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OZET

KURUMSAL YONETIM iLE BANKALARIN FINANSAL
PERFORMANSI ARASINDAKI ILiSKi: BIST KURUMSAL
YONETIM ENDEKSINDEKi BANKALAR UZERINE BiR
ARASTIRMA

Kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin cogunun sebebi, kurumsal
yonetim siireclerinin yeterli ve anlamli diizeyde uygulanmamasi olarak goriilmektedir. Bu
durum ise son yillarda kurumsal yOnetimin degeri ve ciddiyetini Onemli derecede
arttirmaktadir. Bu baglamda kurumsal yonetim; isletmelerin hedef ve amaglarinin nasil ve
hangi yollarla gergeklestirilecegini ortaya koymaktadir. Ozellikle isletmelerdeki
yolsuzlugun 6nlenmesi, isletmenin yonetimi altindaki kaynaklarin art niyetli kullaniminin
engellenmesi, sahip olunan giiclin art niyetli kullanimimi engellenmesi ve isletme
yonetiminin paydaslara baski yapmasinin engellenmesi i¢in kurumsal yonetimin etkin ve
verimli kullanilmas1 gerekmektedir. Bu arastirmanin amaci 2014-2018 doneminde hisse
senetleri BIST te islem goren kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 duyurusu yapilan ve
XKRUY’da yer alan 49 firma icerisinden 6 bankanin finansal performanslarinin
degerlendirilmesidir. Bu kapsamda performans degerlendirilmesinde ¢ok kriterli karar
analizlerinden TOPSIS yontemi kullanilarak, bankalarin yillar bazinda performansim
Olcmek ve firmalarin Kurumsal Yonetim Endeks degerleri ile karsilastirmak
hedeflenmektedir. Arastirma kapsaminda yer alan 6 bankaya ait bilgiler KAP (Kamuyu
Aydinlatma Platformu), hisse senetlerine ait finansal rasyo degerleri FINNET Elektronik
Yayincilik Data Iletisim’den elde edilmistir. Yapilan analizler sonrasinda ulasilan bulgulara
gore; finansal rasyo degerlerine gore, yapilan siralamalara gore firmalar kurumsal agidan
basarili olarak goriilmektedir. Ancak finansal rasyo cesitleri degistikce siralama da
degisebilecektir. Endekste yer alan bankalar farkli derecelendirme sirketleri tarafindan farkl
kriterlere gore oOlciildiigiinden tek bir deger iizerinden ayni kriterlere gore degerlendirilmesi
miimkiin degildir. Bu a¢idan, bankalarin (veya firmalarin) derecelendirmesi icin ulusal ve

uluslararasi standartlara gore kriterlerin belirlenmesi uygun olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Finansal Performans, BIST, Cok Kriterli Karar

Analizi.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE
AND THE FINANCIAL PERFORMANCE OF BANKS: A RESEARCH
ON BANKS IN THE CORPORATE GOVERNANCE INDEX

The reason for most of the economic crises that occur with globalization is seen as
the inadequate and meaningful implementation of corporate governance processes. This
situation has significantly increased the value and seriousness of corporate governance in
recent years. In this context, corporate governance; It reveals how and in what ways the
businesses' goals and objectives will be achieved. Especially, corporate management should
be used effectively and efficiently in order to prevent corruption in enterprises, prevent the
malicious use of resources under the management of the enterprise, prevent the malicious
use of the power owned and prevent the management from pressing the stakeholders. The
purpose of this research is to evaluate the financial performance of 6 banks out of 49 firms
in XKRUY whose corporate governance ratings were announced in the 2014-2018 period.
In this context, it is aimed to measure the performance of banks on the basis of years and
compare them with the Corporate Governance Index values by using the TOPSIS method,
which is a Multiple Criteria Decision Analysis. Informations on 6 banks within the scope of
the research were obtained from KAP (Public Disclosure Platform), financial ratio values of
stocks from FINNET Electronic Publishing Data Communication. However, as the types of
financial ratios kinds, the ranking may change. Since the banks in the index are measured
according to different criteria by different rating companies, it is not possible to evaluate
them according to the same criteria over a single value. In this respect, it will be appropriate
to set criteria according to national and international standards for the rating of banks (or

companies).

Key Words: Corporate Management, Financial Performance, BIST, Multiple Criteria

Decision Analysis.
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ONSOZ

Bu bitirme calismasi; Kurumsal Yonetim ile Bankalarin Finansal Performansi
Arasindaki Hiski: BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki Bankalar Uzerine Bir Arastirma,
bashigi altinda yapilmustir.

Arastirma biinyesinde, 2014-2018 doneminde hisse senetleri BIST te islem goren
kurumsal yonetim derecelendirme notlart duyurusu yapilan XKRUY’da yer alan 49

firmadan 6 bankanin finansal performansi incelenmistir.

Arastirmada amag, 2014-2018 yillari arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan
firmalarin finansal performansinin degerlendirilmesi TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanarak, firmalarin yillar bazinda
performansint  6lgmek ve firmalarin Kurumsal Yonetim Endeks degerleri ile

karsilastirmaktir.

Calismay1 hazirlarken gegirdigim tiim asamalarda benden yardimlarini esirgemeyen
Tez Danigsmanim Dr. Ogr. Uyesi Ismail ELAGOZ’ e, tez jiirimde bulunarak desteklerini
esirgemeyen Prof. Dr. Metin ATMACA ve Prof. Dr. Erhan DEMIRELI’ ne saygilarimi ve
tesekkiirlerimi sunarim, ayrica manevi destegini her an yamimda hissettigim aileme ve

arkadaslarima da tesekkiirii bir borg bilirim.

Sadiye AYDIN

Canakkale, 2020
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GIRIS

Son yillarda artan kiiresellesme faaliyetlerinden dolay: iilkeler finansal anlamda
birbirlerine yogun bir sekilde bagli duruma gelmislerdir. Herhangi bir isletmeye yatirim
yapilma durumunda sadece o isletme degil, diinya genelindeki yatirim sekilleri de
incelenmektedir. Dolayisiyla 6zellikle gelismekte olan piyasalarda olusacak volatilitelere
karst bu bagliliklar sorun olusturabilmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte ortaya cikan
ekonomik krizlerin ¢cogunun sebebi, kurumsal yonetim siireclerinin yeterli ve anlamh
diizeyde uygulanmamasi olarak goriilmektedir. Bundan dolay:r isletmelerdeki kurumsal
yonetim faaliyetlerinin etkin uygulanmasi bu tehditlere kars1 isletmeleri korumaktadir. Bu
piyasalarda iglem goren isletmelerin yatirimer bulabilmeleri i¢in kurumsal yonetime 6nem
vermeleri gerekmektedir. Bu baglamda kurumsal yonetim, isletmelere hedef ve vizyon
olusturma; bu hedef ve vizyonlara ulagsmay1 saglayan onemli bir faaliyet zinciri olarak

degerlendirilmektedir.

Etkin kullanilan kurumsal yonetimin, sirket kaynak giderlerinin diisiiriilmesinde,
giiven ortaminin olusturulmasinda ve kaynak veriminin yiikseltilmesinde pozitif yonde
katkis1 olmaktadir. Isletmelerin uzun donemli basari gostermesi, kurumsal itibarmin
olusturulmasi ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda kurumsal yonetim onemli bir unsur
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetim sirket degeri ve verimlilik yapisini

ciddi diizeyde arttirmaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin 6nemi ve kurumsal yonetim iizerine yapilan
arastirma ve arastirmalar giin gectikge artmaktadir. Tiirkiye icin kurumsal yoOnetim
yeniliklerinin arka planindaki onemli faktor, kiiresellesmenin beraberinde getirdigi sartlara
uyum gostermek acgisindan ihtiyag hissedilen 6zellikle isletme dis1 kaynaklardir. Kurumsal
yonetim agisindan iilkeye yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilar ve fon sahiplerinin
bu anlamdaki isteklerini bu kaynaklar olusturmaktadir. Bu noktada aktif durumda bulunan
yatinmct ve fon sahiplerinin Tiirkiye’ye yatirim yapmalari etkin bir kurumsal yonetimle
miimkiin olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye bankacilik sektorii, uluslararasi ilkelerle biitiinliik
icerisindedir ve kurumsal yonetim diizenlemelerine iliskin 6nemli adimlar atmaktadir.
Ozellikle net bir sekilde belirlenmis kurumsal yonetim esaslar1 ile birlikte denetgi veya
denetciler ve kontrol olusturan otoriteler banka yonetiminde is birligini arttirmakta ve bu
siirecte iizerlerinde sorumluluk olan denet¢ilerin yiikiimliiliiklerini daha etkin ve etkili bir

sekilde yapmalarina imkan tanimaktadir.
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Bu arasgtirmada Tiirkiye’de 2014-2018 doneminde hisse senetleri BIST’ te islem
goren kurumsal yonetim derecelendirme notlart duyurusu yapilan XKRUY”’ da yer alan 49
firmadan 6 bankanin finansal performansi incelenmistir. Arastirma kapsaminda yer alan 6
bankaya ait bilgiler KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), hisse senetlerine ait finansal
rasyo degerleri FINNET Elektronik Yayincilik Data fletisim’den elde edilmistir.
Arastirmanin amaci, 2014-2018 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan
firmalarin finansal performansinin degerlendirilmesi TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanarak, firmalarin yillar bazinda
performansint  6lgmek ve firmalarin Kurumsal Yonetim Endeks degerleri ile

karsilagtirmaktir.

Bu kapsamda arastirmanin birinci boliimiinde kavramsal olarak kurumsal yonetim
ele alinmistir. Kurumsal yonetimin amaci, yararlari, 6nemi, mekanizmalar1 ve bu yonetim
anlayisina iliskin teoriler incelenmistir. Bununla birlikte kurumsal yonetimi ortaya c¢ikaran
sebeplerle birlikte kurumsal yonetimin temel ilkeleri de belirtilmistir. Sonrasinda Tiirkiye’de
kurumsal yonetim uygulama siireci ve Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Bankacilik Diizenleme

ve Denetleme Kurulunun yapisi ¢ercevesinde kurumsal yonetime bakis ele alinmistir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde ise yontem ve metodoloji kismi incelenmistir. Bu
kapsamda arastirmada kullanilan veri seti ile toplanan verilerin coziimlenmesinde
kullanilacak olan XKURY ’de yer alan bankalarin TOPSIS performans siralamalar1 yer
almaktadir. Arastirmanin iiclincii boliimiinde BIST’ te islem goren 6 bankanin kurumsal
yonetimleri ile finansal performanslarina iliskin yapilan TOPSIS analizi sonrasinda ulasilan

bulgular incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM HAKKINDA KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Bu baslik igerisinde kurumsal yonetimin tanimi, amaglari, 6nemi, yararlar1 ve
mekanizmalari incelenecektir. Kurumsal yonetim teori tiirlerinin igerisine giren; miilkiyet
kapitalizmi teorisi, idari kapitalizm teorisi, hissedar kapitalizmi teorisi, paydas kapitalizmi

teorisi, miyop piyasa teorisi ve kaynak bagimlilig teorisi anlatilacak ve incelenecektir.
1.1.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal yonetim, isletme hedef ve vizyon olusturma; bu hedef ve vizyonlara
ulasmay1 saglayan onemli bir faaliyet zinciridir. Tiim bu faaliyet zinciri; sirketin ve
hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasi ve bu siirece uygun karar ve yontemlerin uygulanmasini
icerir. Ekonomik diizen ve piyasa isleyisinde kurumsal yonetimin, sirket kaynak giderlerinin
diisiiriilmesinde, giiven ortaminin maksimum diizeyde olusturulmasinda ve sirket kaynak
veriminin yiikseltilmesinde pozitif yonde etkisinin olmasi istenmektedir. Sirketin uzun
donemli basar1 gostermesini, itibarinin olusturulmasini ve uzun donemli olarak devam
edebilmesini (siirdiiriilebilirliginde) saglayan faktorler; hukuki ve kurumsal kurallar ve
diizenlemeler, is etigi, kurumsal olarak sirket faaliyetleri, kurumsal ve cevresel biling,
toplumsal fayda maddeleri altinda bu faktorler birer faaliyet zinciri olarak ayr1 ayr1 6nem arz

etmektedir (OECD, 2004).

Kurumsal yonetim; sirket hedef ve amaclarinin nasil ve hangi yollarla
gerceklestirilecegi ile sirkete ait tiim faaliyet zincirlerinin olusturulmasinda menfaat
gruplarinin isteklerini yerine getirme orani arasinda iliskileri ve konular1 i¢ine alan bir

kavramdir (Deloitte, 2006: 4).

Kurum, Tiirk Dil Kurumu’na (TDK) bakildiginda; miilkiyet, evlilik, aile ve ortaklik
gibi derin bir unsur olarak incelenen ve bunlari igerisine alan ¢ogu zaman kamu ve devlet ile
yakinlik tasiyan miiessese, olusum ve topluluk olarak ifade edilmektedir. YOnetime
gelindiginde ise belirli hedeflere erisme dogrultusunda koordinasyon, planlama, yiiriitme,
orgiitleme ve kontrol siireclerinin olusturulmasi ve diizenli bir sekilde yapilmasini

simgelemektedir (Ergene, 2019: 4).



1.1.2. Kurumsal Yonetimin Amaclar:

Kurumsal yonetim i¢ unsurlar ve dis unsurlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Dis
unsurlar; hissedarlar ve borg saglayanlardan meydana gelmektedir. I¢ unsurlar ise yukaridan
asagiya; yonetim kurulu, yonetim ve varliklardan (borclar ve 6z kaynaklar) olugsmaktadir.
Sirketin dis kontrol sistemini meydana getiren faktorler olarak hissedarlar ve bor¢ saglayan
kurumlar yiikselen sermaye talebini gideren sirket faktorleridir. ic unsurlarin icinde ve en
onemli safthasinda bulunan yonetim kurulu; yonetim icinde yer alan sirket ¢alisanlarini ve
yoneticileri takip etme, tavsiye verme, islevsellestirme, olan ve olmus olabilecek s6z konusu
krizleri ¢6zmek ve aym zamanda ¢alisanlarinin motivasyonunu saglamaktan sorumludur.
Sirkete girdi saglayanlar bu sermayenin nasil kullanilmas1 gerektigi konusunda fikir sdyleme
ve bu siireci yonetme hakkina sahiptir. Bu siirecte s6z hakkina sahip olan birey ve gruplar
arasinda meydana gelebilecek herhangi bir ayrisma, catisma ya da ihtilaf gibi durumlarda
yonetim, bor¢ veren ve hissedarlar arasinda farkli olarak davranilmak diisiincesi (bir nevi
ayrimcilik) menfaat catismalarimi meydana getirmektedir. Bunun sonucunda kurumsal
yonetimin amact; meydana gelebilecek menfaat catigmalarinda, menfaatleri paralel diizeyde
tutabilmeli ve bu siireci verimli bir sekilde yonetebilmelidir (Gillian, 2006: 382). Kurumsal
yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar (sirkete kaynak girdisi saglayanlar) arasinda
meydana gelebilecek herhangi bir ihtilaf ya da sorunda bunlarin ortadan kaldirilmasini ve
s0z konusu muhataplarin cikarlarmin giivence altina alinmasini saglayan faaliyetler
biitiiniidiir. Sirketler yalnmizca i¢ ve dis unsurlar igerisine alan bor¢ verenler, hissedarlar,
yoneticiler ve yonetim kurulundan ibaret degildir. Sirketler yapilari ve siirecleri geregi cok
fazla etkenle i¢ icedir. Sirketin mevcut ve potansiyel miisterileri, sirket calisanlari, sirketin
mevcut olarak bulundugu toplumsal yap1 ve kiiltiir, sosyal, ekonomik ve siyasi ¢cevre ve tiim
bunlar1 kapsayan hukuki yonetmelikler ve yasalar biiyiik onem arz etmektedir (Gillian, 2006:

383).

Kurumsal yonetimin diinya geneline bakildiginda temelde ortak olan iki amaci
bulunmaktadir. Birinci amaci; yolsuzlugu onlemek, sirketin yonetimi altindaki kaynaklarin
art niyetli kullanimin1 engellemek, sahip olunan giiciin art niyetli kullanimin1 engellemek ve
sirket yonetim hakkina sahip kisilerin kendilerini kayirabilecek karar ve tavirlar1 borg
verenlere ve topluma cebren ve baski i¢inde kabul ettirmelerini onlemek ve engellemektir.

Ikinci amaci ise; sirketlerin performanslarini yiikseltmektir. Bunun saglanmasi icin ise



yoneticileri ve miitesebbisleri imrendiren bir is ortami ¢evresinde bulunmalarini saglamak
ve bunun siirdiiriilebilir olmasina imkan hazirlamaktir. Boylelikle ileriki siiregte uzun

soluklu bir verimlilik saglanmis olacaktir (Citak, 2006: 35).

Sirket yoneticileri ve paydaslar nezdinde kurumsal yonetim 6nemli oranda yarar
olusturmaktadir. Kurumsal yonetim faaliyetlerinin yapilmasini gerekli kilan pek ¢ok etken

bulunmaktadir. Bu etkenler asagidaki gibi siralanabilir (Aktan, 2005: 16):

e Paydaglar ve yoneticiler arasindaki ihtilaflarin onceden olusturulmus kurallar

cercevesinde diizenlenmesi ve kontrol edilmesi,

e Etki orani yiiksek paydaslarin kii¢iik orandaki pay kisimlarina sahip olmalarinin

onlenmesi,

e Sermaye giderlerinin diisiiriilmesi ve kurumsal yatinm saglayanlarin uzun

donemli yatinm yapmak istemeleri i¢in giiven ortami olusturulmasinin saglanmasi,
e Paydagslarin, bor¢ verenlerin ve yatinmcilarin menfaatlerinin korunmast,

® Yonetimin ve yonetim kurulunun kisilere verdigi gii¢ ve yetkinin kendi ¢ikarlar

dogrultusunda kullanilmasinin 6niine ge¢ilmesi,
e Sirket hissedarlarina adaletli ve esit olarak davranilmasinin saglanmasi,

e Kiiciik pay oranlarina sahip olan kisilerin haklarimin yiiksek pay oranina sahip
olanlara gecirilmesinin Oniine geg¢ilmesi,

e Sirketle iliski icerisinde olan pay sahiplerinin ¢ikarlarinin giiven ortami i¢inde
korunmasi,

e Vekalet giderinin diisiiriilmesini saglamak,

e Saydamligin saglanmasi (sirketin mali durumunun topluma bildirilmesi).
Yonetim kurulunun yerine getirmesi gereken gorevlerinin net ve agik bir sekilde

belirlenmesi,

e Sirketin iist diizey yonetim kademesinde bulunan kisilerin; menfaat sahiplerine

ve paydaslara kars1 sorumlu olmasi gerektigi ve hesap verebilecek bir ortamin olusturulmasi,
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e Sirket kar getirisi sagladiginda bunun paydaslarina adil ve esit olarak verilmesi
ve meydana gelen bu karlilik durumunda bunun saglanmasina vesile olan kisilere esit ve

faydalar1 oraninda ihtiyag¢larinin karsilanmasi gerekmektedir.
1.1.3. Kurumsal Yonetimin Onemi

Diinya capinda 6zel sektore duyulan giivenin yiikselmesinde kurumsal yonetim
kavraminin 6nemi biiyiiktiir. Sirketler, hedefleri dogrultusunda isler olusturmakta, genis
yelpazede iiriin ve hizmetler ve vergi gelirleri meydana getirmektedirler. Ayn1 zamanda
kisiler is hayatlarindan sonraki siirecte emeklilik maaslarin1 garanti altina alarak adim adim
sahip olduklar1 tasarruflarin1 sekillendirmekte ve yonetmektedirler (Waring ve Pierce,

2004).

Kurumsal yonetimin etkili kullanilmasinin sirketlere, hissedarlara ve iilke geneline
yarar1 oldugu konusunda oy birligine varilmistir. Bu noktada kurumsal yonetimin verimli
bir sekilde kullanilmasi soz konusudur. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD)’niin temel aldig1 noktalar Uluslararast Para Fonu (IMF) icin iyi bir kurumsal
yonetim uygulamasinin prensipleridir. Bu prensipler; saydamligin saglanmasi, sermaye
piyasalarinin kurumsal yoOnetimi etkin kilmasinin saglanmasi ve diisiik hisseye sahip
kisilerin so0z haklarinin arttirilarak yiiksek hisseye sahip kisilerin sz hakkini azaltmaktir

(Iskander ve Chamlou, 2000: 45).

Globallesen diinyada teknoloji ile birlikte meydana gelen yenilik ve degisimlere
uyum saglayabilmek, diinya capinda rekabet edilebilir olmak, yoOnetsel acidan
stirdiiriilebilirligi saglamak ve s6z konusu kaynaklara erismek acgisindan kurumsal yonetimle
uyum icerisinde olmak gerekmektedir. Burada bahsedilenler kurumsal yonetimin degerini
artiran Ozelliklerdir. Kurumsal yonetim belli kurallar cercevesindedir ve bu kurallarin
uygulanmas1 i¢in gereken ortamin olusturulmasini saglamaktadir. Belirlenen kurallarin
faaliyete gecirilmesini ©Ozendirmekte, siirecin ve yasal sorumluluklarin hissedarlara
anlagsilabilir sekilde anlatilmasina imkan vermektedir. Bununla birlikte sermaye piyasasi
mevzuat1 ve is hukuku i¢in degistirilmesi ya da giincellenmesi gereken kurallar i¢cin zemin
hazirlamaktadir. Tiim diinyada kurumsal yonetimin getirdigi diizenlemeler ve kurallar
sayesinde yatirim icin gerekli olan ve insanlarin da ihtiyag duydugu giiven ortami
olusturularak sirketin sahip oldugu kaynaklarinin verimli olarak kullanilmast miimkiin hale

gelir (Ding ve Abdioglu, 2009: 158).
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Diinya Bankasi eski baskami James Seward’in “Diinyanin ekonomik agidan
biiyiimesi isletmelerin kurumsal yonetimi devletlerin yonetiminden daha onemlidir.” sozii
kurumsal yonetimin 6neminin ne kadar hayati oldugunu vurgulamaktadir (Wolfensohn,

1999: 38).

