4. Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulunun Zslevi

Y onetim kurulu, alacag: stratejik kararlarla, sirketin risk, biiytime ve getiri dengesini
en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin 6ncelikle uzun
vadeli ¢ikarlarini g6zeterek sirketi idare ve temsil eder.

YOnetim kurulu; sirketin stratejik hedeflerini tanimlar, sirketin

ihtiya¢ duyacagi isgiicii ile finansal kaynaklarini belirler, yonetimin performansini denetler.
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Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslart

Yonetim kurulu, faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir sekilde
yarutdr.

Yonetim kurulu tiyeleri arasinda gérev dagilimi varsa, yonetim kurulu tyelerinin
gorev ve yetkileri faaliyet raporunda agiklanir.

Yonetim kurulu; ilgili yonetim kurulu komitelerinin gorisiinii de dikkate alarak,
basta pay sahipleri olmak Uzere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin
etkilerini en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi sistemleri ve sureclerini de
icerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini olusturur.

Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin
etkinligini gdzden gegirir.

Yonetim kurulu baskani ile icra baskani/genel miidiiriin yetkilerinin net bir bigimde
ayrigtirilmasi ve bu ayrimin yazil olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir.

Yonetim kurulu bagkani ve icra bagkani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasina karar
verilmesi durumunda, bu durum gerekgesi ile birlikte KAP ‘ta agiklanir.

Yonetim kurulu, sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletisimin saglanmasinda,
yasanabilecek anlagmazliklarin giderilmesinde ve ¢6ziime ulastirilmasinda 6ncu rol oynar.

Yonetim kurulu tiyelerinin - gérevleri esnasindaki kusurlari ile sirkette sebep
olacaklari zarar, sirket sermayesinin %25’ini asan bir bedelle sigorta edilir ve bu
husus KAP’ta agiklanir.

Yonetim Kurulunun Yapisi

Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes tiyeden az olmamak kosulu ile, yonetim
kurulu tiyelerinin verimli ve yapici ¢alismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel Kkararlar
almalarina ve komitelerin olusumuna ve ¢alismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine
imkan saglayacak sekilde belirlenir.

Yonetim kurulu Gyelerinin ¢ogunlugu icrada gérevli olmayan iiyelerden olusur.

Icrada gorevli olmayan yénetim kurulu Uyeleri icerisinde, gorevlerini hicbir etki
altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz tyeler bulunur.

Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz liye sayisi toplam tiye sayisinin Ugte birinden
az olamaz.

Bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinin gorev siresi (¢ yila kadar olup, tekrar aday

gosterilerek secilmeleri mumkandur.
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Son bes yil igerisinde Onemli goérev ve sorumluluklar Ustlenecek yonetici
pozisyonunda ¢alisan veya yonetim kurulu iiyesi olmayan, mesleki egitim, bilgi ve
tecriibeye sahip olan, Uye olarak secildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam
zamanl ¢alismayan, Tiirkiye’ye yerlesmis, sirket islerine zaman ayirabilen ve son on yil
icerisinde alt1 yildan fazla yonetim kurulu tiyeligi yapmamis olan yonetim kurulu Uyesi
““bagimsiz iiye’’ olarak nitelendirilir.

Aday g0sterme komitesi, yonetimin ve yatirimcilarin da dahil olmak Gizere
bagimsiz liyelik i¢in  aday tekliflerini, adayin bagimsizlik dlgiitlerini  tasiyip
tasimamas1 hususunu dikkate alarak degerlendirir.

Bagimsizligi ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktigi takdirde, bu durum
bagimsiz liye tarafindan gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanmak Uzere derhal yodnetim
kuruluna iletilir.

Sirket, yonetim kurulunda kadin iiye orani i¢in %25’ten az olmamak kaydiyla bir
hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak igin politika olusturur.

Denetimden sorumlu komite Gyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans
konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmalidir.

Yonetim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Yonetim kurulu, gorevlerini etkin olarak yerine getirebilecegi siklikta toplanir.
Uyeler her toplantiya katilmaya ve toplantilarda goriis bildirmeye 6zen gosterir.

Y 6netim kurulu baskani, yonetim kurulu toplantis1 gindeminde yer alan konular ile
ilgili bilgi ve belgelerin, esit bilgi akis1 saglanmas1 amaciyla, toplantidan yeterli zaman 6nce
yonetim kurulu tiyelerinin incelemesine sunulmasimdan sorumludur.

Toplantiya katilamayan ancak gorislerini  yazili olarak yonetim  kuruluna
bildiren tiyenin goriisleri diger Uyelerin bilgisine sunulur.

Yonetim kurulunda her iiyenin bir oy hakki bulunur.

Yonetim kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacagi sirket i¢i diizenlemeler ile
yazil hale getirilir.

Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular agik¢a ve her yonii ile
tartigilir.

Yonetim kurulu Gyesi sirket isleri igin yeterli zaman ayirir.

Yonetim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarii saglikli bir bigimde yerine

getirmesini teminen “Denetimden Sorumlu Komite” (bankalar harig), “Riskin  Erken
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Saptanmasi1 Komitesi” (bankalar harig), “Kurumsal Yonetim Komitesi”, “Aday Gosterme
Komitesi, Ucret Komitesi” (bankalar haric) olusturulur.

Komitelerin gorev alanlari, ¢alisma esaslar1 ve hangi iiyelerden olusacagi yonetim
kurulu tarafindan belirlenir ve KAP’ta aciklanir.

Komitelerin en az iki iiyeden olusmasi gerekir.

Icra bagkani/genel miidiir komitelerde gérev alamaz.

Bir yonetim kurulu tiyesinin birden fazla komitede gorev almamasina 6zen gosterilir.

Komitelerin gorevlerini yerine getirmeleri icin gereken her turli kaynak ve destek
yonetim kurulu tarafindan saglanir.

Komiteler, faaliyetleriyle ilgili olarak ihtiya¢ gordiikleri konularda bagimsiz uzman
goriislerinden yararlanir.

Komiteler yaptiklar1 tUm ¢alismalar1 yazili hale getirir ve kaydini tutar.

Bu komiteler; Denetimden Sorumlu Komite, Kurumsal Yoénetim Komitesi, Aday
Gosterme Komitesi, Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi ve Ucret Komitesidir.

Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu Bulunan Yéneticilere Saglanan
Mali Haklar

Yonetim kurulu, sirketin belirlenen ve kamuya agiklanan operasyonel ve finansal
performans hedeflerine ulasmasindan sorumludur.

Y 6netim kurulu tiyelerinin ve idari sorumlulugu bulunan yéneticilerin tcretlendirme
esaslar1 yazili hale getirilmeli ve genel kurul toplantisi giindeminde ayr1 bir madde olarak
pay sahiplerinin bilgisine sunularak ortaklara bu konuda goriis bildirme imkani taninmalidir.

Bagimsiz yonetim kurulu Uyelerinin ticretlendirmesinde kar payl,
pay opsiyonlar1 veya sirketin performansina dayali 6deme planlar1 kullanilamaz.

Sirket, herhangi bir yoOnetim kurulu liyesine veya idari sorumlulugu bulunan
yoneticilerine bor¢ veremez, kredi kullandiramaz, verilmis olan borglarin veya kredilerin
stresini uzatamaz, sartlarini iyilestiremez, G¢lncl bir kisi araciligiyla sahsi kredi ad1 altinda
kredi kullandiramaz veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez.

Yonetim kurulu tiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen Ucretler
ile saglanan diger tiim menfaatler, yillik faaliyet raporu vasitasiyla kamuya agiklanir.

2.3.2. Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, Borsa Istanbul pazarlarinda islem goren ve

belirlenmis asgari kurumsal yoOnetim derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin
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paylarindan olusur. Ayrica Kurumsal Y 6netim Endeksi paylarin se¢imi ve endekslere alinma

kriterleri asagida listelenmistir (Borsaistanbul, 2018):

v

Sirketlerin paylarinin Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina alinabilmesi igin
gereken asgari Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Notu 10 izerinden 7, her bir
ana baslik itibariyla 10 {izerinden 6,5 olarak belirlenmistir.

Derecelendirme notunun derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talebi
nedeniyle verilmesi ve yillik olarak yenilenmesi sarttir.

Birden fazla derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme notlarindan en
son bildirilen derecelendirme notu dikkate almir. Bu derecelendirme
kuruluslarindan herhangi birisinin derecelendirme sodzlesmesi herhangi bir
nedenle sona erdiginde veya derecelendirme kurulusunun SPK tarafindan
“Derecelendirme  Kuruluglar1  Listesi’nden c¢ikarilmasi  halinde diger
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen not dikkate alinir.

