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ONSOZ

Kurumsal yonetim, isletmelerin hissedarlar1 ve tiim ¢ikar gruplarma en yiiksek fayda
saglayacak sekilde yonetilmelerini amaglayan bir kavrami ifade etmektedir. 1990’11 yillardan
itibaren kanun yapicilar, diizenleyici kurullar ve c¢esitli uluslararas1 orgiitler kurumsal yonetim
anlayisinin isletmelerde yerlestirilip gelistirilmesi i¢in ¢aba sarf etmis Enron ve Worldcom gibi dev
sirketlerin muhahesebe skandallar1 {izerine bu konuya gosterilen ilgi en {ist seviyeye gelmistir.
Adalet, sorumluluk, seffaflik ve hesap verebilirlik kavramlarini temel alan kurumsal yonetim

anlayisi, isletmelerin iyi yonetilmesi bakimindan bir rehber olarak goriilmektedir

Sirketlerin yonetim kurullari, kurumsal yonetim mekanizmalarimin en 6nemli unsurlarindan
biridir. Yonetim kurullari, kurumsal yonetim anlayisinin isletmelerde yerlesmesi ve etkin karar
alma mekanizmasinin olugsmasini saglamaktadir. Kurumsal yonetim anlayisinin yerlestigi basarilt
isletmelerde yonetim kurullarinin, igletmenin ne is yaptigina, o isi nasil yaptigina, sektordeki
yerine, kullanilan teknolojiye hékim iiyelerden olusmasi gerekmektedir. S6z konusu yapiya sahip
yonetim kurullari, isletmeye katma deger saglayacak projeler 6nerebilmekte, isletmelerin stratejik
rehberligini iistlenebilmekte, bilgi ve tecriibelerinin alt kademelere aktarilmasini saglamakta ve

nihayetinde isletmeler rekabet {istiinliigii saglayabilmektedirler.

Isletmelerin performanslar1 ile ydnetim kurulu yapilari yakindan iligkilidir. Bu bakimdan,
yonetim kurullari ile ilgili yapilan giincel yasal diizenlemelerin ve one siiriilen giincel goriislerin
isletme performanslar1 {izerinde etkisinin incelenmesi bu igletmeler ile yatirimcilarina fayda
saglayacak ve diizenleyici kurullara oneri niteligi tasiyacaktir. Bu dogrultuda, Calisma’da halka
acik sirketlerin yonetim kurulu yapilari ile finansal performanslari arasindaki iliskinin agiklanmast

amaglanmugtir,
Bu Calisma’nin her agamasinda kiymetli bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim danigsmanim

Sayin Prof. Dr. Hiiseyin DAGLI’ya; Sayin Prof. Dr. Seyfettin ARTAN’a; Saym Dog. Dr. Ahmet
KURTARAN’a ve Saym Dr. Ogr. Uyesi Aykut KARAKAYA’ya tesekkiir ederim.

Subat, 2021 Damla EKER
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OZET

Firmalar yonetim kurullar1 tarafindan temsil ve idare edilirler. Bir firmada kurumsal
yonetimin uygulanabilmesi ac¢isindan yonetim kurullart ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirmesinde en yiiksek pay yonetim kurullarina aittir.

Bu calismanin amacit Borsa Istanbul’da yer alan firmalarin yénetim kurulu yapilariyla
finansal performanslar1 arasindaki iligkinin firmalarin biyiiklikleri de dikkate alinarak ortaya
konulmasidir. Daha 6nce yapilan g¢aligmalarda firmalarin yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim
kurulu tiiyelerinin yasi, aldiklari iicretler, firmaya hizmet ettikleri yil sayis1 gibi degiskenlerle
firmalarin finansal gostergeleri arasindaki iliskiler literatirde genis yer tutacak sekilde
incelenmistir. Bu c¢alismada firmalarin biiyiikliikleri de dikkate alinmig ve yonetim kurulu

tiyelerinin farkli 6zellikleriyle firma performanslari arasindaki iliski incelenmistir.

Bu ¢alismanin analiz birimlerini belirlemek amaciyla hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren
halka agik tiim firmalarin ikincil verileri arastirilmis ve verilerinin tamamina ulasilabilen 58 firma
analiz birimi olarak segilmistir. Analizde, s6z konusu 58 firmanin 2012-2018 yillar1 arasi yillik
verileri kullanilmistir. Firmalarin yonetim kurulu iiye ozelliklerine ait alti bagimsiz degisken
kullanilmigtir. S6z konusu bagimsiz degiskenler, firmalarin yonetim kurullarinda yer alan birden
¢ok firmanin yonetim kuruluna hizmet veren bagimsiz liyeler, is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi
tiizel kisiliklere tiyeligi bulunan iiyeler, genel is yOnetimi uzmamni {iyeler, firmanin faaliyette
bulundugu sektorle ilgili uzmanhig: bulunan iiyeler, finansal tecriibe sahibi {iyeler ve akademisyen
iiyelerden olugmaktadir. Firmalarin finansal performans gostergesi olarak ise aktif karlilik oranlari
kullanilmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iligkiler panel veri analizi yontemi kullanilarak

incelenmistir.

Firmalarin yonetim kurulu yapilarini temsil eden bazi degiskenlerle aktif karlilik oranlar
arasinda anlamli iliskiler bulunmustur. Biiyiik firmalarin yonetim kurullarinda yer alan, birden ¢ok
firmanin yonetim kuruluna hizmet veren bagimsiz tiyeler ile akademisyen iiyelerin aktif karliliklari
iizerinde negatif yonlii bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Kiiciik firmalarin yonetim
kurullarinda yer alan, birden ¢ok firmanin yonetim kuruluna hizmet veren bagimsiz iiyeler ile
firmanin faaliyette bulundugu sektorle ilgili uzmanligi bulunan tiyelerin aktif karliliklar iizerinde

negatif yonlil bir etkisinin bulundugu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Kurumsal Yonetim, Yo6netim Kurullari, Panel

Veri Analizi, Borsa Istanbul.



ABSTRACT

The firms are represented and managed by their board of directors. The boards play a very
important role in applying a corporate governance in a firm. In Turkey, the biggest percentage in
corporate governance rating belongs to the board of directors.

The aim of this study is to demonstrate the relationship between the board structures and
financial performance of the firms in Borsa Istanbul as taking their sizes into consideration. In
earlier studies, the relationships between the firm’s financial indicators and the variables such as
the board sizes of the firms, board members’ ages, their wages, their number of years in service
were assessed in a way that it will take a big place in literature. In this study, the sizes of the firms
were also taken into consideration and the relationship between various features of the board
members and the firm performance was examined.

In order to determine the analysis units of this study, the secondary data of public firms
whose shares are publicly traded, were investigated and 58 firms whose data are completely
accessed, were selected as an analysis unit. In the analysis, those 58 firms’ annual data between
2012 and 2018 were used. 6 of the variables belonging to the firm’s board members were used.
Those independent variables consist of the independent board members who takes part in the firms’
boards and serving to the boards of directors of more than one firm, the members who holds a
membership to the legal entities related to the business life such as associations and chambers, who
are general business management expert or expert in the sector of the firm, who has financial
experience and who are academician members. As the firms’ financial performance indicators,
return on asset ratios were used. The relationships between those variables were examined by using
the panel data analysis method.

Some significant relationships were found between some variables representing the firms’
board structures and return on asset ratios. It was found that the independent members who takes
part in bigger firms’ boards and serves to the boards’ of more than one firm and academician
members have a negative effect on return on assets. It was also found that the independent
members who takes part in smaller firms’ boards and serves to the boards’ of more than one firm

and the members who are expert in the sector of the firm have a negative effect on return on assets.

Keywords: Financial Performance, Corporate Governance, Board of Directors, Panel Data
Analysis, Borsa Istanbul.
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GIRIS

Bir iilkenin ve o iilke halkinin refah iginde yasamasi, kurumlarmin iyi yonetilmesiyle
yakindan ilgilidir. Iyi bir kurumsal yénetim anlayisi, devletlere ve firmalara olan giiveni
destekleyen kilit faktorlerden sayilmaktadir. Firmalar, kurumsal yonetim anlayisiyla biiylik ve
kiigiik tiim hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumakla beraber miisterilerin, bayilerin, kredi verenlerin ve
toplumun ¢ikarlarina da saygi gostermektedir. Firma agisindan bakildiginda bu kavram, ¢aliganlarla
hissedarlar arasinda amag birligi saglama, firma degerini artirma, finansal kaynaklara ulasim ve
krizleri kolay atlatma ile en nihayetinde firmanin uzun vadeli varlik gosterebilmesi igin oldukg¢a

Onemlidir.

Diizenleyici kurullar ve firmalar 1990’11 yillardan itibaren kendi kurumsal yonetim prensip ve
rehberlerini olusturmak amaciyla ¢aba sarf etmistir. OECD’nin ilk olarak 1999 yilinda yayimladigi
yonetim kurullarim1 da icine alan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”nden sonra kurumsal yonetim
konusunda bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Bir firmada etkin bir kurumsal yonetim anlayisinin

varligiin en 6nemli gostergelerinden biri iyi bir yonetim kuruluna sahip olunmasidir.

Yonetim kurullari, firmalarin gelecekteki nakit akiglarini artiracak ve bu nakit akiglariin
riskini disiirecek faaliyetlerle ilgili kararlar1 alabilecek en {ist mercidir. Yonetim kurullari, s6z
konusu kararlar1 alarak firma hissedarlarinin degerini artirmay1 ve ¢ikarlarii korumayi amag
edinir. Yonetim kurullarmin firma genel kurullar1 tarafindan secilmesi bir baska ifadeyle
hissedarlarn iiye se¢iminde oylama hakkina sahip olmasi segilen iiyelerin her zaman hissedarlarin
lehine hareket etmesi i¢in tek basina yeterli olmamaktadir. Firmalarin faaliyetlerine yon veren,
denetleyen, uygun bulmadigi kararlari reddeden, gerektiginde iist ydnetim kadrolarinda
degisiklikler yapabilen yonetim kurullarinin bu gorevleri etkin sekilde yerine getirebilecek iiyelere

sahip olmasi gerekmektedir.

Yonetim kurullari, firmalarin pay sahipleri ve paydaslarinin haklarin1  korumakla
yilikiimliidiir. Firmalarin stratejik planlarini yapmak, kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek ve
karsilasilabilecek riskleri saptayip Onlemek yonetim kurullarimin temel gorevleri arasindadir.
Yonetim kurullarinin iyi yetismis, alaninda uzman, tecriibeli ve farkli bakis agilari ile 6zelliklere
sahip {iyelerden olusmasi firmalarin siirdiiriilebilir bir basar1 saglamasinda biiylik Gnem arz

etmektedir.

Literatiirde, ideal yonetim kurulu yapisinin ortaya konulmasi amaciyla yapilmis birgok

calisma mevcuttur. Bu calismalarin tamamina yakini yonetim kurulunun biiyiikliigii, yonetim



kurulu iiyelerinin yasi, aldiklar {icretler, hizmet verdikleri firmalardaki ¢aligma yil1 gibi yonetim
kuruluna ait 6zelliklerle firma performanslar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin birden fazla firmaya hizmet vermesi, tiim iiyelerin finansal tecriibe
sahipligi, is hayatiyla ilgili gesitli dernek ve odalara iiyeligi, uzmanlik alanlar1 ve akademik
tecriibeleri ile firma finansal performanslari arasindaki iligkinin sinirli sayida ¢alismada incelendigi
goriilmiigtiir. Yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligi son zamanlarda sik¢a incelenen bir konu
haline gelmekle beraber bagimsiz iiyelerin birden ¢ok firmaya hizmet etmesinin firma
performanslari iizerinde nasil bir etkisinin oldugu, cevabi yeni aranmaya baglanan sorulardan bir
tanesidir. Ayrica, diizenleyici kurullarin Tirkiye de dahil olmak iizere gesitli iilkelerde bagimsiz
ilyelerin hizmet verebilecegi firma sayisim1 smirlamast bu konunun arastirilmasi gerektigini
gostermektedir. Akademisyenlerin, firma finansal performansi iizerindeki etkisi ile ilgili 6zellikle
yabanci literatiirde one siiriilen karsit hipotezler bulunmaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinin finansal
tecriibe sahibi olmas1 hem literatiirde tartisilmakta hem de Tiirkiye Sermaye Piyasasi Kurulunca
halka agik sirketlere yonelik 03.01.2014 tarihinde yayimladigr “Kurumsal Yonetim Tebligi 11-17.17
nde bir madde olarak yer almaktadir. Odalar, borsalar, dernekler gibi is hayatin1 yonlendirebilen
orgiitlere iiye olan yonetim kurulu iiyeleri yine 6zellikle yabanci literatiirde ampirik ¢alismalara
konu olmaktadir. Tiim bunlara ek olarak her durumda gecerli ideal bir yonetim kurulu yapisinin
olmadig1 goriisiinden hareketle biiyiiklilk olarak farkli kategorilerde yer alan firmalarin farkli
uzmanliklart bulunan yonetim kurulu iiyelerine sahip olmasi gerektigini one siiren g¢aligsmalarin
literatiirde yer aldig1 goriilmiistiir. Bu baglamda, ¢alismanin 6zgiinliigii, yonetim kurullariyla ilgili
getirilen gilincel yasal diizenlemelerin ve yonetim kurullarinin simirli ¢alismada ele alinan
boyutlarinin firma performansi tizerindeki etkisinin incelemesi ile firma biiyiikliikleri de dikkate

almarak olusturulan bazi hipotezlerin test edilmesine dayanmaktadir.

Bu calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren tiim halka agik firmalarmn
yonetim kurulu {yeleri ve finansal performanslarina ait ikincil verilere ulasilmaya calisilmistir.
Calismada test edilen iki hipotez bagimsiz liyeler ile ilgilidir. Tiirkiye’de halka acik sirketlerin
yonetim kurullarinda bagimsiz iiye bulundurmasinin 30.12.2011 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan Seri: IV No:56 sayili Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
lliskin Teblig ile zorunlu hale gelmesi sebebiyle veriler s6z konusu tarihten sonrasii kapsayacak
sekilde arastinllmuistir. Calismada tiim verilerine eksiksiz olarak ulasilan 58 firmanin 2012-2018
yillart aras1 yillik verileri iizerinden analizi gergeklestirilmistir. Analiz yontemi olarak panel veri

analizi kullanilmigtir,

Caligmanin birinci boliimiinde kurumsal yonetimin genel ¢ercevesi agiklanmigtir. Kurumsal
yonetimin ortaya ¢ikis nedenleri, ama¢ ve onemi ile ilgili agiklamalar yapilmistir. Tiirkiye’de
kurumsal y&netimin tarihsel gelisimi ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksi hakkinda bilgiler
verilmis, diinyada kurumsal yonetim uygulamalari ile kurumsal yonetim mekanizmalar1 yer

almigtir.



Caligmanin ikinci bolimiinde yonetim kurullarmin  6nemi, goérev ve yetkileri ile
sorumluluklarina yer verilmistir. Yonetim kurullarini ele alan dort ana kurumsal yonetim teorisi
olan “Vekalet Teorisi”, “Temsil Teorisi”, “Kaynak Bagimliligi Teorisi” ile “Paydas Teorisi”
aciklanmig ve bu teorilerin birlikte degerlendirmesi yapilmistir. Ayrica Tiirkiye’de firmalarin

yonetim kurullartyla ilgili yapilan son diizenlemelerden bahsedilmistir.

Calismanin  diglinci  bolimii  yukarida belirtilen teorik bilgilerin  uygulama ile
sentezlenmesinden olusmaktadir. Bu bdliimde arastirmanin yontemi, veri seti, degiskenleri ve test
edilen hipotezler agiklanmistir. Borsa Istanbul’da yer alan firmalar biiyiikliiklerine gore
siniflandirilmig, yonetim kurulu yapilariyla finansal performanslar arasindaki iligki iki panel
regresyon modeli kurularak analiz edilmis ve bulgular ortaya konulmustur. Calisma sonunda
bulgulardan yola c¢ikilarak firmalara, diizenleyici kurullara ve diger arastirmacilara tavsiyelerde

bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal yonetim, kavram olarak ilk kez 1990’li yillarda tartisilmaya baslanmis ve
uluslararast birgok kurulus tarafindan lizerinde durulan bir kavram haline gelmistir (Yildirim,
2007:1). Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation —IFC) (2004), kurumsal
yOnetimi en kisa tanimiyla, isletmelerin kontrol edilip yonlendirilmesi amaciyla olusturulan yapilar
seklinde ifade etmistir. Diinya Bankasi (World Bank—WB) kurumsal yonetimi, bir kurulusun iginde
faaliyetlerini siirdiirdiigii toplumun degerlerine saygi gostererek beseri ve finansal sermayeyi
¢ekmesine, etkin islemesine, uzun donemde hissedarlarina ekonomik deger katmasina imkan
saglayan tiim yasa, yonetmelik, kod ve uygulamalar olarak ifade etmektedir (World Bank, 1999:
47). Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (Organisation for Economic Co-operation and
Development —-OECD)'na (2004) gore kurumsal yonetim, sirketlerin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlart ve diger paydaslart arasindaki iligkileri igine alan, faaliyet amaclarinin agikca
belirlendigi bir sirket yapisi olusturan ve ayni zamanda belirlenmis sirket amacglarina nasil

varilacagini ortaya koyan bir mekanizmadir.

1.1. Kurumsal Yoénetim Kavraminin Ortaya Cikis Nedenleri

Ust kademe yoneticilerin firma varliklarmi kendi sahsi mal varliklarina déniistiirmeye
calismasi, kurumsal yonetime duyulan ihtiyaci ortaya koymaktadir. Global dlcekte finansal krizler
ve sirket skandallari gibi olaylarin yasandigi glniimiizde kurumsal yonetim politikalarinin

gelistirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir (Dastan, 2010: 3).

Kurumsal yonetimle ilgili tartismalar, sahtecilik, iflaslar ve yoneticilerin ¢ok yiiksek maaglar
almasi gibi nedenlerle artig gostermistir. Uluslararasilagsmanin yayginlagmasi, finansal piyasalarm
biitiinlesmis hale gelmesi, karmasik finansal araglarin ve baglantili risklerin artisi, toplumun
orgiitlere iliskin beklentilerinin degisimi, eksik raporlama ile denetgilerin diisik verimliligi
kurumsal yonetim kavramimin dogusundan sonra bu kadar giindemde kalmasina katkida bulunan
faktorlerdir (Hollanda Maliye Bakanligi Kamu Denetim Politikast Genel Midiirliigii, 2000: 5).
Kurumsal yo6netim kavrammin ortaya cikist asagida “miilkiyet- kontrol ayrimi”, “uluslararasi
sermaye hareketlerindeki artis”, “sermaye piyasalar1 arasindaki rekabetin artisi” ve “sirket

skandallar1” olarak dort farkli nedene baglh olarak agiklanmustir.



1.1.1. Miilkiyet-Kontrol Ayrimi

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikisina yol agan sirket yonetimine iliskin tartismalarin
en Onemli sebebi miilkiyet-kontrol ayrimidir (Berle ve Means, 1932; Fama ve Jensen, 1983).
Hissedarlara ait olan firma varliklari, yonetim kurulu iiyelerince hissedarlar adina yonetilmektedir.
Yonetim kurulu, firmanin giinliik faaliyetlerini yiiriitecek yoneticileri segmektedir. Bu durumda,
hissedarlarin varliklari, hissedarlarca vekil olarak segilen yonetim kurulu iiyeleri tarafindan
yonetilmektedir (Unal, 2014: 80). Firma sermayesini saglayan ve firma karin1 paylasma hakkina
sahip bulunan hissedarlar, firma yoOnetiminden uzaklagsmaktadir. Bu uzaklagmanin hissedar

menfaatlerinin aleyhine bir yonetim anlayisinit dogurmasi ihtimal dahilindedir (Pasli, 2005: 32-33).

1.1.1.1. Vekalet Sorunu

Vekalet sorunu yoneticiler, hissedarlar, alacaklilardan olusan ve birbirleriyle iligkilerinde
vekil ve vekalet veren pozisyonunda bulunan kisilerin kendi bireysel faydalarimi en yiiksek
seviyeye getirmek i¢in hareket etmeleri sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).
Miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi pay sahipleri ve yoOneticiler arasinda pay sahiplerinin aleyhine
birtakim sonuglar dogurabilmektedir. Bunlardan ilki, yoneticilerin, sirket kaynaklarimi ayricalik
(perquisite) olarak kendilerine tahsis etme egilimidir. Ikincisi ise, yoneticilerin sirket degerini
artirma hususunda daha az gayret gostermeleridir (Shleifer ve Vishny, 1997: 742; Jensen ve
Meckling, 1976).

Sirket faaliyetlerinin belli bir siiresinin olmamasi ve bundan dolay1 hissedarlarin devamlilik
gosteren kazang beklentilerinin yani sira yonetici beklentileri, s6z konusu bu yoneticilerin ¢aligma
stireleriyle sinirlanmistir. Yoneticilerin beklentilerinin kendi calisma siireleriyle sinirli olmasi,
ozellikle emeklilik zamani yaklasan yoneticilerde, kisa vadede sirkete kazang saglayan fakat uzun
donemde sirket degerine katki yapmayan yatirimlarn tercih etmelerine yol acabilmektedir (Jorge,
2004).

Miilkiyet-kontrol ayrimina dayanan vekalet iligkisinde pay sahiplerinin aleyhine olabilecek
bir diger konu, yoneticilerin ve hisse sahiplerinin risk tercihlerinin farkli olmasidir. Portfoyiin farkl
yatinm araglarindan olusturulmasi suretiyle riskin azaltilmasi temeline dayanan “Portfoy
Teorisi”’ne gore, hissedarlar sistematik olmayan riski portfdy cesitlendirmesiyle ortadan
kaldirmakta ve boylece sadece piyasa riskini Ustlenmektedir. Ydneticiler ise, hissedarlarn aksine,
kendi refah diizeyleri ile sirketin finansal giicii arasinda dogrusal bir iliski bulundugundan, sirket
kaynaklarini, daha fazla getiri beklentisiyle tek bir projeye aktarip, portfdy c¢esitlendirmesinden
kacginabilmektedir. Boylece yoneticiler, projenin gergeklesmesi halinde hem sirketin elde edecegi
kazanctan dogrudan ¢ikar elde edecek, hem de bu sekilde saglanan basari ile sirket yonetiminde

gorev almay siirdiirebilecektir (Jorge, 2004).



1.1.1.2. Asimetrik Bilgi

Ekonomik birimlerin bir kisminin digerlerine kiyasla daha ¢ok bilgiye sahip olmas1 asimetrik
bilgi kavramiyla agiklanmaktadir. Bilgiye erisim olanagi farkli olan ekonomik birimler arasinda
bilgi simetrisi kaybolmaktadir. Bilgi asimetrisi sebebiyle, taraflardan biri digerinden iistiin hale
gelmektedir (Cetinkaya, 2012: 63). iki taraf arasinda asimetrik bilgi s6z konusu oldugunda,
ekonomik faaliyetlerin etkin bir bicimde gerceklestirilmesinden uzaklagilmaktadir. Piyasa
mekanizmasi i¢inde kaynaklarin verimli kullanilma sartlarindan biri, taraflar arasindaki bilgi
akisinin eksiksiz sekilde gerceklesmesidir. Bu bilgi akigi tam olarak saglanamadiginda, ekonomik
birimler arasinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi nedeni ile 6nemli piyasa aksakliklar1 yasanmaktadir
(Karahan, 2006: 151-152).

Asimetrik bilgi, ters se¢im ile ahlaki tehlikeden olusan iki soruna yol agmaktadir. Ters se¢im,
finansal iglem Oncesi, ahlaki tehlike finansal iglem sonrasi ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 1990: 4).
Soézlesme Oncesinde, borg alanlar, projenin igerigi ile ilgili, fon saglayicilara nazaran daha fazla
bilgiye sahiptir. Dolayisiyla fon saglayicilar, risk seviyesi hususunda ayrim yapmakta zorluk
yasamaktadirlar. Bu durum ters se¢im sorununa neden olmaktadir. Bu duruma, ikinci el otomobil
piyasasinda otomobil satin alacak olanlarin, kalitesi farkli otomobiller arasinda ayrim yapamamast
ornek verilebilir (Cengiz, 2010: 153). Ahlaki tehlike, s6zlesmenin yapilmasindan sonra borglanan
tarafin bor¢ veren tarafin ¢ikarina olmayan davranislarda bulunmasini ifade etmektedir (Akgiil,
2009: 39).

Asimetrik bilgi, isletme yonetiminde sorunlara yol agabilmektedir. Soyle ki, sirkette yonetici
pozisyonunda olan bir sahis, sirket faaliyetleri hususunda hisse sahiplerine nazaran fazla bilgiye
sahiptir. Bu sahis, bilgi yoniinden sahip oldugu bu avantaji kendi ¢ikarina ancak hissedarlar
aleyhinde kullanabilmektedir. Kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesi ile asimetrik bilgi

sebebiyle ortaya ¢ikan problemlerin dnlenmesi amaglanmaktadir (Akgiil, 2009: 39).

1.1.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerindeki Artis

Giderek artan uluslararast1 ekonomik bagimlilik ve yabancit yatiimlarin artis1 sirket
yonetimlerinde diinya genelinde kabul gormiis standartlarin olusturulmasi ihtiyacin1 ortaya
cikarmustir (Atamer, 2006: 10). Piyasalara fon arz eden kisi ve kurumlar uluslararasi fon
hareketlerinin hizlanmasiyla alternatif ve getirisi yiiksek yatirim araglarina yonelmislerdir. Yatirim
yapilan yabanci iilkelerdeki yonetim anlayis1 farkliliklar bu uluslararasi fonlarin zarar gérmesine
sebep olmustur (Demirbas ve Uyar, 2006: 36). Bu sebeple, farkli iilkelerdeki uygulamalarn
uyumlastirmak adina genel kurallar ile ilkeler olusturulmaya ¢alisilmaktadir (Y1ldirim, 2007).



1.1.3. Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Artisi

Ulkelerin ekonomik biiyiime istegi ve yerli yatirimcilarm bu biiyiimeyi finanse etmek icin
yeterli fona sahip olmamasi, hiikiimetleri yabanci yatirimcilar1 kendi cografyalarina gekebilmek
icin farkli yol arayiglarina itmistir. Yatirnmeilarin yiiksek getiri beklentisinin yani sira haklarinin
garanti altina alinmasi da énemli bir konudur. Hem yerli hem de yabanci yatirimeilara giiven veren
sermaye piyasalar1 6nemli rekabet avantaji1 saglayacaktir. Boylece iilke itibarlar1 da yiikselecektir
(Yildirim, 2007).

1.1.4. Sirket Skandallar1

Biiyiik sirketlerin muhasebe kayitlarini oldugundan farkli géstermesi, kotii yonetim, iflaslar
ve fahis yOnetici maaglar1 kamu otoritelerinin dikkatini ¢ekmistir (Tiscini ve Donato, 2006: 1).
Kanada sirketi Livent, Cin sirketi Zhengzhou Baiwen, Hindistan sirketi Satyam gibi bir¢ok farkli
iilkede faaliyette bulunan sirketlerde skandallar patlak verse de bu vakalar en ¢ok Amerika Birlesik

Devletleri (ABD)’nde goriilmiistiir.

Tablo 1: ABD’deki Baz: Sirket Hilelerinin Ekonomik ve Hukuki Sonuclar:

Dava

Sirket Tarihi Sug I¢erigi Zarar |Dava Sonucu
2707 [Komplo, menkul kiymet dolandiriciligi, 1 Milvar Chief Financial Officer (CFO), 2
Royal Ahold ' hileli belge diizenlemek, hileli muhasebe $y eski yonetici ve 9 tedarik¢i firma

2004

kayd1 diizenlemek ve defter tutmak. yoneticisi su¢lu bulunmustur.

