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Diinya genelinde etkisini hizla arttiran ve yatirim tercihlerine bir kistas olarak kabul edilen
kurumsal yonetim kavrami ve bu kavramin sirket performansi tizerindeki etkisi son yillarda
iizerinde bir¢ok arastirma yapilan bir konu olmustur. Cikis noktasi itibart ile sirket riskini
azaltmak ve yOnetimsel basarisizliklar1 sifirlayarak sirketleri yatirimerya daha cazip yatirim
aract olarak sunmayi amaglayan kurumsal yonetim anlayisi kavram itibar1 ile diinya
borsalarinin dengeli ve tahmin edilebilir olmasi, volatilitenin dengelenmesi, efektif pazar
fiyatlamasinin yapilabilmesi ve yatirimet i¢in yeterli bilgilendirmeyi sunmasi agisindan 6nemli
goriilen bir yaklasimdir. Bu arastirmada Borsa Istanbul’da SPK tarafindan kurumsal y&netim
ilkelerinin benimsenmesi ve 2007 yilinda kurumsal yonetim endeksinin (XKURY)
olusturulmasindan itibaren SPK tarafindan yaymlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyan ve
sirketlerin hisse senedi performansi ile bagimsiz denetim sirketleri tarafindan yayinlanan
kurumsal yonetim notu arasindaki iliski tespit edilmeye c¢alisilmigtir. Bu amagla 2008-2019
yillar1 arasinda kurumsal yonetim notu hesaplatmis 52 BIST 100 sirketinin hisse performansi
ile kurumsal yonetim final ve alt kategori notlarinin iligkileri panel veri yontemiyle analiz
edilmistir. Analizde ayni donem i¢indeki BIST 100, XKURY endeksi performanslari ve A.B.D.
Dolar1 kurundaki degisim kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Analizde ayni donem
icindeki BIST 100, XKURY endeksi performanslari, kur degisimi kontrol degiskenleri olarak
kullanilmistir. Veri analizi sonucunda sirketlerin aldigi kurumsal yonetim final notu ve kamuyu
aydinlatma & seffaflik, yonetim kurulu ve pay sahibi alt kategorilerinde herhangi bir anlamlilik
tespit edilememis, menfaat sahipleri alt kategorisindeki puan artis1 ile sirketlerin hisse getiri

artis1 arasinda ise olumlu yonde bir anlamlilik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, borsa, XKURY, hisse senedi, sirket performansi,

sirket skandallar1, yonetim ilkeleri, uygula ya da agikla, ¢ikar ¢atigmasi
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The starting point of the corporate governance is to make a company a better investment option
for the investors by minimizing the corporate risks and neutralizing the management fails which
conceptually aims to make stock exchange markets more predictable and stable, stabilizing the
market volatility and to determine right market pricing which can also provide adequate amount
of information to investors. This research is aimed to survey the linkage between the company
performance and the corporate governance note of the company which was noted by
independent audit firms after the implementation of the corporate governance principles to
Istanbul Stock Exchange Market (BIST) and establishment of a specific corporate governance
index (XKURY) in 2007. The purpose of the research is to detect the possible effects of
corporate governance implementations on the companies’ stock prices in tandem with its

theory.

This research is analyzed 52 companies who are in BIST 100 index and have calculated their
corporate governance performance in 2008-2019 with panel data dummy variables fixed effects
model by taking corporate governance final note and subcategory notes into two different
regression models to compare with using BIST 100 and XKURY index performance and
USD/TRY exchange rate on the same timeline as control variables. In conclusion of the data
analysis the research have not detected any type of significance between corporate governance
final note and the subcategory notes of board of directors, stockholders, public disclosure and
transparency. Apart from these a positive significance has been detected between the

subcategory note of stakeholders and performance of the stock price.

Keywords: Corporate Governance, Stock Market, Company Stocks, Company Performance,

Company Scandals, Financial Management, Comply Or Explain, Conflict Of Interest
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1. BOLUM: KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

1.1 Kurumsal Yonetimin Tanim

Agirlikla Soguk Savag sonrasinda baslayan ve etkinligini giiniimiizde de koruyan kiiresellesme
ekseninde ulusal ve uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin sistematik olarak hizli
bir blylimeye gitmesi diinya tizerindeki ekonomik faaliyetlerin biiyiik bir kisminin ¢ok uluslu
ve pargal1 ortaklik yapisina sahip piyasa degeri yiiksek sirketler tarafindan yurutilmesine neden
olmustur. Glncel sartlar goz Oniine alindiginda kiiresel pazarlarin veriminin, binyelerinde
faaliyet gosteren sirketlerin performansi ile paralellik gostermesi modern ekonomik dinamikleri
olusturan kaginilamaz bir etki-tepki dengesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal
kiiresellesme siireci ile birlikte sirketlerin Kar marjlarini arttirmak, daha hizli biiytimek ve yeni
pazarlara nifuz edebilmek gibi ¢esitli nedenlerden 6tirl artan halka arzlar1 ve uluslararasi
borsalara katilmalar1 uluslararas1 piyasalarin dengelerini dogrudan etkileyen 6nemli bir faktor
olmustur. Artan halka arzlar ve borsa derinligiyle likiditenin artmasi ile birlikte sirket
performansi kiiresel finansal dengelere daha 6nceki donemlerde hi¢ olmadigr kadar fazla etki
etmeye baslamustir. Sirket riskinin borsa niifuzu tizerinden dolayl olarak pazar riskine etki
etmeye baslamasi neticesinde kurumsal yonetim kavrami diinya genelinde sirketlerin etkin ve
glivenli faaliyet gosterebilmeleri i¢in g6z ardi1 edilemeyecek bir etken olarak karsimiza ¢ikmaya

baslamstir.

Giliniimiizde sirketler faaliyet gosterdigi pazarlardaki dalgalanmalardan bagimsiz olarak cesitli
yonetimsel ve faaliyet riskleri ile yiizlesmeye baglamistir. YOnetim kadrosu ve pay sahipleri
arasinda yasanan ¢ikar catigsmalari, azinlik haklarinin korunamamasi, yonetimin sahip olduklari
haklar1 kendi ¢ikarlari i¢in suiistimal etmesi, bagimsiz denetimin dogru yapilamamasi ve sirket
ici giicler ayrilig1 ilkesinin benimsenmemesi ve vekalet sorunu modern sirketlerin efektif olarak
isletilememesi ve sirket iflaslarina sebep olan temel nedenlerdir. Bu neticede gegtigimiz 30 yil
boyunca agirlikli olarak yukarida sayilan nedenlerden otiirii iflas etmeleri neticesinde hassas
ekonomik dengeleri olumsuz yonde etkileyen sirket ornekleri karsimiza ¢ikmaktadir. Barings
Bank, Enron, WorldCom, Royal Ahold ve Parmalat kotii yonetim, bagimsiz denetim eksikligi
ve etik eksiklikler ylziinden iflas eden ve ekonomik etkileri uzun siiren sirket fiyaskolarindan
bir kacidir. Gompers (2003) Aldephia, Enron, Parmarat, Tyco ve WorldCom gibi buyik
sirketlerin hisse fiyatlarindaki ani diigiisiin nedeni olarak bu sirketlerin kotu kurumsal

yonetimini sorumlu tutmustur. Gectigimiz yillarda c¢esitli ulusal ekonomik otoriteler

1



iilkelerinde faaliyet gdsteren sirketlerin bagina gelebilecek fiyaskolar ve iflastan kaginmak i¢in
kurumsal yonetim ve etik anlayiglarinin gelismesini zorunlu kilan ¢esitli diizenleme ve denetim
sistemlerini devreye sokmustur. Sirket fiyaskolar1 goze alindiginda kurumsal ydnetim
kavraminin uluslararasi pazarda faaliyet gosteren yiksek finansal hacimli sirketlerin efektif
olarak yonetilebilmesi, menfaat sahiplerinin ve azinlik haklarinin iflasa kars1 korunmasi, hisse
senetlerinin dogru sekilde fiyatlandirilabilmesi, sirket i¢i yolsuzlugun engellenmesi ve
yatirimeilarin korunmasi ayrica strdurilebilir ekonomik dengenin saglanmasi agisindan 6nemi

anlagilabilir.

Kurumsal yonetim kavraminin net ve ortak bir tanimi olmamak ile birlikte alanda galisan ¢esitli
kurumlar ve aragtirmacilar kurumsal yonetimi kendi perspektiflerinden agiklamaya galigmistir.
Diinya Bankasi, kurumsal yonetimi “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasma ve bodylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde
ortaklarna ekonomik deger yaratmasina imkan tantyan, her tiirli kanun, yénetmenlik, kod ve
uygulamalari olarak tanimlamistir (OECD 2004,7). Luo (2005;2) ya gore kurumsal yonetim,
isletmenin performansini degerlendiren ve kontrol eden, sirket ve paydaslar1 aras1 butind ele
alan bir yaklagimdir. Denis & McConnell (2003) kurumsal yonetimi finansorlerin
yatirimlarindan optimal diizeyde kazang elde etmesini saglayan belli basli mekanizmalar
batin olarak gormektedir. Shleifer ve Vishny (1997) etkin kurumsal yOnetimi sirketlere
finansman saglayan taraflar ile sirket yOnetiminin {izerinde mutabik kalmak sartiyla
birbirlerinin yonetim ve katilim faaliyetlerini belirleyip denetlemesi sureti ile sirket yonetiminin
daha dogru kararlar almasini hedefleyen uygulamalar biiyiinii olarak tanimlamistir. Karpuzoglu
(2004) ise kurumsallagsmay1 kurumlarin kisilerden bagimsiz olarak kurallara, standartlara ve
prosediirlere sahip olmasi; degisen cevre kosullarimi takip eden sistemleri kurmasi ve
gelismelere uygun olarak organizasyon el yapisini olusturmasi, kendine 6zgii bi¢imlerini, is
yapma usul ve yontemlerini kiiltiir hale getirmesi ve bu sayede diger isletmelerden farkli ve
ay1rt edici bir kimlige biirtinmesi sureci olarak gérmektedir. Konu hakkinda kapsayici bir tanim
yapilmas1 gerekir ise; kurumsal yonetim anlayisi, glinimuzde siklikla yasanan sistematik
yonetimsel hata ve finansal usulsiizlikleri dizelterek isletme riskini notralize etmek amaci ile
ortaya ¢ikmis ve siirekli degisim arz eden pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin, modern
yonetim ilkeleri, etik kurallar ve giicler ayrilig1 gibi temel ilkelere baglh kalinmak sureti ile en
efektif sekilde yoOnetilmesini amaglayan yaklasim ve uygulamalar biitiintidiir. Kurumsal

yonetim ayni zamanda finansman arayisinda olan sirketlerin yatirimci  bulmasini



kolaylastirmasi agisindan da uluslararasi borsalarda faaliyet gosteren sirketler icin 6nem arz

etmektedir.

1.2 Kurumsal Yonetimin Tarihcesi

Kurumsal yoOnetimin uygulama alanlarmmin genisligi ve g¢esitliliginden Otlirii sabit ve
kaliplasmis bir tarihsel kavram olarak ele almak pek miimkiin degildir. Kurumsal yonetim
kavrami1 modern hali ile iktisadi diisiiniir ve uygulayicilarin karsisina ¢ikmasindan 6nce ilk
sistematik sirketler olarak incelenebilecek ticari yapilarinin 19. yiizyil baslarinda ABD ve
Avrupa ulkelerinde kurulmaya baslamasi ile miiteakip olarak gelisen sirket yonetim kavrami
ve stratejileri ayrica yonetimin vasiflarinin tanimlanmasi ile olusmaya baglamistir. Adam Smith
kapitalizmin tanimini yaptigi 1776 tarihli “Uluslarin Zenginligi” adli kitabinda sirket yonetimi
ve ekonominin efektif olarak islemesi i¢in gii¢ler ayriligi1 ve vekalet sorunundan bahsetmistir.
Smith ekonomik bir sirketin, tek bir insan veya grup tarafindan yonetilmesi halinde sirket
sahiplerinin hedeflerinin yonetim tarafindan ideal olarak saglanmaktan ziyade planlanan
sekilde yerine getirilmeyecegini 6ngormistiir (Bowrin vd. 2005). Smith’in 6ngoriisiinden
anlasilabilecegi iizere gilinlimiizde sirket yonetiminde 6nilimiize en sik ¢ikan sorun olan ¢ikar
catigmasi ve vekalet sorunu kavramlari kapitalizm ve modern sirket kavraminin ortaya ¢ikmasi
kadar eskidir. Kurumsal yonetim alaninda yapilan en erken ¢alismalardan birini kaleme alan
Berle & Means (1932), donemin biiyiik Amerikan sirketlerinin halka arz orani ve pay sahibi
sayist arttik¢a pay sahiplerinin yonetim (izerindeki kontroliniin azaldigini ve sirket yonetiminin
merkezilestigini savunmustur. Arastirmacilar ulastiklari sonucu donemin sirket yapilarinda
yasanan devrimin bir parcast olarak tanimlamistir. Berle & Means’in 1932 yilinda ABD
sirketlerinde gdzlemledigi degisimin giiniimiizde finansal kurumsallagmanin pargasi olarak
ortaya ¢ikan bir gelisim olarak tanimlanabilecegi asikardir. Jensen ve Meckling (1976) vekalet
kavrami iizerinde yaptiklar1 calismada pay sahiplerinin vekilleri ile yasanacak cikart
catismalarinin dniine gegilmesi igin tesvik primleri olusturmalar1 gerektigini ayrica sirket i¢inde
ortaya ¢ikabilecek olagan dis1 aktiviteleri kontrol etmek i¢in bir gézlem mekanizmasi kurulmasi
gerektigini savunmuslardir. Fama & Jensen (1983) sirket yonetiminde ortaya ¢ikan vekalet
sorunu ve etik sorunlarinin en aza indirgenebilmesi icin sirketlerin personel riskini
ongorebilecek bir planlamaya gitmesi ve sirket i¢i denetim mekanizmasinin olugmasini

belirtmistir. Jensen’in ve Meckling’in ¢aligmalari kapsamlari dahilinde guniimiz modern



kurumsal y6netim kavraminin 6ngérdiigii denetim mekanizmalari ve temel ilkeleri ile paralellik

gOstermektedir.

Sirketlerin  kurumsal yapilara adaptasyonu ise agirhikla kapitalizmin daha efektif
uygulanabilmesi, finansal pazarlarin yayginlasmasi, hizli biiylime, sirket i¢i miilkiyet
yapilarinin degismesi ve pazar oyuncularinin sayisinin artip sirketlerin rekabet siirecinde one
cikabilmek i¢in daha iyi yonetilmesi geregi gibi nedenlerden 6tiirii agirlikla 2. Diinya Savasi
sonrasi stirecte ortaya ¢ikmustir. MilKiyet yapisi genellikle aile fertleri ya da tek bir girisimci
elinde tutulan “aile sirketleri” olarak nitelendirilen miilkiyet kapitalizmine sahip sirketler
yukarida yazilan nedenlerden 6tiirii hizli bir kurumsallagsma siirecine giderek sirket mali yapisi
olarak sirket sahipligi ile yOnetiminin birbirlerinden tamamen ayrildigi ya da yonetimin
hissedarlar tarafindan denetlendigi mali diizenlere evirilmislerdir. Aile sirketlerinde sirket
sahibi ortaklarin birbirleri ile olan iliskileri, rol catismasi, kisilerin kisisel hayatlarinin
profesyonel hayatlar1 ile karigsmis olmasi ve duygusal ¢evreden yoksun olarak tarafsiz karar
almanin giigliigii belli bir biiyiikliige erismis aile sirketlerinin mali ve yonetim yapisinin zorunlu
olarak degismesine yol a¢mistir. Etkin pazarlarda faaliyet gosteren sirketler rekabette
birbirlerinin 6ne ¢ikmak i¢in yOnetim yapilarinda dogal secilime ugramis ve bu siireg
sonucunda Smith’in “kapitalizmin gorlinmeyen eli” olarak tarif ettigi faktorler neticesinde
giiniimiiz ekonomilerinde sadece kurumsal olarak en iyi sekilde yonetilen sirketler ekonomik

faaliyetlerini devam ettirebilir duruma gelmistir.

Sirketlerin erken donem kurumsallasma siirecini etkileyen onemli faktorlerden biri de
kiiresellesmenin hizlanmasi ile birlikte biiyiik sirketlerin uluslararasi ticaret ve ekonomik
faaliyetlerinin artmasi gelir. Bu nedenle sirketler yabanci ticaret ortaklari ile daha efektif ve
miisterek faaliyet gdstermek i¢in evrensel bir yonetim yapisi arayist icine girmek zorunda

kalmis ve kurumsallagsma hiz kazanmistir.
1.3 Kurumsal Yo6netim Sistemleri

Dunya marketlerinin kiiresellesmesi, sirketlerin uluslararasi alanlarda faaliyet gdstermesi ve
cok uluslu sirket birlesmelerinin yasanmasina neden olmustur. Bu gelismelere ekseninde
iilkeler ulusal kurumsal yonetim sistemlerini uluslararasi alanda rekabet ve faaliyet gostermeye
elverecek sekilde reforme etme yolunu izlemislerdir (Cernat, 2010). 1990 11 yillardan itibaren
kiiresellesen ve ayni temel prensiplerde bulusan “harmonize” kurumsal yonetim algisinin
gelismesi ile birlikte glinlimiizde uzmanlar iki temel tip kurumsal yonetim modelinin varligin

kabul etmektedir. Bunlar “igsel” olarak adlandirilan Anglosakson ve “digsal” olarak
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adlandirilan Kita Avrupa modelleridir. Anglosakson ve Kita Avrupa kurumsal yonetim
modellerinin ayriminda genel olarak gbéz Onlinde tutulan temel farkliliklar y&netim
sistemlerinde ongoriilen sahiplik sekli ve faaliyet gosterdikleri pazar yapisit ve gereklilikleri
olmustur. Yine de bu iki temel modelin ayrimi farkli arastirmacilar tarafindan farkl kistaslara
gore smiflandirilmistir. Wymeersch (1994) bu ayrimi Avrupa’da sirket temelli sistem ve
girisimcilik temelli sistem seklinde ortaya koymustur. Yine gesitli arastirmacilar tarafinda
kurumsal yonetim modellerinin farklilasma kistasi olarak “sermaye-temelli” ve “is¢i giici

temelli” olarak degerlendirilmektedir (Cernat, 2010).

Ulke pazarlarinin isleyisi arasinda yatan farkliliklar, ulusal diizenleme ve kurallar ayrica
sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkelerin ekonomik yapilarindaki farklilik ve smirlamalar
geregi ile tek tip bir kurumsal yonetim modelini kabul etmenin pratik olarak imkansiz olacagi
cogu arastirmaci tarafindan kabul edilen bir gergektir. Kurumsal yonetim modelleri bunun
yerine agirlikla gectigimiz 30 yilda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim prensip standartlarini
karsilayabilmek dogrultusunda ve isletme sistemleri arasinda ortak paydada bulusmak amaci
icinde diizenlenmistir. GUnimuzde evrensel dlcude kabul edilen iki temel kurumsal yénetim
modelinin kiyaslanmasi alanda yasanan gelismeler ve ihtiyaglar 6z Oniine alinarak kurumsal

yoOnetim isleyisinin gerekliliginin anlagilmasi agisindan daha isabetli olacaktir.
1.3.1 Anglosakson Kurumsal Yodnetim Modeli

Cesitli aragtirmacilar tarafindan “igsel yaklasim” (insider) olarak da kabul edilen Anglosakson
kurumsal yonetim sistemi Britanya kaynakli olup giiniimiizde agirlikla Britanya ve eski
Britanya kolonisi olan benzer ekonomik ve sosyal yapiya sahip Avustralya, Yeni Zelanda,
Kanada, Hindistan, Hong Kong ve ABD gibi iilkelerde uygulanmaktadir. Anglosakson modeli
bir isletmenin amacini pay sahiplerine azami kazanci saglamak oldugunu kabul etmekte ve
sirket performansinin iilke ekonomilerinin gelismesine katki saglayacagi goriisiindedir.
Anglosakson tipi kurumsal yonetim modelinin temel 6zelliklerinden biri Ingiliz temelli “team(il
hukuku” (Common Law) sistemi ¢er¢evesinde ve bu hukuk diizenini kullanan devletlerin yasal
gereksinimlerini kargilayabilecek sekilde gelismis olmasidir. Anglosakson kurumsal yénetim
modeli sirket yonetim yapisini temel olarak pay sahipleri ve yonetim arasindaki iliskiye yani
vekalet teorisi temelli olarak ele almaktadir. Anglosakson modeli market kapitalizmini
savunarak pay sahibi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonetilen ve oto-kontrol mekanizmasina sahip

sitketlerin merkezi olmayan uluslararas1 marketleri dengeli kilabilecegini savunmaktadir

(Cernat, 2010).



Anglosakson kurumsal yonetim modeli sermaye piyasalarinin aktif ve likiditesinin yiiksek
(derin) oldugu ekonomiler i¢in uygundur. Anglosakson modelini Kita Avrupa modelinden
aytran en biiyiik fark sirketlerin sahiplik yapilaridir. Anglosakson sistemini uygulayan sirketler
bliyilk oranda halka aciktir ve sirketin c¢ogunluk pay sahibi olan sahis ve aileler
bulunmamaktadir. Sirket sahiplik yapisinin dagmikligi sirketlerin finansal yatirimci bulmasini
kolaylastirdigi Anglosakson kurumsal yonetim modeli goriilen pazarlarda sirketlerin finansal
yatirimet sayisi yiiksek, kurumsal yatirimer orani fazla ve sermaye piyasalart genis oldugu icin
sirketlerin finansman kaynagi arayisinda banka hakimiyeti bulunmamaktadir. Anglosakson
modelinde sirket pay sahiplerine taninan hak ve ayricaliklar daha kapsamli olmak ile beraber
cogu iilkede yasa gergevesinde korunmaktadir. Sirketlerin pay sahibi sayisinin fazla olmasi
alian sirket kararlarinin ¢ogunluk hissesine sahip kisiler yerine birden ¢ok hisse sahibinden
olusan koalisyonlar tarafindan alinmasini saglamaktadir (Becht & Mayer 2002; Blair 1995).
Ote yandan sirketlerin ¢ok ortakli yapisi karar alma siirecini uzattig1 gibi yatinmindan kisa
vadede kazan¢ bekleyen yatirnmcilar genellikle uzun vadeli ve riski yiiksek faaliyetler
yapmaktan kacinmaktadir. Ayni nedenle Anglosakson yonetim yapisina sahip sirketlerin karar
alma stireci genellikle digerlerine gore daha uzun sureli ve mesakkatli olarak kabul
edilmektedir. Ayrica sirket isleyisini pay sahipleri ve yonetim kurulu olarak iki temel yapiya
indirgemesi Anglosakson tipi kurumsal yonetim modelinin menfaat sahipleri olarak kabul
edilen sirket ¢alisanlarinin ¢ikarlarini géz ardi etmesine ve sirket yonetiminde aktif olarak rol
almamasina yol agmaktadir. Bunun bir sonucu olarak yapilan arastirmalarda Anglosakson
modelini uygulayan iilkelerde sendikalasma oranlarinin diisiik oldugu tespit edilmistir (Pryor,

1996).

Sekil 1.1: Anglosakson Kurumsal Yonetim Modelinde Karar Alma Sureci
(Cernat, 2010).
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1.3.2 Kita Avrupa Kurumsal Yonetim Modeli

“Digsal yaklagim” olarak da kabul edilen Kita Avrupa kurumsal yonetim modeli agirlikla
Almanya, Fransa ve Avusturya gibi merkezi Avrupa iilkelerinde gelismis olup giiniimiizde
agirlikla Tirkiye’de dahil Avrupa Kitasinda ve bazi Uzakdogu {ilkelerinde kullanilan bir
kurumsal yonetim modelidir. Kita Avrupa modeli benimsedigi yaklasim itibar1 ile sirket
isleyisinde “menfaat sahipleri” teorisini benimser yani, sirketin sadece pay sahiplerini degil
sirket calisanlari, tedarik¢iler ve olast yatirimeilarin ¢ikarlarini korumak ile yiikiimlii olarak
hareket etmesini benimsemektedir. Kita Avrupa modeli sirketlerin faaliyetlerinde dahil olan
biitiin taraflarin ¢ikarlarin1 géz etmesi durumunda faaliyet gosterdigi ekonomilerde denge
saglanabilecegini savunmaktadir. Kita Avrupa kurumsal yonetim modelinin temel
ozelliklerinden biri de Roma Imparatorlugu sonras1 Avrupa iilkeleri tarafindan kullanilan “Sivil
Hukuk” (Civil Law) sistemi gercevesinde ve bu hukuk diizenini kullanan devletlerin yasal
gereksinimlerini karsilayabilecek sekilde gelistirilmis olmasidir. Kita Avrupa kurumsal
yonetim modeli sermaye piyasalar1 aktif olmayan ve likiditesi az (s1g) ekonomiler ig¢in
uygundur. Sirketlerin sahiplik yapilar1 genellikle pargali degil, cogunluk pay sahibi bir aile ya
da sahistir. Sirketlerin halka agilma oranlar diisik ve genellikle prestij ve halkla iligkiler gibi
nedenlerden &tiirti diisiik oranlar ile halka agilma amaci giiderler. Kita Avrupa kurumsal
yonetim modelinin diger bariz bir 6zelligi de sirketlerin finansman kaynagi olarak bankalari
kullanmasidir. Bu nedenle bu modeli kullanan iilkelerde bankalari ekonomik kalkinma ve sirket
faaliyetleri Gzerindeki etkileri daha yuksektir. Cogu durumda bankalar kurumsal yatirimei
olarak sirket hisselerinin ¢ogunluguna sahip ve karar alma siirecinde aktif rol almaktadir. Kita
Avrupa kurumsal yonetim modelinden gelen sirketler genellikle bilinen ve koklii ailelerin
sahipliginde olan “holding” gruplarinin bir pargasi olarak yonetilmektedir. Menfaat teorisi
geregi sirket calisanlarinin sirket tarafindan yapilan karar alma siirecine katilimi yiiksek ve
haklar1 korunmaktadir. Ayn1 zamanda sirket isleyisinde i¢ ve dis denetimi saglayan birden fazla
denetim mekanizmasi ve kurum mevcuttur. Kita Avrupa modelinde ¢alisanlarin sendikalagma
oranlar1 yiiksektir. Ote yandan sermaye piyasalarinin derin olmamasi nedeni ile sirketlerin
finansman kaynaklarinda bankalara bagimli olmasi sorununu getirmektedir. Ayn1 zamanda
sirketlerin sahiplik yapisi tek bir kisi yada bir aile oldugu i¢in sirket karar alma siirecinde azinlik

pay sahiplerinin istek ve gorisleri suiistimal edilebilmektedir.



Sekil 1.2: Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Modelinde Karar Alma Siireci (Cernat, 2010).
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Kita Avrupa modeli iizerinden sekillenen alternatif bir kurumsal yonetim modeli de Japon
sirket modeli de sirket 6begi anlamina gelen Keiretsu modelidir. Japon kurumsal yénetim
modeli agirlikla Japonya tarafindan kullanilmaktadir. Japon kurumsal yonetim modeli, Kita
Avrupa modelinde oldugu gibi banka temelli olarak gelistirilmistir. Sirketler finansman
kaynag1 olarak ana bir banka etrafinda toplanarak birbirlerinden karsilikli olarak pay
almaktadir, bu sekilde bir banka etrafinda finansal olarak birlesen ve birbirlerinin hissedar1
olan sirketlerin kendileri arasinda kriz durumuna diisen bir sirketi fonlama sureti ile iflas

etmekten korumasi ve sirket faaliyetlerinde finansman kaynagi yaratilmasi amaglanmustir.

Japon modelinin diger kurumsal sirket modellerinden ayiran karakteristik farklardan birisi de
ayni sektorlerde faaliyet gosteren ve birbirleri ile rekabet i¢inde olan biiyiik sirketlerin dahi
isletme ve tiretim giderlerini azaltmak ayrica daha fazla markete niifus edebilmek i¢in ortak

finansmana sahip tek bir sirket grubu altinda kendi markalari ile hizmet etmesidir.
1.4 Kurumsal Yonetim Teorileri ve Yonetim Hatalari

Gunumuzde kurumsal yoOnetim anlayisinin sirket isleyisi igin Onem arz etmesinin
nedenlerinden 6nemli bir kism1 gecmiste sirketler tarafindan yaygin olarak yapilan ve sirket
faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyerek bazi durumlarda iflasa siiriikleyen sistematik
yonetimsel ve organizasyon hatalaridir. Ozellikle son 30 yildan beri hizla artan finansal
kiiresellesme etkisinde ulusal ekonomilerin birbirlerine entegre olmasi ile birlikte uluslararasi
pazarlarda faaliyet gosteren ¢ok ortakli biiyiik sirket iflaslarinin finansal sonuglari uluslararasi
diizeyde hissedildigi glinlimiizde sirket yonetim hatalarindan dogan sistematik olmayan riskin

en aza indirgemesi diinya ekonomilerinin en verimli sekilde islemesine olanak verecektir.



Kurumsal yonetim olarak belirtilen kavram sabit bir dizi yonetimsel ve denetim dizenlemeleri
olarak algilamak son derece yanlig bir yaklasimdir. Kavram itibar ile kurumsal yonetim
kavrami girketlerin hizla degismekte olan ihtiyaglara efektif, hizli ve en diisiik zarar ile adapte
olmasin1 amaglar. Bu nedenle sirketlerin yonetim hatalarinin bilinmesi ona uygun yonetim
stratejileri ve diizenlemeler gelistirilmesinde etkin rol oynayacaktir. Modern sirket

yapilanmalarinin karsilarina ¢ikan en yaygin yonetimsel hata ve problemler:

e Vekalet sorunu

e Cikar catismasi

e Gigler ayrilig1 ilkesinin benimsenmemesi

e Sirket i¢i denetim mekanizmalarinin eksikligi
e YOnetici - sahip arasinda olan bilgi asimetrisi

e FEtik sorunlar

olarak siralanabilir.

1.4.1 Vekalet Teorisi

Sirket yonetimi ve pay sahipleri arasinda yasanan en yaygin sorun olarak vekalet sorunu
kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Vekalet teorisine gore bir isletme ii¢ gruba ayrilmaktadir.
Bunlar pay sahibi (stock holder ya da principal), menfaat sahibi (stake holder) ve y6netim
(manager) olarak siralanabilir. Menfaat sahipleri bir sirketin alt-orta seviye sirket
calisanlarindan hammadde tedarikc¢ileri ve miisterilere kadar sirket faaliyetlerine katilan
kesimleri kapsar. Pay sahipleri ise sirketi finansal olarak destekleyen yani sirkette hisse ya da
pay sahibi olan sirket sahibi kisilerinden olusur. Yonetim ise pay sahibi tarafindan sirketi
yonetmek lizere ise alinan kadroyu kapsar. Sirket organizasyonu i¢inde bu grubun arasindaki
iligki dinamikleri sirketlerin performansini dogrudan etkilemektedir. Sirket yoneticileri
pozisyonlar1 geregi sahip olduklar1 hak ve ayricaliklar ile sirket kazang ve varliklarii kendi
cikarlart dogrultusunda istimlak edebilmekte bu da sirket isleyisini olumsuz yonde etkiledigi
gibi sirket pay sahiplerinin kazancini da diigiirmektedir (Jensen & Meckling, vd; 1976). Genel
bir ifade ile vekalet sorunu, sirket yoneticileri ve kaynak saglayanlar arasinda ortaya ¢ikan ve
genellikle fonlarin nasil kullanildig: ile elde edilen kazancin dagitimi konularini esas alan
yaygin bir problemdir (Glile¢ vd, 2018). Vekalet teorisi pay sahipleri ile sirket yonetimi

arasinda ¢ikabilecek sorunlarin Onlenebilmesi icin sirket icinde sahiplik ve kontrol



mekanizmalariin olusturulmasi gerektigini savunur. Bu etapta pay sahipleri sirket yonetiminin
sirket kaynaklarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda suiistimal etmemesi icin ¢alisanlara basariy1
tesvik edici mekanizmalar yaratmak (komisyon, satis primi vb.) ve sirket faaliyetlerini yakindan

denetlemek yani sirket i¢i denetim ile ylkamltdar.