Asgari derecelendirme notu sartini saglayan sirketlerin paylari, derecelendirme
notunun KAP’ta yayimlandig1 giinii takip eden is giiniinde endekse alinir. BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamindaki paylar, her ne kadar secim ve
kriterlerle Kurumsal Yonetim Endeksine alinsa da cesitli nedenlerden dolay1
endeksten ¢ikartilabilir (Borsaistanbul, 2018);

KAP’ta yaymmlanan yeni derecelendirme notunun asgari derecelendirme
notundan diisiik olmasi,

Derecelendirme sozlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin KAP’ta
yayimlanmasi,

Derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Derecelendirme
Kuruluslari Listesi’nden ¢ikarildiginin KAP’ta yayimlanmasi,

Derecelendirme kurulusunun bagimsizliginin ortadan kalktiginin  KAP’ta
yayimlanmasi, durumlarinda ilgili bildirimin KAP’ta yayimlandig1 giinii,
Derecelendirme notunun, verildigi tarihten sonraki 1 yillik donem sonuna kadar
yenilendigine iliskin bildirimin KAP’ta yayimlanmamasi,

Derecelendirme sozlesmesinin yenilendigine iligkin bildirimin, s6z konusu
sOzlesmenin siiresinin bitis tarihine kadar KAP’ta yayimlanmamasi1 durumlarinda
1 yillik donemin bittigi giinii veya derecelendirme sézlesmesinin sona erme
tarihini takip eden is giinli gecerli olacak sekilde endeks kapsamindan ¢ikarilir.

S6z konusu nedenlerin ortadan kalkmasiyla birlikte KAP’ta yayimlanan yeni
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derecelendirme notu asgari derecelendirme notundan yiiksekse, yeni notun
KAP’ta yayimlandig1 giinii takip eden is giinii gecerli olacak sekilde s6z konusu
paylar endeks kapsamina alinir.

2.3.3. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nda Kurumsal Yonetim

BDDK’da kurumsal yonetim su sekilde tanimlanir; banka iist yonetiminin bankays,
belirlenmis hedefler, Kanun, Kanuna istinaden ¢ikarilan diizenlemeler ile ilgili diger
mevzuat, ana sOzlesme ve banka i¢i diizenlemeler ile bankacilik etik kurallar
dogrultusunda, tiim menfaat ve pay sahipleri ile tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini

koruyacak bicimdeki yonetime denir (BDDK, 2006).
Bankalarin kurumsal yonetim ilkeleri (BDDK, 2006):

v’ Banka igerisinde kurumsal degerler ve stratejik hedefler olusturulmalidir.

v’ Banka i¢inde yetki ve sorumluluklar agik¢a belirlenmesi ve uygulanmalidir.

v Y0Onetim kurulu tiyeleri, gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek nitelikleri
haiz ve kurumsal yonetimde tistlenmis olduklari roliin bilincinde olmal1 ve banka
faaliyetleri hakkinda bagimsiz degerlendirme yapabilmelidir.

v" Ust diizey yonetim gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek nitelikleri haiz
ve kurumsal yonetimde tlistlenmis olduklar1 roliin bilincinde olmalidir.

v Bankanin miifettisleri ile bagimsiz denetim elemanlarinin ¢alismalarindan etkin
olarak yararlanilmalidir.

v" Ucret politikalarmm bankanin etik degerleri, stratejik hedefleri ve i¢ dengeleri ile
uyumu saglanmalidir.

v Kurumsal yonetimde seffaflik saglanmalidir.

2.3.4. Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yonetim

14 Subat 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan ve 2012 yilinda yiiriirliige
giren 6102 sayili TTK’nmn kabul edilmesinden 6nce Tirk hukukunda kurumsal yonetim
ilkesi, sadece sermaye piyasasi hukukuna tabi olan anonim sirketler, hatta bu sirketlerin bir
kismini olusturan “pay senetleri menkul kiymetler borsasina kote olmus anonim sirketler”
icin giindeme gelmistir. 6102 sayili TTK ise, kurumsal yonetim anlayisint hem halka agik
hem de kapal1 tip anonim sirketler bakimindan kabul etmistir (Karasu, 2013). S6z konusu
kanun ile TTK 6zellikle anonim ve limited sirketlerin yapisi ile ilgili cok dnemli degisiklikler
yapilmistir. S6z konusu bu degisiklikler arasinda; sirket ortaklarinin sorumlulugu, yénetim

kurulu iiye sayisi, asgari-azami ortak sayisi, sermayenin ddenmesi, asgari sermaye, internet

44



sitesi zorunlulugu, sirket birlesmeleri ve boliinmeleri gibi konular sayilabilmektedir (Gonen

ve Yirekli, 2016).

TTK Kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerini genel olarak asagidaki gibi

Ozetlenebilir (Aksoy, 2013):

a) Turk Ticaret Kanunu'nun kurumsal yonetim diizenlemeleri sadece halka agik

anonim sirketleri kapsamina almaktadir.

b) Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yetkili kurulus olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu
belirlenmistir. Boylece yetkili kurulusa iliskin olusabilecek karigikliklarin  Oniine

gecilmektedir.

€) Sermaye piyasasi kurulu, halka agik anonim sirketlerde asagidaki hususlar

belirlemeye yetkili kilimmistir:

v Kurumsal yonetim ilkelerini,

v Yonetim kurulunun kurumsal y6netime iliskin agiklamasimin esaslarini,

v' Sirketlerin kurumsal yonetim agisindan derecelendirme kural ve sonuglarini.

d) Diger kamu kurum ve kuruluslarina da kendi alanlar1 ile ilgili olmak kaydiyla

kurumsal yonetim ilkelerini belirleme yetkisi verilmektedir. Ancak bunun igin:

v’ Sermaye Piyasasi Kurulunun onaymin alinmasi ve

v Kurum tarafindan belirlenen ilkelerin ayrintiya iliskin olmasi gerekmektedir.
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3.BOLUM

3. LITERATUR INCELEMESI

Caligmanin bu bdliimiinde; kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal performans
Uzerindeki etkisini konu alan ¢alismalara iliskin detayli bir literatiir incelemesi
verilmektedir. Ampirik uygulamanin kapsammin Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalar
olmasi1 nedeniyle literatiir incelemesi kapsaminda s6z konusu firmalara iligkin ¢aligmalara

deginilmektedir.

3.1. KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI VE FINANSAL
PERFORMANS ILiSKiSI UZERINE LITERATUR iINCELEMESI

Topgu (2007), “Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Firma Degeri Uzerine Etkileri”
adli calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlere 6zgii diizenlenmis anket sorularini
IMKB 100 Endeksinde yer alan sirketlerin ydnetim kurulu iiyelerine, finansal raporlama ve
muhasebeden sorumlu genel miidiir yardimcilarina, yatirimer iligkileri birimlerinde ¢aligan
yonetici ve yetkilileri ile diger iist yoneticilerine yoneltilmistir. Anket, hissedar haklar1 ve
seffaflik, mali seffaflik, yonetim kurulu yapisi ve sorumluluklari, paydas haklari, yonetimin
hak ve menfaatleri, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve sirket performansi iliskisi iizerine
goriisler 6 ana boliimden olmaktadir. Yapilan arastirma sonucunda, sirketlerde yonetim
kurulunun yapisi ve sorumluluklari ile ilgili kurumsal yonetim uygulamalarimin firma degeri
tizerinde etkisi oldugu saptanmis ve diger ana basliklar ile firma degeri arasinda herhangi bir

iligki saptanamamustir.

Yildirnm (2008) “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Sirketlerin Finansal
Performanslar1 Uzerine Etkileri” adli calismasimda, 2002-2006 yillar1 arasinda IMKB’de
islem goren, imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren, sirketlerin, kurumsal yonetim
mekanizmalarindan olan muilkiyet ve yonetim-kontrol yapilarinin 6zelliklerinin belirlenmesi
ve bu yapilarin sirketlerin finansal performans gostergelerine etkilerinin saptanmasini
amaclamistir. Sonuca bakildiginda en biiyiik hissedarin pay orani, en biiyiik ii¢ hissedarin
pay orani, toplam kontrol orani, genel kurula katilim oran1 ve genel kurula hakimiyet oran1
degiskenlerinin muhasebe tabanl aktif karliligi, satiglarin karlilig1 ve 6zsermayenin karliligi
gibi finansal performans gostergeleri ile negatif iliskisi goriiliirken; piyasa tabanli piyasa

degeri ve Tobin q degeri ile pozitif iliski i¢erisinde olduklari ifade edilmistir. Halka aciklik
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orani ile aktif karlilig1, satislarin karlilig1 ve 6zsermayenin karlilig1 gibi finansal performans
degiskenlerinde pozitif yonlii iliski goriiliirken; piyasa degeri ve Tobin q degeri gibi piyasa

tabanli degiskenlerle negatif yonlii iliski i¢erisinde bulunduklari ifade edilmistir.