Kurumsal yonetim, sirketin deger ve verimliligini yapist geregi ciddi diizeyde
arttirmaktadir. Tirkiye gibi giin gectikce gelismekte olan iilkeler agisindan kurumsal
yonetim ciddi diizeyde onem arz etmektedir. Sirket hissedarlarinin sahip olduklar1 bu
haklarinin korunmasi sirket degerinin artmasina ve ileri diizey finansal kaynaklarin
olusturulmasina aracilik etmektedir. Tiim bunlar kurumsal yonetimin dnemini ve degerini

vurgulamaktadir (Leal ve Silva, 2005: 7).
1.1.4. Kurumsal Yonetimin Yararlar:

Kurumsal yonetimin yerinde, dogru, siireklilik arz edecek sekilde ve tam anlamiyla
yani sikintisiz uygulanmasi; diisiik hisse oranina sahip kisilerden (sirket icindeki
hissedarlar), yiiksek oranda hisseye sahip olan kisilere (dolayll olarak iligkili olunan bor¢
verenler yani disaridaki hissedarlar) kadar ciddi anlamda faydasi bulunmaktadir. Kurumsal
yonetimin tam anlamiyla diizenli ve etkili bir sekilde uygulanmasi sirkete, hissedarlara,
miisterilere, sirket calisanlarina, sirket hissedarlarina ve iilke ekonomisine olaganiistii
yararlar1 bulunmaktadir. Bu yararlar1 asagidaki gibi siralandirmak miimkiindiir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004):
e Performansin makroekonomik olarak yiikselmesinde etkindir,

e Meydana gelme ihtimali olan ya da gelmis olan ekonomik krizlerin atlatilmasinda

kolaylik saglar ve ¢abuk atlatilmasina imkan verir,
e Birlikte calistig1 sermaye piyasalarinin ekonomisine katki saglar,
e Ulkeye rekabet etme yeterliligi ve giicii tanir,
e Sirket hareketliligine uzun soluklu karlilik imkani1 tanir,

e En oOnemli olarak sayilabilecek faydalarindan birisi de sirketin sermaye

giderlerini diisiiriir,

e Nakit akisinda sorun yasayan sirketlere, sorunlarini giderecek sekilde nakit girdisi

imkani tanir,



e Kurumsal yonetim sayesinde, sirket icinde yonetimin elinde bulundurdugu gii¢

ve yetki istismarinin Oniine geger,
e Yasanabilecek mali krizlerin daha rahat bir sekilde iistesinden gelinir,

e Kurumsal yonetim ilkelerinden olan saydamlik ve hesap verilebilirlik sayesinde

olabilecek yolsuzluklarin 6niine gecilmeye calisilir,

e Sirkete yurt i¢i ve yurt disindan yatirim yapan hissedarlara karsi giiven ortami

olusturulur ve bu sayede sermaye alim1 cabuklastirilmis olur,

e Sirket ne kadar iyi yonetilirse varlik oranlar1 da o derecede yiikselme gosterir.
Bunun sonucu olarak, yani kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulanmasi ile sirket imaj,

degeri ve prestiji artis gosterir.
1.1.5. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalar: sistemi, sirketi hissedarlarin yararina olmasini
saglayacak sekilde yonetmenin garantisini veren bir sistem karigimidir (Silva vd., 2007:

156).

Kurumsal yonetim mekanizmalart; isletmenin biinyesinde meydana gelen ve
gelebilecek menfaat catismalarinin Onlenmesine ve mevcut catismalarin giderilmesine
yonelik sirket i¢i ve dist olarak ikiye ayrilan her iki kisminin da diisiiniildiigii sistemdir.

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 asagidaki gibi siralandirilabilir:
e Yonetim kurulu yapisi (I¢)
e Makam odenegi sistemi (i¢)
e Sahiplik yapis1 (i¢)
e Yatirimci haklar1 ve yasal ¢cevre (Dis)

Yukarida bahsedilen ilk ii¢ii yani yonetim kurulu yapisi, makam 6denegi sistemi ve
sahiplik yapist i¢ kurumsal yonetim mekanizmasi, yatirimci haklarr ve yasal cevre ise dis

kurumsal yonetim mekanizmasidir (Dutta ve Saadi, 2009: 451).

Kurumsal yonetim mekanizmalari; kurumsal yoOnetim siirecinde yonetim
faaliyetlerinin yerine getirilebilmesi adina gereksinim duyulan faktorleri igermektedir.

Bunlardan birincisi yonetim kurulu; sirket yonetiminde en iist seviyede bulunur. Yonetimsel
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baglamda yerine getirilmesi gereken icra kararlarini, halkin ve sirketin menfaatlerini uzun
soluklu olacak sekilde korumasi esastir. Sirketlerin basarili olabilmesi adina yapilacak ve
yapilan girisimlerin tiimii yonetim kurulunu ilgilendirmektedir. Kurumsal yOnetim
sisteminde, yonetim kurulundan dikkat etmesi istenilen bazi hususlar vardir. Bunlar;
isletmenin hissedarlarinin ¢ikarlarimi diisiinerek hareket edilmesi, tist diizey yoneticileri
belirlemek, onlar1 kontrol etmek, yonetmek ve motivasyonlarini saglamaktir. Ikincisi;
sirketlerin sahiplik yapisidir. Sahiplik yapisina bakildiginda, daha az hisseye sahip olanlar
ile daha cok hisseye sahip olanlar arasindaki farkliliklar sirket performansini etkilemektedir.
Yatinmer ve yonetici arasindaki menfaat catismalari yonetim ve yonetilme konusunda
negatif diisiincelere sahip olmaya neden olabilmekte ve yatirrmlar konusunda siiphelere
sebep olabilmektedir. Hisseleri biiyiik olan yatirnmeilar kiigiik olan yatirimcilardan daha ¢ok
s0z hakkina sahip olduklarini diisiinebilmektedirler. Tiim bunlara karsin kurumsal
performans acisindan bakildiginda sahiplik yapisi ile arasinda dogrudan bir iliski s6z konusu
degildir. Sahipler ya da yoneticiler tarafindan idare edilen isletmelerin etkinlik acisindan
aralarinda bir farklilk oldugu soz konusu degildir. Uciinciisii; yoneticilerin iicretleri
kismidir. Yonetim kurulu iiyelerinin bu organizasyona ayirdigi zaman ve yapmasi gereken
gorevleri yerine ne kadar getirdigi 6nemli olan noktadir. Uyelerin alacaklar1 maaslar icra
baskanina 6denen paranin saatlik olarak hesaplanmasi ile belirlenmektedir. Bu siirecte sirket
hissedarlar1 ile yonetici menfaatlerinin, sirketin performansini ve ilerleyisini destekler
sekilde olmasi gerekmektedir. Dordiincii mekanizma ise yatirimei ilisikleridir. Bu baglamda
yatinmct ve sirket ortaklari arasindaki iligkileri ele almaktadir. Bu yap1 idari anlamda
sorumlulugu bulunan yoneticiler, genel miidiir ve genel miidiir yardimcisindan
olusmaktadir. Bu siire¢ icerisinde sorumlulugunda olan faaliyetler ile alakali olarak yilda en

az bir kere rapor yazmak zorundadir. Bu sorumluluklar asagidaki gibi siralanabilir:
e Hissedarlarin bilgilendirildigi gerekli dokiimanlar1 temin ederek hazirlamak,

e Yatirimcilar ile sirket ortaklari arasindaki diyalogun iyi olmasini ve bu siirecte

kayitlarin eksiksiz olmasini saglamak,

e Sirket ortaklarinin bilgilendirilmesi gerekli olan durumlar1 yazili bir sekilde

bildirmektir.

Sonuncu mekanizma ise hukuki sistemler ve yasal korumadir. Burada kurumsal

yonetimde en dikkat edilmesi gerekli olan unsurlardan birisi de yasal sistemin yatirimciy1
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koruyor olmasidir. Yasal sistem ve hukuki diizen, sirket yatirimcilarina destek veriyor ve
onlart koruyorsa oradaki sirketlerin finansal durumlar1 ve iilkedeki sirketlerin kurumsal

yonetim uygulamalari bir o kadar ilerlemekte demektir (Erdogan, 2015: 33-39).
1.1.6. Kurumsal Yonetim Teorileri
1.1.6.1. Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Vekalet teorisi; sirketin hissedarlarina karsit yapmakla sorumlu olduklar
yiikiimliiliklerden (sozlesmeden) meydana gelmektedir. Vekalet teorisinde “temsilci ya da
vekalet sorunu” adiyla cesitli sorunlar meydana gelmektedir. Bu sorunlarin altinda yatan
temel sebep, tiim hissedarlarin oncelikli olarak kendi ¢ikarlarini diisiinmeleridir (Metiner,
2006: 89). Kurumsal yonetime vekalet teorisi kapsaminda bakildiginda; sirkette bulunan tiim
hissedarlarin cikarlarin1 ayr1 ayn diisiinen ve bu yolda yapilmasi gerekenleri yapan bir

yonetim sistemidir (Caliskan ve Icke, 2009: 125).

Kurumsal yonetimde vekalet teorisi; hedef ve menfaatleri farklilik arz eden
taraflarin  karsilikli olarak birbirleriyle yardimlasarak sorun teskil eden durumlari

degerlendiren bir sistemdir (Kogel, 2014: 417).

Vekalet teorisi; soz konusu olan arastirmayi taraflardan birisinin temsilciye
devrettigi bir vekalet iligkisi tiiriidiir. S6zlesmedeki kurallar araciligr ile iki taraf arasindaki
iliski diizenlenmektedir. Vekalet veren (principal) ve vekil (agency) arasinda ortak bir amag

birligi bulunmaktadir (Eisenhardt, 1989: 59).

Organizasyonel olarak bakildiginda; yonetici ve calisan vekil, vekalet veren
hissedar, iist yonetici ya da paydas olarak belirtilebilir (Kogel, 2014: 418). Bir sozlesme
aracilig ile sirkette s6z hakkina sahip olan kisilerin kendi isleri ya da yapilmasi gerekli olan
islemlerini bir vekil araciligi ile bu islemleri bir baskasina kendi adina temsil etmesi icin
vermesi vekalet iliskisidir. Her bir taraf kendi menfaatlerini diisiindiigii i¢in hissedarlar
arasinda menfaat catismasi c¢ikabilmektedir. Sozlesmelerde belirlenen kurallarla birlikte
vekalet edenlerin ve calisanlarin sorumluluklari ve sinirlari belirtilmis ve nasil davranmalari
gerektigi belirlenmistir. Isletmenin tasarrufunu elinde bulunduranlar yani sahipleri iist
yonetimi ve calisanlarini kendi menfaatlerine uygun olarak davranmalari i¢in yoneticilerini

ve calisanlarini takip ve kontrol ederek, olabilecek muhtemel sorunlari, piiriizleri gidermeye
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calisarak kendi menfaatine paralel olacak bir bicimde yonlendirebilmektedirler (Jensen ve

Meckling, 1976: 308).

Teori baglaminda vekalet veren ile vekil arasinda cesitli prosediirler vardir.
Bunlardan bazilari, tesvik amagh 6diillendirme ve iicretlendirmedir. Vekillerin kararlarini
belirli bir diizene baglamak maksadiyla bilgi almak i¢in bu siireci kontrol etme, diizenli
olarak goriisme ayarlamak ve isine son vermek gibi hususlar ile vekalet veren vekilini

kontrol ederek kendi menfaatine uygun bicimde kontrol altinda tutar (Kogel, 2014: 418).
1.1.6.2. Mesruiyet Teorisi (Legitimacy Theory)

Mesruiyet teorisi isletmelerin temelde sosyal diizenin kiiltiirleri ve kurallart ile
birliktelik igerisinde olma gerekliligini ifade etmektedir (Kalemci ve Tiiziin, 2008: 405).
Isletme ile toplum arasinda genel anlamda toplumsal olarak bir anlasma oldugunu ifade
etmektedir mesruiyet teorisi. Bu teoride asil olan yalnizca isletme ve hissedarlar degil toplum
nezdindeki durus ile tiim toplumun haklarinin énemsenerek temsil edilmesidir. Isletmelerin
asil ve tek amaci kar elde etmek olmamali, yapacagi faaliyetlerinin toplum ile denge
icerisinde olmasi beklenmektedir. Halkin isletmelere personel saglamasi ve dogal olarak
bulunan kaynaklar1 biinyesinde barindirmasi nedeni ile sirketler halktan izin almaktadirlar.
Isletmeler ve yiiriittiikleri faaliyetleri halk ile uyum icerisinde olmadiginda iirettikleri
tirlinlerine, kaynaklarina ve faaliyetlerine sinirlandirma getirilebilir (Yusoff ve Alhaji, 2012:
58).

1.1.6.3. Idari Kapitalizm (Managerial Capitalizm)

Idari kapitalizmde isletme paylar1 kimsenin karisamayacagi sekilde dagitilmis ve
sahiplenilmistir. Ust kademede yonetimi elinde bulunduran kisiler isletmenin hisselerine
sahip olmalarindan dolay1 degil, yonetim acisindan yetenekli olmalarindan dolayr o isi
yapmaktadirlar ve genellikle cok nadiren biiyiik hisse oranlarina sahiptirler (Marris, 2006:

52).

Idari kapitalizmin ortaya cikisinda aktif ve pasif olmak iizere iki temel faktor soz
konusudur. Aktif olan temel neden; endiistriyel anlamda yogun igerikli sirketler teknik
anlamda uzmanlik isteyen isletmelerin; pazarlama, idari ve teknik enformasyonlarini etkin
olarak kendi biinyelerinde barindirmaya baslamis olmalaridir. Hissedarlar ile iist diizey

yonetim arasindaki bu enformasyon asimetrisi stratejik anlamda karar vermenin yonetici
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kontroliinde olmasina sebep olmustur. Pasif olan temel neden ise; hissedarlar yalniz
baslarina sermaye techizati icin gerekli olan mali destegi veremediginden yOnetim
miilkiyetten ¢ikarilmigstir. 19. Yiizyilin sonlarina dogru yogun 6lgekli endiistriler ilerledikge,
soz konusu endiistrilerdeki sirketler 6zellikle de Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de
topluma ait olmuslardir. Bunlarin sonucu olarak hissedarlarda isletmeyi tek basina
yonetebilecekleri ya da kontrol edebilecekleri hisse kalmamigtir. Bunun sonucu olarak ise
sirkette pay1 olmayan ya da ¢ok az bir miktar hissesi bulunan iist diizey yoneticiler calismis
bulunduklar1 isletmeleri kontrol etme hakkina sahip olmuslardir. Bu profesyonel
yoneticilerin sirket icerisinde diizeni sagladiklar1 ve mali acidan tatmin edici bir sonuca
ulastiklar siirece, sirkete disaridan fon saglayan hissedarlarin idari siirece karismak gibi bir

talepleri s6z konusu olmamistir (Takashi, 1997: 52-53).
1.1.6.4. Hissedar Kapitalizmi (Shareholder Capitalizm)

Anglosakson ekonomisinde ve ABD’de cok kullanilan bir yonetim tarzi olan
hissedar kapitalizmi bir kurumsal yonetim seklidir. 18. yiizy1l son yarist ve 19. yiizyilin ilk
yarisinda meydana gelen biiyiik Olgekli sirketlerin ve klasik endiistriyel isletmelerin
hissedarlarinin sahip olduklar1 mali kaynaklar1 kullanarak uygulamali ya da teorik anlamda
isletmelerine sahip cikip denetlemelerini saglamistir. Hissedar kapitalizmine biiyiik
isletmelerin ve firmalarin orijinal olaniydi, denilebilir. 20. yiizyila gelindiginde yonetim ve
miilkiyet kavramlarinin degiskenlik arz ederek farklilagsmasi ilizerine paydaslar sirketler
iizerindeki tasarruflarini kaybettiler. idari kapitalizmdeki “temsil edilme” sikintist yiiziinden
1970 ve 1980’lerde ABD’de 1990’larin son yarisinda ise Japonya basta olmak iizere

paydaslarin yoneticilere kars1 ayaklanmalar1 sz konusu oldu (Clarke, 2004: 101).

Hissedar kapitalizminde bazi terimler ortaya cikmistir. Bunlardan iki tanesi
soylenecek olursa; sorumluluk ve seffaflik olarak ifade edilebilir. Isletmenin sahipleri
arasinda yer alan hissedarlarinin nitelikli ve dogru bilgiye ulagmalar1 6nemlidir. Bir bagka
sOylemle sirket paymna sahip olan kisilere yoneticilerin, sirket igerisinde olanlar1 ve
yasanilanlar1 anlatmalar1 gerekli ve bu da seffaflik ve sorumluluk ilkelerinden gelen bir

yiikiimliliiktiir (Monks, 2001: 298-304).

Isletmeler igin rekabet iistiinliigii kurmada biiyiik ©nem arz eden stratejik
enformasyonun gizli kalmas1 gerekliligi nedeni ile paydaslar yoneticileri s6z konusu olan

enformasyonlar1 aciklamalar1 ve anlatmalari i¢cin mecbur edemez ve edememektedirler. Bu
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siire¢ devam ettigi siirece enformasyon asimetrigi sorunu asilamamis bir sikinti olarak
kalacak ve bu sebeple de paydaslarin yoneticileri kontrol etme siireci fonksiyonel ve teorik

olarak sinirli kalacaktir (Aktan, 2006: 55).
1.1.6.5. Miilkiyet Kapitalizmi Teorisi

Kurumsal yonetimde en temel tarz olan miilkiyet kapitalizmi sirketi denetleme
yetkisi hisselere sahip olan bir veya birka¢ kisinin tasarrufu altindadir. Miilkiyet
kapitalizminde kuvvetler birligi ilkesi uygulanmaktadir. Sirket sahibi sirketi hem
denetlemekte hem de yonetmektedir. Bu da mutlak sahiplik olarak soylenmektedir

(Aghabaki, 2014: 20).

Miilkiyet kapitalizminin uygulandig sirketlerde yoneticilerin ve sirket sahiplerinin
almasi1 gerekli olan sorumluluklarin hukuki boyutlar1 kesin olarak belirlenmemistir. Sirket,
sahipleri tarafindan yonetilirken sirket yoneticileri arka planda tutulmaktadir. Bununla
birlikte yOneticiler yalnizca sirket sahiplerine agiklama yapmakta, sirket sahiplerinin ise

herhangi bir aciklama yapma sorumlulugu bulunmamaktadir (Aktan, 2006: 6).

Aile kapitalizminde énemli olan yonetimin ve yonetim fonksiyonlarinin yiiriitiilme
tarzinin aile iiyelerinde olup olmadigidir. Yonetimin aile iiyelerinde oldugu sirketlerde; aile
tiyeleri ile sirketin menfaatlerinin catigmasi, aile iliyelerine ve akrabalara iltimas gecilmesi,
giiciin aile iiyelerinde toplanmasi, 6z sermaye ile biiyiimeyi hedefleme, sorumluluk ve yetki
ithmalkarligi, merkezi oOrgiit tarzinin hakimiyet siirmesi, orgiitsel ve yonetim acisindan
kabiliyetlerin sonradan gelenlere birakilamamasi gibi cesitli negatif faktorler s6z konusudur

(Kok, 2005: 24-44).

Girisimci kapitalizminde ise, aile iiyeleri sirketin hisselerine sahip olmakla beraber
yonetimin yetenek ve kabiliyetinden faydalanmaktadirlar. Bu kapitalizm tiiriinde pay
sahipleri isletmeyi yonetimle beraber yonetmektedirler. Bu siirecte yoneticiler sirketin
menfaatlerini tam anlamiyla saglayamamaktadir. Ortak olarak bir ¢oziime gidilerek bu
sorundan kurtulmak olabilir. Tegvik planlar1 ve iicretlendirme yontemleri ile iist diizey
yoneticiler ve sirket ortagi olan aile iiyeleri arasinda c¢ikar ortakligina gidilerek bu sorunun

istesinden gelmek miimkiindiir (Colpan, 2006: 51).
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1.1.6.6. Paydas Kapitalizmi Teorisi (Stakeholder)

Paydas kelimesinin icerisine; miisteriler, hissedarlar, halk, finansal kurumlar,
sendikalar, sirket calisanlari, tedarikciler girmektedir. Paydaslar, oOrgiitin amacina
ulasmasinda etkilenen ve etkileyen durumda bulunan topluluk ve kisilerdir. ilk olarak
1963’te Stanford Arastirma Enstitiisii’'nde gerceklestirilen bir bildiride yonetim literatiirii
icerisinde ifade edilmistir (Freeman, 2010). 1980’1i yillarda isletmelerin halk nezdindeki
yeri, degeri ve katkist konusulmaya baslanmistir. Gelismis iilkelerde kisilerin ve gruplarin
etik degerlerle olan iliskisinde yiikselme gozlemlenmistir. Bununla beraber tiiketici ve
miisterileri sikintiya sokan ve sokabilecek durumlar ve miisteri memnuniyetsizligi olusturan
konular, bireyleri tehlikeye sokan ve sokabilecek iiretim hatalari, dogaya ve ¢cevreye verilen
tahribatlar, sirket c¢alisanlarina karsi olan tavir, tutum ve mobbingler medya giindemine
girmeye baslamistir. Yatirrm fonu yoneticileri ve sirket paydaslari finansal durumun yam
sira isletmelerin sosyal sorumluluklarint da Onemsemeye baslamislardir. Miisteri ve
tiikketiciler isletmelerin sosyal performanslari ile daha alakadar hale gelmislerdir. Bunlara ek
olarak son yillarda; ¢evreye duyarl yatirimeilar i¢in, yalnizca dogay: onemseyen ve dogaya
zarar vermeyen isletmelerde, yesil yatirim fonlar1 yani “green funds” portfoyleri

olusturulmustur (Harrison ve Freeman, 1999: 481-485).

Paydas teorisinde ii¢ temel yaklasim soz konusudur. Kuralci (normatif), aragsal,
liciinclisii ve tanimlayict (betimsel) yaklasim olmak iizere iice ayrilmaktadir. Kuralel
yaklasim; isletmelerin yonetiminde ve faaliyetlerinde bagl kalmasi gerekli olan kurallart
ve ahlaki sorumluluklar1 belirlemektedir. Biitiin hissedarlar esit haklara sahiptir, sirket
miisterileri 6dedikleri bedelin karsiligin1 alma hakkina sahiptir ve sirket personeli de adaletli
bir iicret uygulamas: hakkina sahiptir. Betimsel yaklasim; isletmenin bagli bulunmasi
gerekli olan ilke, kural ve esaslarinin neler oldugunu belirleyen ve betimleyen bir
yaklagimdir. Son olarak aracsal yaklasim ise; isletmenin hedefledigi karlilik, biiylime ve
amaclarina erisme konusundaki iliskiyi gozlemlemektedir. Isletmenin hissedar yonetim
kurallar1 ile isletme hedeflerine erisme dogrultusunda kullandiklar1 yontemin en iyisi

oldugunu gostermek temel amacidir (Zengin, 2014: 9-10).
1.1.6.7. Miyop Piyasa Teorisi (Myopic Market Theory)

Miyop piyasa teorisinde, kisa donemli olan karlara duyulan yogun ilgi kurumsal

yonetim anlaminda basarisizlikla sonuclanmaktadir. Piyasa sisteminde gegerli olan uzun
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soluklu yatirrmlarin getirisinin az olmasi nedeni ile yoneticiler kisa donemde yiiksek oranda
pozitif sonuglar vermesi i¢in hisse fiyatlarim sisirerek balonlastirmaya yonelmektedirler.
Yoneticilerin yaptiklart projelerin sonuglar1 kisa donemde degerlendirildigi i¢in yoneticiler
de bu sektorde devamlilik saglayabilmek adina kisa donemde yiiksek getiri saglayan ya da
cabuk geri doniis saglayan projeler yiiriitmektedirler. Kisa donemde yiiriitiilen bu projelere
bakilarak isletmeler hakkinda olumlu olumsuz doniitler oldugu icin sirketler kisa donemde
getiri saglayan projeleri tercih etmekte ve aslinda uzun soluklu olarak sirketin refahim
yiikseltecek projelerden 6diin vermis bulunmaktadirlar. Bu sebeple de kisa donemli getirisi
yiiksek olan projelere yonelip uzun donemli refahi yiikseltecek projeler tercih edilmedigi
icin kurumsal yonetim sorunlart meydana gelmektedir. Bu sorunun ¢oziimii adina; isletme
yoneticileri ve isletme sahipleri arasinda uzun soluklu projeler yapmak icin goriis birligi
edilerek karsilikli olarak birlikte ve hemfikir olarak hareket etmeleri biiyilk Onem
tasimaktadir. Bu yontemin de bir olumsuz tarafi bulunmaktadir. Uzun vadeli yatirrm
yapilmasi sebebi ile ilerleyen donemlerde isletmeden ¢ikmak isteyenler olmast durumunda,
sirkete finansal anlamda bir maliyet s6z konusu olacak ve bu da hissedarlarin savunmasiz
kalmasina zemin hazirlayacaktir. Son olarak ise miyop piyasa Almanya ve Japonya gibi
bankacilik finansmaninin fazlalik gosterdigi iilkelere kiyasla; Anglo-Sakson yOnetim
sistemini benimsemis Ingiltere ve ABD gibi iilkelerde fazlaca kullanilmaktadir (Acungiic,

2017: 29-30).
1.1.6.8. Kaynak Bagimlilig1 Teorisi (Resource Dependency Theory)

Kaynak bagimlilig1 teorisi perspektifinde, sirket disaridaki ¢evresel kaynaklara
ihtiya¢ duymaktadir. Bu bakis acisiyla yonetici konumunda bulunan kisilerin aslen yerine
getirmek istedikleri nokta, sirketi ayakta tutabilmek adina gereklilik arz eden faktorleri
harmanlayarak sirketin disariyla ve cevreyle iliski meydana getirmesine ortam

hazirlamaktadir (Yusoff ve Alhaji, 2012: 56).