Sirket calisanlarin1 (menfaat ve yonetim) pay sahipleri i¢in birere kaynak olarak gérmek
mimkundar, her ¢alisan rasyonel bir aktor olarak belirli bir tGicret karsiliginda kendi kabiliyetleri
ve gorevi dogrultusunda sirketin kazang elde etmesi i¢in sirket adina ¢alismaktadir. Eugene
Fama gibi ekonomistler ideal olarak efektif isleyen ekonomik pazarlarin yeterince is kaynagi
icerdigi i¢in menfaat sahipleri ve yonetim arasinda ortaya ¢ikan ddeme farkliliklarini elimine
edecegini savunmaktadir (Fama, 1980). Organizasyon sistemlerinde ortaya ¢ikan baska bir
isletme teorisi olan kaynak bagimlilig1 teorisi ise ekonomik pazarlar1 efektif olarak gérmez ve
bilgi asimetrisi gibi kaynaklarin yonetim ve g¢alisan olarak birbirlerinden ayristigi kavramlar

icerdigi i¢in 6deme farkliliklarinin olusacagini savunmaktadir.

Sekil 2.1: Vekalet Dongiisii (Abdullah & Valentine, 2009).
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1.4.2 Cikar Catismasi

Gilinlimiiz sirketlerinin verimli sekilde islemesini riske atan yaygin sorunlardan biri de ¢ikar
catigmas1 kavramidir. Cogu zaman vekalet teorisinin bir pargasi olarak kabul edilen g¢ikar
catigmasi bir firma c¢alisaninin firma tarafindan sahsina verilen gorev ve kabiliyetleri kendi
cikarlar1 dogrultusunda suiistimal etmesi olarak 6zetlenebilir. Vekalet sorunu aksinde ¢ikar
catismasi sirketlerde her pozisyondan calisanda ve hatta pay sahipleri arasinda goriilebilir.

Gligler ayrilig1 ve i¢ denetimin olmadig: sirketlerde pay sahipleri kendi kazanglarini arttirmak
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icin sirket yonetimine sirket isleyisi ve calisanlarini riske atacak kararlar almaya zorlayabilirler.
Yine sirket ¢alisanlar1 da kendi ekonomik durumlarini iyilestirmek amaci ile sirket varlik ve
kazanglarin1 kendi adlarma kullanabilmektedir. Yonetim kadrosunda ise ¢ogu durumda
yonetim elemanlar1 sirketin pay sahipleri tarafindan gézden ¢ikarilamaz olarak goriilmek i¢in
yonetim kurulu goriismelerinde sirket ¢alisma sermayesi yonetimi, sirket isleyisi ve mali
durumlarin1 manipiile etmek sureti ile sirketin oldugundan daha iyi performans gdsterdigini
raporlamaktadir. Burada sirketin menfaat ve pay sahipleri ile yonetim kurulu arasinda olan bilgi
asimetrisi de yonetim kadrosunun sirket haklarini suiistimal etmesine imkan kilmaktadir. Bir
sirkette yonetimi, temsil ettigi konum ve kabiliyetleri geregi sirket hakkinda en fazla bilgiye
sahip olan taraftir. Cogu durumda yonetimin sahip oldugu sirket faaliyetleri hakkinda kritik
degere sahip bilgileri kendi ekonomik refahlar1 i¢in rakip sirket ve kisilere sizdirdig1 ayrica
pozisyonlarini kaybetme gibi endiselerden otiirii baska sirketlerden gelen birlesme kararlarini
sirketin pay sahiplerine bildirmedikleri ya da birlesme siirecini sabote edici sekilde hareket
ettikleri gozlemlenmistir. Kurumsal finans alaninda yapilan erken donem calismalardan birini
kaleme alan Berle & Means (1932) sirket yonetiminde vekalet teorisi ve ¢ikar ¢atismasi
kavramini ilk kez tantmlamistir ve sirket yoneticilerinin ¢ikar catismasindan kacinmak i¢in pay

sahiplerinin ¢ikarlar1 yerine sirket ¢ikarini gdze almasini savunmustur.

Cikar catismasinin anlasilmasi, ¢ikar catismasina neden olan personel i¢in is kaybi, tazminat
ve bazi durumlarda yolsuzluk kaynakli hapis cezasina kadar gidebilecek ciddi sonuglar
icermektedir. Cikar catismasinin engellenmesi icin sirket i¢ ve dis denetim mekanizmalarinin
azami diizeyde kullanilmas1 gerekmektedir. Sirketler yapilar1 dahilinde farkli boliimlerden
olusmaktadirlar. Glicler ayrilig1 ilkesi uyarinca bastan asag1 gitmek sureti ile sirket boliimlerinin
hareketlerinden sorumlu ve hesap verebilir olmasi, pay sahiplerinin sirket islerini her asamada
denetlemesi, detaylh ve seffaf muhasebe raporlarinin olusturulmasi ve dis denetim firmalarindan
yararlanilmasi1 6nem teskil etmektedir. Cikar catismasinin 6niine gegmek i¢in sirket isleyisinin
olabildigince seffaf ve bilgi asimetrisinin belli sartlar alinda en aza indirgenmesi zaruridir.
Ayrica vekalet teorisinde deginildigi lizere pay sahipleri yonetim gibi sirket icin hayati
kabiliyetlere sahip personelin gicln( suiistimal etmesini engellemek igin kritik degere sahip
personeli ekonomik olarak tesvik ve moralize edici uygulama ve duzenlemeler yapmak
zorundadir. Brunello (1989) tarafindan Avrupa Ulkeleri ve Japonya temel alinarak yapilan
caligmada modern ekonomilerde faaliyet gdsteren sirketlerde ¢caligsma siirelerinin azaltilmasinin
ulke igi is istihdamint arttirdig: gibi faaliyet, gozlem ve denetim masraflarini da azalttig i¢in

isletme ici tasarrufa katki yaptig1 tespit edilmistir. Isletmelerde ¢ikar gatismasi ve yolsuzlugun
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en biiylik nedenlerinden birinin yonetim kurulu tarafindan personele yapilan haksizlik ve
verilen sozlerin tutulmamasi nedeni ile yasanan kisisel hayal kirikliklart oldugu
unutulmamaktadir. Bu nedenle ast-iist iligkisi disinda c¢alisanlarin isleyis hakkinda yasadiklar
olumsuzluklari rapor edecek ve gerektiginde {ist seviye yonetime tasiyacak tarafsiz bir gozlem

ve denetim mekanizmasi kurulmasi 6nem arz etmektedir.
1.4.3 Giicler Ayrihg lkesi

Gligler ayrilig1 prensibi genel anlami ile daha ¢ok devlet yonetimi ve politikalari ile ilgili bir
kavram olsa da ayn1 sosyoekonomik ve iktisadi ideoloji ¢ergevesinde yonetilen ve benzer fiziki
sinirlamalara sahip isletmeler icin de oldukca gegerli bir kavramdir. Giigler ayrilig1 prensibi
tarih boyunca ¢esitli politik diigliniir ve akademisyenler tarafindan dile getirilmistir. Tarihi
kayitlarda giigler ayrilig1 prensibinden bahseden ilk filozof Aristoteles hiikiimetin karigik ve
hibrit bir yapida olmas1 gerektigini savunarak yonetim kabiliyetini iilke refahi igin birden fazla
sahis arasinda paylasilmasi gerektigini savunmustur. John Locke ve Montesquieu gibi
diistintirler de bu alanda 6nemli ¢aligmalara imza atmistir. Giigler ayrilig1 prensibi ayrica giigler
arasi denge ve denetim mekanizmalarini modern anayasal demokratik diizenlerde yasama,
yiirlitme ve yargi ayrimi olarak gozlemlemek miimkiindiir. Kurumsal yonetim kavraminda da
bu yapilanmaya benzer olarak sahiplik ve yonetim yapilarinin birbirlerinden ayrilmasi ve
isletmelerin alaninda profesyonel diizeyde bilgi ve tecriibeye sahip olan yonetici kadrosu
tarafindan en etkin sekilde yonetilmesini amaclamaktadir. Giicler ayrilig1 teoride her ne kadar
basit ve temel bir yap1 olarak goriilse de sirket yonetimi tarafindan adapte edilmekte cesitli

zorluk ve aksakliklar ile yiizlesmektedir.

Isletmeler faaliyetleri sirasinda karsilastiklar: personel risklerini dngériicii bir sekilde gelecek
faaliyetlerini planlamak ile yikamludir. Personel riski bir sirket i¢in baz1 durumlarda yikici ve
duzeltilmesi zor etkilere sahip olabilmektedir. Isletmeler personel riskten kacinmak igin
kurumsal yonetim kavrami esliginde kuvvetler ayriligi ilkesini dogru bir sekilde uygulamak
zorundadir. Sirket, kendi icinde birimler arasi denetim mekanizmasina sahip, seffaflik ilkesini
benimsemis Ve isletme faaliyetleri tarafsiz denetim firmalari ile ¢ikar sahipleri tarafindan
yakindan gozlemlenen bir yapiya sahip ise bir sirkette personel riski olabildigince
engellenebilmekte ve personel ile alakali olumsuzluklar en kisa siirede tespit edilebilmekte bu

sayede isletme zararlarinin oniine gegilebilmektedir.

Rasyonel aktor modeli herhangi bir ekonomik faaliyet i¢cinde bulunan bireysel aktorleri aktor

kabiliyetleri, aktor inanglar: ve aktor giivenleri olarak dort temel dinamik faktor altinda

12



incelemektedir (Fisher & Ghidini, 2002). Bu temel faktorler rasyonel bir aktoriin yaptig1 temel
faaliyetlerde karar verme siirecini dogrudan etkilemektedir. Klasik sirket teorisine gore kisiler
yaptiklar1 faaliyetten kazang elde etmek amaci ile calistiklar sirkete yarar saglamaktadir ve
vekalet sorununun degindigi ilizere isletme faaliyetlerine katkida bulunan rasyonel aktorler
kazancglarini arttirmak i¢in sirket varlik ve kazanglarmi suiistimal edebilmektedir. Vekalet
kavrami genel olarak aktoriin sirket i¢i hareketlerini aktoriin kisisel ve psikolojik
Ozelliklerinden (etik kavramina inang, para kazanma hirsi ve ¢ikar ¢atismasi vb.) analiz ederek
bir sonuca ulagsma amaci igindedir. Fakat bu stirecte gogu arastirmaci aktore sirket i¢inde yaptigi
gorevi suiistimal etme karar1 aldiran sirket kaynakli sistematik olmayan hata ve sorunlari
gormezden gelmektedir. Yukarida belirtildigi {izere menfaat sahibi olan aktdriin gliven algisi
uyarinca ¢alistigi sirketin performans ve isletme tarzini kendi pozisyonunu tehlikeye atacak
sekilde yorumladiginda aktoriin kendi refahin1 korumak guidusu ile etik olmayan faaliyetlere
yonelme yatkinligr yiikselmektedir. Modern sirket yonetiminin temelinde pay sahiplerinim
menfaat sahiplerine Uretken olmaya elverisli istikrarli ve yiiksek refah saglayan bir ortam
sunmasi ve menfaat sahiplerinin bu sunulan ortama istinaden pay sahiplerine kazang saglamasi
hedefi vardir. Kurumsal yonetim ve kuvvet ayrilig1 ilkesi de sirket i¢i birimlerin birbirlerini
denetlemek ve istikrali bir sirket yonetim sistemi kurarak menfaat sahiplerinin kendini glivende
hissetmesi, etik sorunlarin asilmasi ve sirket performansini arttirmasi i¢in bir enstriiman olarak

kullanilabilmektedir.

Sekil 2.2: Basarisizlik Kisir Dongiisii ve Altinda Yatan Temel Ydnetimsel Hatalar.
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1.4.4 Menfaat Sahipleri (Paydas) Teorisi

Menfaat (Paydas) teorisi kurumsal yonetim iizerinde gelismis ve sirket isleyisini pay sahipleri
ile sirket yonetimi arasindaki iliski ile sinirlayan geleneksel vekalet teorisinden farkli olarak bir
sirketin faaliyetlerine dahil olan taraflarin sirketin diizgiin isletilmesi ve performansina etki
ettigini savunmaktadir. Sirket yonetimi alaninda yapilan erken iktisadi ¢aligmalardan genel
olarak menfaat sahipleri (paydas) ile organizasyonlar arasinda yasanan olumsuz ve oldukga
catismal1 iliskiler gormezden gelinmistir. Menfaat sahibi taniminin sirket organizasyonu
icindeki anlami ilk olarak Ansoff tarafindan yapilan 1965 tarihli “Corporate Strategy”
caligmasinda tanimlanmistir. Fakat Ansoff menfaat sahiplerinin sirketin karar verme siirecini
olumsuz etkileyerek sirket isletmesini yavaslatacagi i¢in kavramin yararli olacagini
reddetmistir (Friedman & Miles, 2002). Paydas yaklasimi genel itibart ile sirketleri finanse eden
hissedarlar, isletmeye bor¢ veren bankalar ve isletme yoneticileri arasindaki iligkileri olusturan
bi¢imsel ve bigimsel olmayan kurallardan meydana gelmektedir (Erdogan, 2015). Menfaat
teorisi bu neticede sirketin hammadde aldig1 tedarikgiler, miisteriler, kiiglik hissedarlar ve sirket
caligsanlarini da sirketin yonetimi ve pay sahipleri kadar 6nemli bir noktaya koymaktadir.
Menfaat teorisi yaklagimu, bir sirketin asli gorevinin pay sahiplerine sagladig1 kazanci arttirmasi
ile smirlanmayacagin1 diisiinerek bir sirketin isleyisinde rol alan ve menfaat sahibi olan
partilerin tamaminin ¢ikarin1 gozeterek hareket etmesini savunmaktadir. Menfaat teorisi,
vekalet teorisinde oldugu gibi sirket calisanlarini rasyonel ajanlar olarak kabul eder. Buna
paralel olarak faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini ve refahlarini diisiinen sirketler
ile iligkisi bulunan menfaat sahipleri en iyi sekilde performans gosterecegi ve ¢ikar ¢atismasina
diismeyecegi icin sirketin performansimi da arttiracagin1 savunmaktadir. Menfaat yaklagimi
sirket i¢ci ve dis ortaklar1 arasindaki finansal isleyis dinamikleri digsinda sirketlerin faaliyet
gosterdikleri ekonomiler ve hane halki ile olan iliskisini de incelemektedir. Menfaat teorisine
gore sirketlerin faaliyet gosterdigi cevreye ve topluma karsi olan sorumluluklar: bulunmaktadir.
Buna dogrultuda sirketler faaliyetlerinde bulunduklar1 hane halkina yararli olma kaygis1 ile
hareket etmek ile sorumlu olmali, hane halki da buna kars1 sirket faaliyetlerini insan giict, mal
alim1 ve sermaye piyasalart ile finansal olarak desteklemektedir. Menfaat teorisinin sundugu
baska 6nemli bir yaklasimda menfaat sahiplerinin iliskili olduklari sirketin karar alma siirecine
dogrudan katilma ve yonetimsel kadroda yer almalarini1 savunmasidir. Uzun vadeli basar1 elde
etmek ve isletme stratejileri olusturmak igin girket yonetimi menfaat sahipleri ile olan

iligkilerini aktif olarak gelistirmek zorundadir (Freeman & McVia, 2001). Sirketlerde ¢esitli
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gruplar menfaat sahipleri olarak sayilabilmekte, ama arastirmacilarin genel olarak kabul ettigi

menfaat sahibi kategorisine giren partiler asagida siralanmistir:

e Kiiciik ve orta diizey sirket ¢alisanlar

e Kamuoyu ve hane halki

e Devlet ve diizenleyici otoriteler

e Sermaye ve para piyasalari

e Bankalar ve proje ortaklari

e Potansiyel hisse yatirimcilari

e Hammadde tedarikgileri

e Miisteri ve kullanicilar

e Sendikalar ve ¢alisan haklar1 savunuculari

e Kar amaci giitmeyen organizasyonlar

Modern kurumsal yoOnetim algisinin olugmasinda menfaat yaklagimi 6nemli bir yer
kapsamaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketlerin faaliyetlerinde menfaat sahiplerini
diisiinmesi takdirde sirketleri iflasa gotiiren skandallarin engellenecegi ve menfaat sahiplerini
g0z Oniine alan sirketlerin faaliyet gosterdikleri ekonomileri dengeli ve etkin kilacagi goriisiine

sahiptir.

Sekil 2.3: Isletme Dongiisii ve Temel Komponentleri.
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1.4.5 Kaynak Bagimhihg: Teorisi

Isletmeler, gecmisten beri faaliyetlerinde bulunduklar1 sektor, pazar ve kosullarin yarattigi
birtakim fiziksel sinirlamalar ile basa ¢ikmak zorunda kalmistir. Bu sinirlamalar sirket igin
genel olarak kaynak bagimliligi (resource dependency) olarak tanimlanmaktadir. Kaynak
bagimlilig1 yaklasimi ¢evre dinamiklerini kontrol etme amaci gliden organizasyonlarin iginde
bulundugu organizasyon-gevre iliskisini inceleyen yaklasimdir (Dunford, 1987). Kaynak
bagimlilig1 teorisi, halihazirda kisith kaynaklarin ve birtakim smirlamalarin oldugu rekabet
ortamlarinda faaliyet gosteren isletmelerde yonetim kadrosunun sirket performansi ve bekasi
icin hayati degere sahip oldugunu savunmaktadir. Kaynak bagimliligi yaklasimina gore sirket
yonetiminden sorumlu bireyler sahip olduklari baglantilar ayrica orgltsel ve yonetimsel
yetenekleri ile sirketin bagimli oldugu kaynaklarin tedarikini kolaylastirmak ve yiizlestigi
sinirlamalar ortadan kaldirmak ya da tedarik kaynaklarini kolaylastirarak sirketin sahip oldugu
bagimlilik ve engelleri azaltmak ile yukimludur. Sirket yonetimine gelen bireyler sahip
olduklari politik ve ekonomik baglantilar, yabanci kaynaklar, tanidigi lojistikci ve tedarikgiler,
risk alma ve stratejik diisiinebilme kabiliyetleri geregi yonetimine katildiklar sirketlere kritik
degere sahip kaynak ve imkénlar1 saglamaktadirlar. Bu nedenle alaninda etkin ve profesyonel
kisilerin katilim1 ile olusturulmus yonetim kadrolar1 bir sirketin gelecekteki performansini

dogrudan etkileyen ¢ok dnemli bir basar1 faktordiir.

Porter (1985) bir organizasyonun teknoloji stratejisini, endiistri yapilarini degistirebilecegi ve
rekabet iistiinliigli saglayabilecegi i¢in genel rekabet stratejisini etkileyen “anahtar bilesen”
olarak belirtmistir. Giiniimiizde bilgi teknolojilerinin gelismesi ve bilgiye erisimin kolaylagmasi
ile birlikte firmalarin yiizlestikleri kaynak kisitlilig1 ile bas etmelerine olanak tantyacak isletme
stratejileri gelistirmeleri i¢in gerekli olan bilgiye daha kolay ve hizli bir sekilde
ulagabilmektedir. Bu hususa paralel olarak modern isletmelerin finansman ve materyal
kaynaklarina ulagma ve adaptasyon teknikleri karar verme yetkisi “insan temelli”” olmaktan ¢ok
“teknoloji temelli” olma yoniine dogru bir evrim gegirmektedir. Kaynak bagimliligi iizerine
yapilan giincel akademik c¢alismalar, serbest piyasa iginde birbirleri ile rekabet eden
organizasyonlarin yiizlestikleri kisitlamalar ile iki temel strateji zerinden basa ¢ikabilecegini
soylemektedir. Bunlardan genel olarak bilineni klasik kaynak bagimlilig1 teorisinin belirttigi
gibi sirketlerin sahip olduklar kisisel sektdr baglantilari, ¢cevre ve bilgi birikimi ile sirkete
kaynak yaratacak etkin yoneticileri ¢alisilmasindan olusan “adaptasyon” stratejisidir. Guincel
yaklasimlar ise sirketlerin kapasiteleri dahilinde i¢inde bulunduklar1 ortami yapisal olarak

degistirerek kaynak bagimliliklarindan kurtulmalart yontemini izleyen “cevresel degisim”
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stratejisidir. Cevresel degisim stratejine gore organizasyon aktorleri faaliyet gosterdikleri
cevreye adapte olamadiklari durumlarda faaliyet gosterdikleri gevreyi yapisal olarak etkileme
ve degistirmeye calisarak bagimliliklarini yok etme yolu izlemelidir. Bu noktada bulunduklari
cevrenin kosullarima adapte olmaktan ziyade bulundugu cevreyi kendi ¢ikarlarina gore
degistirmeye calisan sirketler faaliyet gosterdikleri pazarlara etki eden aktif oyunculular olarak
kabul edilmektedir. (Dunford, 1987).

Uluslararasilarmis biiyiik isletmelerin aksine, pazar kisitlamalarindan etkilenen kii¢iik ve orta
Olgekli isletmeler uluslararas1 pazarlarda faaliyet gostermek icin gereken kaynaklar ve bilgi
birikiminden yoksun kabul edilmektedir (Coviello & McAuley 1999). Yetersiz bilgiye sahip
sirketler dis pazarlara niifuz etmeye calisirken birtakim girisim riskleri ile yiizlesmektedir
(Johanson, 1997). Giinlimiizde, haberlesme, uluslararas1 pazarlarda miisteri bulma, ticaret ve
pazarlama alaninda yasanan gelismeler ile birlikte uluslararas1 pazarlarda faaliyet gosteren
isletmelerin bas etmesi gerecken kaynak bagimliliklar1 yasanan teknolojik gelismeler ile
azaltilabilmistir. Bunun disinda isletmeler uluslararasi pazar faaliyetlerinde yasadigi kaynak
sorununu en aza indirgeyebilmek i¢in araci ticaret firmalari ile anlagsmakta ve dis pazarlarda

yiizlestikleri belirsizlik ve riskleri azaltabilmektedir (Terjesen vd. 2008).
1.4.6 Islem Maliyeti Teorisi

Geleneksel isletme yaklasimi, isletmelerin rasyonel sahislardan olusan organizasyonlar
oldugunu ve bu nedenle faaliyet gosterdikleri organizasyonsun ¢ikarlarini maksimize etmek
amaci ile rasyonel olarak karar verme giidiisiine sahip olduklarini 6ngérmektedir. Bu yaklasima
paralel olarak gelisen islem maliyeti teorisi ise daha c¢ok isletmelerin karar verme siirecinin
altinda yatan rasyonel faktorleri inceleyen, davranissal bir yaklasim bicimidir. Islem maliyeti
teorisi firmalar1 farkli goriis ve amaglar1 olan insanlardan olusmus organizasyonlar olarak
algilamaya ¢aligsan ve hukuk, ekonomi ve organizasyon c¢aligmalarini kapsayan disiplinler arasi
bir yaklasimdir (Abdullah & Valentine, 2009). Yaklasim isletmelerin nihai amacim
organizasyonun yapisal olarak getirdigi protokol ve hiyerarsik yapi ile biinyesinde bulunan
aktorlerin kisisel ¢ikarlarinin isletme tizerinden aldiklar1 kararlar ile marketlere niifuz etmesinin
ontine gecmek olarak gérmektedir. Islem maliyeti teorisinin temel aldig1 kistas firmalarin i¢ ve
dis c¢evreleri ile yaptigi islemlerdir. Yaklasima gore giinlimiizde finansal hacmi yliksek
uluslararasi firmalar, faaliyet gosterdikleri sektorlerde kendi fiyatlarin1 dikta etme ve
kaynaklarin dagitimini kontrol edebilme giiciine erismistir. Baska bir deyisle bir firmanin

yapist ve organizasyonu faaliyet gosterdigi pazarin fiyatlandirma ve iiretim faktorlerini
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dogrudan etkilemektedir (Abdullah & Valentine, 2009). Bu nedenle yapilan cari islemlerin
insan faktori ile birlesmesi, islem maliyeti yOneticilerini ¢ikarci ve firma islemlerini kendi

cikarlarina gore ayarladiklarini goriisiinii beraberinde getirmektedir (Williamson, 1996).

Etkisini agirlikla kiiresellesmenin hiz kazandig1 ve uluslararasi sirketlerin artig gosterdigi 1990
lar ve sonrasinda gosteren islem maliyeti teorisi giinlimiiz modern kurumsal yonetim
anlayisinin olugsmasinda etkili olmustur. Bu bakimdan islem maliyeti teorisi sirketlerin
isleyisinde bulunan insanlarin kisisel ¢ikarlar1 ugruna sirket yonetimini manipiile etmemesi i¢in
sirket i¢i yeni denetim ve kontrol mekanizmalarmin gelistirilmesinde anahtar rol oynamaistir.
Islem maliyeti yaklasimi ayni1 zamanda sirket faaliyetlerini bir dizi finansal islem ve ydnetimsel
sistemler biitiiniine indirgeyen geleneksel yaklasimlarin aksine yoOnetim ¢aligmalarina
davranigsal bir boyut katarak insan faktoriiniin sirket isleyisindeki roliiniin anlagilmasina da
faydali olmustur. islem maliyeti teorisi 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren sirket yoneticileri
ve akademisyenler tarafindan oldukga genis bir spektrumda kullanilan stratejik ve organizasyon
kaynakl1 hatalarin analizi i¢in énemli bir dayanak noktasi olarak kullanilan bir yontem haline
gelmistir (Ghoshal & Moran, 1996).

1.4.7 Politik Teori

Isletmeler faaliyet gosterdikleri ulusal ve uluslararasi marketlerde kendilerinden
kaynaklanmayan ve faaliyetlerini siirdiirdiikleri tilkelerin politik ve sosyokiiltiirel yapisindan
kaynakli ¢ikabilecek bir dizi sistematik ve sistematik olmayan risk ile karsilagsmaktadir.
Arastirmacidalar tlkelerin kirillgan politik yapilar1 ve sirket hareketlerinin yerel politikaya
yankilar1 esliginde vuku bulabilecek bu tip risklere genel olarak “politik risk faktorii” olarak
tanimlanmigstir. Uluslararas1 pazarlarda faaliyet gosteren yiiksek hacimli sirketler genellikle
politik risk faktoriinden kacinmak icin tasinamaz mal ve yatirnmlarimi ¢ogunlukla politik
dengenin ve iilke i¢i diizenin mevcut oldugu “dengeli” olarak kabul edilen Ulkelere yapma
yolunu tercih etmektedir. Politik teori temel olarak isletmelerin faaliyet gosterdigi iilkelerde
halk yararin1 gozetici sosyal sorumluluk anlayis1 ve calismalar1 ve halkla iliskiler faaliyetlerine
gitmesi sureti ile kamuoyu destegini kazanarak iilkede cogunluk giivenini kazanarak avantajli
konuma gegmesi ile politik risk faktoriinii yok etmesini 6ngdren yaklasimdir. Kamu yarari,
tilke yonetiminde temel alinan kistas olarak kiiltiirel engellerin yenilmesi agisindan kurumsal
karar verme siirecinde yer almasi gereken bir etkendir (Pound, 1993). Politik teori gesitli
tilkelerde yasanan bir dizi olumsuz drnek neticesinde, genel olarak isletmelerin yozlasma ve

riigvet gibi bir dizi usulsiizliik ve yasa dig1 yontemler ile faaliyet gosterdigi tilkenin yonetimini
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etkilemek olarak algilanmistir. Fakat bu kaninin aksine, politik teori prensip geregi sirketlerin
yiiksek etik ve ahlaki kurallar esliginde hareket ederek, tilke icinde kamu yararini gozeterek

yaptigi faaliyetler ile iilke politikalarmi olumlu yonde etkilemesini amaglamaktadir.
1.4.8 Etik Teorileri

Kurumsal yonetim ¢alismalar1 lizerinde yapilan temel ¢ikarsama ve benzer yaklasimlarda etik
teorileri 6nemli bir yer kaplamaktadir. Etik kavrami kurumsallik algis1 ve yonetim, isletme ve
kamu arasinda olusturulan sorumluluk bilincinin yaratilmasinda temel alinan etkenlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Etik teorileri, kurumsal yonetim teorileri tarafindan dogrudan
kullanilmamis olsa da s6z konusu teorilerin 6nerdigi yaklagimlar, kurumsal yonetim algisinin
olusmasinda ve yasanan yonetim hatalarina tepki olarak gelisip modern halini almasinda 6nemli
bir rol oynamistir. Buna paralel olarak Abdullah & Valentine (2009) tarafindan kurumsal

yonetim ile alakali oldugu kabul edilen teoriler asagida siralanmistir:

o lsletme etigi teorisi
e Erdem etigi teorisi
e Feminist etigi teorisi
e Catigsma etigi teorisi

e Post modern etik teorisi

Glinlimiiz isletmelerinin etkin ve faaliyetlerine meydana gelen igsel ve dissal sorunlara
zamaninda miidahale edilmesi ve verimli ¢oziilebilmesi i¢in sirket yonetimi ve g¢alisanlari
tarafindan isletme etigi kavraminin bilinmesi ve bu yaklasim ile uyum ig¢inde hareket edilmesi
isletme performansi acisindan 6nem tasimaktadir. Halihazirda ¢ok az biiyiik isletmeci, is etigi
alaninda formal bir egitim altyapisina sahiptir ama giiniimiizde yavasta olsa bu durumun
ustesinden gelinmektedir (Abdullah & Valentine, 2009). Isletme etigi, isletmelerin karar verici
mercilerini igletme igin Onemli kararlar alma kabiliyetinde olan insanlar olarak kabul
etmektedir. Yonetim kadrosunun aldig1 kararlar isletme ve isletme ile dogrudan ve dolayl
olarak iliskili olan cogu tarafin yasantisina olumlu ya da olumsuz olarak etki edecektir. Isletme
etigi bu duruma paralel olarak isletmelerin karar verme siirecinde rol alan sahislarin aldig:
kararlarda isletme ve toplum yararin1 gozetecek birtakim deger, norm ve ahlaki kurallar1 goz
oniinde tutmasi gerektigini savunmaktadir. Isletme etigi, isletme siirecinde kabul etmesi
gereken bir takim “dogru” ve “yanlislar” oldugunu savunmaktadir. Crane & Matten (2005),

sosyal olarak kabul edilen moralite, norm ve degerlerin bireysel ve toplumsal olarak “dogru”
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ve “yanlis” algisin1 sosyal isleyisin bir parcasi olarak kullanabilecegini belirtmistir. Is etigi
teorisi de sirketlerin bu etapta kendilerini olustuklar1 toplum ve g¢evrenin bir parcasi olarak
kabul edilmeli ve i¢inde bulunduklar1 ¢evrenin maksimum yararimi gozetecek sekilde faaliyet

gostermesi gerektigini savunmaktadir.