Conkar vd. (2009)’nin “IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki Firmalarmn
Finansal Performanslarinin TOPSIS Yéntemi ile Olciimii ve Kuramsal Yo6netim Notu ile
Analizi” adli ¢aligmasinda; TOPSIS yontemi ile endekste yer alan firmalarin finansal
performansini 6l¢gmek ve derecelendirme kuruluslari tarafindan kendilerine verilen kurumsal
yonetim notu siralamasi ile karsilagtirllmasi amaglanmistir. Bu ¢aligma, hisse senetleri
IMKB’de islem gdren 2007 yilinda yedi ve 2008 yilinda on halka acik biiyiik 6lgekli
firmalarin verileri iizerinden yapilmistir. Sonug itibariyle, 2007 yilinda endekste yer alan
biitiin firmalarin 2008 yilinda kurumsal yonetim notlarinin yiikselmis oldugu goriilmiistiir.
Bunun temel nedenini 2008 yilinin krizden ¢ikis ve yatirimlara yonelis y1li olarak gegirilmesi

olarak gormiislerdir.

Karamustafa vd. (2009), “Kurumsal Yonetim ve Firma Performansi: IMKB
Kurumsal Yoénetim Endeksi Kapsamindaki Firmalar Uzerinde Bir Uygulama” adli
caligmasinda kurumsal yonetim ve firma performans: arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaciyla, Agustos 2007°de 2009 yilina kadar IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
kapsaminda islem goren firmalarin performans degisimleri incelenmistir. Yapilan arastirma
sonucunda, aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 performans gostergelerinde

endeks kapsami Oncesi ve sonrasi i¢in anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmuistir.

Karayel ve Gok (2009), “Kurumsal Y énetim — Performans Iliskisi: IMKB Kurumsal
Yénetim Endeksine Kayitli Halka A¢ik Sirketlerde Bir Arastirma” adli galismasinda IMKB
Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne dahil sirketler {izerinde, endeksin baglangici olan 2007’ den
2009 Haziran sonuna kadar endekste kalabilmis dokuz sirkete kurumsal yonetim
uygulamalarinin girket performansina olan etkisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore ele
alman dokuz sirketten sadece Tofas Otomobil Fabrikasi’nin hisse basina kazang, varlik
karlilig1 ve fiyat kazang orani performans kriterleri i¢in bir degisim sagladigi ve bu degisimin
performans artis1 seklinde gerceklestigi ifade edilmistir. Analize dahil edilen diger sirketlerin
ise kurumsal yonetim Oncesi ve sonrasi noktasinda kurumsal ydnetime gegisle bir
performans degisimi saglamadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Neticede kurumsal ydnetim

uygulamalariyla performans arasinda yiiksek dereceli bir iliskiye ulasilamamistir.
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Meydan ve Basim (2009), “Kurumsal Y énetim-Sirket Performansi iliskisi: Kuramsal
Bir Analiz” adli ¢aligmalarinda; 73 farkli ampirik arastirmay1 yonetim kurulu 6zellikleri,
sahiplik yapisi, yonetim yapisi ve yoneticiler, denetim kurulu, hisse sahibi haklar1 ve
seffaflik basliklar1 altinda siniflandirilarak incelenmislerdir. Calismanin sonucunda,
kurumsal yonetimi genel anlamda uygulayan, ayrica seffaflik ve hisse sahibi haklari
ilkelerini benimseyen sirketlerin performanslarinin nispeten yiiksek oldugu, diger alt

basliklarda ise sonuglarin birbiri ile ¢eligkili oldugunu ifade etmislerdir.

Aydin (2010) “Tiirkiye’de Yonetim Uygulamalari ve Onerileri” adli ¢alismasinda
hisse senetleri IMKB’de islem géren 318 adet sirket ile ilgili 2008 yilinda anket yoluyla bir
arastirma yapmistir. Bu arastirmanin amaci Kurumsal Risk Yo6netim Servisleri Anonim
Sirketi tarafindan sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri agisindan hangi seviyede olduklarini
Olgerek Tirkiye’nin kurumsal yonetim yapisina katki saglamak ve sirketlerin kurumsal
yonetim agisindan gelistirmeleri gereken noktalar1 belirlemektir. Calismada 2004 yilinda
yapilan SPK kurumsal yonetim anketi ve 2008 yilinda gergeklesen bu anket arasindaki
gelismeler karsilastirmistir. Tiirkiye’de sirketlerin kurumsal yodnetim ilkelerine uyum
konusunda daha hassas davrandiklari belirlenmistir. Ust uyum seviyelerinde olmasa da hig
olmayanlar ve diisiik seviyede uyum gosteren sirket sayilarinda dikkat ¢ekici bir artis oldugu

gOrilmiistiir.

Aygiin ve I¢ (2010) “Genel Miidiiriin Ayn1 Zamanda Y &netim Kurulu Uyesi Olmasi
Firma Performansmi Etkiler mi?” adli calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
2006-2007 yillar1 arasinda islem goren 183 firma verisinden yararlanilarak firma
yoneticisinin ayni zamanda genel miidiir olmasinin (ikilik) firma performansi tizerindeki
etkisi incelenmistir. Yapilan inceleme sonucuna bakildiginda; vekalet teorisi ile tutarli bir
bicimde ikiligin olmas1 halinde firmanin finansal performansini olumsuz etkiledigi sonucuna

ulasildigi ifade edilmistir.

Dagli vd. (2010) “Kurumsal Yo6netim Endeksi Performans Degerlendirmesi: Tiirkiye
Ornegi” adli ¢alismasinin amaci, 2007 Eyliil-2009 Kasim dénemi Tiirkiye’deki kurumsal
yonetim endeksini risk-getiri agisindan degerlendirmektir. Yapilan degerlendirme
sonucunda ¢aligmadaki kurumsal yonetim endeksi de dahil endeksler kapsaminda yer alan
isletmelerin yatirimcilarina ek bir gelir saglamadig1 gibi yatirnmcilarin riske girmeyerek
(hisse senedine yatirim yapmayarak) risksiz finansal araclara yatirim yapmalar1 durumunda
daha kazancl ¢ikacaklarindan dolay1 potansiyel kar kaybina neden oldugu ifade edilmistir.

Bu durum, risk-getiri arasinda dogrudan pozitif iliskinin mevcut oldugu gbéz Oniine
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alindiginda, ilgili portfoylerin iyi yonetilmedigi ve tam bir g¢esitlendirme saglamadigini
gostermektedir. Bu durumdan yasanmakta olan kiiresel finansal krizin etkili oldugu

diistiniilmistiir.

Ersoy vd. (2011) “Tiirkiye’de Kurumsal Y6netim ve Firma Performansi (Tobin-Q ve
Anormal Getiri) Arasindaki Iliskinin Analizi” adli ¢alismasinda 1998-2007 dénemini
kapsayan 10 yillik veri dikkate alarak IMKB 100 endeksinde yer alan 51 firma i¢in kurumsal
yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi test etmistir. Yapilan ¢alismada CEO’nun
ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi veya yonetim kurulu baskani olmamasi durumu,
yonetim kurulu {iye sayisinin biiyiikliigii ve sahiplik yogunlagsmasinin Tobin-q degerini
arttirdig1 belirtilmistir. Yonetici sahipliginin firma performansmi arttirmada 6nemli bir
degisken olmadigi, ancak yabanci sahipliginin Tobin-q temelinde firma performansini

arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttig1 tespit edildigi ifade edilmistir.

Saldanli (2012), “Kurumsal Yonetimin Firma Deger ve Performansina Etkileri:
IMKB-100 Uzerine Bir Uygulama” adli ¢alismasinin amact 2007-2011 yillar1 arasinda
IMKB-100 endeksinde yer alan finansal kurumlar disinda kalan 58 sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal gostergelerine ve firma degerlerine olan etkisinin tespit
edilmesidir. Elde edilen bulgulara gore firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarinin bazi

gostergeler agisindan isletmeye olumlu katkida bulundugu ifade edilmistir.

Ege vd. (2013), “Finansal Performans Ile Kurumsal Y&netim Notlar1 Arasindaki
Iliski: BIST Uzerine Bir Uygulama” adli ¢alismasinda firmalarin finansal performans
puanlarina ulagsmak ve elde edilen basar1 puanlari ile kurumsal yonetim notlarini
karsilastirmak suretiyle sirketleri performanslarina gore siralamayir amacglamiglardir.
Arastirmada 2009-2011 déneminde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 18 sirketin finansal
performanslar1 belirlenmis ve elde edilen performans sonuglart kurumsal yonetim notlari
kapsaminda degerlendirilerek analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, sirketlerin
finansal performanslarina gore belirlenen siralamalari ile kurumsal yonetim notlar1 esas
alinarak olusturulan endeks siralamalarinin ayni yonde hareket etmedigi tespit edilerek,
sirketlerin finansal performanslarinin kurumsal yonetim notlar1 ile pozitif yonde hareket
etmedigi ve sirketlerin kurumsal yonetim kalitelerinin finansal performanslarina tam olarak

yansitmadigi ifade edilmistir.