Ik olarak 1967 yilinda ifade edilen kaynak bagimliligi teorisi, 1978 yilinda
Salancik ve Pfeffer tarafindan ilerletilmistir. Sirketin gereksinim hissettigi gerekli kaynaklari
meydana getirmede yonetimin ve yonetim kurulunun bu siirecte nasil bir gorev iistlendigine
dikkat etmektedir. Bu teori sirketlerin ayakta durabilmek ve siirdiiriilebilirliginin saglanmasi

adina gereksinim duyulan kaynaklarin karsilanmasi gerekliligini savunan bir teoridir.
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Sirketler hedeflerine erisebilmek icin kaynaklarini ve varliklarin1 devam ettirecek bir giicte

olmalilardir (Boyacioglu, 2017: 13-14).
1.2. Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikisi ve Gelisim Siireci
1.2.1. Sirket Skandallari
1.2.1.1. Enron Skandali

Enron, ABD’nin en biiyiik sirketlerinden olan ve enerji sektoriinde olan bir
isletmedir. 1999 yilinin ilk yarisinda 20 dolar olan hisselerini 90 dolara ¢ikarmistir. 2001
yilina gelindiginde Enron’un muhasebe kayitlarinda aslinda zarar eden isletmenin
hisselerinin ¢esitli oynamalarla bu zarar1 sakladig1 aksine hisselerinin mevcut olandan daha
yiiksek goriindiigii ortaya ¢ikmistir. Yonetim kurulu sahip olduklart mal varliklarini
arttirmak amaci ile prim, maas ve hisse gibi cesitli yollarla hukuk dis1 davraniglar gostererek,
isletmeyi kontrol etmesi gereken denetim firmasi sorumlulugunu yerine getirmemis ve
devlet otoritesi de bu olayda yetersiz kalmistir. 2001 yilina gelindiginde bu hileler ortaya
cikmis ve isletmenin hisseleri 0,26 dolara diigmiis ve yatinmecilar ¢cok ciddi anlamda negatif
olarak etkilenmislerdir. Tiim bunlarin sonucunda ise isletmenin saydam bir yonetim tarzina
sahip olmadigi, bagimsiz olmasi1 gereken kontroliin yeterli olmadigi, yatirnmcilara ve
topluma olan sorumluluklarinin yerine getirilmedigi yani gereken a¢iklamalarin yapilmadigi
ve bu anlamda ¢esitli hukuki diizenlemelerin yapilmasi gerekliligini gdstermistir. Bununla
birlikte kurumsal yonetimin sadece az gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin degil gelismis

ilkeler icin de ne kadar 6nemli oldugu ispatlanmistir (Zengin, 2014: 12).
1.2.1.2. WorldCom Skandall

ABD’nin en biiyiik ikinci telefon sirketi 1997 yilinda WorldCom tarafindan satin
alindi. 1999 yilinda Forbes dergisinde yayinlanan bilgiye gore Bernie Ebbers’ in mal varlig

1,4 miyar dolar olarak bildirilmistir (SPL, 2016).

WorldCom kendisine sirket politikas1 olarak devamli biiylime oranin
hedeflemistir. Piyasalara bakildiginda WorldCom’un gelir ve karliligi devamlilik arz eden
bir sekilde ilerlemesi 6nemli olan unsurlar igerisindedir. Kisa donemde kar etme amaci ile
gelen tiim is tekliflerinin alinmasi diistincesi hakimdir. Sirket, miisterilerine aninda cevap
verebilmek amaci ile sebeke kiralamayr uygun gormiistiir. Yapilan sozlesmelerde,

so0zlesmenin feshi durumunda ciddi oranda tazminat ddeme zorunlulugu vardir. 1998 yilinda
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isletme MCI Grupla birlesmeye girmistir. Bu birlesmeden sonra isletmenin
telekomiinikasyon alaninda resesyona girdigi gozlemlenmistir. Telekomiinikasyona
gosterilen talep azligindan dolay1r diger sirketler ve WorldCom da dahil olmak iizere
fiyatlarin piyasa fiyatlarinin altina ¢ekmislerdir. Bunun sonucu olarak ise hat gelirleri hat
giderlerinin altina diismiistiir. Sirket bu kotii gidisati toparlayabilmek adina muhasebe
verilerinde cesitli hile yollarina bagvurmustur. Tiim bunlara ragmen WorldCom gitgide daha
da dibe vurmaya devam etmistir. Bu siirecte WorldCom’un yaptig1 hatalar asagidaki gibi

stiralandirilabilir (Uyar, 2015: 186):
e Gergek dis1 gelir kaynaklarinin oldugunun gosterilmesi,
e Maliyet raporlarinin oldugundan daha az bir sekilde bildirilmesi,
e Faaliyet maliyetlerinin aktiflestirilmesi,
e Muhasebe kayitlarinda siipheli alacaklarda gergek verilerin gosterilmemesi,

e Sirketle birlesen isletmelerin mali degerlerinin bulundugundan daha yiiksek

bildirilmesidir.

1990 ve 2002 yillar1 arasinda bagimsiz denetgilik yapan Arthur Andersen’in 12
kisilik bir denet¢i kadrosu vardi. 21 Temmuz 2000 yilindaki 334 milyon dolarlik rakamlar1
herhangi bir belge gostermeksizin raporlanmis. Bu durum hukuki ve etik olmadig1 halde
Andersen herhangi bir arastirma yapmamis ve kayit tutmayarak gidisata goz yummustur. Bu
siireclerden sonra WorldCom hisse degerleri 0,20 dolara kadar diisiis gostermigtir. 2002
yilinda tiim bunlarin iizerine donemin ABD bagkan1 Bush, Adalet Bakanligi ile sermaye
piyasasi kurulunun bu olay1 en ince ayrintisina kadar aragtiracagini duyurmustur. Bu siirecte
yapilan arastirmalarda denetciler 3,3 milyar dolarlik bir yolsuzluk daha ispatlamislardir.
Tiim bunlardan sonra WorldCom’da evrakta sahtecilik, usulsiizliik, yaniltici yanlis

enformasyon beyanindan sug¢lu bulunmus, Ebbers 25 yil hapis cezasina ¢arptirilmistir (SPL,

2016).
1.2.1.3. Parmalat Skandali

Enron’dan sonra gelmis gecmis en biiyiik sirket skandallarindan biri olan diger bir
skandal Parmalat skandali da “Avrupa’nin Enron’u” olarak konusulan ve is diinyasi i¢in
onem teskil eden bir olaydir. 2003’iin kasim ayinda ilk olarak sirketin nakit taahhiitlerini

yerine getirme miicadelesi meydana geldiginde toplumun ve medyanin ilgisini cekmistir. Bu
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siire¢ icerisinde sirket bor¢ senetlerini ddeyememistir. Bu da hisselerde dramatik ve finansal
bir diislis ve ¢okiise dogru gitmistir. Parmalat’in batisina sebep olan etkenler arasinda
yonetim kurulu iiyeleri arasindaki samimiyet vardir. 13 kisilik yonetim kurulunun 3 iiyesi
bagimsizdir. Bu iiyelerin biri sirketin en biiylik alacaklisi digeri ise Parma’daki bir bankanin
eski bagkaniydi. Bu siirecte yoOneticiler arasinda gorev dagilimi belirsizligi vardi. Herkes
kendi isini digerine karismadan yiirlitmeye c¢abaliyordu. Ashina bakildiginda yonetim
yumusak iliskilerle “soft style” yiirliyordu. Parmalat’in ¢okiisiinde; kredi derecelendirme
kurumunun mevcut durumu nasil fark edemedigi, sirketin piyasaya siirdiigii milyarlarca
Euro miktarinda bonolar1 bankalarin nasil imzaladigi, boyle bir durumu yatirnmcilara nasil
olur da giivenli diyerek sunduklari, denetim kuruluslarinin dikkatsizlikleri bu ¢okiisiin ortaya

cikmasindaki biiyiik faktorler arasindadir (Kanbur, 2010: 27-28).
1.2.1.4. Royal Ahold Skandali

Royal Ahold diinyada iiciincii biiyiik gida perakende grubu icerisinde Hollandali
olarak yer almaktadir. 2003 yilinin subat ayinda sirket ABD bazli gelirinin 500 milyon dolar
oldugunu beyan etmistir. Bu siirecte Royal Ahold’” un finans isleri sorumlusu ve yonetim
kurulu miidiirii direkt olarak istifalarini vermislerdir. Yonetim kurulunun basinda bulunan
kisi sirkete hakim durumdadir. Kendisinin sozlesmesi uzun siirelidir, ayni zamanda
yoneticilerin almalar1 gereken hizmet karsiliklart yiikselmektedir. Yonetim prestiji
yatirrmcilar nezdinde diisiik profildedir. Sirket 2001 y1ilinda hissedarlarin yonetim kurulunun
kararina kars1 cikamayacaklari seklinde bir oylama diizenini uygulamislar ve kabul
ettirmislerdir. Bunlarin meydana gelmesi yani yoneticilerin bu sekilde koyduklar1 diizen
hissedarlarin zararina olabilecek hareketlerdir. Royal Ahold prestijini, itibarin1 ve sirkete

yatirim saglayanlara karsi yeniden giiven olusturmay1 amaglamaktadir (Mallin, 2007: 3).
1.2.2. Kiiresellesmenin Etkisi ve Artan Uluslararasi Ekonomik Baghhk

Kiiresellesme ile beraber iilkeler finansal olarak birbirlerine daha baglh duruma
gelmislerdir. Herhangi bir isletmeye yatirim yapilacaginda yalnizca yatirim yapilacak olan
isletme degil biitiin diinya genelinde yatirnm sekilleri 6nemsenmektedir. Tam bu noktada,
isletmelerin birbirlerine olan baghliklarindan dolay1 gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda
olusabilecek finansal gelgitlere karsi dikkatli olmalar1 gerekmektedir. Bu sebeple de
kurumsal yonetim tam anlamiyla uygulanmalidir ki olusabilecek herhangi bir tehdide karsi

miicadele edilip iistesinden gelmeyi saglamali ve yatirimcilar icin giiven veren bir ortami
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olusturabilmelidirler. Ozellikle gelismekte olan piyasalarin uluslararasi arenadan yatirimci
bulabilmeleri acisindan, uluslararas1 ekonomik bagimlilik ve portfdy olusturmalari
konusunda piyasalarin dalgalanmasi nedeniyle hassaslasmasina sebep olmaktadir. Bu
baglamda, sirketlerin, yatirrmcilarin yatirim saglamalarina vesile olabilmek i¢in giivenilir
ortamlar olusturulmasi gerekmektedir ve bu da ancak kurumsal yonetim bakis agisinin

kaliteli bir sekilde uygulanmasi ile saglanabilecektir (Erdogan, 2015: 90).
1.2.3. Finansal Krizler

Yasanilan son yiizyilda ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin biiyiik cogunlugunun sebebi
olarak; isletmelerdeki ve iilkelerdeki kurumsal yonetim siireclerinin yeterli ve anlamh
diizeyde uygulanmamasi goriilmektedir. Bu ise kurumsal yonetimin degerini ve ciddiyetini
onemli derecede arttirmistir. Bundan hareketle sirket yatirimcilar: herhangi bir iilkeye ya da
isletmeye yatirim yapmadan 6nce mali tablolar kadar kurumsal yonetimin uygulanma
seviyesine de dikkat etmektedirler. 1997 yilinda yasanan Asya Krizi’nden sonra bir¢ok
uluslararas1 kurulus isletmelerinin daha iyi yonetildigine inandiklar1 kurumsal yonetim
faaliyetlerini arttirarak, isletmelerinin daha iyi bir bicimde yonetilecegine imkéan veren bir
sekilde ¢esitli arastirmalara girmisler ve her isletme i¢in de kullanilabilecek, uyarlanabilecek
degerler olusturmaya baslamislardir. Krizlerin ¢ikmasina sebep olarak isletmelerin sahip
olduklar1 kaynaklarin dikkatsiz ve verimsiz harcanmasi ve bunun yoneticiler tarafindan
kontrol edilememesi ve Oniiniin alinamamasi sdylenebilir. Bunlarin yasanmasi ise ekonomik
krizin yasandig iilkelerdeki boyutlarini genisletmistir. Asya Krizi’nden sonra isletmelerin
sahip olmas1 gereken hesap verebilirlik ve seffaflik gibi 6zelliklerin yatirnm yapacak
kisilerde giiven olusturmaya ve sirket iizerindeki genel anlamdaki performansin dnemi tiim
ilkelerde kabul ve destek gormeye baslamistir. Uzakdogu’da 1997 ve 1998 yillarinda
yasanan ekonomik krizde sermaye piyasalari ¢okiise ugramisti. Bunun 6nemli sebeplerinden
biri ise; kurumsal yonetimin uygulanabilecegi kurumlarin yetersiz olmast gosterilmistir.
Bunun iizerine ise G7 iilkeleri (ABD, Italya, Kanada, Japonya, Ingiltere, Almanya ve Fransa)
kurumsal yonetim icin OECD’den uluslararasi standartlar olugturmasini istemistir. Rusya ve
Giliney Amerika da dahil olmak iizere bu krizlerin nedenlerini arastiran arastirmacilar,
hepsinin arka planlarinda kurumsal yonetim anlamindaki eksiklikler oldugunu

sOylemislerdir (Ersoz, 2019: 16-17).



20

1.2.4. Ozellestirme Faaliyetleri

Ozellestirme faaliyetlerinin artis gostermesiyle birlikte 6zel hale gelen isletmelerin
denetlenmesi ve idare edilmesi konusu giindeme gelerek kurumsal yonetim faaliyetlerinin
degerini iligkisel olarak arttirmigtir. Ingiltere’de ortaya cikan biiyiik capli ozellestirme
faaliyetleri ile birlikte “hissedar demokrasisi” olusturulmaya ¢alisilmistir. Bununla beraber
diger iilkelerde ise denetlemenin, isletmenin biiyiik ortaklarina devri i¢in 6zel olarak
cabalanmistir. Bu anlamda 6zellestirme yontemi i¢in olusturulan konular, yonetime olan
ilgiyi tekrardan giindeme tagimistir. Shinn (2002) devletin 6zellestirilmis isletmelerde kamu
hissedar1 sifatiyla gorev almasinin diinya capinda kurumsal yonetim faaliyetlerinde
degisimler olusmasi acisindan 6nemli bir nokta oldugunu sdylemektedir. Ozel sermayeye
sahip olan isletmeler serbest piyasa kurallarinin gecerli oldugu ortamlarda {iilkelerin
kaynaklarim1 daha anlamli olarak kullanarak iilke ekonomisine katki saglarlar. S6z konusu
olan bu isletmeler, kiiciik yatinmcilarin paylarindan iilke refahina kadar bir¢ok konuda katki
saglamaktadirlar. Bu 0zellestirme siirecinde isletme faaliyetlerinin ekonomiye bir katkisi
olabilmesi icin yatirimcinin, yatirnm yaptigi isletmeye ve fonunun dogru bir sekilde
degerlendirildigine olan giiveni ve inanci tam olmalidir. Tiim bu siireglerin dogru ve etkili
bir sekilde islemesi kurumsal yonetim faaliyetlerinin 6nemini ve degerini yiikseltmektedir

(Turnacigil, 2018: 8).
1.2.5. Ozel Sermayenin Giiciiniin Artmasi

Ozel sektoriin etkinlik kazanmasiyla birlikte kamuya kars1 giiven 6zel sektordeki
kurumsal yonetim faaliyetlerinin degerini arttirmaktadir. Kurumsal yOnetimin etkin bir
bicimde uygulanmasi; kaynaklarin yerinde kullanilmasini, ortaklarin denetlenebilir olmast,
ekonomik seffafligi ve yatirimcilarin korunmasina imkéan vermektedir. Kurumsal yonetim
icerdigi ilkeleri ve yapist itibari ile kisi ve kurumlarda giiven algisini olusturmaktadir. Bu
sebeple 0zel sektor ve kamu kurumlart kurumsal yonetim uygulamalarinin basarilarina
dikkat etmektedirler. 1980’lerden sonra diinya capinda oOzellestirmelere verilen Onem
artmistir. Bu da kurumsal yonetim kavraminin ilerleme kat etmesine pozitif manada etki
yaratmistir. Ozellestirme ile isletmelerin kontrol ve sahiplik yapilarimn nasil olmasi
gerektigi tartisilmis ve Ozellestirme ile piyasalardaki hisse senetlerinin gorevi artmistir

(Erdogan, 2015: 90).
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1.2.6. Artan Yatirim Talepleri

Gelismis sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilar onemli unsurlardan bir
tanesidir. Kurumsal anlamda yatirim yapan pay sahipleri mali anlamda yaptiklar1 destek ile
aslinda tiim iilkenin ekonomisine katkida bulunmaktadirlar. Uzun soluklu yatirim diisiince
ve stratejileri ile meydana getirilen emeklilik fonlar1 6zellikle devlette sosyal giivenlik
anlaminda biitiinlestirici 6zellige sahiptirler. Kredi veya 6z sermaye olarak yapilan yatirnmlar
ve yatirimcilarin fazlalik arz etmesi kurumsal yonetime verilen degerin artmasinda cok
biiyiik bir etkendir. Kurumsal yonetimde yatirimcilar isletmenin yonetiminin degismesinde
ve olusmasinda, yatirim yapilmasi gerektiginde ve elestirilmesi gereken durumlarda soz
hakkina sahip kisi ya da gruplar olarak isletmenin bu siireclerini bizzat takip ederek yonetim
ile ilgili hususlarda bir etken ve hakim durumundadirlar. Bununla birlikte yatirnm yapacak
olan kisi ya da gruplar, denizasir1 ve uzun soluklu olarak yatirim yapma amaciyla her tiirlii
enformasyona sahip olmak ve giiven duymak istemektedirler. Bu siire¢ giiven unsurunun
meydana gelmesi ve korunmasi icin kurumsal yonetime yonelik olmazsa olmaz 6zellik ve
esaslarinin koyuldugu bir anlagsma ile olusturulmaktadir. Kurumsal yonetimin esaslarindan
olan giivenilir, seffaf ve adaletli bir ortam bu siirecin temel yap1 taglarindandir (Mesci, 2014:

36).
1.3. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri
1.3.1. Adillik (Esitlik) ilkesi

Adillik ilkesin, sirket yoneticilerinin tutumunun sirketteki hak sahiplerinin tiimiine
yonelik olarak esit bir seviyede olmasini ifade eden kuraldir. Ayni zamanda yabanci
yatirimcilarin ve sirkette az ya da ¢ok hisseye sahip olan biitiin hissedarlarin haklarinin
korunmasina yonelik olarak yapilan sozlesme ve sozlesmedeki bu ilkelerin uygulanmasini
icermektedir. Kurumsal yonetimde adillik ilkesini iki maddeye baglayarak inceleyen OECD
kurallarina gore adillik ilkesinin iki 6nemli maddesi asagida ifade edilmistir (Turnacigil,

2018: 25):

e Kurum(al yonetim; hilleédarlarin haklarini koruyacak diizene sahip olmali ve s6z
konusu olan bu haklarin islerligini (kullanilabilirligini) saglamalidir. Bu tanimla bir

sirketteki hissedarlarin da aslinda miilk sahibi oldugu ifade edilmektedir.



22

e Kurumlal yonetimin; yabanci pay sahiplerine ve diisiikk oranda paya sahip olan
hissedarlara kars1 olan yaklasiminin “esitlik ilkesi” cercevesinde olacagi esas olmalidir. Bu
s0z konusu hissedarlarin haklarinin ihlali durumlarinda sirketin tazminat verecek ya da kafi
diizeyde telafi etme durumuna yeterliligi olmalidir. Bunu destekler sekilde iilkelerin hukuki
ve yasal diizenlemelerinin diisiik oranda hisseye sahip olan yatinmcilari, biiyiik hisseye

sahip olan yatinmcilara kars1 koruyacak nitelikte olmasidir.

Adil yonetim diizeninde, isletme yonetimi ile uzaktan veya yakindan alakasi ve
diyalogu bulunan herkese kars1 esit olmay1 gerektirmektedir. Bu kavram igerisinde; sirket
sahipleri, hissedarlar, yabanci yatinmcilar ve isletme calisanlar1 gibi bu siirecte var olan
herkese kars1 esitlik esastir. Isletme calisaninin kidem atlamasi, maas ve is giivenligi gibi
tiim bu durumlart icine alan bu siire¢ igerisinde esitlik 6nem arz etmektedir. Adil yonetim
ilkesinin uygulanmasi konusu hissedarlarin haklarinin kabul edildigi anlamina gelmektedir.

Bu haklar asagidaki gibi siralandirilabilir (Mesci, 2014: 30-31):

Temel Ortakhk Haklar:

e Kar pay1 alma,

e Yonetim kurullarina katilma ve oy kullanma,

e Ortaklik ile alakal1, periyodik ve tam zamanl olarak bilgilendirilme,

e Sahip olunan azinlik haklarindan yararlanma,

e Bir dayatma olmaksizin hisselerin devredilebilmesi,

e Yatirimci ve hissedar enformasyonunun diizenli ve dogru olarak kaydedilmesi
Temel Yatirnmer Haklar::

e Sirketlerin diizenli ve periyodik olarak enformasyon iletmeleri,

e Sirket karlarindan pay alabilme,

e Genel kurul toplantilarina diizenli olarak istirak etmek ve oy kullanmak,

e Isletmenin siirecine ve faaliyetlerine katilma ve bilgi sahibi olma,

e Yonetim kurulunda iiye se¢ciminde aktif olmak (birikimli oy).
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Bilgi Alma Hakka:
e Toplumsal a¢iklamanin bilgilendirilme politikas1 dahilinde yapilmasi,

e Sirketin hisse senetleri degerini diisiiren ya da ylikselten durumlarin kamuya

sOylenmesi,

e Sirket hissedarlarina (diisiik ya da yiiksek hisseye sahip olan herkes) adil bigcimde

muamele edilmesi,

e Aciklama yapilmasi gereken durumlarda; zamaninda, adil, acik bir sekilde,

erisilebilir olarak, diiriistce ve az maliyetle kamuya duyurulmalidir.