Etkin kurumsal yonetim i¢in gerekliktik arz eden diger etik teorilerinden biri de ¢atigma etigi
olarak kabul edilebilir. Catisma etigi temel olarak sirket faaliyetleri sirasinda sirket icinde ya
da sirket ile sirketle is iligkisi icinde olan diger partiler ile ¢ikabilecek olasi anlagsmazlik ve
goris ayriliklarinin ortak paydada bulusarak ¢éziimlenmesini amaglar. Catigsma etigi bu etapta
uzlagmazlik i¢ine diisen taraflarin aralarinda herhangi bir statii, sosyal fark ve hiyerarsik
iistiinlik bulanmaksizin yiiz ylize konusup bir uzlasi rasyonalitesi olusturmasini hedefler.
(Cozlim etigi yaklasiminda taraflarin kendilerini birbirlerinden iistiin ya da ayr1 goriicii bir tutum
icine diismemesi, karsi tarafin ¢oziime olan yatkinligini o kadar arttiracaktir. Kamusal alan
teorisyeni Habermas (2001) her tartigmada taraflar arasi anlagsmaya varmaya yonelik bir egilim
oldugunu savunmaktadir. Bu diisiinceye paralel olarak ideal ¢6ziim ancak ve ancak taraflar
arasinda zorlamaya dayali bir ¢0z{im sureci olmayan bir muzakere surecinde gerceklesebilir.
Kurumsal alanda ortaya ¢ikan catismalarda, taraflarin ¢oziim arayist i¢in karsilikli olarak
birbirini anlamak isteyen ve yapict amaglar izleyen bireyler olmasi sirket igleyisi icinde ¢ikan
catigmalarin kisa siirede ve etkin coziilerek sirket performansini zedelememesi 6nem teskil

etmektedir.

Feminist etigi etkin kurumsal yonetim agisindan isletmelerin karar verme siireglerinde kendi
i¢c ve is iliskisinde oldugu taraflarda cinsiyet, irk ve inan¢ ayrimi giitmemesi gerektigini
savunmaktadir. Esasen kadinlarin toplumda esit sosyal haklar kazanmasi i¢in baglamis ve
etkinligini Ikinci Diinya Savasi sonrasinda arttirmis Feminist diisiince sistemi kisilerin toplum
icinde ve sosyal alanlarda esitligi ve haklarin1 pekistirmek yontemi ile sosyal adalet yaratma
amacina sahiptir. Gegmis donemler incelendiginde cesitli iilkelerin sahip oldugu bir takim
toplumsal adaletsizlikler yuziunden sirket isleyisi ve devlet yonetimi icinde sahip oldugu
cinsiyet, inang, ik ve kiiltiir yiiziinden hak ettigi pozisyon ve ayricaliklara ulagamamis
ayrimcilik kurbanlarinin sayisi oldukea fazladir. Giintimiizde kurumsal yapiya sahip isletmeler
sirket performans: ve ekonomik yarar1 6n planda tuttuklar1 icin karar verme siirecinde
ayrimcilik yapmamaktadir. Ayrica gesitli iilkelerin diizenleyici kurumlari, kurumsal yonetimde
cinsiyet esitligini pekistirici pozitif politikalar iceren diizenlemelere sahiptir. Tiirkiye’de de bu

alanda yapilan SPK Kurumsal Y®énetim Ilkeleri Uyum Raporu’nda kadinlarin sirket yonetimine
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katilmasini arttirmak igin sirketlerin yonetim kurullarinda en az bir kadin iiye bulundurmasi

zorunlu tutulmustur (SPK, 2003).

Erdem etigi kisinin davranislarinda, agik, ahlaki degerleri géz alarak ve diiriistliik kaidesini
temel almasini amaglayan ve erdemliligi ulasilmasi gereken temel ilke olarak goren
yaklagimdir. Erdem etigi ahlaki olarak olumlu kabul edilen davranislar1 6zendirerek kisilerin
erdemli olmasini pekistirmekledir (Crane & Matten, 2007). Kurumsal yonetimde erdem etigi
karsimizda yonetim kadrosunun aldigi kararlarda seffaf ve hesap verebilir olmasi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir isletmede seffaflik ve diiriistliik sirket ile iliskisi olan ¢alisan,
yonetim ve pay sahipleri gibi biitiin taraflar tarafindan azami sekilde uygulanmasi gereken
temel bir kaide olarak gorulmelidir. Erdem kavrami ve erdem etigi yaklasimi ilk defa Antik
Yunan diisiiniirtl Aristoteles tarafindan tanimlanmistir ve kisiye erdem hakkinda verilen
egitimin kisiyi erdeme ulastiran bir yapitasi olacagini belirtmistir (Annas, 2003). Erdem etigi
yaklagimini temel alan seffaflik ve diiriistliik bir sirketin rekabetin yiiksek oldugu pazarlarda
iyi performans gosterebilmesi i¢in yonetimsel ve teknik olarak sahip oldugu hata ve eksikleri

olabildigince kisa siirede farkina varip diizeltebilmesi i¢in 6nem teskil eden kavramlardir.

Post modern etik teorisi, etik kavraminin sosyal ¢evrede yarattigi onermelerinin ek olarak
kisinindir durum karsisinda duydugu igsel hisleri anlamaya yonelik psikolojik tarafi agir basan
bir yaklagimdir. Post modern etik anlayisinin kurumsal yonetim {izerinde yarattig1 yansima
diger etik teorileri tarafindan bahsedilen degerlerin aksine isletmelerin i¢inde bulunduklar
cevrenin yararini minimum diizeyde gozeterek nihai amacina ulagsmaya yogunlagmasini
ongormektedir. Diger etik yaklasimlarina gére daha biitiinsel bir bakis agisina sahip olan post
modern etik teorisi isletmelerin 6nceden belirledikleri nihai hedeflerine ulasmasinin sadece
isletme yararina degil, isletmenin iligkili oldugu toplum ve g¢evrenin de yarara olacagini
savunmakta ve bu yiizden firma ¢ikarlarin1 6n plana alan bir yaklagim izlemektedir. Post
modern etik teorisine benzer bir ekonomik iz diisiim i¢inde olan Milton Friedman (1970)
firmalarin sahip olmasi gereken yegane sosyal sorumlulugun kazanglarini arttirmay1 amaglayan

faaliyetler ile ilgilenmesi oldugunu belirtmistir.
1.5 Etkin Kurumsal Y0Onetimin Sagladig1 Avantajlar

Giincel kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketlerin isletme performansi ve faaliyetlerine
olumlu yonde etki yaptig1 gerek modern isletmeler gerekse bu alanda calisan arastirmacilarin
cogu tarafindan kabul edilmis bir yontem halini almistir. Kurumsal yonetim kavram itibari ile

bir sirketin yonetim, sevk, idare ve denetimi gibi birden ¢ok alan1 kapsayan diizenleme ve
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sistemsel uygulamalar bitinl oldugu i¢in sirket dinamikleri tizerindeki kapsayici bir etkisi

mevcuttur. Bu etkileri sirket igi ve sirket dis1 olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
1.5.1 Sirket i¢i Faktorler

Bir sirketin faaliyetlerinde verimli olabilmesi icin mali denetim kritik 6neme sahiptir.
Kurumsal yonetim anlayisinin etkin isletme igin Onerdigi i¢ ve dis denetim prosedirleri
sirketlerin ¢aligma sermayesi yonetimini daha etkin yonetilir kildigi igin sirket i¢i gider
kalemleri, kagaklarin 6nlenmesi ve sirketin daha verimli ¢aligmasi konusunda fayda saglar.
Aktif pazarlarda faaliyet gosteren sirketler igin etkili kurumsal yonetim kaynaklarin en etkin
sekilde tahsisi ve sirket i¢inde fayda arz etmeyen yoOneticilerin tespit edilmesi icin gerekli olarak
kabul edilmektedir. (Bai vd. 2003). Kurumsal yonetim anlayisi etkisinde vekélet teorisi
iizerinden sekillenen pay sahipleri ile girket yonetiminin birbirinden ayrildigi ve karsilikli
olarak birbirlerinin hareketlerini denetledigi giigler ayrilig1 ilkesi ve bagimsiz yonetim kavrami
sirket i¢i denetim mekanizmasinin saglanmasini pekistirici 6zelliktedir. Brown (2005)
Aragtirmasinda bagimsiz yonetim kuruluna sahip sirketlerin daha yiiksek deger artisi, kKar marji,
stok doniis hiz1 ve temettii getirisi ile calistiklarini tespit etmistir. Modern igletmelerin yiizlestigi
en Onemli sorunlarindan biri olan ¢ikar catismasinin Oniine gecilmesi konusunda da etkin
denetim mekanizmasi 6nem arz eder. Etkin denetlenen, faaliyetlerinde seffaf ve hesap verme
prensibine gore isletilen bir sirkette ¢alisan kisiler agiga ¢ikma korkusu yiziinden kendilerine
taninan hak ve ayricaliklar1 kisisel ¢ikarlari igin suiistimal etmeye ¢ekinecektir. Bu nedenle
sirket yonetim kadrosu ile yonetim kurulunun karsilikli denetim prensibi geregi farkl kisilerden
olugmasi ve gorev daglimmim netlesmesi sirket performansini olumlu yonde etkilemektedir.
Yonetim kurulu bagkani ve CEO gorevini ayri kisilerin yapmasinin sirketin finansal
performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir (Yemack, 1996). Ayrica i¢ denetim
mekanizmasi ile ¢ikar catigmalar1 vuku bulduktan kisa siirede tespit edilebilmekte ve sonuglari

sirket i¢in yikici1 olamadan duzeltilebilmektedir.

Gunumuz ekonomilerinde, kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve ekonomilerin birbirlerine olan
bagimliliginin artmasi berberinde yasanan rekabeti de arttirmistir. Soguk Savas doneminin
bitmesinin ardindan uluslararasi ticarette politik engeller ve iilke sinirlarinin yavas yavas
ortadan kalkmasi, e-ticaretin yayginlasmasi ve lojistik imkanlarin gelismesi ile birlikte
faaliyetlerini ulusal pazarlar ile sinirl tutan kiigiik-orta biytikliiklii isletmeler bile sektorlerinde
faaliyet gosteren yabanci kuresel isletmeler ile rekabet eder hale gelmistir. Oyuncu sayisinin

eskiye nazardan daha yiiksek oldugu pazarlarda rekabet eden sirketler i¢in kurumsal yonetim
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hi¢ olmadigi kadar 6nem kazanmistir. Kurumsallik algis1 gliniimiizde yatirimei, miisteri ve
ticaret ortaklarinin sirketler ile is yapmadan 6nce goz oniinde bulundurdugu 6nemli bir kistas
halini aldig: i¢in sirketin pazarlama faaliyetlerinde tercih edilebilir olarak gorunebilmesi igin
kurumsal bir yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir. Pajuste (2002) arastirmasinda Soguk Savas
sonrast modern kapital diizene adapte olmaya calisan eski SSCB, Orta ve Dogu Avrupa
iilkelerinde uygulanan sirket yonetimi ile pay sahiplerinin ayrigmasi ve azinlik haklarinin
korunmast gibi kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemelerinin  sirketlerin

performanslarinda olumlu yonde gelisme gosterdigini tespit etmistir.
1.5.2 Sirket Dis1 Faktorler

Sirketlerin faaliyetlerinde karsilagtigt en Onemli sorunlardan biride finansman kaynagi
bulmaktir. Bu etapta bankalar her ne kadar sirket finansmani igin kullanilabilecek ana aktor
olarak goriilse de giiniimiizde ¢ogu sirket yayginlig1 artan ve birbirlerine entegre olan ulusal ve
uluslararas1 sermaye piyasalarina katilarak ve halka arz olma sureti ile yeni para piyasalarina
ulagarak finansman kaynaklarmi arttirma stratejisini izlemektedir. Hisseleri sermaye
piyasalarinda islem goren sirketlerin hissedar kazanmak icin izlemesi gereken sartlar ve
kosullar her ne kadar sadece yasal ve muhasebe diizenlemeleri olarak algilansa da kurumsallik
faktoriiniin sirket hisselerinin sermaye piyasalarindaki performanslarini da etkiledigi cogu sahis
ve kurum tarafindan kabul edilmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarmin likidite ve
yatirimet azlig gibi faktorler nedeni ile s1§ borsalara sahip gelismekte olan iilkelere konuslu
sirketlerin yabanci borsalara acilmasi ve sirket hisselerinin uluslararasi piyasalarda da islem

gorebilmesi i¢cin 6nemli oldugunu tespit edilmistir (Pajuste, 2002).

Sirket isleyisini pay sahipleri ile yonetim arasindaki iliskiye indirgeyen geleneksel yonetim
yaklagiminin aksine modern kurumsal yonetim yaklagimi sirket iizerinde ¢ikar sahibi olan
hissedar ve olas1 hissedarlar1 da kapsadigi icin sirket faaliyetlerinde seffaflik prensibini
izlemesini 6ngormektedir. Bununla birlikte sirketler kamuyu bilgilendirme sorumluluguna
istinaden, finansal ve mali tablolari, yonetim kurulu kararlar1 ve sirket bilinyesinde yasanan
geligsmeleri kamuoyu ile diizenli olarak paylasmak durumundadir. Kurumsallagsma adina daha
basarili olan isletmelerin finansal ve finansal olmayan bilgilerinin seffaf, giivenilir ve gercege
uygun ve zamaninda raporlayacaklar1 6ngoriisii bu isletmelere olan ilgiyi, yatirim oranini ve
hisse senedi fiyatini arttirmaktadir (Drobetz, 2003). Bu goriise miiteakip olarak McKinsey &

Company (1999) gelismekte olan iilke ekonomilerinde yaptiklar1 arastirmada bu iilkelerde
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faaliyet gbsteren yabanci yatirimcilarin 80% lik bir kisminin yatirim tercihlerini 6ncelikle

kurumsal yonetim anlayisina sahip sirketler tizerinde kullandigini tespit etmislerdir.

Hisse senedi yatirimcilarinin 6zellikle kiiresel 6lgekte fonlar yoneten yoneticilerin gelismekte
olan iilke borsalarina kote olan iglemlerinden olusan portfdylerinde, beklenen getiri kadar ilgili
sirketin kurumsallik yapist da 6nem teskil etmektedir (Karamustafa vd, 2009). Makroekonomik
yaklasim g6z Oniine alindiginda modern kurumsal yonetim yaklasimi sadece sirket
performansini arttirmak i¢in degil kurumsal olarak etkin yonetilen ulusal ve uluslararasi
sirketlerin faaliyet gosterdikleri ekonomileri olumlu yonde etkileyecekleri algisi iizerine
sekillenmistir. Bu neticede sirketler ¢evreye ve kamuya kars1 sahip olduklar1 sorumluluk ve etik
prensipler géz 6niine alindiginda faaliyet gosterdikleri marketleri tahmin edilebilir ve dengeli
kilmak kaygis1 tasimak zorundadir. “Sistematik risk” olarak kabul edilen ve sirket kaynakli
olmayan makroekonomik diizenlerden ortaya ¢ikan risk faktoriiniin azaltilmasi hem ekonomide
faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet risklerini azaltacak hem de sirket kazanglarini

yikseltecektir.

Sekil 3: Sirket performansina etki eden icsel ve digsal faktorler ve birbirleri ile iliskileri.

Kamuyu Bilgilendirme
ve Seffaflik

|

Diizenli ve Tarafsiz .|Borsa Performansi &
Dis Denetim "| Finansman Kazanci
1
|Sirket Performansi|
|
ic Denetim Verimli ve Etkin |, Bagimsiz Yonetim
Mekanizmasi isletme i Kurulu

-~

Profesyonel Yonetim ile
Sahiplik Ayrimi

Bu agidan kurumsal yonetim sadece “sistematik olmayan risk olarak kabul edilen ve sirketin
kotii yonetiminden kaynakli ortaya cikabilecek riskleri yok etmek i¢in diisiintilmemelidir.
Murphy (1999) finansal seffaflik ve enformasyonun gelismekte olan iilkelerin firma
performanslarinin yabanci yatirimeilar tarafindan tespit edilip izlenebilmesi agisindan kritik

degere sahip oldugunu savunmaktadir.
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2. BOLUM: DUNYA GENELINDE KURUMSAL YONETIM
UYGULAMALARI VE HUKUKI DUZENLEMELER

2.1 Sirket Skandallar:

Kurumsal yonetim anlayisinin ginimiizde yayginlasmasinin en biiyiik nedeni kuskusuz ki son
30 y1l boyunca kurumsal yonetim ve denetim hatalar1 nedeni ile yasanan Enron, WorldCom,
Barings Bank ve Royal Ahold gibi blytik sirketlerin 6ngoriilememis iflaslaridir. Agirlikla 1980
li yillardan itibaren diinya genelinde yasanan hizli finansal kiiresellesme etkisinde birden fazla
ekonomi ve sektorde faaliyet gosteren ¢ok uluslu ve yuksek kapital degere sahip sirketlerin
sayilarini arttirmistir. Bu donem icinde iilkelerin finansal ve ekonomik olarak birbirlerine
entegre hala gelmesi neticesinde olusan ekonomik bagimlilik olasi sirket iflaslarinin etkilerinin
birden ¢ok ulke ekonomisine istikrar kaybi ve krizler yasatmasi gibi bir riski de beraberinde
getirmistir. GUnlimuzde yerine getirdigi ekonomik faaliyetlerin hacminden 6tiiri daha 6nce hig
olmadigr kadar sorumluluk barindiran sirketlerin yonetim sidrecinde yapilan hata ve
usulsiizliiklerin yarattig1 risk isletmeleri ve diizenleyici kurumlart kurumsal yonetim anlayisinin

gelismesi konusunda harekete gegmeye zorlamistir.
2.1.2 Enron

Amerika Birlesik Devletleri tarihinin en biiyiik iflas1 olan Enron Houston-Teksas merkezli ve
40 Uzerinde Ulkede faaliyet gosteren bir enerji sirketidir. 1985 yilinda Houston Natural Gas ve
InterNorth aldi sirketlerin birlesmesi ile kurulmasindan itibaren 15 yillik gibi kisa bir siire
zarfinda ABD’nin en biiyiik enerji sirketi konumuna gelen Enron 2001 yilinda 19.000 ¢aligana
igverenlik yapmaktaydi. Dogal gaz sektdriinde faaliyet gosterme amaci ile kurulan Enron zaman
icinde faaliyetlerini diger enerji kaynaklari, emtia ve hizmet sektorlerine de tasimistir. Wall
Street borsasinda hisse degeri en yuksek doneminde 90 USD diizeyinden islem goren Enron
yatirimcilar tarafindan oldukga popiiler ve istikrarli bir girket olarak goriilmekteydi. Sirket
1996-2001 yillart aras1 Fortune dergisi tarafindan Amerika’nin en yenilik¢i sirketi olarak
gosterilmistir (Smith, 2018). Enron 2000 yilina ait gelir tablosunda 9,6 Milyar USD 6z kaynaga
sahip iken 2001 bilangosunda yillik 979 Milyon USD net Kar ile ¢alismakta idi. Sirket en aktif

doneminde ABD ve Avrupa’daki enerji ticaretinin 20% sini elinde tutmaktaydi.
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Enron skandalinin olusum siireci sirket yoneticilerinin 6zel imtiyazli sirket ad1 altinda bir takim
sirketler kurmas1 ve bu sirketlere Enron 6z kaynagindan para aktarmasi ile baslamistir. Sirket
bu 6zel imtiyazli sirketlerin faaliyetlerini 1997-2000 yillar1 arasinda yayinladigi finansal
raporlarinda konsolide edememis ve 2001 yil1 basinda sirket borglarini gizlemek i¢in yiizlerce
0zel imtiyazlhi sirket kullandig1 tespit edilmistir (Healy & Palepu, 2003). Bu 6zel imtiyazh
sirketler Enron’un borglarini gizlemek amaci disinda ayni1 zamanda sirket bilangosunda satig
yapilan sirketler olarak Enron’un ciro ve net karni kagit Uzerinde yukseltmek icin de
kullanilmigtir. Ayrica s6z konusu imtiyazli sirketlerden Enron’un ydnetim kadrosuna para
aktarildigi ve yonetimin Enron’un 0z kaynaklarim1i kendi imtiyazina gec¢irmek sureti ile
yolsuzluk yaptigi da tespit edilmistir. Biitiin bu gelismeler ¢ergevesinde 2011 yil1 icinde Enron
yatirimcilart tarafindan hizli bir giiven kaybina ugramistir. Enron yonetim kademesinde
yasanan karigikliklar, sirket borglar1 ve pay sahiplerinden gelen baskiya dayanamayarak 2001
Agustos ayinda finansal tablolarini revize ederek 628 milyon USD bor¢ ve 598 milyon USD
borg beyan ederek 2001 Aralik ayinda iflas bagvurusunda bulunmustur. Sirket’in hisse senedi
fiyatlar1 2001 yilmma 80 USD diizeyinden girer iken 2001 Ekim ayinda 0.20 USD’a kadar

diismiistiir.

Enron’u iflasa gétiiren siire¢ yonetim kadrosu tarafindan yapilan usulstzlik ve suiistimaller
kadar sirketi denetleyen Arthur Andersen serbest denetim sirketi tarafindan yapilan denetim
hatalar1 ile miimkiin olmustur. ABD’nin énde gelen bes bllylk denetim sirketinden biri olan ve
faaliyetlerini uluslararas1 diizeyde siirdiiren Arthur Andersen’in denetci ve yoneticilerinin
Enron biinyesinde yapilan denetimlerinde riisvet karsiligi muhasebe hileleri ve sirket
zararlarinin bilango disina ¢ikartilmasinda dogrudan rol aldigr anlasilmis, Enron skandalindaki
rolli anlasilinca 2002 yilinda ¢aligmalarina son vermistir. Enron ABD ve diinya ekonomileri
icin sirket skandallarinin ekonomide ve finansal pazarlarda yarattig1 yikim giicliniin anlagilmasi
acisindan mihenk tas1 olmustur. Enron iflasi sadece sirket yonetim kademesini degil ayni
zamaninda pay sahipleri ve menfaat sahiplerini de etkiledigi i¢in profesyonel sirket yonetimi
ve denetim kavramlarinin ahlak ve etik anlayisinin yeniden gdzden gegirilmesine neden
olmustur. Sirketin iflas1 cogu ekonomist tarafindan ABD’nin 11 Eyliil saldirilar1 sonras1 2001
yilinda yasadigir “ikinci biyuk felaket” olarak degerlendirilmistir. Enron iflasi dénemin
Amerikan baskant George W. Bush’un 2002 yilinda finansal pazarlarda faaliyet gOsteren
yuksek ciroya sahip sirketlere bir dizi finansal diizenleme ve denetim zorlulugu gedilen

Serbanes-Oxley yasasini uygulamaya koymasina neden olmustur.
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2.1.3 WorldCom

Amerikan pazarini en az Enron kadar etkileyen bagka bir sirket skandali da WorldCom’dur.
Tam adi MCI WorldCom olan sirket 1998 yilinda toplam piyasa degeri 37 milyar USD olan
Washington DC merkezli MCI Communications Corporation ve Mississippi merkezli
WorldCom sirketlerinin birlesmesi ile olusmustur. WorldCom internet, iletisim ve bilisim
alanlarinda hizmet gostermis ve AT&T den sonra Amerika’nin en buydk ikinci
telekomiinikasyon sirketi olmustur. WorldCom 1998 yili itibari ile ABD disinda 15 tilkede daha
telekomunikasyon hizmeti vermekte ve toplam uzunlugu 1,5 milyon mili bulan ve yaklagik 100
tilkeye konuslu 200 farkli internet operatori tarafindan kullanilan ulusal ve uluslararasi internet
fiber kablo ag1 ile diinyanin en biiyiik internet saglayicist olmustur. Sirketin 1998 yili faaliyet
raporuna gore 30 Milyar USD yillik cirosu ve 75,000 galisan1 bulunmaktadir. Iflasindan hemen

once WorldCom dunyadaki internet altyapisinin %37 sini kontrol etmekteydi.

WorldCom un iflas siireci sirket yoneticilerinin 2000 yilinda New York Menkul Kiymetler
Borsast NASDAQ endeksinde kayitli teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinde goriilen ve
“Dot.com Balonu” adlandirilan diisiisten ¢ikmak icin sirketin finansal ve mali tablolarinda
yaptiklar bir takim denetim ve muhasebe hileleri ile yillik cirolarini yiiksek gosterme karari
almasi ile baglamistir. Bu neticede WorldCom muhasebe raporlarinda giderlerini gerilerinden
diistik gostermek sureti ile 1999-2002 yillar1 arasindaki cirolarini 958 milyon USD olarak beyan
etmislerdir (Beresford, vd. 2003). Yine ayni yillar arasi toplamda 41 milyar USD borg ve 3,8
milyar USD faaliyet masrafi yanlis sekilde bilangoya gegirilmistir. (Ahmed vd. ,2008).
WorldCom’un bu muhasebe usulsiizliigiinii gergeklestirmesinde sirketin Arthur Andersen
bagimsiz denetim sirketi tarafindan denetlenmesinin de etkisi vardir. Arthur Andersen,
WorldCom olayindan kisar siire dnce ortaya ¢ikan Enron skandalinda da iflas eden Enron
sirketini denetleme biciminde hatali bulunan bagimsiz denetim sirketidir. WorldCom’un
finansal tablolarinda yaptig1 bu usulsiizliik sirketin hisse fiyatinin artmasina neden olmustur.
Mali durumlar1 2002 yilinda yaptig1 iflas bagvurusu ile anlagsilan WordCom varliklar1 siireg
icinde yaklasik 12,8 milyar USD deger kaybetmis, 30,000 ¢alisanini isten ¢ikarmak zorunda
kalmistir, ayrica finansal pazarlarda da yatirimcilarina uzun vadede yaklagik 180 milyar USD
kaybettirmistir (Ahnaf vd. ,2008). WorldCom yaklasik bir y1l 6nce vuku bulan Enron iflasi ile
birlikte ABD’de finansal pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin benzer olaylarin yarattigi

zararlardan kaginmak i¢in bir dizi finansal ve denetim diizenlemelerine gitmesini zorunlu kilan
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2002 tarihli Serbanes-Oxley yasasinin uygulamaya konmasina neden olan iki biiyiik sirket

skandalindan biri olmustur.

2.1.4 Baring’s Bank

Britanya’nin en koklii bankalarindan biri olan Londra merkezli Barings Bank diinyanin en eski
ticaret bankalarindan biri olarak 1762 yilinda Baring ailesi tarafindan kuruldu. Banka 1802
yilinda Fransa ve ABD arasinda gergeklesmis, giiniimiiz ABD topraklarmin {i¢te birini
olusturan alani kapsayan ve diinyanin bilinen en biiyiik miilk alimi olan 1802 yill1 Louisiana
Aliminda da aktif rol almistir. Baring Ailesi ABD ve Fransiz hiikiimetleri arasinda araci gorevi
gbérmiis ve teknik olarak s6z konusu arsay1 banka araciligi ile satin alip ABD ye satmistir. Bu
ornek bankanin zamaninda likiditesi ylksek ve Ulkeler aras1 diplomasi meselesi olan yiksek
hacimli ve riskli uluslararas: ticari islemleri gergeklestirildigi goze alindiginda, ticari
biiytikliigiiniin anlagilmasinda giizel bir Ornektir. Britanya ekonomisini siddetli bir sekilde
vuran 1890 krizinde ¢okme esigine gelen ve Latin Amerika’daki varliklarini yatirim yaptigi
iilkelerde yasanan krizlerde kaybeden banka iflas siirecinden da kii¢iilmeye gitme karar1 alarak
elindeki varliklarin biiylik bir kismini likide ¢evirmek zorunda kalmistir. 1921 yilinda
gelismekte olan ekonomilere adapte olmak icin koklii bir yeniden yapilanma siirecine giren
banka agirlikla Britanya kolonileri, ABD ve Arjantin’e yogunlastirdigi ticari islemlerine 1995

yilina kadar devam etmistir.

Barings Bank’in iflas siireci yonetim kadrosu kaynakli personel risklerinin modern bir
isletmeyi ne kadar zarara stiriikleyebileceginin ac1 bir 6rnegi olmustur. Barings krizi bankanin
Singapur subesinde c¢alisan Nick Leeson adli gen¢ yatirim uzmaninin banka finansal
kaynaklarim1 kullanarak Asya pazarinda, Japon ve Singapur borsalarinda agirlikla Osaka
tahvillerine yogunlasarak bir takim ytliksek hacimli ve uzun dénem arbitraj ve tiirev islemleri
gerceklestirerek bankay1 ciddi bir zarar i¢ine sokmasi ile baslamigtir. Leeson’un 2,5 yillik siireg
boyunca aldigi hatali yatirnm kararlar1 1995 Osaka depremi sonrast Asya pazarlarimi
dalgalandiran Kriz ile anlasilmis, banka bu siiregte Singapur ve Japon borsalarindaki fon ve
temettilerinden kaynakli 1,3 milyar USD tutarinda zarar etmistir. 28 yasindaki Nick Leason’un
banka adma aldig1 finansal kararlar ve islemler i¢in herhangi bir amir tarafindan
yetkilendirilmedigi ayrica {list denetim mekanizmasi tarafindan denetlenmedigi, otonom karar
verdigi ve kaynak yaratmak icin banka icinde muhasebe hilelerine basvurdugu bankanin

yasadig1 kriz siirecinde ortaya ¢ikmistir. Barings Bank Asya pazarlarinda yasanan krizde
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Leason’un aldig1 hatali yatirim kararlar1 yiliziinden iflas karar1 almis ve 1995 yilinda Hollanda
konuslu ING Bank’a bor¢ yukumlultklerinin karsilanmasi sart1 ile hisse bedeli 1 Euro’ya
satilmigtir (Chua-Eoan, 2007). Barings daha sonra ING nin bir alt birimi olarak bir stre
boyunca faaliyet gostermis ve 2001 yilinda Hollanda konuslu ABN Amro bankasina ABD
operasyonlari i¢in 275 milyon USD karsiliginda satilmistir (Kapner, 2001). Barings Bank
skandali, uluslararasi finansal piyasalarda faaliyet gdsteren isletmelerin aldiklar1 yatirim
tercihlerindeki karar verme siirecinde birden fazla profesyonelin katilimi ayrica sirket ici
denetim ve risk yonetimi ile riskten kagima gibi kurumsal yonetim kavramlarina ve

uygulamalara 6nem vermeleri gerektiginin altini ¢izen bir olay olmustur.
2.1.5 Royal Ahold

Hollandali gida tedarik¢isi Royal Ahold 1887 yilinda Heijn ailesi tarafindan kurulmus
stipermarket zinciri ve gida tedarik sirketiydi. Royal Ahold en aktif doneminde diinya genelinde
sayilar1 neredeyse ¢eyrek milyonu bulan calisani ile 27 tilkeye konuslu, 5,155 slipermarket
subesi ile faaliyet gostermekte ve 2001 yilinda 66,6 milyar Euro ciro ve 1,1 milyar Euro net kar
belgelemistir (DeJong vd. ,2005). Ahold sermaye piyasalarina 1948 yilinda agilmis ve 1989
yilinda Hollanda gida tedarik sektoriiniin 45% kismini elinde tutan aile sirket yonetiminden
cekilmis ve sirket profesyonel yonetim kadrosu tarafindan yonetilen kurumsal bir yapilanmaya
gitmistir. Ahold kurumsal yonetime gecisinden itibaren faaliyetlerini Avrupa ve ABD
pazarlaria yogunlastirmis ve 1992 yilina kadar 10%-15% arasinda istikrarli bir yillik biiyiime
yakalamigtir. (Dagblad, 1994). Ahold hisseleri 1993 yilinda NYSE ye kota olmustur. Ahold
markasint dogrudan higbir gida tedarik zincirinde kullanmayan firma bunun yerine faaliyet
gosterdigi bolgelere konuslu yerel markalar alarak halihazirda kurulu ve belli bir pazar pay1 ve
bilinirligi olan markalar iizerinden faaliyet alanlarin1 genisletme ve yeni pazarlara niifuz etme
stratejisi izlemistir. Bu etapta kendi biinyesinde 26 marka barindiran Ahold yiikselisinin
zirvesini yakaladigi 2001 yilinda pay sahiplerine getirdigi kazanci 1,000% arttirarak sirketin
piyasa degeri 30,6 milyar Euro’ya ulasmistir (DeJong vd. ,2005).