Kula ve Bayrut (2013), “Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Almanin Mevduat

Bankalarmin Performansma Etkisi: BIST Ornegi” adli ¢alismasinda 2012 sonu itibari ile
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BIST biinyesinde islem gdren ve besi Kurumsal Yoénetim Endeksinde yer alan mevduat
toplayan toplam 14 ticari bankanin 2007-2012 verileri kullanilarak kurumsal y&netim
endeksinde yer almalarmin finansal performanslarina olan etkisi arastirilmistir. Yapilan
analiz sonucu, endekste yer almak ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski saptanamamis ayn1 zamanda bankalarin piyasa degeri ile aktif karlili§1 ve 6zsermaye
bliyiikliigli arasinda pozitif, piyasa degeri ile mevduat biiyiikliigii arasinda ise negatif iliski

oldugu ifade edilmistir.

Taskin vd. (2013), “Kurumsal Yonetim Uygulamalarmin Isletme Performansi
Uzerindeki Etkileri: BIST Sirketleri Uzerine Bir Uygulama” adli calismasinda 2005-2011
yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB- Borsa Istanbul) islem géren
160 tiretim firmasmin verileri kullanilmistir. Ayrica ¢aligmanin amaci kurumsal yonetim
uygulamalarinin BIST te islem goren iiretim firmalarinin performans gdstergesi olan toplam
faktor verimliligi, etkinlik, saf etkinlik, teknik etkinlik ve 6l¢ek etkinligine etkisini
incelemek oldugu belirtilmistir. Yapilan inceleme sonuglarina gore sadece firmanin yasinin
performansa olumlu etki ettigi, yonetici ikiligi, halka agiklik orani, yabanci ortak orani gibi

degiskenlerin performansa negatif yonde etki ettigi sonucuna ulasildig: ifade edilmistir.

Yenice ve Délen (2013), “IMKB’de Islem Géren Firmalarin Kurumsal Y®énetim
[Ikelerine Uyumunun Firma Degeri Uzerindeki Etkisi” adli calismasinim amac1 2007-2011
yillar1 arasinda Tiirkiye’de IMKB Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer alan firmalarin borsa
degerlerinin, kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip etkilenmedigini
arastirmaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile firma degerinin incelendigi bu
caligmadaki analizler sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteren firmalarin

borsa degerlerinde genellikle bir artis oldugu tespit edildigi ifade edilmistir.

Zelka (2013), “Kurumsal Yé&netim Firma Performansi Uzerine Etkisi: Tiirkiye
Uygulamas1” adli ¢alismasinda BIST (Borsa Istanbul) Imalat Sanayi Sektdrii’nde faaliyet
gosteren 126 firmanin 2005-2011 tarihleri arasindaki 7 yillik veriler inceleyerek kurumsal
yonetim anlayisin1 uygulama seviyeleri ile performanslari arasinda anlamli bir iliski olup
olmadig1 arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda genel olarak firmalarin performanslari

ile kurumsal yonetim yapilar1 arasinda iligski oldugu ifade edilmistir.
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Cetinkaya (2014), “Bankalarda Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve BIST Kurumsal
Endeksinde Yer Alan Bankalar Uzerinde Bir Calisma” adli ¢alismasinda 2010-2012
doneminde Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 5 banka ve bu bankalara ait mali tablolardan
elde edilen verileri incelemistir. Bu ¢alisma, BIST te yer alan bankalarm incelenen dénemler
itibariyle, finansal performans dl¢iimii i¢in belirlenen degiskenler dogrultusunda TOPSIS
yontemi kullanilarak basar1 puanlarina ulasmak ve elde edilen basar1 puanlari ile kurumsal
yonetim notlarmi karsilastirmak suretiyle sirketleri performanslarina gore siralayabilmek
amactyla yapilmistir. Kurumsal yonetimin Tiirkiye’deki gelisimi agisindan sektorde yer alan
bankalarin da derecelendirme yaptirmalari kurumsal yonetim konusunun gelisimi agisindan
faydali goriilmiistiir. Ayrica bu ¢alisma sonucunda, TOPSIS puanlamasinda veya kurumsal
yonetim siralamasinda son siralarda kalan bankalarin basarisiz olarak nitelendirilmemesi

gerektigi ifade edilmistir.

Acaravcr vd. (2015), “Kurumsal Yonetimin BIST Sirketlerinin Performanslarma
Etkisinin Arastirilmas1” adli calismasinda BIST Imalat Sanayi Sektorii’nde faaliyet gosteren
126 firmanin 2005-2011 yillar1 arasindaki yillik verilerinden yararlanilarak kurumsal
yonetim uygulamalarinin sirketlerin performanslari iizerindeki etkisinin aragtirilmigtir.
Yapilan analizler sonucunda genel olarak firmalarin performanslari ile kurumsal yonetim

yapilar1 arasinda iliski oldugu sonucuna varildigi ifade edilmistir.

Biiyiikdere (2015), ““Kurumsal ve Firma Performansi1 Tirk Sermaye Piyasasi
Uzerine Bir Inceleme’” adli ¢alismasinda Borsa Istanbul’a kayitl farkli sektdrlerden 180
firmanm 2009-2012 yillari1 kapsayan verilerinden yararlanilarak kurumsal yonetim ve
firma performansi arasindaki iliski incelenmek istenmistir. Yapilan inceleme sonuglarin
literatiirdeki caligmalarla hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerle benzerlik gosterdigi
goriildiigii bu durumunda global olarak uygulanan kurumsal ydnetim ilkelerinin, yasal
zemine oturtuldugu zaman diinyada oldugu gibi iilkemizde de sirketler agisindan istikrari

sagladigini ifade etmistir.

Erdogan (2015), “Kurumsal Yonetim Endeksinin Firma Finansal Performansina
Etkisi: BIST 100 Uzerine Bir Arastirma” adli ¢aligmasinda Tiirkiye’de 2007-2013 yillari
arasinda faaliyet gosteren BIST 100 sirketlerinin kurumsal yonetim endeksine dahil olup
olmamalarinin finansal performanslarina etkisi ve kurumsal yonetim endeksine dahil olan
isletmelerin ise aldig1 notlar1 etkileyen unsurlarin neler olduklar: farkli analizler kullanilarak
ayrintil bir sekilde aragtirilmistir. Yapilan aragtirma sonucunda firmalarin kurumsal yonetim

endeksine dahil olup olmamalarinin finansal performanslar1 agisindan bir farklilik
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olusturmadig tespit edildigi gibi, endekse dahil firmalar agisindan da kurumsal yonetim notu
ile firmalarin finansal performanslar1 arasindan bir iliski tespit edilememistir. Bu durumun
ise bize kurumsal yonetim endeksine dahil olmanimn ya da daha yiiksek kurumsal yonetim

notuna sahip olmanin firmalara finansal performans olarak geri donmedigini ifade etmistir.

Soysal (2015), “Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Finansal Performansa Etkileri
Tiirkiye Uygulamas1” adli ¢alismasinda 2000-2014 donemini kapsayacak sekilde sinai pay
piyasasi endeksinde yer alan 9 sirket ele alinmis ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
firmalarin finansal performanslarini etkileyip etkilemedigi diisiincesinden yola ¢ikilmasiyla
arastirilmigtir. Yapilan arastirma sonucunda kurumsal yonetim ile finansal performans
arasinda bir iliski bulunmus iken kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansi

arttirdig1 yani olumlu etki yarattig1 tespit edildigi ifade edilmistir.

Aytekin ve Sonmez (2016) “Kurumsal Yénetim Uygulamalarinin Isletme
Performansima Etkisi” adli ¢alismalarinda BiST’te islem goéren isletmelerin 2010-2014
yillarma ait mali tablo ve faaliyet raporlarindan elde edilen veriler yardimi ile kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile isletme performans: arasindaki iliskileri incelenmislerdir.
Calismada isletmelerin; yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu liye
sayisinin yonetim kurulu tiye sayisina orani, kurumsal yatirimei payi, yabanci yatirimei payt,
nitelikli pay sahipligi orani, halka agiklik orani ile isletme performans arasindaki iliskilere
odaklanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda; yonetim kurulunda yer alan iiye sayisi
artisinin ve bagimsiz iiye oraninin firma performansi gostergesi olan aktif karlilig1 tizerinde
istatistiksel bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Nitekim kurumsal yatirimei pay1 ile
yabanci yatirimei payinin aktif karlihigmi pozitif yonde etkiledikleri gorulurken; halka arz
oranmin aktif karlihigini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Y6netim kurulundaki ye
artisinin, yabanci yatirimel paymnim ve nitelikli pay sahipliginin ise 6zsermaye karliligimni
pozitif yonde etkiledigi, buna karsin halka arz oraninin 6zsermaye karliligini negatif yonde

etkiledigi bulgusuna da ulasmislardir.