15.03 Komplo, menkul kiymet dolandiriciligi,

WorldCom hileli belge dizenlemek, fiktif finansal|, .-+ |Chief Executive Officer (CEO) ve

2005 tablo sunmak. Milyar $|diger 5 yonetici suglu bulunmustur.
1.12 Hayali kazang yaratmak ve nakit akisi 11 Sirket yoneticilerinin de aralarinda
Enron 2606 iretmek, bor¢ gizlemek, vb. yoluyla hileli Milvar $ bulundugu 35 kisi suglu
muhasebe uygulamalarinda bulunmak. Y bulunmustur.
Mercury 23.05 |Finansal kayitlarin  tahrifi, igeriden|2 Milyar|Eski CFO, muhasebe miidiiri ve
Finance, INC. 2007 Ogrenenler ticareti. $ murakip su¢lu bulunmugtur
British . 373
25.10 -
Petroleum, 07 gz\r/;e él:sklz;llrln ihlal ve propan fiyatlarinin Milyon _
INC. RO $
Petters -
2.12 Komplo, para aklamak, hayali ticaret ve| 3,4 . .
Colrrlllrgmy, 2009 belgeleme. Milyar $ Sirket sahibi su¢lu bulunmustur.
Beazer Homes 28.10  |Sirket kazanglarini manipiile etmek, yanls MiEiOon Muhasebe miidiirii suglu
2011 |bilgi vermek. $}’ bulunmustur.

Kaynak: Yilmaz, 2017, 401.

Tablo 1°de s6z konusu sirket hilelerine iliskin bazi vakalar ile bu vakalarin ekonomik ve
hukuki sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde, sirket skandallarina yol acanlarin genel
olarak sirket yoneticileri ile iist kademelerde bulunan kisiler oldugu ve bu kisilerin suglu

bulunduklan goriilmektedir.



Sertifikali Hile Uzmanlan Birligi (Association of Certified Fraud Examiners, ACFE )
tarafindan, sirketlerde yasanan hilelerin ortaya c¢ikarilis yontemleri arastirilmistir. ACFE (2016)
raporuna gore, hile tespit yontemleri arasinda en yiiksek paya sahip olan tespit yontemi %39,1 oran
ile hileden haberi olan sahislar tarafindan yapilan ihbarlardir. ihbarlari, %13,4 oram ile i¢ denetim
ve yine %13,4 oram ile sirket yonetimi tarafindan yapilan denetimler sirasinda ortaya ¢ikarilan
hileler takip etmektedir. Hileye dahil olan sahislar tarafindan yapilan itiraflar %1,3 oram ile hileyi

tespit etmede en diisiik paya sahiptir.

Diislise gegen hisse senedi piyasalari, sirketlerin batik hale gelmesi, siipheli muhasebe
uygulamalari, sirket giiciinii kotliye kullanim, sahtekarliklar, cezai sorusturmalar, kotii idare,
gereginden yiiksek miktarlarda yonetici tazminatlar1 yatirnmcilarda giiveninin eksilmesine yol
acmustir. Bu tiir skandallar ve yolsuzluklarin meydana gelisi kurumsal yonetime verilen 6nemi
artirmustir (Saking, 2008: 63-64).

1.2. Kurumsal Yonetimin Onemi

Ekonomilerde 6zel sektoriin payinin artmasi ile tilkelerin ekonomik iligkilerinin gelismesi ve
cesitli lilkelerde 6zel sektore ait firmalar arasinda yeni olusan rekabet kosullar1 kurumsal yonetimin
onem kazanmasinin baglica sebepleri olarak kabul edilmektedir (Sehirli, 1999: 2). Kurumsal
yonetim kavramini agiklamak amaciyla yaptiklar c¢alismada Colley ve arkadaglari (2005: 3)
basariy1 yakalayan ve bu basariyr siirdiiren firmalarin, faaliyetlerini etkin sekilde ydnetebilen
firmalar oldugunu, vasat performans sergileyen firmalarin ise ortak 6zelliklerinin etkin olmayan
yonetim kurullarina sahip olmalari oldugunu ifade etmislerdir. OECD tarafindan kurumsal yonetim
konusunda “isletmeler faaliyetler meydana getirmektedir, vergi gelirleri yaratmaktadir, genis bir
dizi iiriin ve hizmetler iiretmektedir ve giderek artan sekilde tasarruflarimizi yonetmekte ve
emeklilik gelirlerimizi teminat altina almaktadwr. Diinyada ozel sektore artan giivenle kurumsal
yonetim konusu benzer olarak onem kazanarak ilerlemektedir (Waring ve Pierce, 2004: 11) .”
seklinde edilen beyan da 06zel sektor firmalarina glivenin kurumsal yonetimle paralel sekilde
arttigin1 gostermektedir. Bu ifadeler, kurumsal yonetim uygulamalarimin miinferit olarak firmalar

icin 6nemini ortaya koymaktadir.

WB eski bagkanlarindan Wolfensohn, 1999 yilinda kurumsal yonetim konusunda “diinya
ekonomik biiyiimesi icin isletmelerin kurumsal yonetimi, devletlerin idaresinden daha onemlidir”
seklinde bir ifade dile getirmistir. Bununla birlikte Amerikan Sermaye Piyasasi eski bagkanlarindan
Arthur Lewitt “eger bir iilkede isletmelerin kétii yonetildigine dair bir kani var ise, yatirimcilar
isletme yonetimlerini yeterli derecede seffaf bulmuyor ise, dogru muhasebe sistemleri ve seffaf
raporlama yok ise sermayenin diger iilkelere kagacagr” (Darman, 2006: 4)’n1 dile getirmistir. Bu
ifadeler, kurumsal yonetim uygulamalarinin sadece miinferit olarak firmalar i¢in degil iilkeler igin

de ¢cok 6nemli oldugunu kanitlar niteliktedir.



1.3. Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yonetim anlayisi, sirket paydaslarinin g¢ikarlarimi korumak, seffafligi arttirarak

makroekonomik politikalarla desteklemek, iilkelere yerli ve yabanci yatirimcilart ¢ekmek ve

boylece genel olarak bu anlayisa sahip {ilkelerin uluslararasi rekabette avantaj saglamasinm
amaclamaktadir (Avan, 2017: 4).

OECD’nin 20 Grubu (Group of 20, G20) ile yaptig1 ortak ¢caligmaya gore kurumsal yonetimin

amaci, uzun vadeli yatirimlari, finansal istikrart ve sgirketlerin diiriistliigiinii desteklemek igin

gereken giliven, seffaflik ve hesap verebilirlik ortaminin insa edilmesine yardim etmek ve bdylece
gliclii sekilde biiyiimeyi saglamaktir (G20/OECD, 2015: 9).

Kurumsal yonetim, isletme paydaslarimin mesru beklentilerini karsilamayi desteklerken

hissedarlar i¢in de uzun dénemli getirileri maksimize etmeyi amaglamaktadir (Berghe, 2002: 181).

Kurumsal ydnetimin diger amagclar1 da su sekilde ifade edilebilir (Ozyilmaz vd, 2008: 238-239):

Bir sirkette {ist yonetime verilen yetkilerin, sirket paydaslarinin ¢ikarlarimi artirma
yoniinde kullanilmasin saglamak.

Hisse sahiplerinin haklarin1 korumak ve beklentilerini en iist diizeyde karsilamak.

Hisse sahiplerine adil ve esit sekilde davranilmasimi saglamak, bu baglamda azinlik
hissedarlarimi da korumak.

Isletmenin finansal durumu ve faaliyetleri konusunda kamuoyunu bilgilendirmek ve
isletmeyi seffaf hale getirmek. Bu baglamda sirket paydaslarimi ilgilendiren Onemli
bilgilerin gecikmeden ve tam olarak kamuoyuna agiklanmasini saglamak.

Yo6netim kurulunun sorumluluklariin agikea ortaya konulmasini saglamak.

Ust yonetim tarafindan alnan kararlar ve iist yonetimin faaliyetlerinden dolay1 hisse
sahipleri basta olmak iizere tiim paydaslara karsi yonetimin sorumluluklarini belirlemek
ve yerine getirilmesini saglamak.

Cikar gruplar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini azaltmak.

Vekalet maliyetlerinin azaltilmasini saglamak.

Sirket kazanglarini hisse sahiplerine paylari1 oraninda geri dondiirebilmek.

Kiiciik hissedarlardan biiyiik hissedarlara hak ve menfaat akiginin 6niine gegmek.
Sermaye maliyetini azaltmak ve sirketlerin hisse senedi ihra¢ ederek finansman
saglamasini kolaylagtirmak.

Kurumsal yatirimcilar i¢in giiven ortami olusturmak.

Yukarida maddeler halinde ifade edilen amaglara gore, sirket performansimi arttirmak,

paydaslarin karsilikli hak, sorumluluk, yikimliliiklerini belirlemek ve korumak kurumsal

yOnetimin en temel amagclar1 arasindadir. Kurumsal yonetim ydneticilerin sahip oldugu giiciin

kétiiye kullanilmasinin, yolsuzluk yapilmasinin, isletmelerin kaynaklarinin bosa harcanmasmin



Oniine gegerek hem sirket hem toplum hem de iilke menfaatlerinin korunmasii saglamaktadir
(Avan, 2017: 4-5).

1.4. Kurumsal Yonetimin Yararlari

Kurumsal yonetim hem firmalar hem toplumlar hem de iilkeler agisindan 6nemli faydalar

saglamaktadir. Bu faydalar agsagida ifade edilen sekilde siralanabilir (Aydin, 2010, 26-30):

Firmalar ve {lkeler diisiik maliyetli fonlara ulasabilirler. Firmalar varliklarin
stirdiirebilmek, finansal yapilarim giiclendirebilmek, yapacaklar1 yatirimlari finanse
edebilmek ve lilke ekonomilerine katki saglamak icin yerli ve yabanci fon destegine
ihtiya¢ duyarlar. S6z konusu fonlar, kredi kuruluslarindan saglanabilecegi gibi hisse
ihrac1 yoluyla yeni ortaklar edinilerek de bulunabilir. Iste bu fonlar1 saglayacak olan
taraflar, kullandiracaklar1 fonun miktar ve maliyetini belirlerken firmalarin finansal
verileri kadar hissedar haklarina verilen deger, yoneticilerin hesap verebilirligi ve
yonetim kalitesi gibi hususlara da dikkat etmektedirler. Ulke ekonomileri agisindan
bakildiginda, iilke ekonomilerine saglanan fonlarin siirekli ve uzun vadeli olmasinin
iilkede faaliyette bulunan sirketlerin kurumsal yonetim anlayisina sahip olmasina bagl
oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim kaide ve kurallarini benimseyen firmalarin
bulundugu tlkeler uluslararasi sermaye i¢in cezbedicidirler.

Kaynaklarm etkin kullanimi saglanir. Ulke ekonomilerinde verimlilik ve refahin artmasi,
ekonomik sistem i¢indeki firmalarin verimliligine baglidir. Firma verimlilikleri de temel
olarak ucuz kaynaklara ulasip bu kaynaklarin etkin kullanilmasina baglidir. Bunun
yaninda kurumsal yonetim, firmalarin amaglarint belirleyip bu amaglara ulagsma yollarimni
ve performans denetim yollarini ortaya koydugu ic¢in ekonomik verimliligin énemli bir
faktorii haline gelmistir.

Hissedarlarin haklarinin korunmasini saglar. Kiiresellesme, 6zellestirme gibi gelismeler
sebebiyle firmalarin hissedar sayilarini artirmistir. Bu durumun dogal sonucu olarak
hissedarlar firma performansi ve gelismelerini siki takip etmek, firma ydnetiminde s6z
hakkina sahip olmak istemekte ve haklarinin korunmasi ile bu haklarin daha fazlasini
talep etmektedirler. Kurumsal yonetim, bu taleplerin hepsini belli ilke ve kurallar
seklinde karsilamaktadir. Tiim paydaslar gibi hissedarlarin da firmada alinan kararlar1 ve
firma yonetimini denetlemesi, firmalarin keyfilikten uzak, hukuka ve yasal
diizenlemelere bagli, seffaflikla yoOnetimini beraberinde getirmektedir. Y&netim
suistimallerinin Oniine gecilmesi de tam olarak kurumsal yonetim anlayisinin hakim
olmasiyla saglanmis olmaktadir.

Etkin karar alma sistemi olugmaktadir. Kurumsal yonetim ile yonetim kurulu iiyelerinin
yetki ve sorumluluklari agikga ortaya konulmustur. Boylece piyasa sartlari iginde rekabet
halinde olan firmalarin yonetimleri, 6nlerine ¢ikan firsatlar1 degerlendirme konusunda

daha dikkatli ve hizli karar almak zorunda kalmaktadir.
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- Sosyal sorumluluklarin gelistirilmesine yardimec1 olmaktadir. icinde faaliyetlerini
siirdiirdiikleri ¢evre ve topluma karsi sorumluluklarinin bilincinde olan firmalara
kamuoyu tarafindan daha iyi gozle bakilmakta ve bunun sonucunda firmalar 6nemli
avantajlara sahip olmaktadirlar. Is ahlaki, toplumsal degerler, gevre gibi konularda
duyarli olan firmalarim imaji ve wuzun vadeli performanslart1 olumlu ydnde
etkilenmektedir.

- Firmalarin finansal yapist giiclenmektedir. Kurumsal yonetim yapisi yerlesmis olup
diisiik maliyetli fonlar bulan firmalar gii¢lii finansal yapiya kavusmakta ve kars1 karsiya
kaldiklar1 krizleri daha kolay ve az hasarla atlatmaktadirlar. Kurumsallagsmis ve iyi
yonetilen firmalar, fon arz edenler tarafindan kaynak sunularak ddiillendirilmektedirler.

- lyi kurumsal y6netim uygulamasina sahip firmalar, hem yabanci hem yerli yatirimeilart
tedirgin edebilecek problemlerin ¢oziimiinde daha saglikli ¢oziimler sunarak piyasa
degerlerini artirabilmektedirler. Bunun yaninda bu firmalar, faaliyette bulunduklar

sektorde hedefledikleri karlilik ve biiyiime oranlarini daha rahat yakalayabilmektedirler.

Ozetle etkin bir kurumsal yonetim, mikro seviyede firmalarin gelisimlerine ve uzun dmiirlii
olmalarina, makro seviyede ise lilkelerin sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla ekonomilerinin
gelismesi ve uluslararasi platformda rekabet giiclinlin artisiyla siirdiiriilebilir bir biiyiime

yakalamalarina olanak saglamaktadir (ismayilov, 2007: 1).
1.5. Kurumsal Yénetimle flgili Diinyadaki Temel Diizenlemeler

Kurumsal yonetim teriminin kdkeni 16. yy’a dayandirilmaktadir. Bazi yazarlar (Loffler,
2003; Gaudin, 1998) 17. yy’da kullanilan ve Fransizca bir kelime olan “governance” terimini bu
konuda temel kabul etmektedir. S6z konusu dénemde bu kavram, hiikiimetleri toplumlarla entegre

etmeye ¢alisan bir yontemi belirtmek i¢in kullanilmistir (Gaudin, 1998: 47).

Sirketlerin iyi yonetim uygulamalarimi belirlemeye yonelik gelistirilen kurumsal yonetim
kavrami ekonomik literatiirde yer almadan once, sirketlerin nasil yonetilmesi gerektigi konusunda
birtakim tanimlamalar yapilmistir. Ozellikle 1929°da gerceklesen ekonomik buhrandan sonra
bugiinkii kurumsal yonetim ilkelerine benzeyen goriisler 6ne siiriilmiistiir (Saldanli, 2012: 139).
Kurumsal yonetim kavrami ekonomik literatiirde ise ilk kez 1980’li yillarin sonlarinda karsimiza

¢ikmaktadir.

Kurumsal yonetim kavramina iliskin temel ¢aligmalar ABD ve Ingiltere gibi iilkeler nezdinde
yapilmigtir. Bunun yaninda, en ses getirici ¢alismay1 meydana getiren ise OECD’dir. S6z konusu
diizenlemeler, iilkeler ile uluslararasi kurulus ve oOrgiitlerin yaptigi calismalar seklinde asagida

aciklanacaktir.
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1.5.1. Kurumsal Yénetimle ilgili Ulkelerin Yaptigi Temel Diizenlemeler

Bu kisimda, basta ABD ve Ingiltere olmak iizere ¢esitli iilkelerin kurumsal yonetimle ilgili
yaptig1 temel diizenlemelerden bahsedilecektir. Kurumsal yonetimin temellerinin olusturulmasinda
onciiliik eden ABD ve Ingiltere’nin akabinde diger iilkelerde hayata gegirilen diizenlemeler ana

hatlari ile birbirine benzemektedir.
1.5.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de Treadway Komisyonu kararlar1 ve “Sarbanes Oxley Kanunu” kurumsal yonetimle
ilgili yapilan caligmalarin temelini olusturmaktadir. S6z konusu kararlar ve kanunlar sirket

basarisizliklar1 ve skandallar1 nedeni ile ¢ikartilmistir.
1.5.1.1.1. Treadway Komisyonu

ABD’de 1985 yilinda sirket basarisizliklar1 sebebiyle Treadway Komisyonu olusturulmustur.
Komisyonun amaci, finansal raporlarda tespit edilen yolsuzluk, usulsiizliik ve hatalarin sebeplerini
belirleyip gerekli tedbirlerin alinarak bu uygunsuzluklarin gergeklesme ihtimalini diisirmektir
(Root, 1998: 38).

Muhasebe ve denetim konusunda one ¢ikan bes kurulusun birlikte ¢aligmasi sonucunda
Treadway Komisyonu, 1987 yilinda “Hileli Finansal Raporlama” adli bir rapor yayimlamustir.
Raporda, incelenen hileli finansal raporlamalarin %50’sinin i¢ kontrol zayifliklari sebebiyle
meydana geldigini, hile ve hatalarin tespiti konusunda bagimsiz denetgiler, hukuk miisavirleri ve
mali miisavirler, sirket yoneticileri, sirket muhasebe ve denetim birimleri ile muhasebe ve isletme

egitimi veren okullarin sorumlu oldugunu belirtilmistir (Root, 1998: 38).
1.5.1.1.2. “Sarbanes Oxley Kanunu”

Worldcom, Enron gibi dev firmalarin skandallar neticesinde ABD’de hissedarlar nezdinde
muhasebe verileri ve sirket agiklamalarina karsi giivensizlik olusmasi sebebiyle bu konuda énlem
almak tiizere “Halka Acik Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Kanunu” diger
deyisle Sarbanes Oxley Kanunu 2002 yilinda yiiriirliige konulmustur (TK'YD). Bu yasayla birlikte
getirilen diizenlemeler asagida ifade edilmistir (Ertikin, 2017: 107-109).

Halka Aqik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulunun Olusturulmasi: Kanunla birlikte
“Menkul Kiymetler Kanunlari”na tabi olan halka agik firmalarin denetimlerinin goézetimi ve
yatirimeilarin menfaatlerinin korunmasi hedeflenerek faaliyetlerini ABD Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (Securities Exchange Commision- SEC)’na bagli olarak yiiriitecek bir gbzetim

ve denetim kurulu olusturulmustur. Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (Public
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Company Accounting Oversight Board-PCAOB) adi ile olusturulan s6z konusu bu kurul denetgi

firmalarin {izerinde kanun eli gibi ¢caligmaktadir.

Denetci Bagimsizhigi: “Sarbanes Oxley Kanunu” ile menfaat ¢atismalarinin oniine gecmek
iizere dis denetgci bagimsizligr standartlart olusturulmustur. Bu baglamda, denet¢i firmalar

miisterilerine denetim dis1 hizmet sunamamaktadir.

Rotasyon Zorunlulugu: Kanuna gore denetimde bulunan sorumlu ortak bas denet¢inin ya da
denetimin gozetiminden mesul olan ortak denetcinin gegmis bes yil yil art arda ayni sirketin
denetimini gergeklestirmesi yasaklanmigtir. Ayrica denetime tabi firmanin yonetici veya
calisanlarinin denetimden o6nceki son bir yillik zaman diliminde bagimsiz dis denetim hizmeti
veren firmada calismis olmasi halinde, s6z konusu denetim firmasinin sirketin denetimini

gerceklestirmesi yasaklanmustir.

Kurumsal Sorumluluk: Kanunla birlikte sirket iist diizey yoneticilerinin kurumsal finansal
raporlarin dogruluk ve biitiinliigii icin kisisel sorumluluk almasi zorunlu hale getirilmistir. Halka
acik sirketlerde bir denetim komitesinin bulunmasi eger ayr1 bir denetim komitesi yoksa yonetim
kuruluna bagli bir denetim komitesinin kurulmasi yiikiimliliigii getirilmistir. Denetim komitesi
denetci firmanin atamasi, licretinin 6denmesi ve s6z konusu firmanin verdigi hizmetin gozetimi ile
denetimden ve denetim raporunun hazirlanmasindan sorumlu olacaktir. Denetci firma, raporunu
denetim kuruluna verecektir.

Sirket yoneticileri i¢in ciddi yiikiimliiliikler getiren “Sarbanes Oxley Kanunu”, CEO ile
CFO’lara finansal tablolar1 onaylama zorunlulugu getirmektedir. BoOylece bu pozisyondaki
yoneticilerin eksik ya da yasadist uygulamalardan habersiz olduklarimi iddia etmelerinin Oniine
gecilmeye calisilmistir. Bununla beraber, yoneticilere yiiklenen bir sorumluluk da i¢ kontrol

sistemini inceleme ve denetleme zorunlulugudur (Kirlioglu ve Akyel, 2004: 31).
1.5.1.2. ingiltere

Ingiltere’de Cadbury Komisyonu Raporu, Greenbury Komisyonu Raporu, Hampell Raporu,
Birlesik Kanun ve Higgs Raporu kurumsal yonetimin temellerini atan g¢aligmalardir. ABD’de
oldugu gibi Ingiltere’de de sirket basarisizliklart ve agiga cikan skandallar séz konusu

diizenlemeleri zorunlu kilmistir.
1.5.1.2.1. Cadbury Komisyonu
Ingiltere’de sirket iflaslar1 ve skandallar1 sebebiyle 1991 yilinda Cadbury Komitesi

kurulmustur. Komitenin kurulusundan sonra meydana gelen yeni skandallar sebebiyle Komite

Adrian Cadbury baskanliginda toplanmis ve 1992 yilinda Cadbury Raporu yayimlanmustir.
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Raporda pay sahipleri, yonetim kurullar1 ve denetimle ilgili konular {izerinde durulmustur. Y dnetim
kurulu bagkanligiyla CEO pozisyonunun ayrilmasi, yonetim kurulu toplam iiye sayisinin yarisindan
fazlasinin bagimsiz iiyelerden olugmasi, yonetim kurulu tcretlerini belirleyen komitenin icrada
gorev almayan yoneticilerden olusmasi genel olarak verilen tavsiyeler arasinda yer almistir (The
Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance, 1992). Raporda genel
olarak, kurumsal yonetim ilkelerinin ana hatlar1 belirlenmis ve bu konuda verilen tavsiyeler diinya

capinda kabul gérmiis bir modele doniismiistiir (Uyar, 2004: 125).
1.5.1.2.2. Greenbury Komisyonu

Ingiltere’de, 1990’1 yillarda yéneticilerin kazanglari tartigiimaya baslanmustir. Ozel sektore
ait sirketlerde, yoneticilerin gelir seviyeleri artis gostermis ancak bu artis yoneticilerin daha iyi
performans gostermesiyle sonug¢lanmamistir. Bu durum iizerine 1995’te Greenbury Komisyonu
kurulmus ve komisyonun yayimladigi raporda yonetici gelirlerinin belirlenmesi konusunda temel
gerceve cizilip, gelirler ve performans arasinda bir uyum olusturmak amaglanmistir (Solomon,
2007: 55). Greenbury Raporunda, Ingiltere’de borsada islem goren sirketlerin hissedarlara her yil

s0z konusu rapora uyum beyaninda bulunmalari da tavsiye edilmistir (Kahraman, 2008: 28).
1.5.1.2.3. Hampell Raporu

Hampell Komitesinin kurulma amaglari, Cadbury Raporunun yenilenmesi ve Ingiltere’deki
en iyi uygulama kodlarinin degerlendirilerek yeni bir evrensel kod olusturulmasidir. Hampell
Raporunu hazirlayan komite, Ingiltere’de borsada islem goren sirketlerin yonetim yapilarinin
detayli olarak incelenmesi gerektiginin iizerinde durmustur (Kahraman, 2008: 28-29). Hampell
Raporu, Cadbury Raporunun ana hatlarim giiclendirmistir (Atamer, 2006: 14).

1.5.1.2.4. “Birlesik Kanun”

Daha &nce Ingiltere’de yayimlanmus, yukarida sozii edilen ii¢ raporu temel alarak 1998
yilinda, yeni bir kanun olan “Birlesik Kanun” hazirlanmistir (Saldanli, 2012: 141). Birlesik Kanun,
iki boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde en iyi uygulama kodlar1 ve sirketlere saglayacagi
yararlar ele alinirken, ikinci bolimde en iyi uygulama kodlarimin pay sahiplerine uygulanmasi
aciklanmistir. “Birlesik Kanun”da yer alan, yonetim kurullar1 konusundaki onemli tavsiyeler;
yonetim kurulu bagkani ve icra kurulu bagkaninin ayni kisi olmamasi, yonetim kurulunda icraci ve
icract olmayan iiyeler arasinda denge olmasi, bagimsiz iiyelerin taniminin yapilmasi ve ydnetim
kuruluna bagli atama, iicret ve denetim komitelerinden olusan ii¢ alt komite olusturulmasidir ( J. J.
Du vd, 2005: 306): “Birlesik Kanun”, 2003 yilinda yenilenmis ve buradaki tavsiyelere uyum
gosterilmesi Londra Menkul Kiymetler Borsasina kote olmus sirketler i¢in zorunlu kilmmustir
(Saldanli, 2012: 141).
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1.5.1.2.5. Higgs Raporu

Higgs Raporu, Ingiltere hiikiimetinin olusturdugu, baskanhigim Derek Higgs’in yiiriittiigii
kurumsal yonetim komisyonu tarafindan Ocak 2003’te yayinlanmistir. S6z konusu rapor, bagimsiz
yoneticilerin etkin calismasit ve denetim komiteleri iizerinde durmakta ve “Birlesik Kanun™u

gelistirme amacini tasimaktadir (Sancar, 2015: 51).

Higss Raporu’na gore bagimsiz yoneticiler; yapici elestirilerde bulunarak firmalarda strateji
gelistirilmesine katkida bulunmak, yonetimin performansini 6nceden belirlenen amag ve hedefler
dogrultusunda siki takip ederek performans raporlarini dikkatle incelemek, finansal bilgilerin
gercegi yansittigindan emin olmak, firmanin risk yonetim sistemleri ile finansal kontroliin giiclii ve
hesap verilebilir nitelikte olmasi konusunda titiz davranmak ve icraci yoneticilerin ticretlerinin

belirlenmesi, iist yonetim atamalar1 ve gérevden almalari ile yedekleme planlarinda 6ncelikli role

sahip olmak ile sorumludurlar (Financial Services Authority, 2003).

1.5.1.3. Diger Ulkelerin Kurumsal Yonetim Konusundaki Temel Diizenlemeleri

ABD ve Ingiltere haricinde, kurumsal yonetim ile ilgili cesitli iilkelerde yapilan temel

diizenlemeler Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2°de goriildiigii lizere diinya genelinde 1990’l

yillardan itibaren kurumsal yonetim konusunda raporlar, kodlar ve tavsiyeler adi altinda gesitli

diizenlemeler yapilmaya baslanmugtir.

Tablo 2: Cesitli Ulkelerde Kurumsal Yonetim ile flgili Yapilan Temel Diizenlemeler

Ulke Diizenleme Diizenleme Y1l
Giiney Afrika | King Raporu | 1994
Kanada Dey Raporu 1994
Avusturalya Bosch Raporu 1995
Fransa Vienot Raporu 1 1995
Belcika Cardon Raporu 1998
Japonya Kurumsal Yonetim Hakkinda Acil Tavsiyeler 1997
Almanya Kontrag 1998
italya Davranig Kurallar1 ve Raporu (Preda Kodu) 1999
Cin Borsaya Kote Olmus Sirketler I¢in Kurumsal Yonetisim Kodlari 2001
Rusya Rus Kurumsal Yo6netim Kurallart 2002
Polonya Borsaya Kayitli Isletmeler I¢in Kurumsal Yénetisim Kodu 2002
isve¢ Isve¢ Kurumsal Yénetisim Kodu 2004

Kaynak: http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php, 2018
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1.5.2. Kurumsal Yénetimle ilgili Uluslararas: Kurulus ve Orgiitlerin Yaptizi Temel

Diizenlemeler

Kurumsal yonetimin gelisimi konusunda temel c¢alismalar yapan baglica uluslararasi
organizasyonlar, Diinya Bankasi, Uluslararasi1 Para Fonu (International Monetary Fund-IMF),
OECD, Global Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate Govemance Forum-GCGF), Avrupa
Birligi (AB) ve Devletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Birligi (The Commonwealth Association
for Corporate Governance-CACG)’dir.