Royal Ahold skandalinin temelinde sirketin yonetim kadrosu tarafindan yapilan bir nevi
muhasebe usulsiizliigii yatmaktadir. Ahold 1993 yilinda New York Borsast (NYSE) ye kote
olmasinin ardindan mali raporlarini hem Hollanda muhasebe standartlarina hem de ABD de
islem goren muhasebe standartlarina uygun olmak sureti ile iki farkli sekilde hazirlamaya
baslamistir. Ahold un mali tablolarinda goriilen farkliliklar ilk kez 2001 yilinda dikkat ¢cekmeye

baslamistir. Buna miteakip olarak ABD borsasinda derecelendirme notu diisen Ahold
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yoneticileri, sirketin yatinmeci1 kaybini azaltmak i¢in Ahold’un ortak oldugu sirketlerin
kazancinin tamamini hazirlanan mali tablolarda sirketin kendi kariymig gibi konsolide etmeye
baglamistir. Bu da sirketin 1999-2002 yillar1 aras1 beyan ettigi gelirinin olmas1 gerekenden 1
milyar Euro’nun flizerinde fazla gosterildigi fark edilmistir. Sirketin yaptigi muhasebe
usulsiizliiklerinin bagimsiz denet¢i tarafindan tespit edilmesi ile Ahold 2002 yilinda mali
tablolarin1 revize etmek zorunda kalmistir. Bu neticede Ahold’un ABD borsasindaki hisse
degerleri ayni yil i¢cinde 2/3 oraninda diiserek yatirimer kaybina ugrar. Buna miiteakip olarak
sirketin Avrupa iilkelerinde yaptig1 finansal operasyonlarda da ciddi usulsiizliikler tespit edilir.
Ahold’un ABD borsasinda yaptig1 yolsuzluk ve skandallarin ardindan Economist dergisi

tarafindan Avrupa’nin Enron skandali olarak nitelendirilmistir.

Ahold, 2002 yilinda ABD borsasinda baslayan ve Avrupa faaliyetlerine de sigrayan skandalin
ardindan finansal krizden kag¢inmak i¢in kaynaklarmin bir kismimi likide cevirmis ve
uluslararasi faaliyetlerinde kii¢iilme karar1 almistir. Sirket 2004 yilinda kapsamli bir kurumsal
yeniden yapilanma siirecinden gecerek faaliyetlerine devam etmistir. 2002 yilinda ortaya ¢ikan
skandali yiiziinden NYSE’de hisse senetlerinden zarar eden yatirimcilara toplamda 1,1 milyon
USD tazminat 6demeyi kabul eden sirket 2016 yilinda faaliyetlerine Belcika konuslu Delhalize
Group ile birleserek devam etmistir. GUntimiizde Ahold Dehalize 15,7 milyar USD market
degeri ile Hollanda’nin en biiyiik 10 sirketinden biridir (Forbes, 2018)

Temel olarak yonetim kadrosunun sirketin pay ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini géz ardi
etmesi ve kendi pozisyonlarini korumak icin yaptigi muhasebe usulsiizliikleri yuzinden
yasanan Ahold skandali sirket i¢ denetim mekanizmalar1 ve bagimsiz denetim sirketlerinin
onemini bir kez daha gozler 6niline sermistir. Fakat diger sirket skandallar1 aksine Ahold
yasadig1 hatalardan ders almis kurumsal yonetim ilkelerini kapsayici bir yapilanma ile yeniden
sekillenmis ve ABD borsasinda magdur ettigi yatirimceilarin zararlarii karsilamistir. Bu agidan
etik prensipler géz oOniine alindiginda Ahold, diger sirketlerden farkli olarak, gelistirdigi
kurumsal yonetim anlayisi, gegmiste yapilan yonetim hatalarimi telefi ettigi ve s6z konusu
hatalarin bir daha olusmamasi igin gerekli Onlemleri alarak kurumsal olarak sorumlu

davranarak kendi farkindaligini yaratmis bir sirket oldugu sonucuna ulasilabilir.
2.1.6 Parmalat

Italyan gida dagitim sirketi olan Parmalat sarkiiteri sektoriinde calisan Calisto Tanzi tarafindan
1961 yilinda ona miras kalan aile igletmesinin biiyiitiilmesi ile kurulmustur. Parmalat en aktif

doneminde 50 farkli iilkede faaliyet gosteren ve bilinyesinde 200 sirket barindiran holding yapili
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bir sirket olmustur. Parmalat’in cirosu 2002 yil1 mali tablolarina gére 7,6 milyar Euro ciroya
sahip olmak ile birlikte 36,000 ¢alisana isverenlik yapmaktir. Parmalat izledigi dogru pazarlama
ve reklam stratejileri ile 1970 li yillardan itibaren kuruslundan kisa bir siire icinde Italya’da
sarkiiteri ve gida sektdrlerinde bilinen bir marka pozisyonuna ulasmistir. Italyan borsasia 1989
yilinda kote olan Parmalat italya’daki faaliyetlerini, cesitlendirme karar1 alarak 1989 yilinda
iflas eden Odeon televizyon kanali ve 1990 yilinda italyan, Brezilya ve Sili liglerinde oynayan
Parma Calcio, Palmerias ve Audax italiano futbol kiiplerini satin almustir. Tanzi Italya’da
arttirdig1 faaliyetleri disinda 1996 yilinda oglu araciligi ile Latin Amerika’da varlik gosteren

cesitli turizm acenteleri kurmustur.

Parmalat 1997 yilinda uluslararasi bir oyuncu olma kararit almis ve Avrupa bankalarindan
aldig1 borg karsilig1 yarattig1 finansman kaynagi ile yabanci sirketleri satin alma yoluna gitmis
ve bu sekilde faaliyetlerini agirhkla Kuzey ve Latin Amerika {ilkeleri {izerinde
yogunlastirmistir. Parmalat kisa bir siire iginde uluslararas1 faaliyetlerini biiyiiterek sadece
ABD’nin {igiincii en biiylik kurabiye iireticisi olmustur. Parmalat 1990 larda basglayan hizl
blyume trendini 1998-2000 yillar1 arasi en yiiksek noktasini tasmis ve yaklasik iki yillik siireg
icinde yaklagik iki diizine sirket daha satin almistir. (Ferrarini & Giudici, 2005). Parmalat’in
Tanzi ekseninde borg karsiligi yabanci sirketlerin alimi1 ve sektor faaliyetlerinin arttirilmasi
olarak izledigi hizli biiyiime stratejisi sirketin 2003 yilinda yapmasi gereken 185 Milyon USD
tutarlr tahvil 6demesini karsilayamayarak beklenmeyen bir sekilde iflas etmesi ile son

bulmustur.

Parmalat’1 iflasa gotiiren siire¢ 1990 yilindan itibaren Tanzi tarafindan planlanan borg karsilig
biiytime stratejisi ile baslamistir. Sirket, blnyesinde bulunan alt kuruluslari ile karmasik bir
borg-alacak iligkisi i¢ine girmis, sirketin bilangolari sisirilmis tstelik bu durum uzun siire
boyunca firmay1 denetleyen bagimsiz denetim sirketi tarafindan goz ardi edilmistir. Parmalat’in
mali tablolarindaki rakamlar gercegi yansitmamakta ve sirketi finansal olarak basarili
gostermek icin sirketin bor¢ miktart diisiik tutulmus ve kazang miktar1 yiiksek gosterilmistir.
Parmalat bu siire¢ i¢inde gercek bor¢ miktarint bir takim muhasebe usulsiizliikleri ile sahip
oldugu birden ¢ok sirketin bilancolarinin i¢inde konsolide etmis ve bu sekilde piyasaya finansal
olarak istikrarli oldugu imajin1 empoze etmistir. Ferrarini ve Giudici (2005) sirket yonetiminin
Tanzi ailesi etrafinda toplanmasimin sirketin iflasi ile dogrudan baglantili odlugunu
belirtmektedir. Aile profesyonel diizeyde yonetici kullanmamisg, firma yatirim kararlarinda
tamamen kendi sezi ve diisiinceleri ile hareket etmis ve yeterli bilgi birikimine sahip olmadiklari

icin efektif anlamda risk hesaplamasindan yoksun sekilde faaliyet gostermislerdir. Tanzi aile
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fertlerinin olusturdugu y6netim kadrosunun risk élctima profesyonel yonetim konusunda sahip
oldugu yetersizlikler ayrica aile disindan saglanacak profesyonel yardima glvenilmemesi,
Parmalat’in 1990 l1 yillarda yiiksek oranda dengesiz olan Giiney Amerika marketlerine yaptigi
bir dizi yatirnmlardan zararli ¢ikmasina neden olmustur. Bir takim yoOnetimsel eksiklikler,
muhasebe usulsiizlikleri, sahtecilik ve yanlis yatirnm ve biiyiime kararlar1 yiiziinden efektif
olarak isletilemeyen Parmalat 2003 y1linda finansal raporlarini 15 yillik bir siire ile yanlis beyan

etmesinin ardindan 9,2 Milyar USD degerindeki borg ile iflas beyaninda bulunmustur.

Bu gelismelere miteakip olarak yapilan sorusturmada sirketin iflas siirecine gelene kadar 6z
kaynaklarinin bir kismi1 sahip oldugu alt sirketler ve banka hesaplar1 araciligi ile yonetim ve
icra gorevlerini birlikte yiirliten Tanzi ailesi tarafindan istimlak edildigi tespit edilmistir. Bank
of America tarafindan Sirket’in s6z konusu bankada 50 Milyon Dolar likide oldugu beyanina
karsilik sorusturma baslatilmistir. Yapilan sorusturmada Parmalat’in Bank of America’da
hicbir varliga sahip olmadig1 ve 2002 bilangosunda beyan ettigi 4,3 Milyar Euro degerindeki
menkul degerin Cayman Adalarindaki banka hesaplarinda tutuldugu beyan edilse de s6z konusu
hesaplarda bdyle bir paraya rastlanmamistir. Parmalat iflasinin ardindan 2011 yilinda Fransiz
gida ireticisi Lactalis tarafindan satin alinarak kurumsal olarak kokli bir yeniden yapilanma
siirecine gitmistir. Parmalat giiniimiizde ayni1 isim ile Lactalis’in alt sirketi olarak Italya’da gida

uretim ve dagitim sektorlerinde faaliyet gostermektedir.

Orneklerden anlagilabilecegi iizere sirket i¢i kurumsal yonetimin dogru uygulanmamasi
sektoriinde lider ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren birden ¢ok sirketin iflas etmesine neden
olmus iken ¢ogu durumda faaliyet gosterdikleri ulusal/uluslararasi pazar ve sermaye
piyasalarinda ciddi zararlar olusturmustur. Sirket yonetim hatalarint minimuma indirgemek ve
gelecekte kurumsal yonetimden kaynakli zararin olugsmasini engellemek i¢in ¢esitli iilke ve
uluslararas1 kurulus tarafindan sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren sirketlerin uymasi
zorunlu kirilan kurumsal yonetim ve organizasyon yeniliklerini barindiran bir takim

diizenlemeler barindiran kurallar1 uygulamaya sokmustur.

Yukarida 6rneklenen sirket skandallarina neden oldugu diisiiniilen yonetim kadrosu ve pay
sahipleri yaptiklart sahtecilik ve usulsiizliikler nedeni ile yargilanmis ve hapis cezas1 almistir.
Lakin s6z konusu sirketlerde i¢ denetimin zayif ve muhasebe kayitlarimin kasith olarak
carpitilmasindan otiirii sirket krizlerinde sorumlu olan yonetim kadrosu disinda kalan ve bilgi
asimetrisine sahip orta-iist diizey c¢alisanlarin gogunun isledigi suglarin tespit edilemedigi igin
herhangi bir cezaya carptirilmadan bagka sirketlerin biinyelerinde ¢alismaya devam ettigi
diistiniilmektedir.
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Tablo 1: Sirket Skandallarinda Sik¢a Goriilen kurumsal yonetim Hatalar1 ve Karsilagtirmasi.

Sirket Vekalet Sorunu| Yolsuzluk | Yetersiz Denetim | Yasal Bosluklar
Enron X X X X
WorldCom X X X
Barings Bank X X
Ahold X X X X
Parmalat X X X

2.2 Uluslararas1 Alanda Yapilan Kurumsal Yonetim Duzenlemeleri

Diinya genelinde artan sirket skandallar1 ve kurumsal yonetim eksiklikleri yiiziinden sirket
iflaslarinin artarak uluslararas1 marketlere etki etmesi nedeni ile ¢esitli devlet ve uluslararasi
organizasyonlar kotl kurumsal yonetim nedeni ile olusan sirket riskini azaltmak amaci ile
evrensel olarak kabul goren bir kurumsal yonetim anlayis sistemi ve standartlari olusturma

arayisina girmistir.
2.2.1 Cadbury Raporu

Kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasi alaninda bilinen en erken ¢alisma 1991 yilinda
Londra Borsasi’ni daha etkin hale getirmek i¢in kurulan Kurumsal Yo6netim Komitesi (The
Corporate Governance Comitee, (CGC)) tarafindan 1992 yilinda hazirlanan ve “Cadbury
Raporu” olarak bilinen, “Kurumsal Y6netimin Finansal Faktorleri” (The Financial Aspects of
Corporate Governance) Raporu olmustur. Cadbury raporunun hazirlanmasinin ardinda yatan
temel nedenler olarak sirketlerin gegirdigi finansal yikimlar, sermaye piyasalarina duyulan
yatirimel giiveninin azalmasi, sirket yonetiminde hesap verilebilirligin olmamasi ve borsanin
0z kontrol kaybi olarak belirtilmistir. Cadbury raporu bir iilkenin ekonomisinin sirketlerin
durumu ve etkinligine baglh oldugunu belirterek sirketlerin yonetim kurullarinin
sorumluluklarini g6z ardi etmesinin Britanya’nin ekonomik rekabetciligini etkiledigini temel
almistir (CGC, 1992) . Bu anlamda sirket krizlerinin 6niine gegilebilmesi ve kurumsal yonetim
ilkelerinin etkin uygulanabilmesi icin raporda “6rnek uygulama” kodundan (the code of best
practice) bahsedilmistir. Raporda kurumsal yonetimin “Sirketlerin yonetildigi ve kontrol
edildigi sistem” olarak tanimlanmis buna paralel olarak ise yonetim kurulunu etkin sirketin
yonetiminden sorumlu taraf olarak nitelendirilmistir (CGC, 1992) . Rapor etkin kurumsal

yonetimi dort temel madde altinda anlatmistir. Bu maddeler:
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Ornek Uygulama Kodu
Yonetim Kurulu
Denetim

Pay Sahipleri

Olarak siralanabilir.

Raporun kurumsal yénetim anlayismin temel prensiplerini vurguladigi “Ornek Uygulama

kodu” maddesinde sirketin yonetim kurullarinin uygulamasi gereken kurumsal yonetim kodunu

olusturan bes temel ilkeden bahsedilmektedir. Bunlar;

Kurumsal yonetimde seffaflik ekonomilerin daha etkin islemesine katki yapacagi gibi
sirket lizerinde menfaat sahibi olan taraflarin giivenini arttiracaktir.

Kurumsal yonetimde diirtistliik belirttigi {izere bir sirketin finansal raporlarinin gercegi
yansitmasi ve sirketin mevcut meselelerinde dengeli bir tablo ¢izmesi gerekir.
Yonetim kurulu pay sahiplerine karsi sorumludur ve iki tarafinda sirkete karsi
gerceklestirmesi gereken bir dizi gorev vardir. Yonetim kurulu pay sahiplerine gerekli
bilgiyi zamaninda ulastirir iken pay sahipleri de yonetim kurulunu sirket tizerindeki
vasfini tanir.

Taraflar kendilerine tamamlanan sorumluluklari net bir sekilde anlamali ve yonetim
kurulu sirket faaliyetlerinde pay sahibi ve yatirimcilarin giivenini kazanma amaci ile

hareket etmelidir.

Raporun “YoOnetim Kurulu Etkinligi” kisminda, kurumsal yonetim kodlarma goére bir

sirketin yonetim kurulunun yapisinin nasil olmasi gerektigi ve hangi standartlara gore

isletilmesi gerektigi aciklanmistir. Cadbury Raporu’nun yonetim kurulu {izerinde

ongordigi temel diizenlemeler sunlardir;

Halka arz olmus her sirket hem isi hem de sirket faaliyetlerini yonetecek efektif bir
yonetim kurulu tarafindan yonetilmelidir. Yonetim kurulu birlesik yapida yani hem
yonetim kadrosu hem de yonetimden olmayan ¢alisan temsilcilerinden olusmalidir
Yonetim kurulu bir baskan altinda giicler ayriligi ilkesine dayali ve yaptiklar
faaliyetlerde birbirlerini denetleyen ve dengeleyen tyeler, kurumsal yonetim ilkelerinin
etkin bir sekilde uygulamak ve birbirlerine uygulatmak ile sorumludur

Yonetim kurulu tiyeleri, kurul tarafindan alinan kararlarda yasa oniinde esit derecede

sorumluluk sahibidir.
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Birlesik yapida olan yonetim kurullarinda yonetim kadrosundan olmayan {iyeler,
yOnetim kadrosuna sirketin isleyisi ve olagan sorunlar ile ilgili detayli ve giincel bilgi
saglamak ve kurul tarafindan alinan kararlarda menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini temsil

etmek ile yakimladar.

Raporun denetim kisminda sirketin i¢ denetim mekanizmasi ve bagimsiz denetim sisteminin

bir firmanin finansal ve muhasebe hatalarinin tespit edilip oniine gecilmesindeki dneminin

tizerinde durulmustur. Cadbury Raporu’nun denetim iizerinde durdugu temel diizenlemeler

sunlardir:

Yillik finansal denetim bir firmanin 6nemli yapitaglarindan birisidir. Bagimsiz denetim,
yonetimin sahiplikten ayr1 oldugu sirket yapilarinda yoneticilerin faaliyetlerinin
finansal olarak pay sahiplerine raporlanmasi agisindan ¢ok 6nemli bir kavramdir.
Denetim bir sirketin giincel varliklarinin tespit edilip sirketin giincel piyasa degerinin
anlagilmasi agisindan pay sahiplerine karsi bir sigorta ve yatirimcilara karst da tarafsiz
bir bilgi kaynagi olarak hizmet etmektedir.

Denetim sirketleri denetledikleri firmanin yonetim kadrosu ve pay sahiplerine karsi
objektif davranmalidir. Finansal denetimin yiliksek muhasebe standartlaria sahip
olmas1 ve yasa yapici tarafindan diizenli olarak revize edilmesi 6nem teskil eder.
Sirketin yonetim kurulu, sirket i¢i denetim mekanizmasinin olugsmasinda kritik 6neme
sahiptir. Yoneticiler sirket i¢i calisma verimini anlamak i¢in sirket boliimlerine belli

bash 6l¢iim ve geri bildirim ve muhasebe standartlar1 getirmelidir.

Raporun pay sahipleri boliimiinde sirketin pay sahiplerinin sirket tizerindeki sorumluluk ve

gorevleri ayrica yonetim kurulunun pay sahiplerine karsi olan sorumluluklari siralanmistir.

Cadbury’e gore iy1 bir kurumsal yonetim anlayis1 i¢in taraflar aras1 gli¢ler ayriligi ilkesinin

aktif olarak islemesi ve taraflarin kendi sorumluluklarini birbirlerine kars1 hesap verebilir

bir sekilde ve azami 6lgiide seffaflikla yerine getirmesi dnem arz eder. Her haliikarda da

pay sahipleri ile yonetim kurulu iiyeleri arasinda diizenli, diiriist bir iletisim ve karsilikli

giiven bir sirketin etkin yonetimi i¢in saglanmasi gereken temel dinamiklerdir. Cadbury

Raporu’nun pay sahipleri maddesinde durdugu temel diizenlemeler sunlardir;

Raporun pay sahipleri ile yonetim kurulu arasinda olmasini temel olarak gordiigii iliski
pay sahiplerinin sirket yonetimi icin sirket sahipleri olarak yonetim kurulu iiyelerini
secmesi ve yonetim kurlunun sirket yonetimi boyunca pay sahiplere isverenleri olarak

sirket faaliyetleri ile ilgili diizenli olarak rapor vermesi lizerine kurulmustur.
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e Pay sahipleri sirketin yonetim kurulu ile yaptiklar1 diizenli goriismelerde yonetim
kurulundan bilgi almak ve yonetim kurulu tiyelerine sirket isleyisi ile ilgili fikirlerini
beyan etmek ve yonetim kuruluna yapilacak danismanlik, yonlendirme ve denetim gibi
islemlerde destek vermek zorundadir.

e Tahmin edilebilecegi iizere pay sahipleri ile yonetim kurulu arasinda kurulan iligskinin
temeli pay sahiplerinin yonetim hakkini profesyonel yonetim kadrosuna devretmesi ile
sekillenir. Sirket yonetiminin etkin ve verimli yapilabilmesi ve ¢ikar c¢atismasinin
onlenebilmesi i¢in bu iki taraf arasinda profesyonel, etik prensipler, karsilikli denetim
ve glivene dayali1 bir igleyis olusturulmasi dnemlidir.

e Pay sahiplerinin kugcik-blytk ve kurumsal-bireysel farki gézetmeden sirket yonetimi
fikirleri, sirketten beklentileri ve uzun donem yonetim stratejilerini birbirleri ile paylasip
tartigmalar1 gereklidir.

e Kurumsal pay sahiplerini oy ¢ogunlugu iizerindeki haklarini pay sahiplerinin karar
verme sirecini manipule etmek igin kullanmamalidir. Cogunluk pay sahipleri azinlik
sahiplerin sirket ilizerindeki hak ve ayricaliklarin1 kendi menfaatleri ugruna géz ardi

etmemelidir.

Cadbury raporu Ingiliz Kurumsal Yénetim Komitesi (CGC) tarafindan Londra Borsasi’na
kote olmus sirketler i¢cin 1992 yilinda tanitilmig ve 1993 yili itibari ile uygulanmasi ve geri
bildirim yapilmasi zorunlu kilinmistir. Bu etapta 6 aylik bir siire¢ i¢cinde hisse senetleri Londra
Borsasi’nda islem goren 200 den fazla kurum Cadbury Raporu’ndaki kurumsal yonetim
standartlarini uygulamaya almis ya da CDC ye geri bildirim yapmistir (CGC, 1992).

Cadbury Raporu’nun Londra Borsasi’nda uygulamaya konmasinda daha sonralari kurumsal
yonetim uygulamalarinda sik¢a kullanilacak “Comply or Explain” (Uygula ya da Agikla)
prensibine bagli kalinmigtir. Buna prensibe gore sirketler diizenleyici otoritenin kurumsal
yonetim alaninda getirdigi standart olarak kabul edilen kodlar1 kendi sirket isleyis sistemine
uygulamak, otorite tarafindan belirlenen kurumsal yonetim kodlarinin uygulanamayan
kisimlari i¢in ise kamuoyu ve diizenleyiciye agiklama yapmak ile yiikiimliidiir. Anlasilabilecegi
uzere “Comply or Explain” prensibinde kurumsal yonetimin uygulanmasi i¢in yiiriirliige
konulacak sabit yasalardan daha ¢ok kurumsal yonetimin sirketlerin isletildikleri pazar
ihtiyaglar1 ve dinamiklerine gore daha pratik esaslar ile sekillenmesi amaglanmustir. ilk kez
Ingiliz Borsasi’nda 1992 yilinda yiiriirliige konulan prensip daha sonra Almanya’da 2002

yilinda yiirtirlige aliman Kodex ve Hollanda’da 2003 yilinda yiiriirliige alinan Tabaksblat
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kurumsal yonetim kodlarinda da esas olarak alinmis, Avrupa Birligi tarafindan da 2006 yilinda

“AB iilkeleri i¢in zorunlu yaklagim” olarak kabul edilmistir (Duhamel vd. 2009).
2.2.2 OECD Kurumsal Yoénetim flkeleri

OECD tarafindan ilk kez 1999 yilinda yayimlanan “Kurumsal Yo6netim ilkeleri” ¢alismasi bu
alanda diger ulusal ve uluslararasi kuruluslarin kendi kurumsal yonetim ilkelerinin
olusturulmasinda ve kurumsal yonetimin belli bir sistem dahilinde denetlenebilir bir kaide
olmasina dncii olmustur. OECD’nin Kurumsal Y&netim Ilkeleri ¢alismas1 2004, 2015 ve 2019
yillarinda olmak tizere ¢ Kere revize edilmis ve 2015 yilindaki revizesi ile birlikte G20
tarafindan da uygulanmaya alinmis ayrica Diinya Bankasi tarafindan yapilan “Standart ve
Kodlarin gézlemi” raporuna da temel olmustur (OECD,2015). OECD tanimina gore “Kurumsal
Yénetim Ilkeleri” karar vericilerin, kurumsal yonetimin yasal, diizenleyici ve kurumsal
cer¢evede degerlendirme ve gelistirmesinde yardimcei olacak esaslar biitiiniidiir. Calismada ayni
zamanda karar verici mercilere kurumsal yonetimin sermaye piyasalari, yatirimci arzi ve diger
kurumlar ile igbirligi gibi konularda kurumsal yonetimin 6nemi konusunda ydnlendirme

saglanmistir (OECD, 2015).

OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerini yaratmasini altindaki temel prensip Ulkelerin sahip
oldugu kiiltiirel, yasal ve ekonomik farkliliklara ragmen ortak bir evrensel kurumsal yonetim
algis1 ve kiltlirliniin olusmasinin amaclanmasidir. Kurumsal kapsayicilik esast 6n planda
tutularak ilkeler uluslararasi olarak anlasilabilir ve erisilebilir olmast géz Oniine alinarak
yaratilmistir. OECD ye gore kurumsal yonetim ilkeleri glinlimiizde imtiyaz sahibi olarak
adlandirilan grup olan ¢alisan ve hisse sahiplerinin ¢ikarlarini ve sirketin uzun donem basarisi
ve performansi lizerindeki rollerini tanimaktadir. Sirketin karar verme siirecine dogrudan etki
eden diger cevresel faktorler ise yolsuzluk ve etik endiseler de kurumsal yonetim ilkelerinde

islenmis ve bu alanlarda yine OECD tarafindan daha kapsayici ¢alismalar da yapilmistir.

OECD tarafindan deginilen kurumsal yonetim ilkeleri temelinde yatirimci gliveni ve 6z
sermaye olugumu gibi faktorlere de deginerek kurumsal yonetim politikalarinin sirket i¢in daha
genis ekonomik basarilar elde etmesinde dnemli bir rol oynadig1 goz oniine alinmistir (OECD,
2015). Bir sirketin kurumsal olarak verimli yonetilmesi s6z konusu sirketin biiyiime igin
yatirimer bulmasi, kapital kaynaklara erisimi, yeni sermaye piyasalarina niifus etmesi ve 0z
sermaye artirimina dogrudan etki etmektedir. OECD’ye gore etkin kurumsal yonetim menfaat
sahipleri ve pay sahipleri arasinda koprii olusturmasi ve iki tarafin da birbirlerine kars1 olan hak

ve menfaatlerini korumasi ve sirketin yeni kapital marketlerine erisimini kolaylastiracagi i¢in
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sirket i¢in kritik onem tagir. OECD kurumsal yonetim ilkelerinde giinlimiiz kiiresellesmis
ekonomilerinde sirketlerin olabildigince ¢ok yatirimciya erisebilmesi i¢in uluslararasi pazarlar
ve sermaye piyasalaria nufus edebilmesi gerekmektedir. Bu agidan sirketin bilinirligi ve imaj1
sirketin finans kaynaklarmi arttiracak yeni yatirimcilar bulmasi i¢in onemlidir. OECD
sirketlerin efektif kurumsal yonetimine sahip olmasinin giivenilirligi yiiksek ve uzun dénemli
yatirimel ¢ekmesinde kritik dneme sahip oldugunu savunmaktadir. OECD ilkelerine gore
efektif kurumsal yoOnetim sirket i¢i denetim ve uygulama mekanizmalar1 kurarak sirket
isleyisini iyilestirecegi i¢in sirketlerin sermaye piyasalarinda faaliyet gostermeyen geleneksel
yerel yatirimcilara ulasilmasinda da yardimci olacaktir. Bu etapta OECD kurumsal yonetim
ilkelerinin belli bir biiyiikliige sahip sirketler ve sirket gruplari i¢in yararli olabilecegini savunan
genel diisiinceye de karsi ¢ikmaktadir ve bityiimekte olan kiigiik-orta 6lgekli sirketlerin de kendi

sart ve ihtiyaclarina gére kurumsal yonetim metotlar izlemesini savunmaktadir.
OEDC kurumsal yonetim ilkelerini alt1 temel baslik altinda toplamistir. Bu basliklar:

e Etkili kurumsal yonetim i¢in uygun altyapiy1 olusturulmasi.
e Pay sahiplerine verilen haklar ve sahiplikte esit muamele.

e Kurumsal yatinmcilar, sermaye piyasalari ve diger aracilar.
e Menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimde oynadigi roller.

o Aciklik ve seffaflik.

e Yonetim kurulunun sahip oldugu sorumluluklar.
Olarak kategorize edilerek alt maddeler ile detayli olarak agiklanmustir.

Etkili kurumsal yonetim icin uygun altyapiy: olusturulmasi maddesinde sirketin kurumsal
yonetim ilkelerine uygun denetimsel ve oOrgiitsel mekanizmalarin yaratilmasi gerekildigi
savunulmustur. Kurumsal yonetim ¢alismalarin sirket her ne kadar bir sistem olarak ele alinsa
da esasen insan faktorii ve sosyal yapisindan otiirii daha ¢ok organik bir yapi olarak kabul
edilebilir. Bu yapinin olagan isleyisinde ¢alisanlarin yaptiklar faaliyetlerde kurumsal yonetim
algisina sahip ve belli bir metodolojik c¢ergevede hareket etmesi elzemdir. Bu etapta OECD
modern sirket yonetiminde ilk kez 1992 tarihli Cadbury raporunda deginilen “Comply or
Explain” (Uygula yada A¢ikla) prensibine deginmistir. Bu temel yéntem sirketin diizenleyici
tarafindan belirtilmis kurumsal yonetim standartlarina uymasini, ilkelere uygulamada basarisiz

olan sirketlerin ise ilkelere neden uygulanamadigini kamuoyuna agiklamasini temel alir.
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“Comply or Explain” prensibi glinimuz kurumsal yonetim sisteminin vaz gegilemez ve sirket

faaliyetlerinin istikrari, sermaye piyasalarinda yatirimci giiveni ve seffafligin saglamasi ve

sirket i¢i kurumsal yonetim eksiklerinden kaynakli sistemsel sorunlarinin tespitinin erken

yapilmasi i¢in kritik degere sahip bir diizenleme esasidir.

Bu ¢ergevede ana madde altinda siralanan alt maddeler sunlardir:

A.

Kurumsal yonetim genel ekonomik performansi arttirdigi, market biitiinliigii sagladigi
ve ektin c¢alisan yiiksek katilimci sayisina sahip seffaf marketler yarattigi goriisii
cergevesinde gelistirilmelidir.

Kurumsal yo6netim uygulamalarini etkileyen yasal ve diizenleyici gereksinimler
hukukun egemenligi ile uyumlu, seffaf ve mesru olmalidir.