Yagh (2016), “Tirkiye’deki Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Firma
Performansma Etkisi” adli ¢alismasinda iilkemizdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin
gelisimini ve buglinkii durumunu degerlendirmek, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
performansi iizerinde etkili olup olmadigmi tespit etmek ic¢in kurumsal yOnetim
endeksindeki 50 firmay1 incelemistir. Analizi sonuglarina gore firma performansi ile genel
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki

olmadiginmi ortaya c¢ikarmistir. Bununla birlikte, sonuc¢lar kurumsal yonetim alt baslik
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derecelendirme notlari ile firma performansi arasindaki iliskinin ise bagimli degiskene bagl
olarak degistigini, iliskinin negatif veya pozitif oldugu ya da anlamli bir iliskinin olmadigini

ifade etmektedir.

Yavuzaslan ve Kalmis (2016), “Isletmelerin Kurumsal Yénetim Uygulamalarmimn
Kar Yonetimi Uzerindeki Etkisi ve Borsa Istanbul A.S. Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama”
adl1 ¢alismasinin amaci1 2005-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a kote sirketlerin igsel
kurumsal yonetim mekanizmalar ile kar yonetimi arasindaki iliskileri incelemektir. Yapilan
inceleme sonuglarina gore kar yonetimi uygulamalarini azaltan kurumsal yonetim
mekanizmalari; yonetim kurulu ve denetim komitesindeki icraci olmayan iiye sayisinin
coklugu ile denetim komitesi iiye sayisi olmustur. Eger tiim i¢sel kurumsal yonetim
mekanizmalar1 gerektigi sekilde ve yeterlilikte uygulanir ve birlikte islerlikleri saglanirsa
sermaye piyasalarinda yer alan tiim sirketlerin finansal raporlarina, finansal etkinliklerine ve

verimliliklerine olan giiven artacagi ifade edilmistir.

Parlakkaya ve Demirci (2017), ““Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Katilim Bankalarinda
Kurumsal Yonetim ve Performans Iliskisi’> adl1 calismasinda katilim bankalarinin kurumsal
yonetim yapilari ile finansal performanslari arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini tespit
edilmek icin Tiirkiye’de 2012-2016 yillar1 arasinda devaml faaliyet gosteren ii¢ katilim
bankasi tizerinde bir arastirma yapilmistir. Yapilan analiz sonrasinda kurumsal yonetim
degiskenlerinin finansal performansi agiklamada 6énemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulasildigi ifade edilmistir.

Tikenmez vd. (2017), “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarimin Sirketlerin
Finansal Performans: Uzerindeki Etkisi” adli calismasinda 2009-2014 doénemi BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan mali sektor sirketleri hari¢ toplam 15 adet
isletmenin Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Derecelendirme puanlari ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskinin varlig1 incelenmistir. Inceleme sonucunda isletmelerin
kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlari ile aktif karliliklar1 arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmis olup; iliskinin yonii negatif oldugu ancak isletmelerin pay sahipleri ve menfaat
sahipleri puanlarinin Tobin q degiskenine etkisi pozitif yonlii oldugu ifade edilmistir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar1 ile Tobin q degiskeni arasinda ise ters yonlii

anlamli bir iligski oldugu belirtilmistir.
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Ece ve Guner (2018), “Kurumsal Yénetim Uygulamalart Ile Firma Piyasa
Performansi ve Finansal Performans1 Arasindaki Iliskinin Analizi: BIST’de Bir Uygulama”
adli caligmalarinda, firma ve c¢ikar gruplari arasinda iliskilerin esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri perspektifinde gergeklestirme basari diizeyinin firmanin
finansal ve piyasa performansin1i nasil ve ne yonde etkilediginin belirlenmesini
amaclamislardir. Arastirma 2012-2017 inceleme donemini kapsamakta olup, bu dénemde
kurumsal uygulamalarinda siireklilik gosteren banka ve mali kurumlar disinda yer alan 30
firma incelenmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, kurumsal yonetim uygulama basarisi ile
firma piyasa performansi ve firma finansal performansi arasinda pozitif yonli anlamh

iligkiler tespit edilmistir.

Kémecoglu ve Vuran (2018), “Kurumsal Yonetim Ile Firma Karlihg1 Arasmndaki
[liski: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama” adl1 ¢alismalarinda giin gegtik¢e daha 6nemli hale
gelen kurumsal yonetim hakkinda bilgi vermeyi amaglarken, ayni zamanda kurumsal
yonetim faaliyetlerinin Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal yonetim endeksinde
bulunan, iiretim, ulasim, gida ve gesitli sektorlerde yer alan 72 firma iizerindeki etkisini
aciklamay1 hedeflemektedir. Yapilan calisma sonucunda ise kurumsal yonetim ile sirketin
piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski saptanmis olup kurumsal yonetim bilesenlerinden
olan yonetim kurulunun bagimsizlig1 ve kurumsal yatirimci sahipligi ile sirket piyasa degeri
arasinda anlamli ve pozitif bir sonu¢ elde edilmistir. Analiz sonuglarinda kurumsal

yonetimin firma karlili§ina etkisinin olmadig1 gozlemlenmistir.

Ozgelik (2018), “Kurumsal Yonetimin Firma Degeri Uzerine Etkisi: BIST te Bir
Uygulama” adli calismasinm amac1 BIST sektor endekslerinde islem géren ve ayni zamanda
kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan firmalar ile nota sahip olmayan
firmalarin hisse senedi getirilerinin, sektorel bazda bir ayrigsma yaratip yaratmadiginin
istatistiksel olarak analiz edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda 2011 ile 2015 yillar1 arasinda
sektor endekslerinde islem goren ve kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olan ve
olmayan 171 firma belirlenmistir. Yapilan arastirmada ortaya ¢ikan bulgular 1s18inda
kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip olmanin g¢alisma kapsaminda bulunan
endeksler arasinda sadece teknoloji sektdr endeksinde pozitif bir ayrigma yarattigi ifade
edilmistir. Diger sektér endekslerinde arastirma sonuglarinin  beklenilen yonde
¢tkmamasinin nedeni, SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Y &netim Ilkeleri’nde uyulmasi
gereken zorunlu prensiplerin tim halka acik sirketler tarafindan uygulanmasi olarak

aciklamistir.
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Saglam (2018), “Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin ve Mali Performans Gostergelerin
KOBI’lerin Performansma Etkisi: BIST Uzerine Bir Uygulama” adli ¢alismasinda Borsa
Istanbul’da islem goren 25 sirket ele alinarak ydnetim kurulu biiyiikliigii, CEO’nun gorevde
kalma stiresi ve ikililigi, yonetim kurulundaki bagimsiz yonetici orani ve kadin yonetici orani
gibi kurumsal yonetim ilkeleri degiskenlerinin sirketlerin finansal performanslarma etkileri,
ROA (aktif karlilig1), ROE (6zsermaye karlilig1) degiskenleri kullanilarak test edilmistir.
Yapilan inceleme sonucuna bakildiginda ise kurumsal yonetim ilkeleri degiskenlerinden
sadece CEO nun gorevde kalma siiresinin KOBI’lerin finansal performansina olumlu yénde

bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tufan (2018), “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Finansal Performansa Etkisi: Borsa
Istanbul Kurumsal Y&netim Endeksi’nde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama” adli
calismasinda kurumsal yonetim ilkeleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile ortaya ¢ikarmak amaglanmis olup, Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
2009-2016 yillar1 arasinda devamli yer alan 18 firmalar analiz etmistir. Yapilan ¢alismanin
sonucunda kurumsal yénetim notunun finansal performansi pozitif yonlii etkiledigi ancak
pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ilkelerinin her birini ayr1
ayr1 degerlendirildiginde finansal performansa herhangi bir etkisi olmadigi, yonetim kurulu

ilkesinin ise negatif yonli bir iliski oldugu goriildiigii ifade edilmistir.