Isletmede yer alan pay sahipleri, hissedarlar, yabanci yatirimeilar, sirket sahipleri
gibi tiim gruplara kars1 adil tavir sergilenmesi, sirketteki tiim hissedarlara ve ortaklara kars:
enformasyonun ayni olmasi, yapilan faaliyetlerin toplum nezdinde ve sirket ile alakadar
olanlara agiklanmasi, toplumsal degerlere karst hassas olunmasi gibi tutum ve davranislarin
hepsi kurumsal yonetimin esaslaridir. Sirketlerin degerlerinin arttiritlmasi  yoniinde
yonetimsel olarak bu esaslar dogrultusunda hareket edilmelidir. Bu sayede sosyal
sorumluluk kavramina olan baglilik yiikselecek, sirketin degeri bir kat daha artmis olacak ve
yatirnmcilar tarafindan tercih edilme nedeni olmasi ile gézde isletmeler arasina gireceklerdir.
Bahsedilen esaslar ile hedeflenenleri asagidaki gibi siralandirmak miimkiindiir (Mesci, 2014:

31-32):
e sletme yonetiminde seffaflik olusturmak,
e Isletme yonetiminde giiven temelini olusturmak,
e Isletme yonetiminde cikar sahiplerinin sorumluluk ve haklarinin belirlenmesi,

e Isletme verimliliginin arttirilarak, karhlik ve diizenli olarak biiyiimenin

saglanmasidir.
1.3.2. Seffafhk Ilkesi

Isletme biinyesindeki enformasyonun dis paydas ve yatirimcilar tarafindan
ulagilabilirligi seffaflik olarak tanimlanmaktadir. Gii¢lii piyasalarin olusabilmesi adina
diisiik paya sahip olan hissedarlarin isletme faaliyetleri hakkinda yeterli diizeyde bilgiye
sahip olmalar1 gerekmektedir. Ayni zamanda isletme yoneticileri ve yiiksek oranda hisseye

sahip bulunan hissedarlarin aldiklar1 kararlarda, isletmede diisiik hisse oranina sahip kisilerin
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paylarinin degeri diisiiniilmeli ve onlarin paylarini sikintiya sokabilecek ya da hisselerinin
degerlerini diisiirebilecek faaliyetlere girisilmemelidir. Bunu etkin kilacak yasal ve hukuki
kurumsal yonetim yapilarinin olmasi 6nemle vurgulanmaktadir. Bu ilkeyi etkin kilabilmek
adina pay sahiplerinin kararlarinda degiskenlik arz edebilecek durumlarin onlara tam
zamaninda, dogru, eksiksiz ve diiriist bir bicimde bildirilmesi gerekmektedir. Seffaflik ilkesi
uygulanmadig1 takdirde sektorde asimetrik enformasyon meydana gelecektir (Zengin, 2014:

11).

Isletmelerin onceki donemlerdeki performanslari, gelecege yonelik hedefleri ve
meydana gelebilecek riskli durumlar konusunda pay sahiplerini bilgilendirmeleri dogru ve
1yi olan kurumsal yonetimin temelidir. Bu siirecte farkindalik, risk yonetimi ve performans
hususlart isletme faaliyet siirecinde seffaflik ve farkindalik temeli olusturulurken, yatirimci

ve paydas acisindan da “kurum” anlayis1 yiicelmektedir (TKYD, 2011: 16).

Seffaflik ilkesinde kamuoyu nezdinde aciklanmasi gerekli olan enformasyonlarin

asagida belirtilen esaslart icermesi gerekmektedir (Aktan, 2006: 16):
e S0z konusu enformasyonun net, sade ve acik olmas1 gerekmektedir,
e Enformasyona dogru ve erisilmesi gerekli olan zamanda erisilebilmelidir,
e Hakkinda aciklama yapilan enformasyonun gercek olmasi gerekmektedir,
e Sunulan enformasyonun az maliyete sahip olmasi gerekmektedir,

e Enformasyonun objektif olmast bunu kullanacak olan kisileri sasirtmamalidir

(yaniltmamalidir),
e Enformasyon tam ve eksigi olmadan bildirilmelidir,

e Sunulacak olan enformasyon kullanicilar1 tarafindan cesitli  sonuclar

cikartilabilecek, analizler yapilabilecek 6zelliklerde olmalidir.
1.3.3. Hesap Verebilirlik ilkesi

Hesap verebilirlik ilkesinde esas olan noktalar; yonetim kurulu tarafindan hissedar
ve yonetim cikarlari arasindaki iliskinin aynmi diizeyde korunmasi ve gergeklestirilen
faaliyetlerin sirket yonetimine iliskin hususlarin acik¢a ifade edilmesidir. Diger bir ifadeyle
sirketi yoneten idarecilerin gostermis olduklar faaliyetler ve verdikleri kararlar konusunda

sirket icindeki pay sahiplerine ve biitiin paydaslara kars1 hesap verme yiikiimliiliigiidiir.
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Hesap verebilirlik; sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iliskilerin bir diizen igerisine
sokulmasi, verilen kararlardaki dogrulugu ispatlama ve sorumlulugu alma gibi hususlarin
hepsini icerisine almaktadir. Isletme igerisinde yer alan menfaat sahipleri; miisterileri,
alacaklilari, sivil toplum kuruluslarini, ¢alisanlari, pay sahiplerini, tedarikcileri, sendikalari,
kamuya ve sirkete yatirim yapmak isteyecek mevcut ve potansiyel tasarruf hakkina sahip
olan kisi ya da gruplari biinyesinde toplamaktadir. isletmelerin pay sahiplerine hesap
vermesi hukuki ve yasal bir yiikiimliiliiktiir. Hesap verebilirlik, kelime anlami itibari ile
aciklama yapmak ve cevap vermeyi biinyesinde barindiran, herhangi bir sorumlulugu ya da
sorumluluklar1 temsil eden bir terimdir. Anlam itibari ile de aslinda bir esitsizlik sz
konusudur. Bir taraf hesap verme durumunda digeri ise yetki vererek bu yetkinin yerine
getirilip getirilmeme hususunu iceren, getirilmediyse neden yerine getirilmedigi, amaglanan
plana ne kadar ulasildigi, yapilmasi gerekenlerin yeterli diizeyde yerine getirilip
getirilmedigiyle ilgilenmektedir. Kurumsal yonetimde hesap verilebilirligi meydana getiren

faktorler agagidaki gibi siralanmaktadir (Mesci, 2014: 27-28):
e Sirketi i¢ kontrol sistemi ile periyodik olarak takip etme,

e Sirketin herhangi bir yere bagli bulunmayan bir denetim komitesi tarafindan

denetlenmesi,
e Sirkete ait i¢ kontrol sistemleri olusturulmali ve periyodik olarak kontrol edilmeli,
e Periyodik olarak acik bir sekilde mali ve seffaf raporlama yapilmas1 gerekmektedir.
1.3.4. Sorumluluk ilkesi

Bir igletmenin tiizel kisiliginin isletmenin yoneticilerinin ve yonetim kurulunun
faaliyet ve kararlarinin toplumsal anlamda ahlaki ve etik degerlerle uyum igerisinde olmasi
ve mevzuatla bir ilerlemesi esas olan noktadir. Bu noktada kurumsal yonetimle birlikte
finansal durumu giiclendirecek hissedarlar ve isletmeler arasinda etkili bir is birligi
olusturulmasi 6nemlidir. Yoneticiler ve ortaklar acisindan bakildiginda aslinda yoneticiler
ve sirket ortaklar sirketteki pay sahipleri ya da ortak olan kisi ya da gruplar disinda kalan
kisilere kars1 da sorumluluklar1 bulunmaktadir. Genel kurulun verecegi kararlar; halk, cevre
ve lciincii kisileri cogu zaman etkilemektedir. Sirketlerdeki yonetim kurullarinin

yiikiimliiliikleri asagidaki gibi siralandirilmistir (Mesci, 2014: 28-29):
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e sletmenin uzun ve kisa dénemli amaclarini olusturmak,

e Isletmenin; davramislarinin, i¢ ve dis tasarruflarinin ve faaliyetlerinin dahil oldugu

mevzuata uyumlulugunu saglamak,

e Isletmeyi amaclarina eristirecek stratejileri belirleyip ilerletmek ve uygulanmasina

imkan verecek ortam olusturmak,

e isletme ve isletme personeli icin is etigini ve kurallarini belirleyerek faaliyete

gecirilmesini saglamak,

e Isletmenin finansal durumuyla yakindan ilgilenmek ve gerektiginde iyilestirici

tedbirler alinmasini saglamak,
e sletme yonetimi icinde icra baskaninin secilmesini saglamak,

e [sletmede; iist diizey yoneticilerin, yonetim kurulunun ve alt komitelerinin verimli
ve etkili bir bicimde faaliyet gostermelerine imkan verecek bir diizen olusturmak ve

performanslarinin 6zelliklerini belirlemek,
e isletme icinde finansal ve idari kontrolii gerceklestirmektir.
1.3.5. i¢ Kontrol ve Risk Yonetimi

Isletmelerde organizasyon faaliyetlerinin ilerletilmesi ve bu siirece ek olusturabilme
maksadi ile meydana getirilen ilke, esas ve faaliyetler i¢ kontrol sistemi seklinde
tamimlanmaktadir. I¢ kontrol sistemi organizasyonda orgiitleri amaclarina ulastirabilme
anlaminda destek olusturarak mevcut kaynaklar1 koruyan, s6z konusu isletmenin kanun ve
kurallara uygunlugunu denetleyen ve drgiitiin kaynaklarini koruyan bir sistemdir. I¢ kontrol,
genis bir kapsam icerisinde olmakla birlikte sirketlerde basariya ulasabilme konusunda
gerekli bir sistemdir. Bu siire¢ icerisine; yonetim, yonetim siiregleri, stratejik sirket
faaliyetleri olmak {iizere biitiin performans siiregleri girmektedir. Verimli bir i¢ kontroliin
yapilabilmesi icin; giivenilir finansal raporlama, faaliyetlerin etkili bir bigimde yiiriitiilmesi,
hukuki ve yasal kurallar ile olan birliktelik, uyum gibi bu ii¢ 6nemli faktoriin uygulaniyor
olmast onemli hususlardandir. Sirketlerde i¢ kontrol sistemi ve risk yonetimi denetleme
faktoriiniin 6nemli noktalart olmakla beraber kurumsal yonetimin alt yapisidir. Risk
yonetimi; faaliyet asamalarindaki tehlikeleri diizenli olarak degerlemeye tabi tutan,

olusabilecek risklerin Oniiniin alinmasim1 saglayan ve sirketin hedeflenen amacina
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ulagsmasina imkan saglayan bir olgudur. Diger departmanlarda olusabilecek ya da meydana
gelmis olan bir sorunu saptayan ve diger boliimleri etkilemesinin Oniine gecen risk yonetimi,
tehlikelerin oniine gecilmesine ve bu siirecin yonetilmesine imkan vermektedir. I¢ kontrol
sistemi ise yapist itibari ile sistem, siire¢ ve enformasyon akisi ile tehlikelerin mevcut olan
etkilerini minimuma indirmeye odaklanmaktadir. Bunlar da sirketlerin stratejik hedeflerine
ulagmada pozitif anlamda etken olmaktadir. I¢ kontrol sistemi ve risk yonetimi birbirini
tamamlayan iki olgudur. Risk yonetimi; tehlike ve firsatlar1 yakalamaya ve firsatlar
degerlendirmeye odaklanmaktadir. I¢ kontrol sistemi ve risk yonetimi sirketlerin hedeflerine

ulagsmada bir basamaktir (Erdogan, 2015: 40-41).
1.4. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

ABD ve Avrupa’daki kurumsal yonetim gelismelerinden sonra Tiirkiye’de de bu
konu iizerinde onemli arastirmalar yapilmis ve halen de devam etmektedir. 2001 yilinda
Tiirkiye’de ortaya ¢ikan finansal krizden sonra kurumsal yonetime yonelim artmistir. Biiyiik
sermayeli isletmelerin yasanan bu krizde kotii idaresi nedeni ile iflas1 ve bankalarin da yine
bu sebeple Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilmesine neden olunmustur.
Tiim bunlarin bir sonucu olarak; 6zel isletmelerden ve bankalardan kredi gelirlerinin
azalmasi, makroekonomik cergevede krizlere meyilli durumda bulunmak, bankalarda
olusturulan yenilikler ile kamu otoritelerini ve 6zel sektorii kurumsal yonetim bakis acisina
yoneltmistir. 1999 yilinda Basel Bankacilik Kurulu “Bankalarda Kurumsal Yonetim”
raporunu yayimlamistir. 2002 yilina gelindiginde; Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi
(TUSIAD) “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu” bashkli bir arastirma
yayimlanmistir. 2003 yilinda ise; Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK); OECD’nin olusturdugu
“Kurumsal Yonetim Ilkeleri”ni iceren ve tiim iilkelerde ortak olarak uygulanan bu ilkeleri
ornek alarak Kurumsal Yonetim ilkeleri Kitapcigi’m1 yayimlamislardir. Yine 2003 yilinda;
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) kurulmus ve kurumsal yonetimin faaliyet
gostermesi adina ¢esitli arastirmalar yapilmistir. Bu rehber 2005 yilinda diizenlenerek tekrar
yaymlanmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurumu (TMSK); kuruldugundan itibaren
kurumsal yonetimin 6nemli bir faktoriinii iceren ve Tiirkiye’deki kontrol sistemlerindeki
eksikliklerin telafi edilmesini amaclayan belli bir standartta olmak amaci ile olusturulmus
bir yapidir. Akademik literatiir olarak bakildiginda ise; tiim diinyaya paralel olarak

Tiirkiye’de de kurumsal yoOnetimin 6nemi ve kurumsal yOnetim iizerine yapilan ve
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arastirmalar giin gectikce artmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in 6zellikle, kurumsal
yonetim yeniliklerinin arka planindaki énemli faktor, kiiresellesmenin beraberinde getirdigi
sartlara uyum gostermek ac¢isindan ihtiya¢ hissedilen ozellikle isletme dist kaynaklardir.
Kurumsal yonetim a¢isindan reform yapmanin diger bir nedeni ise gelismekte olan iilkelere
yatirim saglamak isteyen yabanci yatirimcilar ve fon sahiplerinin bu anlamdaki istekleridir.
Bu noktada aktif durumda bulunan yatirimci ve fon sahiplerinin kurumsal yonetimin reform
stirecindeki destek olusturmalarinin altinda soz konusu olan yatirimlarini saglama alma

amaglar vardir (Aghabaki, 2014: 13-14).
1.4.1. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Kurumsal Yonetim

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) 1981 yilinda kurulmustur. Merkezi Istanbul olan
kendine 6zel finansal ve idari Ozerkligi olan kamu tiizel kisisidir. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kurulus amaci; “tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak ve sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlilik icinde arastirmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasin diizenlemek ve denetlemek” seklinde ifade edilmistir. SPK onciiliigiinde 1999
yilinda OECD’nin tiim diinyadaki kurumsal yonetim ilkeleri ve Tiirkiye’nin bulundugu
sartlara gore olusturulmustur. Olusturulmus olan bu ilkeler 2003 yilinda SPK’nin “SPK
Yonetim Temel ilkeleri” rehberiyle birlikte yayimlanmistir. OECD ile SPK’nin belirledigi
ilkeler birbiriyle ortiismektedir. iki taraf da yonetim kurulu isleyisi ve yiikiimliiliikleri,
paydaslar, seffaflik, kamuyu bilgilendirme ve hissedar haklar1 gibi siniflart meydana getiren
unsurlardan olusmaktadirlar. 2005 ve 2010 tarihlerinde SPK, s6z konusu ilkeleri uluslararasi
degisimleri gozden gecirerek yeniden olusturmustur. Bu ilkelerin faaliyete gecirilmesi
noktasinda “uygula ya da acgikla” anlayisiyla hareket etmistir. Uygulandiginda hangi
esaslarin faaliyete gecirildiginin anlatilmasi, uygulanmadiginda ise neden uygulanmadiginin

anlatilmasini isteyen bir yaklasimdir (Turnacigil, 2018: 30-31).
1.4.1.1. Pay Sahipleri

Pay sahipleri esasinda temel olan amag; pay sahiplerinin isletme yonetimiyle yeterli
sekilde diyalog halinde olamamalar1 ve tasarruflarinda bulunan haklarin1 yeterli oranda
kullanamamasindan dogan eksikliklerin giderilmesidir. Kurumsal yonetim kilavuzuna gore
bu kisimda; kurula katilma ve oy kullanma, azinlik haklari, pay sahiplerinin bilgilendirilmesi

ve degerlendirmesi, kar payr hakkinin acgikliga kavusturulmasi, pay sahibi olan kisilerin



29

kayitlarinin dogru olmasi, paylarin serbest bir sekilde devredilebilmesi temel olan noktadir
ve bunlarda esitlik kavrami esastir. Sermaye Piyasasi Kurulu'na gore pay sahiplerinin
tasarruflarinin kullaniminin kolaylastirilmasi, genel kurula katilim hakki, bilgi sahibi olma
ve inceleme hakki, oy hakki, azinlik hakki, kar pay1 hakki gibi toplamda yedi husus ana
faktor olarak ele alinmaktadir. Sirketteki hissedarlar; sozlesmedeki ve tiiziikteki esas
belgelerde olabilecek degisikliklerde, varliklarin devri hususlarinda, isletme ile ilgili biiyiik
ve Onemli degisimlerde (satis1 gibi) bu kararlarda etkin durumda olma ve gerekli
enformasyona sahip olmalidirlar. Tiim bunlar i¢inde hissedarlarin (azinlik ve yabanci)
hepsine esit bir mesafede olunacagina dair garanti verilmesi gerekmektedir. Tiim hissedarlar
icin haklarmin ihlali dahilinde kafi diizeyde tazminat veya telafi haklarina sahip olmalilardir

(Turnacigil, 2018: 38-39).
1.4.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) Tirkiye’de halka acgik isletmelerin
hissedarlarina zamaninda ve yeterli diizeyde bilgi saglayan en O©nemli kurulustur.
Isletmelerin hissedarlarina; zamaninda, yeterli diizeyde ve gercek olarak bilgi saglanmasi
kurumsal yonetimin en ©Onemli hususlarindandir. Borsa ve Sermaye Piyasast Kurulu
mevzuatina gore; Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), kamuya bildirilmesi zorunlu olan
raporlarin elektronik imza ile kamuya bildirildigi bir sistemdir. Onceleri Borsa istanbul
icerisinde bulunan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun isletmesi 2014 yil1 itibari ile Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. (MKK)’ye devredilmistir. Sermaye piyasasi araclari borsada islem
goren birliktelikler, mali bildirilerini, SPK’nin “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i baglaminda 6zel durum bildirilerini ve ilgili diger
degisiklikler uyarinca yapmalar1 gereken tiim bilgileri KAP iizerinden kamuya ac¢iklamakla
yiikiimliidiirler. KAP kurulusu ile kurumsal yonetim faaliyetlerinin Tiirkiye’de isletmeler ve

yatirnmcilar oniinde ilerleme kaydetmesine imkan tanimistir (Zengin, 2014: 44-45).
1.4.1.3. Menfaat Sahipleri (Paydaslar)

Menfaat sahipleri diger bir ifadeyle “paydaslar” olarak da ifade edilmektedir.
Sirketin belirledigi hedeflerine erismesinde ve faaliyetlerinde herhangi bir agidan iliskisi
olan kisi, topluluk, kurum ya da menfaat grubu paydas (menfaat sahipleri) olarak
tanimlanmaktadir. Menfaat sahiplerini; en ©Onde pay sahipleri, miisteriler, calisanlar,

sendikalar, kamu, sivil toplum kuruluslari, mal ve hizmet girdisi saglayanlar ve potansiyel
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pay sahipleri meydana getirir. Menfaat sahipleri icinde yer alan ilke ve esaslar asagidaki gibi

siralanabilir (Balkan, 2014: 123):

Genel kurulun faaliyetleri arttirilmistir,

Sirketlerdeki pay sahiplerinin rahat dolagimi Oniindeki engellerin kaldirilmasi

yoniinde kurallar olusturulmustur,

Oy haklarinin etkisi arttirilarak oy inisiyatifleri belirli bir diizeye indirilerek

diizenlenmistir,

Pay sahiplerinin kayitlarinin giivenilir olarak kaydedilmesi ve diizenli olarak

yenilenmesi onerilmistir,

Pay sahiplerine enformasyona sahip olma konusunda genis haklar taninarak, soru
sorma hakki, denet¢i atama hakki, genel kurul toplanti giindeminin internet
tizerinden bildirilmesi, yonetim ile pay sahiplerinin diizenli olarak diyalog icinde
olmalari, oy kullanma durumlarina iligkin bilgilerin daha dnceden belirlenmesi gibi

konular diizenlenmistir.
1.4.1.4. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu; isletmenin kurumsal yonetiminin prestijini kontrol altinda tutarak,

prestijinin ve kalitesinin diismesine engel olacak davranis ve iliskileri bir diizene sokan bu

anlamda gerektiginde tedbirler almayr amaclayan bu sekilde verimliligini arttirmayi

hedefleyen yoOnetimsel topluluktur. Yonetim kurulunun baslica ozellikleri ve gorev

sorumluluklart asagidaki gibidir (Mesci, 2014: 60-61):

Yonetim kurulu isletmenin en iist diizeyinde bulunarak yiiriitme, karar alma ve temsil

organlari olarak, isletmenin misyon ve vizyonunu belirler,
Yoneticiler tarafindan olusturulan kararlar faaliyete gecirir,

Periyodik bir sekilde isletmenin belirledigi amaclara ulasma derecesini,

performansini ve faaliyetlerini gbzlemler ve kontrol eder,

Isletmenin faaliyetlerinin; diizenlemelere, mevzuata ve sdzlesmeye uygunlugunu

denetler,
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e Pay sahipleri ile isletme arasinda olasi meydana gelebilecek anlagmazlik

durumlarinda, bunlarin ortadan kaldirilmasini ve ¢oziim yolunun bulunmasini saglar.
e Kurumsal yonetim esaslarina bagh kalir,
e Uygulanmasi gerekli olan kurallari rasyonel ve iyi niyet i¢erisinde uygular,
e Hukuk ve yasalara, sirket ici kurallara ve asil sozlesmeye bagh kalir,

e Isletmenin karim diisiirebilecek ve malvarligina zarar verebilecek faaliyetlerden uzak

durur.

1.4.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Kurumsal

Yonetim

Yasadigimiz yiizyilda bankalar; finansal yapinin uluslararasi ve ulusal anlamda en
degerli altyapilarindan birisidir. Bankacilik sektorii, uluslararas: ilkelerle biitiinliik
icerisindedir ve kurumsal yonetim diizenlemelerine dair bir gereksinim hissedilmektedir.
Ozellikle net bir sekilde belirlenmis kurumsal yonetim esaslari ile birlikte denetgi veya
denet¢iler ve kontrol olusturan otoriteler banka yonetiminde is birligini arttirmakta ve bu
siirecte iizerlerinde sorumluluk olan denet¢ilerin yiikiimliiliiklerini daha etkin ve etkili bir

sekilde yapmalarina imkan tanimaktadir (Alparslan, 2000: 96).