Yetkililer aras1 sorumluk paylagimi net bir sekilde belirlenmis ve kamu yararin1 goz

edici olmalidir.

D. Sermaye piyasalar1 diizenlemeleri efektif kurumsal yonetimi destekleyici olmalidir.

F.

Yo6netme, denetleme ve uygulama otoriteleri profesyonel ve tarafsiz olarak gorevlerini
yerine getirebilecek kaynak ve yetkilere sahip olmalidir. Ayrica yonetim faaliyetleri
seffaf zamanl ve hesap verebilir olmalidir.

Karsilikli anlagmalar ile iilkeler aras1 isbirligi arttirilmalidar.

Pay sahiplerine verilen haklar ve sahiplikte esit muamele. Basligi altinda sirket i¢inde kuvvetler

ayrilig1 ilkesinin onemi ve etkin sirket isleyisi icin taraflarin birbirini denetiminden

bahsedilmistir. Bu sirkette pay sahibi olan kisilerin hak ve ayricaliklarinin korunmasi, bilgi

alma haklarmin kolaylastirmasi ve hissedar, finansor ve pay sahipleri arasinda bilyiik-kigik

ayrim1 yapmadan her pay ve finansal hak sahibine esit davranilmasi gerektigi savunulmustur.

OECD bu reddede kurumsal yonetim yaklasiminda vekalet teorisi ile paralel olarak etkin

yonetim ve ¢ikar ¢atigmasinin Onlenmesi i¢in hicbir pay sahiplerin yonetimde olmamasi

gerektigini lakin pay sahiplerinden olusan bir yonetim kurulunda yer alarak yonetim kadrosunu

denetlemek ve danigmasi gerektigini savunmustur.

Bu cercevede ana madde altinda siralanan alt maddeler sunlardir:

A. Temel pay sahibi haklari:
e Sahipligi koruma metotlar
e Hisse transferi
e Yonetimden diizenli olarak bilgi alma hakk1
e Yonetim kurulu toplantilarinda oy kullanma hakki
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Yonetim kurulu tyelerin secme ve goérevden alma

Sirket net karindan kendi payimni alma

Pay sahipleri sirket isleyisini etkileyecek biiyiik kararlarin alinmasi konusunda

bilgilendirilmeli ve oy kullanma hakkina sahip olmali. Bu kararlar:

Sirketin yasa, yonetim kurallar1 ve benzer isleyis esaslarinin degistirilmesi
Paydas ve hisse sayisinin arttirilmasi

Olagan dis1 para hareketleri (sirket alim1 ve satisi, birlesme)

Pay sahiplerinin hissedar toplantilarina efektif olarak katilabilme ve oy kullanma

imkan1 olmali, kurallar hakkinda bilgilendirilmelidir.

Pay sahipleri hissedar toplantilarinin ne zaman ve nerede olacagi hakkinda
detayli ve zamanli olarak bilgilendirmelidir.

Hissedar toplantilarinin genel prosediir ve kurallar1 pay sahiplerini dislayici
ve engelleyici nitelikte olmamalidir.

Pay sahiplerinin yonetim kuruluna i¢ denetim, sirket giindemi ve
kisitlamalar hakkinda soru sorma, oOneride bulunma ve bilgilendirme
talebinde bulunma firsat1 olmalidir.

Yonetim kurulunun olusturulmas: gibi alinan 6nemli kurumsal yonetim
kararlarinda pay sahiplerinin de katilim1 saglanmadir. Olusturulan yonetim
kadrosuna secilen kisilerin pay sahipleri tarafindan onaylanmasi lazimdar.
Pay sahipleri hissedar toplantilarina fiziki olarak katilmama durumunda dahi
disaridan oy kullanma hakkina sahip olmalidir.

Uluslararasi pay sahiplerinin de yurtdisindan oy kullanma hakki olmalidir.

D. Kurumsal pay sahipleri de dahil olmak {izere biitiin pay sahipleri sirket suiistimalini

E.

onlemek i¢in sahip olduklari hak ve ayricaliklar1 birbirlerine danisma ve kendi

iclerinde tartigma hakkina sahip olmalidir.

Biiyiik kiiclik farki goz edilmeksizin ayni smifa yatirnm yapmis biitiin pay

sahiplerine esit olarak davranilmali. Pay sahipleri sahip olduklar1 hisseye oranla oy

oranina sahip ve bu nedenle sirket hakkinda alinan tizerinde seffaf olma sarti ile

daha fazla etkiye sahiptir.

Pay sahiplerinin hepsi ayni temel haklara sahiptir. Biitiin yatirimcilar

yatirrm yapmadan Once sirket iizerinde sahip olacagi hak ve ayricaliklar

40



hakkinda detayli olarak bilgilendirilmelidir. Sirketin pay sahiplerinin
ekonomik ve sahiplik haklari tizerinde yapilacak herhangi bir degisim pay
sahiplerinin ¢cogunluk onay1 ile yapilmalidir.

Sirketin kapital yapis1 ve uygulanan kontrol mekanizmalar1 ile sahiplik

yapist lizerinde acgik olunmalidir.

F. llgili taraflara yapilan transferler pay sahipleri tarafindan onaylanmali ve yonetim

tarafindan dogru sekilde sirket ve pay sahiplerinin ¢ikarlarini géz 6niine alarak ¢ikar

catigmasini engelleyici sekilde yapilmalidir.

flgili taraflara yapilan para transferlerinde vuku bulun cikar catismalar1 pay
sahipleri tarafindan ele alinmalidir.

Yonetim kurulu iiyelerinin ve iist seviye yoneticilerin sirket faaliyetlerinde
vuku bulan ¢ikar ¢catigmasi ve usulsiizliiklerde yonetim kuruluna karsi agik

ve diiriist olmas1 gerekmektedir.

G. Azinlik pay sahipleri haklar1 yonetim ve diger pay sahipleri tarafindan engellenici

ve gormezden gelici davraniglara karsi korunmalidir.

H. Marketler kurumsal kontrole uygun seffaf ve etkin yapida olmalidir.

Kapital marketlerde uygulanmaya konulan prosediir ve diizenlemeler dig
kaynaklarin sirket kontroliine erisimi, olagan dis1 para transferleri, sirket
birlesmeleri ve sirket kaynaklarinin bir kisminin satilmasi gibi faaliyetlere
kars1 net bir sekilde diizenlenmeli ve kapsayict olmalidir. Sirket birlesmeleri
ve olagan dig1 para transferleri pay sahiplerinin haklarini korunmasi
acisindan, seffaflik esasina gore ve adil fiyatlar ile yapilmalidir.

Sirket yoOnetimi ve azinlik pay sahiplerinden habersiz yapilan sirket

devralmalarina kars1 6nlem alict mekanizmalar gelistirilmelidir.

Kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasalart ve diger aracilar maddesinde kurumsal yonetimin
sirketlerin aktif ve etkin marketlerde daha verimli ¢alismasi i¢in neden kurumsal yonetim
ilkelerini takip etmesi gerektigi aciklanmistir. OECD uluslararast sermaye piyasalarinin
derinlesmesi ve marketlerin daha etkin ¢aligabilmesini sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini
efektif uygulayarak sermaye pazarlarina agilmasi ve yatirimei arzinin artmasi arasinda pozitif
korelasyona sahip bir iliskiyi savunmaktadir. Yatirimci sayisi giin gectikge artan ve derinlesen

glinlimiiz finansal piyasalarinda yatirimci tipleri ve yatirim araglarinin ¢esitleri de cogalmistir.
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Bu etapta sirket 6z sermayesine yatirnm yapma kosulu ile sirketten pay / hisse sahibi olan
yatirimeilar ¢esitli ve kontrolii karmasik ortak fonlar, proje destek fonlari, emekli yatirim
fonlari, sigorta fonlart ve hedge fonlar1 gibi tiirev araglart ile yatirim ideallerini
gergeklestirebilmektedir. Ayrica portféy yoneticileri ve yatinm uzmanlar1 gibi profesyonel
kapital yoOnetimi uzmanlar1 araciligi ile de yatinmcilar kurumsal kaynaklara yatirim

yapmaktadir.

OECD bu etapta kiiresel ve yerel kurumsal yatirimcilarin aldiklar1 pozisyonlarda seffaf ve
hesap verebilir sekilde hareket etmeye tesvik etmektedir. Profesyonel kurumsal yatirimcilar
diger pay sahipleri ve menfaat sahipleri tarafindan sirket ve kendi ¢ikarlari i¢in yapilabilecek
kaynak artirimi, finansal piyasalara kote olan hisse miktarin arz-talep dengesi ile oransiz
olarak artis1 ve benzeri durumlarda sirket faaliyetlerinin olabildigince seffaf olmasina 6zen
gostermeli ve gerektiginde sirket i¢inden bilgi alma haklarin1 kullanmalidir. Unutulmamalidir
ki sirket iflaslarinin ¢ogu onceden sirketlerin hisse degerlerinin ani deger kaybi1 ve piyasa
volatilitesinin artmasi seklinde vuku bulmakta bu durumda en ¢ok hissedarlar1 olumsuz bir
sekilde etkilemektedir. Bu nedenle kurumsal yatirimei kazancin kurumsal olarak etkin c¢alisan,
faaliyetlerinden seffaf ve bilgilendirici, i¢ denetim sistemleri mevcut, bagimsiz denetimden
gecen ve mali tablolart agik sirketlerden saglanabilecegi algis1 ile yatirim kararlarini

sekillendirmelidir.
Bu ¢ercevede ana madde altinda siralanan alt maddeler sunlardir:

A. Kurumsal yatirnmcilar karsilikli giiven ¢ercevesinde yaptiklar: yatirimlar sonucu
izledikleri oy politikalari, oylarini nasil kullandiklar1 ve kurumsal yonetim politikalar
konusunda seffaf olmalidir.

B. Pay sahipleri arasinda yapilan secimlerde oylar ortak kararla belirlenmis vekil ya da
adaylar tarafindan sirket pay sahiplerinin gozlemi esliginde sayilmalidir.

C. Vekalet sistemi ile yonetilen kurumsal yatirimcilar sirketin ekonomik refahini
etkileyecek materyal nedenler ve sahiplik haklar1 nedenli ¢ikar ¢atismalarin1 ¢6zmek
icin izledigi siirecte kamuoyuna kars1 seffaf olmalidir.

D. Kurumsal yonetim sistemi vekil danismanlar, brokerler, derecelendirme kuruluslar ve
benzer alanlarda yatirimcilara karar siirecinde etki eden veri analizi ve fikir Ureten
uzmanlara ihtiya¢ duyar. Bu partilerin ¢ikar ¢atismasi i¢ine diismesi ve seffaf olmamasi
sunduklar1 hizmetin tarafsizligini tehlikeye diistirtir.

E. ligeriden alman bilgi ile yapilan ticaret (Insider trading) ve market manipiilasyonu
engellenmeli ve bu alanda gerekli diizenlemeler yaratilmalidir.
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F. Baska sirket ve sirket gruplari lizerinde sahiplik yolu ile yonetim kapasitesi olan
sirketler faaliyetlerinin belgeli ve seffaf ayrica kurumsal yoOnetim esaslari ve
diizenlemeleri ile uygun olmasina dikkat etmelidir. Sirket kayitlar1 arasinda yapilacak
capraz sorgulamada ana sirketin mali belge ve tutanaklari sahip oldugu sirketlerin mali
belgeleri ile uyum i¢inde olmalidir.

G. Sermaye piyasalar1 efektif kurumsal yonetimi pekistirmek i¢in yatirimcilara adil ve

efektif fiyatlandirma sunmalidir.

OECD Menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimde oynadigi roller maddesinde kurumsal
yOnetim sisteminin sirketin menfaat sahiplerinin hak ve isteklerinin géz Oniine alinmasinin
sirket performansini arttiracagini belirtmistir. Modern kurumsal yonetim sistemi, bir girketin
temel amaciin sirketin kapital kaynak saglayicilarina yani pay sahiplerine azami kazanci
getirmek oldugunu tanimlamustir. Pay Sahipleri Teorisi olarak da bilinen bu yaklagim
giiniimiizde yerini kurumsal yonetim anlayisinin ve etik degerlerin sirket yonetiminde rol
almasina paralel olarak bir sirketin ortaklarina, faaliyet gosterdigi markete ve bulundugu
cevreye karsi bir dizi sorumluluga sahip oldugunu kabul eden Paydas Teorisi yaklagimina
birakmistir. Menfaat sahipleri kavrami da kurumsal yonetim ve etik anlayisina paralel olarak
bir sirketin pay sahipleri disinda kalan ¢alisan, tedarikgi, araci, STK ve potansiyel yatirimci gibi
sirket faaliyetlerinde dogrudan ya da dolayli olarak ¢ikar sahibi olan partileri kapsar. Bir sirketin
herhangi bir karar almadan 6nce pay sahipleri ve menfaat sahipleri olarak sirket {izerinde ¢ikari
olan biitlin kesimleri diisiinmesi ve bu ¢er¢cevede karar almasi kritik 6neme sahip meseledir. Su
unutulmamalidir ki bir sirketin kotii yonetim nedeni ile yasadig: iflastan pay sahipleri disinda
islerini kaybeden calisanlar, hisse fiyatlar1 diisen yatirimcilar ve satiglart azalan hammadde
tedarikgileri gibi marketin degisik alanlarinda sirket faaliyetlerinden kazang saglayan kesimler

de etkilenir.

Etkin kurumsal yonetim aglisi sirketin karar verme siirecinin etik ve normatif degerler
esliginde yapilas1 ve risk algisi ile olasi zararin sadece pay sahipleri ve yonetim kadrosu
perspektifinden bagimsiz sirketten fayda saglayan biitiin kesimlerin ¢ikarlarin1 kapsayacak

sekilde hesaplanmasi ve sirketin bu dogrultuda faaliyet gdstermesinin 6nemini vurgular.
Bu ¢er¢evede ana madde altinda siralanan alt maddeler sunlardir:

A. Menfaat sahiplerinin kanun ya da ortak anlagmalar ile belirlenen haklarina itibar

edilmelidir.
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B. Menfaat sahipleri haklarinin kanun ile korundugu yerlerde, menfaat sahiplerinin
haklarinin suiistimali durumunda sikayet etme firsatlari olur.

C. Calisanlarin sirket yonetimine alma katilim mekanizmas: gelistirilmeye devam
edilmelidir.

D. Menfaat sahiplerinin kurumsal yOnetim siirecine katilma hakki oldugu sirketlerde
menfaat sahiplerinin diizenli olarak etkin ve zamanli bilgiye ulasma imkani olur.

E. Sirket caligsanlar1 ve temsilcilerinden olusan menfaat sahipleri hak kaybina ugramadan
sirket blinyesindeki yasadisi faaliyet ve usulsiizliikler hakkindaki endiselerini yonetim
kurulu ve yetkili otoriteler ile konusma imkanina sahip olmalidir.

F. Kurumsal yonetim sistemi sirketlerin olasi iflasi oncesinde alacaklilarin haklarini

koruyucu etkin bilgilendirme ve yaptirim mekanizmalarina sahip olmalidir.

Aciklik ve seffaflik maddesinde, sirketin faaliyetlerine azami diizeyde seffaf davranmasi
gerektigi savunulmustur. Bir sirket mali tablolar1 ve finansal raporlarini sirketin gercek mali
durumunu yansitacak sekilde dogru rakamlar ile hazirlamali ve her ¢eyrekte bir kere olmak
iizere yilda dort kere glincellemelidir. Bu hususlar disinda yine seffaflik ilkesi sirket biinyesinde
yasanan birlesmeler, sektor degisimleri, 6z kaynak artirimi biiylime-kiiclilme kararlar1 ve
yonetim kadrosundaki degisimler gibi sirket performansini gelecekte dogrudan etkileyebilecek
degisimleri kamuoyuna bildirmek zorundadir. Sirket yonetimi ve faaliyetlerinde mutlak
seffaflik sirket i¢inden ya da yonetime yakin kisilerin kamuya agiklanmayan gelismelerden
haberdar olarak pozisyon almasi yani bilgi asimetrisinin 6niine ge¢ilmesi i¢in 6nem arz eder.
Bir sirket kurumsal olarak ne kadar dogru yonetilse de eger bilgi alma kanallar1 kapali, sirket
icinde bilgi asimetrisi mevcut ve faaliyetlerinde kamuoyunu bilgilendirici bir halkla iliskiler
yapis1 yok ise finansal o olarak istikrarli olsa da uluslararasi sermaye piyasalarina katilmakta

ve yatirimel bulmakta zorluk yasayacaktir.
Bu ¢er¢evede ana madde altinda siralanan alt maddeler sunlardir:

A. Seffaflik sadece kapital bilgilendirmesi ile sinirli olmamalidir
e Sirketin Finansal ve faaliyet raporlari
e Sirket hedefleri ve finansal olmayan bilgiler
e Sahiplik yapisi, malikler ve oy kullanma haklar1
¢ Yonetim kurulu ve yonetim kadrosu hak ve ayricaliklar

¢ Yonetim kurulu 6zellikleri, kalifikasyonlari, egitim durumlari,
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tarafsizliklar1 ve secilmelerine etken olan faktorler

e Alakali taraflara yapilan transferler

e Ongoriilebilir risk faktorleri

¢ Calisan ve menfaat sahipleri ile ilgili meseleler

¢ Yonetim yapisi ve politikalari, sirket tarafindan uygulanan
kurumsal yonetim ilkeleri ve politikalar1

B. Bilgilendirmeler yiiksek muhasebe standartlarina sahip olmali ayrica finansal ve
finansal olmayan raporlara gére hazirlanmalidir.

C. Yillik denetim, pay sahipleri ve menfaat sahiplerine olabilecek en dogru finansal
geribildirim ve verileri saglayabilmek i¢in bagimsiz profesyonel, deneyimli ve bilinir
denetim uzmani tarafindan yuksek finansal standartlar ile ve kapsayici olarak
yapilmalidir.

D. Dis denetimciler pay sahiplerine karsi hesap verebilir olmalidir ve firmanin profesyonel
olarak denetlenmesinden sorumlu tutulmaktadir.

E. Bilgilendirme araglar1 kullanicilar tarafindan kolay erisilebilir, uygun maliyetli ve

yaygin olmalidir.

Yonetim kurulunun sahip oldugu sorumluluklar maddesinde, bir sirketin yonetim kurulun
diger taraflara kars1 sahip olmasi gereken etik sorumluluk ve gorevlerden bahsedilmistir.
OECD’ye gore etkin kurumsal yonetimin gergeklesebilmesi i¢in yonetim kurulu biitiin
hareketlerinde seffaflik prensibini benimsemeli ve diger taraflara karsi hesap verebilir
olmalidir. Yonetim kurulu sirket i¢i denetim mekanizmasinin basi olarak kabul edilebilir,
bu agidan yonetim kurulu sirketin yonetim kadrosunun gerceklestirdigi hareketleri yakindan
izlemeli ve gerektiginde yoOnetim kadrosunun sirket yonetim siirecine dogrudan etki
etmeden kurulun ona verdigi denetmen vasfi ile miidahil olma hakkin1 barindirmalidir.
OEDC yonetim kurulunun sahip oldugu gorevleri efektif olarak yerine getirebilmesi i¢in
bagimsiz ve objektif bir karar verme mekanizmasina sahip olmasi gerektigini

vurgulamaktadir.
Bu ¢er¢evede ana madde altinda siralanan alt maddeler sunlardir:

A. Yonetim Kurulu iiyeleri diizenli olarak bilgilendirilmis, 1yi niyetli, dikkatli ayrica
sirket ve pay sahiplerinin ¢ikarlarini géz 6niine alacak sekilde davranmalidir.
B. Yonetim Kurulu iiyelerinin sirketin pay sahibi gruplari arasinda fark goz etmeden

biiylin pay sahiplerine esit davranmalidir.
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C. Yonetim Kurulu yiiksek etik standartlara sahip olmalidir ve faaliyetlerinde pay
sahiplerinin ¢ikarlarini da g6z 6niine almalidir.
D. Yonetim Kurulu asagida siralanmis temel fonksiyonlar yerine getirmelidir:
o Sirket strateji ve planlari, risk yonetimi prosediirleri, yillik biitge, is planlari

ve sermaye hareketlerinin planlanmasina kilavuzluk etmek ve denetlemek

Sirketin kurumsal yonetim performansini denetleme ve gerekirse

revize etmek.

Y o6netim kadrosunu segmek, kilavuzluk etmek denetlemek ve ihtiyag

dahilinde degistirmek.

Yonetim kadrosunu performansa goére ikaz etmek ve 6dullendirmek.

Yonetim kurulunda seffaf ve adil bir segim siireci oldugundan emin olmak.

Yonetim kadrosu, yonetim kurulu tiyeleri ve pay sahipleri arasinda

cikabilecek potansiyel ¢ikar catismalarini gézlemleyip engellemek.

Sirketin finansal ve muhasebe raporlama sistemleri ve risk yonetiminin
diizgiin ¢alistigindan emin olmak, bagimsiz denetimin dogru yapilmasini
saglamak, sirketin yasal standartlar1 sagladigindan emin olmak.
o Seffaflik ve iletisim ile ilgili olaylar1 yonetmek.
E. Yonetim Kurulunun sirket meseleleri iizerinde bagimsiz ve objektif muhakeme
yapmasi gereklidir.
e Yonetim kurulu ¢ikar catismasina kars1 dogru sayida ve bagimsiz
muhakeme yetenegine sahip iiyelerden olugmadir.
e Yonetim kurulu ¢ikar ¢catismasinin oniine gegebilmek icin kurul
hareketlerini gozlemleyen komiteler kurmalidir.
e Yonetim kurulu iiyelerini kendilerini sahip olduklari
sorumluluklara adamalidir.
e Yonetim kurulu diizenli 6z degerlendirme ve geri bildirim
degerlendirmeleri yapmalidir.
F. YoOnetim kurulunun gorevini yerine getirebilmesi icin giincel ve dogru bilgiye sahip
olmasi gerekir.
G. Calisan temsilinin yonetim kurulunda zorunlu oldugu durumlarda, yénetim kurulunun
etkin calisabilmesi ve alinan kararlarin etkin olabilmesi i¢in c¢alisan temsilcilerinin
gerekli konular ve yonetim kurulu isleyisi hakkinda kapsayici bilgi ve egitime ulagmast

kolaylastirtlmalidir.
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2.2.3 Sarbanes-Oxley Yasasi

Sarbanes-Oxley yasasi, ABD’de yasanan Enron ve WordCom gibi sirket skandallar1 ve altinda
yatan kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim sirketi olan Arthur Andersen’in denetim roliini
tarafsiz yerine getirememesi gibi olaylar neticesinde kurumsal yonetim hatalar1 yiiziinden
olusan sirket iflaslarin1 minimuma indirmek i¢in olusturulmus bir kurumsal uyum yasasidir.
Yasa ABD’li senator Paul Sarbanes ve temsilciler meclisi Uiyesi Michael G. Oxley tarafindan
2002 yilinda senatoya sunulmus, ayni yil senato tarafindan onaylanarak ABD Bagkan1 George
W. Bush tarafindan ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan
uygulanmak Uzere tasdik edilerek yiirtirliige konmustur. SOX olarak kisaltilan Sarbanes-Oxley
yasas1 2002 yili itibar1 ile New York Borsasi (NYSE) de hisseleri islem géren yerli ve yabanct
sirketlerin uygulamasini zorunlu kilan bir dizi kurumsal uyum testi ve denetim zorunlulugu
barindirmaktadir. SOX, 1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’'ndan sonra NYSE’de agirlikla
kurumsal yonetim ve hesap sirketlerin yasal sorumlulugu gibi alanlarda diizenleme alaninda
degisiklikler yaratan ilk yasa olmustur. Yasanin modern sirket yonetiminde degisikliklere

gitmesine neden olan temel yenilikleri agagida listelenmistir.

e SOX kisim 404, 802 ve finansal sertifikasyon zorunlulugu uyarinca sirket yonetimi
sirketler tarafindan beyan edilen yillik finansal beyanlarin dogru oldugunu sahsi olarak
onaylamak zorundadir. Bulunan usulsiizliiklere yonetim kadrosu dogrudan sorumlu
tutulur ve 20 yila kadar hapis cezasina carptirilabilir.

e Her sirket i¢c denetimi saglamak, yolsuzlugu azaltmak ve yatirimci giivenilirligini
arttirmak i¢in kendi blnyesinde en az bir adet bagimsiz denet¢i ¢alistirmak zorundadir.

e Tespit ettigi sirket i¢i finansal yolsuzluk ve usulstizlikleri yasal organlara ihbar eden
sirket calisanlari, iiglincli parti ortaklar ve gozlemcilerin sirket lizerindeki hak ve
ayricaliklar1 SOX tarafindan korunmaktadir.

e SOX kisim 409 uyarinca sirketler faaliyetlerini etkiletebilecek gelismeler, birlesmeler,
blylme-kiigiilme kararlar1 ve kapital transferlerini kamuya agiklamak ve azami 6l¢iide
seffaf davranmak zorundadir.

e Sirketlerin dis denetiminden sorumlu bagimsiz denetim sirketleri SOX ile kurulan
Halka Agcik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB) tarafindan yayinlanan
denetim zorunluluk ve yasalarina uymak ile yiikiimliidir. PCAOB uyarinca sirketler 5
yildan uzun bir siire boyunca ayn1 bagimsiz denetci ile ¢alisamaz. Sirketlerin finansal

denetim kayitlarinin PCAOB tarafindan gézlemlenmesi zorunludur.
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Sarbanes-Oxley sirketlerin finansal yiikiimliilikkleri, yatirimcilarina ve kamuoyuna karsi
aciklik ilkesini benimsetmesi ve artan denetim diizenlenmeleri ile ABD tarafindan kurumsal
yonetim skandallarini en aza indirgemek igin yaratilmis ve denetim-uygulama esasli bir
diizenleyici yasadir. Ilke temelli diger kurumsal ydnetim prensipleri ile kiyaslandiginda agik¢a
anlagilacagi lizere SOX modern kurumsal yonetim algisina net ve kapsayici diizenlemeler
sunmamaktadir. Yasa daha ¢ok finansal skandallarin olugsmasini engellemek igin sirketlerin
kamuoyuna kars1 seffaf olmak ve mevcut finansal yasalara uyumunu zorunlu kilmak sureti ile
sirketin faaliyet gosterdigi pazarlar i¢in saglamasi gereken kosullar1 arttirmak iizerine kurulu
rekabetci bir yaklasimdir. Bunun disinda SOX olasi sirket skandallarinda yasal sorumlular
belirlemek sureti ile sirket yonetiminin kendi bireysel menfaatleri ugruna ¢ikar catigmasi igine

diismesini engellemeye odaklanmuistir.

SOX yasasimnin NYSE sirketleri tizerinde yaptig1 etki halen aktif bir tartigma konusu olarak
varligin1 korumakta iken arastirmacilar yasanin ABD sirket isleyislerini gelistirdigine dair ortak
bir paydada anlagamamuistir. Yasa ¢iktiktan kisa bir siire i¢inde NYSE kotasyonu olan ¢ogu
sirket tarafindan uygulama zorlugu, yarattig1 ek masraflar ve ¢caligsma siirecini zorlagtirmasindan
otlirii elestirilmistir. Yasa firmalarin i¢ kontorlii sikilastirmasi ve firsat¢1 davranislart en aza
indirgemesi konusunda yarar saglamakta fakat getirdigi ek uygulamalar ve devam eden
masraflari ile de begenilmemektedir (Zhang, 2007). Ribstein (2002) SOX yasasmin yonetim
tizerindeki riski yiikselttigi icin CEO lar1 karar verme siirecinde caydirdigini savunmaktadir.
Bu diisiinceye paralel olarak Wallison (2003) yo6netim riskinin degismesi yoneticilerin risk
barindiran kararlar almasini engelledigi i¢in firmalarin ekonomik biiylimelerine olumsuz yonde
etki ettigini belirtmistir. SOX yasasina getirilen elestirilere ragmen zorunlu kildigi yenilikler ile
yatirimer giiveni ve borsa likiditesini arttirdigl i¢in NYSE sirketlerinin hisse performansina
olumlu yansidigin1 savunan arastirma ve bulgularda mevcuttur. Rezaee & Jain (2002) SOX
yasasinin agiklanmasindan 6nce ve agiklanmasindan sonraki S&P 500 endeksi hisse verilerini
temel aldiklar1 ¢aligmada marketin SOX uygulamasina pozitif olarak reaksiyon gdsterdigini

bulmustur.
2.3 Tiirkiye’de Yasanan Gelismeler

Tirkiye’de sirketlerin kurumsal yonetimini diizenleme ve belirleme amaci ile yapilmis ilk
dizenleme 1956 tarihli Turk Ticaret Kanunu olarak kabul edilmektedir. TTK’nin ardindan
agirlikla Basbakan Turgut Ozal dénemi ve sonrasinda Tiirkiye ve diinyada Bati Blogu

tilkelerinde gelisen neo-liberal iktisat uygulamalarina paralel olarak 1981 yilinda Ulkenin ilk
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diizenleyici ve denetleyici kurulu olarak kurulan Bagbakanlik Sermaye Piyasa Kurulu (SPK)
kurulmustur. SPK ve devam eden siiregte ise 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
olusturulmugtur. Sermaye Piyasasi Kurulu gorevlerini tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasimi saglamak ve
sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik icinde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek olarak tanimlamistir (SPK, 2019).
Agirlikla 1990 sonlar1 ve 2000 baslarinda diinyanin gesitli yerlerinde patlak veren biiyiik sirket
skandallar1, uluslararasi ekonomiler ve sermaye piyasalarinda negatif etki yaratmistir. Bu
neticede ayni donemde cesitli lilke ve kuruluslar tarafindan yapilan kurumsal yonetim ¢alisma
ve yasalarina miiteakip olarak Tiirkiye’de etkin kurumsal yonetimi yaymak adina 2001 yilinda
TUSIAD “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu” calismasi yayinlanmistir. Buna
miiteakip SPK tarafindan 2003 yilinda “Kurumsal Y&netim Ilkeleri” yaymlanmis ve ilkelerin
yasa baglaminda diizenleyici niteligini tasiyan “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu” ve BIST
100 sirketleri i¢in SPK onayli bagimsiz derecelendirme sirketleri tarafindan diizenli olarak

derecelendirmeleri zorunlu kilinmustir.
2.3.1 TUSIAD Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu

Diinyada yasanan kurumsal yonetim anlayisi ve ¢alismalarina paralel olarak Tiirkiye’de
modern kurumsal yonetim alanindaki ilk ¢alisma 2002 yilinda Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1
Dernegi (TUSIAD) tarafindan “Kurumsal Yonetim En Lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yagist ve Isleyisi” adi altinda yapilmistir. Kurumun “Sirket Isleri Komisyonu” tarafindan
yapilan ¢alismada OECD’nin 1999 yilinda yaymladig:r “Kurumsal Yonetim ilkeleri” raporu
temel alinmistir. TUSIAD raporu zamanin diger uluslararasi raporlar1 kadar kapsayici olmamak
ile beraber sirket yonetim kadrosunun etkin sirket isleyisi ve kurumsal yonetim Gzerindeki
etkinligi {izerinde durmustur. TUSIAD raporunda OECD’nin adillik, hesap verebilirlik,
sorumluluk ve seffaflik olarak belirledigi bes temel prensibi kullanmigtir. Bu ilkeler 1s1ginda
kurumsal yonetim, kurumun en yiiksek performans: gostermesini, en karli, en basarili ve en
rekabetci olmasini hedefler (TUSIAD, 2002). Raporda giiniimiizde, gelismis Bati iilkelerinde
ve hatta baz1 Asya iilkelerinde (Hong Kong, Singapur ve Giiney Kore gibi) kurumsal yonetim
olmayan bir halka acik sirket diisiiniilemez haldedir (TUSIAD, 2002). TUSIAD kurumsal
yonetim ihtiyag¢larinin iilkeden {ilkeye degistigini ve sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkelere ve

0zel ihtiyaglarina gore cesit gosterebilecegini vurgulamistir.
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Raporda yonetim kurulunun bir sirketin en 6nemli ve stratejik organi oldugu ve hissedarlara
kazang yaratmak amaci ile iist dlizey karar alma, yiirlitme, temsil etme ve sirketi yonetme gibi
alanlarda karar verici mercii oldugu yazilmistir. TUSIAD raporunda 6nemli olarak belirtilen
sirket yonetimi ile ilgili olmas1 gereken diizenleme ve gereklilikler asagidaki maddeler ile

Ozetlenebilir:

e Yonetim kurulu alaninda yeterli bilgi birikimine sahip ve donanimli kisilerden
olusmalidir.

e Yonetim kurulu Gyelerinin kurul toplantilarinin en az %75’ine katilma olanagi
olmalidir.

e Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sirket {izerinde hissedarlig1 (eger var ise) %5 i
gecmemelidir.

e Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri sirket ve sirket istiraki kurulus, ortak ve kardes
firmalar bunyesinde ¢alismamis olmalidir.

e Bagimsiz yonetim kurulu liyeleri sirkete 6nemli 6lgiide iiriin ve hizmet veren firmalar
bilinyesinde ¢alismamis olmalidir.

e Sirketlerin yonetim kurullar baglangicta en az %25 bagimsiz liye barindirmali bu oran
zaman ile %50 ye kadar ¢ikartilmalidir.

e Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri kamuoyuna bagimsizliklarini agiklamak ile
yukumludur.

e Sirket yonetim kurulu bagkani ile CEO ayni kisi olmamalidir ve gorev tanimlari net bir
sekilde ayrilmalidir.

e Yonetim kurulu liye sayisi sirket ihtiyaglarina gore kurumsal yonetim komitesi
tarafindan belirlenip 5 ten az ve 15 ten fazla olmamalidir.

e Yonetim kurulu tyeleri, hissedarlara verilen ticret ve 6duller diizenli olarak kamuoyuna
agiklanmalidir.

e Sirket biinyesinde yonetim kurulu isleyisini denetleyip yardimci gorevleri {istlenecek
denetleme, iist diizey yonetim, egitim ve ddiillendirme komiteleri olusturulmalidir.

e Yapilan yonetim kurulu toplantilarinin tutanaklar1 agiklayict ve detayli bir sekilde
sirket raporlarinda yer almalidir.

e Yonetim kurulu hissedar haklarini korumali, hissedarlar adil muamele goérmeli azinlik

hissedarlara ayrimcilik yapmamalidir.
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Bagimsiz

Bagimsiz

Degil

Tablo 2.1: Yénetim Kurulu Uye Yapis1 (TUSIAD, 2002)

Icrada Gorevli

Icrada Gérevli Degil

Kurum ile

ayeler

yonetim kurulu tyeligi disinda
hicbir iliskisi olmayan

e Aile tiyeleri

fcra Baskam

yoneticiler

e Mal ve hizmet saglayicilar
e Grup sirketlerinden birinde gorevli
profesyonel yoneticiler
e Grupta son iki yil icerisinde calismis

2.3.2 SPK Kurumsal Yonetim Prensipleri

Turkiye’de kurumsal yonetim anlayisinin somutlastirilmasi adina atilmis ilk resmi adim

Sermaye Piyasalar1 Kurulu’nun (SPK) ilk kez 2003 yilinda yayinlanan, 2005 ve 2014 yillarinda

revize edilen “Kurumsal Yonetim Prensipleri” ¢alismasidir. SPK raporunda, sirketlerin

kurumsal yonetim kalitesinin finansal performansina dogrudan etki ettigi igin uluslararasi

yatirimer ¢ekmesi lizerindeki etkisi, kurumsal yonetimin sirket yonetimi {izerinde sagladigi

kapital kontroliiniin kolaylagsmasi ve sirketleri hi¢ olmadig1 kadar artan kiiresellesen pazarlarda

rekabet i¢in avantajli kildigin1 savunmustur.