Yildirrm vd. (2018) “Kurumsal Yonetim Ile Finansal Performans Arasindaki
[liskinin Entropi Agirliklandirmali TOPSIS Yontemi ile Degerlendirilmesi: BIST te Islem
Goren Gida ve Igecek Sirketlerinde Bir Arastrma” adli ¢alismasinda BIST Kurumsal
Y énetim Endeksinde islem goren, 5 adet Gida ve I¢ecek sirketinin 2013-2016 dénemindeki
kurumsal yonetim notlar1 ve finansal performanslari incelenmistir. Sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi Entropi
Agirliklandirmali TOPSIS Yontemiyle degerlendirmeyi amaglayan aragtirmanin sonuclara
bakildiginda, bu sirketlerinin ilgili donemde oldukga yiiksek notlar hak eden kurumsal
yonetim uygulamalarma sahip olduklari; buna ragmen kurumsal yonetim notlart ile finansal

performanslari arasinda anlamli ve siirekli bir iliski olmadig tespit edilmistir.

Akyol (2019), “Kurumsal Yénetim Uygulamalarmnin Firma Performans1 Uzerindeki
Etkileri” adli ¢alismasinda 2012-2017 yillar1 arasinda BIST 100 de faaliyet gosteren 76
firmanin verilerini kurumsal yonetim uygulamalarmin gostergelerinden ydnetim kurulu
yapilar1 ve sahiplik yapilarinin firma performansi tizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Yapilan

analiz sonucuna gore, sermaye yogunlasmasi ile 6zsermaye karliligi arasinda negatif ve
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istatiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu belirtilmistir. Yonetim kurulu {iye sayisi,
bagimsiz yonetim kurulu iiye oran1 ve kadin yonetim kurulu liye orani ile faiz ve vergi 6ncesi
karli arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, sermaye yogunlagmasi ile negatif ve
istatiksel olarak anlamli bir iligki bulmustur. Yonetim kurulundaki kadin {iye orani ile Tobin
q orani arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki bulundugu ve son olarak
sermaye yogunlagmasi ile Tobin q orani arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki

oldugu ifade edilmistir.

Figankaplan (2019), “Bankalarin Kurumsal Yé&netim Uygulamalar1 ile Finansal
Performanslar1 Arasmdaki Iliski: Bir Panel Veri Analizi” adli ¢alismasinda, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren 9 bankanin 2004-2017 dénemini
kapsayan yillik verilerini kullanilarak bir panel veri analizi yapmistir. Bu ¢alismanin amacit,
bankalarin kurumsal y6netim uygulamalarmin finansal performanslarini istatistiksel olarak
anlaml sekilde etkileyip etkilemedigini analiz etmektir. Yapilan analiz sonucuna gore,
caligma kapsaminda ele alinan tiim kurumsal yonetim uygulamalarinin, finansal performans

gostergelerinin tamamini dogrudan etkilemedigi tespit edilmistir.

Karakili¢ ve Vuran (2019), “Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Firma Degerine
Etkisi: Tiirkiye Uygulamasi” adli galismasinda 2013-2016 donemi igin hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem gormekte olan 78 firmay1, kurumsal yonetim degiskenleri ile Tiirkiye
merkezli olan segilmis halka acik firmalarin firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmek
amaciyla incelemistirler. Yapilan ¢calismanin sonucunda, kurumsal yonetim uygulamalari ve
bagimli degigkenler arasinda ¢ok kuvvetli bir iliski olmadigi, sadece aktif karlilig1 ile
kurumsal yonetim uygulamalar1 arasinda %10 anlamlilik seviyesinde bir iliski oldugu
gozlemlenmistir. Ayrica Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin istenilen derinlikte olmamasinin,
halka acik firmalarin toplam piyasa degerinin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin geligmis
iilkelere gore oldukca diisiik olmasinin, firmalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum
konusunda azami dikkati vermemesinin bu ¢alismada ¢ikan sonuglar1 destekledigi ifade

edilmistir.

Oner ve Kavak (2019), “Sigorta Sirketlerinde Kurumsal Yénetim ve Finansal
Performans Arasindaki Iligski” adli ¢alismasinda 2008-2017 yillarinda Borsa Istanbul’da
(BIST) Sigorta sektoriindeki 7 sirketin 10 donemlik verileri ile olusturulan 70 sirket/y1l verisi
kullanarak Tiirkiye’de sigorta sektoriinde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim yapilar ile
sirketlerin finansal basarisi1 arasinda bir iliskinin bulunup bulunmadiginin arastirmislardir.

Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye’de sigorta sirketlerinin finansal basarilari ile kurumsal
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yoOnetim yapilar1 arasinda istatiksel agidan anlamli iliski bulundugu sonucuna varildig: ifade

edilmistir.

Say (2019), “Kurumsal Yénetim Firma Performansi Uzerindeki Etkisi: Borsa
Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde Bir Uygulama” adl1 calismasinda ¢alismada 2009-
2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim Endeksi’nde kesintisiz olarak islem
goren 17 firmanin verilerinden yararlanarak kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
finansal performans iizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan analizler sonucunda; menfaat
sahipleri derecelendirme notlarinin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve Tobin’s Q lizerinde
pozitif yonde etkili oldugu ve pay sahipleri derecelendirme notlarinin aktif karliligi,
ozsermaye karliligi ve Tobin’s Q iizerinde negatif yonde etkili oldugu tespit edilmistir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yoOnetim kurulu derecelendirme notlarin ise,

performans gostergeleri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi ifade edilmistir.

Aydn (2020), “Kurumsal Yo6netim Ile Bankalarin Finansal Performansi1 Arasindaki
Iligki: BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki Bankalar Uzerine Bir Arastirma” adli
calismasinda 2014-2018 déneminde hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 duyurusu yapilan ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan
49 firma igerisinden 6 bankanin finansal performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmustir.
Yapilan degerlendirme sonrasinda ulasilan bulgulara gore; finansal rasyo degerlerine gore,
yapilan siralamalara goére firmalar kurumsal acidan basarili olarak goriildiigii ifade

edilmektedir.

Dizgil (2020), ‘‘Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Finansal Kararlar ve Firma
Performansina Etkisi: BIST 100 ile BIST Kurumsal Yénetim Endeksi Karsilastirmas1®> adli
calismasinda kurumsal yonetim uygulamalarmin finansal kararlar ve firma performansi
iizerine etkisi arastirilmistir. Bu ¢alismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST 100
Endeksinde siirekli faaliyet gosteren firmalarin 2010-2018 yillarina ait yillik bilango ve gelir
tablosu verileri kullanilmistir. Yapilan arastirma sonucunda her iki 6rneklemde de benzerlik
ve farkliliklar bulunmasina karsin kurumsal yonetim uygulamalariin her iki 6rneklemde de
finansman kararlar1 ve firma performansi {izerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda elde edilen sonuglarin yatirimcilara, duzenleyicilere ve firmalara gelecekte

alacaklar1 kararlarda katki saglayacag diistiniildiigii ifade edilmistir.

57



Kurt (2020), “Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Iliskisi: Borsa Istanbul
Kurumsal Yo6netim Endeksinde Yer Alan Sirketlerde Bir Arastirma” adli ¢alismasinda Borsa
Istanbul Kurumsal Yoénetim Endeksi’nde yer alan firmalarm, kurumsal yénetim ilkeleri
olarak adlandirilan pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve
yonetim kurulu ilkeleri ve toplam kurumsal yonetim notu puanlari ile firmalarin finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaglamistir. 2013-2017 yillar1 arasinda
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 15 adet sirketin verilerini kullanmistir. Yapilan
analizler sonucunda kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkiyi temsil
eden tim seriler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmiis ardindan yapilan panel
birim kok testleri ile firma biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ oranina ait seri grubunun diizeyde
duragan oldugu, Tobin q, piyasa degeri/defter degeri, 6zkaynak karliligi, aktif karliligi, pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ve toplam
puana ait seri grubunun diizeyde duragan olamadigi ve serilerin bir gecikmeli olarak

duraganlastigi ifade edilmistir.
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4. BOLUM

4. EKONOMETRIK ANALIZ
4.1. EKONOMETRIK ANALIiZ

Giliniimiiz firmalari, kurumsal yonetim uygulamalarinda etkinligi saglamanin
finansal performansi ve dolayisiyla da hissedarlarin getirilerini pozitif yonde arttirdiginin
farkina varmis olup, stratejilerini bu yonde olusturmaya cabalamaktadirlar. Bu nedenle,
firmanin kurumsal yonetim uygulamalarinin yapis1 (kalitesi), s6z konusu firmanin finansal

performansii 6nemli 6l¢iide etkileyen bir degisken olmaktadir.