1.5.2.1. Diinya Bankasi

Diinya Bankasi, 1992 yilinda yonetisim ve kalkinma adiyla yayimladigi raporda kurumsal
yonetimle ilgili temel ilkeler belirlemistir. Bu ilkeler asagidaki sekilde ifade edilmistir (World
Bank, 1992):

Hesap Verebilirlik: Dar anlamda, kamu gorevlilerinin, faaliyetlerinden sorumlu olmasini
ifade eder. Ancak hesap verebilme kavrami yalnizca devlet ve devletle ilgili kurumlara mahsus
degildir ve ekonomik sistem icinde de olduk¢a dnemlidir. Bu baglamda, ekonomik sistem i¢indeki

tiim aktorler de diizenleyici kurullar gibi otoriteler vasitastyla hesap vermelidir.

Kalkinmanin Yasal Cercevesi: Ulkelerde tarafsiz ve adil yasalar ile bagimsiz yargi

sisteminin olusturulmasi gerektigini ifade etmektedir.

Bilgi ve Seffaflik: Rekabetci piyasa ekonomilerinde, ekonomik birimlerle ilgili giivenilir,
tam zamanli bilgiye herkesin ulasmasi gerekmektedir. Boyle bir yapmin olusmasi i¢cin kamu ve

0zel sektor is birligi yapmalidir.

1.5.2.2. Uluslararasi Para Fonu

IMF, iilkelerin kurumsal yonetimle ilgili genel kabul gormiis ilke ve kodlara uyumunu
degerlendirmek icin Standartlara ve Kodlara Uyum Raporu (Reports on the Observance of
Standards and Codes-ROSC) olarak adlandirilan raporlar yayimlamaktadir. IMF, iilkeleri,
muhasebe, denetim, kurumsal yonetim, verilerin yayinlanmasi, kara para aklama, terérizm
finansmanina karsi olma, mali saydamlik, iflas ve kreditdr haklari, sigorta denetimi, para ve maliye
politikalarinda seffaflik, 6deme sistemleri ve giivenlik diizenlemeleri olmak iizere 12 bashk

acisindan degerlemekte ve siralamaktadir (IMF, 2018).
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1.5.2.3. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:

Millstein Raporu ve OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, OECD’nin kurumsal yénetimle ilgili
yaptig1 temel galismalardir. S6z konusu teskilatin yayimladigi Kurumsal Yonetim ilkeleri, diinya
genelinde birgok iilkenin kurumsal yonetim konusunda olusturdugu cesitli diizenleme, kural ve

kanunlarin temelinde yer almaktadir.

1.5.2.3.1. Millstein Raporu

OECD’nin kurumsal yonetim konusunda baslattig1 calismalar ¢ercevesinde, 1990’11 yillarin
ilk yarisinda iiye iilkelerdeki uygulamalar incelenerek bilgiler derlenmis ve sonug olarak kamunun
aydinlatilmasi gibi alanlara yogunlagilarak ortak bir diizenleme olusturma cabalari siirdiiriilmiistiir
(Cetinkaya, 2014: 19). 1997-1998 Asya Krizinin siddetle yasandigi donemde, 1998 yilinda
yayimlanan bu rapor OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri icin temel olusturmustur (Cansizlar, 2006:
37).

1.5.2.3.2. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Bu ilkeler, 1998 yilinda Bakanlar Kurulu diizeyindeki OECD Konsey Toplantisinda
hiikiimetler, uluslararas1 kuruluslar ve 6zel sektor temsilcilerinin, kurumsal yonetimle ilgili temel
almacak ve yol gosterici Ozellikte standartlar gelistirilmesi talebi iizerine ortaya g¢ikmigtir
(Kurumsal Yonetim Dernegi-OECD, 2004: 8).

OECD, iyi kurumsal yonetimde tek bir modelin uygulanamayacagini savunsa da {iye
iilkelerde yapilan ¢alismalar1 baz alarak iyi kurumsal yonetime temel olacak birtakim ortak noktalar
belirlemistir. Tlkeler bu ortak noktalardan yola ¢ikilarak gelistirilmistir. S6z konusu ilkeler asagida
ifade edildigi iizere alt1 basliktan yola c¢ikilarak olusturulmustur (Kurumsal Yonetim Dernegi-
OECD, 2004: 7):

- Etkin Kurumsal Ydnetim Cercevesi Temelinin Tesisi

- Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri

- Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

- Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

- Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

- Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

OECD’nin c¢aligmasi daha sonra birgok kez gézden gecirilmis ve nihayetinde 2015 yilinda
G20/OECD Kurumsal Yonetim Forumu tarafindan yenilenmistir. OECD ilkelerinin alt1 baglhigim
da iceren ve diinya ¢apinda genel kabul gormiis dort ilke; adillik, sorumluluk, seffaflik ve hesap

verebilirliktir. Bu ilkeler, daha sonraki kisimlarda agiklanacaktir.
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1.5.2.4. Global Kurumsal Yonetim Forumu

WB ile OECD temsilcilerinden olusan GCGF’nin ¢alismalari, kurumsal yénetim konusunda
¢ogu orgiit i¢in temel sayilmaktadir. Forumun amaci, diinya tizerindeki farkli iilkelerde kurumsal
yonetim standartlarinin gelistirilmesine katkida bulunmaktir (Kog Universitesi Kurumsal Y&netim
Forumu). GCGF, diisiik ve orta 6lgekli ekonomilere sahip iilkelerde, kurumsal yonetime iliskin
eksiklikleri tespit etmeye ¢alisan yerel ve bdlgesel organizasyonlara kurumsal yonetim konusunda
bilgi ve teknik destek saglamaktadir (GCGF, 2009; Mallin, 2007).

1.5.2.5. Avrupa Birligi

Kurumsal yonetim konusu ile ilgili, AB’nin katkisiyla 1995 yilindan 2001 yilina kadar bircok
calisma yapilmistir. AB Komisyonu, 25 Temmuz 2001’de “Avrupa Yonetisimi: Beyaz Kitap
(European Governance: A White Paper)” isminde bir ¢alisma gergeklestirmistir. Bu ¢alismada,
Avrupa’da yonetisimin neden bir degisiklik ve yeniligine ihtiya¢ duydugunun cevaplari verilmekte
ve 1yi yonetigim ilkeleri lizerinde durulmaktadir (Okgu, 2007: 300-301). Beyaz Kitap bes temel iyi
yonetisim ilkesini icermektedir. Bu ilkeler asagida ifade edilmistir (Commission of the European
Communities, 2001: 10):

Agikhik: Mikro diizeyde kurumlar makro diizeyde ise AB fyesi iilkeler verdikleri kararlar

hakkinda kesintisiz ve net bir iletisim i¢inde olmali, toplum i¢in anlagilabilir bir dil kullanmalidir.

Katilm: AB politikalarmin gelistirilmesinden uygulanmasina kadar gegen tiim zaman

diliminde genis halk kitleleri yer almalidir.

Hesap Verebilirlik: Yasama ile yiiriitmenin rolleri agik ve net olmalidir.

Etkinlik: Gelistirilen politikalar, ge¢misten ¢ikartilan dersler gelecege yapacagi katkilarla

ilgili agiklamalarla birlikte zamaninda vatandaslara agiklanmalidir.

Uyum: Politikalar ile bu politikalarin hayata gecirilmesi ile ilgili faaliyetlerin uyumlu ve

anlagilabilir olmas1 gerekmektedir.
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1.5.2.6. Devletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Birligi

CACG, uluslararast kurumsal yonetim standartlarinin olusturulmas: ve gelistirilmesi
amaciyla 1998 yilinda kurulmus olup Commonwelath"’e bagl alt organizasyonlardan biri olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedir (CACG, 2009). Devletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Birligi,
Kasim 1999’da “CACG Guidelines Principles for Corporate Governance in the Commonwealth:
Towards Global Competitiveness and Economic Accountability” baslikli calismayr yayinlayarak
kurumsal yonetim uygulamalarinin tiim iilkeler ve isletmeler i¢in bir zorunluluk haline geldigini
vurgulamistir. Bununla beraber, 6zellikle isletmelerin yonetim kurullariyla ilgili birtakim prensipler
bu ¢aligmada ortaya konulmustur. Bu prensipler asagida kisaca agiklanmistir (CACG Guidelines,
1999:1).

Yonetim Kurulu Baskanhgi: Yonetim kurulu baskani agiklik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkelerine dayanarak tercihen icraci olmayan tiyeler icinden seg¢ilmeli ve daima firma

lehine tarafsiz bir yonetim sergilemelidir.

Yonetim Kurulu Uye Atamalari: Yonetim kuruluna etkin bir siire¢ yoluyla yeterli
uzmanliga sahip, sirkete deger katabilecek, karar verirken bagimsiz yargida bulunabilecek tliyeler

atanmalidir.

Strateji ve Deger: Yonetim kurulu, kurumsal amaglar1 ve bu amaglara ulastiracak stratejileri
belirlemeli ve firmanin yasamini siirdiirmesini saglamali ayrica firma varlik ve {iniinii koruyacak

siiregler ve prosediirler olusturmalidir.

Sirket Performansi: Yonetim kurulu, yonetimin, performans kriterlerine uyup uymadigini

ve belirlenen stratejileri uygulayip uygulamadigini gézetlemeli ve denetlemelidir.

Uygunluk: Yonetim kurulu, sirketin ilgili yasa, diizenleme ve kodlara uygun faaliyet

gostermesini saglamalidir.

fletisim: Yonetim kurulu, sirketin hissedarlar1 ve diger paydaslariyla etkin iletigimini

saglamalidir.

Hissedarlara Hesap Verebilirlik: Yonetim kurulu mesru olarak hissedar ¢ikarlarina hizmet

etmeli ve hissedarlara her faaliyet hakkinda hesap verebilmelidir.

Commonwealth, gorevleri; sivil toplumu, demokrasiyi ve kurumsal yonetimi gii¢lendirmek, insan haklarina ve
cinsiyet esitligine saygi duyulmasini saglamak, yoksullugu ortadan kaldirmak, insan odakli gelismeyi siirdiirmek ve
sanat ile kiiltiirii gelistirmek seklinde ifade edilen bir kurulustur.
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Paydaslarla iliski: Yonetim kurulu, sirketin i¢sel ve dissal paydaslarim tammlamali ve bu

paydaslarla hangi yoldan nasil iliski kurulacagina dair bir politika olusturmalidir.

Gii¢ Dengesi: Yonetim kurulu, yonetim kurulunda kimsenin sinirsiz giice sahip olmamasin
saglamalidir. Yonetim kurulu, yonetim kurulu bagkani ile CEO’nun ayni kisiler olmamasina dikkat

etmeli ve yonetim kurulunda hem icraci hem de icraci olmayan iiyeler olmasini saglamalidir.

Icsel Siiregler: Yonetim kurulu diizenli olarak i¢ kontrol sistemlerini gozden gecirmeli

bdylece karar verme siirecleri ve finansal raporlamalarin yiiksek kalitede olmasini saglamalidir.

Yonetim Kurulu Performans Degerlemesi: Yonetim kurulu, kendi performansint hem bir

biitiin olarak hem de iiyelerin ve CEO’nun performansini miinferiden degerlemelidir.

Yonetici Atamalari ve Gelistirilmesi: Yonetim kurulu, iist yonetimi ve CEO’yu atamali ve
sirketin entelektiiel sermayesinin korunmasi ve gelisimini saglamali, sirket i¢inde potansiyel

yoOnetici adaylar1 i¢in uygun egitim verilmesini saglamalidir.

Risk Yonetimi: Yonetim kurulu, temel risk alanlarim1 ve performans gostergelerini

belirlemeli ve bunlar1 gézetim altinda tutmalidir.

Finansal Giiciin Yillik Degerlemesi: Yonetim kurulu sirketin finansal giiciiyle ilgili yillik
olarak degerleme yapmali ve bir dahaki yil i¢in finansal bakimdan hazir olundugundan emin

olmalidir.

Bu c¢aligmada yonetim kurullartyla ilgili bu diizenlemelerin disinda is etigi ve toplum

refahiyla ilgili tavsiyelerde de bulunulmaktadir.
1.6. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetimle ilgili uygulamalar, firmalarin faaliyet gosterdikleri iilkelerin kanuni
diizenlemelerinden ve firmalarin kendine 6zgii yapilarindan otiirii farklilik arz etse de (Dogan,
2007: 50), bu kavramin diinya genelinde kabul gérmiis temel ilkeleri bulunmaktadir. Bu ilkeler,
Sekil 1’de gosterildigi lizere sinirlart birbirinden ayrilmasi ¢ok da kolay olmayan, adalet, seffaflik,
hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerdir (Caliskan ve Icke, 2009: 125).
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Sekil 1: Tiim Diinyada Kabul Gérmiis Temel Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

1
| | | |

Adalet Hesap Verebilirlik Sorumluluk Seffaflik
(Fairness) (Accountability) (Responsibility) (Transparency)

Kaynak: Kaya, 2014.

Diinya genelinde ¢ogu iilkede rehber niteliginde olan ve onceki kisimlarda deginildigi iizere
OECD tarafindan hazirlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri ile Tiirkiye’de benzer sekilde hazirlanip
yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Yénetim ilkeleri, Sekil 1°de belirtilen dort

temel ilkeden hareketle olusturulmustur.
1.6.1. Adalet

Adalet, firma yonetiminin tiim hak sahiplerine esit sekilde davranmasi olarak tanimlanir. Bu
ilke, azinlik pay sahiplerini ve yabanci hissedarlar1 da kapsayacak sekilde hissedar haklarinin
koruma altina alinmasini ve yapilan sézlesmelerin uygulanmasini kapsamaktadir (Deloitte ve
TKYD, 2006: 4). Bu baglamda; ayni kategorideki hisse sahiplerine esit davranilmali, her
kategoride, tiim hisse sahipleri ayn1 oy hakkini ellerinde bulundurmalidir. Oy haklarindaki tiim
degisiklikler hissedarlarin oylamasina tabi olmalidir. Ayrica genel kurul toplantisinin islem ve
yontemleri, tiim hisse sahiplerine adil muamelede bulunulmasina imkan tanmimalidir. Iceriden bilgi
ticareti gibi manipiilatif faaliyetlere yasak getirilmelidir. Ote yandan, yonetim kurulu iiyeleri ve
yoneticiler, maddi bir ¢ikar saglayici ya da sirkete etkisi bulunan islemlerini kamuya agiklamalidir.
Sirket hissedarlarinin haklar1 asagida ifade edilen ana basliklar altinda toplanabilir (Aktan, 2006:
17):

Temel Ortaklik Haklari:
- Genel kurula katilim ve oy kullanimu.

Azinlik haklarinin kullanimai.

- Kardan pay alma.

- Ortaklik hakkinda diizenli ve zamaninda bilgi talep etme.

Hissedarlara ait bilgilerin dogru sekilde kayit altina alinmas.

Hisselerin herhangi bir sinirlama olmadan devri.
Temel Yatirimc1 Haklart:

- Zamaninda ve diizenli sekilde sirket ile ilgili aciklayici bilgi edinme.

- Genel kurul toplantilarina etkin katilim ve oy kullanimi.

21



- Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde etkinlik (birikimli oy, vb.).
- Sirketin karlarindan pay alma.

- Sirket yapist ile ilgili kararlara katilim ve yeteri derecede bilgilendirilme.

Bilgi Alma Hakki:

- Kamuyu aydinlatma.

- Hissedarlar arasinda ayrim gozetilmemesi.

- Hisse senedi degerinde degisime neden olabilecek bilginin kamuya aciklanmasi.

- Aciklamalarin zamaninda, dogru, anlasilabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit

bir sekilde kamunun kullanimina sunulmas.

Hissedar ve diger paydaslara adil ve esit davranildig: diisiiniilmiiyorsa sirkete duyulan giiven
azalacak ve sirket kamuoyunun goziinden diisecektir. Bu ilke geregince gerek pay sahipleri gerekse
de ortakligin yonetimi ile ilgili tim ¢ikar gruplan arasinda, ortakligin yonetimi ile ilgili
faaliyetlerde diirtistliik kurallarina ters diisecek sekilde bir ayrim gozetilmeyecektir (Pasli, 2005:
72-73; Ozer, 2013: 24).

1.6.2. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi, bir faaliyet donemi iginde sirketin gerceklestirdigi ve
gerceklestiremedigi faaliyetlerin paydaslara agiklanmasidir (Avan, 2017: 12). Sirkette karar veren
ve eylem gergeklestiren biitiin bireylerin, aldiklar1 kararlar ve gerceklestirdikleri eylemlerden
sorumlu olmalart hesap verme ilkesi c¢ergevesinde degerlendirilir. Bu ilkenin amaci girket
yonetiminin beklenmedik kararlar verme durumlarini sinirlamak ve kararlardan etkilenen taraflarin

giivenlerini saglamaktir (Sar1, 2013: 17).

Bu ilkeye gore yonetim kurullari, sirket yOnetiminin biitiin aktivitelerinin gozetimi ve
sonuc¢larindan mesul olmaktadir. Yonetim kurullarinin, hisse sahiplerine diizenli sekilde hesap
vermesi gerekmektedir. Sirkette, sirketin tiim paydaglarinin beklentilerini tatmin edecek sekilde
kararlar verilmesi ile bu kararlarin uygulanmasi ve sonuglarimin degerlendirilmesi yonetim
kurullarinin sorumlulugundadir (Tuna, 2013: 11). Bu ilkenin uygulanabilirligi yonetimde gorevli
kisilerin rol ve mesuliyetlerinin acik olarak belirtilmesi, hissedar ve yoneticiler arasindaki
iligkilerin belli kurallarla ¢izilmesi ve bunun nesnel olarak siki denetlenmesi ile gergeklesir (Pasli,
2005: 76-77).

1.6.3. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, firmanin kanunlar ile toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uyumlu

sekilde faaliyette bulunmasimi ifade etmektedir. Sorumluluk ilkesi geregince bir sirket, kanuni
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diizenlemelerin tamamina uymali ve faaliyetlerini yiiriitiirken tiim topluma saygili ve duyarl
olmalidir (Deloitte ve TKYD, 2006: 5).

Yonetim kurulu, bir sirkette en onemli stratejik organ gorevi gormektedir. Yonetim kurulu,
uzun vadede hisse sahiplerine devamli getiri saglamak igin, {list diizey karar alma, yiiriitme ve
temsil organt sifati ile sirketi aktif bicimde yonlendirir. Bu baglamda, yonetim kurulu sirketi temsil
eder ve yoOnetir. Yonetim kurulu, bu temel sorumlulukla birlikte ayni zamanda miisterilere,
calisanlara, tedarikgcilere ve biitiin paydas gruplara kars1 sorumluluk tasimaktadir (TUSIAD, 2002:
15).

Sorumluluk ilkesine gore yonetim kurulunun birtakim yiikiimliliikleri vardir. Bu
yiktimliiliikkler su sekilde ifade edilebilir (Sehirli, 1999: 44-45):

- Sirket hakkinda biitiin bilgilere sahip olan yonetim kurulu iiyeleri, gorevleri geregi 6zenli
ve iyi niyetli davraniglarda bulunup tiim hissedarlarin ¢ikarlarimi gézetmeyi amaglayan
bakis agisina sahip olmalidir.

- Yonetim kurulu, hissedarlar disindaki diger paydaslarin menfaatlerini korumak ve
sirketin faaliyetleriyle ilgili gegerli yasal diizenlemelere uyum saglamakla yiikiimliidiir.

- Yonetim kurulu, temel izleme gorevini yerine getirmelidir. Bu gorevler su sekilde ifade
edilebilir:

e Sirketin biiylik faaliyet planlarini, risk politikalarini, yillik biit¢elerini denetlemek,
performans hedefleri belirlemek ve bu yoldaki uygulamalar1 denetlemek, yiiksek
miktarda harcama, kazang ve kayiplar1 denetlemek.

e Ust diizey yoneticileri atamak, iicretlerini belirlemek, denetlemek ile liizumu halinde
bu yoneticileri degistirmek, gorev yili sona erenlerin yerine yenilerini segmek.

e Ust diizey yoneticilere ddenen iicretleri izlemek ve iicret politikalarmin hissedar
menfaatleriyle uyum gosterecek sekilde olusturulmasini saglamak.

e Yoneticiler, yonetim kurulu tiyeleri ve hissedarlar arasindaki sirket varliklarinin
suiistimali ile igiincli sahislarla gergeklestirilen islemlerin kotiiye kullanimi gibi
durumlari denetleyip kontrol etmek.

e Sirketin finansal raporlart ve hesaplar1 arasindaki uyumu saglamak ve bagimsiz
denetimin kontroliinii yapmak.

e Yonetim uygulamalarini izlemek ve etkinligini kontrol etmek.

o Kamuyu aydinlatma ve iletisimin denetimini yapmak.

- Yonetim kurulu yapisi ve isleyisi, sirketin etkin sekilde kontroliinii ve hissedarlara karsi
mesuliyetini artirict bigimde diizenlenmelidir. Bu durum asagidaki sekilde ifade
edilebilir:
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e Yonetim kurullari, bagimsiz karar verme yetkisi olan yeterli sayida yonetim kurulu
tiyesi belirleme konusunu dikkate almalidir. Gozetim, atama, iicret politikasi
belirleme gibi mesuliyetler bagimsiz karar verme giicii gerektirmektedir.

e Yonetim kurulu, sirkete karsi gorev ve sorumluluklarimi yerine getirmek igin yeterli

zamana sahip olmak zorundadir.

1.6.4. Seffaflik

Seffaflik ilkesi, sirketin finansal performansi, kurumsal yonetimi, ortaklik yapisi hakkinda
yeterli 6lgiide, dogru ve kiyas yapilabilir bilgilerin zamaninda kamuya agiklanmasidir (TUSIAD,
2002: 35). Bu ilke baglaminda, agiklanacak bilgiler tam, agik, anlagilabilir, dogru ve objektif
sekilde sunulmali, bu bilgilerden yararlanacak birey ve orgiitleri yaniltmamali ve bilgiye erisim
maliyeti diisiik tutulmalidir. Ayrica bilgiye erisim kolay ve kendisinden faydalananlar tarafindan
analiz edilebilir 6zellikte olmalidir (Avan, 2017: 11-12).

1.7. Kurumsal Yonetim Modelleri

Ulkelerin, kurumsal ydnetime bakis agilarmin farkli olmasi, kendine dzgii nitelikleri, firma
yonetimine kendi bolgesel niteliklerini yansitmak istemeleri, her iilkenin orgiit kiiltiirliniin,
ananelerinin, yasalarinin ve rekabet kosullarinin farkli olmasi dolayisiyla tiim diinyada gecerli tiim
isletmelere uygulanabilecek tek bir kurumsal yonetim modelinin bulundugunu séylemek zordur
(Pasl1, 2004: 50). Kurumsal yonetim sistemleri arasindaki en biiyiik farklar, sirketlerin sahiplik ve
kontrol yapis1 arasindaki farklardan kaynaklanmaktadir. Sistemler, temelde sahiplik yogunlagsma
derecesine gore ayrilirlar. Anglo Sakson sistemi ve Kita Avrupasi sistemi, iki temel kurumsal
yonetim sistemini olusturmaktadir (Maher ve Andersson, 1999: 12). Anglo Sakson sistemi,
sermaye piyasalarimin geligsmis oldugu iilkelerde hissedarlar1 temel alan bir bakis agisiyla yonetimin
hisse sahiplerinin menfaatleri lehine eylemde bulunmasi gerektigini savunmaktadir. Piyasalar,
yoneticilerin faaliyet ve kararlar1 {izerinde Onemli bir baski mekanizmasi olusturmakta ve
yoneticiler bu baskiy1 hissetmektedirler (Ulgen ve Mirze, 2004: 435). Bu sistem, isletmenin iist
yonetim kadrosu ve hisse sahipleri arasindaki iligkiye dayanmaktadir. Yonetim kurullari hisse
sahiplerinin temsilcileridir ve buna gore list yonetimin hissedarlarin istek ve beklentileri lehinde
sirketi yonetip yonetmedigini kontrol etmekle yiikiimliidiirler. Bu sisteme gore hisse sahiplerinin en
onemli beklentisi kazanctir ve yonetimin temel hedefi hisse basi kazanci artirmaktir (Tuzcu, 2005:
3).

Kita Avrupasi sisteminde isletmeler {izerinde bankalarin hakimiyeti bulunmaktadir ve bu

sistem Kita Avrupasi ile Japonya’da yaygindir. Bu sistem paydas modeli temellidir. Bu modelin

hisse bas1 kazanci artirmaya ek olarak hisse sahiplerinin yaninda biitiin paydaslarin haklarim
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korumak, paydaslarin isteklerini dikkate almak ve yerine getirmek ile onlarla etkin iletisim
saglamak gibi uygulamalari mevcuttur (Yildirim, 2007: 28). Bu bakis acist uzun dénemde hissedar
degerinin artmasinin yaninda tim paydaglarin refahim1 yiikseltmeyi amaclamaktadir. Yani

isletmeler yalnizca hissedarlar1 diisiinerek kar amaciyla ¢alismazlar (Tuzcu, 2005: 3).

Daginik sahiplik yapisinin oldugu Anglo Sakson sisteminde ana problem hissedarlarin
cikarlarinin korunmasiyla ilgilidir. Sahiplik yogunlagsmasinin oldugu Kita Avrupasi sisteminde ise
ana problem azinlik hisse sahipleriyle hakim hissedarlar arasinda olur. Anglo Sakson sisteminde

sermaye piyasasi ve bu piyasanin sirketi kontrol giici Kita Avrupasi sistemine gore daha

gelismistir. iki sistem arasindaki temel farklar ayrintili olarak Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Anglo Sakson Sistemi ve Kita Avrupasi Sistemi

Karsilastirma Kriteri

Anglo Sakson Sistemi

Kita Avrupasi Sistemi

Sistemin Bilinen Diger

Icindekiler sistemi

Disaridakiler sistemi

isimleri Hissedar yaklagim1 Paydas yaklagimi
Anglo-Amerikan sistemi Alman Japon modeli
Sistemin Uygulandig1 | Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), P
Ulkelor Avustralya, Kanada Almanya, Japonya, Fransa, Isvigre

Kurumsal Yo6netimin Temel
Amaci

Hisse sahiplerinin ¢ikarlarini korumak

Hisse sahiplerinin yaninda diger
paydaslarin da haklarmi korumak;
toplum, gevre ve etik degerlere saygi

Isletme Yo6netiminin Temel
Sorunu

Vekalet problemi: Hissedar ve yoneticilerin
¢ikarlarinin gatigmast

Somiirii/istismar problemi: Biiyiik
hissedarin, kiigiik hissedarlarin
¢ikarlarini dikkate almamasi

Sistemin var oldugu
iilkelerdeki ortak 6zellikler

Ortak hukuk sistemi

Esnek ve ilke bazinda diizenlemeler

Daginik sahiplik yapisi

Sahiplik ile yonetimin birbirinden ayrilmasi
Kurumsal yatirimeilarin 6nemli pay sahipligi

Sermaye piyasalarinin gelismis, derin ve likit
olmast

Yaygin ele gecirmeler
Piyasanin kisa vadeli bakis agis1
Isletme yonetiminde paydaslarin bulunmamast

Kita Avrupasit hukuk sistemi

Kati ve kural bazinda diizenlemeler
Yogunlagmis sahiplik yapisi
Biiyiik hissedarlari yonetimde yer
almast

Aileler, 6zel sirketler ve finansal
kurumlarin 6nemli pay sahipligi

Bankacilik sisteminin geligmis ve
etkin olmasi

Yaygin olmayan ele gegirmeler
Piyasanin uzun vadeli bakis agis1

Isletme yonetiminde tiim paydaslarin
bulunmasti

Kaynak: Alp ve Kilig, 2014: 69

Yonetim kurullari, sistemlere gore degisiklik gostermektedir. Yonetim kurulu yapilari,

iilkeden iilkeye degisebilmekte ancak genel olarak Amerika ve Ingiltere’de yaygin sekilde bulunan

Anglo Sakson sistemindeki tek kademeli ve Kita Avrupasi sisteminde yaygin sekilde bulunan iki

kademeli yapi1 olarak gruplandirilmaktadir (Yildirim, 2007: 29).

iki kademeli yonetim kurullarinda, yénetim kurullarinin gérev ve sorumluluklar1 dagitilarak

denetim ve gdzetim faaliyetleri ikiye ayrilmustir. icraci iiyeler yonetim kurullarinda yer alirken,
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icraci olmayan iiyeler denetim kurullarinda yer almaktadir. Bu sistemde denetim kurulu yalnizca
icra ile gdrevli organin faaliyetlerini denetler, sirket yonetimine katilmaz. Bu sistemde denetim
kurulu, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminden sorumludur, geregi halinde {iyeleri azil de edebilir
(Akinct, 2011: 62).