Tablo 2.2: Kurumsal Yonetimin Uluslararasi Gelisim Kronolojisi.

Ulke & Kurum Yil Diizenleme Adi Hukuki Zorunluluk
Britanya 1992 Cadbury Raporu Sartli (comply or explain)
OECD 1999 OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri Mevcut degil
Almanya 2002 Kodex Sartl (comply or explain)
Hollanda 2003 Tabaksblat Sarth (comply or explain)
ABD 2003 Sarbanes-Oxley Yasasi Mevcut
Tiirkiye 2003 SPK Kurumsal Yonetim Prensipleri Sartli (comply or explain)
Avrupa Birligi | 2006 |Firma Kanunu_ve Kurumsal Y&netim Kurallari) $artli (comply or explain)

SPK caligmasinda belirttigi ilkelerin olusturulmasinda 1999 yilinda OECD tarafindan

yayinlanan “Kurumsal Yonetim Prensipleri” ¢alismasina paralel olarak kurum ile ortaklasa

yaptig1 calismalar sonucunda gelistirmistir. SPK bu etapta kurumsal yonetim prensiplerinin ana

maddeleri diger uluslararasi ¢alismalarda oldugu gibi “uygula yada agikla” (comply or explain)
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prensibine bagli kalinarak, uygulanmasi tavsiye edilen, uygulanamiyorsa da nedeninin
kamuoyuna agiklanmasi gereken, bir kismi ise yasal olarak uygulanmasi zorunlu olan
kisimlardan olusacak sekilde diizenlenmistir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri 4 temel baslik

altinda 330 alt maddeden olusmaktadir. Temel basliklar:

e Pay sahipleri
e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik
e Menfaat sahipleri

e YOnetim kurulu
Olarak belirlenmistir.

SPK pay sahipleri kisminda, pay sahiplerinin sirket i¢in oynadigi rolleri ve gorevlerinin
oneminden bahsetmistir. SPK ya gore pay sahipleri sirketin gercek sahipleri olduklar i¢in

sirketin hem yOnetim hem de finansman kararlarinda rol alma hakkina sahiptir.

Bu etapta SPK tarafindan ektin kurumsal yonetim i¢in bir sirketin pay sahiplerinde olmasi

gereken diizenleme ve uygulamalar asagidaki maddeler ile 6zetlenebilir:

e Pay sahipleri sahip olduklar1 hisse oranina gore oy hakki barindirmali. Oy hakkinda
imtiyazli pay sahipleri ile diger pay sahiplerinin hak ve ayricaliklar1 arasinda bir frak
bulunmamali.

e Biitlin pay sahiplerine “esit islem prensibi” ilkesine gore hizmet edilmekte.

e Genel kurullar daha 6nceden planlanmis ve kamuoyuna agiklanan mevzuata uygun
olarak yapilmali.

e Pay sahipleri tarafindan bir kar dagilim politikasi olusturulmali ve kamuoyuna
agiklanmali.

e Oy hakkinin kullanim1 kolay sekilde saglanmali. Pay sahiplerinin genel kurula katilim
olmadan oy kullanma hakk1 olmal

e Sirketin finansal bolumlerinde pay sahipleri ile iliskileri koordine edecek uygun
birimler kurulmali.

e Sozlesme degisikliklerinde eski ve yeni metinler bildirilmeli ve yapilan degisikliklerin
nedenleri agiklanmali.

e Pay sahipleri gerektiginde firma isleyisi ile ilgili 6zel denetci atanmasini ve disaridan
tarafsiz uzman yardimi alinmasini talep edebilmeli.

e Aznlik haklari ile ilgili diizenlemeler yapilmali ve kamuoyuna duyurulmali.
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e Pay sahipleri tarafindan alinan kararlarda “birikimli oy yontemi” kullanilmali.

SPK, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” kisminda seffaflik ve agikligin bir sirketin kurumsal
etkinligi i¢cin 6nemini vurgulamigtir. SPK’ya gore bir sirket, pay ve imtiyaz sahiplerine olagan
faaliyetleri hakkinda en dogru, kapsamli, giincel gelisme ve haberleri saglamak zorundadir.
Saglanan bilgiler ayn1 zamanda kolay anlasilir, ulasilabilir ve diisilk maliyetle erisilebilir
olmalidir. SPK seffafligin sirket isleyisini kolaylastiracagi gibi sirket i¢i usulsiizliiklerin kisa
stirede anlasilmasi ve Oniine gegilmesi i¢in 6nemini vurgulamaktadir Bu etapta SPK tarafindan
ektin kurumsal yonetimin saglanmasi i¢in bir sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi

altinda sunulan diizenlemeler asagidaki maddeler ile 6zetlenebilir:

e Sirketlerin internet sitesi sirket faaliyetleri, yillik raporlari, sirket biinyesinde olusan
giincel gelismeler ayrica finansal ve mali tablolarini kapsayacak sekilde bilgilendirici
olmalidur.

o Sirketlerin kar dagitim politikas1 faaliyet raporlarinda kamuya aciklanmalidir.

e Sirketlerin mevzuati, igyapisi ve isleyisleri ayrica sirketlere miiracaat ile edinilebilecek
bilgiler kamuya agiklanmalidir.

o Sirket isleyisinde vuku bulan 6nemli olay ve gelismeler kamuya aciklanmali, ayrica
sirketlerin mevzuatinda da belirtilmelidir.

e Sirketlerin internet sitesinde genel kurul toplantilarinda alinan kararlar, tutanaklar ve
hazirun cetvelleri yer almalidir.

e Sirketlerin genel kurul tarafindan onaylanmis bir bilgilendirme politikas1 ve etik
kurallar1 olmalidir.

e Kurumsal uyum raporunda uyulmayan ilkelerin neden uygulanmadigi gerekgeleri ile
birlikte kamuya agiklanmalidir.

o Sirketlerin gercek kisi nihai hdkim pay sahipleri kamuya agiklanmalidir.

e Kamuya agiklanan bilgilendirme dokiimanlarinda dogrudan ya da dolayli olarak iliskide

bulunan Gglinct partiler ile ilgili bilgilendirme esaslar1 yer almalidir.

SPK “Menfaat Sahipleri” boliimiinde sirketlerin {ist diizey yonetim ve pay sahipleri disinda
kalan ¢alisan, tedarikg¢i, alici, alacakli ve olas1 yatirnmcilarini kapsayan ve sirket faaliyetlerinden
dogrudan menfaat sahibi olan kesimin sirket isleyisi i¢in teskil ettigi 6neme deginmistir. SPK
sirketlerin faaliyetlerinde menfaat sahiplerinin 6nemini belirtir. SPK menfaat sahiplerinin sirket

iizerindeki cikar ve haklarmin diger taraflar tarafindan taninmasinin sirketin performansina
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dogrudan etki edecegi gibi yatirimci rekabeti ve sermaye piyasalarinda sirket hisselerine olan
talebi de arttiracagi goriisiine sahiptir. Bu etapta SPK tarafindan “Menfaat Sahipleri” maddesi
altinda sirketlere etkin kurumsal yonetim i¢in sunulan diizenlemeler asagidaki maddeler ile

Ozetlenebilir:

e Yonetim kurulu tarafindan alinan kararlar ile menfaat sahiplerin haklarini kullanmasi
kolaylastirtlmali.

e Sendika organizasyonlar sirketler tarafindan desteklenmeli.

o Sirketlerin etkin ve bilgilendirici bir insan kaynaklar1 politikas1 olmali.

o Sirketler yerine getirdigi mal ve hizmetlerde kalite standartlar1 ve miisteri memnuniyeti
ilkesine uymali.

o Sirketler yonetim kurulu tarafinda hazirlanan ve genel kurul tarafindan onaylanan etik
kurallarin1 kamuoyuna agiklamali.

e Menfaat sahiplerinin sirket faaliyetleri konusunda bilgi alma hakki kisitlanmamali.

e Menfaat sahiplerinin sirket isleyisi ve kararlar1 lizerindeki goriisleri ve sikayetleri
dikkate alinmali ve sikayetlerini iist yonetime ulastirmasi kolaylastirmali.

e Menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katilimini destekleyici politikalar olusturulmali

ve sirketlerin kamuoyuna sunulan mevzuatlarinda yer almal.

SPK “Yonetim Kurulu” boliimiinde bir sirketi yonetim kurulu ve kadrosunun sirket iizerinde
sahip olmasi gereken sorumluluklardan bahsetmistir. SPK ya goére pay sahipleri tarafindan
secilen yonetim kurulu sirket yonetiminde onceden belirlenmis kural ve diizenlemelere gore
hareket etmelidir. Bir sirketin yonetim kurulu sirketin ¢ikarlar1 adina stratejik karar verme
yetisine sahip olmali, fakat yonetim ve karar verme siirecinde 6l¢iilii, mantikli ve hesap verebilir
olmaldir. SPK sirketin yaptiklar1 faaliyetlerde market degeri ve cirosunu arttirarak pay
sahiplerinin kar paymni arttirmak olarak belirtmistir. SPK ya gore yonetim kurulunun verimli
islemesi i¢in yonetim kuru iiyeleri birbirlerine taninan haklar bazindan esit ve tarafsiz yonetim
kurulu tiyeleri objektif yapida olmalidir. Bu etapta SPK tarafindan “Y6netim Kurulu” maddesi

altinda gerekli olan diizenlemeler asagida siralanmis maddeler ile 6zetlenebilir:

e Sirketin vizyon, misyon ve stratejik hedefleri yonetim kurulunca belirlenip kamuoyuna
acgiklanmali.

e Yonetim kurulunda etkin ve nitelikli iiyeler yer almali.

e YOnetim kurulunun, denetim ve isgleyisinin etkin olmasi i¢in kurumsal yonetim, riskin

erken saptanmasi, aday gdsterme ve licret komiteleri olusturulmali.
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e Yonetim kurulunun en az 1/3 i bagimsiz iiyelerden olugmali.

e Yonetim kurulu bagkani ile CEO ayni kisi olmamali.

e Yonetim kurulunda en az bit tane kadin tiye bulunmali.

e Yonetim kurulunda birikimli oy sistemi kullanilmali.

e Pay ve menfaat sahiplerinin yonetim kuruluna katilma hakki olmal1 ve esas sozlesmede
belirtilmeli.

e Pay ve menfaat sahiplerinin yonetim kurulunu toplantiya davet edebilme hakki olmali
ve esas sozlesmede belirtilmeli.

e Yonetim kurulu tiyeleri sorumluluklarini miiteselsil olarak beyan etmeli.

e Yoneticilerin ihmalkarliklar1 durumunda zararin nasil karsilanacagina dair yasal bir

diizenleme yapilmali.

2.3.3 SPK Kurumsal Yonetim Uyum Raporu

SPK ilk kez 2003 yilinda yaymlanan kurumsal yonetim ilkeleri raporuna paralel olarak, BIST
100 endeksinde hisseleri islem goren sirketler icin yapilmasi zorunlu olan “Kurumsal Y 6netim
Uyum Raporu” nu olusturmustur. Kurumsal yonetim uyumunun amaci BIST 100 sirketlerinin
kurumsal yonetim ve isletme performansini olabilecek en tarafsiz ve detayli sekilde 6lgiilerek
BIST yatirimcilarina yatirim yapmay1 diisiindiikleri sirketler ile ilgili periyodik daha fazla bilgi
ulagtirmaktir. Uluslararasi gelismelere paralel olarak 2005, 2010, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
glincellenen kurumsal yonetim uyum raporu bagimsiz derecelendirme sirketleri tarafindan
SPK’nin olusturdugu kurumsal yonetim ilkelerine paralel olarak her sirket i¢in yilda bir kez
yapilmaktadir. SPK kurumsal uyum raporunda, kurumsal yonetim ilkelerinde benimsedigi
“uygula ya da agikla” prensibini benimsemistir. Kurumsal yonetim derecelendirme notu
SPK’nin ilkelerinde belirttigi her ana boliim icin 1 ile 10 arasindan verilmektedir. Genel not

olusturulmasinda ise ana boliimlerin agirliklar:

e Pay Sahipleri: %25
e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %35
e Menfaat Sahipleri: %15

e YoOnetim Kurulu: %25

Olarak belirlenmistir. Sirketlerin kurumsal derecelendirme raporlarin1 mali tablolari, etik

degerleri ve gelecek stratejilerinde oldugu gibi sitelerinin bilgilendirici dokiimanlar kisminda
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yayinlamasi1 gerekmektedir. 2020 yili itibari ile sirketlere kurumsal derecelendirme hizmeti
sunan ve SPK tarafindan onaylanan bagimsiz kurumsal derecelendirme kuruluslar1 asagida

siralanmugtir.

e DRC Derecelendirme Hizmetleri

e Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi

e JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi

e KOBIRATE Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri
e National Investor Services Derecelendirme Anonim Sirketi

e SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirket

Tablo 2.3: SPK Kurumsal Yonetim Uyum Notlar1 ve Anlamlar1 (SAHA, 2019).

Puan Anlam

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne biiyik 6lgtide uyum saglamig ve tim
9-10 politika ve nlemleri uygulamaya sokmustur. IMKB kurumsal yonetim
endeksinde en Gst dizeyde dahil edilmek hakkedilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne 6nemli dlglide uyum saglamig ve gogu
7-8 gerekli politika ve 6nlemeleri uygulamaya sokmustur.iIMKB kurumsal yonetim
endeksinde st dizeyde dahil edilmek hakkedilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne orta derece uyum saglamis ve gerekli
politika ve 6nlemelerin bir kismini uygulamaya sokmustur .

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne gereken asgari derecede uyum
4-5 saglamig ve gerekli politika ve 6nlemelerin standartlann altinda bir kismini
uygulamaya sokmustur.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uyum saglayamamistir ve gerekli
<4 politika ve 6nlemleri zayiftir. Yatinmci giveni zedelenebilir ve maddi zararlar
olusabilir.

2.3.4 BIST Kurumsal Ydnetim Endeksi (XKURY)

Kurumsal yonetim performansinin sirket hisse degerleri iizerindeki etkisinin daha net
gorlilmesi amaci ile BIST tarafindan 2007 yili Agustos ayinda kurumsal yonetim endeksi
(XKURY) kurulmustur. Kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasindaki en biiyiik
motivasyon kiiresel ve yerel piyasa oyuncularina daha ¢ok giiven telkin eden kurumsal
isletmeler seti olusturarak sermaye piyasalarindaki islem hacmini arttirmak ve piyasa derinligi
saglamaktir (Giile¢ vd, 2018). Kurumsal yonetim endeksi, hisseleri diger endekslerde islem
goren ve kurumsal uyum raporundan genelde 10 {izerinden en az 7 ve baslik altlarinda da en az

6,5 alan sirketlerin fiyat ve getiri performanslari dahil edilmistir. Kurumsal yonetim endeksinin
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hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde kosullar1 saglayan 5 sirket baslanmis ve endeksin

baslangic degeri 48.082,17 olarak kaydedilmistir (SAHA, 2017).

Grafik 1: XKURY ile BIST 100 Endeksinin 2008-2020 Yillar1 Aras1 Yillik Fiyat Performansinin
Karsilastirilmasi, (Veri Kaynagi: www.investing.com)
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XKURY endeksine dahil edilen sirketler farkli nedenlerden otiirii endeksten cikartilabilir.

Sirket hisselerinin endeksten ¢ikartilmasina teskil eden temel nedenler asagida siralanmstir:

e Sirketlerin kurumsal derecelendirme raporlarinin endekse giris sarti olan 7 puanin ya da
alt bagliklarinin 6,5 puanin altina diismesi.

e Sirketlerin derecelendirme hizmeti yapan bagimsiz kurumlarim SPK tarafindan
derecelendirme lisansinin ¢esitli sorunlar nedeni ile iptali ya da sona ermesi.

e Bagimsiz derecelendirme raporunun yilsonu itibari ile yenilenmemesi.
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3.BOLUM: KURUMSAL YONETIM ILKELERININ HISSE
GETIRILERINE ETKIiSi: BORSA ISTANBUL’DA BiR ARASTIRMA

3.1 Literatiir Taramasi

Diinya genelindeki sermaye piyasalarina kote olmus sirketlerin dlgiilebilen kurumsal yonetim
performansinin girketlerin hisse senedi performansina etkisi ulusal ve uluslararasi alanda
akademik cevre tarafindan yaygin olarak iizerinde durulan bir merak ve arastirma konusu
olmustur. Bu noktada arastirmacilarin ¢ogu ugrasilan konu alani itibar1 ile hisse
performanslarint belli basli sinama yontemleri ile ulastiklart verileri temel alarak
cikarsamalarda bulunmaktadir. Okuyucu bu ve benzer arastirmalar1 degerlendirir iken sosyal
bilimlerin bir parcasit olan iktisadi alanda yapilan c¢alismalarda kesin ve net sonuglara
ulagilamayacag1 hatirlanmalidir. Ugrasilan alan isleyisi geregi analiz yatkinlig1 yeksek bir dizi
diizenli ve sabit sayisal veri sunsa da s6z konusu ugras alan1 “hisse performans1” ve “kurumsal
performans” olunca siirece etki eden birden ¢ok O&lcilen ve o&lcilemeyen mikro ve
makroekonomik faktor devreye girmektedir. Bu nedenle konu iizerinde yapilacak benzer
aragtirmalarda hatta ayni veri setini kullanan aragtirmalarda dahi yapilacak ¢ikarsamalarda
stirece etki eden faktorleri farkli degerlendirerek farkli sonucglara ulagsma olasiligr mevcuttur.
Benzer sekilde bahsi gegen siirece etki eden faktorlerin hangi kistaslar altinda 6l¢tildiigli de ayr1

bir antitez olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu neticede kurumsal yonetim ve hisse performansinin arasindaki iliskiyi bulmaya yonelik
yapilan aragtirmalarda bu etkinin baz1 sartlar altinda olumlu bazi sartlar altinda ise olumsuz
olarak yansidig1 bulunmugstur. Bu arastirmanin temel amaci Tiirkiye’de yapilan kurumsal
yOnetim uygulamalarinin firma hisse performansina etkisini bulmaktadir. Ayn1 konu iizerinde
yapilan arastirmalar uluslararasi ve ulusal olarak iki temel bdliime ayrilmis ve bu sekilde
okuyucunun yapilan aragtirmalar izlenen metodoloji ve belirlenen test grubu gibi kistaslari ile

kapsayic1 bir perspektiften kiyaslamasi amaclanmagtir.
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3.1.1 Uluslararasi Alanda Yapilan Calismalar

Kaplan (1997) kurumsal yOnetim uygulamalarinin sirket performansina etkisini arastirdigi
calismada ABD, Avrupa ve Japon temelli kurumsal yonetim sistemlerini yonetim yapisi, firma
karlilig1, borsa performansi ve firma degeri gibi farkli kistaslara gore agiklanan mali tablolar1
ve faaliyet raporlari iizerinden birbirleri ile kiyaslayarak analiz etmistir. Yapilan analiz sonucu
kurumsal yonetim uygulamalarinin ii¢ lilkede de sirketin finansal performansi ile uygulanan

kurumsal yonetim diizenlemeleri arasinda olumlu bir iliski oldugu kabul edilmistir.

Pajuste (2002) arastirmasinda Soguk Savas sonrasi modern kapital diizene adapte olmaya
calisan eski SSCB, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde uygulanan kurumsal yonetim alaninda
yapilan diizenlemelerinin sirket performansina etkisini incelemistir. Arastirmanin 1994-2001
yillar1 arasi siireci temel aldigi donemde arastirmaci tarafindan incelenen Dogu Avrupa
sirketlerinde uygulanan kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi ile birlikte hisse senedi degeri
ve sermaye piyasalarinda islem goérme sikligi arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu
gozlemlenmistir. Arastirmact ayrica yapilan ozellestirmelerde modern kurumsal yonetimi
zorunlu kilan ve bu alanda sik1 denetim mekanizmalar1 yaratan Dogu Avrupa iilkelerine konuslu
sirketlerin hisse performansinin denetim mekanizmalar1 zayif ve 6zellestirmelerinde kurumsal
yonetimi zorunlu kilmayan Dogu Avrupa iilkelerine konuslu sirketlerin hisse senedi

performansina gore dikkat edilir sekilde daha ytliksek oldugunu tespit etmistir.

Gompers vd. (2003) kurumsal yonetim gelismelerinin sirketlerin hisse performansina etkisini
gozlemlemek i¢in, 1990 11 yillarda New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren
1,500 firma arasindan kurumsal yonetimi en iyi oldugu tespit edilen ve SP 500 endeksine tabi
24 firmay1 secerek bir kurumsal ydnetim endeksi olusturmustur. incelenen dénem siiresince
secilen 24 firmanin hisse performanslarinin SP 500 ortalamasindan 8,5% fark ile anormal getiri
sagladigi ve Tobin Q verilerinin diger sirketlerden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Ulasilan sonu¢ neticesinde arastirma kurumsal yOnetim uygulamalari ile firma hisse

performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu kabul etmistir.

Bauer vd. (2003) Avrupa’daki kurumsal yonetim gelismelerini sirketlerin firma degeri ve hisse
performansi iizerindeki etkilerini bulmayr amaclamistir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi
Eurotop 300 endeksinin temel alindig1 arastirmada, hisselerin endekste islem goren ve kurumsal
yonetimi ektin ve kurumsal yOnetimi ektin olmayan firmalar1 kapsayan iki ayr1 portfoy

olusturulmustur. S6z konusu portfoylerin 2000 ve 2001 yillar1 arasinda gosterdigi
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performanstan elde edilen sonuca gore kurumsal yonetim uygulamalari ile hisse performansi

arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilememistir.

Drobetz vd. (2003) Almanya’daki firmalarin kurumsal yonetim ve hisse senedi performanslari
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kurumsal yonetim derecelendirme modelini olusturmustur.
Arastirma modeli sartlarina gore Alman Birlesik Borsa Endeksi’nde 1999-2002 yillart arast
temel alarak yapilan analizde kurumsal yonetim derecelendirmesi yiiksek ¢ikan firmalarin hisse
getirisinin kurumsal yonetim derecelendirmesi diisiik ¢ikan firmalardan daha diisiik oldugu
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda kurumsal yonetim uygulamalarmin firma degerini arttirici
yonce bir etki gosterdigi tespit edilmistir. Arastirma ulasilan sonuglar esligine kurumsal
yonetim uygulamalarinin firma degerine olumlu, hisse performansina ise olumsuz bir etkisi

oldugunu kabul etmistir.

En-Bai vd. (2004) arastirmasinda Cin Halk Cumhuriyeti’nde Sangay ve Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsasi’na kote olan sirketlerin kurumsal yonetim performanslari ile sirketleri hisse
degerleri arasindaki iliskiyi, Cin Borsasi’nin 1999-2001 yillar1 arast yayinlanan yillik
raporlardan alinan verileri temel alarak incelemistir. Arastirma bu iliskiyi borsaya kote olan
sirketlerin y1illik deger artis1 ve sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan temel yonetim
ve sahiplik diizenlemeleri ile uyumunu kiyaslayarak ispat etmeye calismistir. Arastirma
sonunda yabanci yatirimcilara sahip, gogunluk pay sahibi bulunmayan ve hiikiimet kontroliiniin
daha az oldugu sirketlerin hisse senetlerinin borsada daha iyi performans gdosterdigi ve
sirketlerin kurumsal yonetim standartlarin1 benimser ise market degerlerinin artacagi sonucuna

ulagmustir.

Verhoeven vd. (2006) Malezya Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan 2001 yilinda uygulamaya
baslanan Malezya Kurumsal Yonetim Koduna (MGCG) Malezya Borsasi’nda islem goren
sirketlerin hisselerinin verdigi tepkiyi tespit etmek i¢in borsaya kote olmus 440 sirketin hisse
dalgalanmalarin1 1999-2002 yillar1 arasin1 kapsayan donemde incelemistir. Arastirmada soz
konusu donemde incelenen firmalarin kurumsal yonetim uygulamalarini olumlu ydnde
gelistirdigi ve hissedar kazancinin ortalama 4,8% arttig1 tespit edilmistir. Ulasilan sonug
neticesinde kurumsal yonetim uygulamalarmin firma hisse performansi iizerinde olumlu bir

etkisi oldugu kabul edilmistir

Black vd. (2006) kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi arasindaki iligkiyi
1999-2005 yillar1 arast suregte Rusya’da degisik sektorlerde faaliyet gosteren 99 firmanin

kurumsal yonetim uygulamalarinin gelisimi ve market degerlerinin seyri regresyon analizi
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yontemi ile agiklamaya c¢alismistir. Analiz sonucu S0z konusu firmalar tarafindan
gerceklestirilen kurumsal yonetim uygulamalar ile firma degeri degiskenleri arasinda giiglii bir
anlamlilik oldugu goriilmiistiir. Ulasilan sonug itibari ile kurumsal yonetim uygulamalar ile
firma market degeri arasinda olumlu yonlii bir iliskinin oldugu arastirma tarafindan kabul

edilmistir.

Nguyen & Aman (2006) Japon firmalarinda kurumsal yonetim ve hisse performansi arasindaki
iliskiyi bulmak i¢in Japonya Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketleri 15
fakli kritere gore incelemek sureti ile kendi kurumsal yonetim uygulamalar1 olarak basarili
kabul edilen ve digerlerinin toplandigi 5 farkli portfdy olusturmuslardir. Olusturduklar
portfoylerdeki firmalarin 2000-2005 yillar1 arast donemde gosterdikleri hisse performanslari
birbirleri ile kiyaslandiginda kurumsal yonetimi giiglii firmalardan olusan portfoyiin
performansinin diger portfoylerden diisiik oldugu tespit edilmistir. Ulasilan sonug itibar ile
kurumsal yonetim uygulamalarinin firma hisse performansi tizerinde dogrudan bir etkisi

olmadigi kabul edilmistir.

Imam & Malik (2007) firma sahiplik ve kurumsal yénetim yapilarmin hisse performansina
yaptig1 etkiyi Banglades Dakka Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin hisse
performanslarin1 2000-2003 yillar1 arasindaki donemde inceleyerek anlamaya caligmistir.
Yapilan analiz sonucunda s6z konusu yillarda kurumsal yonetim uygulamalarina uygun ¢oklu
sahiplik yapisina sahip ve yabanci hissedarlarin oldugu sirketlerin hisse performansi ve Tobin-
Q degerlerinin diger firmalara gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonug
esliginde kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri ve hisse performansi iizerinde olumlu

yonde bir etkisi oldugu kabul edilmistir.

Garay & Gonzélez (2008) kurumsal yonetim uygulamalari ile firma degeri arasindaki iligkiyi
Venezuela Caracas Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olmus firmalarin kurumsal yonetim
diizenlemelerine uyum esliginde verdigi tepkiyi arastirma i¢in tasarlanan kurumsal yonetim
endeksi ile sinayarak tespit edilmeye calismistir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim
endeksine dahil edilen sirketler digerlerine gore 1% daha karli ve Tobin Q verileri 2,7% daha
yiiksek cikmistir. Ulasilan bulgular esliginde arastirma kurumsal yonetim uygulamalarinin

firma degeri lizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu kabul etmistir.

Ehikioya (2009) gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda islem goren sirket hisse
performanslar1 ile kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iligkiyi bulmak i¢in Nijerya

Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 107 firmanm 1998-2002 yillar1 arasi hisse
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performanslarini ¢ok degiskenli regresyon analizi modeli ile test etmistir. Analiz sonucunda
yonetimsel ve sahiplik yapilarinda etkin kurumsal yonetim standartlarini karsilayan
diizenlemelere sahip firmalarin hisse senetlerinin daha fazla dis yatirimer ¢ektigi ve bu nedenle

digerlerine gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagmaistir.