1999 yilinda Basel Bankacilik Komitesi’nin olusturdugu uluslararast kurumsal
yonetime yonelik degisiklikler bu rehber ile yaymlanmistir. Kurumsal yonetime gecmis
bankalar bu rehbere bagh kalirken, aslinda bu rehber bankaciliktaki sozii gecen kisilere
destek olmak maksadiyla olusturulmustur. S6z konusu olan bu kurallar 2005 tarihinde
OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerini tekrar bildirmesi ile yeniden diizenlenmistir (Tuna,

2007: 209).

Kurumsal yonetim ilkeleri 2006 yilinin kasim ayimun ilk giiniinde BDDK tarafindan

yayinlanmistir. BDDK’nin bildirdigi kurumsal yonetim ilkeleri (BDDK, 2006):
e Bankalarin kendilerine 6zel amagclar1 ve degerleri meydana getirilmelidir.

e Gorev ve yiikiimliiliikler banka icerisinde net bir bicimde belirlenmeli ve bununla

birlikte yerine getirilmelidir (uygulanmalidir).

e Bankalarda uygulanan kurumsal yonetimde “seffaflik” olusturulmalidir.
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Bankalarda bagimsiz denetcilerin ve banka miifettislerinin faaliyetlerinden verimli

bir bi¢imde faydalanilmalidir.

Bankalarda uygulanan iicret yontemlerinin s6z konusu olan bankanin etik degerleri,

amaglar1 ve i¢ unsurlariyla paralel olmalidir.

Bankalarda yer alan iist diizey yoneticiler; iizerlerine aldiklart sorumluluklarin

bilincinde olmal1 ve bu goérevler i¢in liyakate sahip olmalilardir.

Yonetim kurulunda bulunan iiyelerin bu yiikiimliiliikklerin altina girecek liyakate
sahip olmalari, banka ile alakali olarak objektif degerlendirme yapabilmeli ve

tizerlerine aldiklart sorumluluklarin farkinda olmalar1 gerekmektedir.
1.4.3. Borsa Istanbul (BIST) ve Kurumsal Yonetim
1.4.3.1. BIST Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim ilkelerini faaliyete gegiren isletmeler i¢in 12/12/2003’te yapilan

toplantida, BIST” de uygulanan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Kurumsal Yo6netim

ilkelerinin uygulanmasin1 desteklemek amaci ile bu esaslar1 uygulayan isletmeler icin bazi

kararlara varilmistir. Bunlar asagidaki gibi siralanmaktadir (Aktas, 2014: 43):

BIST’in kendi icerisinde bulunacak bir endeks meydana getirilmelidir,

Meydana gelen endekste, buna katilmak isteyen isletmeler i¢in ‘Derecelendirme

Tebligi’ cercevesinde derecelendirme yaptirma miieyyidesi olusturulmast,

Meydana getirilecek olan endeks icinde bulunacak olan isletmeler icin kotta kalma

ticretlerinde cesitli indirimler yapilmast,

Endeks kriterlerinin olusturulmasinda faaliyete gecirilecek yontem konularini i¢ine
alacak sekilde arastirma yaparak nihai hale getirilmesi hususlarinda BIST’ e rapor

verilmesi hususunda karar kilinmustir.

12/12/2003 tarihinde 63/1478 sayili kurulda BIST i¢inde bir kurumsal yonetim
endeksi meydana getirmek i¢in BIST bagkanligina bildirilen 12/12/2003 tarihli
PGDD/10-137-17344 sayili yazilarina istinaden BIST tarafindan olusturulmus
“BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallart” Kurul’ un 4/99 sayili
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07/02/2005 tarihli toplantida istisare edilmis ve asagidaki sonuglara varilmistir
(Aktas, 2014: 44):

e Isletmelerin “BIST Kurumsal Y6netim Endeksi” ne (KY Endeksi) dahil olabilmeleri
icin “BIST Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar1” ile 5 olmasi istenilen
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun, Kurul’'un Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nin hedeflenenlerle paralel olacak sekilde uygulanmasini teminen
6 olarak degistirilmesinin uygun olacagi yoniinde BIST Bagskanligi’na bildirimde

bulunulmasina,

e Borsa kotunda/kaydinda bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutar1 tizerinden
hesaplanan kotta/kayitta kalma iicretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle, KY
Endeksi kapsaminda bulunan isletmeler icin kotta kalma ve kayitta kalma
icretlerinde %50 indirim yapilmasi yoniinde kotasyon iicretleri tarifesinde

degisiklik yapilmasi hakkindaki BIST Onerisinin onaylanmasina,

e Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi’nde, boliimler itibariyle
agirliklandirmanin “pay sahipleri bolimi i¢in %257, “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik boliimil icin %357, “menfaat sahipleri boliimii i¢in % 15 ve “yOnetim
kurulu bolimii i¢in %25 olarak yapilmasina ve derecelendirme sonuglarinin bir
biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” ana boliimleri itibariyla ayr1 ayri
olmak iizere agirliklari ile birlikte kamuya agiklanmasina karar verilmis olup, alinan

karar Kurul tarafindan kamuya duyurulmustur.
1.4.3.2. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Diinyada uygulanan kurumsal yonetim ilkelerine gore Tiirkiye’de, SPK onderliginde
kurumsal yonetim ilkeleri olusturulmustur. Borsa Istanbul (BIST) ise, SPK’nin meydana
getirdigi bu kurumsal yonetim ilkelerini faaliyete gecirme agisindan destekleme, gercek ve
kaliteli kurumsal yonetim uygulamalarinin gelisimine pozitif agidan etki yaratma, sermaye
piyasasiin gelisimini olusturma ve yatirimcilara bilgi saglama amaciyla, kurumsal yonetim
ilkelerine uyumu derecelendirmistir. Bu acidan SPK tarafindan, “Kurumsal Yonetim

Endeksi” olusturulmustur (Dagh vd., 2010: 22).
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Kurumsal yonetim endeksine bakildiginda, Tiirkiye’de 31/08/2007 tarihinde
hesaplanmaya baglanmis ve ilk basta endeks, 48.082,17 gibi bir deger olarak hesaplanmistir
(www.saharating.com, 27/02/2013). Kurumsal yonetime verilen 6nem ve degerin her gecen

giin ilerleme kaydetmesi endekse dahil olan isletme sayisini1 da yiikseltmektedir (Dalgar ve

Pekin, 2011: 25).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi oranlari Borsa Istanbul piyasalarinda (Gozalti
Pazar ve C Listesi haric) islem goren sirketlerin dahil oldugu bir endekstir. Bununla birlikte
bu endekste var olabilmek icin sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun 10
lizerinden en az 7, her bir ana baglik itibariyla 10 {izerinden en az 6,5 olmasi gerekmektedir

(www.borsaistanbul.com, 20/02/2020).
1.4.3.3. BIST Kurumsal Yonetim Uyum Raporu

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi sayesinde Tiirkiye’de kurumsal yonetim daha da
desteklenir hale gelmistir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan isletmelerin dahil
edilecegi endekse dair arastirmalara 2005 yilinda baglanmis, endeks hesaplamalarina 2007
yilinda gecilmistir. 2018 yilinin haziran ay1 itibartyla endeks 51 adet sirket barindirmaktadir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde BIST iizerinde deger goren ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum puani en az 7 olmas:t gerekli olan (10 {iizerinden), isletmelerin kar
performansi ve fiyat oranlar1 degerlendirilmelidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu,
SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin

yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir (www.bist.gov.tr).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim derecelendirmesi basamaklar ile meydana
gelmektedir. Derecelendirme isleyisi, isletmenin derecelendirme kurumlarina bagvurmasi ile
ilk adim atilmaktadir. Yonetimle onemli bashiklar ile alakali olarak gerceklestirilen
toplantilardan sonra, derecelendirme sézlesmesi yapilmaktadir. Bu noktadan sonra sirketten
bagimsiz denetim raporlari, kar dagitim bilgileri, yonetim kurulu yapis1 gibi cok sayida
baslik icin belgeler istenmektedir. Bu asamada yatinmcilar, hukukgular, ekonomistler,
bankacilar gibi ¢esitli uzmanlar bulunmaktadir. Uzmanlar 6zellikle sirket yoneticileri ve
miidiirler ile goriiserek diger cesitli belgelerden (faaliyet raporlari, ana sozlesme, kar dagitim
tablosu, gelir ve kurumlar vergisi ve denetim raporlar1) yararlanarak isletmenin kurumsal

yonetim ilkelerine uyumu konusunda bilgi toplamaktadirlar. Uzmanlarin topladig: bilgiler
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derecelendirme kuruluslarina gonderilmekte ve derecelendirme kuruluslar1 da firmaya not

tahsis etmektedir (www.saharating.com).
1.4.4. Bankacilik Sektoriinde Kurumsal Yonetim

1.4.4.1. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Kurumsal Yonetim Alamindaki

Diizenlemeler

Bankacilik Kanunu’na gore kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler; bankalarin
anonim isletme olarak kurulmasi gerekliligi, isletme kurucularinda istenilen sartlarda itibar
ve isin gerektirdigi diiriistliik 6zelliklerinin olmasi, i¢inde olunan risk grubu ve mensuplara
kredi kullandirilmasina getirilen sinirlamalar, hukuki yiikiimliiliklerde yer alan sirlarin
saklanmasi, itibarin korunmasi, etik ilkeler ve miisteri haklar1 gibi kurumsal yonetimle

dogrudan veya ¢ok yakindan ilgili diizenlemeler olarak gosterilebilir.

Bankalarin anonim sirket olarak kurulmasi gerekliligi; Bankacilik Kanunu
madde 7’ye gore Tiirkiye’de kurulacak bir bankanin anonim isletme olarak kurulmus olmasi
gereklidir. Anonim isletmeler yiikiimliiliiklerinin sinirlandirilmast ve hisse senedi yolu ile
halka a¢ilmalarinin rahathigi ile bir iiclincii nitelige daha sahiptirler. Bu nitelik, anonim
sirketlerin tek kisi, ya da sinirh sayida kisilerin hakimiyetinde olan sirketlere gore cesitli

organlar icermesi nedeni ile kurumsal yonetime en uygun sirket bi¢cimi olmalaridir.

Banka Kurucularinda Belirli Sartlarm Aranmasi ve Ozellikle itibar ve
Diiriistliik Sarti; banka kurucularinin, belli ozelliklerde olmalari gerekmektedir. Bu
nitelikler 6zet olarak miiflis veya konkordato ilan etmemis olmasi, banka veya mali sektor
kurulusu batirmamis olmasi, ceza hukuku anlaminda kanunda belirtilen suglardan ve yiiz
kizartic1 suclardan sabikali olmamasi, mali giic ve itibara sahip olmasi, isin gerektirdigi
diiriistlik ve liyakate sahip olmasi, tiizel kisi ortaklik yapisinin arkasindaki kisileri
inceleyebilecek sekilde olmasi ve tiizel kisi ortaklarin arkasindaki kisilerin de bu niteliklere
sahip olmas1 olarak sayilabilir. Bu niteliklerin hemen hepsi, temelde kurumsal yonetime
hizmet eden ve kurumun iyi bir yonetime sahip olmasimi amaclayan kurallardir. Bu
niteliklerden diiriistliik ve itibar sarti 6zellikle kurucularda belirli etik nitelikler aranmasi
acisindan da kurumsal yonetim acisindan Onem arz eden nitelikler olarak dikkat

cekmektedir.
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Etik ilkeler; bankalarin ve personelin biitiin davranislarinin bankacilik ya da diger
kanunlarla biitiin olarak eslesmesi miimkiin degildir. flerleyen ve farklilik arz eden olaylar
ile tiim opsiyonlar1 ve davranis kurallarini, kaliplarini bastan belirtilemeyeceginden sektoriin
ihtiyaglar karsisinda etik ilkelerini olusturmasinin esasi olarak alinmis ve maddede temel
ilkeler belirlenerek diizenleme yetkisi kurulus birliklerine birakilmistir. Madde gerekcesinde
bankalarin ve mensuplarinin etik ilkeler (dogruluk, diiriistliik, adalet ve sosyal sorumluluk)
cercevesinde hareket etmesinin bankalarda iyi yonetimi gii¢lendirecegi, sosyal sorumlulugu

arttiracag dile getirilmistir.

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) Bankacihk Etik ilkeleri; bankacilik etik
ilkelerinin temel amaci, bankacilik meslegine toplumda mevcut sayginlik duygusunun
stirekliliginin saglanmasi, meslek onuru olarak adlandirilan bu sayginlik duygusunun
gelistirilerek siirdiiriilmesi ve bankacilik sektoriinde istikrar ve giivenin korunmasidir.
Bankacilik etik ilkelerinin genel ilkeleri, diiriistliik, tarafsizlik, giivenilirlik, saydamlik,
toplumsal faydanin Onemsenmesi ve cevreye saygi, suctan kaynaklanan malvarligy
degerlerinin aklanmasi ile miicadele ve i¢erden 6grenenlerin ticaretinin 6nlenmesi ilkeleri

olarak belirlenmistir.

Miisteri Haklari; miisterinin temel haklarindan biri bilgi sahibi olma hakkidir. Bu
nedenle, Bankacilik Kanunu'nda miisterinin bilgilenmesini saglamak i¢in birtakim
miiesseselerin  kurulmasi, diizenlemelerin getirilmesi hedeflenmistir. Yine, sektorde
miisterilerin gerekli hukuki ve teknik bilgiden yoksun olmasi, acil kredi gereksinim icinde
bulunmasi nedenleri ile sozlesmeler yeterince incelenememekte ve durumun getirdigi
adaletsiz iliski bicimi nedeni ile bazen miisteri aleyhine kararlar iceren ve miisterinin
haklarim kisitlayan, haklarini kullanmasini engelleyen hiikiimler tek tip sozlesmeler ile
miisterilere kabul ettirilebilmektedir. Bu nedenle Bankacilik Kanunu’nda sozlesmelerdeki
asgari sekil ve igerik sartlarini belirlemek, hangi islemlerde tip sozlesme kullanilabilecegini

belirleme yetkisi, BDDK’nin goriisii alinarak kurulus birliklerine verilmistir.

Sirlarin Saklanmasi; banka ve miisteri sirrinin korunmasina iliskin diizenlemeler,
Bankacilik Kanunu’nun 73. Maddesinde ve kurul, kurum ve fon personeli ve banka ortak
yonetim kurulu iiyeleri, mensup ve gorevlileri acisindan ele alinmistir. Bankacilik
Kanunu’nda sir banka sirr1 ve miisteri sirr1 olmak iizere iki ayr1 kavram ile aciklanmusgtir.

Miisteri sirr1 yaninda, bankanin ticari sirr1 da diizenleme konusu olarak degerlendirilmistir.
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Tiirk bankacilik sisteminde bankalarin isletmesine dair olup bankanin miisteri iligkilerinin
disinda mali giiciinii ve itibarim ilgilendiren tiim hususlar banka sirrini olusturur. Bu sebeple
bankanin mali, iktisadi, kredi ve nakit durumu, banka politikalarinin uygulanmasina dair
alinan kararlar, bankanin idare edilme esaslar1 da banka sirr1 kapsamindadir. Miisterilere ait
sirlar genelde banka sirr1 olusturdugu gibi, tek tek miisterileri ilgilendirmeyen, fakat banka

acisindan sir olusturan konular da kapsam dahilindedir.

Dahil Olunan Risk Grubu ve Mensuplara Kredi Kullandirnmina Getirilen
Smirlamalar; bankalar finansal araci durumundadirlar. Mudilerden aldiklari mevduati
verdikleri krediler yolu ile ekonomiye verirler. Bu dolasim esnasinda gorevin istismar
edilmesi halinde ilk olarak banka zarar gorecektir. Ozellikle kredi verme yetkisine sahip
yoneticilerin direkt ya da dolayli olarak kredi almalarinin engellenmesi biiyiikk 6nem arz

etmektedir (Balkan, 2014: 97-104).

1.4.4.2. Basel Bankacilik Denetim Komitesi ve Bankalarda Kurumsal Yonetim Ile

Ilgili Arastirmalar

Yetersiz kurumsal yonetisimden bankalarin ekonomide finansal aracilik roliiniin
Onemi ortaya cikabilecek zorluklar karsisinda yiiksek hassasiyet ve mevduat sahipleri
mevduatint koruma ihtiyact nedeniyle uluslararasi bankalarda kurumsal yonetim finansal
sistem i¢in ¢ok onemlidir ve denetciden rehberlik gerektirir. Basel Bankacilik Denetim
Komitesi (Komite), iilkelerindeki bankalar tarafindan saglikli kurumsal yOnetim
uygulamalarinin benimsenmesini saglamaya kararlidir. 1999 yilinda yetkililerine yardimci
olmak icin bir rehber yayimladi. S6z konusu rehber, ayni y1l OECD hiikiimetlerin finansal
piyasa diizenleyicilerini ve katilimcilarimi degerlendirmelerine, gelistirmelerine ve
yonlendirmelerine yardimci olmak igin yayimlanan kurumsal yoOnetim ilkeleriyle
ortiismektedir. Bu rehberlerin yayimlanmasinin ardindan kurumsal yonetimde biiyiik dikkat
cekmis olan bazi aksamalar sebebiyle, kurumsal yonetim ile ilgili konular ulusal ve
uluslararas1 alanda ilgi uyandirmaya baslamistir. OECD ilkelerinin bu tiir gelismelerle
birlikte yeniden degerlendirilmesindeki isteklere cevap olarak, OECD 2004 yilinda
kurumsal yonetim ilkelerini yeniden degerlendirip yayimlamistir. Rehberin yeniden
degerlendirilmesi bankalara ve denetim otoritelerine saglikli kurumsal yOnetimin
uygulanmasi ve yiiriirlige konmasi konusunda destek teskil edebilir diisiincesiyle ve

bankalarin kendilerine has 6zellikleri ile biitiinlesen kullanigh bir rehber sunmak amaciyla,
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Komite 1999 yil1 rehberinin degerlendirilmis ve diizeltilmis bir versiyonu olan bu rehberi
yayimmlamistir. 1999 yili dokiimaninin gozden gecirilmis bir versiyonu Haziran 2005’°te
kamuya sunulmustur. Genel olarak 1999 yili yapisini koruyan bu dokiimanda, toplanti
doneminde ifade edilmis olan yorumlar1 dikkate alinmistir. Bu dokiimanda, bankalarin,
saydam olmayan yapilar aracilifiyla veya enformasyonun sekteye ugratildig: iilkelerde
yiirlittiigii faaliyetler ile ilgili kurumsal yonetimin olusturulmasi hususunda da baz1 goriisler
bulunmaktadir. Basel Komitesi bu dokiimani tiim diinyadaki denetim otoriteleri ve bankalar
icin bankalar tarafindan saglam kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi ve
uygulanmasina yardimci olmak maksadiyla yayimlamistir. Bu rehber, mevcut ulusal
mevzuatin, diizenlemelerin veya kurallarin {izerine ¢ikacak yeni bir yasal cerceve
olusturmak maksadiyla degil, bankacilik kuruluslarina kurumsal yonetim cercevelerini
giiclendirmelerinde ve denetim otoritelerine bu ¢ercevelerin kalitesini degerlendirmelerinde
yardimc1 olmak icin hazirlanmistir. Bu dokiimanda yer alan ilkelerin uygulanmasi; bankanin
ve (eger varsa) bankanin ait oldugu grubun biiyiikliigii, karmasikligi, yapisi, ekonomik
onemi ve risk profili ile orantili olmalidir. Bir iilkede kurumsal yonetim standartlarinin ne
sekilde uygulanacagi, ilgili yasalara, diizenlemelere, kurallara ve denetim otoritesinin
beklentilerine bagli olacaktir. Son yillarda saglam uygulamalara iliskin Basel Komitesi’nce
yayimlanan dokiimanlar, yonetim kurulunun ve {ist yonetimin risk yonetimindeki rollerini
aciklayarak ve bankalarin stratejiler olusturmalari, stratejilerin yiiriitiilmesi konusunda hesap
verme ylikiimliiliigli tasimalarinin altimi ¢izerek, bu dokiimanda yer alan ilkelerin 6nemini
vurgulamaktadir. Saglam uygulamalara iliskin s6z konusu dokiimanlar risk yonetimi teknik
ve stratejilerinin 6nemini vurgulamakta ve saglam kurumsal yonetimin temelini olusturan
birtakim ortak unsurlara yer vermektedir. Bu dokiiman, Basel Komitesi iiyesi olan veya
olmayan, yasal ve diizenleyici sistemleri farklilik gosteren bircok iilkede, mubhtelif
bankalarin yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerinin ve denetim otoritelerinin eylemlerine
kilavuzluk eden, yaygin kabul gormiis ve uzun zamandir uygulanmakta olan kurumsal
yonetim ilkelerinin temel unsurlarin1 desteklemektedir. Pay sahiplerinin haklari gibi halka
acik sirketlerin kurumsal yonetimine iliskin diger temel konular OECD ilkelerinde ele
alinmaktadir. Bu dokiimanda yer verilen ilkeler, bircok iilke ve bankacilik mevzuati i¢in

saglam kurumsal yonetimin temelini olusturmaktadir (A¢ikel, 2006: 85-86).
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1.4.5. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’daki Gelismeler

2012 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirlige konmustur. Bu yeni TTK’nin
icerisinde yer alan diizenlemelerde, kurumsal yonetim ilkelerinin igerisinde olan dort temel
unsur; adil olma, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik hususlar1 bir zorunluluk halini
almistir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1529. Maddesinde bulunan esaslar; kurumsal
yonetimi ilgilendirmektedir. 1529. Maddeye gore; kamuya acik anonim sirketlerde, yonetim
kurullarinin ifade ve agiklamalar1 ve kurumsal yonetim diizenlemeleri gibi 6nemli ve temel
konular SPK’nin onay1 dogrultusunda belirlenecegi ve karar verilecegi bildirilmistir. SPK’nin
pozitif doniis saglamasindan sonra, diger kamu kuruluslari sadece kendi yiikiimliiliik
alanlarina giren kurumsal yonetim ilkelerinde belirli bir diizeyde diizenleme yapabileceklerdir

(Ozbek, 2018: 50).