Tek kademeli yonetim kurullarinda ydnetim ve denetim isleri birbirinden ayrilmamis, bu
gorevler yonetim kurulunda birlesmistir. Yonetim kurulunda icract ve icract olmayan tiyeler bir
arada bulunmaktadir (Akinci, 2011: 63).

1.8. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Tirkiye’de kurumsal yonetimle ilgili ilk calismalar 2000°li yillarda gerceklestirilmistir.
Diinya’da gelisen finansal krizler, ABD’de goriilen firma skandallar1 ve bu skandallarin ertesinde
hem ABD’de hem Avrupa’da kurumsal yonetimle ilgili yapilan kanuni diizenlemeler, OECD nin
diinya ¢apinda kabul goren tavsiye nitelikli ¢alismasi Tiirkiye’de kurumsal yonetim konusuna
Oonem verilmesini saglayan baslica nedenler olarak kabul edilmektedir. Bunlarin yan1 sira Subat
2001°de gerceklesen ekonomik kriz de kurumsal yonetimin Tiirkiye’de giindeme alinmasi

hususundaki temel etkenlerdendir (Zengin ve Yilmaz, 2017: 692).

Tiirkiye’de Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) Kurumsal Yénetim Calisma
Grubunun 2002’de hazirladig1 en iyi uygulama kodu kurumsal yonetim alanindaki ilk ¢alismadir.
2003 yilinda ise halka agik firmalar igin tavsiye niteliginde olan SPK kurumsal yonetim ilkeleri
hazirlanmigtir. 2004 yilinda halka agik firmalar SPK’nin uyum beyani diizenlemesine binaen
kurumsal yonetim ilkelerine ne dl¢iide uyduklarini ve uymadiklarini, uymadiklar ilkelere neden
uymadiklarini faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimlii tutulmuslardir. Bu yaklagim “uy ya da
acikla” olarak adlandirilmaktadir. 2005 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasina karar verilmistir (SPK, 2007). Bu diizenlemeleri
2006 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) diizenlemeleri takip etmis,
bankalarda kurumsal yonetimin yerlesmesine yonelik standartlar gelistirilmistir. Kurumsal yonetim
ilkeleri ilk defa 2011 yilinda “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer almistir. 2012 yilinda ytirtirliige
giren yeni “Tiirk Ticaret Kanunu” da kurumsal yonetimle ilgili diizenlemeler getirmistir (Zengin ve
Yilmaz, 2017: 692). Tiirkiye’de kurumsal yonetimin tarihsel gelisimi Tablo 4’te 6zet bigimde

gosterilmisgtir.
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Tablo 4: Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Yil

Gelismeler

2002

TUSIAD tarafindan OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri esas almarak hazirlanan “Kurumsal Yénetim: En lyi
Uygulama Kodu” yayinlandi.

2003

SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” yaymlandi. SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda
Derecelendirme Faaliyeti Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 40) yaynladi.
(2006 y1ilinda Seri: VIII, No: 47 teblig ile degisiklige ugradi).

2004

SPK, IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal uyum raporlarina, faaliyet raporlarinda yer vermesini ve web
sitelerinde uyum raporlarini kapsayan bir yatirimer iligkileri bolimii agilmasini zorunlu kildi.

2005

SPK, OECD Kurumsal Yé&netim Ilkelerinde olusan degisikliklerden sonra bir dizi diizenleme yaparak
Kurumsal Yo6netim Ilkelerini giincelledi. Boston Consulting Group (BCG) ve Tiirkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Dernegi (TKYD) tarafindan “Tiirkiye Kurumsal Y&netim Haritas1” aragtirma raporu yaymlandi.

2006

BDDK tarafindan bankalar ile ilgili hazirlanan “Kurumsal Yénetim Ilkeleri Yénetmeligi” yaymlandi. OECD
tarafindan gergeklestirilen “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study” adli arastirma sonuglar
aciklandi.

2007

SPK tarafindan “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iligkin
Esaslar Tebligi” (Seri: VIII, No: 51) giincellenerek yayinladi. (2010, Seri: VIII, No: 68 teblig ile degisiklige
ugradi). BIST tarafindan “Kurumsal Yo6netim Endeksi (XKURY)” hesaplanmaya baglandi.

2009

SPK tarafindan “Ozel Durumlarm Kamuya Ag¢iklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi” yaymladi.

2011

6102 sayilh “Tiirk Ticaret Kanunu” TBMM’de kabul edildi ve Resmi Gazete’de yaymnlandi. (I Temmuz
2012’de 6335 sayili kanun ile yiiriirliige girdi). SPK tarafindan “Kurumsal Y6netim 11ke1erinin Belirlenmesine
ve Uygulanmasina Iliskin Teblig” (Seri IV, No:54, 56) ve “SPK Kurumsal Y6netim Ilkeleri Eki” yaymlandi.

2012

SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:57, 60) yaymlandi ve Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren bankalar
icin yilsonu itibariyle yiirtirlige girdi.

2013

SPK tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig’de Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” (Seri IV, No:63) yayinlandi.

2014

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

Kaynak: TKYD, 2009: 11, TSKB, 2015 ve SPK, 2015

1.9. BiST Kurumsal Yonetim Endeksi

Bu endeks, 31.08.2007 tarihi itibariyle hesaplanmaya baslanmis olup Yakin izleme Pazari ile

“C” ve “D” listeleri disinda paylar1 Borsa Istanbul pazarlarinda isleme tabi olan ve kurumsal

yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her ana baglik itibariyle en az 6,5 olan

firmalarin fiyat ve getiri performansini ortaya koymaktadir (BIST). Kurumsal Yénetim Endeksi

hesaplamasinda Tablo 5’te gosterilen kriterler ve agirliklarina gore bir not verilmektedir:

Tablo 5: Kurumsal Yonetim Uyum Notunu Belirleyen Faktorler ve Agirhiklari

SPK Kurumsal Yonetim lkesi Agirhk
Pay Sahipleri %25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik %25
Menfaat Sahipleri %15
Yonetim Kurulu %35

Kaynak: Tirpanci, 2019: 123
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Tablo 5’te bir sirketin kurumsal yonetim notunun belirlenmesinde en yiiksek payin yonetim
kurullarina ait oldugu goriilmektedir. Kurumsal Yonetim Derecelendirme sirketleri, Tablo 5’te yer
alan ilkeler kapsaminda Ozet olarak firmalarin, asagida acgiklanan konulara uyumunu
incelemektedirler (SPK Kurumsal Yonetim Tebligi, 2014):

Pay Sahipleri: Genel kurula etkin sekilde katilim, oy kullanmanin zorlagtirilmamasi ve
imtiyazli oy olmamasi, azinlik haklarmin azami derecede kullandirilmasi, ortakligin belirli ve
dengeli bir kar dagitim politikasinin bulunmasi ve paylarin serbestce devri ile pay sahiplerinin

haklarinin kullanimimin kolaylagtirilmasi.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik: Sirketlerin belli bir igerige sahip kurumsal internet
sitelerinin olusturulmasi, sirketin faaliyetlerini eksiksiz ve hatasiz bir bigimde yansitan yillik

faaliyet raporunun hazirlanmasi.

Menfaat Sahipleri: Sirketin amaglarina erismesinde veya faaliyetlerinde ilgisi olan
calisanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢iler, sendikalar, ¢esitli sivil toplum kuruluslar1 gibi kisi,
kurum veya c¢ikar gruplan arasinda ¢ikar ¢atismasi meydana gelmesi halinde haklarin korunmasi
bakimindan dengeli bir politika uygulanmasi. Ayrica ¢ikar sahiplerinin sirket yonetimine katilimina
destekte bulunulmasi, etkili bir insan kaynaklar1 politikasinin varligi, miisteri ve tedarikgiler ile

memnuniyete dayali iliskilerin olusturulup siirdiiriilmesi ve sirketin etik kurallara uyumu.

Yonetim Kurulu: Yonetim kurulunun uygulamalarinda; sirketin risk, biiylime ve getiri
dengesini en iyi sekilde gbzeterek rasyonel ve tedbirli risk yonetimi bakis agisiyla sirketin uzun
vadeli menfaatlerine dncelik vererek sirketi ydnetmesi ve temsil etmesi. Icra baskam ve genel
miidiiriin ayn1 kisi olmamasi, i¢ kontrol ve denetim sistemlerine dair bilgilendirmede bulunmasi,
yonetim kurulunda ve komitelerde yeteri kadar bagimsiz iiyelerin yer almasi, uzmanlik ve detayli

calisma gerektiren konularda ilgili komitelerin olusturulmus olmasi.

1.10. Kurumsal Yonetim Mekanizmalar:

Isletmelerin iliskili oldugu her kesimin tatmin olacagi bir yap1 kurulabilmesi icin
yatinmcilarin, isletme faaliyetleri ve kararlarina iligkin s6z sahibi kisiler {izerinde kontrol ve
egemenlik kurabilmesini saglayan mekanizmalar gelistirilmistir. S6z konusu bu mekanizmalar
vasitastyla bir isletmedeki hak sahipleri, s6z sahibi olanlar1 kontrol altina alabilmektedir (Ulgen ve
Mirze, 2004: 430).

Kurumsal yonetim mekanizmalari igletme dist mekanizmalar ve isletme i¢i mekanizmalar
seklinde smiflandirilmaktadir. Isletme dis1 mekanizmalar, isletmelerin disindaki giicler ile piyasa

tarafindan belirlenir ve digsal yonetim mekanizmalar1 olarak da adlandirlirlar. Isletme igi
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mekanizmalar ise i¢sel yOnetim mekanizmalari olarak da adlandirilmakta, isletme ic¢i gili¢lerin
kontrolii altinda olup bu giicler tarafindan olusturulmaktadir (Mentes, 2009: 91). Kurumsal yonetim

mekanizmalar1 genel olarak Tablo 6’da gosterildigi sekilde siiflandiriimaktadir.

Tablo 6: Dissal ve I¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalar

Digsal Mekanizmalar i¢csel Mekanizmalar
Isletme Kontroliinii Ele Gegirme Tehditleri Miilkiyet (Ortaklik) Yapist
Yonetici Emek Piyasasi Yénetimsel Tesvikler ve Yonetici Ucretleri
Kanuni Diizenlemeler Giiclendirilmis Pay Sahipleri
Uriin Piyasasi En Iyi Uygulama Kodlar1 ve Yatirimer {liskileri
Sermaye Piyasalar1 Aktif Hissedarlik
Yonetim Kurullart

Kaynak: Gillan, 2006: 384; Kula, 2006: 34
1.10.1. Dissal Kurumsal Yoénetim Mekanizmalari

Tablo 6’da ifade edilen digsal kurumsal yonetim mekanizmalarini olusturan isletme
kontroliinii ele gecirme tehditleri, yonetici emek piyasasi, kanuni diizenlemeler, iirlin piyasasi ve

sermaye piyasalar1 asagida agiklanmistir.
1.10.1.1. Isletme Kontroliinii Ele Gecirme Tehditleri

Bir girketin kontroliinii ele gegirme kavrami, basarili igletmelerin basarisiz igletmeleri satin
alip s6z konusu bu isletmeleri basarili hale getirmesi seklinde tanimlanabilir (Ismayilov, 2007: 38-
39).

Sirketler, kétii yonetim sonucunda finansal giicliige diiserler ve hisse fiyatlar1 diiser (Ulgen ve
Mirze, 2004: 434). Yoneticiler bu gibi durumlarda siirdiirmekte olduklar stratejilerden, aldiklar
kararlardan vazgecmekte zorlanirlar. Ele gecirilme tehdidi genellikle degisen teknolojik kosullar ve
piyasa kosullariyla birlikte sirket varliklarinin yeniden yapilandirilmasimin gerektigi durumlarda
giin ylziine ¢ikmaktadir (Akinci, 2011: 33). Bu durumdaki sirketi satin alan sirket yeniden
yapilanma siirecinden sonra yiiksek kazanglar saglayabilmektedir. Bu sekilde satin almalar
sonucunda genellikle satin alman sirketin yoneticileri islerini kaybetmektedirler. S6z konusu
yoneticilerin is kayiplarmin yaninda imajlart da zedelenmektedir. Bu durumu engellemek igin
yoneticiler sirketleri iyi yonetmelidir. Iyi yonetim, hissedar ve paydas ¢ikarlariyla ortiisiir (Ulgen
ve Mirze, 2004: 434).
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1.10.1.2. Yonetici Emek Piyasasi

Calisanlarin emeklerini sunduklar1 ve sirketlerin de isgiicii talep ettikleri emek piyasasi icinde
yoneticiler de yer almaktadir (Ismayilov, 2007: 38-39). Yéneticiler, islerine son verilme tehdidinin
yaninda iicret ve tesvik mekanizmalarinin kendilerine motivasyon saglamasi sebebiyle yiliksek
performans gostermeye gayret etmektedir. Bundan dolay1 yoneticiler sirket hissedarlarinin
cikarlarin1 goz Oniinde bulundurmaya ve firma faaliyetlerini belli bir diizende siirdiirmeye
caligmaktadirlar (Akinci, 2011: 36).

Basarili yoneticiler, yonetici emek piyasasinda talep gérmekte ve istihdam edilmektedirler.
Basarisiz yoneticilere ragbet edilmemekte ve bu yoneticiler iy bulma konusunda zorluk
cekmektedirler. Ust kademe yoneticiler, issizlik olasiliklarini azaltabilmek amaciyla kendileri igin
olugabilecek talebi yiiksek tutmak istemektedir. Bir ydneticinin talep edilmesi hususunda temel
belirleyici, yoneticinin ge¢cmis performansidir. Bu sebeple tiim yoneticiler basarili olmak
istemektedirler. Bundan dolay1 yonetici emek piyasasi, faaliyet sonuglari bakimindan iist yonetimi
kontrol edebilmekte ve tiim paydaslarin menfaatlerine uygun bir kurumsal yonetim mekanizmasi
olarak kabul edilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2004: 434).

1.10.1.3. Kanuni Diizenlemeler

Kaynak talebinde bulunan sirketlerin uluslararasi sermayeyi elde edebilmesi, ulusal sinirlar
disindaki fon arzinda bulunan kesimlere yeterli giiveni verebilmesine baghdir. Bir iilkeye ya da
firmaya giliven duymayan sermaye, diger seceneklerin zenginligini de dikkate alarak o iilke veya
firmaya yatirnm hususunda istek duymayacaktir. Boyle bir giiveni tesis etmek hem 6zel isletmeler
hem de kamu isletmelerinde istikrar saglayici kurallar olusturulup séz konusu kurallarin

uygulanacagini garanti altina almak ile saglanabilmektedir (Aydin, 2017).

Kanuni diizenlemeler, isletme disinda isletme faaliyetlerini diizenleyen en giiclii kurumsal
yonetim mekanizmasidir. Hisse sahiplerinin haklarmi ve bu haklarin korunmasimi saglayan en
temel etken, kanunlar ve bu kanunlarin yiiriitiillmesindeki etkinliktir. Yatirimcilarin sahip oldugu bu
haklar, iist yonetimin, sirkete yatirim yapanlarin getirilerini sahsi menfaatleri i¢in kullanmalarinin
Oniine gecilebilmesi bakiminda 6nem arz etmektedir (LaPorta vd.: 1999). Kanuni diizenlemeler,
sirketlerin giivenilirligini saglayarak sirket paydaslariin menfaatlerini korumaktadir (Akinci,
2011: 34).

1.10.1.4. Uriin Piyasas

Uriin piyasalar;, bu piyasalardaki rekabet goz Oniine alindiginda isletmeleri kurumsal

yonetime zorlayan bir etkendir. Eger bir sirkette kurumsal bir yonetim s6z konusu degil ise
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yonetimin miisrifligi ve etkin sekilde yapilmayan iiretim, iiriin piyasasinda kotii performans
gbstermeye neden olacaktir (Denis, 2001: 206). Uriin piyasasinda sirketin bekasii ve basarisini
belirleyen kurumsal yonetim kaynakli sonuglar uzun seneler sonra ortaya ¢ikmaktadir (Rubach ve
Sebora, 1998).

1.10.1.5. Sermaye Piyasalari

Sirketlerin fon ihtiyaclarmni karsilamak {izere aktorii olduklari sermaye piyasalarinin,
sirketlerin etkin kurumsal yonetime sahip olmalar1 yoniindeki beklentileri s6z konusu sirketleri
kurumsal yonetim uygulamalart igin tesvik etmektedir. Ayrica kurumsal yonetim anlayigin
bilinyesinde benimsemis ve uygulamakta olan sirketler, daha giivenilir olmalar1 sebebiyle sermaye
piyasalarindaki fonlara daha rahat erisebilecektir. Sermaye piyasalar1 bu bakimdan sirket dis1 bir
kurumsal yoOnetim mekanizmast gorevi gorerek sirket faaliyetlerinin denetlenebilirligini
saglamaktadir (Ismayilov, 2007: 40).

1.10.2. i¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Tablo 6’da ifade edilen igsel kurumsal yonetim mekanizmalarini olusturan “Miilkiyet
(Ortaklik) Yapis1”, “Yonetimsel Tesvikler ve Yonetici Ucretleri”, “Giiglendirilmis Pay Sahipleri”,
“En lyi Uygulama Kodlar1” ve “Yatirimer Iliskileri”, “Aktif Hissedarlik” ve “Y®&netim Kurullar1”

asagida aciklanmustir.

1.10.2.1. Miilkiyet (Ortakhk) Yapisi

Sermaye yapis1 veya sahiplik yapis1 seklinde de adlandirilan miilkiyet yapis1 konusunda halka
acik veya kapali, kamu veya 6zel miilkiyet, yerli veya yabanci miilkiyet gibi siniflandirmalar
yapilmaktadir. Miilkiyet yapisi, bir isletmeye kimlerin sermaye sagladigini yansitmaktadir (Akinci,
2011: 27). Kurumsal yonetim mekanizmasi bakimindan bu smiflandirmada yogun ve daginik

miilkiyet kavramlarinin iizerinde durulmaktadir.

Miilkiyet yapisinda yogunlagsma kavrami (hakim hissedarlik) hisselerin ¢ogunlugunu elinde
bulunduran sahis sayisini, diger bir deyisle bir isletmenin hisse senetlerine belli sahislarin sahip
olmasini ve bu sahislarin hisse oranlarinin diger hisse sahiplerinin hisse oranlarina gore fazla
olmasini ifade etmektedir. Bu baglamda, yonetim ve kontrol yogunlagsmis hissedarlarin elinde
olmaktadir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009: 4). Baz1 ¢alismalar yogunlasmis miilkiyet yapilarinda
hakim hissedarlarin sirket sermayesinin ¢ogunluguna sahip olmasi nedeniyle yonetimi gézetimde
daha dikkatli olacaklarin1 ve azinlik hissedarlarinin menfaatlerini koruyacak bir yonetim stili
olusturmak icin yeterli oya sahip olduklarini belirmistir (Rafael La Porta vd., 1998: 1118-1120;
Rafael La Porta vd., 1999: 497). Ayrica miilkiyet sahipligi yogunlagsmasi olan sirketlerde
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yoneticilerin hissedar olma olasiligi daha fazladir. Bu sirketlerde yoneticiler hisse sahibi
olduklarindan isletmenin karliligin1 artirmak i¢in ¢caba gostermektedirler. Miilkiyet yogunlasmasi
yiiksek sirketlerde tim hisse sahipleri fayda elde ederken, bir zarar s6z konusu oldugunda
cesitlenmemis portfdyleri sebebiyle biiyiik hissedarlar daha fazla zarara ugramaktadir (Onder,
2000: 52).

Daginik miilkiyet yapilarinda, hisse sahiplerinin sirketin sermaye yapisinda kii¢iik oranda pay
sahipligi s6z konusudur. Sirket yoOnetimi, bu hissedarlar adina yetki sahibi olan uzman
yoneticilerdedir (Becht vd., 2002: 11). Diger bir ifadeyle hissedarlar ve yoOnetim birbirinden
ayrilmistir. Bu sirketlerde uzman yoneticiler sirket sermayesini daha verimli kullanarak sirket
aktiflerini ve satislarin1 biiyiitmektedir (Onder, 2000: 52). Diger yandan, bu kiiciik ve dagimik hisse
sahiplerinin uzman ydneticilerin faaliyetlerini etkin sekilde denetleyememesi gibi bir sorun ortaya
¢ikarmaktadir. Bu sorun yoneticilerin biiyiik gii¢ sahibi olmasi ve bazen bu giicii hisse sahiplerinin
lehine degil sahsi menfaatleri dogrultusunda kullanmasi gibi bir olumsuzluk yaratabilmektedir
(Michael vd., 2009: 295-301). Dagiik miilkiyet yapilarinda yoneticilerin hissedar aleyhine karar
alabilmesi sadece kotii niyetten kaynaklanmamaktadir. Bir sirkette kiiclik hissedarlarin risk alma
kapasitesiyle tiim vakit ve enerjisini bir sirkete baglamis uzman yoneticilerin risk alma kapasitesi
arasinda fark olmasinin dogal oldugu ifade edilmistir. Bu bakimdan yo6neticiler hissedarlarin lehine

olmayan stratejiler de uygulayabilmektedir (TKYD, 2006: 3).
1.10.2.2. Yonetimsel Tesvikler ve Yonetici Ucretleri

Yoneticilere 6denen iicretler ve yoneticilere yonelik tesvik sistemlerinin temeli, yonetici
menfaatleriyle hisse sahiplerinin menfaatlerinin uyumlastirilmasina dayanmaktadir (Richard, 2003:
82-93). Hisse sahipleri, yoneticilerden, sirkette belirli bir donem sonunda yeterli diizeyde kar
saglamalarini, bu kara ulagmak i¢in kullanilan kaynaklar1 verimli kullanmalarini ve sirketin piyasa
degerini maksimize etmelerini beklemektedir (Usta, 2005: 4). Buna karsilik yoneticiler, kendilerini
tatmin edecek diizeyde iicret ile firma ve yoOneticilerin performanslarina bagli tesvik sistemlerinin

uygulanmasini arzu etmektedirler (Yildirim, 2007: 43).

Yonetimsel tesvikler, kisa vade ve uzun vade olmak iizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Sirket
karliligindaki ve satig hacimlerindeki artisa baglh tesvikler kisa vadeli tesvikler kategorisinde yer
almaktadir. Hisse senedi opsiyonlari® ise uzun vadeli tesvikler kategorisinde yer almaktadir
(Sancar, 2015: 23). Jensen ve Meckling (1976: 359-360)’e gore, yoneticiler sirket hisselerinden bir
kismma sahip ise firma degerini etkileyecek yanhis karar verdiklerinde ve faaliyette
bulunduklarinda bu durumda kendi servetleri de olumsuz etkileneceginden hissedar haklar

konusunda daha dikkatli davranmaktadir.

2 Hisse senedi opsiyonu, dnceden belirlenen bir fiyattan belirli bir miktarda sirketin hisse senedi satin alma hakkidur.
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Konuya ficret acgisindan bakildiginda, yoneticiler yiiksek miktarlarda iicret aldiklarinda
sirketteki pozisyonlarini riske atmak istemedikleri sdylenebilmektedir. Yoneticiler, iicretlerinin
performansa bagli olmasimi risk olarak gorebilirler. Firma ve yoneticilerin performansi diisiik olsa
bile iicret artis1 yapilabilir (Kula, 2006: 114). Ucret diizenlemeleri yapilirken bu konular goz

Oniinde bulundurulmalidir.

Bir faaliyet yili sonunda sirketin sonuglarina bagli olarak verilen {icret ve tesvikler
yoneticileri kisa vadeli diisinmeye ve kararlar almaya sevk edebilir. Diger yandan, sirket
hisselerini bugilinkii degerinden satin alma hakki anlamima gelen opsiyonlarin verilmesi,
yoneticilerin uzun vadeli hedeflere odaklanmasimi saglayarak daha iyi yonetim uygulamalarinm
gerceklestirmeye tesvik edebilmektedir. Sirket amaglar1 dogrultusunda stratejik 6neme sahip bir
projenin tamamlanmasina bagli olarak projeyi gerceklestirenlere tesvik vermek, séz konusu
projenin yoneticiler tarafindan kabul edilip tamamlanmasi i¢in iyi bir neden olabilmektedir (Ulgen
ve Mirze, 2004: 433). Tiim bunlar géz oniine alinarak olusturulan iicret ve tesvik sistemleri hem

paydaslarin hem de yoneticilerin menfaatlerini korumaktadir.
1.10.2.3. Giiglendirilmis Pay Sahipleri

Gelismis sermaye piyasalarina sahip lilkelerde miilkiyet yapis1 dagimiktir, bu sebeple biiyiik
sirketlerde hakim hissedar grubu nadir olarak goriilmektedir. Bu daginik durumdaki hissedarlarin
birleserek iist yonetimi kontrol edebilecek mekanizmalar1 olusturabilmeleri zordur. Bu sirketlerde
iist diizey yoOnetim, genel kurul toplantilarinda hissedarlarin oylarimi vekalet yoluyla kendilerine
¢ekmekte ve kendi olusturduklari yonetim kurullart vasitasiyla kendilerini tekrar iist yonetime
sectirebilmektedirler. Biiyiik 6l¢ekli uluslararas: sirketlerde %3 ila %5 civar1 oranda paya sahip
hissedarlardan toplanip genel kurulda oy kullanma hakk: saglayan vekaletler yoluyla iist diizey
yonetimin se¢ilme durumu meydana gelebilmektedir. Boyle bir durumda geri kalan %95-%97
oraninda hisseye sahip hissedarlar, paylar1 ¢cok daginik durumda oldugu icin bir araya gelip
ortaklasa karar alarak kendi menfaatleri lehine ¢alisacak yonetim kurulu ve dolayisiyla iist yonetimi
secememektedirler. Goriildiigl lizere, bu siire¢ pay sahipleri igin ¢ok adil degildir. Bu problemin
¢Oziimii i¢in daginik paylara sahip hissedarlar1 genel kuruldan 6nce yiiz yiize ya da telekonferans
gibi teknolojik yollarla bir araya getirmek ve hissedarlari, iizerinde anlagtiklar1 vekilleri
secebilmeleri igin blok seklinde oy verme se¢enegine kavusturabilecek bir yol gelistirilmistir. Bu

siire¢ pay sahiplerinin giiclendirilmesi olarak adlandiriimaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004: 433-434).
1.10.2.4. En lIyi Uygulama Kodlar1 ve Yatirimen iliskileri
En iyi uygulama kodlari, mevcut mevzuatla ilgili olarak kurumsal c¢atiyr tamamlayan bir

mekanizmadir (Fremond ve Capaul, 2002). Cesitli iilkelerin kendi yap1 ve gereksinimleri goz
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oniinde bulundurularak hazirlanan en iyi uygulama kodlartyla kurumsal yonetim uygulamalarinin

temelleri yazili sekle doniistiiriilmektedir (Topcu, 2007: 7).