Konuya iliskin olarak yapilan ¢aligmalarda, kurumsal yonetim ilkelerini basarili bir
bicimde uygulayan firmalarin hem hissedar degerlerinin hem de karliliklariin arttig
gozlemlenmektedir. Ornegin; Gompers vd. (2003) tarafindan yapilan bir calismada;
hissedarlarmin haklarni etkili bir bigimde savunan firmalarin yillik getiri diizeylerinin,
savunmayanlara oranla, ortalama %38,5 oraninda daha fazla oldugu tespit edilmistir. Yine
ayn1 ¢alismada, daha demokratik yonetilen firmalarin piyasa degerlerinin yani sira, karlilik
ve satiglardaki biiyiime oranlarinin nispeten yiiksek; sermaye harcamalarinin ise nispeten

diisiik olduklar1 sonucuna da ulasilmistir.

Konuya tersinden bakildiginda, kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin olmadigi
firmalarda karlilik oranlariin nispeten diisiik, iflas riskliliginin nispeten yiiksek oldugu ve
kar payr dagitimlarinin ya yapilmadigi ya da diizensiz bir bigimde yapildigr sonucuna
ulagsmak da miimkiindiir (Kyereboah-Coleman ve Biekpe, 2004: 1). Ayrica, so6z konusu
firmalarin finansal piyasalara girmekte zorlandiklari, buna bagli olarak da sermaye
maliyetlerinin nispeten yiiksek olduklar1 da goriilmektedir (Claessens, 2003). Bu agilardan
bakildiginda, kurumsal yonetimde etkinligi saglayamayan firmalarin finansal
performanslarinin diisiik, riskliliklerinin fazla olmasina bagl olarak, s6z konusu firmalarin
faaliyet gosterdikleri ekonomilerin de makro ekonomik krizlerden etkilenme ihtimallerinin

fazla oldugu goriilmektedir (Donaldson, 2003).

Bu tez calismasinin amaci kurumsal yonetim kavrami (ve uygulamalar1) hakkinda
bilgi vermek ve hisse senetleri BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde islem géren
firmalardaki kurumsal yonetim uygulamalarinin, s6z konusu firmalarin finansal

performanslari tGzerindeki etkisinin bir ¢oklu regresyon modeli ile incelenmesidir. YUkselen
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bir piyasa (emerging market) olan Tiirkiye’de kurumsal yonetim konulu ¢alismalarin heniiz

emekleme asamasinda olmasi ¢alismanin 6nemini daha da artirmaktadir.

Amaci yukarida belirtilen ¢aligmanin asagida yer alan Y6ntem bolimunde regresyon
modeli kapsamindaki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlere ait aciklamalar; modelin
kendisi ve analiz sonuclar1 sunulmaktadir. Bilindigi iizere, konuya iligkin detayl literatiir

incelemesi ¢aligmanin 3. Boliim’iinde verilmektedir.
4.2. YONTEM

Kurumsal yonetim uygulamalarinm finansal performans Uzerindeki etkisinin
incelenmesinin amaglandig1 bu ¢alismada, hisse senetleri BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde iglem goren firmalarin konuya iligskin finansal verilerinden faydalanilmaktadir.
flgili veriler, ilgili yila ait yillik bilingolar, gelir tablolar1 ve bu tablolara iliskin dipnot
aciklamalarindan elde edilmis olup, belirtilen mali tablolara Kamuyu Aydinlatma Platformu
internet sitesinden ulasilmistir. Calismada bir bagimli ve alt1 bagimsiz olmak {izere toplam
yedi adet degisken kullanilmis olup, bunlara iligkin bilgiler asagida sunulmaktadir.
Calismadaki gozlem sayis1 sinirli olup, bunun nedeni, birtakim degiskenleri hesaplanamayan
ya da bu degiskenlere iligskin bilgilerin mevcut olmadigr firmalarmm analize dahil

edilmemesinden kaynaklanmaktadir.
4.2.1. Bagimh Degisken

Calismada kullanilan bagimli degisken aktif karliligi olup, ROA ile ifade
edilmektedir. Bu degisken, yukarida da belirtildigi iizere, konuya iliskin ampirik
calismalarda finansal performans gostergesi olarak yaygin bir bicimde kullanilmaktadir.

ROA, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
ROA = Net Kar/Aktif Toplami
4.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Caligmada kullanilan toplam alt1 adet bagimsiz degiskenden dort tanesi, kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile finansal performans arasindaki iliskinin incelendigi ampirik
calismalarda kullanilan yonetim kurulu iiye sayisi, genel miidiiriin ayni zamanda yonetim
kurulu tiyesi olup almadigi, kamu sahipliginin olup olmadigr ve kurumsal yatirimcilarin
ellerinde bulundurduklart hisse senetlerinin toplam hisse senetleri igindeki payt

degiskenleridir. Diger iki bagimsiz degisken ise, ampirik ¢alismalarda siklikla karsilasilan
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blylme ve kaldirag¢ orant degiskenleri olup, regresyon modeline kontrol degiskenleri olarak
dahil edilmislerdir.

Yonetim kurulu iiye sayisi, genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olup
almadigi, kamu sahipliginin olup olmadig1 ve biiylik hissedarlarin elinde bulundurduklari
hisselerin toplam hisseler i¢indeki payi, kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performans tizerindeki etkisinin tespit edilmesinde kullanilan temel degiskenler olup,
sirastyla, YONKUR, GENMUD, KAMU ve KURYAT ile ifade edilmektedir. Bu
degiskenlerden GENMUD ve KAMU degiskenleri kukla degiskenler (dummy variables)
olup; genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olmasi ve firmanin bir kamu
kurulusu olmast durumunda 1; aksi takdirde, yani genel miidiiriin bagimsiz ve firmanin kamu

kurulusu olmamasi durumunda ise 0 olarak alinmaktadir.

Biiylime degiskeni, firmanin satiglarinda ilgili ddonemde meydana gelen artis (ya da
azalig) ile iliskili olup, biiylimenin finansal performans iizerindeki olasi etkisinin
incelenmesi amaciyla modele dahil edilmistir. Bu degisken BUYUME ile ifade edilmekte

olup, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
BUYUME = (Satislari— Satislart.1) / Satislart1

Yabanci kaynak kullaniminin firma iizerindeki etkisi kaldira¢ orani ile incelenmekte olup,

KAL ile ifade edilen bu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
KAL = Bor¢ Toplami | Aktif Toplami
4.2.3. Model

Calismada, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski g¢oklu

regresyon modeli ile analiz edilmektedir. Model asagidaki sekildedir:

ROAi = ai + fitYONKUR; + BizGENMUD; + BisKAMU; + BisKURYAT; + pisBUYUME; +

LisKAL; + &
Burada;
ROA; = i firmasimin aktif karliligi,
YONKUR; = i firmasimin yonetim kurulundaki toplam iiye sayisi,
GENMUD; =i firmasmin genel miidiiriiniin aym zamanda ydnetim kurulu iiyesi
olup olmadigi,
KAMU; = I firmasimin sahipliginin kamuda olup olmadigi,
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KURYAT; = i firmasinda kurumsal yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar hisse

senetlerinin toplam hisse senetleri icindeki pay1,

BUYUME; =i firmasinin satislarinda meydana gelen biiyiime orant,
KAL; = i firmasinin kaldira¢ oranu,

Pii-6 = degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar1 ve

&i = hata terimi’dir.

4.2.4. Analiz Sonuclar:

Bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiler, yukarida belirtilen

regresyon modeli ile analiz edilmis olup, sonuglar Tablo 3.1. ve Tablo 3.2.’de verilmektedir.
Tablo 4.1.: ROA Modeli Ozet Sonuclar

Model R? Adj. R? F Sig. D-W N
ROA 0,628 0527 19,083  0,000° 1,664 385

a. Aciklayici degiskenler: (sabit), YONKUR, GENMUD, KAMU, KURYAT, BUYUME, KAL.
Bagimli degisken: PD/DD

Tablo 4.2.: Katsayilar

Standartlastiridmamaig Standartlastiridmis

Model Katsayilar Katsayilar t Sig.
ROA, B Std. Hata B

Sabit 0,70 -1,263 0,165
YONKUR 0,000 0,058 0,315 2,912 0,003*
GENMUD 0,000 0,000 -0,211 -1,695 0,098**
KAMU -1,17E 0,000 -0,018 -0,149 0,851
KURYAT 0,004 0,000 0,345 4,899 0,554
BUYUME 0,012 0,004 0,084 1,149 0,000*
KAL 0,114 0,007 0,515 2,028 0,264

* %I anlamlilik diizeyindeki iliskileri géstermektedir.
** 9610 anlamlilik diizeyindeki iliskileri géstermektedir.