Wu vd. (2009) kurumsal yonetim mekanizmalarinin firma degerine etkisini tespit etmek igin
kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nerdigi sirket yapisinin temel faktorlerinin firmanin hisse
doniisti, 6z sermaye Kkarliligi, firma biyilkligi ve Tobin Q degeri gibi genel performans
olcimleri ile korelasyonunu sinamak igin regresyon analizi modeli ve Pearson katsayisi ile
analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim mekanizmalarinin ¢ogunlugu ile
firma degeri arasinda olumsuz bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ulasilan bulgular neticesinde
aragtirma kurumsal yonetim uygulamalar ile firma degerinin artmasi arasinda bir iligki

olmadigini kabul etmistir.

Ammann vd. (2010) kurumsal yénetim uygulamalarinin firma degerine etkisini tespit etmek
icin 22 gelisimmis lilkeden 6,663 firmanin 2003-2007 yillar1 arasinda faaliyetlerini kapsayan
verileri arastirma kapsaminda olusturulan 64 temel kurumsal yonetim kriterine uyumunu temel
bilesenler analizi modeli ile sinamiglardir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim

uygulamalari ile firma degeri iizerinde olumlu yonde ve giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yasser vd. (2011) kurumsal yonetim mekanizmalarinin firma performansina etkisini 6lgmek
icin Pakistan Karagi Menkul Kiymetler borsas1 KSE-30 endeksine tabi hisseleri en yuksek
degere sahip 30 sirketin kistas olarak alinan dort temel kurumsal yonetim mekanizmasina
uyumunun firmalari 6z kaynak karliligi ve k&r marj1 gibi finansal performans dlgtimlemeleri
iizerinde yarattig1 etki analiz etmistir. KSE-30 sirketleri {izerinde yapilan analiz sonucunda,
sirketlerin hepsinin etkin kurumsal yonetim igin dort temel kistas olarak belirlenen yonetim
kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulu yapisi, CEO/yonetim kurulu baskani ayrimi ve denetin
komitesi mekanizmalarindan en az (¢line sahip oldugu tespit edilmistir. Arastirma, ulasilan
bulgular neticesinde kurumsal yonetim mekanizmalari ile firma 6z kaynak karlilig1 ve kar marji

arasinda olumlu yonde bir iligki oldugu kabul edilmistir.

Wessels & Wansbeek (2014) kurumsal yonetim ile hisse performansi arasindaki iliskiyi
bulmak amaci ile ABD’de 2000-2009 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 1551 firmanin kurumsal
performansi ile finansal performansini gizli degiskenler yontemi ile kiyaslayarak yaptiklari

analizde kurumsal yoOnetim ile hisse performansi arasindaki korelasyonu 0O olarak tespit
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etmislerdir. Ulasilan bulgular itibar1 ile kurumsal yonetim ile firma performansi arasinda bir

iliski olmadigini kabul edilmistir.

Andreau vd. (2016) sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren firmalarin hisse senetlerinin deger
kaybetme riskinin altinda yatan faktorler ve bu faktorlerin kurumsal yonetim uygulamalari ile
iligkisini bulmaya calismigtir. Arastirma kurumsal yonetim mekanizmalar: ve firma hisse
performansi iizerindeki olasi etkilerini temel aldig1 21 kurumsal yonetim kistasi, hisse diisiis
riski ve kontrol degiskenleri olarak belirlenmis 3 temel veri grubunu en kiigiik kareler yontemi
regresyon analizi modeli ile sinamistir. Analiz sonucunda kurumsal yonetim uygulamalarinin
firma hisselerindeki olasi diisiis riski nedenlerinin 13,01% ile 23,0% bir kismina karsi 6nem
alic1 diizenlemelere sahip oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde arastirma
kurumsal yonetim mekanizmalarinin firma hisse senedi diisiis riskini azaltic1 bir etkiye sahip

oldugu sonucuna ulagmistir.

Rahayu & Handayani (2018) etkin kurumsal yonlerim uygulamalarinin firmalarin hisse
performansina etkisini tespit etmeyi amaclamistir. Arastirma Endonezya Menkul Kiymetler
Borsas1 LQ45 endeksi ve diger endekslere kote olmus 84 firmanin hisse fiyatlari, faaliyet
raporlar1 ve finansal raporlarini, firmalarin hisse performansi ve finansal performans arasinda
bir iliski olup olmadiginin tespiti i¢in karsilastirmali olarak analiz etmistir. Yapilan analiz
sonucunda firmalarin hisse performansi ve market degeri ile kurumsal yonetim uygulamalari

arasinda herhangi bir iligki olmadig: tespit edilmistir.

3.1.2 Ulusal Alanda Yapilan Calismalar

Karamustafa vd. (2009) IMKB tarafindan 2008 yilinda olusturulan Kurumsal Y &netim Endeksi
(XKURY) ne dahil olmaya hak kazanin firmalarin finansal performanslarinda anlamli bir
degismenin olup olmadigini tespit etmeye calismistir. Arastirma kapsaminda XKURY
endeksinde islem goren sirketlerin hisse performanslarinin endekse dahil olmadan 6nceki 5
ceyrek donem ve sonraki 2 ceyrek dénem performans gergeklesmeleri arasindaki farkliliklar T-
test istatiksel analiz yontemi ile sinanmistir. Yapilan analiz sonucu aktif devir hizi, aktif
karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 performans gostergelerinde endeks katilimi dncesi ve sonrasi
anlamli farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Diger performans gostergeleri igin ise anlamli bir farklilik
cikmamustir. Aragtirma kurumsal yonetim endeksinin hisse performansini kismi olsa da olumlu

yonde etkiledigini tespit etmistir.

Karayel & Gok (2009) kurumsal yonetim uygulamalari ile sirket performansi arasindaki

iliskiyi IMKB Kurumsal Y6netim Endeksi’ne tabi sirketlerin hisse performansini inceleyerek
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tespit etmeyi amaglamistir. Endeksin baslangici olan 2007 Agustos ayindan 2009 sonuna kadar
endekste kalabilmis dokuz sirket iizerinde yapilan arastirma kurumsal yonetim Oncesi dort
ceyrek ve kurumsal yonetim sonrasi bes ¢eyreklik donemleri temel almistir. Kurumsal yonetim
sonrasi degisimin tespit edilmesi i¢in hisse basina kar, varlik karlihig: ve fiyat-kazang orani
performans kriterleri temel alinarak ANOVA testi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
temel alinan dokuz sirketten sadece birinin performansini arttirdigr belirlenmis, dolayist ile
Tlrkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performansi iizerinde etkisi olmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Eyiiboglu vd. (2010) hisseleri IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) islem goren
sirketlerin performans degerlendirmesi tizerinden kurumsal yonetimin sirket performansina
etkisini tespit etmeye ¢alismistir. Arastirmada 2007 Eylil ve 2009 Kasim dénemleri temel
alinarak Tiirkiye’de XKURY endeksinin risk-getiri acisindan endekse tabi sirketlerin ayni
donem ici risk-performans getirileri, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endeksleri birlikte
analiz edilmistir. Calisma sonucunda XKURY endeksine tabi sirketlerin yatirimcilara
normalden daha yiiksek bir getiri saglamadig1 ve yatirimeilarin risksiz yatirimlara yonelmeleri

durumunda daha yuksek bir kazang elde edecegi tespit edilmistir.

Carike1 vd. (2010) aragtirmasinda kurumsal yonetim siireci ve sirket performans iligkisinin
Tiirkiye’de izledigi seyri IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) ve IMKB -100
endeksinin getiri ve getiri volatilitelerini karsilastirarak incelemeyi amaglamistir. Arastirmada
ARCH-GARCH istatiksel analiz modeli kullanilmis. Analiz sonucunda XKURY endeksinin
volatilitesinin IMKB-100 endeksinden daha yiiksek oldugu tespit edilmis ayrica salt getiri
temelinde XKURY endeksinin IMKB-100 endeksinden daha biylk negatif getiriye sahip
oldugu bulunmustur. Bulgulardan yola ¢ikilarak IMKB-100 e kote olan sirketler baglaminda
kurumsal yonetim ilkelerine uyum ve sirket performansi arasinda bir iliskinin bulunmadigi

sonucuna ulagilmistir.

Ersoy (2011) kurumsal ydénetim ile firma performans: arasindaki iliskiyi bulmak i¢in IMKB-
100 endeksinde yer alan 51 firmay1 Panel Lojistik Regresyon Modelleri (PLRM) kullanarak
incelemistir. Arastirma 1998-2007 yillar1 arasindaki 10 yillik donemi kapsayan verilerin
kullanildig: siirecte s6z konusu firmalarin kurumsal yonetim agisindan olumlu karsilanacak
yonetim ve sahiplik lizerinde yaptig1 degisimlerin bir kisminin Tobin-Q degerini arttirdigi,
yabanci sahipligin Tobin-Q temelinde firma performansini arttirir iken hisse senedi getirilerini
azalttigr tespit edilmistir. Yapilan analizler sonucu kurumsal yonetim diizenlemelerinin
anormal getiri saglamadigi tespit edilmistir.
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Sakarya (2011) arastirmasinda ilk defa 2008 yilinda IMKB tarafindan yeterli kurumsal
derecelendirme notu alan sirket hisselerinden olusan Kurumsa Y 6netim Endeksi’nin (XKURY)
kurulmasinda yer alan sirket hisselerinin derecelendirme notlar1 ve hisse performanslar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmact 2009 yil1 itibar1 ile XKURY endeksine dahil olan
11 sirketin kurumsal derecelendirme notu agiklanmadan 6nce ve sonraki hisse degerleri olay
caligmasi yontemi kullanilarak analiz edilmis ve kurumsal yonetim notlar ile hisse performansi
arasinda anlamli bir iliski aranmistir. Arastirma sonucunda iyi kurumsal yonetim notlar ile hisse
senetleri getirisini arasinda olumlu bir iliski oldugu ve olay oncesi ve sonrast XKURY
endeksine dahil olan firmalarin hisselerinden 6nemli getiriler elde edilebilecegi tespit

edilmisgtir.

Topaloglu vd. (2013) finansal performans ile kurumsal yonetim notlar1 arasindaki iliskiyi
bulmaya calismistir. Arastirmada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 18 sirket ve bu sirketlerin
2009-2011 donemleri arasinda agiklanmis finansal ve mali tablolart ve kurumsal yonetim
notlart SPK Kurumsal yénetim TOPSIS ¢ok kriterli kara verme yontemi ile analiz edilmistir.
Analiz sonrasi ulasilan finansal performans puanlari firmalarin kurumsal derecelendirme notlari
ile karsilastirilmasi sureti ile sirketlerin performanslarmin siralanmasi ve aradaki iligkinin
tespiti hedeflenmistir. Arastirmacilar yapilan analiz sonucunda sirketlerin finansal
performanslarinin kurumsal yonetim performanslari ile dogrusal olarak hareket etmedigini ve
sitketlerin kurumsal yoOnetim kalitelerinin finansal performanslarina yansimadigi tespit

edilmistir.

Yenice & Doélen (2013) tarafindan yapilan arastirmada IMKB de islem géren firmalarin borsa
degerlerinin kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip etkilenmediginin 6l¢timii
hedeflenmistir. Calismanin amacina ulasilmak i¢in 2007-2011 yillar1 arasinda Kurumsal
Y onetim Endeksi’nde (XKURY) yer alan firmalarin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
tespit edilmistir. Bu notlarin agiklanma zamanlarindan 30 giin 6nce ve 30 giin onceki hisse
performanslar1 belirlenerek sirketlerin kurumsal yonetim notlar1 ile borsa performanslar
arasindaki iligki bir dizi Wilcoxon Isaretli Sira Sayilar1 Testi ve bagimli érneklem T-Testleri
kullanilarak bulunmaya c¢alisilmistir. Arastirmacilar yapilan analizler sonucunda sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notu ile borsa performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu

bulunmustur.

Kula & Baykurt (2014) BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne (XKURY) tabi sirketlerin

kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin piyasa degeri arasindaki iliskiyi bulmak icin

yaptiklari arastirmada XKURY endeksine kote olan 47 sirketin 2013 yil1 tiglincii ¢eyrek verileri
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kullanilarak kurumsal yonetim notlar1 ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi yatay-kesit regresyon
yontemi ile arastirmislardir. Analizde derecelendirme notlar1 disinda bagimsiz degisken olarak
karlilik, 6z sermaye biiylikligii ve sektor ayrimi da dahil edilmistir. Analiz sonucunda kurumsal
yonetim derecelendirme notlar ile sirket karlig1 arasinda pozitif anlamli bir iligki, 6z sermaye
biiyiikliigii ve piyasa degeri arasinda ise negatif anlamli bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen
sonuca paralel olarak kurumsal yonetim uygulamalarin yiiksek piyasa degeri ve daha iyi

finansal performans sagladig1 ¢ikarsamasina ulagilmistir.

Bayraktaroglu & Celik (2015) hisse senetleri Borsa Istanbul’a kote olan sirketlerin SPK
Kurumsal Y&netim ilkeleri’ne uyumunun sirketlerin Borsa istanbul’da islem goren hisselerinin
getiri oynakligin1 azaltmada bir gosterge olarak kullanilip kullanilamayacagi arastirilmaistir.
2007-2014 yillart aras1 BIST 100 ve BIST 30 endeksi 1. ve 2. seans glnluk verileri XKURY
endeksi verileri ile kiyaslanarak yapilan analizde GARCH tipi Volatilite modelleri kullanilarak
yapilan arastirmada kurumsal yonetim uygulamalarmin BIST 100 ve BIST 30 endeksleri
iizerinde azda olsa getiri oynakligini azaltici etkisi oldugu tespit edilmistir. Arastirmacilar
kurumsal yonetim uygulamalarimin BIST istikrarini arttirmak amaci ile kullanilabilecegini

kabul etmektedir.

Erdogan (2015) tarafindan kurumsal yonetim endeksinin firmanin finansal performansina
etkisinin tespit edilmesi igin BIST 100 endeksi Uzerinde yapilan aragtirmada BIST Kurumsal
yonetim Endeksi (XKURY) dahil olan sirketler ile kurumsal yonetim endeksine dahil olmayan
sirketlerden finansal performans ag¢isindan ayrisip ayrismadigi incelenmistir. Arastirmada
analiz yonetimleri olarak panel veri analize ve egilim skoru eslestirme modelleri ile firmalarin
finansal performans diizeyleri ile kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumlar
incelenmistir. Arastirma sonucunda kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin firmanin

finansal performansi lizerinde bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur.

Kara vd. (2015) kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi iizerindeki etkisini
tespit etmek igin hisseleri BIST Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde (XKURY') 2006-2012 yillart
arasi siiregte islem goren isletmelerin kurumsal yonetim seviyeleri ile finansal performanslar
arasindaki iligski panel veri analizi kullanilarak agiklamaya calisilmistir. Analiz sonucunda
kurumsal derecelendirme notu ile Tobin-Q degeri ve kaldirag oran1 arasinda anlamli ve olumlu
bir etki oldugu tespit edilirken 6z sermaye karliligi, aktif karlilik, satig ké&rliligi ve net kér
arasinda bir iliskiye rastlanmamustir. Ortaya ¢ikan bulgular neticesinde arastirma kurumsal

yOnetim uygulamalari ile firma performansi arasinda bir iligki olmadigini kabul etmistir.
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Aydin (2017) kurumsal yonetim performansinin firma iizerindeki etkisini tespit etmek i¢in
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne (XKURY) kayitli ve 2011-2015 yillar1 aras1 kurumsal
yonetim notu alan 24 firmanin kurumsal yonetim politikalarin1 etkileyen faktorleri panel
regresyon yontemi ile analiz etmistir. Kurumsal yonetim politikasinin analizi i¢in disa bagimli
degisken olarak kurumsal yonetim notu se¢ilmis, firma performans 6lgiitleri olarak cari oran,
0z sermaye karlilig1 oran1 (ROE), aktif karlilik oran1 (ROA), toplam bor¢/6z sermaye orani ve
0z sermaye biiylime oranlar se¢ilmistir. Yapilan analiz sonucunda 6z sermaye bilylime orani

ile kurumsal yonetim notu arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tiikenmez vd. (2017) BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) yer alan 15 adet
isletmenin 2014-2019 yillart aras1 Kurumsal Y6netim Uyum Derecelendirme Puanlarinin sirket
performansi arasindaki iliskinin varligimi aragtirmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak
aktif karlhilik (ROA) ve Tobin Q oranlart kullanilmistir. Toplam aktiflerin logaritmasinin (sirket
biiytikliigii), kaldira¢ oranmin ve sirketlerin yasinin kontrol degiskeni olarak ele alindig:
aragtirmada panel veri analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda isletmelerin kurumsal yonetim
puanlarinin ¢ogu ile aktif karlilik (ROA) ve Tobin Q degeri arasinda negatif yonlii bir anlamlilik
oldugu tespit edilmistir.

Yazgan (2017) BIST kurumsal Yonetim Derecelendirme notu ile firmalarin hisse performansi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Aragtirmada 2011-2015 yillar1 arasinda BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde (XKURY) bulunan 58 firmanin hisse dalgalanmalarinin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notu agiklanmadan 10 giin 6nce ve 10 giin sonraki seyrini Olay
Calismas1 yontemi ile analiz edilmis ve gosterge olarak BIST 100 endeksi kullanilmustir.
Arastirma sonucunda Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notunun ag¢iklanmasinin firma hisse
getirileri tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur. XKURY endeks kapsaminda
yer alan firmalarin yar1 aktif piyasalarda hisse senetlerinden anormal bir getiri elde

edilemeyecegi sonucuna ulagilmistir.

Guleg vd. (2018) BIST100 ve BIST30 endeksleri ile Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)
arasindaki volatilite yayilimi ve uzun dénemli iligkiyi test etmek icin endeksler Johansen es
biitiinlesme testi ile stnanmis ve zaman serilerinin duraganligit ADF ve PP kok birim testleri ile
tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucunda en yiiksek getiriye sahip endeks olarak XKURY, en
yiiksek volatiliteye sahip endeks olarak da BIST30 tespit edilmis, kurumsal yonetim endeksinde
olan sirketlerin daha diisiik volatilite ve daha yiiksek getiri iliskisi icinde oldugu ortaya
cikmustir. Elde edilen sonuglara paralel olarak kurumsal yonetim uygulamalarinin firma hisse

performansini arttirict bir etkisi oldugu arastirma tarafindan kabul edilmistir.
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Onalan & Tan (2018) kurumsal ydnetim derecelendirme notlarinin sirket performansina
etkisini tespit etmek i¢in BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde (XKURY) hisseleri islem goren
48 adet sirket hisselerinin 20017 yili verilerini arastirma i¢in yaratilan yatay-kesit en kiguk
kareler regresyon analizini temel alan modelleme ile sinamislardir. Yapilan analiz sonucunda
sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notu ile piyasa degeri arasinda pozitif anlamli bir
iligki ortaya ¢ikmistir. Elde edilen veriler esliginde arastirma kurumsal yonetim

uygulamalarinin sirket performansina olumlu yonde etki ettigi ¢ikarimina varmistir.

Glingoér & Giiney (2019) BIST Kurumsal yonetim Endeksi’ne (XKRUY) tabi sirketlerin
kurumsal yonetim performanslari ile hisse getirisi arasindaki iligkiyi bulmaya calismiglardir.
Arastirmada XKURY endeksinin 2010-2017 donemi arasindaki verileri panel ve veri analizleri
yatay-kesit bagimliligi ve homojenlik testler ile stnanmistir. Daha sonra birinci nesil birim kok
testlerine gegilmistir. Serilerin farkta duragan olmalar1 sebebiyle Pedroni Es biitiinlesme Testi
yapilmustir. Es biitiinlesik olan seriler i¢in katsayilar FMOLS yontemiyle tahmin edilmistir. S6z
konusu bir nedenselligin olup olmadigi ise Panel VECM ile belirlenmistir. Analiz sonuglari iyi
kurumsal yonetimin hisse senedi getirileri (izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu

gostermistir.

Yagci vd. (2019) kurumsal yonetim uygulamalarinin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini
bulmak icin BIST50, BIST Mali Endeks, BIST Hizmetler Endeksi, BIST Teknoloji Endeksi ve
BIST Kurumsal Y6netim Endekslerinin gostermis oldugu performanslari 2007-2018 dénemleri
arasinda kiyaslamislardir. Arastirmada market gostergesi olarak BIST 100 endeksi performans
olgiitii olarak ise Sharpe orani, M2 Olgiitii, Treynor Endeksi, T2 Olgiitii, Jensen Alfa endeksi
temel alinmistir. Incelenen dénemde neredeyse tiim Olcltlere goére kurumsal yonetim
endeksinin en kotii performans sergileyen endeks oldugu tespit edilmis, bu neticede kurumsal

yOnetim uygulamalari ile hisse performansi arasinda olumlu bir iligki bulunamamastir.

Cagiran & Kayasandik (2019) BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’nde (XKURY) hisseleri iglem
goren isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile karliliklar1 arasindaki iliskiyi
tespit etmeye calismistir. Bu neticede Kurumsal Y o6netim Endeksi’nin hesaplanmaya basladigi
yil olan 2007 den 2017 yilina kadar endekste kalabilmis 5 isletmenin s6z konusu dénemdeki
karlilik oranlarinin (ROA, ROE, ROS, ROCE) kurumsal yonetim notlarina etkisini incelemek
icin panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda 0z kaynaklarin karliliginin kurumsal
yonetim lizerinde anlamli olumlu, sermayenin karliliginin kurumsal yonetim {izerinde anlamli
olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular itibari ile kurumsal yonetim
notlarinin hisse performansi iizerinde olumlu bir etkisi oldugu kabul edilmistir.
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3.1.3 Literatir Analizi

Kurumsal yonetim sistemi iizerinde ulusal ve uluslararasi alanda ¢ok fazla akademik arastirma
yapilan bir iktisadi yonetim modeli olmugstur. Literatiire bakildiginda daha 6nce de deginildigi
Uzere bu alanda yapilan ilk aragtirmalar 1930’11 yillarda kaleme alinmig fakat guncel
arastirmalar agirlikla Bati tilkeleri tarafindan 1980°1i yillarda uygulamaya konulan neo-liberal
reformlar, finansallasma ve Soguk Savas’in sona ermesi sonrasi yasanan hizli kiresel
finansallagsma ve uluslararasi sriketlerin artisina miiteakip yapildig: tespit edilebilir. OECD
tarafindan 1999 yilinda yaymlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” calismasi ve beraberinde
gelen sirket skandallar1 kurumsal yonetim uygulamalar1 iizerine yapilan c¢alismalar1 gozle
goriliir bir sekilde arttirmistir. Sirket skandallar1 ve sonrasinda yapilan akademik arastirmalar
kurumsal yonetim uygulamalarinin diizenleyici merciler tarafindan sirket riskini azaltacak ve
skandallari ortadan kaldiracak bir yontemler biitiinii olarak zorunlu hale getirilmesi ile daha gok
kurumsal yonetim uygulamalar ile sirket performansi arasindaki iliskiyi cesitli istatistiki
tahmin teknikleri kullanarak ispat etmek {izerine yogunlagmistir. Bu etapta arastirma
kapsaminda incelenen ulusal ve uluslararasi arastirmalarda kullanilan veriler asagida

siralanmistir:

e Tobin-Q degeri

e Oz sermaye karliligi (ROE)

o Aktif karhlik oran1 (ROA)

e Firma hisse volatilitesi

e Firma pazar degeri

e Kurumsal yonetim derecelendirmesi

e Kurumsal yonetim portfoyu-gosterge endeksi kiyasi

Bu verilerin analizinde kullanilan istatistiksel tahmin ve analiz yontemleri de asagida

siralanmustir:

e (Cok degiskenli regresyon analizi modeli

e TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemi

e ARCH-GARCH genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans testi
e Kolmogorov-Smirnov uygunluk testi

e Dickey-Fuller duraganlik testi

e Wilcoxton isaretli sira sayilar1 testi
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e Johansen es biitiinlesme testi

e Chow yapisal kirilma testi

Incelenen arastirmalar neticesinde literatiirde kurumsal yonetimin sirket degeri ve hisse
performans1 {lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu genel olarak kabul edilmedigi
goriilmektedir. Bu sonugta arastirmalarin birbirinden bagimsiz veri seti ve farkli analiz
yontemlerini kullanmasindan kaynakli olabilecegi c¢ikarimi yapilabilir. Akademik camia
tarafindan kurumsal yonetimin sirket performansi iizerindeki etkisi tizerinde bir fikir birligi
saglanamamis olsa da incelenen aragtirmalarda genellikle uluslararasi aragtirmalarin kurumsal
yonetimin firma degeri ve hisse getirisi iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ulusal aragtirmalarda ise bu durumun tam tersi bir sonu¢ karsimiza

cikmaktadir.

Ulusal alanda yapilan ve kurumsal yonetimin firma ve hisse performansina etkisini 6lgen
aragtirmalarin genel anlamda uluslararasi tlirdeslerinden farkli sonuglara ulasmasinin nedeni
kullandiklar1 metodoloji ve temel aldiklar1 endeks verileri olarak gosterilebilir. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’de bu alanda yapilan calismalarin daha fazla olmasinin nedeni olarak da Borsa Istanbul
ve SPK tarafindan bu alanda sunulan verilerin diger borsalara gore cok daha fazla ve kapsamli
olmasi olarak bulunabilir. Tirkiye’de bu alanda yapilan analiz 6lgim ¢alismalarinin gok biiyiik
bir kism1 2007 yilinda Borsa Istanbul tarafindan Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY)
olusturulmasina miiteakip olarak ve bu endeks ve kurumsal yonetim derecelendirme puanlarini
temel alan veri setlerinden yararlanilarak yapilmistir. Kurumsal yonetim endeksinin
hesaplamaya baslanmasindan 6nceki donemleri kapsayan ¢aligmalarda her bir ¢alisma kendi
endeksini olugturmus ve buna bagl iligki incelenmistir (Erdogan, 2015). Ulusal ve uluslararasi
arastirmalar arasinda goriilen sonug farkliliklarinin altinda yatan 6nemli nedenlerden biride
temel alinan verinin giivenilirligi sorunsalidir. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksi’ne kote
olmus firmalarin kurumsal yonetim uyumu bagimsiz derecelendirme firmalar1 tarafindan
incelenmekte ve kamuoyuna agiklanan uyum raporlar1 ve puanlamalar1 da bu kurumlar
tarafindan yapilmaktadir. Ulusal aragtirmalarin ¢ogu arastirma verisi olarak s6z konusu
kurumlar tarafindan ulasilan puanlama ve raporlar1 temel almaktadir. Anlagilabilecegi lizere
derecelendirme kuruluglari tarafindan firma derecelendirme siireci sirasinda kasitli veya
kasitsiz olarak yapilan usulsiizliik ve hatalar, bu alanda yapilan aragtirmalarin hata oranlarini
arttirmakta ve gerecegi yansitamayan sonuglara ulagilmasina neden olabilmektedir. Bu neticede

temel alman verilerin bagimsiz ve olabildigince gergeke¢i olarak yaratilmis olmasi
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arastirmacilarin elinde olmayan ama arastirma sonucunu dogrudan etkileyen bir degisken

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gelecek donemde kurumsal derecelendirme yontemlerinin gelismesi sonucunda daha gercekgci
ve anlamlilig1 yUksek tahminlerin elde edilebilmesi bu alanda yapilacak akademik ¢aligmalart
da daha kapsayic1 ve pratik olarak uygulanabilir kilacagi gibi 6z konusu arastirmalar tarafindan

ulagilacak sonuglarin giincel aragtirmalar ile farklilik gosterebilecegi varsayilabilir.

3.2 Arastirma

3.2.1 Veri

Kurumsal yonetim uygulamalar ile hisse getirileri arasindaki olasi iliskiyi incelemek icin
BIST 100 endeksi ile kurumsal yonetim derecelendirmesinden 7.00 ve (zeri puan alan 49
sirketten olusan Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde (XKURY) yer alan sirketlerin glnlik hisse
senedi getirileri 1 Ocak 2008 tarihinden 31 Aralik 2019 tarihine kadar olan 11 yillik dénem i¢in
incelenmistir. Ayrica, Kurumsal Yonetim Endeksi disinda kalip hisseleri BIST 100 endeksinde
islem goren ve donemsel olarak kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan 3 sirkette
aragtirmaya dahil edilerek incelenen sirket sayis1 52 olmus ve bu neticede ulasilan sonucun
kiyaslanmaya uygun kapsayicilikta olmasi hedeflenmistir. Kurumsal Yonetim Endeksi esasen
31 Agustos 2007 yilinda acilmis lakin ilk y1l endekste sadece 5 sirket mevcut oldugu i¢in
gbozlem sayisinin az olmasi sebebiyle 2008 yili baglangi¢ tarihi olarak alinmistir. Sirketlerin
kurumsal yonetim derecelendirme notlarina SPK tarafindan derecelendirme lisansi verilmis
resmi derecelendirme kurumlari olan SAHA Rating, JCR Eurasia, Kobirate, Tiirk Kredi Rating
ayrica Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TKYD)
internet sitelerinden ulasilmistir. Sirket ve endekslerin borsa performans verileri ise
Investing.com ve Is Finans e-arsivlerinden temin edilmistir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin
adlar1 “Arastirma Verileri” alt bagliginda hisse kodlar1 ile birlikte listelenmistir. Arastirmada
ayni zamanda BIST 100 ve XKURY endekslerinin giinliik getirileri ve USD/TRY kurunun

giinliik degisimi de kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.
3.2.2 Arastirma Yontemi ve Kullanilan Sinama

Sirketlerin hisse performansi ile kurumsal yonetim performans: arasindaki olasi iligki, panel
veri sabit etkiler modeli ile incelenmis, hisse senetlerindeki sabit etkiler kukla degiskenli en
kiigiik kareler yaklasimi ile tahmin edilmistir. Kesit verisini zaman serisi ile birlestiren panel

verisi “daha c¢ok bilgi verir”’, daha degiskendir, degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha
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azdir, serbestlik derecesi daha yiiksektir, daha etkindir (Gujarati & Porter, 2012). Bu istatiksel

¢ikarim modeli tiirdes olmayan hacimli ve ¢oklu veriyi zaman serisi i¢inde ele aldig1 i¢in

yapilan kurumsal yonetim derecelendirmesi ve farkli sirketlerin zamana bagli hisse

performansini diger istatiksel sinama yontemlerine gore daha kapsayici sekilde isleyebilecegi
sonucuna varilmistir. Arastirmada asagida listelenen varsayimlar sinanmaistir.
1. HO: Kurumsal yonetim “final” notunun hisse getirilerine etkisi yoktur.
H1: Kurumsal yonetim “final” notunun hisse getirilerine etkisi vardir.

2. HO: Kurumsal yonetim “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” notunun hisse getirilerine
etkisi yoktur.
H1: Kurumsal yonetim “kamuyu aydinlatma ve seffaflik” notunun hisse getirilerine
etkisi vardr.

3. HO: Kurumsal yonetim “ydnetim kurulu” notunun hisse getirilerine etkisi yoktur.
H1: Kurumsal yonetim “yonetim kurulu” notunun hisse getirilerine etkisi vardir.

4. HO: Kurumsal yonetim “pay sahipleri” notunun hisse getirilerine etkisi yoktur.
H1: Kurumsal yonetim “pay sahipleri” notunun hisse getirilerine etkisi vardir.