Halka agik isletmeler, mevcut hissedarlari ve potansiyel hissedarlar1 i¢in bilgilendirme
faaliyetlerinin yiiriitme birimi olarak yatirimci iligkilerini olusturmuslardir. Bu birim, hisse
sahipleri ile sirket yonetimi arasinda bir koprii gorevi gormektedir. Yatirimei iligkileri birimleri
isletmeyle ilgili bilgi ve verilerin kamuoyuna duyurulmasi bakimindan seffaflik saglamaktadir
(Topcu, 2007: 7).

1.10.2.5. Aktif Hissedarhk

Aktif hissedarlik ya da diger bir deyisle hissedar aktivizmi, s6z konusu hissedarlarin
portfoylerindeki diisiik performans gosteren firmalara odaklanmasini ve hisse degerini artirmaya
calismasimi ifade etmektedir. Pay sahiplerinin, sirket genel kurulunda giindeme alinmasi i¢in konu
sunabilmeleri bu mekanizmanin temellerinden biridir. Aktif hissedarlik, hissedarlarin kendilerini
koruma istegi ve yayginlagan kurumsal yatirimcilarin firma faaliyetlerini etkileme cabasi ile 6nem
kazanmustir. Temel amag, yonetim tarafindan alinan kararlara etki edebilmek, gerektiginde hissedar
servetini azaltacagi diisiiniilen kararlar1 degistirmektir (Karpoff vd., 1996: 367; Gillan ve Starks,
2000: 276).

1.10.2.6. Yonetim Kurullar:

Yonetim kurullari, sirket ile sirket sermayedarlar1 arasindaki iliskileri ve sirket ile sirket
yoneticileri arasindaki iliskileri koruyan bir yap: olarak tasvir edilebilir. Sirketlerin hissedar sayisi
artikca bu hissedarlarin tek tek yonetimde yer almast miimkiin olamayacagindan, pay sahipleri
vekil olarak yonetim kurulu iiyelerini se¢gmekte ve sirketler bu yonetim kurullar1 tarafindan
yonetilmektedir (Akinct, 2013: 1).

Y 6netim kurullari, kurumsal yonetimin kilit konularindan biri olarak goriilmektedir. Y&netim
kurullarinin temel amac sirketin hissedarlarinin ¢ikarlarini korumak ve getirilerini en {ist seviyeye
yiikseltmektir (Mentes, 2009: 92). Diger kurumsal yonetim mekanizmalar1 yetersiz oldugunda
sirket performansini artirmada yonetim kurullarinin &zellikle oOnemli rol {istlenebilecegi
belirtilmektedir (Yuen ve Yuan, 2001: 241).

Sirketlerde, kurumsal yonetim anlayisinin benimsenmesinde ve sirketlerin kurumsal yonetim

ilkelerine uygun sekilde faaliyette bulunmalarinda biiyiik rol oynayan yonetim kurullariyla ilgili

detayli agiklamalar bir sonraki boliimde yapilacaktir.
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IKiNCi BOLUM

2. YONETIM KURULLARI VE YONETIM KURULLARINI ELE ALAN
KURUMSAL YONETIM TEORILERI

Kurumsal yonetim, orgiitlerin esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk prensiplerine
dayanarak faaliyette bulunmalarini saglamaya calisan bir yaklagimdir. Firma c¢ercevesinden
bakildiginda kurumsal yonetim, hissedarlar, yonetim ve diger paydaslar arasinda iliskilerin

diizenlenmesi hususunda bir rehber olarak diisiiniilebilir (Ararat ve Ugur, 2003).

Piyasa ekonomilerinde yonetim kurullari, kurumsal yonetim mekanizmalarimin en dnemlileri
arasinda yer almaktadir. Yonetim kurullari, firmalara sermaye saglayan hissedarlarla bu sermayeyi
kullanan yoneticiler arasinda baglantiy1 saglarlar (Akinci, 2011). Firmalarin hissedar sayilarinin
¢ogalmasi sonucu her hissedarin yonetimde bulunmasi imkansizlastigindan hissedar ¢ikarlarini
korumak amaciyla bir yonetim kurulu secilir (Kiyilar ve Belen, 2006). Yonetim kurullar1 6ncelikli
olarak karar alma, yoneticileri ise alma, isten c¢ikarma, gozetim ve tavsiye verme faaliyetlerini

yerine getirirler.

2.1. Yonetim Kurullarimin Onemi ve Yapisi

Yonetim kurullar, kurumsal yénetimin odak noktasidir. Oncelikli olarak hisse sahipleri
olmak iizere tiim cikar gruplar adma yonetimi izlemekle yiikiimliidiir. Yonetim kurullari bu
dogrultuda denge saglamak ve gerekli kontrolleri yapmak zorundadir. Y&netim kurulu bir firmanin
en ust diizeyde stratejik karar verme, yiirlitme ve temsil organidir. Yonetim kurullari, sirketin
performans gdzetimi ile izlemesi, stratejilerinin belirlenmesi, riskinin yonetimi, iist yonetiminin
degerlendirilmesi ve hisse sahipleriyle etkin iletisimden sorumlu olmasi sebebiyle sirketler icin ¢ok
onemli bir organ pozisyonundadir (Lisanslama Sinavlar1 Calisma Notlari, 2017: 45). Firmalar i¢in
bu denli 6nem arz eden yonetim kurullarinin olusumu ve yapisi da {izerinde durulmasi gereken bir
konudur. Yonetim kurullarinin yapisi hususunda asagidaki ifade edilen maddeler 6nem arz
etmektedir (Lisanslama Sinavlar1 Caligma Notlari, 2017: 45-46):

- Yonetim kurullan, giiciinii bagimsiz, bilgi sahibi, birbirlerine saygi duyan ve inisiyatif

alabilme giiciine sahip yonetim kurulu {iyelerinden alir.

- Basarili yonetim kurullart iyi takim oyunlar ile saglanmaktadir. Yonetim kurullarmin

olusumu ve yapist ilkelerin kanunlarina, uyguladiklar ilkelere, firma yapilarina ve

kiiltiire gore iilkeden iilkeye farklilik gostermekle beraber iiyeler arasinda karsilikli



giiven, seffaflik ve amac birligi one ¢ikmaktadir. Ozellikle icrada gérev almayan ve
bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin firmada aktif bir rol {stlenebilmeleri igin
gorevlerinin gerektirdigi Ozelliklere ve firmaya ayiracak yeterli vakite sahip olmalar
onem arz etmektedir.

Yonetim kurulu sadece ¢ogunluk hissedarlar1 degil, tiim ¢ikar gruplarini temsil eder. Bu
sebeple yonetim kurulunun bagimsizligi, firma yonetiminin izlenmesi bakimindan en
onemli Ozelliktir. Yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin bulunmasi, yonetim kurulu
faaliyetlerinin etkinligini artirir, ortaklar ve firma menfaatlerine uygun karar alinmasi igin
imkan yaratir.

Cesitli iilkelerde kimlerin “bagimsiz” yonetim kurulu iiyesi olabilecegi belirlenmistir.
Hemen hemen tiim iilke mevzuatlarinda bagimsizlik genellikle tiyelerin firmanin kendisi,
hakim hissedarlar1 veya {ist yonetimiyle 6nemli menfaat catismasina sebep olacak sekilde
yakin iliski icinde bulunmamasi olarak tanimlanmaktadir. Firma sahip ve hissedarlar1 ile
CEO’ya, hatali kararlar alinacaginda karsi ¢ikabilme inisiyatifine sahip, nitelikli, iyi
egitim gecmisine sahip ve vizyon sahibi bagimsiz iiyelerin firmalara biiyiik rekabet
avantaji saglayacagi genel kabul gormiistiir. Mevzuatlarda yer alan icraci olmayan
yonetim kurulu iiyesi tanim1 ise bagimsiz olmasa bile sirket icraatlarinda gorevi olmayan
yonetim kurulu tlyelerini betimlemektedir. Bu noktada konuya agiklik getirmekte fayda
goriilmektedir. Her bagimsiz yonetim kurulu iiyesi icraci olmayan iiye iken her icraci

olmayan iiye bagimsiz iiye anlamina gelmemektedir.

2.2. Yonetim Kurullarinin Gorev ve Yetkileri

“Tilirk Ticaret Kanunu”nun 375. maddesine gore yonetim kurulunun vazgegilemez ve

devredilemez gorev ve yetkileri su sekildedir:

“ Sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili direktiflerin verilmesi.

Sirket yonetim teskilatinin belirlenmesi.

Muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi sekilde finansal planlama
icin gerekli diizenin kurulmasi.

Miidiirlerin ve aym yetkiye sahip bireyler ile imza yetkisine sahip bulunanlarin
atanmalar1 ve gérevden alinmalari.

Yonetimle gorevli bireylerin, 6zellikle yasalara, esas sozlesmeye, i¢ yOnergelere ve
yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip etmediklerinin iist gdzetimi.
Yonetim kurulu karar ve genel kurul toplant1 ve miizakere defterlerinin tutulmasi, yillik
faaliyet raporunun ve kurumsal yonetisim agiklamalarinin diizenlenmesi ve genel kurula
sunulmasi, genel kurul toplantilariin hazirlanmast ve genel kurul kararlarinin
uygulanmasi.

Borca batiklik durumunda mahkemeye bildirimde bulunulmasi.”
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2.3. Yonetim Kurullarinin Sorumluluklari

Cesitli yazar ve kuruluslarin katkilariyla ele alinan yonetim kurulunun sahip oldugu

sorumluluklar genel olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir (Akinci, 2013: 5; Hermalin ve
Weisbach, 1998: 117-118; Business Roundtable, 2005: 3; Monks ve Minow, 2004: 200; TUSIAD,
2002: 15) :

Sirketin kisa ve uzun vadeli amaclarini belirlemek.

Amaglara ulastiracak stratejileri olusturmak, gelistirmek ve bu stratejilerin uygulanmasini
saglamak.

Sirketin finansal performansini incelemek ve iyilestirici faaliyetlerde bulunmak.

fcra baskani ile iist diizey yoneticileri atamak, degerlemelerini yapmak ve gerekli
durumlarda yerlerine baskalarini atamak.

Ust diizey yoneticilerin ve yonetim kurulunun iicretlendirilme sistemini, sirket ve
hissedarlarin uzun dénemli ¢ikarlari ile uyumlu olacak sekilde belirlemek.

Sirketi idari ve finansal yonden denetlemek.

Yonetim faaliyetlerinin verimliligini denetlemek ile gerektiginde degisiklikler
gerceklestirmek.

Seffaf ve uygun bir yonetim kurulu adaylik ve se¢im siireci saglamak.

Yonetim kurulu alt komitelerinin ve list diizey yoneticilerin etkin ve verimli faaliyette
bulunmalarinin Oniinii acacak yapi ve isleyisi saglamak ve bunlarin performans
Olciitlerini olusturmak.

Sirketin, hisse sahipleri ve dis mercilerle iletisim ve iliski yapisini belirlemek.

Sirket ve personeli i¢in etik kurallari belirlemek ve uygulanmasini saglamak.

Sirket varliklarinin yanlis ya da kétii niyetle kullanimi (genel kurulun izni alinmadan bir
ticari islem yapmak, rekabet etmek gibi) ve olasi ¢ikar catismalarimi gozetlemek ile
¢Ozmek.

Sirketin i¢ ve dis tasarruflarinin, faaliyetlerinin ilgili mevzuatlara uygunlugunu saglamak.
Sirketin isleyisinin, etik kurallarla uyumlu ve higbir paydas gruba zarar vermeyecek bir
bi¢imde yiiriitiilmesini saglamak, tiim paydaslara esit ve adil muamelede bulunmak.

Yasalar ile yonetmeliklere uygunluk agisindan sistemlerin yeterliligini degerlendirmek.

Yukarida agiklanan sorumluluklarin yaninda yonetim kurulu, firmanin gelecekte yonetim

kurulunda yer alabilecek uygun bilgi birikimine, yeteneklere ve sirket i¢in katma deger yaratmaya

yonelik uzmanliga sahip olasi iiyelerin belirlenmesinde kilit bir role sahip olma sorumlulugunu da
tasimaktadir (OECD, 2004: 34).
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2.4. Yonetim Kurullarin1 Konu Edinen Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetimin temellerini olusturan teoriler, yonetim kurullarim1 da degisik bakis
acilariyla ele almiglardir. Bu teoriler, miilkiyet ve kontroliin ayrilmasiyla yonetimin profesyonel
yoneticilere devrini inceleyen Berle ve Means’le temeli atilip Jensen ve Meckling’le popiiler olan
Vekalet Teorisi, Freeman’in temellerini attigi Paydas Teorisi, Pfeffer ve Salancik’in Kaynak

Bagimlilig1 teorisi ve Donaldson’mn Temsil Teorisidir.

2.4.1. Vekalet Teorisi

Bu yaklagim, modern isletmelerde sahiplik (asil) ve yonetimin (vekil) ayrilmasi dolayisiyla
sahip ve yoneticilerin c¢ikarlarinin c¢atismasi sebebiyle ortaya c¢ikmistir (Berle ve Means, 1932;
Jensen ve Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). Bir girisimci ya da yonetici, sahip olunan fonlari,
yatirimcilardan sagladigi sermaye ile artirabilmekte ve bu fonlar1 verimli alanlara yatirmaya
calismaktadir. Fon saglayanlar, getiri saglamak amaciyla arz ettikleri fonlar1 yonetecek uzman
yoneticilere ihtiya¢ duyarlar. Yoneticiler, yeterli sermaye olmadigi durumlarda fona ihtiyag
duymaktadir. Burada 6nemli bir soru, yatirimcilarin arz ettikleri fonlarin karsiliginda kendilerine
verilen birka¢ kagit ile bu yatinmlarimin geri donecegine nasil emin olduklaridir (Shleifer ve
Vishny, 1997: 740). En genel ifadesiyle, fon saglayanlar ve yoneticiler, yoneticilerin bu fonlarla ne
yapacagl ve getirilerin yoneticiler ile fon saglayicilar arasinda nasil dagilacagi hakkinda sézlesme
yaparlar. Ideal sozlesme, eksiksiz olmali ve olasi tiim durumlarda yoneticinin ne yapacagi ve
kazanclarin nasil degerlendirilecegini icermelidir. Ancak bdyle bir sdzlesme yapmak imkansizdir.
Eger firmanin tim kazan¢ kullanim ve boliistim haklar1 fon sahiplerinde olursa beklenmedik bir
durum gerceklestiginde karar verme sorumlulugu fon sahiplerinde olacaktir. Fon saglayicilar, ne
yapilacagi hakkinda yeterince bilgiye sahip degildirler. Bu bakimdan, ydneticiler bu fonlardan
sorumlu olmalar1 i¢in ise alinmaktadir. Sonug olarak, yoneticiler, bu sekilde kontrol haklarina sahip
olacaktir (Shleifer ve Vishny, 1997).

Vekalet teorisinin ana dnermesi, yoneticilerin kendi ¢ikarlarini diisiindiigii ve kendilerinin
lehine hareket ederken hissedar gikarlarii ihmal ettikleridir. Ornegin, yoneticilerin konforlu liiks
ofisler ve sirket arabalar1 gibi menfaatlerin pesinde olmalari hissedarlar i¢in bir maliyete yol acar.
Yoneticiler, sahip olduklar1 belli uzmanliklar sayesinde sirket hakkinda daha fazla bilgiye

sahiptirler ve bu durumu ¢ikarlari lehinde kullanabilirler (Fama, 1980; Fama ve Jensen, 1983).

Yoneticilerin, kendileri lehine davramiglari firmanin maliyetlerini artirir. Bu maliyetler;
gozetim ve denetim maliyetleri, sdzlesme maliyetleri ve yoneticiler tarafindan alinan optimal
olmayan kararlarin uygulanmasindan kaynaklanan Onlenemeyen kayiplardan olusmaktadir.
Yoneticilerin giivenilir olmamasi sebebiyle hissedarlarin gikarlarini korumak igin yonetim kurullari

tarafindan siki takip edilmesi ihtiyaci dogmaktadir. Sahipligin ¢ok pargaya boliindiigii durumlarda
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kiiciik yatirimcilar yonetimin etkin gozetim ve denetimi i¢in yeterli bilgi ve kaynaga sahip
degildirler (Bathula, 2008: 23). Eisenhardt (1989), vekalet probleminin yonetim ve hissedarlarin
arzu ve amaglan catistifinda ve hissedarlarin, yoneticilerin gercekten ne yaptigini teyit etmesinin
zor veya pahali oldugu durumlarda ortaya c¢iktigini 6ne siirmektedir. Sonu¢ olarak, yonetimi
gbzetim, yonetim kurulunun temel gorevi olarak goriilmekte ve yonetim kurullar1 yoluyla bu
problemin Oniine gecilebilecegi ile tistiin performans yakalanabilecegine inanilmaktadir (Bathula,
2008: 23).

Vekalet teorisi, pay sahiplerinin servetini maksimize etmeyi temel alirken, pay sahipleri ve
yoneticiler arasinda gelisebilecek ¢ikar catigmalarini en aza indirecek mekanizmalar tavsiye
etmektedir. Buna gore teori savunucular1 daha ¢ok iiyeli, bagimsiz iiye sayisinin gorece olarak fazla
oldugu, ¢esitli ¢ikar gruplarmin temsil edildigi bir ideal yonetim kurulu yapisi 6nermektedirler
(Karaoglu, 2016, 65-66).

2.4.1.1. Gozetim ve Denetim (izleme) Maliyetleri

Jensen ve Meckling (1976)’e gore izleme faaliyeti, hissedarlarin, yoneticilerin ¢ok fazla
imtiyaz kullanmalarin1 da igine alan ahlaki rizikoya karsi korunmasi gerekliliginden meydana
¢ikmistir. Bunun i¢in, yoneticilerin gézetim altinda tutulmasini onererek ahlaki riziko sorununa

¢Ozlim getirilmesi 6ne siiriilmiistiir.

Yoneticileri izleme konusunda temel uygulama, yoOnetim performanslarini ortaya koyan
raporlarin hazirlanmasidir. Finansal icerikli olan bu raporlar anlayabilmelerini saglayacak teknik
bilgiden yoksun olan hissedarlarin denetgi gorevlendirmeleri ve yoneticilerin s6z konusu raporlari

hazirlarken harcadiklar1 zaman izleme maliyetlerini olusturmaktadir (Lafontaine ve Slade, 1996).

Hissedarlar tarafindan goreve getirilen yonetim kurulu, yonetimin izlenmesi faaliyetlerini
yiriitiir. Yonetim kurulu iiyelerine 6denen iicretler izleme maliyeti icerisindedir (Soylemez, 2007:
32). Denetim firmalarina ddenen licret de izleme maliyetinin bir diger unsurudur (Easterbrook,
1984).

Piyasadaki rekabetten otiirii sirketlerin halka agilmasi da bir izleme yontemidir. Yoneticileri
izlemek bakimindan, halka agilan sirket yatirimcilarinin hisse degerlerini takip etmesi iyi bir
yontemdir. Bu sebeple, yoneticilerinde iginde bulundugu tiim firma g¢ikar gruplar1 daha dikkatli
hareket etmek durumundadir. Bu acgidan halka agilmak, izleme maliyetlerinin diistiriilmesi

bakimindan iyi bir yontemdir (Easterbrook, 1984).
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2.4.1.2. Sozlesme Maliyetleri

Sozlesme maliyetleri, yoneticilerin, hisse sahipleri aleyhine davranislarda bulunmayacagi,
eger bulunurlarsa sebep olduklar1 zarari tazmine yonelik sozlesmelerle giivence verilmesinden

dogan maliyetlerdir (Soylemez, 2007: 33).

Lewis ve Sappington (1989)’a gore, tazmin edici s6zlesmelerle sorumluluklar1 yiiklenen taraf
yoneticiler oldugu i¢in hissedarlar daha az izleme maliyetine katlanacaktir. Bu bakimdan tazmin

edici sozlesmelerin yapilmasi hissedarlarin lehine olacaktir.

Herhangi bir firma el degistirmesi durumunda, yoneticilerin islerine devam etme sartini ya da
eger yoneticiler sirketten ayrilirlarsa dogacak zarar1 mevcut hissedarlarin 6deyecegi sartini igeren

bir sdzlesme de tazmin edici bir maliyet unsuru olarak kabul edilmektedir (Peterson, 1994).

2.4.1.3. Onlenemeyen Kayiplar

Vekalet problemlerinin ortadan kaldirilmasi i¢in belli maliyetlere sahip 6nlemler alinmakta
ancak bu durumda bagka maliyetlerin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olabilmektedir (Jensen ve
Meckling, 1976). Boylece firmalar hem vekalet problemini ortadan kaldirmak igin birtakim
maliyetlere katlanmakta hem de s6z konusu maliyetler getiren uygulamalarm Onleyemedigi

maliyetlere katlanmaktadir.

Bu maliyetlere 6rnek olarak, yatirim i¢in uygun projeler secilse dahi bu projelerin diizgiin

yiriitilememesi verilebilir (Peterson, 1994).

2.4.2. Temsil Teorisi

Vekalet teorisi, asillar ve vekillerin ¢ikarlarinin farkli oldugunu ve vekillerin kendi
cikarlarma hizmet edip ben merkezli oldugunu One siirerken temsil teorisi bu goriisiin aksine,
yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticilerin kaynaklarin kullaniminda giivenilir ve iyi temsilciler
oldugunu ve bunun da gozetimi gereksiz kildigin1 savunur (Donaldson 1990; Donaldson ve Davis,
1991; Donaldson ve Davis, 1994; Davis vd., 1997). Donaldson ve Davis (1991), bir 6rgiitte rol
alanlarin basariy1 yakalama ihtiyaci, zor islerin {istesinden gelerek yakaladiklar1 tatmin ve
sorumluluklarini yerine getirme duygusunun onlari motive ettigini ve bunun da meslektaglar1 ve

iistleri tarafindan takdir gormelerini sagladigini ileri stirmiistiir.
Temsil teorisi, yonetici ve yonetim kurulu iiyelerini firmanin temsilcisi olarak gormektedir.

Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticiler, temsilci olarak, hissedarlarin servetini maksimize etmek igin

calismaktadir (Bathula, 2008: 25). Davis vd. (1997), temsilcilerin, kurumsal amagclari
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gerceklestirmekten kendi kisisel isteklerini gerceklestirmelerine nazaran daha fazla tatmin
olmasinin nasil gergeklestigini tartismis, kurumsal basarilarin kisisel tatmin sagladigini da ileri
stirmistiir. Temsil teorisi, yoneticilere giivene dayali bagimsizlik verilmesi gerektigini ve bunun da
gozetim maliyetlerini ve yoneticilerin davraniglarin1 kontrol etme maliyetini minimize edecegini
one stirmektedir. Yonetici kayda deger bir zaman dilimi i¢inde bir firmaya hizmet ettiginde, orada
yoneticinin kisisel benligi ile firmanin varligimin birlestigi sOylenebilmektedir (Donaldson ve
Davis, 1991: 51).

Temsil teorisi, yoOneticilerin kararlariin, kabul goérme, onaylanma ihtiyaci, basaril
performansin verdigi tatmin, is etifine uyum, saygi goérmek gibi finansal olmayan giidiilerden
etkilendigini savunmustur. Bu kavramlar orgiit literatiiriinde bir¢cok yazarin calismasina konu
olmustur (Argyris, 1964; Herzberg, 1966; McClelland, 1961; Muth ve Donaldson 1998). Davis vd.
(1997), yoneticilerin hizmet verdikleri firmayla 6zdeslestigini ve bunun yoneticilerin firma basari
ya da basarisizliklarini kisisellestirmelerine yol actigini 6ne stirmiistiir. Daily vd. (2003), yonetim
kurulu tiyeleri ve yoneticilerin uzman karar verici olarak linlerini korumaya énem verdiklerini ileri
stirmiigtiir. Sonu¢ olarak, yoneticiler firmayi, performanst maksimize etmek i¢in yonetirler ve
hissedar getirilerini de iceren firma performansi yoneticilerin bireysel performansi hakkindaki
algiy1 direkt olarak etkiler. Fama (1980), firmanin temsilciligi konusunda etkin olan bir yoneticinin
kendi kariyerinde de etkin olmus olacagini 6ne slirmistiir. Shleifer ve Vishny (1997), bu goriisii
destekler bigimde, yatirimciya yiiksek finansal getiri saglayan yoneticilerin, firmanin gelecek
gereklilikleri i¢in tekrar finansal piyasalara yonelmesini saglayan iyi bir {ine sahip olmalarini

sagladigini ortaya koymustur.

Temsil teorisi perspektifinden, firmanin iistiin performansi yonetim kurulunda icsel (icraci)
yoneticilerin ¢ogunlukta olmasiyla iliskilidir. Ciinkii bu igsel yoneticiler firma ile firma g¢evresini
daha iyi anlamaktadirlar ve firma i¢inde idare ve yonetim konusunda digsal yoneticilerden daha
avantajlidirlar. Bu sebeple, icsel yoneticiler daha iyi karar veren kisilerdir (Donaldson, 1990;
Donaldson ve Davis, 1991). igsel yonetici agirlikli yonetim kurullar1 bilgi derinligi, cari faaliyet
bilgilerine erigsim, teknik uzmanlik ve firmaya karsi sorumluluk bakimindan tercih edilme
sebebidir. Benzer olarak CEO dualitesi kesin ve birlestirilmis bir liderlik durumu yaratmasi
bakimindan daha iyi firma performansini getirecegi i¢in tercih edilir (Donaldson ve Davis, 1991;
Davis vd., 1997).

Birgok calisma fazla miktarda ve kaliteli bilgiye sahip icraci yoneticilerin ¢ok iyi kararlar
verdigini ortaya koymustur (Baysinger ve Hoskisson, 1990; Baysinger vd., 1991). Muth ve
Donaldson (1998) vekalet teorisinin ve temsil teorisinin sonuglarini karsilagtirilmis ve temsil
teorisinin ger¢ege daha yakin modeller kurdugunu destekleyecek kanitlar bulmustur. Bhagat ve
Black (1999), vekélet teorisini temsilen daha fazla digsal (bagimsiz) iiyeden olusan yonetim

kurullarinin  bulundugu firmalarm, daha az sayida dissal (bagimsiz) iiyeden olusan yonetim
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kurullarinin bulundugu firmalardan daha kotii performans gosterdigini ortaya koymustur. Sonug
olarak, temsil teorisini destekleyen hem kavramsal hem ampirik ¢aligmalar mevcuttur (Davis vd,
1997; Bhagat ve Black, 1999).

2.4.3. Kaynak Bagimhihg Teorisi

Kaynak bagimlilig: teorisi, yonetim kurulunun firma icin bir kaynak olusuna teorik gerceve
saglamistir (Johnson vd., 1996; Hillman vd., 2000). Penrose (1959), firmalarin kontroliinde
bulunan essiz kaynaklarin firmalarin biiyiimesi icin kritik bir deger tasidigim1 vurgulamistir. Bu
kaynaklar, firmanin etkinligini gelistiren ve kontroliinde olan varliklar, yetenekler, organizasyonel
stirecler ile bilgi birikimi olarak siniflandirilmaktadir (Barney, 1991; Daft, 2006). Bu bakis
acisindan firmanin yonetim yapist ve yonetim kurulu oOzellikleri firmaya deger katabilecek

kaynaklar olarak kabul edilmektedir.

Kaynak bagimliligi teorisi, firma ve cevre iligkilerini giic ve bagimliligi temel alarak
incelemistir. Baglanmalar, Ortiisen yonetim kurulu {iyelikleri ve kooptasyon, cevreye bagimliliga
kars1 firmalarin stratejik olarak verdigi yanitlardan kabul edilmistir. (Ko¢ ve Sayilar, 2016: 136).
Para, hammadde, malzeme vb. fiziksel girdiler, insan kaynagi veya bilgi bagimliliga neden olan
kaynaklar1 olusturmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 43).

Firmalar dis ¢evreye uyum saglamak i¢in yonetim kurullarina disaridan iiye atama veya
iligkili olduklar1 firmalarla ortak yonetim kurulu iyelikleri olusturma (interlocks) gibi hamleler
yapabilmektedir. Bu teori baglaminda ¢evreye uyum, ¢evresel sartlara cevap verebilme, bunun igin

eyleme gecebilmeyi ifade etmektedir (Kog ve Sayilar, 2016: 150).