ROA = ai + fitYONKUR; + i:GENMUD; + BisKAMU; + BisKURYAT; + fisBUYUME; +
PieKAL; + &i

Regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskende meydana gelen degisimi agiklama oraninin %52,7 oldugu goriilmektedir.
Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden YONKUR, GENMUD ve BUYUME
degiskenlerinin ROA ’y1 istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkiledigi goriilmektedir. Bu
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degiskenlerden YONKUR ve BUYUME, piyasa degeri/defter degeri oranmi istatistiksel
olarak pozitif yonde etkilemekte iken; GENMUD, piyasa degeri/defter degeri orammni
negatif yonde etkilemektedir. Daha agik bir ifadeyle, belirtilen donem igerisindeki veriler ve
olusturulan model baz alindiginda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde islem goéren firmalarin aktif karlilig1 oranlari, yonetim
kurullarindaki iiye sayisinin ve biiylimenin (satiglardaki biiylime) artmasindan pozitif; genel
miidiirlerin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olmalarindan da negatif yonde

etkilenmektedir.

Analize dahil edilen diger degiskenlerin (KAMU, KURYAT ve KAL) ise, aktif

karlilig1 oranlarini istatistiksel olarak anlamli bir bigimde etkilemedigi goriilmektedir.
4.3. SONUC

Kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans (zerindeki etkisinin
incelenmesinin amaglandi1 ve bu amag dogrultusunda hisse senetleri BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde islem goren firmalardan olusan bir 6rnekleme ait verilerin kullanildigt
calisma sonucunda, yonetim kurulu liye sayisi ile firmanin satiglariin biiylimesinin,
firmanin finansal performansini pozitif yonde etkiledigi; buna karsin, genel miidiiriin ayni
zamanda yonetim kurulu iiyesi olmasinin ise, s6z konusu orani negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Olusturulan regresyon modelinde kullanilan kamu sahipligi, kurumsal
yatirimcilarin pay1r ve kaldirag ile ilgili degiskenlerin ise, finansal performans zerinde

istatistiksel olarak anlamli etkilerinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Yonetim kurulundaki liye sayisinin fazla olmasi, ayni zamanda finansal denetimin
etkinligine isaret etmektedir. Bu durumda, firma daha etkin bir bigimde denetlenebilmekte
ve hissedar haklar1 daha saglikli bir bigimde korunabilmektedir. Calismada, s6z konusu
degiskenin finansal performans: olumlu yonde etkiledigine dair ampirik bulgu literatiir
tarafindan da desteklenmektedir. Finansal performans: olumlu ydnde etkileyen diger
degisken ise biiyimedir. Bu durumu, 6l¢ek ekonomileri (economies of scale) ile agiklamak
miimkiindiir. Buna gore; biiylime, fiyat belirleme ve piyasada baskin olma gibi bir takim
rekabet avantajlarini da beraberinde getirmekte ve buna bagli olarak da finansal performans

artmaktadir.

Genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olup olmadigma iliskin
degisken, literatiirde CEO duality olarak adlandirilmaktadir. Bu kavram, firmanin CEO

(Chief Executive Officer)’sunun ayni zamanda yonetim kurulu iiyesi (ve hatta baskani)
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olmasini ifade etmektedir. Buna gore, CEO duality olmasi durumunda finansal performansin
daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Ancak, bu ¢alismada elde edilen ampirik bulgu, teori

ile ¢elismektedir.

Calismada kurumsal yatirimcilara iliskin - degiskenin finansal performansi
istatistiksel olarak anlamli bir bicimde etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu
degiskenin ¢alismaya dahil edilmesinin nedeni; s6z konusu yatirimcilarin ellerindeki hisse
senetlerinin, toplam hisse senetleri i¢indeki paymin yiiksek olmasinin, denetim etkinligi ile
iliskilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Teorik olarak, kurumsal yatirimeilarin
yogunlugu finansal denetimi daha etkin kilmaktadir. Bunun sonucunda da kurumsal

yatirimcilarin yogun oldugu firmalarin finansal performanslari nispeten yiiksek olmaktadir.

Caligmanin sonuglaria gore, finansal performans iizerinde istatistiksel olarak etkili
olmayan bir diger degisken ise kaldirag oranidir. Kaldirag oranmin finansal performans
uzerinde etlisine yonelik teorik agiklamalar farkliliklar gosterebilmektedir. Bir goriise gore;
bor¢lanmanin fazla olmasi, firmanin kredi verenler tarafindan etkin bir bigimde
denetlenmesine neden olacagindan, finansal performansi olumlu yonde etkilemektedir. Buna
karsin, bir diger goriise gore ise, bor¢lanma risk diizeyini artirmakta ve bu durumda da olas1
karli yatirimlarin ertelenmesi ya da terk edilmesi durumu ile karsi karsiya kalinabilmektedir.

Bu da finansal performansi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim bir firmanin finansal sermayeyi ¢ekmesine, verimli ¢aligmasina
ve bdylece uzun donemde ortaklarina ekonomik deger olusturmasina imkan saglayan her
tarll kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar1 ifade etmektedir. Kurumsal yonetimi, bir
amaca ulasabilmek i¢in olusturulan herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlemesi i¢in
gerekli olan kurallar ve sirket uygulamalar1 olarak da tanimlamak miimkiindiir. Kurumsal
yonetim firmanin nasil etkin bir bi¢imde yoOnetilecegi ve kontrol edilecegine dair kurallar

biitiiniinii olusturmaktadir.

Firma yoneticileri, hissedarlardan topluma kadar tiim paydas gruplarinin ¢ikarlarini
tatmin etme problemi ile kars1 karsiyadir. Bu problem kurumsal yonetim problemi ya da
ortak hareket edebilme problemi olarak ifade edilmektedir. S0z konusu problemin
¢cOziimiine yonelik ¢alismalar kurumsal yonetim mekanizmalar1 olarak adlandirilmaktadir.
Sermaye piyasalariin gelismekte oldugu iilkelerde kurumsal ydnetim probleminin
¢oziimiine yonelik sermaye sahiplik (miilkiyet) mekanizmasi 6ne ¢ikmaktadir. Kurumsal
yOnetim probleminin ¢dziimiinde sermaye sahiplik (miilkiyet) yapisinin yaninda, firmanin
faaliyetlerini gézden gecirecek ve onemli kararlarin alinmasinda biiyiik etkiye sahip olan
gli¢ odaklar1 bulunmaktadir. Bu gii¢ odaklar1 firmanin faaliyetlerini ve yoneticilerin aldiklari

kararlar1 denetleyebilmekte ve firmanin gelecegine yonelik stratejileri belirleyebilmektedir.

Bu calismanin amaci; kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans
iizerindeki etkisini tespit etmektir. Calismada hisse senetleri BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde islem goren firmalardan olusan bir 6rneklem kullanilmistir. Sonug itibariyle;
s0z konusu firmalarda yonetim kurulu iiye sayisi ile firmanin satiglarinin bilyimesinin,
firmanin net kar / aktif toplam1 oranini pozitif yonde etkiledigi; buna karsin, genel miidiiriin
ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olmasinin ise, s6z konusu oran1 negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Calismada kullanilan kamu sahipligi, kurumsal yatirimeilarin pay: ve
kaldirag ile ilgili degiskenlerin ise, finansal performans iizerinde istatistiksel olarak anlamli

etkilerinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢in birtakim 6nerilerde bulunmak

mimkindir. Buna gore;

v’ Firmalar, hissedarlarin1 ve paydas gruplarini gbz ardi etmeyerek, kurumsal

yonetim felsefesini etkin bir bicimde uygulamalidirlar.
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Devletin yatirrmcilarin miilkiyet halklarini koruyacak etkin bir hukuki alt yap:
oOlusturmas1 gerekmektedir. Aksi taktirde, yatirnmcilar kendilerini giivende
hissetmeyeceklerinden, siirekli olarak yonetimde yer alma istegi igerisinde
olacaklar ve firmalar profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilemeyecektir.
Etkin bir kurumsal yonetim ve sermaye piyasasi igin saglikli bir bankacilik
sektoriinlin bulunmas1 gerekmektedir. Firmalara finansman saglayan bankacilik
sektoriiniin kotii yonetilmesi halinde, reel sektoriin sik sik krizlerle kars1 karsiya
kalmas1 muhtemeldir.

Firmalarm zor durum ve iflas durumlarinda piyasadan ¢ekilebilmelerine kolaylik
saglayacak hukuki alt yap1 mevcut olmalidir. Bu durum, icra ve iflas hukukunun
tim paydas gruplarin1 koruyacak sekilde diizenlenmesi gerektirmektedir.
Kurumsal yonetimden istenilen sonuglarin alinmasi i¢in, hukuki yaptirimlarin en
etkin bicimde uygulayacak bir yargi sisteminin tesis edilmesi gerekmektedir.
Zor durumda olan firmalarin iflastan 6nce yerli ve yabanci firmalarla birlesmesi
ve satin almmasmi diizenleyen yasal g¢ercevenin bir an Once kurulmasi

gerekmektedir.
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