13 Ocak 2011 tarihinde Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisi’nin onayladigi 27846
numarali, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 14 Subat 2011 tarihinde resmi gazetede
yaymlanmistir. Bu kanunda Tiirk hukukunun en dikkat ¢ekici degisiklikleri ve yenilikleri
oldugu ifade edilmektedir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'na gore getirilen sorumluluklar ve

yenilikler agsagidaki gibidir (Cakici, 2013: 29-30):
e Ayricalikli pay oranlarina sinirlandirma konmustur.

e Isletmelerin biitiin yonetim kademelerine ve departmanlarina uzman ve

profesyonellik kriteri konmustur.

e Diisiik pay oranlarina sahip kisi ya da kisilerin haklar1 genisletilmis, Yonetim
Kurulu'nda pay sahipleri gruplarin ve azligin temsil olanaklarinin zenginlesmesine imkan

verilmistir.

e Kamuya acik isletmelere kurumsal yonetim uyguladiklarina dair rapor yayinlama

yaptirtmu konmustur.

e Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), kurumsal yonetim ilkelerini ve uygulama

alanlarin ortaya koymada gorevli ve yetkili olan tek merciidir.

e Hukuki kural ve diizenlemelerin rahatlikla yerine getirilmesi i¢in, pay sahiplerine
izin verilmis olan aktif ve pasif enformasyona sahip olma, inceleme hakkina sahip olma ve

gerekli gordiiklerinde dava agabilme hakki konmustur.
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1.5. Kurumsal Yonetim ile Bankalarin Finansal Performansi Arasindaki

Iliskiye Doniik Literatiir

Tiikenmez vd. (2017) yaptiklar1 arastirmada, 2009-2014 dénemi BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan mali sektor sirketleri hari¢ toplam 15 adet isletmenin
Kurumsal Yo6netim Ilkeleri Uyum Derecelendirme puanlari (pay sahipleri, menfaat sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, yonetim kurulu puanlari) ile finansal performanslari
arasindaki iligki panel veri analizi teknigi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore, isletmelerin kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlar1 ile aktif karliliklar1 arasinda
anlamli bir iliski tespit edilmis olup, iliskinin yonii negatif olarak belirlenmistir. Isletmelerin
pay sahipleri ve menfaat sahipleri puanlarinin Tobin Q degiskenine etkisi pozitif yonliidiir.
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik puanlart ile Tobin Q degiskeni arasinda ise ters yonlii

anlaml bir iliski tespit edilmistir.

Yazgan (2017) arastirmasinda, 2011-2015 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST te
islem goren ve Kurumsal Yonetim Endeksinde bulunan 58 firmanin, Kurumsal Yonetim
derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkisiyi incelemistir.
Olay arastirmast yontemi kullanilarak yapilan analizde ulasilan bulgulara gore, kurumsal
yonetim derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iliskinin olmadig1, duyurunun gergeklestigi tarihten (t) 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasinda
(t-10, t+10) endeks kapsaminda yer alan firmalarin hisse sentlerinden anormal getirilerin
elde edilemeyecegi, dolayisiyla piyasamin yarit giicli formda etkin oldugu sonucuna

varilmistir.

Unal ve Yiiksel (2017), arastirmalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem
goren bankalarin finansal performanslari ve hisse senedi getirileri analiz edilmektedir.
Analizde, cok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan PROMETHEE yontemi
kullanilmaktadir. Arastirmada ele alinan veriler, 2015 ve 2016 yillarinin tamama ile 2017
yilinin ilk alti ayma iliskin olup; endeksteki giincellemeler nedeniyle veri setinde yer alan
banka sayis1 yillar itibariyle artis gostermektedir. Buna gore, 2015 yilinda 4 bankanin yer
aldig1 endekste, 2016 yilinda 6 banka, 2017 yilinda ise 7 bankanin yer aldig1 goriilmektedir.
Finansal performans gostergesi olarak, literatiirde genel kabul géren 10 finansal oran
hesaplanarak analize tabi tutulmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, incelenen donemin

tamaminda finansal performansta ilk sirada Akbank’in yer aldigir goriilmektedir. Diger
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taraftan, hisse senedi getirilerinin ise, bu sonuglart tam anlamiyla teyit ettigi
sOylenememektedir. S6z konusu finansal performansina ragmen Akbank, hisse senedi
getirileri agisindan yalnizca 2016 yilinda ilk sirada yer alirken; diger iki donemde Vakifbank
hisse senedi getirisi bakimindan ilk sirada yer almaktadir. Ayrica, korelasyon analizi finansal
performans ve hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin

bulunmadigini yansitmaktadir.

Ersoy vd. (2016) arastirmalarinda, BIST te yer alan 51 firma i¢in kurumsal yonetim
ile firma performansi arasindaki iligskiyi 1998-2007 donemini kapsayan 10 yillik veriler ele
alinarak Panel Lojistik Regresyon Modelleri (PLRM) kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
bulgularina gére, CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi veya yonetim kurulu baskani
olmamast durumu, yonetim kurulu iiye sayisinin biiyiikliigii ve sahiplik yogunlagmasinin
Tobin Q degerini arttirdig1 tespit edilmistir. YoOnetici sahipliginin firma performansini
arttirmada onemli bir degisken olmadigi, ancak yabanci sahipliginin Tobin Q temelinde
firma performansini arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttig1 belirlenmigstir. Firmalarda

denetim komitesinin varliginin performansi arttiracagi beklentisi gerceklesmemistir.

Kandemir ve Karatas (2016) arastirmalarinda, BIST’te islem goren 12 mevduat
bankasinin 2004-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslart Cok Degiskenli Karar
Verme yontemleriyle incelenmistir. Arastirmada Gri Iliskisel Analiz, TOPSIS ve VIKOR
analiz yontemleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgulara gore, Gri
lliskisel Analiz yontemine gore, en yiiksek finansal performansa sahip banka Vakifbank, en
diisiik finansal performansa sahip banka ise Sekerbank olarak tespit edilmistir. Vakifbank
TOPSIS analizine gore de finansal performansi en yiiksek banka olarak tespit edilmistir. En
diisiik performansa sahip banka ise yine Sekerbank olmustur. Son olarak VIKOR y6ntemine
gore ise en yiiksek performans Denizbank’a aittir. VIKOR yontemine gore performansi en

diisiik banka ise Tekstil Bank olarak belirlenmistir.

Shahwan (2015) yaptig1 arastirmada Misir’da bulunan sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesini ve bunlarin Misir gibi gelismekte olan bir piyasa baglaminda
firma performansi ve finansal sikinti {izerindeki etkilerini ampirik olarak incelemeyi
amacglamaktadir.  Belirli bir firmadaki kurumsal yonetim uygulamalarinin seviyesini
degerlendirmek i¢in mevcut arastirma; aciklama ve seffaflik, yonetim kurulunun olusumu,

hissedarlarin haklar1 ve yatirnmer iliskileri ile miilkiyet ve kontrol yapis1 gibi dort boyuttan



42

olusan bir kurumsal yonetim endeksi olusturmayi hedeflemektedir. Arastirmada Misir
Borsasi’nda listelenen 86 finansal olmayan firmanin kurumsal yonetim uygulamalarinin
finansal performanslart {izerindeki etkileri Tobin Q degeri iizerinden analizi yapilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, kurumsal yonetim uygulamalar1 ile finansal performans
arasindaki pozitif iligki yoktur. Kurumsal yonetim uygulamalar ile finansal sikinti olasilig1
arasinda onemsiz bir negatif iligki vardir. Arastirma ayrica, firmaya 6zgii 6zelliklerin firma
performansini ve finansal sikinti olasiligin1 belirlemede ilk gecis ekrani olarak yararh

olabilecegine dair kanitlar sunmaktadir.

Basuony vd. (2015) arastirmalarinda, kurumsal yonetim mekanizmalarinin ve
kontrol ~ degiskenlerinin  banka  finansal  performanst  iizerindeki  etkisini
arastirmaktadir. Arastirmada Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Yemen olmak iizere yedi Korfez iilkesinde faaliyet gosteren banka
verileri kullanilmistir. Elde edilen veriler, regresyon analizi yapilarak, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin banka finansal performansi {izerindeki etkisini test etmek igin
kullanilmaktadir. Ulasilan bulgular, kurumsal yonetim ile banka karlilig1 arasinda anlaml
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulu
aktivizmi, bankanin biiyiikliigii, dis direktor sayisi ve banka hizmet y1l1 Tobin Q’sunu 6nemli
Olciide etkilemektedir. Kurumsal yonetimin gelismekte olan iilkelerde banka finansal

performansi iizerindeki etkisinin nispeten sinirlt oldugu goriilmektedir.

Kula ve Baykut (2014) yaptiklar1 arastirmada, BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde yer alan 47 sirketin 2013 yilinin ii¢iincii ceyrek verilerini kullanarak, kurumsal
yonetim derecelendirme notu ile piyasa degeri arasindaki iliski yatay-kesit regresyon
yonetimi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1, karlilik ve sektorel ayrim ile sirketlerin piyasa degerleri
arasinda pozitif anlaml iliski; 6z sermaye biiyiikliigii ve piyasa degeri arasinda ise negatif
anlamli bir sonu¢ elde edilmistir. Bu sonuclara gore, ileri kurumsal yOnetim
uygulamalarinin; yiiksek piyasa degeri ve daha iyi finansal performans getirdigi hipotezi

desteklenmektedir.

Chaarani (2014) yaptig1 arastirmada, kurumsal yonetimin Liibnan bankalarinin
finansal performans: iizerindeki etkisini bes yil boyunca (2006-2010 arasi) incelemeyi

amacglamistir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin uygunlugunu arastirmak icin nicel bir
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veri analizi yontemi kullanmigstir. Ulagilan bulgular, yonetim kurulu bagimsizligini Liibnan
bankalarinin performansi iizerindeki olumlu etkisini ortaya koymaktadir. Aragtirma ayni
zamanda CEO ikiligi ile banka performansi arasinda anlamli ve olumsuz bir iliskiyi ortaya
koymaktadir. Yonetisimin zayif yonleri, iceriden daha yiiksek sahiplik yogunlugu ile telafi

edilebilir.

Yenice ve Doélen (2013) arastirmalarinda BIST Kurumsal Y6netim Endeksi’nde yer
alan firmalarin borsa degerlerinin, kurumsal yonetim derecelendirme notundan etkilenip
etkilenmedigini 6l¢cmeyi amac¢lamislardir. Arastirmanin amacina ulasmak i¢in, 2007- 2011
yullar1 arasinda Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan firmalarin, kurumsal yonetim
derecelendirme notlart tespit edilmistir. Bu notlarin agiklama tarihinden 30 giin once ve 30
giin sonraki borsa degerleri tespit edilerek, kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile
karsilastirilmis ve birtakim istatistiki analizler uygulanmaya calisilmistir. Yapilan Wilcoxon
Isaretli Sira Sayilar1 Testi ve bagimli 6rneklem t-testi ile kurumsal yonetim derecelendirme

notu ile borsa degerleri arasinda anlaml bir iliski oldugu ortaya koyulmustur.

Hassan ve Halbouni (2013) arastirmalarinda, kurumsal yonetim mekanizmalarinin
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) borsasindaki firmalarin finansal performansi iizerindeki
etkisini incelemeyi amaclamislardir. BAE’de borsada islem goren finansal ve finansal
olmayan sektorlere bagli 95 firmanin 2008 yili verilerine dayanarak, yOnetisim
mekanizmalart arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini test etmek i¢in bir kesit regresyon
analizi gerceklestirmislerdir. BAE firmalarinin finansal performansini 6l¢mek icin Varlik
Getirisi (ROA), Ozkaynak Getirisi (ROE) ve piyasa ol¢iisiiniin (Tobin Q) muhasebe temelli
Olciimlerini kullanmaktadir. Ampirik sonuclar, kurumsal yonetim etkinliginin finansal
performans1 6nemli Olciide etkiledigini gosterirken, yoOnetisim degiskenlerinin higbiri
firmalarin piyasa performans oOlc¢iisiinii onemli Olclide etkilememektedir. Sonuglar ayni
zamanda firma biiyiikliigiiniin firmalarin performansini 6nemli 6lciide etkileyen tek kontrol

degiskeni oldugunu ortaya koymaktadir.

Kula ve Baykut (2013), yaptiklar1 arastirmada, mevduat toplayan bankalarin
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer almalarmin finansal performanslarina olan etkisini
incelemislerdir. Arastirmada, 2012 yil sonu itibari ile BIST biinyesinde islem goren ve besi
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan mevduat toplayan toplam 14 ticari bankanin 2007-

2012 yillarina ait verileri kullanilarak panel veri analizi teknigi ile analizler yapilmistir. Elde
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edilen bulgulara gore endekste yer almak ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski saptanamamustir. Bankalarin piyasa degeri ile aktif karlilig1 ve 6z sermaye
biiytikliigli arasinda ise pozitif, piyasa degeri ile mevduat biiyiikliigli arasinda da negatif

iliskinin oldugu gozlemlenmistir.

Mohammed (2012), yaptigr arastirmada, kurumsal yoOnetimin Nijerya’daki
bankalarin performansi iizerindeki etkisini incelemistir. Son donemde banka iflas1 goriilme
sikliginin artmasi, banka varliklarinin kalitesi hakkindaki mevcut literatiirii olusturmus ve
banka hedeflerine ulasmada iyi yonetisimin 6nemini vurgulanmistir. Arastirmada, dokuz
banka icin 2001-2010 donemi icin on yillik veriler kullanilmistir. Veriler ¢coklu regresyon
analizi kullanilarak analiz edilmis ve ulasilan bulgulara gére, kurumsal yonetimin bankalarin
performansini olumlu etkiledigi saptanmistir. Ayrica, diisiik aktif kalitesinin (takipteki
kredinin krediye oran1) ve kredi mevduat oranlarinin finansal performansi olumsuz etkiledigi

goriilmektedir.

Yilmaz Tiirkmen ve Cagil (2012), arastirmalarinda, BIST te kayitl olan ve bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren on iki firmanin finansal verileri kullanilarak, isletmelerin
finansal performanslari, Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri’nden biri olan TOPSIS
yontemi ile analiz edilmistir. Arastirmada dort donem i¢in (2007-2010 yillar1) hesaplanan
sekiz finansal oran ile yontem uygulanmis ve bulunan sonuglara gore sirketlerin performans
derecelendirmeleri yapilmistir. TOPSIS bulgulart incelendiginde PKART sirketinin 2007-
2010 doneminde en iyi performansi gosteren sirket oldugu goriilmektedir. KAREL ve
ARENA sirketlerinin ise istikrarli olarak iyi bir performans gosterdikleri goriilmektedir.
LOGO sirketinin ise 2007 yilinda iyi bir performansa sahipken ilerleyen yillarda performans

siralamasinda en alt siralarda yer aldig1 gézlenmistir.

Peni ve Vidhdmaa (2012), yaptiklar1 arastirmada, 2008 mali krizi sonrasinda
kurumsal yonetimin banka performansi iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Halka acik
biiyik ABD bankalarina iligkin verileri kullanarak, daha giicli kurumsal yOnetim
mekanizmalarina sahip bankalarin krizde daha yiiksek karlilik ve daha iyi borsa performansi
ile iligkili olup olmadigini incelemislerdir. Kurumsal yonetisimin banka performansi
tizerindeki etkilerine iliskin ampirik bulgulara bakildiginda, daha gii¢lii kurumsal yonetim

mekanizmalarina sahip bankalarin 2008 yilinda daha yiiksek karlilikla iligkili oldugunu
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gostermigtir. Bulgular giiclii kurumsal yOnetisim uygulamalarina sahip bankalarin, kriz

sonrasinda hisse senetlerinin getirilerinin 6nemli 6lciide daha yiiksek oldugunu teyit etmistir.

Conkar vd. (2011) yaptiklar1 arastirmada, BIST te islem gormekte olan, Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan (Gozalt1 Pazar1 hari¢) 2007 yilinda yedi ve 2008 yilinda on
halka acik biiyiikk Olcekli firmanin verilerini analiz etmislerdir. Finansal performans
gostergesi olarak secilen finansal oranlar 2007 ve 2008 yillar1 i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak ve
her bir y1l icin sirket performanslarina gore Cok Ozellikli Karar Verme Yontemleri’nden bir
tanesi olan TOPSIS yontemi ile stnanmistir. Elde edilen bulgulara gore hisse senetleri ile
temsil edilen sirketlerin 2007 yilina gore 2008 yilinda kurumsal yonetim kalitesi arttigt
goriilmektedir. Ancak 2008 yilinda firmalarin kurumsal yonetim gelismislik diizeyi ile
kendilerine verilen notlar yiikselmis ve 2007 kurumsal yonetim siralamasina gore farklilik
gostermistir. Genel olarak 2007 yilinda endekste yer alan biitiin firmalarin 2008 yilinda
kurumsal yonetim notlar1 yiikselmistir. Bunun temel nedeni olarak 2008 yilinin krizden ¢ikis

ve yatirimlara yonelis yili olarak gecirilmesi diisiiniilebilir.

Shan ve Mclver (2011) yaptiklar1 arastirmada, kurumsal yonetim ozelliklerinin
Cinli sirketlerin finansal performansi {izerindeki etkisine dair ampirik kanitlar saglamay1
amaclamislardir. Bu kapsamda, 2001-2005 yillarin1 kapsayan bir panel veri seti
olusturularak analizler yapilmistir. Elde edilen bulgulara gére, yonetim kurulu bagimsizligi
derecesi onemlidir ancak daha biiyiik sirketlerde performans iizerinde sadece olumlu bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Denetim kurulunun uzmanlhigi, Cin’deki kurumsal yonetim
finansal performansin 6nemli bir belirleyicisi degildir. Bulgular, Cin’in kurumsal yonetim
davraniglarinin, kurumlarinin isleyisinde ve etkinliginde iyilestirmeler yapmaya devam

etmeyi destekledigini teyit etmektedir.

Sakarya (2011), arastirmasinda hisse senetleri BIST te islem goren ve 2009 yilinda
ilk defa yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu alarak BIST Kurumsal Yo6netim
Endeksi (BIST-XKURY) kapsamina alinan sirketlerin derecelendirme notunun ilani ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu baglamda 2009 yilinda yeterli
kurumsal yonetim derecelendirme notu alan 11 sirket BIST Kurumsal Y6netim Endeksine
dahil edilmistir. Olay arastirmasi (Event Study) yontemi kullanilarak yapilan analizde iyi
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir

iliskinin oldugu, olay Oncesi ve sonrasinda endeks kapsamindaki sirketlerin hisse
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senetlerinden anormal getirilerin elde edilebilecegi tespit edilmistir. Yazar’a gore bu durum,

piyasanin yari gii¢clii formda bile etkin olmadiginin 6nemli bir gostergesidir.

Aygiin vd. (2010), yaptiklart arastirmada yonetim kurulu biiyiikliigiiniin banka
performansi lizerindeki etkisini incelemislerdir. BIST te islem goren 12 6zel ve kamu
bankasina ait 20062008 yillar1 arasina ait veriler kullanilarak regresyon ve korelasyon
analizleri yapilmistir. Ulasilan bulgulara gore, banka karliliklar1 ile yonetim kurulunun
biiyilikliigli arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Buna
karsin piyasa temelli gosterge olarak kullanilan Tobin Q degerleri ile yonetim kurulu
biiytikliigli arasinda pozitif ve anlamli sonuglar ortaya ¢cikmistir. Ayrica, bankalarin halka
aciklik orami ile karlilik arasinda pozitif buna karsin banka risklilik gostergeleri ile

performans arasinda negatif bir iliskinin oldugu saptanmistir.

Gruszcezynski (2006) arastirmasinda, Polonya’daki halka agik sirketlerin kurumsal
yonetim  diizeyi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi  incelemeyi
amaclamaktadir. Kurumsal yonetim derecesi, Polonya Kurumsal Yo6netim Forumu
tarafindan gerceklestirilen 2003 notu ile ifade edilmektedir. Denenen modeller sirali cok
terimli tiptedir. Bagimli degisken derecelendirme sonucunu (A—, B +, B, B— ve C +) temsil
ederken, bagimsiz degiskenler 2002 finansal tablolarina dayanarak degerlendirilen cesitli
finansal gostergeleri icermektedir. Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgulara gore,
tahmini sirali logit modelleri, Polonya’daki sirketlerin kurumsal yOnetim seviyesinin,
likidite derecesi, karlilik ve finansal kaldira¢ degiskenleri ile ifade edildigi gibi finansal

sikintilarla basa ¢ikma yetenekleri ile iliskili oldugunu gostermektedir.

Leng (2004), kurumsal yonetimin banka performansi tizerindeki etkilerini, Malezya
icin 1996°dan 1999’a kadar dort yillik bir siire boyunca yetmis yedi sirketin finansal tablolar1
tizerinden analiz etmistir. Kesitsel ve zaman serisi tekniklerine gore analiz edilen veriler,
ayn1 zamanda hem sabit etkiler hem de rastgele etki modelleri kullanarak panel veri
regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore; 6zkaynak karliliginin, firma
biiyiikliigiiniin, bor¢lanma oraninin (yani bor¢lanma 6lgegi) ve kurumsal yatirrmcilarin sahip
oldugu hisselerin oraninin firma performansin1 Onemli Olciide etkiledigi tespit
edilmistir. Sonu¢ olarak, bir sirketteki kurumsal yatirimcilarin artan giiciiniin sirket

kazanclar iizerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir.



IKiNCi BOLUM

YONTEM VE METODOLOJi: BIST KURUMSAL YONETIM
ENDEKSINDEKI BANKALAR UZERINE BiR ARASTIRMA

2.1. Arastirmamin Metodolojisi

Bu arastirmada, 2014-2018 doneminde hisse senetleri BIST te islem goren kurumsal
yonetim derecelendirme notlart duyurusu yapilan XKRUY’da yer alan 49 firmadan 6

bankanin finansal performansi incelenmistir.

Arastirma kapsaminda yer alan 6 bankaya ait bilgiler KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu), hisse senetlerine ait finansal rasyo degerleri FINNET Elektronik Yayincilik Data
lletisim’den elde edilmistir. Kurumsal yonetim endeksine kayitli bankalar, Tablo 1°de yer
almaktadir. Arastirmanin amaci, 2014-2018 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde
yer alan firmalarin finansal performansinin degerlendirilmesi TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanarak, firmalarin yillar bazinda
performansimi  6lcmek ve firmalarin  Kurumsal Yonetim Endeks degerleri ile
karsilastirmaktir. Bankalarin, kurumsal yonetim endeks degerleri, http://www.tkyd.org/tr,

adresinden alinmustir.

Tablo 2.1. BIST Kurumsal Yonetim (XKURY) Endeksinde Yer Alan Bankalar

Kod Sirket Unvam

ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
SKBNK |SEKERBANK T.A.S.

GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.

TSKB | TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI AS.