Onemli bir kaynaga sahip olmak, kaynaga erisim olanagi, kaynagin mevcut kullanimi ya da
kullanimin kimin kontroliinde bulundugu, kaynak bagimliligi teorisine gore firmalar i¢in kritik
konular arasindadir (Pfeffer ve Salancik, 1978). Bu bakimdan, kaynakla ilgili kural koyabilmek
veya kaynagin tahsis ve kullanimina iligskin diizenleme yapabilme giicii de firmalar {izerinde
kontrol olusturabilmektedir (Pfeffer ve Salancik, 1978: 47-49). Bu baglamda diizenleyici kurullar,
orgiitler, odalar yerel yonetimler kaynaklarin kullanim ve tahsisini kontrol eden 6rnek gruplar
olarak sayilmaktadir. S6z konusu bu gruplar, kaynaklarin kullanimini diizenlemek yoluyla firmalar
iizerinde kisitlar olusturabilirler. Pfeffer ve Salancik (1978)’e gore, firmalar, federasyonlar,
dernekler, birliklerle iliskiler ve bu iliskilerin dinamigini kontrol eden sosyal ve yasal vasitalarla

cevrelerine baglanmaktadir.
Firmalar bilylik miisteri veya tedarik¢ilerinin yoneticilerini, iligkilerini koruyup gelistirmek
adina kendi yonetim kurullarina davet edebilmektedir. Yeni kurulan bir firma, elde edilen kaynagi

devam ettirebilmek i¢in bir yatirnmec1 sermayedar1 yonetim kuruluna davet edebilmektedir. Kamu
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ihalelerine sik olarak giren bir firma eski bir meclis {iyesi veya iist diizey kamu gorevlisini, baglanti
kurmak ve kamusal orgiitler nezdinde mesruiyet kazanmak igin yonetim kurullarinda
gorevlendirebilmektedir (Davis ve Cobb, 2010).

Kaynak bagimliligi teorisinin ana savlarindan biri, orgiitlerin, hayatta kalmasi igin gerekli
kaynaklara erisip ele gecirecek ya da ortak olacak girisimlerde bulunmasidir (Pfeffer ve Salancik,
1978). Buna bagli olarak yonetim kurullari, firmanin iistiin performans gostermesi i¢in gerekli olan
dissal kaynaklara erisimi saglayan bir baglanti olarak ele almmaktadir. Dissal (bagimsiz)
yoneticilerin yonetim kuruluna atanmasi firma basarisi i¢in kritik kaynaklara erisime yardim eder
(Johnson vd., 1996: 410).

Yonetim kurullar1 firmanin faaliyetlerini ve sinirlarini genigleten bir rol oynamaktadir.
Ornegin yonetim kurulu {iyelerinin kurdugu dis iliskiler ve baglantilar hem firma faaliyetlerinin
hem de uzun donemli bakis acgisinin gelismesine katki saglamaktadir. Disaridan bir yonetici atama
ve yonetim kurullariin diger firmalarin yonetim kurullariyla baglantili olmasi ¢evresel kosullari
yonetmekte faydali olabilmektedir (Bathula, 2008: 28). Pfeffer ve Salancik (1978), yonetim kurulu
biiyilikliigliniin ve bagimsiz ydneticilerin ge¢misinin firmanin sermaye ihtiyacini karsilamada ve

diizenleyici ¢evreyi etkilemede énemli oldugunu vurgulamistir.

Pearce ve Zahra (1992), firmanin hayatta kalabilmesi ve etkin finansal performans
gosterebilmesi i¢in yonetim kurulu yapisinin, firma ve dis ¢evresi arasindaki kaynak aligverisini
kolaylastirdigin1 vurgulamistir. Yiiksek cevresel belirsizlik durumunda biiyiik yonetim kurullar1 ve

bagimsiz yoneticilerin varligi firmalarin daha etkin stratejiler gelistirmesini saglamaktadir.

Yonetim kurulunun kaynak bagimliligindaki rolii firmanin finansal kaynaklara erisimi
bakimindan da incelenmistir. Thompson ve McEwen (1958), yiiksek banka borcu olan bir firmanin
daha fazla banka fonuna kolay erigimi igin yoOnetim kuruluna banka calisanlarini atadigim
kanitlamistir. Benzer sekilde Mizruchi ve Stearns (1988), bor¢ 6deme giicii diisiik olan firmalarin
finansal bir kurum temsilcisini yonetim kurullarina atadigimi kanitlamistir. Kaplan ve Minton
(1994), zayif finansal performans ve hisse performansindan sonra firmalarin sik sik finansal

tecriibe sahibi iiyeleri yonetim kurullarina atadigini ortaya koymustur.

Hermalin ve Weishbach (1988), eger firma performansi zayifsa, bagimli yoneticilerin,
bagimsiz yoneticilerin goriis ve kararlarini desteklediklerini ortaya koymustur. Pearce ve Zahra
(1992) ise, firma icin isler iyi gitmediginde bagimsiz yoneticilerin firmaya yeni bir bakis agisi
getirmesi igin atandigini 6ne siirmiistiir. Benzer olarak Muth ve Donaldson (1998), yonetim kurulu

tiyelerinin dig baglantilarinin firma performansini artirdigini ne stirmiistiir.
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2.4.4. Paydas Teorisi

Paydas teorisi, vekalet teorisinin genisletilmis bir hali olarak, yonetim kurulu iiyelerinin
hissedar ¢ikarlariyla birlikte paydas gruplarin g¢ikarlarini da korudugunu ileri siirer. Bu teori,
hissedarlari bakis agisinin da degistigini 6ne siirerek yonetim kurullarimin sosyal, ¢evresel ve etik
baglamda firmanin iliskide oldugu bircok farkli ¢ikar grubunun beklentileriyle ilgilendigini
vurgulamaktadir (Freeman, 1984; Donaldson ve Preston, 1995; Freeman vd., 2004).

Yonetim kurullariin degisen rolii paydas teorisinin gelismesine yol agmistir. Paydas teorisi,
firmalar ve toplumun birbirine bagimli oldugunu ve bu sebeple firmalarn hissedarlarina karst
sorumlu olmasmin o6tesinde sosyal amaclar ve sorumluluklar tasidigini 6ne siirer (Kiel ve
Nicholson, 2003: 31).

Wheeler ve Sillanpaa (1997), paydaslari; yatirimcilar, yoneticiler, ¢alisanlar, miisteriler, is
ortaklari, bolgesel kuruluslar, sivil toplum, dogal ¢evre ve gelecek kusaklar olarak tanimlamigtir.
Bu teori, bu ¢ikar gruplarinin firmalarla ve firmalarin kararlariyla iligki iginde oldugunu ileri siirer.
Freeman ve digerleri (2004), deger yaratmanin, firmanin faaliyetleri ile miisteriler, ¢alisanlar,
yoneticiler ve hissedarlarin hepsinin devamli olarak kazangli ¢ikmasi sartiyla ger¢eklesecegini ileri

sirmiistiir.

Carver ve Oliver (2002), paydas teorisini finansal olmayan bir bakis ag¢isiyla incelemis,
ornegin hissedarlar “deger” kavramimi finansal terimlerle agiklarken, diger paydas gruplar1 bu
kavrami faydali bir yeni iriiniin tretilmesi gibi tamimlamuiglardir. Bunun anlami yoneticilerin
sadece hissedar ¢ikarlarini diisiinerek hareket etmelerinin Gtesinde hisse sahibi olmayan paydas

gruplarinin da isteklerini dikkate alacak bir yonetim tarzi gelistirmeleri gerektigidir.

2.4.5. Farkh Teorilerin Birlikte Degerlendirilmesi

Temsil teorisi ve vekalet teorisi arasindaki ilk fark, kdra ulasmadaki faaliyetlerin igerigi ile
ilgilidir. Vekalet teorisinde ana odak karin bir sekilde tiretilmesi, temsil teorisinde ana odak sirketin
gelistirilmesidir (Larson, 2014). Vekalet teorisine gore yoneticiler bazen kendilerini firmayla tam
olarak 6zdeslestiremeyebilirler, problem ve eksiklikler i¢in firmay1 suglayabilirler. Temsil teorisine
gore, yoneticiler de dahil tim cikar gruplari problemlerin sorumlulugunu istlenir ve kisisel

kazanglari igin diger gruplarla birlikte ¢alisir (Davis vd., 1997).
Gli¢ kaynagi ve kullanimi vekalet ve temsil teorisi arasindaki bir diger farktir. Vekalet

teorisine gore gii¢, hissedar-yonetici iligkisine dayanir ve yoneticilere hissedarlar tarafindan belli

kontrol mekanizmalarini ellerinde tutarak bagislanmistir. Temsil teorisinde giig, kisisel kalite ile
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zamanla kazanilir ve firmadaki bazi formel iliskilere dayanmaktan ziyade bilgi ve iliski kurma

kalitesine gore gii¢ sahipligi artar (Davis, vd., 1997).

Paydas teorisi, firmanin hissedarlar1 da dahil olmak {izere firmayla etkilesim iginde olan tiim
cikar gruplarina karsi yonetim kurulunun sorumlu oldugunu o6ne siirmektedir. Bu sdz konusu
etkilesim icindeki ¢ikar gruplan c¢aliganlari, tedarikgileri, miisterileri, hitkkumet ve dogal cevreyi
icine almaktadir (Tse, 2011). Bu teorinin isletme ve ¢evresi iizerindekini etkisini 6lgmek amaciyla
bir¢ok calisma yapilmis ancak teori heniiz tam olarak gelistirilememistir (Emerson vd., 2011). Tiim
bunlardan yapilacak ¢ikarim yoneticilerin hissedar servetinden ziyade tiim ¢ikar gruplariyla uzun
donemli iliskileri g6z oniine alacak bir yonetim tarzi benimsemeleri gerektigidir. Tablo 7°de bu

dort teoriye gore yonetim kurullarinin temel rolleri gosterilmistir.

Tablo 7: Kurumsal Yonetim Teorilerine Gore Yonetim Kurullarinin Rolii

Teori Yonetim Kurullarinin Rolit

Yonetim kurullari, hissedarlarin miilkiyet haklarini korumak ve gozetim/ denetim

VOLETGE L IEY fonksiyonlarmi yerine getirmek i¢in olusturulan bir mekanizmadir.

Yonetim kurullari, firma varliklarini sorumluluk bilinciyle yonetir ve yoneticileri

Temsil Teorisi N .
giiclendirir.

Giiclii digsal baglantilart olan yonetim kurullari, digsal kaynaklara erismede

L e A kullanilan bir mekanizmadir.

Yonetim kurullarinin tek amaci, hissedar getirilerinin maksimizasyonu degildir. Tiim

Paydas Teorisi paydaslarin ¢ikarlari esit sekilde korunmalidir.

Kaynak: Bathula, 2008: 33

Tablo 7°de Ozetlendigi iizere vekalet teorisi hissedar ve yoOnetici arasindaki ¢ikar
catismalarina odaklanirken temsil teorisi yoneticileri firma amaclarina odaklanmis temsilciler
olarak gormektedir. Diger yandan paydas teorisi farkli c¢ikar gruplariyla firma iligkisini
incelemektedir. Kaynak bagimliligi teorisi ise yonetim kurullarini firmanin gerekli kaynaklara

erismesi i¢in olusturulan bir grup olarak gérmektedir.
2.5. Yonetim Kurulu Yapilariyla ilgili Tiirkiye’deki Yeni Diizenlemeler

Firmalar, yonetim kurullarinda yer alacak iiyelerin her birinin yeteneklerinden faydalanmak
istemektedir. Farkli konularda farkli 6zelliklere ve farkli uzmanliklara sahip iiyelerin bir arada
bulunmasi yonetim kurulunda c¢esitlilik olarak adlandirilmakta ve firmaya katma deger saglanmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Kisilerin stratejik diisiince kabiliyetine sahip olmasi, liderlik
vasiflari tasimasi gibi genel olarak stratejik beceri olarak adlandirilan nitelikleri, firmalarin yonetim
kurullarinda yer alacak iiyelerde bulunmasini isteyecegi Ozellikler igindedir. Bunlara ek olarak
firmalar, {rilinleri, hizmetleri, is konular1 hakkinda bilgi ve deneyim sahibi yonetim kurulu

iiyeleriyle caligmak ve bu tliyelerden katma deger saglamak istemektedir (TKYD, 2018).
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13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen ve 14 Subat 2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6102 sayili “Tiirk Ticaret Kanunu” ile Anonim sirketler i¢cin daha 6nce yiiriirliikte olan
“Tiirk Ticaret Kanunu”nun 6ngérdiigli, yonetim kurulu {iyelerinin sirket hisselerinin bir kismina
sahip olma zorunlulugu kaldirilmig, hissedar olmayan sahislarin da yonetim kurulu iyesi
secilmelerine ve gorev almalarina olanak saglanmistir. Boylece hem az ortak ile faaliyetlerine
devam eden anonim sirketlerde yonetim kurulu {iye sayisinin daha fazla olabilmesine imkan
saglanmis, hem de uzmanlik sahibi ve profesyonel yonetim kurullarinin olusturulabilmesi

hususunda kolaylik saglanmistir (TTK Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu).

13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen kanuna gore, yonetim kurulu iiyeleri tam ehliyetli
olmalidir. Ayrica yonetim kurulu idyelerinin %25’inin yiiksekdgrenim gormiis olmast da
zorunludur. Ancak, tek iiyeden olusan yonetim kurullarinda yiiksekdgrenim gérmiis olmak zorunlu
degildir (TTK, md.359/f.3).

Yonetim kurulu tyeligine iligkin getirilen egitim diizeyine dair diizenleme ile ilgili fikra
gerekcesinde, “bu suretle yonetim kurulunun nicelik yoniinden diizeyi yiikseltilmis ve profesyonel
tiyelerin segcimine zemin hazirlanarak kurumsal yonetim ilkeleriyle wyum saglanmistir”
denilmektedir. Ancak, s6z konusu fikrada yiiksekdgrenim alanini belirtilmemistir. Bunun yani sira,
sirket yonetim kuruluna secilecek yiiksekdgrenim gormiis {iyenin, hukuk fakiiltesi, iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi mezunu olmak gibi, mezuniyet alaninin sirket ana sdzlesmesine konulacak bir

hiikiimle belirlenmesi ve kurala baglanmasi miimkiin olabilir (Altas, 2011: 113).

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi Sermaye Piyasasi 6zelinde ilk kez 30 Aralik 2011 tarihli ve
28158 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren Seri:IV No: 56 sayili Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig’de giindeme gelmistir. Hali
hazirda yiiriirlikte olan 03 Ocak 2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige giren Kurumsal Yonetim Tebligi 11-17.1’e gore:

“Icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu {iyeleri igerisinde, gérevlerini higbir etki altinda
kalmaksizin yapabilme niteligine haiz bagimsiz iiyeler bulunur.

- Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam iiye sayisinin iicte birinden az
olamaz. Bagimsiz iiye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam say1 olarak
dikkate alinir. Her durumda, bagimsiz iiye sayisi ikiden az olamaz.

-  Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi iic yila kadar olup, tekrar aday
gosterilerek secilmeleri miimkiindiir.

- Bagimsizlig1 ortadan kaldiran bir durum ortaya ¢iktig1 takdirde, bu durum bagimsiz iiye
tarafindan gerekgesi ile birlikte Kamu Aydinlat Platformu (KAP)’nda aciklanmak iizere
derhal y6netim kuruluna iletilir. S6z konusu tiye es anli olarak bu durumu ve gerekgesini
Kurul’a da yazili olarak iletir. Bu durumda bagimsizligini kaybeden yonetim kurulu iiyesi

ilke olarak istifa eder. Asgari bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin yeniden

46



saglanmasini teminen, aday gosterme komitesi yapilacak ilk genel kurul toplantisina
kadar gorev yapmak {izere bosalan {iyeliklere bagimsiz iiye se¢imi i¢in degerlendirme
yapar ve degerlendirme sonucunu yazili olarak yonetim kuruluna bildirir. Yonetim
kurulu, aday gosterme komitesinin raporu cergevesinde belirlenen adaylar arasindan
bagimsiz iiye se¢imini yapar. Yonetim kurulu, bagimsiz iiyeligin bosalmasindan itibaren
30 giin icerisinde, aday gosterme komitesinin raporu cercevesinde belirlenen aday
listesini Kurul’a génderir. Kurul liste hakkinda varsa olumsuz goriisiinii 20 giin icerisinde
sirkete bildirir. Kurul’un olumsuz goriis bildirmis oldugu kisi bagimsiz iiye olarak
belirlenemez. Bu ¢ergevede yonetim kurulu tarafindan segilen tyeler ilk genel kurula
kadar gorev yapar.

Sirket, yonetim kurulunda kadin iiye orani i¢in % 25’ten az olmamak kaydiyla bir hedef
oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak icin politika olusturur. Yonetim
kurulu bu hedeflere ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.
Denetimden sorumlu komite iiyelerinden en az biri denetim/muhasebe ve finans
konusunda 5 yillik tecriibeye sahip olmalidir.”

Yine ayn1 tebligde agiklandig1 lizere bagimsiz yonetici tiye kriterleri su sekildedir:
“Sirket, sirketin yonetim kontrolii ya da 6nemli derecede etki sahibi oldugu ortakliklar ile
sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran veya sirkette dnemli derecede etki sahibi
olan ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler ile kendisi,
esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlari arasinda; son bes yil i¢cinde onemli
gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda istihdam iliskisinin
bulunmamasi, sermaye veya oy haklarinin veya imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina
birlikte veya tek bagina sahip olunmamasi ya da Onemli nitelikte ticari iligkinin
kurulmamis olmasi.

Son bes yil icerisinde, basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim, i¢ denetim
de dahil), derecelendirilmesi ve danismanligi olmak iizere, yapilan anlagmalar
cercevesinde sirketin 6nemli 6l¢lide hizmet veya {iriin satin aldig1 veya sattig1 sirketlerde,
hizmet veya iiriin satin alindig1 veya satildigi déonemlerde, ortak (%5 ve lizeri), dnemli
gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda ¢alisan veya yonetim kurulu
iiyesi olmamas.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olmasi sebebiyle iistlenecegi gorevleri geregi gibi yerine
getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

Bagli olduklari mevzuata uygun olmasi sartiyla, iiniversite 6gretim iiyeligi harig, liye
olarak se¢ildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanli ¢aligmiyor olmasi.
31/12/1960 tarihli ve 193 sayili “Gelir Vergisi Kanunu” (GVK)’na gore Tirkiye’de
yerlesmis sayilmasi.

Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri arasindaki

¢ikar ¢atismalarinda tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarimi dikkate
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alarak Ozgiirce karar verebilecek giiclii etik standartlara, mesleki itibara ve tecriibeye
sahip olmasi.

- Sirket faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigi gorevlerin gereklerini tam
olarak yerine getirebilecek olgiide sirket islerine zaman ayirabiliyor olmasi.

- Sirketin yonetim kurulunda son on yil icerisinde alt1 yi1ldan fazla yonetim kurulu tiyeligi
yapmami§ olmast.

- Ayni kisinin, sirketin veya sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin
yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin tigten fazlasinda ve toplamda borsada islem
goren sirketlerin besten fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olarak gorev almiyor
olmas.

- Yonetim kurulu iiyesi olarak secilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis olmasi1”.

Ozetle, bagimsiz yonetim kurulu iiyesi, sirketin yonetim kuruluna sirket ve pay sahipleri
disindan atanan iiyedir. Diger iiyelerden farkli olarak ne sirketin icrasindan bir bagka deyisle
yonetiminden gelmekte, ne de sirketin hissedar1 ya da hissedarlarla baglantili olma durumundadir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri sirkette daha 6nce yonetici olarak gorev yapmamus kisiler iginden
secilmektedir. ABD’de halka acik bir sirkette bir bagimsiz yonetim kurulu iiyesi yilda ortalama 200
saat harcamakta ve bu yeterli goriilmemekte, bu siire 400 saate ¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir. Bir
bagimsiz iliyenin kag sirkette calisabilecegi bir diger tartisma konusudur. Uzmanlar séz konusu
gorev icin ¢ok ciddi zaman ayirilmasit gerektigi, bu sebeple 4 veya 5 sirketten fazlasina bagimsiz

iiyelik hizmeti verilmemesi gerektigini 6ne siirmektedir (Ozer, 2012).
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UCUNCU BOLUM

3. BORSA iSTANBUL’A KAYITLI FIRMALARDA YONETIM KURULLARININ
FINANSAL PERFORMANS UZERINDEKI ETKISIiNIN TEST EDIiLMESI

Kurumsal yonetim mekanizmasi olarak firmalarin yonetim kurullar ile performanslar
arasindaki iligki, cesitli teoriler kapsaminda siklikla ampirik caligmalara konu edilmistir.
Calismanm analitik kismini olusturan bu bdliimde Borsa Istanbul’a kayith firmalarin ydnetim
kurullariyla finansal performanslar1 arasindaki iliski agiklanacaktir. Bu boliim kapsaminda,
calismanin yoOntemi, veri seti, hipotezleri, modelleri, bu modellerde yer alan degiskenler

aciklanacak ve bulgular ortaya konulacaktir.

3.1. Ekonometrik Yo6ntem

Bu calismada, yonetim kurullarmin firma performansi iizerindeki etkisinin test edilmesi
amaciyla panel veri analizi kullanilacaktir. Panel veri analizi, zaman boyutuna ait yatay kesit
verilerinin kullanilmasiyla iligki tahmini yapilacagi zaman bagvurulan bir yontemdir (Greene,
1993). Panel veri analizi, gruplar arasi heterojenlik etkilerinin kontrol edilmesine, bagimsiz
degiskenler arasindaki baglantinin azaltilmasina ve ekonometrik tahmin edicilerin etkinliginin
yiikselmesine imkan saglamaktadir (Baltagi; 2005, 4-6). Havuzlanmus, sabit etkiler ve rassal etkiler
olmak {izere ii¢ temel yaklasimin s6z konusu oldugu k degiskene sahip panel veri modeli genel

olarak:

yit = Bit + B32it X2it+........... BKit Xkit + it

bigiminde gosterilir. Burada i=1,......... N yatay kesit birimlerini ve t=I,............. T

zamani gosterirken ¢ hata terimini ifade eder. Buna gore;

yit; i’inci yatay kesit biriminin t zamaninda bagiml degisken degerini

Xkit; 1’inci yatay kesit biriminin t zamaninda k’inci agiklayici degiskenin tahmin

edilen katsayisini gosterir (Baltagi, 2001).

Panel veri analizinde, zaman kesiti (T) birim sayisindan (N) biiyiikk ve yeterince uzun

donemden olusmakta ise degiskenlere duraganlik testleri uygulanir. Baltagi (2013)’ye gore, en az



10 ila 20 donemlik veriyi iceren paneller makro panel olarak adlandirilmakta ve s6z konusu uzun
zaman boyutuna sahip panellerde duraganlik sartinin saglanmasi zorunlu hale gelmektedir. Kisa
zaman boyutuna sahip paneller ise mikro panel olarak kabul edilmekte ve bu serilerde duraganlik
sartinin saglanmas1 gerekmemektedir. Bu ¢alismada, 7 yillik zaman boyutuna sahip olundugu i¢in

duraganlik varsayimlar1 goz ardi edilmistir.

Her bir yatay kesit biriminin ayn1 sayida zaman serisi gézlemine sahip olmasi durumunda, bu
panel veri tirti dengeli panel olarak adlandirilmaktadir (Dougherty, 2006: 409). Bu ¢alisma
kapsaminda, analiz birimi olarak secilen firmalarin tiim analiz donemine ait verilerine ulasildig1 ve

eksik verisi olan firmalar analiz disinda tutuldugu i¢in dengeli panel veri tizerinde ¢alisilmistir.

3.2. Arastirmada Kullamlan Veri Seti

Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren tiim firmalarm ydnetim kurulu iiye 6zgecmisleri ve
finansal gostergeleri, firmalarin faaliyet raporlari Kamu Aydinlatma Platformu, Merkezi Kayit
Kurumu, firma web siteleri ve Linkedin sitelerinden arastirilmis ve 58 firmanin 2012-2018 yillar1

arasi ilgili tiim verilerine ulagilmistir.

Tirkiye’de borsada islem goren sirketlerin yonetim kurullarinda bagimsiz liye bulundurmasi
zorunlulugu 30.12.2011 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 28158 sayili “Kurumsal
Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig” ile getirilmis oldugundan,

calisma kapsaminda 2012 yil1 itibariyle elde edilen veriler kullanilmistir.

Analiz birimlerini olusturan firmalar, 2018 yil1 aktif biiyiikliiklerine gore simiflandirilmistir.
Bu baglamda, medyan degerinin iizerinde yer alan 29 firma biiyiik firmalar kategorisini, medyan
degerinin altinda yer alan 29 firma kii¢iik firmalar kategorisini olusturmaktadir. Analiz birimlerini

olusturan firmalarin yer aldig1 sektorler ilgili firma sayilar ile birlikte Tablo 8’de gosterilmistir
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Tablo 8: Analiz Kapsaminda Yer Alan Sektorler ve Firma Sayilari

Firmanin Yer Aldig1 Sektor

Firma Sayisi

Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler imalat:

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari

Bilisim

Tas ve Topraga Dayah Imalat

Gida Igecek ve Tiitiin Imalat1

Elektrik Gaz ve Buhar

Ana Metal Sanayi

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalati

Perakende Ticaret

Lokantalar ve Oteller

Ulastirma ve Depolama

Savunma

Toptan Ticaret

Insaat ve Baymdirlik Isleri

Biiro Yonetimi, Biiro Destegi ve Diger Sirket Destek Faaliyetleri

Basim ve Yayin

Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler

Tarim Ve Hayvancilik Aveilik ve Ilgili Hizmet Faaliyetleri

RPlPlRPIPIPIPIPINDNWOW O WW|W|W|O|(N|©O©|©

Banka, sigorta, finansal kiralama ve faktoring, yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, holdingler ve spor firmalar1 calismanin kapsami disinda tutulmustur. Analiz
kapsaminda yer alan biiyiik firmalar Ek 1’de, kii¢iikk firmalar Ek 2’de gdsterilmistir. S6z konusu

kapsam dis1 firmalar hari¢ paylari borsada islem gdren firmalarin sayilart ve galisma 6rnekleminin

ana kiitle igindeki pay1 Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Calisma Ornekleminin Ana Kiitle icindeki Payimmin Yillara Gore Gosterimi

Yillar Firma Sayis1 Orneklemin Ana Kiitle icindeki Pay1 (%)
2012 277 20,93
2013 285 20,35
2014 293 19,79
2015 290 20,00
2016 273 21,24
2017 274 21,16
2018 270 21,48

3.3 Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanisi

Firmalarin yonetim kurullar1 ile finansal performansi arasindaki iligkiyi agiklamak iizere
gerceklestirilmis ¢esitli caligmalarda bagimli degisken olarak kullanilan finansal performans

gostergeleri Tablo 10°da verilmistir. Tablo 10’a gore, literatiirde yer alan arastirmalarda, firmalarin
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finansal performans gostergesi olarak hem piyasa degeri temelli gostergelerin hem de defter temelli
gostergelerin kullanildig1 goriilmektedir. Bu caligsmada, finansal performans gostergesi olarak
(bagimli degisken) firmalarin aktif karlilik oranlar1 kullanilacaktir. Finansal performans ol¢isii

olarak aktif karlilik oranlarimin segilme sebebi, firma performanslarina iligkin gergeklestirilen

akademik ¢aligmalarda siklikla bu oranlarin kullanilmasidir (Topak, 2011: 122).