5. HO: Kurumsal yonetim “menfaat sahipleri” notunun hisse getirilerine etkisi yoktur.
H1: Kurumsal yonetim “menfaat sahipleri” notunun hisse getirilerine etkisi vardir.

Arastirmada kukla degiskenli panel veri regresyon analizi iizerine olusturulan stnama modeli
asagida verilmistir. Daha 6nce de deginildigi iizere kamuyu aydinlatma ve seffaflik, yonetim
kurulu, pay sahipleri ve menfaat sahipleri olmak Uzere 4 alt kategori puanmnin agirlikli
ortalamasindan olusan nihai kurumsal yonetim puaninin getirileri Model 1°de incelenmistir.
Model 2’de ise final puani yerine 4 alt kategori puanlarimin etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir.
Modellerde BIST100 ve BIST Kurumsal Yonetim (XKURY) Endekslerinin gunlik getirileri,
USD/TRY kurunun giinliik degisimi, final notlarinin yillara gore ortalama ve standart sapmalari

ve hisse senedi sabit etkileri kontrol degiskeni olarak kullanilmustir.
final = 25% kamu + 15% menfaat + 35% yonetim + 25% payshp
Esitlik 1.1: Kurumsal Y6netim Final Puaninin Hesaplanmasi Kullamlan Agirliklar?.

Aragtirmanin ilk modelinde kurumsal yonetim final notunun hisse senedi getirilerine etkisi
incelenmistir. Ikinci modelde ise final notunu olusturan kamuyu aydinlatma ve seffaflik, pay

sahipleri, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olarak belirtilen alt kategori notlarinin hisse

! Arastirmada SPK tarafindan hesaplanan final notlar1 kullanilmistir
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senedi getirilerine etkisinin incelenmesi amaclanmistir.  Kullanilan modeller asagida

listelenmistir.

Esitlik 1.2: Arastirmada Tahmin Edilen Modeller
Model 1:

Getiriy = a + B, final;; + fsr_b100, + Ler_bkury, + [;r_usd, + Bgmeanscore,
+ Bostdscore + [ipendeks;; + p; + &

Model 2:

Getiriy = a + f kamu; + fymenfaat;; + fzyonetim;; + fipayshp; + fsr_b100,
+ fer_bkury, + [,;r_usd, + Bgmeanscore, + fqostdscore + fpendeks;;
T it

Modellerde kullanilan degiskenler asagida tanimlanmistir:

Getiri;= i hissesinin t glnlndeki getirisi

final;,_ i hissesinin t yilindaki final notu

kamu;,_ i hissesinin t yilindaki kamuyu aydinlatma ve seffaflik notu
menfaat;,_ i hissesinin t yilindaki menfaat sahipleri notu
yonetim;,_ i hissesinin t yilindaki yonetim kurulu notu

payshp;,- i hissesinin t yilindaki pay sahipleri notu

endeks;;_ ihissesini t yilinda Kurumsal yonetim endeksinde ise 1, aksi halde 0
degeri alan kukla degisken

r_b100,_ BIST 100 endeksinin t giiniindeki getirisi

r_bkury,_ Kurumsal yonetim endeksinin t giiniindeki getirisi
r_usd,- USD/TRY kurunun t giiniindeki getirisi

meanscore; = t yilinda kurumsal yonetim final notlarinin ortalamasi
stdscore; = t yilinda kurumsal yonetim final notlarinin ortalamasi

u; = Hisse senedi sabit etkileri kukla degiskenleri

&;; = Hata terimi

Alinan veri grubu Microsoft Excel programi ile sitnanmaya uygun olacak sekilde diizenlenmis

ve verinin igslenmesi EViews ve SAS programlar1 kullanilarak yapilmustir.
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3.2.3 Bulgular

Kurumsal yonetim final notu ve dort temel alt notunun hisse performansina etkisinin iki ayri

model ile incelendigi regresyon analizinin 6zet sonuglar1 tablo 3.1 de paylasilmstir.

Tablo 3.1: Arastirma neticesinde yaratilan regresyon modellerinin 6zet sonuclari

Model 1 Model 2
: 0.0017 -0.0007
Sabit (0.64) (-0.17)
Final 0.0002
(0.56)
Kamuyu Aydinlatma _(? 002(2);[
o 0.0006**
Menfaat Sahipleri (2.44)
Pay Sahipleri (Ologg;l
Yonetim Kurulu Ez(?ig)o
0.4502*** 0.4502***
R_B100 (31.55) (31.56)
0.3723*** 0.3722***
R_BKUR g (25.48) (25.48)
-0.0037 -0.0037
R_LED (-0.49) (-0.49)
R-Kare 0.216724 0.216772
Diizeltilmis R-Kare 0.216306 0.216333
F Istatistigi 519.1839 493.3524
P(F) 0.000000 0.000000
*Regresyon modelleri Newey-West’in degisen varyans ve otokorelasyona tutarli kovaryans
matrisleri kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmistir. Parantez igindeki
degerler katsayilarin t-istatistikleridir.
ke kx* sirasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamlilifi gostermektedir.

Model 1 de “FINAL” olarak belirtilen kurumsal yonetim final notunun “R_B100” olarak
belirtilen BIST 100 endeksi, “R_BKURY” olarak belirtilen kurumsal yonetim endeksi ve
“R_USD” olarak belirtilen kur degisimi kontrol degiskenleri olarak alinarak hisse performansi
ile kiyaslandig1 analiz sonucu aldig1 t-test degeri 0.1 in altinda oldugu i¢in hisse performansi ile
arasinda herhangi bir anlamlilik tespit edilememistir. Model 1 regresyon analizinin detayli

sonuglart Ekler kisminda tablo 4.2 de paylasiimistir.

Model 2 de ise “R_B100” olarak belirtilen BIST 100 endeksi, “R_BKURY™ olarak belirtilen

kurumsal yonetim endeksi ve “R_USD” olarak belirtilen kur degisimi kontrol degiskenleri
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olarak alinarak hisse performansi ile kiyaslanarak analiz edilmistir. Analiz sonucu “KAMU”
olarak belirtilen Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, “YONETIM” olarak belirtilen Y&netim
Kurulu, “PAYSHP” olarak belirtilen Pay Sahipleri alt kategori notlarinin aldig: t-test degeri 0.1
in altinda oldugu i¢in herhangi bir anlamlilik tespit edilememistir. Bunlar disinda “MENFAAT”
olarak belirtilen Menfaat sahipleri alt kategori notu ile hisse performansi arasinda %5 anlamlilik
seviyesinde pozitif anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Model 2 regresyon analizinin

detayli sonuglar1 Ekler kisminda tablo 4.3 te paylasilmistir.

SONUC

Kurumsal yonetim yaklasimi kiiresel ekonomilerde faaliyet gosteren sirketlerin isletme
stirecinde yapilan hatalardan kaynakli olusacak yonetimsel hatalar1 engellemek ve sirketleri
bulunduklar1 piyasalarda daha dengeli ve istikrarli birer oyuncu yapabilmek amaci ile
gelistirilmis ilkeler biitiinii olarak ortaya ¢ikmustir. Ozellikle giiniimiizde kiiresellesmenin hiz
kazanmasi, finansal piyasalarin birbirlerine entegre olmasi ve uluslararasi karsilikli
bagimliligin artmasi géz oniine alindiginda birden ¢ok tilke ve pazarda faaliyet gosteren yiksek
hacimli sirketler finansal olarak en az tlkeler kadar aktif oyuncular olmustur. Kurumsal
yonetim uygulamalari, sirketlerin kar amaci giitmek disinda toplum ve ¢evre ¢ikarlar1 gibi
etkenler esliginde karar alarak etik prensipler esliginde faaliyet gostermesi, kamuya kars1 seffaf
ve hesap verebilir olmasin1 amaclamaktadir. Bu sekilde diisiiniiliir ise dogru kurumsal
yonetimin ekonomik denge ve istikrarin saglanabilmesi agisindan kritik éneme sahip oldu

anlasilmalidir.

Bu arastirmada sirketlerin hisse performansi ile kurumsal yonetim performans: arasindaki
olasi iligki, panel veri sabit etkiler modeli ile incelenmis, hisse senetlerindeki sabit etkiler kukla
degiskenli en kii¢iik kareler yaklagimi ile tahmin edilmistir. Arastirma kapsaminda sirketlerin
aldig1 kurumsal yonetim final notu ile hisse performans: ve final notunu olusturan kurumsal
yOnetim alt kategori notlar1 ile sirket hisse performansina etkisi ayr1 iki model ile incelenmistir.
Kurumsal yonetim final notu ile hisse performansi arasinda herhangi bir iliski tespit edilmez
iken kamuyu aydinlatma ve seffaflik, pay sahipleri, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu alt
notlariin hisse performansina etkisini inceleyen diger modelde menfaat sahipleri alt kategori

notu ile sirket hisse performansi arasinda pozitif anlamli bir iligki tespit edilmistir.
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Ulasilan sonug¢ esliginde kurumsal yonetim uygulamalarinin genel olarak sirket hisse
performansina olumlu bir etkisi olmadig1 kanisina varilmistir. Fakat etkin kurumsal yonetimin
gerekliliklerinden biri olan ve sirket faaliyetlerinin bulundugu ¢evre toplum ve g¢alisanlarina
olacak olasi etkilerini diislinerek hareket etmesini ongéren menfaat sahipleri yaklagiminin sirket
hisse performansina olumlu etki yaptig1 tespit edilmistir. Menfaat sahipleri prensibi ayni
zamanda sirket azinliklar1 olarak kabul edilen ¢alisanlarin hak ve ayricaliklarinin girket
tarafindan korunmasimi Onermektedir. Bu nedenle menfaat sahibi yaklasimina ve sosyal
farkindaliga sahip ayrica faaliyetlerinde ¢evresine ve ¢alisanlarina karsi seffaf olan sirketlerin
calisan memnuniyeti neticesinde bireysel yatirimci goziinde daha olumlu intiba birakmasi

olarak gosterilebilir.

Arastirma neticesinde modellenen regresyon sonucu, Karamustafa vd. (2009), Karayel & Gok
(2009), Carik¢1 vd. (2010), Ersoy (2011), Topaloglu vd. (2013), Erdogan (2015), Kara vd.
(2015), Yazgan (2017), Yagc1 vd. (2019) arastirmalari ile tutarlilik gostermektedir. S6z konusu
aragtirma modellerinin temel aldig1 degiskenler ile bu arastirmada kullanilan degiskenler arasi
benzerlik gézlemlenmis iken modellerin yaratilmasinda kullanilan istatiksel ¢ikarsama ve veri

analiz yontemleri degiskenlik gostermektedir.

Ote yandan arastirma bulgular1 Eyiiboglu vd. (2010), Sakarya (2011), Yenice & Délen (2013),
Kula & Baykurt (2014), Bayraktaroglu & Celik (2015), Aydin (2017), Tiikenmez vd. (2017),
Giileg vd. (2018), Onalan & Tan (2018), Giingdér & Giiney (2019), Cagiran & Kayasandik
(2019) arastirma bulgularini desteklememektedir. S6z konusu arastirma modellerinin temel
aldig1 degiskenler ile bu arastirmada kullanilan degiskenler arasi benzerliklerin az oldugu
gbézlemlenmis iken modellerin yaratilmasinda kullanilan istatiksel ¢ikarma ve veri analiz

yontemleri degiskenlik gostermektedir.

Alanda yapilan arastirmalar incelendiginde bu arastirmada ulasilan sonuca paralel olarak
kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket hisse performansina etkisi olmadig1 sonucuna varan
arastirmalarin, kurumsal yonetim uygulamalarinin hisse performansina olumu yonde etkisi

oldugunu tespit eden arastirmalara oranla daha fazla oldugu gozlemlenmistir.

Kurumsal yonetim calismalar1 incelenirken kurumsal yonetim konseptinin diger denetim
sistemlerine gore daha yeni ve diizenleyici kurumlar tarafindan daha ¢ok sirket icin olumlu
olacak yaklasimlar biitiinii olarak takip edilmesinin onerildigi fakat zorunlu kilinmadigi
unutulmamalidir. Gelecekte kurumsal yonetim yaklasiminin uygulama sahasindan edinilen

tecriibe ve geri bildirimler ile gelistirilmesi ve diizenleyici kurumlar tarafindan etkin sirket
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yonetimi i¢in kurumsal yonetim sisteminin zorunlu kilinmasi gibi yasanabilecek olasi
gelismeler kurumsal yonetim uygulamalarinin hisse karliligina olan etkilerinin anlasilmasi

Uzerine yapilan caligmalar1 daha kapsayici kilacaktir.
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Tablo 4.1: Arastirma Grubu Olarak Belirlenen 2007-2019 Yillar1 Aras1 Donemsel veya Siirekli

EKLER

Olarak Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Yapmis BIST 100 Sirketleri.

Sirket Hisse | Logo Yazilim LOGO
Adi Migros MGROS
Anadolu Grubu AGHOL Otokar OTKAR
AKIS Gayrimenkul AKSGY Park Elektrik PRKME
Akmerkez Gayrimenkul AKMGY Pegasus PGSUS
AKSA Enerji AKSA —P:\-ar Et ve Un PETUN
Albaraka Turk ALBRK Pinar Su PINSU
Anadolu Sigorta ANSGR Pinar Siit PNSUT
Anadolu Efes AEFES Seker Bank SKBNK
Arcelik ARCLK  |[Tat Gida TATGD
Aselsan ASELS TAV Havayollan TAVHL
Aygaz AYGAZ Tofas Turk Otomobil Fabrikas: TOASO
Baticim BTCIM Turcas Petrol TRCAS
Coca Cola CCOLA Tupras TUPRS
Creditwest Faktoring CRDFA Turk Prysmian Kablo PRKAB
Dogan Holding DOHOL | Turk Telekom TTKOM
Dogus GYO DGGYO || Tiurk Traktor TTRAK
Dogus Oto DOAS Garanti Bankas: GARAN
Enka insaat ENKAI Halk Bankas: HALKB
Eregli Demir Celik EREGL Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas: | TSKB
Garanti Faktoring GARFA Sise Cam SISE
Global Yatinm Holding GLYHO Vestel Elektronik VESTL
Halk GYO HLGYO Yapi Kredi Bankasi YKBNK
Hurriyet Gazetesi HURGZ Akbank AKBNK
ihlas Ev Aletleri IHEVA Cemas Dokium Sanayi CEMAS
ihlas Holding IHLAS Petkim Petrokimya Holding PETKM
Lider Faktoring LIDFA is Finansal Kiralama ISFIN
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Tablo 4.2 : Model-1 Regresyon Sonuglari (Kukla Degiskenler ile Birlikte)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Least Squares

Date: 03/06/20 Time: 16:34

Sample (adjusted): 2 151152

Included observations: 107014 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001747 0.002701 0.646735 0.5178
FINAL 0.000251 0.000445 0.562523 0.5738
R_B100 0.450221 0.014266 31.55862 0.0000
R_BKURY 0.372308 0.014607 25.48808 0.0000
R_USD -0.003744 0.007500 -0.499166 0.6177
MEANSCORE -0.000312 0.000519 -0.601102 0.5478
STDSCORE -0.002722 0.001391 -1.956173 0.0504
ENDEKS -0.000384 0.000902 -0.425945 0.6701
H1 0.000338 0.000919 0.367810 0.7130
H10 0.000586 0.000923 0.634772 0.5256
H11 0.000957 0.001635 0.585338 0.5583
H12 0.000554 0.000914 0.605804 0.5446
H13 0.001204 0.001023 1.176821 0.2393
H14 0.000429 0.000915 0.468986 0.6391
H15 0.000594 0.001023 0.580609 0.5615
H16 0.000918 0.000923 0.993881 0.3203
H17 0.000598 0.000944 0.633427 0.5265
H18 0.001001 0.001015 0.986183 0.3240
H19 0.000823 0.000943 0.873247 0.3825
H2 0.000310 0.000980 0.316038 0.7520
H20 0.000895 0.000931 0.961735 0.3362
H21 0.000454 0.001135 0.400457 0.6888
H22 0.000515 0.000906 0.568459 0.5697
H23 0.001079 0.001023 1.054385 0.2917
H24 0.000911 0.000996 0.914867 0.3603
H25 0.000662 0.001001 0.661563 0.5083
H26 0.001558 0.000910 1.712108 0.0869
H27 2.61E-05 0.001026 0.025443 0.9797
H28 0.000846 0.000907 0.932597 0.3510
H29 0.000452 0.000919 0.491843 0.6228
H3 0.000426 0.001062 0.401498 0.6881
H30 0.001843 0.000968 1.904034 0.0569
H31 0.000445 0.000944 0.471052 0.6376
H32 0.000230 0.000968 0.237368 0.8124
H34 0.000270 0.000911 0.296606 0.7668
H36 0.000816 0.000928 0.879886 0.3789
H37 0.000633 0.000903 0.700515 0.4836
H38 0.000181 0.000919 0.196848 0.8439
H39 0.000595 0.000911 0.652477 0.5141
H4 0.000637 0.001000 0.637567 0.5238
H40 0.000655 0.000912 0.718086 0.4727
H41 0.000344 0.000910 0.377705 0.7057
H42 0.000858 0.000903 0.950155 0.3420
H43 0.000403 0.000990 0.407414 0.6837
H44 -0.000150 0.000932 -0.160517 0.8725
H45 0.000631 0.000931 0.677210 0.4983
H46 0.000735 0.000991 0.740943 0.4587
H47 0.000503 0.000906 0.554342 0.5793
H48 -8.59E-05 0.000911 -0.094303 0.9249
H49 -0.000291 0.001615 -0.180306 0.8569
H5 0.000354 0.000932 0.379448 0.7044
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H50 0.000452 0.001388 0.325563 0.7448

H51 0.000821 0.000968 0.848107 0.3964

H52 0.000960 0.000950 1.010369 0.3123

H6 0.000861 0.001017 0.846276 0.3974

H7 0.000249 0.000932 0.266813 0.7896

H8 0.000888 0.000919 0.965715 0.3342

H9 0.001221 0.000943 1.294625 0.1955
R-squared 0.216724 Mean dependent var 0.000824
Adjusted R-squared 0.216306 S.D. dependent var 0.024870
S.E. of regression 0.022017 Akaike info criterion -4.793471
Sum squared resid 51.84625 Schwarz criterion -4.788279
Log likelihood 256542.3 Hannan-Quinn criter. -4.791900
F-statistic 519.1839 Durbin-Watson stat 2.015406
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 4.3: Model-2 Regresyon Sonuclar1 (Kukla Degiskenler ile Birlikte)

Dependent Variable: GETIRI

Method: Least Squares

Date: 03/06/20 Time: 16:34

Sample (adjusted): 2 151152

Included observations: 107014 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000730 0.004062 -0.179688 0.8574
KAMU -0.000139 0.000328 -0.422990 0.6723
MENFAAT 0.000658 0.000269 2.443096 0.0146
YONETIM 8.61E-05 0.000179 0.480424 0.6309
PAYSHP -0.000458 0.000302 -1.520083 0.1285
R_B100 0.450325 0.014267 31.56450 0.0000
R_BKURY 0.372216 0.014608 25.48074 0.0000
R_USD -0.003724 0.007500 -0.496547 0.6195
MEANSCORE -1.09E-06 0.000542 -0.002013 0.9984
STDSCORE -0.001606 0.001543 -1.040883 0.2979
ENDEKS -0.000155 0.000905 -0.170812 0.8644
H1 -0.000205 0.000985 -0.207624 0.8355
H10 0.000390 0.000933 0.418221 0.6758
H11 0.000313 0.001649 0.189938 0.8494
H12 -3.43E-05 0.001000 -0.034311 0.9726
H13 0.001269 0.001042 1.217840 0.2233
H14 0.000496 0.000942 0.526589 0.5985
H15 0.001135 0.001049 1.081962 0.2793
H16 0.000771 0.000951 0.810519 0.4176
H17 0.000678 0.000956 0.709609 0.4779
H18 0.000825 0.001037 0.795854 0.4261
H19 0.000810 0.000973 0.832393 0.4052
H2 0.000155 0.001000 0.155099 0.8767
H20 0.000752 0.000942 0.797865 0.4250
H21 0.000458 0.001143 0.400581 0.6887
H22 0.000670 0.000923 0.725940 0.4679
H23 0.001059 0.001070 0.989045 0.3226
H24 0.001190 0.001046 1.138121 0.2551
H25 0.000801 0.001012 0.791979 0.4284
H26 0.001174 0.000924 1.271058 0.2037
H27 -0.000176 0.001056 -0.166690 0.8676
H28 0.000635 0.000925 0.686838 0.4922
H29 0.000569 0.000967 0.587856 0.5566
H3 -0.000185 0.001109 -0.166580 0.8677
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H30 0.001743 0.000986 1.768844 0.0769
H31 -0.000136 0.000991 -0.137015 0.8910
H32 3.91E-05 0.000975 0.040122 0.9680
H34 -0.000119 0.000928 -0.128483 0.8978
H36 0.000680 0.000947 0.717951 0.4728
H37 -0.000115 0.000984 -0.116878 0.9070
H38 7.54E-05 0.000938 0.080335 0.9360
H39 0.000369 0.000928 0.397290 0.6912
H4 0.000559 0.001024 0.546037 0.5850
H40 0.000578 0.000912 0.633985 0.5261
H41 -1.34E-05 0.000980 -0.013653 0.9891
H42 9.24E-05 0.000979 0.094353 0.9248
H43 0.000281 0.000999 0.281591 0.7783
H44 -0.000220 0.000951 -0.231079 0.8173
H45 0.000398 0.000960 0.414461 0.6785
H46 0.000584 0.001015 0.575871 0.5647
H47 0.000390 0.000910 0.428913 0.6680
H48 -0.000306 0.000920 -0.332426 0.7396
H49 -0.000205 0.001618 -0.126887 0.8990
H5 0.000318 0.000960 0.331422 0.7403
H50 0.000511 0.001388 0.368488 0.7125
H51 0.000446 0.001016 0.438805 0.6608
H52 0.000696 0.001001 0.695462 0.4868
H6 0.000863 0.001028 0.839712 0.4011
H7 0.000165 0.000936 0.176082 0.8602
H8 0.000666 0.000946 0.703641 0.4817
H9 0.000662 0.001041 0.635630 0.5250
R-squared 0.216772 Mean dependent var 0.000824
Adjusted R-squared 0.216333 S.D. dependent var 0.024870
S.E. of regression 0.022017 Akaike info criterion -4.793477
Sum squared resid 51.84303 Schwarz criterion -4.788016
Log likelihood 256545.6 Hannan-Quinn criter. -4.791825
F-statistic 493.3524 Durbin-Watson stat 2.015547
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 4.4: Arastirma Hisse Getirileri Tanimlayici istatistikleri

Hisse Gozlem Sayisi Minimum | Maksimum | Ortalama | Std. Sapma
AEFES 3014 -0.141031708 | 0.1189956332 | 0.0004686168 | 0.0219586464
AGHOL 3015 -0.652512998 | 0.1336898396 | 0.0002612297 | 0.0239993733
AKBNK 3015 -0.759522456 | 0.2111553785 | 0.0002671494 | 0.0283055768
AKMGY | 3015 -0.289765721 | 0.1972920696 | 0.0006252079 | 0.0233761709
AKSA 3015 -0.981841216 | 0.1612903226 | 0.0008928214 | 0.0289048014
AKSGY 2469 -0.845466156 | 0.1972789116 | 0.0002781339 | 0.0236732447
ALBRK 3014 -0.683168317 | 0.203539823 0.0000827043 | 0.0256857219
ANSGR 3015 -0.535947712 | 0.1304347826 | 0.0006021738 | 0.0210944907
ARCLK 3015 -0.124401914 | 0.1944444444 | 0.0007792162 | 0.0230243772
AYGAZ 3015 -0.908787011 | 0.0952380952 | 0.0005147163 | 0.025333077
BTCIM 3015 -0.725077882 | 0.2173913043 | -0.000010302 | 0.0262290557
CCOLA 3015 -0.133489461 | 24.652.567.976 | 0.0014911053 | 0.0505692462
CEMAS 2387 -0.972093023 | 0.2157534247 | 0.0005462072 | 0.0468430282
CRDFA 3015 -0.672 0.3214285714 | 0.0006946796 | 0.0264532576
DGGYO | 3015 -0.663194444 | 0.21 0.0007663275 | 0.0332963289
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DOAS 3015 -0.509933775 | 0.1991017964 0.0006762552 0.0285505844
DOHOL 3015 -0.881302521 | 0.2025316456 0.0002723255 0.032721649

ENKAI 3014 -0.121621622 | 0.4945652174 0.000667581 0.0229556909
EREGL 3015 -0.823987539 | 0.16 0.0006800699 0.0274566004
GARAN 3015 -0.453539823 | 0.1722689076 0.0004361825 0.0265107442
GARFA 3015 -0.921005386 | 0.2169312169 0.0006561593 0.0351337265
GLYHO 3011 -0.54005168 0.1989528796 0.0005221933 0.0288270692
HALKB 3015 -0.142487047 | 0.7453798768 0.0004730042 0.0296187201
HLGYO 1721 -0.842639594 | 0.1881188119 -0.000142037 0.0282003827
HURGZ 3015 -0.198717949 | 13.770.491.803 | 0.0006391776 0.040292635

IHEVA 3015 -0.183206107 | 0.7368421053 0.0010568947 0.0390036402
IHLAS 3013 -0.734824281 | 0.25 0.0003616649 0.0365940871
ISFIN 3015 -0.692307692 | 0.1992882562 0.0011084152 0.0332941017
LIDFA 1381 -0.726315789 | 0.2007575758 0.0007800261 0.0346181108
LOGO 3015 -0.449591281 | 0.2222222222 0.00137363 0.0294338484
MGROS 3015 -0.825164474 | 0.2505677517 0.0002794291 0.0281391981
OTKAR 2929 -0.500825764 | 0.1725578966 0.0009111379 0.0250439243
PETKM 3015 -0.995019157 | 0.1783783784 0.0004819421 0.0279551839
PETUN 3015 -0.619422572 | 0.131147541 0.000570864 0.0213565292
PGSUS 1677 -0.130434783 | 10.447.110.142 | 0.0018753113 0.0365216865
PINSU 3015 -0.969444444 | 0.2 -0.000103329 0.0289497115
PNSUT 3015 -0.173076923 | 0.4094827586 0.0007921266 0.0217230115
PRKAB 3015 -0.944751381 | 0.1991150442 0.0003959586 0.0291109403
PRKME 3015 -0.55 0.2916666667 0.0005350608 0.0301171912
SISE 3015 -0.714754098 | 0.1224489796 0.0006094288 0.0258334858
SKBNK 3015 -0.618595825 | 0.2 -0.000056085 0.0266949705
TATGD 3015 -0.124223602 | 11.526.717.557 | 0.0009068373 0.0309422823
TAVHL 3015 -0.17352415 0.1972789116 0.000827574 0.025183308

TOASO 3015 -0.887594243 | 0.1430219146 0.0007242497 0.0300525409
TRCAS 3015 -0.878257632 | 0.1967213115 -0.000064842 0.0290551402
TSKB 3015 -0.917602996 | 0.1111111111 0.0005824489 0.0303719447
TTKOM 2921 -0.11047619 11.239.669.421 | 0.0009392208 0.0286231759
TTRAK 3015 -0.147896879 | 0.1791139241 0.0009406812 0.0233423865
TUPRS 3015 -0.781407942 | 0.1607843137 0.0007485817 0.0256949488
VESTL 3015 -0.979810726 | 0.2173913043 0.0006329074 0.0345012902
YKBNK 3015 -0.832805071 | 0.1184210526 0.0000676989 0.0284599576
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Tablo 4.5: Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) Final Notu Tanimlayiex istatistikleri

Vil Final
Gozlem Sayisi | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std Sapma

2007 5 7,57 8 7,73 0,21
2008 9 6,97 8,5 8,03 0,45
2009 20 7,26 8,77 8,17 0,33
2010 28 7,12 9,03 8,29 0,45
2011 31 7,39 9,33 8,46 0,39
2012 35 7,68 9,42 8,77 0,35
2013 39 8,03 9,55 8,96 0,38
2014 44 7,62 9,58 8,95 0,47
2015 47 8 9,58 9,09 0,41
2016 46 8,05 9,6 9,2 0,33
2017 47 8,15 9,63 9,25 0,32
2018 47 8,33 9,7 9,31 0,3

2019 48 8,47 9,72 9,36 0,29

Tablo 4.6: BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) Pay Sahipleri Notlar1 Tanimlayici

Istatistikleri
Vil Pay Sahipleri
Gozlem Sayisi | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std Sapma

2007 6 1 8 6,64 2,77
2008 9 7,54 8,73 8,2 0,42
2009 20 7,21 8,8 8,17 0,45
2010 28 5,77 9,04 8,17 0,73
2011 31 6,81 9,62 8,37 0,56
2012 35 7,1 9,16 8,45 0,49
2013 39 7,55 9,46 8,68 0,48
2014 | 44 7,4 9,77 8,98 0,52
2015 47 7,93 9,58 9,05 0,47
2016 46 7,8 9,73 9,1 0,47
2017 47 7,8 9,73 9,14 0,46
2018 47 8,19 9,75 9,17 0,41
2019 48 8,19 9,76 9,25 0,4
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Tablo 4.7: BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) Menfaat Sahipleri Notlar1 Tamimlayici

Istatistikleri
Yil
Gozlem Sayisi | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std Sapma
2007 |6 1 9,24 7,15 3,1
2008 9 7,62 9,49 8,84 0,61
2009 20 8,31 9,6 9,04 0,4
2010 28 6,63 9,82 8,94 0,78
2011 31 6,82 9,78 9,13 0,75
2012 35 6,9 9,91 9,16 0,66
2013 39 7,06 9,92 9,12 0,63
2014 44 6,84 9,86 9,07 0,75
2015 47 7,27 9,95 9,25 0,67
2016 46 7,54 9,95 9,37 0,59
2017 47 7,84 9,95 9,48 0,5
2018 47 8,2 9,95 9,54 0,46
2019 48 8,05 9,95 9,56 0,52

Tablo 4.8: BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik
Notlar1 Tammlayic Istatistikleri

Vil Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Gozlem Sayisi | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std Sapma
2007 6 2 8,83 7,17 2,57
2008 9 6,48 9,11 8,32 0,79
2009 20 7,32 9,3 8,72 0,48
2010 28 7,8 9,47 8,95 0,39
2011 31 6,32 9,79 7,33 0,72
2012 35 6,47 9,38 8,24 0,66
2013 39 7,87 9,78 8,9 0,52
2014 44 7,43 9,84 9,13 0,53
2015 47 7,74 9,37 8,91 0,38
2016 46 8,26 9,6 9,06 0,28
2017 47 8,11 9,87 9,4 0,39
2018 a7 8,44 9,9 9,48 0,36
2019 48 8,55 9,9 9,56 0,33
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Tablo 4.9: BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) Y06netim Kurulu Notlar1 Tamimlayici

Istatistikleri
Vil Yonetim Kurulu
Gozlem Sayisi | Minimum | Maksimum | Ortalama | Std Sapma

2007 6 2 7,5 5,85 1,96
2008 9 5,99 7,63 6,65 0,58
2009 20 6 7,77 6,81 0,59
2010 28 6,08 9,72 7,13 0,78
2011 31 8,04 9,79 9,1 0,36
2012 35 8,05 9,79 9,15 0,38
2013 39 8 9,94 9,23 0,44
2014 44 7,11 9,4 8,76 0,5

2015 47 7,53 9,85 9,25 0,51
2016 46 8,11 9,85 9,38 0,39
2017 47 8,42 9,84 9,13 0,28
2018 47 8,42 9,81 9,18 0,31
2019 48 8,55 9,59 9,18 0,28
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