Tablo 2.1.’de literatiirde kurumsal yonetim endeksindeki firmalarin ¢ok kriterli karar
analizleri kullanilarak, firmalarin finansal performansini 6lgmek amaciyla kullanilan

finansal rasyo degerleri verilmistir.
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Tablo 2.2. Literatiirde Firmalarin Finansal Performansin1 Olgmek I¢in Kullanilan

Finansal Rasyo Kiriterleri

Yazar

Kriterler

Ege vd. (2013)

Stok devir hizi, aktif devir hizi, duran varlik devir hizi (yatirim
karlilig1), hazir degerler devir hizi, aktif karlilig1, 6zsermaye
karlilig1, hisse basina kazang ve fiyat/kazanc oranlari

Unal ve Yiiksel
(2017)

Alinan Krediler/Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve
Alacaklar/Toplam Aktifler, Takipteki Krediler (Net)/Toplam
Krediler ve Alacaklar, Likit Aktifler/Toplam Aktifler, Likit
Aktifler/(Mevduat+Mevduat Dis1 Kaynaklar), Net Donem Kar1
(Zarar1)/Toplam Aktifler, Net Donem Kar1
(Zaran)/@zkaynaklar, Faiz Gelirleri/Toplam Aktifler, Ozel
Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri/Toplam Faaliyet Gelirleri,
Net Faaliyet Kar1 (Zarar1)/Toplam Aktifler

Kandemir ve Karatas
(2016)

Faiz Giderleri/Faiz Gelirleri, Kredilerin Ortalama Getirisi, Net
Kar/Donen Varliklar, Ozsermaye Karlilik, Donen
Varliklar/Aktifler, Ozsermaye/Aktiﬂer, Ozsermaye/Krediler,
Piyasa Degeri, Aktif Karlilik, Aktif Biiytime, Kredilerdeki
Biiyiime, Mevduattaki Biiyiime, Net Kar Biiyiime, Ozsermaye
Biiyiime, Fiyat/Kazang, Hisse Basina Kar, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Krediler/Aktifler

Yilmaz Tiirkmen ve
Cagil (2012)

Cari oran, Likidite Orani, Alacak devir hlgl, Toplam varlik
devir hiz1, Kaldira¢ orani, Net kar marji, Ozsermaye karliligi,
Toplam varlik karlilig1

Conkar vd. (2011)

Cari Oran, Net Kar Marj1, Briit kir Marji, Ozsermaye Karlihigi,
Kaldira¢ Orani, Yatirim Karliligi, Bor¢/Ozsermaye Orani,
Fiyat/Kazan¢ Orani

Literatiirde, yapilan arastirmalarda siklikla, firmalarin performansini 6lgmek igin;

Cari Oran, Net Kar Marji, Bor¢ Kaynak Orani, Piyasa Degeri, Fiyat Kazan¢ Oran,

Ozsermaye Karlihigi, Alacak Devir Hiz1 gibi finansal rasyo degerlerinin kullanildig tespit

edilmistir. Bu finansal rasyo degerleri haricinde, literatiirde firmalarin finansal performans

degerlerini belirlemede Tobin Q degerinin de kullanildigi gozlemlenmistir. Bu agidan

arastirmada, kurumsal yonetim endeksindeki bankalarin finansal performansini 6lgmek i¢in

Tobin Q degeri de kriter olarak arastirmaya eklenmistir. Calismada dikkate alinan kriterler;

literatiir, performansi Ol¢iilecek olan firmalarin banka olmasi ve 2014-2018 doneminde

verisi olan finansal rasyo degerleri dikkate alinarak, ti¢ asamali diistiniilmiis ve 8 kriter

bankalarin performansini 6l¢mede belirlenmistir. Dikkate alinan finansal rasyo degerleri ve

tanimlart (Berk, 2010 ve Giirsoy, 2007) asagida verilmistir.
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1) Toplam Varhklar (TV): Sirketin Maddi, Maddi Olmayan, Ticari Alacaklar,
Stoklar ve Biitiin Kalemlerdeki Varliklari’n1 ifade eder. Artmasi1 olumludur, azalmasi hatta

kisa siirede biiyiik diisiisler yasamasi1 olumsuzluktur.

2) Net Kar Marji (Net Kar/Net Satislar Orami) (NKM): Isletme satiglarinin vergi
sonrast karhiligini gostermektedir. Firmanin fiyatlama, maliyet yapis: ve iiretim etkinligi

hakkinda bilgi verdiginden faaliyet performansinin dl¢iilmesinde 6nemli bir gostergedir.

3) Net Satislar (NS): iade edilen iiriinlerin bedellerinin tamami 6dendikten sonra

saticinin elinde geriye kalan satis kazanclarinin toplamudir.

4) Piyasa Degeri (PD): Sirkete ait hisse fiyatinin toplam hisse sayisiyla

carpilmasiyla bulunan degerdir.

S5) Fiyat Kazan¢ Oram (FKO): Sirketin giincel hisse senedi fiyatinin hisse basina

karina boliinmesiyle bulunur.

6) Ozsermaye Karhihg: (Net Kar / f)zsermaye Orani, (ROE): Firma sahipleri ya

da ortaklarinin koyduklar1 sermayenin bir birimine isabet eden kar oranini gostermektedir.

7) Donen Varhklar (DV): Kredili satislarin ticari alacaklara boliinmesi ile
hesaplanan alacak devir hizi, alacaklarin tahsil kabiliyetini ve likiditesini gosteren bir
Olciidiir. Donen varliklarin yildan yila artmasi sirketin is hacminin genisledigini gosterir bu
da genelde olumlu bir sonuctur. Aksi durum sirket agisindan iyi kabul edilmez.

8) Tobin Q (Tobin Q): Tobin (1969), daha sonra finans yazininda kendi adiyla

anilan “q” oranini firma iizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari

yerine koyma maliyetine bolerek elde etmistir (Canbas vd., 58: 2005).
2.2. Arastirmanin Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) 1981
yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen cok kriterli karar alma teknigidir. TOPSIS
yonteminde, alternatiflerin, belirlenen kriterler baz alinarak kriterlerin alabilecegi minimum
ve maksimum degerler arasinda ideal duruma gore alternatiflerin siralanmasidir. TOPSIS’de
alternatif sayis1 m, kriter sayisi n olmak iizere, 6 adiml bir siirecle alternatiflerin siralamast

yapilir. Asamalarda yapilan islemler asagida verilmistir;
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Agsama I: Karar matrisi olusturulur. Alternatiflerin satirda, kriterlerin siitunda yer

aldig1 bir matris seklinde olusturulur (Aj)
a11 e aln
Aij = : : : (3 1)

Asama 2: Karar matrisi asagidaki denklik kullanilarak normallestirilme islemi

yapilir.

aij

Ty = T — (3-2)
k=1%%;j
1ij,j inci Kritere gore i’inci alternatifin normalize edilmis degeridir.

Asama 3: Kriter agirliklar1 dikkate alinarak agirliklandirilmis normalize edilmis
karar matrisi olusturulur (V). Kriter agirliklart esitte alinabilir, uzman goriisiine gore

agirliklandirlabilir.
V = NxW,n (3.3)

Asama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimiiniin belirlenmesi asamasidir. Bu
asamada, agirliklandirilmis matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum degerler

tespit edilir.
(V;“), Pozitif ideal ¢oziim: Alternatifler arasinda en iyi j’ninci deger belirlenir.

(Vj_), Negatif ideal ¢coziim: Alternatifler arasinda en kotii j ninci deger belirlenir.

Asama 5: Alternatifler arasinda mesafe ol¢iiliir. Her alternatifin pozitif ideal ve

negatif ideal ¢6zlime olan uzakliklari sirasiyla asagidaki esitlikler ile dl¢iiliir.

dr = \/zyzl(vij_v;)z . i=12...m (3.4)

d; = \/zyzl(vi}._vj—)z . i=12..m (3.5)
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Asama 6: Ideal ¢bzme olan goreli yakinlik hesaplanir. Alternatiflerin, ideal ¢ozme
goreli yakinligr (CC;) hesaplanir ve alternatiflerin performans siralamasi bu degerler

kullanilarak yapilir.

CC; =—4 (3.6)

T od;+af
En biiylik CC; degerinden baslanarak siralama yapilir.
2.3. Veri Seti

Arastirmada 2014-2018 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan 6
bankanin performans degerlendirilmesinde c¢ok kriterli karar analizlerinden TOPSIS
kullanilmistir. 8 tane finansal rasyo degerlerine ait veriler FINNET programindan elde

edilmistir.
2.4. Verilerin Coziimlenmesi

Asagida 2014-2018 donemi icin analiz asamalar1 verilmistir. Analiz sonuglari tiim

yillar bazinda yapilmstir.

24.1. 2014 Yih XKURY’de Yer Alan Bankalarin TOPSIS Performans

Siralamasi

TOPSIS yontemine gore problemin ¢oziimii alti asamada gerceklestirilir. Asamalar

asagida sirasiyla verilmistir.

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi; bu asamada alternatifler ve kriterler matris
seklinde gosterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2014 yilina ait karar matrisi Tablo 2.3.’te

verilmistir.

Tablo 2.3. Karar Matrisi (2014)

Kriterler

TV NKM | TobinQ |PD FKO |ROE |DV NS

ALBRK |20427,635 [36,140 | 0,990 1505,250 [5,829 |15,370|2708,000 |418,690
GARAN |209967,6043 {49,370 | 1,010 34681,500 | 11,214 | 10,070 | 23597,843 | 4435,728
HALKB | 148630,4543 43,150 | 0,990 2044,957 [ 11,189 | 14,940 | 2362,651 |584,343
SKBNK |[20216,7515 |22,900 | 0,000 17734,375[7,291 14,380 |19119,033 | 3089,790
TSKB 14350,94225 | 67,600 | 1,050 2721,000 |7,639 |17,700 |440,355 [344,732
YKBNK | 166409,5728 | 36,690 | 1,010 19605,201 [ 8,311 |10,960 | 20875,547 | 3390,661

Alternatifler
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Asama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu esitlik kullanilarak normallestirilmis matris

olusturulur. Tablo 2.4.’te normalize edilmis karar matrisi verilmistir.

Tablo 2.4. Normalize Karar Matrisi (2014)

Kriterler
TV NKM | TobinQ |PD FKO |OSK |DV NS

. |ALBRK |1354,564 |11,900|0,434 |51,769 1,575 6,817 |198,031 |27,260
.?: GARAN | 143109,357 22,208 [ 0,452 | 27482,186 5,829 [2,926 |15037,631 |3059,621
g HALKB | 71709,890 |16,965|0,434 95,549 5,803 [6,441 |150,742 53,097
% SKBNK | 1326,741 4,778 [0,000 |7186,002 |2,464 [5967 |9871,125 |1484,553

TSKB 668,535 41,637/0,488 169,166 [2,705 9,040 |5,236 18,480

YKBNK [ 89891,796 |12,265[0452 |8782,095 3,201 |3,466 |11768,213|1787,748

Asama 3: Kriter agirliklan dikkate alinarak agirliklandirilmis normalize edilmis

karar matrisi olusturulur (V). Kriter agirliklar1 esit alinmistir. Tablo 2.5.’te kriter agirliklar

verilmistir.

Tablo 2.5. Kriterlerin Agirlik Degerleri

Agirhk

Kod Kriterler (W)

TV Toplam Varliklar 0,125
NKM Net Kar Marji 0,125
TobinQ |Tobin Q 0,125
PD Piyasa Degeri 0,125
FKO lfiyat Kazan¢ Oram1 | 0,125

Oz Sermaye

ROE Karlilig 0,125
DV Donen Varliklar 0,125
NS Net Satislar 0,125

Tablo 2.5.’teki kriter agirliklar1 kullanilarak elde edilen agirliklandirilmis normalize

edilmis karar matrisi Tablo 2.6.’da verilmistir.
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Tablo 2.6. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2014)

Kriterler
TV NKM | TobinQ |PD FKO |OSK |DV NS

5 |ALBRK |0,125 0,125 (0,125 |0,125 0,125 |0,125/0,125 0,125
= [GARAN | 169,321  |1488 |0,054 6,471 0,197 |0,85224,754 |3,407
g HALKB |17888,670 |2,776 [0,056  |3435,273]0,729 |0,366 | 1879,704 | 382,453
< |SKBNK [8963,736 |2,121 |0,054 11,944 0,725 |0,805|18,843 |6,637
< [ 1sKB 165,843 0,597 |0,000  |898,250 |0,308 |0,746|1233,891 | 185,569

YKBNK | 83,567 5,205 0,061 21,146 0,338 |1,130]0,655 2,310

Asama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢Oziimiiniin belirlenmesi asamasidir. Bu
asamada, agirliklandirilmis matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum degerler

tespit edilir. Buna gore Pozitif ideal ¢oziim;
(I/j+): {17888,67;5,20;0,13;3435,27;0,73;1,13;1879,70;382,45}
Negatif ideal ¢coziim;
(Vj_): {0,13;0,13;0,00;0,13;0,13;0,13;0,13;0,13}
elde edilir.

Asama 5 ve Asama 6: Alternatifler arasinda mesafe olg¢iiliir. (3.4) ve (3.5) no’lu
esitlikler kullanilarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢oziime uzakliklar1 hesaplanir.
Daha sonra alternatiflerin performans siralamasi yapilmistir. Tablo 2.7.’de alternatiflerin

(Bankalarin) performans siralamasi verilmistir.

Tablo 2.7. Bankalarin TOPSIS Analizine Gore Performans Siralamasi (2014)

Siralama
Bankalar | d* d CC (CO)
ALBRK |18316,094|171,135 {0,009 5
GARAN |18147,081|18316,093 0,502 2
HALKB (2,547 8963,641 | 1,000 1
SKBNK |9745,649 |1546,176 |0,137 4
TSKB 17916,220| 86,234 0,005 6
YKBNK |18230,559|11387,4400,384 3
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Tablo 2.7.’de bankalarin performans siralamas:t verilmistir. Yapilan analiz

sonucunda 2014 y1l1 finansal performansi en yiiksek olan ilk ii¢ banka Halk Bankasi, Garanti

Bankasi1 ve Yap1 ve Kredi Bankasi’dir.

24.2. 2015 Yih

Siralamasi

XKURY’de Yer Alan Bankalarmm TOPSIS

Performans

TOPSIS yontemine gore problemin ¢oziimii alti asamada gerceklestirilir. Asamalar

asagida sirastyla verilmistir.

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi; bu asamada alternatifler ve kriterler matris

seklinde gosterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2015 yilina ait karar matrisi Tablo 2.8.’de

verilmistir.

Tablo 2.8. Karar Matrisi (2015)

Kriterler
TV NKM | TobinQ |PD FKO |ROE |DV NS
.. [ALBRK |27659,6445 |34,200 | 0,970 1311,750 | 4,756 |15,55 |4312,869 |532,378
?: GARAN |245372,1118 36,860 | 0,970 32592,000 [ 8,999 [4,17 ]27183,293 | 5555,161
g HALKB | 178573,7373 (40,890 | 0,970 1847,010 | 11,119 | 11,83 |2543,619 |643,936
% SKBNK |23003,4585 [9,720 |0,000 14278,125 16,375 12,88 |22013,668 | 3482,599
TSKB 19386,2135 65,090 | 1,010 2771,875 7,261 |17,03 |700,735 [374,808
YKBNK |215659,3148 (27,190 | 0,970 15866,737 | 8,108 |8,59 |27444,419 |4085,520

olusturulur. Tablo 2.9.’da normalize edilmis karar matrisi verilmistir.

Asama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu esitlik kullanilarak normallestirilmis matris

Tablo 2.9. Normalize Karar Matrisi (2015)

Kriterler
TV NKM | TobinQ | PD FKO [OSK |DV NS

. |ALBRK | 2042,693 12,148 10,430 43,981 1,151 [7,934 |415,689 36,433
?: GARAN |160753,416| 14,111 (0,430 27150,694 4,120 | 0,571 |16513,553|3966,886
g HALKB |85142,223 |17,365(0,430 87,196 6,290 4,592 |144,591 53,302
% SKBNK |1412,850 0,981 |0,000 5210,762 2,068 |5,443 |10829,820 | 1559,062

TSKB 1003,450 44,002 | 0,466 196,384 2,682 [9,516 |10,973 18,058

YKBNK | 124178,455]7,678 0,430 6434,787 [3,344 [2,421 |16832,340|2145,612
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Asama 3: Kriter agirliklart dikkate alinarak agirliklandirilmis normalize edilmis

karar matrisi olusturulur (V). Kriter agirliklar esit alinmigstir. Tablo 2.5.”teki kriter agirliklar

kullanilarak agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi Tablo 2.10.’da verilmistir.

Tablo 2.10.Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2015)

Kriterler
TV NKM | TobinQ |PD FKO |OSK |DV NS

& |ALBRK |0,125 0,125 (0,125  |0,125 0,125 |0,125/0,125 0,125
S |GARAN [255337 1,518 /0,054 |5498 0,144 |0,992|51,961 |4,554
g HALKB [20094,177 | 1,764 [0,054  |3393,837|0,515 |0,071|2064,194 | 495,861
< |SKBNK |10642,778 |2,171 | 0,054 10,900 [0,786 [0,574|18,074 |6,663
< | 1skB 176,606 0,123 |0,000  |651,345 10,258 0,680 | 1353,727 | 194,883

YKBNK [125431 |5,500 [0,058 |24,548 10,335 [1,190|1,372 2,257

Asama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziimiiniin belirlenmesi asamasidir. Bu

asamada, agirliklandirilmis matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum degerler

tespit edilir. Buna gore Pozitif ideal ¢oziim;

(I/j+)= {20094,18;5,50;0,13;3393,84;0,79;1,19;2104,04;495,86 }

Negatif ideal ¢oziim;

(V)= {0,13;0,12:0,00:0,13;0,13;0,07;0,13;0,13}

elde edilir.

Asama 5 ve Asama 6: Alternatifler arasinda mesafe olg¢iiliir. (3.4) ve (3.5) no’lu

esitlikler kullanilarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢oziime uzakliklar1 hesaplanir.

Daha sonra alternatiflerin performans siralamasi yapilmistir. Tablo 2.11.’de alternatiflerin

(Bankalarin) performans siralamasi verilmistir.
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Tablo 2.11. Bankalarin TOPSIS Analizine Gore Performans Siralamasi (2015)

Siralama

Bankalar | d* d CC (CO)

ALBRK 20492937 |260,521 0,013 5
GARAN |20236,424 [20488,883 |0,503 2
HALKB | 40,040 10642,676 |0,996 1
SKBNK |10264,687 |1524,928 0,129 4
TSKB 20121,741 | 127,806 0,006 6
YKBNK |20365,848 | 15687,040 |0,435 3

Tablo 2.11.’de bankalarin performans

siralamasi verilmistir. Yapilan analiz

sonucunda 2015 yili finansal performansi en yiiksek olan ilk ii¢ banka; Halk Bankasi,

Garanti Bankas1 ve Yap1 ve Kredi Bankasi’dir.

2.4.3. 2016 Yih

Siralamasi

XKURY’de Yer Alan Bankalarim TOPSIS

Performans

TOPSIS yontemine gore problemin ¢oziimii alti asamada gerceklestirilir. Asamalar

asagida sirasiyla verilmistir.

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi; bu asamada alternatifler ve kriterler matris

seklinde gosterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2016 yilina ait karar matrisi Tablo 2.12.’de

verilmistir.

Tablo 2.12. Karar Matrisi (2016)

Kriterler
TV NKM | TobinQ |PD FKO ROE |DV NS

ALBRK 29914,39075 | 21,260 | 0,960 1210,500 4,496 19,93 4331,4275 643,08475
é: GARAN | 269912,9665 | 45,690 |0,950 32959,500 |7,679 |4,95 26976,58625 | 6738,17775
g HALKB 209616,3865 | 36,770 | 0,950 1519,875 18,363 | 15,25 |2005,12925 | 677,796
;‘5 SKBNK 23216,12625 | 11,540 | 0,000 11709,375 | 4,506 12,56 |26478,8295 |4139,777
< TSKB 22387,04675 | 61,300 | 0,990 2807,750 6,081 17,59 |797,814 480,90475

YKBNK | 234176,3038 | 38,410 | 0,960 16551,398 | 6,513 11,92 | 29468,387 4677,1055

Asama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu esitlik kullanilarak normallestirilmis matris

olusturulur. Tablo 2.13.’te normalize edilmis karar matrisi verilmistir.
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Tablo 2.13. Normalize Karar Matrisi (2016)

Kriterler
TV NKM | Tobin PD FKO | OSK DV NS

.. | ALBRK 2147971 4,698 0,4QZ8 37,721 0,890 |3,174 | 389,453 44,720
?: GARAN | 174870,135 | 21,696 | 0,420 | 27964,692 | 2,596 | 0,789 | 15106,623 | 4909,646

g HALKB | 105467,490 | 14,052 | 0,420 59,465 14,843 | 7,487 83,460 49,678
% SKBNK 1293,742 1,384 0,000 | 3529,525 | 0,894 | 5,078 | 14554,289 | 1853,187

TSKB 1202,989 39,054 | 0,456 202,939 1,628 |9,961 13,213 25,008
YKBNK | 131629,746 | 15,333 | 0,428 | 7052,095 | 1,867 |4,574 | 18026,282 | 2365,482

Asama 3: Kriter agirliklar1 dikkate alinarak agirliklandirilmis normalize edilmis

karar matrisi olusturulur (V). Kriter agirliklar: esit alinmistir. Tablo 2.5.”teki kriter agirliklari

kullanilarak agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi Tablo 2.14.’te verilmistir.

Tablo 2.14. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2016)

Kriterler
TV NKM | TobinQ |PD FKO |OSK |DV NS

= ALBRK |0,125 0,125 10,125 0,125 0,125 10,125]0,125 0,125
.F: GARAN | 268,496 0,587 {0,054 4,715 0,111 {0,397 |48,682 |5,590
g HALKB |21858,767 2,712 | 0,052 3495,586 10,324 10,099 | 1888,328 | 613,706
< |SKBNK |13183,436 | 1,756 | 0,052 7,433 1,855 10,936|10,432 |6,210
< TSKB 161,718 0,173 0,000 441,191 [0,112 |0,635|1819,286 | 231,648

YKBNK | 150,374 4,882 0,057 25,367 10,203 |1,245]1,652 3,126

Asama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimiiniin belirlenmesi asamasidir. Bu

asamada, agirliklandirilmis matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum degerler

tespit edilir. Buna gore pozitif ideal ¢coziim;

(I/]-+)= {21858,77;4,88;0,13;3495,59;1,86;1,25;2253,29;613,71}

Negatif ideal ¢oziim;

(V}-_)= {0,13;0,13;0,00;0,13;0,11;0,10;0,13;0,13}

elde edilir.
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Asama 5 ve Agsama 6: Alternatifler arasinda mesafe olciiliir. (3.4) ve (3.5) no’lu
esitlikler kullanilarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziime uzakliklar1 hesaplanir.
Daha sonra alternatiflerin performans siralamasi yapilmistir. Tablo 2.15.°te alternatiflerin

(Bankalarin) performans siralamasi verilmistir.

Tablo 2.3. Bankalarin TOPSIS Analizine Gore Performans Siralamasi (2016)

Siralama
Bankalar |d* d CC (CO)
ALBRK |22259,194 (272,823 0,012 5
GARAN |21989,908 |22225,217 {0,503 2
HALKB |364,969 |13183,319]0,973 1
SKBNK |9634,730 |1893,040 |0,164 4
TSKB 21918,6141152,470 |0,007 6
YKBNK [22107,452|16633,150|0,429 3

Tablo 2.15.te bankalarin performans siralamasi verilmigtir. Yapilan analiz
sonucunda 2016 yili finansal performans: en yiiksek olan ilk ti¢ banka; Halk Bankasi,

Garanti Bankas1 ve Yap: ve Kredi Bankasi’dir.

24.4. 2017 Yih XKURY de yer alan bankalarin TOPSIS performans

Siralamasi

TOPSIS yontemine gore problemin ¢oziimii alti asamada gerceklestirilir. Asamalar

asagida sirastyla verilmistir.

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi; bu asamada alternatifler ve kriterler matris
seklinde gosterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2017 yilina ait karar matrisi Tablo 2.16.’da

verilmistir.
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Kriterler
TV NKM | TobinQ PD FKO | ROE DV NS

ALBRK 34323,4035 18,700 | 0,970 1235,250 | 6,020 | 9,96 5065,2175 781,928
é GARAN | 311344,5438 | 43,850 | 0,970 | 41002,500 | 7,045 | 4,38 34373,703 | 8649,56975
‘g HALKB 274428,7268 | 47,760 | 0,970 1647,255 126,1 8 | 16,51 | 2808,49725 | 777,56975
% SKBNK 27546,87475 9,150 0,000 | 14506,250 | 4,349 | 15,96 34838,071 5013,68425
TSKB 26835,113 57,310 1,000 3257,250 | 6,021 | 18,43 835,51175 613,68725

YKBNK | 274358,7388 | 39,240 | 0,960 | 18420,630 | 5,495 | 12,86 | 35199,63075 5548,57

Asama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu esitlik kullanilarak normallestirilmis matris

olusturulur. Tablo 2.17.’de normalize edilmis karar matrisi verilmistir.