Tablo 10: Yapilan Calismalarda Firmalarin Finansal Performans

Kullamlan Bagimh Degiskenler

Gostergesi Olarak

Calismanin o <. <.
Yazar ve Yili Calisma Adi Bagimh Degisken / Degiskenler
Bhagat ve The Non Correlation Between Board Independence and | Tobin Q, Aktif Karlilik Orani, Aktif
Black, (2001) | Long Term Firm Performance Devir Hizi, Hisse Getirisi
Loderer ve . . . .
Peyer, (2002) Board Overlap, Seat Accumulation and Share Prices Tobin Q, Aktif Karlhilik Orani
Ferris vd., Too Busy to Mind the Business? Monitoring by Directors . . o
(2003) with Multiple Board Appointments e gl Digiier Defan
Yildirim, Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ve Sirketlerin Finansal Akt}f Karlilik Ora1‘11, Oz Se{m?ye
. o Karlilik Orani, Piyasa Degeri,
(2007) Performanslart Uzerine Etkileri .
Tobin Q
Board Characteristics and Firm Performance: Evidence AN
Bathula, (2008) From New Zeland Aktif Karlilik Orant
Carter vd., The Diversity of Corporate Board Committes and Financial Tobin Q
(2008) Performance
Uwuibge, Corporate Governance and Financial Performance of Aktif Karhlik Orani, Oz sermaye
(2011) Banks: A Study of Listed Banks in Nigeria Karlilik Orant,
Akinai, (2011 Aile Isletmelerinde Yonetim Kurullarmin ~ Yapisal | Aktif Karlilik Orani, Satis Karlilig,
1 ) Ozelliklerinin Firma Performansina Etkisi Oz sermaye Karlilik Orami, Tobin Q
Alali vd The Effect Of Corporate Governance On Firm’s Credit
(2012)" Ratings: Further Evidence Using Governance Score in the Standard & Poor’s Kredi Notu
United States
Latif vd., Multiple Directorship, Board Characteristics and Firm . L L
(2013) Performance in Malaysia Piyasa Degeri / Defter Degeri
« ,, | Yonetim Kurulu Yapismin Isletme Performansina Etkisi: A
Kihg, (2014) Tiirkiye’de Bir Uygulama Aktif Karlilik Oran1
Karaosl Vekalet Kurami Perspektifinden  Yonetim  Kurulu
(201§)u’ Kompozisyonunun Finansal Performans Uzerindeki Etkisi: Tobin Q, Aktif Karlilik Orani
BIST Imalat Sektorii Ornegi
Corporate Board Diversity: An Emprical Study of Its . rrA
U, (Zuds) Effects on Firm Financial Performance (sl Q) AL SO
Alm ve How Does Gender Diversitiy on Corporate Boards Affect
Winberg he Fi - ial Perf Tobin Q, Aktif Karlilik Orani
(2016) the Firm Financial Performance

Calisgmanin bagimsiz degiskenlerini firmalarin birden ¢ok firmanin yonetim kurulunda yer

alan bagimsiz iiyeler, is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere tiyeligi bulunan iiyeler,

genel is yOnetimi uzmani iiyeler, firmanin faaliyette bulundugu sektorle ilgili uzmanlik sahibi

iiyeler, finansal tecriibe sahibi iiyeler ve akademisyen iiyeler olusturmaktadir.
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Bu degiskenlere ek olarak, kurulan modellerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii ve
giivenirlilik diizeyini artirmak amaciyla kontrol degiskeni kullanilmustir. Literatiirde, firmalarin
bor¢lanma seviyesinin, aktif karlilig1 tizerinde 6nemli 6l¢iide etkili oldugunu kanitlayan galigmalar
mevcuttur (Taysi, 2020; Albayrak ve Akbulut, 2008; Kili¢ ve Giiler, 2019; Kwadwo vd., 2017;
Dashi, 2018; Zeitun ve Tian, 2007). Tablo 11°de degiskenlerin isimleri, analizde yer alan

kisaltmalar1 ve nasil elde edildikleriyle ilgili agiklamalar yer almaktadir:

Tablo 11: Analizde Yer Alan Degiskenlerin Isimleri, Kisaltmalar: ve Hesaplanisi

Degiskenin
Degiskenler Analizde Yer Agiklamalar
Alan Kisaltmas
Aktif Karlilik Oran1 (Bagimli) AKO Ilgili y1lin net kar1 / toplam aktifler
Birden Cok Firmada Yonetim Kurulu Ilgili y1lda firmanin yonetim kurulunda birden ¢ok
Uyeligi Bulunan Bagimsiz Yonetim COKLU firmada yonetim kurulu tiyeligi bulunan bagimsiz iiye
Kurulu Uye Orani (Bagimsiz) sayis1 / toplam yonetim kurulu iiye sayisi
Is Hayatiyla flgili Dernek ve Oda Gibi Ilgili y1lda firmanin yonetim kurulunda is hayatiyla
Tiizel Kisiliklere Uyelig_i Bulunan TUZEL ilgili dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere tiyeligi
Yonetim Kurulu Uye Orani bulunan y6netim kurulu iiye sayisi / toplam yonetim
(Bagimsiz) kurulu tiye sayisi
Genel Is Yonetimi Uzmanlig: Bulunan Ilgili y1lda firmanin yonetim kurulunda iktisad? ve idari
Yonetim Kurulu Uye Oram GiU bilimler alaninda lisansiistii diploma sahibi iiye sayis1 /
(Bagimsiz) toplam y6netim kurulu iiye sayist
Sektorel Uzmanligi Bulunan Yonetim Ilgili y1lda firmanin yonetim kurulunda firmanimn yer
Kurulu Uye Orani (Bagimsiz) SEKUZM aldig1 sektorle ilgili lisansiistii diploma sahibi tiye
sayis1 / toplam yOnetim kurulu iliye sayist
Finansal Tecriibesi Bulunan Yonetim ) Ilgili y1lda firmanin yonetim kurulunda daha 6nce bir
Kurulu Uye Oran1 (Bagimsiz) FINTEC finansal kurumda ¢alismis ya da hala galismakta olan
iiye sayist / toplam yonetim kurulu iiye sayist
Akademisyen Yénetim Kurulu Uye Ilgili y1lda firmanin yonetim kurulunda bulunan
Orani (Bagimsiz) AKDMSYN akademisyen tiye sayisi / toplam yonetim kurulu tiye
sayisl
Toplam Bor¢ Orani (Kontrol) TBORC Ilgili y1lda firmanin toplam borcu / toplam aktifleri

3.4. Arastirma Hipotezleri
Bu kisimda, literatiir tartigilacak ve arastirma kapsaminda olusturulan hipotezler yer alacaktir.

3.4.1. Birden Cok Firmada Yénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Bagimsiz Yénetim Kurulu

Uyeleri

Pfeffer ve Salancik (1978)’e gore, firmalar gevresel giigler tarafindan kusatilmis olup, bu
kusatmaya stratejik karsiliklar vermektedirler. Firmalar, dis ¢cevreye uyum saglamak i¢in yonetim
kurullarina disaridan liye atama (kooptasyon) veya iliskili olduklar1 firmalarla ortak yonetim kurulu
iiyelikleri olusturma (interlocks) gibi hamleler yapabilmektedir. Kaynak bagimliligi teorisi
baglaminda bu durum ¢evreye uyum, cevresel sartlara cevap verebilme ve bunun i¢in eyleme

gecebilmeyi ifade etmektedir (Kog ve Sayilar, 2016: 150).
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Firmalar, birbirlerinin yonetim kurullarina liye gorevlendirerek iletisim, etkileme ve bilgi
saglamay1 amaglamaktadirlar. Bu durum, kaynak kisitlarini azaltmaya yonelik stratejilerden biri
olarak kabul edilmektedir (Ko¢ ve Sayilar, 2016: 161). Pfeffer (1972), yoOnetim kurulu
kompozisyonu ve biiyiikligiiniin kaynak bagimliligindan etkilendigini ifade etmistir. Nienhiiser
(2008), yonetim kurullarmi birbirine baglamanin belirsizligi azaltmak amaciyla uygulanan bir
strateji oldugunu One siirmektedir. Galaskiewicz vd. (1985) ise, firmalarin, iyi kurumsal iligkilere
sahip iinlii firma yoneticilerini ve itibar sahibi kisileri yonetim kurullarina {iye olarak atamaya

calistiklarini ifade etmistir.

Pfeffer ve Salancik (2003), ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin, zayif firmalar bakimindan
yasamlarini siirdiirmek, sektorlerinde etkin olabilmek ve enformasyon sahibi olabilmek i¢in 6nemli
oldugunu vurgulamistir. Bu yontem, ayni zamanda kritik kaynaklar1 elinde tutan giiglii firmalar i¢in
iistiinliik yaratan bir yontemdir. Benzer sekilde Aldrich (1979), firmalarin bu tiirden bagliliklari

farkli yerlerden enformasyon saglamak amaciyla kurabileceklerini belirtmistir.

Haunschild ve Beckman (1998), ortiisen yonetim kurulu iiyelikleri araciligiyla firmalarin elde
ettigi bilgilerle, baglandiklar1 firmalarca daha o6nce denenip basarili olunan konulari
kopyalayabileceklerini ifade etmistir. Pfeffer ve Salancik (2003), firmalarin yonetim kurullarina
belli digsal temsilciler atamasinin ¢evrenin yonetilmesi amaciyla iligkili oldugunu ve firmalar arasi
etkilesimi kolaylastirdigin1 6ne siirmiistiir. Bu sekilde baglanan firmalar, karar alma siire¢lerinde

birbirini kollayip olasi zararlardan birbirilerini koruyabilecektir.

Galaskiewicz vd (1985)'ne gore, farkli firmalarin yonetim kurullarinda iiye olan
yoneticilerin, ilgili sektdrlerde potansiyel firsat, tehdit, sorun ve ¢oziimlerle ilgili bilgi sahibi
olduklarini ifade etmistir. Tiim bunlarin yaninda, bir yonetici, bireysel olarak iyi iine, deneyime,
goriis kabiliyetine ve degerli is baglantilarina sahip olabilmektedir. Bu durum, sirket degeri

iizerinde olumlu etki yaratmaktadir (Loderer ve Peyer, 2002: 178).

Dooley (1969), firma biiyiikliigii, firmalarin finansal baglantilari, rakiplerle olan iliskileri ve
ekonomik ¢ikarlarin yonetim kurulu baglanmalarina neden olabilecegini One slirmistiir.
Galaskiewicz vd (1985) ise, firmanin faaliyette bulundugu sektoriin 6zellikle satis ve satin alma
bakimindan diger bir sektdre yiiksek derecede bagli olmasit durumunda yonetim kurullarinda

ortiisme olabilecegini belirtmisgtir.

Kooptasyon, bagimliliklarin yonetiminde riskli bir strateji olarak da goriilebilmektedir.
Casciaro ve Piskokorski’ye gore (2005), kooptasyon durumunda en gii¢lii olan taraf diger orgiitiin
yonetim kurulunda bir sandalyeye sahip olurken, bu kendisine bagimli olan orgiitiin ihtiyag

duydugu kaynagi yine kendi elinde tutmaktadir. Bu durum kaynagi elinde tutan oOrgiitiin, diger
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oOrgiitlin varligina ilgi duymamasi halinde bagimli durumda olan 6rgiitiin faaliyetleri sonlandirmaya
gidebilecek krizlere yol acabilir (Nienhiiser, 2008).

Birbirleriyle kesisen yonetim kurulu iiyeligi bir¢ok olumsuzlugun sebebi de olabilmektedir.
Rakip firmalar biinyesindeki yonetim kurulu iiyeleri i¢in sadakatsizlik sebebi olusturabilmekte,
firmalar birbirlerinin is planlarim1 6grenebilmektedir. Ayrica firmalar arasinda iiretim kotasi, fiyat

anlagmalar1 gibi gizli anlasmalar1 da tesvik edebilir (Loderer ve Peyer, 2002: 166).

Birden ¢ok firmaya hizmet veren bir yonetim kurulu iiyesi, benzer yatirim projeleri ile
ilgileniyor ve benzer sirketlere hizmet veriyor ise bu durum, iiye cikar catigmasina sebep
olabilmektedir. S6z konusu tiyelerin, her bir sirket i¢in ayirdig vakit azalabilir ve buna bagli olarak

firma degeri diisiiriilebilir (Loderer ve Peyer, 2002: 168).

Fama ve Jensen (1983), bir yoneticinin birden c¢ok yonetim kurulunda iyeliginin
bulunmasinin yonetimsel bir yetenek oldugunu ileri siirmiistiir. Bir diger goriis ise bunun hizmet
verilen tiim firmalar i¢in olumsuz etki yaratacagidir (Loderer ve Peyer, 2002; Fich ve Shivdasani,
2006). Literatiirde bu goriisler tartisilirken Avustralya Sermaye Piyasasina kote olmus bazi
firmalarin, yonetim kurullarinda yer alan iiyelerin yonetim kurulu iiyesi olarak ¢alisabilecegi firma
sayisina sinir getirmesi tartigmayi alevlendirmistir. Beasley (1996), finansal tablo hilelerinin bir
yonetim kurulunda, birden ¢ok yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisi artikga diisiis
gosterdigini ileri stirmiistiir. Bunun yani sira Ferris vd. (2003), calismalarinda finansal hilelerin s6z

konusu bagimsiz yoneticilerle iligkili olmadigini ortaya koymustur.

Clements vd (2015), calismalarinda kurumsal yonetisim etkinligi bakimindan birden g¢ok
yonetim kuruluna hizmet veren yonetim kurulu iiyelerinin firmalar1 pozitif yonde etkileyecegini
one siiren deneyim hipotezi ve negatif yonde etkileyecegini one siiren mesguliyet hipotezini test
etmistir. Mesguliyet hipotezi, bir kisinin birden fazla yonetim kurulunda yer almasinin kisi iistiine
fazla yiikiimliilik yiikleyecegini ya da kafasim karistiracagimi 6ne siirerek sirketlerin kurumsal
etkinligini diisiirecegini savunmaktadir. Coklu yonetim kurulu tiyeligi, liyelerin dikkat kapasitesini
azaltacak ve zaman sinirlamasiyla birlikte s6z konusu iiyelerin tavsiye verme kabiliyetleri de bu
durumdan etkilenecektir. Yonetim kurulu tartismalari ve stratejik kararlar konusunda coklu
yonetim kurulu iiyeligi ters etki yaratacaktir. Deneyim hipotezi ise bir kisinin birden fazla yonetim
kurulunda yer almasiin kendisine faydali tecriibeler saglayacagini ve bunun da hizmet ettigi
sirketlerin kurumsal etkinligini artiracagini savunmaktadir. Ayrica deneyim hipotezine gore birden

fazla firmada yonetim kurulu tiyeligi yapmak bir yoneticinin kalitesini gostermektedir.
Literatiirdeki bu caligmalara ek olarak bir 6nceki bolimde ifade edildigi iizere, bagimsiz

iyeler ve sdz konusu iyelerin ayni zamanda bagka firmalara yonetim kurulu tyeligi hizmeti

vermesi vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi kapsaminda tartisilmaktadir. Bu agiklamalar ve

55



literatlirdeki tartismalardan yola ¢ikilarak olusturulan aragtirmanin birinci ve ikinci hipotezleri su

sekilde ifade edilmistir.

H,: Biiylk firmalarin birden fazla yonetim kuruluna hizmet eden bagimsiz yonetim kurulu
liye oraniyla aktif karhlik oranlar1 arasinda bir iligki vardir.
H,: Kiigiik firmalarin birden fazla yonetim kuruluna hizmet eden bagimsiz yonetim kurulu

iiye oraniyla aktif kdrlilik oranlar1 arasinda bir iliski vardir.

3.4.2. is Hayatiyla ilgili Dernek ve Oda Gibi Tiizel Kisiliklere Uyeligi Bulunan Yénetim

Kurulu Uyeleri

Firmalar, faaliyetlerini ilgilendiren kanun ve diizenleme yapim siireglerini etkilemek igin
bircok strateji uygulamaktadirlar. Firmalar, bilgiye erisim, kararlari etkileme ve belirsizligi
azaltmak icin hiikiimetler ve sektorleriyle ilgili kuruluslarla bagarili baglantilar kurmak
istemektedirler. Firma biinyesinde bu baglantilara sahip bir kisiyi istihdam etmek de bu stratejiyi
uygulamanin bir yoludur (Hillman vd., 1999: 67).

Birlesme ve ele gecirme, yikici fiyatlandirmanin Oniine gegilmesi gibi konulari igeren
antitrost diizenlemeler; lisanslama, ruhsat, belge, fiyat seviyeleri gibi ekonomi veya sektore ait
diizenlemeler ile ¢evre kanunlar, isgiliciiyle ilgili ve is giivenligi ile ilgili sosyal diizenlemeler
firmalarin gelir-gider dengelerinde 6nemli yer tutmaktadir (Walters, 1993). Devlet veya kamu
kuruluslarinin gézetiminde olmayan, tamamen serbest sekilde faaliyette bulunulan bir ekonomik

alan da neredeyse bulunmamaktadir (Carroll ve Hall, 1987).

Firmalar tizerindeki s6z konusu bu etkiler, firmalar1 hiikiimet politikalar1 ve kamu otoritesinin
diizenlemeleri konusunda bilgi sahibi olmaya tesvik etmektedir. s diinyas1, kamu diizenlemelerinin
bir katilimcisidir. Totaliter olmayan sistemlerde kamu politikalarin1 insa siireci menfaatlerin
biitiinlestirilmesine dayanir ki bu durum firmalara tipki diger ¢ikar gruplar gibi kamu politikalarini
sekillendirme konusunda firsat yaratir. Bu siirece etkin bir sekilde katilmayi becerebilen ve etki
giicii yiiksek isletmeler kendileri i¢in belirsizligi azaltarak hayatta kalma ve basar1 sanslarini
artirmaktadirlar (Hillman vd., 1999: 67-68).

Firma yoneticilerinin kamusal bir kimligi, resmi bir gérevi var ise firmalar bu durumdan
yarar saglayabilirler. Bu kisiler vekil, bakan veya s6z konusu kisilerin danigmani statiisiinde
olabilirler. Bu taktikle firmalar, bilgiye erisme ve politik siirece katilma avantajina sahip olabilirler.
Teoride bu durumlarin kooptasyon ve baglantili yonetim kurullarina benzetilmesi miimkiindiir
(Hillman vd, 1999: 70).
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Selznick (1965)’e gore, kooptasyon bir firmanin, kaynaklar1 kontrol eden ya da kaynaklarin
iizerinde etkisi olan bir dis organizasyon ya da organizasyonlarla bag kurmasidir. Devlet ve
diizenleyici kurumlarla baglant1 da kooptasyon sayilmaktadir. Firmalar, halihazirda politika yapict
konumunda olan veya daha 6nce hiikumette, mecliste veya iist diizey devlet gérevinde bulunmus
deneyimli kisileri istthdam ederek kooptasyondan yararlanabilir ve bdylece firmalar1 lehinde
diizenlemeleri destekleyebilirler (Pfeffer, 1972).

Kurumlar arasi baglantinin bir tiirii olan kisisel hizmet, bir firmada karar verici
pozisyonundaki bir kisinin diger bir firmada, kurumda ya da organizasyonda karar verici
pozisyonunda bulunmasi yoluyla gerceklestirilebilmektedir. Iki yap1, bu kisi aracilifiyla baglantili
hale gelmis olmaktadir (Hillman vd, 1999: 71).

Hilmann vd. (1999)’nin yaptigi c¢alismada, Amerika’da firma yoneticileri veya yonetim
kurulu iiyelerinin senatoya veya meclise segilmelerinin firmalarin degerini artirdigi ortaya
konulmustur. Calisma kapsaminda, Frank Lautenberg’in ADP firmasinin CEO ve ydnetim kurulu
baskani oldugu ve firmada 30 yillik gecmisi bulundugu belirtilerek Lautenberg, 1982 yilinda
Amerikan senatosuna secildikten sonra calistigt firma ve sektorle ilgili incelemeler
gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, Lautenberg’in se¢im siirecinde bilgi islem sektdriinde
saglanan 649 milyon dolarlik gelirin 58 milyon dolarim1 ADP’nin elde ettigi ve s6z konusu firmanin
28 dolar olan hisse fiyatinin 33.5 dolara yiikseldigi ortaya konulmustur. Lipton ve Herzberg (2006)
de, calismalarinda yonetim kurulu iiyelerinin is hayatiyla ilgili baglantilarinin 6énemli bir itibar

sinyali oldugunu vurgulamustir.

Literatiirde yer alan bu ¢aligmalarin yaninda bir dnceki boliimde agiklandigi iizere, yonetim
kurulu tyelerinin is hayatiyla baglantili orgiitlere tiyeliginin firmalar tizerindeki etkisi kaynak
bagimhilig: teorisi ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Bu agiklamalar ve literatiirdeki tartigmalar

15181nda olusturulan arastirmanin tigiincii ve dordiincii hipotezleri su sekilde ifade edilmistir.

Hs: Bilylik firmalarin is hayati ile ilgili dernek ve oda gibi tiizel bir kisilige iiyeligi bulunan
yonetim kurulu liye oraniyla aktif karlilik oranlar arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
H,: Kiicilik firmalarin is hayat1 ile ilgili dernek ve oda gibi tiizel bir kisilige {iyeligi bulunan

yonetim kurulu liye oraniyla aktif karlilik oranlar1 arasinda pozitif yonli bir iligki vardir.

3.4.3. Sektérel Uzmanhg ve Genel Is Yonetimi Uzmanhg Bulunan Yoénetim Kurulu

Uyeleri
Yabanci literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda, biiyiikk ve kii¢iik firmalarin yonetim kurulu

iiyelerinin birbirinden farkli birtakim 6zellikler tasimas: gerektigi tartisilmaktadir. Linck vd. (2008)
ile Coles vd. (2008) calismalarinda, biiyiik firmalarin karmasik faaliyet yapilarina sahip oldugunu,
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faaliyetlerinin genis cografyalara yayildigini; kiigiik firmalarin ise iiriin veya hizmet yelpazelerini
genisletmek, gelistirmek ve farklilagtirmaya oOncelik verdigini vurgulamis, biiyiik firmalarin
yonetim kurullarinda strateji gelistirme, gdzetim ve tavsiye becerileri yiiksek olan genel is yonetimi
uzmani tiyelerin, kiigiik firmalarm yonetim kurullarinda ise sektorel uzmanlik sahibi iyelerin
bulunmasi gerektigini 6ne siirmiistiir. Literatiirde ileri siiriilen bu goriisleri test etmek amaciyla

olusturulan aragtirmanin besinci ve altinci hipotezleri su sekilde ifade edilmistir.

Hs: Biiyiik firmalarin genel is yonetimi uzmanligi bulunan yonetim kurulu iiye oraniyla
aktif karlilik oranlar arasinda pozitif yonlii bir iliski vardr.
He: Kiiglik firmalarin firmanin faaliyette bulundugu alanda sektdrel uzmanlik sahibi

yonetim kurulu tiye oraniyla aktif karlilik oranlari arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
3.4.4. Finansal Tecriibe Sahibi Yoénetim Kurulu Uyeleri

Fama ve Jensen (1983), yonetim kurulunu bir firmadaki en iist diizey karar vericilerin
bulundugu bir yap1 olarak tanimlamistir. Bunun sonucu olarak yonetim kurulu {iiyeleri icinde,
firmanin faaliyette bulundugu sektor ve genel olarak is yonetimi ile ilgili donanimli ve tecriibeli
iiyelerin yaninda finansal tecriibeye sahip iiyelerin bulunmasi istenmektedir. Bu konuda hem
teoride hem de pratikte finansal uzmanlik {izerine yogunlagilmigtir. Amerika’da muhasebe
skandallariin 6niine gegilmesi amaglanarak 2002 yilinda ¢ikarilan “Sarbanes Oxley Kanunu” ile
borsaya kote olmus firmalarin finansal raporlama siirecini kontrol etmesi ve yiiksek kalite finansal
raporlamay1 garanti etmek icin yonetim kurullarina bagli denetim komitesinde finansal uzman
bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Bdylece yonetim kurulunun hissedarlar1 koruma yetenegi ve
dolayisiyla hissedar degeri de artacaktir (Defond vd., 2005: 154). Yonetim kurullarinda finansal
uzmanliga sahip olan liyelerin, kazan¢ manipiilasyonlarini azaltma (Xie vd., 2003; Bedard vd.,
2004) veya kaliteli denetim hizmeti verme (Carcello vd., 2002) gibi hissedarlarin yararina olan

konularla iligkili oldugunu kanitlayan ¢aligmalar bulunmaktadir.

Finansal tecriibe sahipligi, Fama ve Jensen (1983)’in vekélet teorisi kapsaminda ele
almmasinin yaninda bir 6nceki boliimde ifade edildigi lizere finansal kaynaklara erisim bakimindan
kaynak bagimlilig1 teorisi ¢ercevesinde de degerlendirilmektedir. Bu aciklamalar ve literatiirdeki
tartismalardan yola ¢ikilarak olusturulan arastirmanin yedinci ve sekizinci hipotezleri su sekilde

ifade edilmistir.

H;: Biiylk firmalarin finansal tecriibe sahibi yonetim kurulu iiye oramyla aktif karlilik
oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Hg: Kiigiik firmalarin finansal tecriibe sahibi yonetim kurulu iiye oranmiyla aktif karlilik

oranlari arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
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3.4.5. Akademisyen Yonetim Kurulu Uyeleri

Akademisyen yonetim kurulu iiyelerinin diger yoneticilerle kargilagtirildiginda essiz birtakim
ozelliklere sahip oldugu goriilmektedir. Ilk olarak akademisyen iiyeler daha fazla iine sahiptir.
Karar ve yargilarini bagimsiz diisiince siizgecinden gegcirerek olusturabilme egitimini almiglardir.
Boylece gerekli oldugunda diger yoneticilerden daha az etkilenmektedirler. Ote yandan dgretim
iiyeleri, hukuk, teknoloji, isletme gibi kendilerine ait alanlarda uzmanlagmiglardir (Jiang ve
Murphy, 2007).

Akademisyen fiyeler problemlere diger {iyelerin yaklastigi sekilden daha farkli
yaklagmaktadir. Bu durum yonetim kuruluna farkli bakis acilar1 kazandiracak goriislerde cesitlilik
saglamaktadir (Audretsch ve Lehmann, 2006). Forbes ve Milliken (1999), akademisyen iiyelerin

varliginin yonetim kurulunun bilgi ve yetenek seviyelerini gelistirdigini 6ne stirmiistiir.

Birgok nedene bagli olarak akademisyenler, yonetim kurulu ve firma performansinin
etkinliginin gelismesine yardimci olamayabilirler. Akademisyenler firma performansi igin
gercekten neyin Onemli oldugunu dikkate almak yerine daha ¢ok akademik konulara
odaklanabilmektedirler. Bunun yam sira akademisyenlerin teorik bilgileri ile uygulamada
karsilagilan gerceklikler her zaman igin birebir Ortlismemektedir. Ayrica tniversitelerde idari
pozisyonlar1 bulunan akademisyenler, yonetim kurullarinda bulunduklar1 firmalarin faaliyetlerine
akademik faaliyetleri kadar ilgi gostermeyeceginden, is hayatinda karar alma konusunda sinirlt

yetenege sahip olabilirler. (Francis vd., 2015: 548).

Akademisyen yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurullarinin farkli bakis agilarina sahip
uzmanlasmis kisilerden olugmasi gerektigini savunan vekalet teorisi kapsaminda ele alinmaktadir.
Literatiirde yer alan tartisilmalar 1s1¢inda olusturulan arastirmanin dokuzuncu ve onuncu hipotezleri

su sekilde ifade edilmistir.

Ho: Biiyiik firmalarin akademisyen yonetim kurulu iiye oranmiyla aktif karlilik oranlar
arasinda bir iligki vardir.
Hio: Kiiglik firmalarin akademisyen yonetim kurulu iiye oraniyla aktif karlilik oranlari

arasinda bir iligki vardir.
3.5. Arastirma Modeli
Caligmada, yonetim kurulu yapilar ile firmalarin finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi

aciklamak amaciyla biiyiik firmalar ve kiigiik firmalar i¢in iki farkli model kurulmustur. Arastirma

hipotezleri kisminda agiklandig1 iizere, biiyiik firmalarin genel is uzmami yonetim kurulu
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tiyelerinden kiigiik firmalarin ise sektdrel uzmanligr bulunan yonetim kurulu iiyelerinden fayda
saglayacagl hipotezlerinin de test edilmesi hedeflendigi i¢in ¢alismada s6z konusu iki model
kurulmustur. Modellerden ilki biiyilk firmalarin yonetim kurulu yapilan ile aktif karliliklar

arasindaki iligkiyi agiklamak amaciyla asagida ifade edilen sekilde olusturulmustur.

AKO; = By + BiCOKLU; + B, TUZEL;, + B3 GIU; + B4y FINTEC;; + Bs AKDMSYN;; + B
TBORC; + €jt

Aragtirma modellerinden ikincisi kii¢iik firmalarin yonetim kurulu yapilart ile aktif

karliliklar1 arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla asagida ifade edilen sekilde olusturulmustur.

AKO; = Bo + B1COKLUj + B, TUZEL;; + B3 SEKUZM;; + B4 FINTEC;, + s AKDMSYN;. + B
TBORC;; + €j;

3.6. Analiz ve Bulgular

Bu kisimda, yonetim kurullartyla firma performansi arasindaki iligskinin agiklanmasi amaciyla
olusturulan biiyiik firmalar aktif karliligi modeli ve kiiglik firmalar aktif karliligit modellerinin

tahminleri gergeklestirilecektir.
3.6.1. Tammlayic istatistikler

Tanimlayici istatistikler modellerde kullanilan degiskenlerin en kiigiik, en biiyiik, ortalama ve
standart sapma degerleri ile ifade edilebilmektedir. Bu baglamda, once biiylik firmalara ait
degiskenlerin daha sonra kiiciik firmalara ait degiskenlerin tamimlayici istatistiklerine yer

verilmistir.
3.6.1.1. Biiyiik Firmalarin Tamimlayiax Istatistikleri

Biiyiik firmalarin degiskenlerine iliskin en kiigiik degerler, en biiyiik degerler, ortalama
degerler ve standart sapma degerleri Tablo 12°de gosterilmistir. Aktif karlhilik oraninin ortalamasi
%6°dir. Tablo 12’de goriildiigii iizere bazi firmalarin yonetim kurullarinda birden ¢ok firmanin
yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye, is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere
iiyeligi bulunan tiye, genel is yonetimi uzmani iiye, finansal tecriibe sahibi iiye ve akademisyen iiye
bulunmamaktadir. Biiyiik firmalarda ortalama olarak, birden ¢ok firmaya hizmet veren bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi %11, is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere iiyeligi bulunan
yonetim kurulu {iyesi %15, genel is yonetimi uzmani yonetim kurulu tiyesi %29, finansal tecriibeye

sahip yonetim kurulu tiyesi %18, akademisyen yonetim kurulu tiyesi %9 ve toplam borg¢ orani
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%58°dir. Ayrica degiskenlere ait standart sapma degerlerinin de 0 degerine yakin olmasi

degiskenlerin ortalamaya yakin seyrettigini gostermektedir.

Tablo 12: Biiyiik Firmalarin Tamimlayici Istatistikleri

Degiskenler En Kiiciik | En Biiyiik Ortalama Standart Sapma
AKO -0,11 0,40 0,06 0,07
COKLU 0,00 0,40 0,11 0,11
TUZEL 0,00 0,57 0,15 0,13
Giu 0,00 0,70 0,29 0,10
FINTEC 0,00 0,66 0,18 0,16
AKDMSYN 0,00 0,56 0,09 0,11
TBORC 0,18 0,97 0,58 0,18

3.6.1.2. Kiigiik Firmalarin Tammlayici istatistikleri

Kiiciik firmalarin degiskenlerine iliskin en kiigiik degerler, en biiyiikk degerler, ortalama
degerler ve standart sapma degerleri Tablo 13’te gosterilmistir. Aktif karlilik oraninin ortalamasi
%4’tiir. Tablo 13’te gorildugii lizere bazi kiigiik firmalarin yonetim kurullarinda birden g¢ok
firmanin yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye, is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi tiizel
kisiliklere iiyeligi bulunan iiye, firmanin faaliyette bulundugu sektorle ilgili uzmanligi olan tye,
finansal tecriibe sahibi iiye ve akademisyen liye bulunmamaktadir. Kiigiik firmalarda, ortalama
olarak birden ¢ok firmaya hizmet veren bagimsiz yonetim kurulu iiyesi %11, is hayatiyla ilgili
dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere iiyeligi bulunan yonetim kurulu iiyesi %10, firmanin faaliyette
bulundugu sektorle ilgili uzmanligr olan yo6netim kurulu {iyesi %4, finansal tecriibeye sahip
yonetim kurulu tiyesi %13, akademisyen yonetim kurulu iiyesi %5 ve toplam borg orani1 %50°dir.
Bunun yami sira, degiskenlere ait standart sapma degerlerinin de 0 degerine yakin seyretmesi

degiskenlerin ortalamaya yakin seyrettigini gostermektedir.

Tablo 13: Kii¢iik Firmalarin Tammlayia1 istatistikleri

Degiskenler En Kii¢iik En Biiyiik Ortalama Standart Sapma
AKO -0,39 0,41 0,04 0,10
COKLU 0,00 0,40 0,11 0,11
TUZEL 0,00 0,66 0,10 0,14
SEKUZM 0,00 0,50 0,04 0,09
FINTEC 0,00 0,66 0,13 0,15
AKDMSYN 0,00 0,40 0,05 0,08
TBORC 0,05 1,71 0,50 0,25
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3.6.2. Biiyiik Firmalarin Yoénetim Kurulu Yapisi ile Finansal Performans1 Arasindaki

Iliskinin Panel Veri ile Analizi

Bu kisimda, biiylik firmalarin yonetim kurulu yapilari ile finansal performans gostergesi
olarak kullanilan aktif karlilik oranlar1 arasindaki iligki analiz edilmistir. Hangi panel veri
modelinin kullanilacagina karar vermek igin F testi ve Hausman testi yapilmistir. Modelin
havuzlanmis modelle mi yoksa sabit etkiler modeli ile mi tahmin edileceginin tespiti i¢in F testi
sonuclar1 dikkate alinmaktadir. Tablo 14’teki F testi sonuglar1 incelendiginde p degeri 0,05°ten
kiigiik oldugu icin (p= 0,000< 0,05) sabit etkili modelin havuzlanmis modele tercih edilmesi
gerektigi anlagilmaktadir. Sabit etkili ve tesadiifi etkili modelin hangisinin uygun model olduguna
karar vermek i¢in Hausman testi yapilmustir. Hausman testinin p degeri, 0,05’ten biiyiik (p=
0,7473) oldugu i¢in modelin ¢ézliimiinde rassal etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigi sonucuna
ulagtlmistir. Modelin sonuglarim1 yorumlamadan o6nce, model gegerliligini belirlemek igin
diagnostik testler gergeklestirilmistir. Rassal etkili modelde degisen varyans (heteroskedasite)
varliginin tespit edilmesi igin yapilan Levene, Brown, Forsythe testi sonuglarina gére W0, W50 ve
W10 olasilik degerleri 0,05’ten kiiciik oldugu icin modelde degisen varyans problemi oldugu
sonucu ¢ikarilmistir.  Otokorelasyonun tespit edilmesi icin Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson testi ve yerel en iyi degismez Baltagi-Wu testi uygulanmus,
ilgili test degerleri 2’nin altinda oldugu i¢in modelde otokorelasyon problemi oldugu sonucu
cikarilmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon problemi tespit edilen modellerde, Arellano, Froot
ve Rogers direngli tahmincisi kullanilmigtir. Elde edilen direngli tahminciler ile s6z konusu

problem giderilmistir.

Tablo 14°te yer alan biiyiik firmalar i¢in aktif karlilig1 modelinin tahmin sonuglarina gére R?
%23,24 olarak bulunmustur. Buna gore, bagimsiz degiskenler bagimhi degiskenin %23,24’iinii
aciklamaktadir. Modelin tahmin sonucuna gore, biiyiikk firmalarin birden ¢ok firmada yonetim
kurulu iiyeligi bulunan bagimsiz yonetim kurulu iiye orani, akademisyen yonetim kurulu iiye orani
ve toplam borg orani ile aktif karlilik oranlar1 arasinda negatif yonlii istatistiksel olarak anlaml bir
iligki bulunmaktadir. S6z konusu firmalarin, birden ¢ok firmada yonetim kurulu tyeligi bulunan
bagimsiz yonetim kurulu iiye oranindaki bir birim artis aktif karlilik oraninda 0,08 birim azalisa,
akademisyen yonetim kurulu iiye oranindaki bir birim artis aktif karlilik oraninda 0,08 birim azalisa
ve toplam bor¢ oranindaki bir birim artis aktif karhilik oraninda 0,16 birim azalisa neden

olmaktadir.
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Tablo 14: Biiyiik Firmalar Aktif Karlihig Modeli

Bagimh Degisken: AKO

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata Test Istatistigi p Degeri
C 1,178018*** 0,0371741 31,69 0,000
COKLU -0,0843171** 0,0406184 -2,08 0,038
TUZEL 0,0302708 0,0346416 0,87 0,382
GIU -0,0003467 0,0332066 -0,01 0,992
FINTEC -0,0304279 0,0556607 -0,55 0,585
AKDMSYN -0,0853882** 0,0425019 -2,01 0,045
TBORC -0,1675918*** 0,0371741 31,69 0,000
R?:0,2324

Gozlem Sayisi: 203

F Testi:

Frest Istatigi — 3,95

p = 0,0000

Hausman Testi:

x?%=3,475028

p=0,7473

Heteroskedasite icin Levene, Brown, Forsythe Testi:
WO = 5,8129459 p = 0,00000000

W50 = 1,6200049 p = 0,03312364

W10 = 5,8129459 p = 0,00000000

Otokorelasyon icin Bhargava, Franzini, Narendranathan Durbin Watson ve Yerel En Iyi Degismez Baltagi Wu
Testi:

Durbin-Watson = 1,3493933
Baltagi-Wu = 1,6773965

*EEF% ve * sirasiyla %1, %S ve %10 anlamhhik diizeyini gostermektedir

3.6.3. Kiiciik Firmalarin Yonetim Kurulu Yapisi ile Finansal Performansi Arasindaki

Iliskinin Panel Veri ile Analizi

Kiiciik firmalarin yonetim kurulu yapilar ile finansal performans gostergesi olarak kullanilan
aktif karlilik oranlar1 arasindaki iligki analiz edildigi bu béliimde, kullanilacak panel veri modeline
karar vermek i¢in F testi ve Hausman testi uygulanmistir. Modelin havuzlanmis modelle mi yoksa
sabit etkiler modeli ile mi tahmin edileceginin tespiti i¢in F testi sonuglar1 dikkate alinmaktadir.
Tablo 15’teki F testi sonuglart incelendiginde, p degeri 0,05’ten kiigiik oldugu igin (p= 0,0000 <
0,05) sabit etkili modelin havuzlanmis modele tercih edilmesi gerektigi anlagilmaktadir. Sabit etkili
ve tesadiifi etkili modelin hangisinin uygun model olduguna karar vermek i¢in Hausman testi
yapilmistir. Hausman testinin p degeri 0,05 ten biiyiik (p= 0,7256) oldugu i¢in modelin ¢ézlimiinde
rassal etkiler modelinin kullanmas1 gerektigi sonucuna ulasilmistir. Modelin sonuglarini
yorumlamadan once, model gegerliligini belirlemek i¢in diagnostik testler gerceklestirilmistir.
Rassal etkili modelde degisen varyans (heteroskedasite) varliginin tespit edilmesi i¢in yapilan
Levene, Brown, Forsythe testi sonuglarina gére W0, W50 ve W10 olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik

oldugu i¢in modelde degisen varyans problemi oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Otokorelasyonun tespit
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edilmesi i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testi ve yerel en iyi
degismez Baltagi-Wu testi uygulanmig, Durbin-Watson test istatistigi 2’nin altinda oldugu i¢in
modelde otokorelasyon problemi oldugu sonucu cikarilmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon
problemi tespit edilen modellerde, Arellano, Froot ve Rogers direncli tahmincisi kullanilmstir.

Elde edilen direngli tahminciler ile s6z konusu problem giderilmistir.

Tablo 15°te yer alan kiigiik firmalar igin aktif karliligi modelinin tahmin sonuglarina gére R?
%21,28 olarak bulunmustur. Buna gore, bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni %21,28’ini
aciklamaktadir. Modelin tahmin sonucuna gore, kiigiik firmalarin birden ¢ok firmada yonetim
kurulu tiyeligi bulunan bagimsiz yonetim kurulu {iye orani, firmanin faaliyette bulundugu sektorle
ilgili uzmanlig1 bulunan iiye orani ve toplam borg¢ orani ile aktif karlilik oranlari1 arasinda negatif
yonli istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. S6z konusu firmalarin, birden ¢ok
firmada yonetim kurulu {iyeligi bulunan bagimsiz yonetim kurulu {iye oranindaki bir birim artis
aktif karlilik oraninda 0,07 birim azaliga, firmanin faaliyette bulundugu sektorle ilgili uzmanlig:
bulunan iiye oranindaki bir birim artig aktif karlilik oraninda 0,17 birim azalisa ve toplam borg

oranindaki bir birim artig aktif karlilik oraninda 0,14 birim azalisa neden olmaktadir.

Tablo 15: Kii¢iik Firmalar Aktif Karlihg Modeli

Bagimh Degisken: AKO

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata Test Istatistigi p Degeri
C 1,11227%** 0,0288192 38,59 0,000
COKLU -0,072004** 0,0355747 -2,02 0,043
TUZEL 0,1472779 0,0924815 1,59 0,111
SEKUZM -0,1758737*** 0,044341 -3,97 0,000
FINTEC 0,0223189 0,0679107 0,33 0,742
AKDMSYN 0,0089976 0,1207028 0,07 0,941
TBORC -0,1425833*** 0,0430102 -3,32 0,001
R?:0,2128

Gozlem Sayisi: 203

F Testi:

Frest istatigi = 4,69

p = 0,0000

Hausman Testi:

x?=3,637105

p =0,7256

Heteroskedasite icin Levene, Brown, Forsythe Testi:

WO = 3,0392418 p = 0,00000470

W50 = 2,4105225 p = 0,00029207

W10 = 3,0392418 p = 0,00000470

Otokorelasyon i¢cin Bhargava, Franzini, Narendranathan Durbin Watson ve Yerel En iyi Degismez Baltagi Wu
Testi:

Durbin-Watson = 1,5555663

Baltagi-Wu = 2,1150111

*kk *% ye * sirasiyla %1, %S5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir
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3.7. Analiz Bulgularinin Degerlendirilmesi

Caligma kapsaminda gergeklestirilen analizde firmalar, biiylik ve kiigiik olarak iki gruba
ayrilmigtir. Biiylik firmalar i¢in ve kii¢iik firmalar i¢in aktif kérlilik oranlarinin bagimli degisken
olarak kullanildig: iki farkli model olusturulmustur. Calisma kapsaminda olusturulan hipotezlerin

test sonuglari, 6zet olarak Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16: Yonetim Kuruluna Ait Degiskenlerin Firma Performanslar1 Uzerindeki Etkisine

Iliskin Ozet Tablo
. . . Sonu
Model Yonetlmvl.(uruluna Ait - — £ Hipotez (H) Kabul/Ret
Degiskenler Isaret Istatistiksel Olarak Anlamlilik
Birden Cok Firmada
Yonetim Kurulu Uyeligi ) %S5 anlamh H, Kabul
Bulunan Uye
Dernek- Oda vb. Uyeligi
Bityiik | Olan Uye (+) Anlamsiz Hs Ret
Firmalar Aktif Genel Is Yonetimi
Karlihig Modeli Uzman Uye ) Anlamsiz Hs Ret
Finansal Tecriibe Sahibi ) Anlamsiz H, Ret
Uye
Akademisyen Uye ) %5 anlaml H,y Kabul
Birden Cok Firmada
Yonetim Kurulu Uyeligi () %35 anlamli H, Kabul
Bulunan Uye
Dernek- Oda vb. Uyeligi
Olan Uye +) Anlamsiz H, Ret
Kiicik [ ;
Firmalar Aktif gﬁﬁf&ﬁ;?{iﬁgﬁ
4 3 H - [}
Karlilig1 Modeli Ugili Uzmanlik Sahibi ) %1 anlaml Hg Ret
Uye
Finansal Tecriibe Sahibi ) Anlamsiz He Ret
Uye
Akademisyen Uye (+) Anlamsiz Hyo Ret

Tablo 16’ya gore, biiyiik firmalarin aktif karlilik oranlari iizerinde akademisyen lyelerin
negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulundugu goriilmektedir. Kiiciik
firmalarin aktif karliliklar iizerinde, firmanin faaliyette bulundugu sektorle ilgili uzmanlik sahibi
ilyelerin negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Birden ¢ok firmada
yonetim kurulu tyeligi bulunan yonetim kurulu tiyelerinin hem biiyiik firmalarin hem de kiigiik
firmalarin aktif karlilik oranlan iizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin

bulundugu goriilmektedir.
Loderer ve Peyer (2002) ile Clements vd. (2015)’nin ¢alismalarinda birden ¢ok firmada

yonetim kurulu tiyeligi bulunan iiyelerin fazla sorumluluk yiiklenecegi, firmalar igin ayiracagi

vaktin azalarak dikkat daginikligina sebep olabilecegi ve dolayisiyla tavsiye verme kabiliyetlerinin
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sinirlanabilecegini  iddia etmesi bu c¢aligmanin s6z konusu {yelerle ilgili bulgularim
desteklemektedir. Francis vd. (2015)’nin c¢aligmasinda akademisyen yonetim kurulu tyelerinin
firma performansini yogunluklar1 veya odaklandiklari konularin farkli olmasi gibi bircok nedene
bagli olarak pozitif yonde etkilemeyecegi goriisii bu calismanin akademisyen tyelerle ilgili

bulgularinu desteklemektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren 58 halka acik firmanm ydnetim
kurulu yapilariyla finansal performanslari1 arasindaki iligki incelenmistir. Calismaya konu edilen
firmalarin, 2012-2018 yillar1 aras1 yillik verileri kullanilmis, firmalar 29 biiyiik ve 29 kiigiik firma
seklinde siniflandirmaya tabi tutularak analiz gerceklestirilmistir. Caligmanin degiskenleri,
literatlirdeki diger caligmalar da dikkate alinarak belirlenmistir. Firmalarin yonetim kurullarinda
yer alan birden ¢ok firmanin yonetim kuruluna hizmet veren bagimsiz iiyeler, is hayatiyla ilgili
dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere tiyeligi bulunan iiyeler, genel is yOnetimi uzmani iiyeler,
firmanin faaliyette bulundugu sektorle ilgili uzmanligi bulunan iiyeler, finansal tecriibe sahibi
iiyeler ve akademisyen tiyeler ¢alismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Firma finansal

performanslarmi temsil etmek iizere aktif karlilik oranlar1 kullanilmigtir.

Calisma kapsaminda biiyiik firmalar i¢cin bes ve kiiciik firmalar i¢in bes adet olmak {izere
toplam on hipotez olusturulmustur. Olusturulan bu hipotezleri test etmek amaciyla hem biiyiik hem
de kiiciik firmalar i¢in iki ayr1 panel regresyon modeli kurulmustur. Gergeklestirilen analiz

sonuglarina gore ti¢ hipotez kabul edilmistir.

Birden ¢ok firmanin yonetim kurulunda yer alan bagimsiz tiyeler ile hem biiyiik hem de
kiigiik firmalarin finansal performansi arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Bu sonugtan
hareketle, bir kisinin birden fazla sirkete bagimsiz yonetim kurulu lyeligi hizmeti sundugunda
gorev icrasina tamamen ticari gozle bakmaya basladigi ve hizmet sundugu firmalar1 yalnizca
kazang kapis1 olarak gordiigii yorumu yapilabilir. Sundugu hizmete yalnizca ticari agidan bakan bir
kisi, yasalarin kendisinden beklemis oldugu ihtimami gostermeyebilir. Ayrica, analiz sonuglari,
birden ¢ok firmanin yonetim kurulunda yer alan bagimsiz yoneticilerle ilgili 6ne siiriilen
mesguliyet hipotezinin Tiirkiye’de gegerli oldugunu kanitlamaktadir. Buna gore, analiz
kapsamindaki tiim firmalar i¢in bagimsiz bir yonetim kurulu iiyesinin birden ¢ok firmaya hizmet
vermesinin, bu Tlyenin s0z konusu firmalarda ydnetimi denetleme konusunda etkinliginin
azalmasina yol agtig1 sdylenebilir. Tiim bunlardan hareketle, sermaye piyasalarin1 diizenleyici
otoritelerin, bagimsiz bir yoOnetim kurulu {yesinin gorev alacagi sirket sayisina simirlama
getirmesinin yerinde bir uygulama oldugu kanaatine varilmaktadir. Ote yandan, bagimsiz yonetim
kurulu {iyelerinin aday gosterilme ve se¢ilme yoOntemi bagimli {iyeler ile ayni sekilde
gerceklesmektedir. S6z konusu liyeliklere aday gdsterme hakkinin yalnizca azinlik hissedarlara

verilmesinin bu iiyelerin etkinliklerinin artmasina katkida bulunacagi kanaatindeyiz.



Is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere iiyeligi bulunan ydnetim kurulu
iiyeleri ile hem biiylik hem de kii¢iik firmalarin finansal performansi arasinda bir iligkinin
bulunmadig1 ortaya konulmustur. Is hayatina ait her dernek, oda ya da vakif ayn1 giicii sahip degil
ise de Tiirkiye’de bu tiizel kisilikler ekonomi politikalarindan siyasete kadar her alanda varlik
gostermektedir. Calisma sonuglarindan hareketle, s6z konusu bu tiizel kisiliklere {iye olan yonetim
kurulu tyelerinin, Tiirkiye’de bu durumu hizmet ettikleri firmalarin finansal performansin

artirmak i¢in kullanamadiklar1 yorumu yapilabilir.

Finansal tecriibe sahibi yonetim kurulu {iyeleriyle hem biiyiik hem de kiigiik firmalarin
finansal performansi arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Diizenleyici kurullarin, finansal
tecriibe sahibi kisilerin yonetim kurullarinda yer almasi ile ilgili diizenlemeleri finansal tablo hile
ve usulsiizliiklerinin 6niine gegilmesi i¢in getirmesinin yaninda firmalarin kooptasyon amaciyla bu
kisilerin yonetim kurullarinda yer almasini istedigi bilinmektedir. Ancak analiz sonug¢larindan
hareketle finansal tecriibenin bir itibar sinyali anlamma gelmedigi ve yiiksek kalite finansal
raporlamay1 garanti etmedigi ya da finansal raporlama yiiksek kalitede olsa da bu durumun

firmalarin kérhliklarini artirmadigt yorumu yapilabilir.

Is hayatiyla ilgili dernek ve oda gibi tiizel kisiliklere iiyeligi bulunan yonetim kurulu
iiyeleri ile finansal tecriibe sahibi yonetim kurulu {iyelerinin firma finansal performanslar tizerinde
anlamli bir etkisinin bulunmamasi sonuglar1 Tiirkiye’de Kaynak Bagimliligi Teorisi’nin

gecerliligini desteklememektedir.

Biiyiik firmalarin yonetim kurullarindaki genel is yonetimi uzmani iiyeler ile firmalarin
finansal performansi arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Kiigiik firmalarin, firmanin
faaliyette bulundugu sektorle ilgili uzmanligi bulunan yénetim kurulu iiyeleri ile firmalarin finansal
performansi arasinda ise negatif yonlil bir iliski bulunmustur. Bu ¢alismada, daha 6nce yapilan bazi
calismalardan hareketle, iktisadi ve idari bilimler alaninda lisansiistii diplomasi bulunan yonetim
kurulu iiyeleri genel is uzmani, firmanin yer aldigi sektorle ilgili lisansiistii diplomas1 bulunan
yonetim kurulu tyeleri ise ilgili sektorle ilgili uzman kabul edilmistir. Bunun yani sira, “Tiirk
Ticaret Kanunu”nda, kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamak amaciyla yonetim kurulu
iiyelerinin egitim diizeyine iliskin diizenlemeler getirildigi g6z Oniine alindiginda analiz
sonuglarinin dikkat ¢ekici oldugu goriilmektedir. Kiigiik firmalarda, faaliyette bulunduklar: sektorle
ilgili iirtin gelistirme ya da g¢esitlendirme hususunda teknik bir problem bulunmamakla birlikte
gergeklestirilecek yatirimlarin zamanlamasi, faaliyette bulunulacak yeni cografyalar ve finansmana
iligkin kararlarda sektore ait teknik bilgi yeterli olmayabilir. S6z konusu kararlarin yénetim kurulu
iyeleri tarafindan alindig1 géz oniinde bulunduruldugunda, ilgili sektore ait lisansiistii egitimi bir
baska deyisle uzmanligi bulunan kisilerin yonetim kurulu iyeligi pozisyonunda etkin olmadigi

yorumu yapilabilir. Bu baglamda, firmalarin esas sézlesmelerine yonetim kurulu iiye adaylarinin
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yiiksekogrenim alanlar ile ilgili bir madde ya da maddeler eklemeye karar vermesi halinde s6z

konusu sonuglar1 gdz dniinde bulundurmasinin faydali olacagi kanaatindeyiz.

Yonetim kurullarindaki akademisyen iiyelerle biiyiik firmalarin finansal performansi
arasinda negatif yonli bir iligki bulunmus, kii¢iik firmalarin finansal performanslari arasinda ise
anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu sonug, akademisyen yonetim kurulu {iyelerinin, firma
faaliyetlerine iliskin karar verilirken bilimsel konulari is yasaminin gerceklerinden daha fazla
onemsedigi goriisiinii destekler niteliktedir. Ancak analiz bulgulari, hem biiyilk hem de kiigiik
firmalar i¢in kurulan modellerde yer alan diger degiskenlere kiyasla akademisyenlerin en az oranla
yer aldigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, s6z konusu liyelerin yonetim kurullarinda azinlikta kaldigi
da goz oOniinde bulundurulmalidir. Ayrica, bundan sonra yapilacak c¢aligmalarda yonetim
kurullarinda yer alan akademisyen {iyelerin Universitelerde idari bir pozisyonda bulunup
bulunmadiklar1 arastirilabilir ve akademisyenlerin firmalarin finansal performanslari iizerinde
pozitif etkisinin bulunmamasinin, mesguliyetlerinden kaynaklanip kaynaklanmadigi sorusuna

cevap bulunabilir.
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EKLER



EK 1: Biiyiik Firma Listesi

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.

AKENERJi ELEKTRIK URETIM A.S.

AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

AKSA ENERJI URETIM A.S.

ANADOLU CAM SANAYII A.S.

ARCELIK A.S.

ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TiCARET A.S.

AYEN ENERJI A.S.

AYGAZ AS.

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

BRIiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

COCA-COLA ICECEK A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TiCARET A.S.

ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

EREGLI DEMIR VE CELIiK FABRIKALARI T.A.S.

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

iZMiR DEMIR CELIiK SANAYI A.S.

KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

MIiGROS TIiCARET A.S.

SODAS SODYUM SANAYII A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TURK HAVA YOLLARI A.O.

TRAKYA CAM SANAYII A.S.

TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

TURK TRAKTOR VE ZiRAAT MAKINELERI A.S.

ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
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EK 2: Kiiciik Firma Listesi

AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S

ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESIiSLER A.S.

ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

ASLAN CIMENTO A.S.

AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESIiSLER YATIRIMLAR A.S.

BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.

CELEBI HAVA SERVISI A.S.

DAGI GiYIM SANAYI VE TICARET A.S.

DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A.S.

DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TiCARET A.S.

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERi OTOMOTIV VE TURIZM A.S.

GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

KARSAN OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

KONYA CIMENTO SANAYI A.S.

KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A.S.

LOGO YAZILIM SANAYI VE TiCARET A.S.

LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK TURIZM EGIiTiM HiZMETLERI VE
INSAAT TAAHHUT A.S.

LUKS KADIFE TICARET VE SANAYI A.S.

MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

MEPET METRO PETROL VE TESIiSLERI SANAYI TICARET A.S.

NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.

UTOPYA TURIZM INSAAT ISLETMECILIK A.S.

YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYI VE TICARET A.S.
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