Tablo 2.17. Normalize Karar Matrisi (2017)

Kriterler
TV NKM | TobinQ | PD FKO [OSK |DV NS

. |[ALBRK |2355,362 [3,595 |0,432 32,198 2,026 2,924 423,596 |53,150
?: GARAN |193802,520| 19,768 | 0,432 35476,002 | 2,776 | 0,566 |19507,807 | 6503,657
g HALKB | 150569,165 | 23,450 | 0,432 57,258 8,305 [8,035 |130,228 |52,559
% SKBNK |1517,126 0,861 |0,000 4440,423 1,058 |7,509 |20038,445 |2185,157

TSKB 1439,739 33,766 | 0,459 223,880 2,027 [10,013 11,526 32,739

YKBNK | 150492,37515,830]0,423 7160,164 | 1,689 [4,875 [20456,533|2676,275

Asama 3: Kriter agirliklart dikkate alinarak agirliklandirilmis normalize edilmis

karar matrisi olusturulur (V). Kriter agirliklar esit alinmistir. Tablo 2.5.”teki kriter agirliklar

kullanilarak agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi Tablo 2.18.’de verilmistir.

Tablo 2.18. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi

Kriterler
TV NKM | TobinQ |PD FKO |OSK |DV NS

5 |ALBRK |0,125 0,125 |0,125  |0,125 0,125 |0,125/0,125 0,125
S |GARAN [294,420 /0449 0,054 14,025 0,253 10,366 /52,950 | 6,644
g HALKB [24225315 |2,471 [0,054  |4434,500(0,347 [0,071|2438,476 | 812,957
< |SKBNK |[18821,146 2,931 |0,054  |7,157 1,038 1,004 16,278 6,570
< 1sKB 189,641 0,108 |0,000  |555,053 |0,132 0,939 |2504,806 | 273,145

YKBNK (179,967 |4,221 [0,057 [27,985 [0,253 [1,252]1,441 4,092
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Asama 4: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimiiniin belirlenmesi asamasidir. Bu
asamada, agirliklandirilmis matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum degerler

tespit edilir. Buna gore Pozitif ideal ¢6ziim;

(I/]-+)= {24225,32;4,22;0,13;4434,50;1,04;1,25;2557,07;812,96 }
Negatif ideal ¢6ziim;

(V}-_)= {0,13;0,11;0,00;0,13;0,13;0,07;0,13;0,13}
elde edilir.

Asama 5 ve Asama 6: Alternatifler arasinda mesafe olg¢iiliir. (3.4) ve (3.5) no’lu
esitlikler kullanilarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziime uzakliklar1 hesaplanir.
Daha sonra alternatiflerin performans siralamasi yapilmistir. Tablo 2.19.’da alternatiflerin

(Bankalarin) performans siralamasi verilmistir.

Tablo 2.19. Bankalarin TOPSIS Analizine Gore Performans Siralamasi (2017)

Siralama
Bankalar |d* d CC (CO)
ALBRK |24773,417(299,095 0,012 5
GARAN |24479,330|24761,457 {0,503 2
HALKB (118,612 |18821,030{0,994 1
SKBNK |7477,451 |2586,856 |0,257 4
TSKB 24352,780| 182,086 |0,007 6
YKBNK |24592,308 | 19008,425| 0,436 3

Tablo 2.19.’da bankalarin performans siralamasi verilmistir. Yapilan analiz
sonucunda 2017 yili finansal performansi en yiiksek olan ilk ii¢ banka; Halk Bankasi,

Garanti Bankas1 ve Yap1 ve Kredi Bankas1’dir.
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2.4.5. 2018 Yii XKURY’de Yer Alan Bankalarin TOPSIS Performans

Siralamasi

TOPSIS yontemine gore problemin ¢oziimii alti asamada gerceklestirilir. Asamalar

asagida sirastyla verilmistir.

Asama 1: Karar matrisinin olusturulmasi; bu asamada alternatifler ve kriterler matris
seklinde gosterilir. Bu matrise karar matrisi denir. 2014 y1lina ait karar matrisi Tablo 2.20.’de

verilmistir.

Tablo 2.20. Karar Matrisi (2018)

Kriterler
TV NKM | TobinQ | PD FKO |ROE DV NS
= ALBRK |38770,43 |13,14 [0,95 1300,50 4,39 [4,67 [5666,21 |374,04
£ | GARAN |338199,04 | 34,74 |0,95 40572,00 | 5,83 |3,39 |32174,07 | 5846,98
g HALKB |334217,80 |31,21 [0,97 1522,77 113,90 | 15,08 |3369,02 |536,48
% SKBNK [31480,76 |5,90 0,00 9537,50 3,06 9,27 |34491,68 |3046,91
TSKB |33201,30 |37,69 0,97 3206,00 |5,20 |16,02|1049,48 |494,19
YKBNK |321504,38 | 33,48 |0,94 20124,80 | 5,00 |13,51|44683,73|4321,62

Asama 2: Karar matrisinin (3.2) no’lu esitlik kullanilarak normallestirilmis matris

olusturulur. Tablo 2.21.’de normalize edilmis karar matrisi verilmistir.

Tablo 2.4. Normalize Karar Matrisi (2018)

Kriterler
TV NKM | TobinQ | PD FKO |OSK |DV NS

« |ALBRK |2604,67 |2,46 0,42 36,42 1,10 0,78 |491,56 17,65
:% GARAN |198196,25|17,19 |0,42 35448,14 11,94 10,41 1584891 |4313,38
g HALKB |193557,43|13,87 |0,44 49,94 11,01 8,11 [173,78 36,31
% SKBNK |1717,28 10,50 ]0,00 1958,89 10,53 3,07 [18214,46|1171,31

TSKB 1910,12 20,23 [ 0,44 221,34 1,54 9,16 ]16,86 30,81

YKBNK |179111,92 |15,96 |0,41 8721,75 1,43 6,51 |30569,36 |2356,39

Asama3: Kriter agirliklar dikkate alinarak agirliklandirilmis normalize edilmis
karar matrisi olusturulur (V). Kriter agirliklar esit alinmistir. Tablo 2.5.”teki kriter agirliklar

kullanilarak agirliklandirilmis normalize edilmis karar matrisi Tablo 2.22.”de verilmistir.
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Tablo 2.22. Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisi (2018)

Kriterler

TV NKM | TobinQ |PD FKO |OSK |DV NS

+ [ALBRK |325.58 0,31 |0,05 4,55 0,14 ]0,10 |61,44 221
= |GARAN [24774,53 |2,15 |0,05 4431,021024 10,05 |1981,11 |539,17
€ |HALKB |24194,68 |1,73 |0,06 6,24 1,38 |1,01 [21,72 4,54
%’ SKBNK | 214,66 0,06 |0,00 244,86 0,07 [0,38 [2276,81 |146,41
TSKB [238,77 2,53 0,06 27,67 10,19 |1,14 |2,11 3,85
YKBNK |22388,99 (2,00 |0,05 1090,22 /0,18 0,81 |3821,17 |294,55

Asama 4: Porzitif ideal ve negatif ideal ¢oziimiiniin belirlenmesi asamasidir. Bu
asamada, agirliklandirilmis matrisin her bir kolonunda maksimum ve minimum degerler

tespit edilir. Buna gore pozitif ideal ¢oziim;
(V;*)={24774,53:2,53;0,13;4431,02;1,38;1,14;3821,17;539,17}
Negatif ideal ¢coziim;
(V)= {0,13;0,06:0,00:0,13;0,07;0,05;0,13;0,13}
elde edilir.

Asama 5 ve Asama 6: Alternatifler arasinda mesafe olciiliir. (3.4) ve (3.5) no’lu
esitlikler kullanilarak alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢oziime uzakliklar1 hesaplanir.
Daha sonra alternatiflerin performans siralamasi yapilmistir. Tablo 2.23.’te alternatifler

(Bankalarin) performans siralamasi verilmistir.

Tablo 2.23. Bankalarin TOPSIS Analizine Gore Performans Siralamasi (2018)

Siralama
Bankalar |d* d CC (CO)
ALBRK [25461,64 331,22 10,013 5
GARAN |25135,0125251,12 (0,501 2
HALKB |1840,06 [24194,56 (0,929 1
SKBNK |5885,28 |2304,47 (0,281 4
TSKB 24964,99 240,28 0,010 6
YKBNK (25224,30(22740,64 | 0,474 3
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Tablo 23’te bankalarin performans siralamasi verilmistir. Yapilan analiz sonucunda
2018 yili finansal performansi en yiiksek olan ilk ii¢ banka; Halk Bankas1, Garanti Bankas1

ve Yap1 ve Kredi Bankasi’dir.



BULGULAR VE YORUMLAR

UCUNCU BOLUM

Arastirmada, literatiirden belirlenen finansal rasyolar, FINNET ten elde edilen

veriler kullanilarak, TOPSIS yontemi ile performans siralamasi yapilmistir. Analiz

sonucunda elde edilen performans

siralamasi

ile bankalarin Kurumsal YOnetim

Derecelendirme siralamasi karsilagtirllmistir. Analiz sonuglart asagida verilmistir. 2014-

2018 y1l1 bankalarin performans sirlamasi Tablo 24°te verilmistir.

Tablo 3.1. 2014-2018 Y11 BIST Kurumsal Yonetim Endeksindeki Bankalarin

Finansal Performans Siralamasi

2014 SIRA | 2015 |SIRA 2016 SIRA [2017 |SIRA |2018 SIRA
ALBRK 0,009 5 0,013 |5 0,012 5 0,012 |5 0,013 5
GARAN 0,502 2 0,503 |2 0,503 2 0,503 |2 0,501 2
HALKB 1,000 1 0,996 |1 0,973 1 0,994 |1 0,929 1
SKBNK 0,137 4 0,129 |4 0,164 4 0,257 |4 0,281 4
TSKB 0,005 6 0,006 |6 0,007 6 0,007 |6 0,010 6
YKBNK 0,384 3 0,435 |3 0,429 3 0,436 |3 0,474 3

Tablo 3.1°deki verilerin grafigi Grafik 3.1.’de verilmistir.

Grafik 3.1. 2014-2018 donemi XKURY’de Yer Alan Bankalarin TOPSIS

Performans Grafigi
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Grafik 3.1. ve Tablo 3.1. incelendiginde su sonuglara varilir;

Halk Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri arastirmada alinan
Finansal Rasyo Degerleri'ne gore 1. siradir. 2014-2018 doneminde en diisiik
performans degerini 2018 yilinda, en yiiksegi ise 2014 yilinda elde etmistir.

Garanti Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri, arastirmada alinan
Finansal Rasyo Degerleri'ne gore 2. swradir. 2014-2018 doneminde Garanti
Bankas1’nin performans degeri birbirine yakin degerler ¢ikmugtir.

Yapi Kredi Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri arastirmada alinan
Finansal Rasyo Degerleri’'ne gore 3. siradir. 2014-2018 doneminde en diisiik
performans degerini 2014 yilinda, en yiiksegi ise 2018 yilinda elde etmistir.
Sekerbank’in 2014-2018 doneminde performans degeri arastirmada alinan Finansal
Rasyo Degerleri’ne gore 4. siradir. 2014-2018 doneminde en diisiik performans
degerini 2015 yilinda, en yiiksegi ise 2018 yilinda elde etmistir.

Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri
arastirmada alman Finansal Rasyo Degerleri'ne gore 5. siradir. 2014-2018
doneminde en diisiik performans degerini 2014 yilinda, en yiiksegi ise 2015 ve 2018
yillarinda elde etmistir.

Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri
arastirmada alinan Finansal Rasyo Degerleri'ne gore 6. siradir. 2014-2018
doneminde en diisiik performans degerini 2018 yilinda, en yiiksegi ise 2016 ve 2017

yillarinda elde etmistir.

Tablo 3.2. 2014-2018 Y11 XKURY’de Yer Alan Bankalarin Kurumsal Yonetim

Derecelendirme Degerleri

2014 SIRA | 2015 |SIRA 2016 SIRA | 2017 |SIRA |2018 SIRA
ALBRK 8,339 6 8,586 |6 8,754 6 8,805 |6 8,923 6
GARAN 9,141 1 9,201 |4 9,269 4 9,508 |2 9,595 1
HALKB 8,723 5 9,263 |2 9,297 3 9,376 |4 9,396 4
SKBNK 9,091 2 9,110 |5 9,170 5 9,190 |5 9,270 5
TSKB 9,060 3 9,519 |1 9,527 1 9,537 |1 9,542 3
YKBNK 8,816 4 9,251 |3 9,342 2 9,429 |3 9,575 2

Tablo 3.2.deki verilerin grafigi Grafik 3.2.”de verilmistir.
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Grafik 3.2. 2014-2018 Donemi XKURY de Yer Alan Bankalarin Kurumsal
Yonetim Endeks Degerleri Grafigi

Yillara Gore Bankalarin Kurumsal Yonetim
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Grafik 3.2. ve Tablo 3.2. incelendiginde su sonuglara varilir;

e Albaraka Turk Katilim Bankasi, 2014-2018 doneminde Kurumsal YOoOnetim
Derecelendirme Degerleri’ne gore 6. siradadir. 2014-2018 doneminde en diisiik
endeks degerini 2014 yilinda, en yiiksegi ise 2018 yilinda elde etmistir.

e Garanti Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri, yillara gore
degismistir. 2014 ve 2018 yilinda 1. sirada, 2017 yilinda 2. sirada, 2015 ve 2016
yillarinda ise 4. sirada yer almistir. 2014-2018 déneminde en diisiik endeks degerini
2015 yilinda, en yiiksegi ise 2018 yilinda elde etmistir.

e Halk Bankasi’nin 2014-2018 déneminde performans degeri, yillara gore degismistir.
2015 yilinda 2. sirada, 2016 yilinda 3. sirada, 2017 ve 2018 yillarinda ise 4. sirada
ve 2014 yilinda 5. sirada yer almistir. 2014-2018 doneminde en diisiik endeks
degerini 2014 yilinda, en yiiksegi ise 2015 yilinda elde etmistir.
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e Sekerbank’in 2014-2018 doneminde performans degeri, yillara gore degismistir.
2014 yilinda 2. sirada, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda ise 5. sirada yer almistir.
2014-2018 doneminde en diisiik endeks degerini 2015 yilinda, en yiiksegi ise 2018
yilinda elde etmistir.

e Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri,
yillara gore degismistir. 2015, 2016 ve 2017 yillarinda 1. sirada, 2014 ve 2018
yillarinda 3. sirada yer almistir. 2014-2018 doneminde en diisiik endeks degerini
2014 yilinda, en yiiksegi ise 2017 yilinda elde etmistir.

e Yap1 Kredi Bankasi’nin 2014-2018 doneminde performans degeri, yillara gore
degismistir. 2016 ve 2018 yillarinda 2. sirada, 2015 ve 2017 yillarinda 3. sirada ve
2014 yilinda 4 sirada yer almistir. 2014-2018 doneminde en diisiik endeks degerini
2014 yilinda, en yiiksegi ise 2018 yilinda elde etmistir.

XKURY’de yer alan Bankalarin Finansal Rasyo Degerleri’ne gore performans
siralamas1 ile Kurumsal Yonetim Derecelendirme Degerleri’ne gore siralamasinin
karsilastirilmasinin yapilmasi i¢in yillarin ortalamasi alinmistir. Tablo 3.3.’de hesaplanan

ortalama degerleri verilmistir.

Tablo 3.3. XKURY’de Yer Alan Bankalarin TOPSIS ve KYD Siralamasi

TOPSIS Siralamasi | KYD Ortalamasi
HALKB [0,978 | TSKB 9,437

GARAN (0,502 | GARAN | 9,3428
YKBNK | 0,432 | YKBNK | 9,2826
SKBNK 0,194 |HALKB |9,211

ALBRK [0,012 | SKBNK |9,1662
TSKB 0,007 | ALBRK |8,6814

QN [N B[N [

Finansal Rasyo Degerleri’ne gore, 2014-2018 doneminde Halk Bankasi 1. sirada yer
alirken, Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Degeri’ne gore 4. siradadir. Garanti Bankasi
Finansal Rasyo Degerleri ve Kurumsal Y6netim Derecelendirme Degeri’ne gore 2. siradadir.
Yap1 Kredi Bankas1 da Finansal Rasyo Degerleri ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Degeri’ne gore 3. siradadir. Sekerbank, Finansal Rasyo Degerleri’ne gore, 4. sirada yer
alirken, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Degeri’ne gore 5. siradadir. Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi Finansal Rasyo Degerleri'ne gore 5. sirada ve Kurumsal Yonetim

Derecelendirme degerine gore 6. siradadir. Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi Finansal
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Rasyo Degerleri’ne gore 6. sirada, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Degeri’ne gore 1.

siradadir.



SONUC

Kurumsal yonetim faaliyetleri diinya genelinde 06zel sektore duyulan giivenin
yiikselmesinde ©Onemli etkiye sahiptir.  Kurumsal yonetimin etkili kullanilmasinin
isletmelere, kurum hissedarlarina ve iilke ekonomisine faydasi olmaktadir. Bu kapsamda
kurumsal yoOnetime ait olan standartlarin OECD ve IMF’in belirledigi oOl¢iide olmasi
gerekmektedir. Bu standartlar genel olarak; seffafligin saglanmasi, sermaye piyasalarinin
kurumsal yonetimi etkin kilmasmin saglanmasi ve diisiikk hisseye sahip kisilerin soz

haklarinin arttirilarak yiiksek hisseye sahip kisilerin s6z hakkinin azaltilmasi seklindedir.

Yasanilan son yiizyilda ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin biiyiik cogunlugunun sebebi
olarak; isletmelerdeki ve iilkelerdeki kurumsal yonetim siireclerinin yeterli ve anlamh
diizeyde uygulanmamasi goriilmektedir. Bu ise kurumsal yonetimin degerini ve ciddiyetini
onemli derecede arttirmistir. Bundan hareketle sirket yatirimcilar: herhangi bir iilkeye ya da
isletmeye yatirnm yapmadan 6nce mali tablolar kadar kurumsal yonetimin uygulanma

seviyesine de dikkat etmektedirler.

Etkili bir kurumsal yonetimin saglanabilmesi i¢in; kaynaklarin yerinde kullanilmasi,
ortaklarin denetlenebilir olmasi, ekonomik seffafliga ve yatirnmecilarin korunmasina imkan
verilmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetimin bu etkinlikte uygulanmasi kisi ve kurumlarda
giiven algisin1 artirdig1 goriilmektedir. Dolayisiyla 6zel sektor ve kamu kurumlari kurumsal
yonetim uygulamalarinin basarilarina dikkat etmektedirler. Ozellikle son yiizyilda
kiirelesme faaliyetlerinin artmas1 ve Ozellestirmelere verilen 6nemin yiikselmesi kurumsal

yonetimin geniglemesine pozitif katki saglamistir.

Diger bir agidan kurumsal yonetimde yatirimcilar isletme ve kurumun ydnetiminin
degismesinde ve yeniden olusmasinda, yatirrm yapilmasi gerektiginde ve elestirilmesi
gereken durumlarda soz hakkina sahip kisi veya gruplar olarak isletmenin bu siireclerini
bizzat takip ederek yonetim ile ilgili hususlarda etkili bir denetim unsuru olmaktadirlar. Bu
slire¢ gliven unsurunun meydana gelmesi ve korunmasi i¢in isletme ve kurumlarda kurumsal
yonetime verilen onemi ortaya koymaktadir. Bu kapsamda finansal piyasalarin etkili bir
unsuru olan bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler de dikkat
cekmektedir. Bankalarin anonim isletme olarak kurulmasi gerekliligi, isletme kurucularinda
istenilen sartlarda itibar ve isin gerektirdigi diiriistliik 6zelliklerinin olmasi, i¢inde bulunulan

risk grubu ve mensuplara kredi kullandirilmasina getirilen sinirlamalar, hukuki
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yiikiimliiliiklerde yer alan sirlarin saklanmasi, itibarin korunmasi, etik ilkeler ve miisteri
haklar1 gibi kurumsal yonetimle dogrudan veya ¢ok yakindan ilgili diizenlemeler son yillarda
diinya genelinde uygulama imkani bulmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle 2001 krizi ve 2008
kiiresel krizi siirecinde yapisal anlamda bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim ilkelerinin
benimsenmesi ve bu yonde yasal diizenlemelerin yapilmasina iligskin gelismeler yaganmistir.

Sektorde kurumsal yonetim standartlarinin yerlesmesi i¢in onemli adimlar atilmistir.

Arastirmada, literatiirden belirlenen finansal rasyo kriterleri dikkate alinarak BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki bankalarin performans siralamasi 2014-2018 donemi i¢in
TOPSIS yontemi ile olc¢tilmiistiir. TOPSIS yontemi ile elde edilen siralama, bankalara

verilen kurumsal yonetim derecelendirmesi ile karsilastirilmistir.

Finansal Rasyo Degerleri’ne gore, 2014-2018 doneminde Halk Bankasi 1. sirada yer
alirken, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Degeri’ne gore 4. siradadir. Garanti Bankasi
Finansal Rasyo Degerleri ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Degeri’ne gore 2. siradadir.
Yap1 Kredi Bankast da Finansal Rasyo Degerleri ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Degeri’ne gore 3. siradadir. Sekerbank, Finansal Rasyo Degerleri’ne gore, 4. sirada yer
alirken, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Degeri’ne gore 5. siradadir. Albaraka Tiirk
Katilim Bankas1 Finansal Rasyo Degerleri'ne gore 5. sirada ve Kurumsal YOoOnetim
Derecelendirme Degeri’ne gore 6. siradadir. Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi Finansal
Rasyo Degerleri’ne gore 6. sirada Kurumsal Yonetim Derecelendirme Degeri’ne gore 1.

siradadir.

Yapilan siralamalara gore firmalar basarisiz olarak degerlendirilmemistir. Nitekim
arastirma, Kurumsal Yonetim Endeksi’ndeki bankalarin bazi Finansal Rasyo Degerleri
alinarak performans siralamasinin yapilmasini icermektedir. Finansal rasyo cesitleri
degistikce siralama da degisebilecektir. Endekste yer alan bankalar farkli derecelendirme
sirketleri tarafindan (6rn; ISS, SAHA, KOBIRATE, JCR Eurasia Rating vb) farkli kriterlere
gore Olciildiigiinden tek bir deger lizerinden ayni kriterlere gore degerlendirilmesi miimkiin
degildir. Bu agidan, bankalarin (veya firmalarin) derecelendirmesi i¢in ulusal ve uluslararasi

standartlara gore kriterlerin belirlenmesi uygun olacaktir.

Arastirmada ¢ok kriterli karar yontemlerinden TOPSIS kullanilmistir, literatiirde cok
kriterli karar analizlerinden AHP, VIKOR, COPRAS vb. kullanilarak banka performanslari

Olciilebilir. Ayrica, arastirmada, finansal rasyolarin kriter agirliklart esit alinmistir, uzman
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goriisiine basvurularak, kriter agirliklart belirlenip bankalarin performans siralamasi

yapilabilir.
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