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“YONETIM KURULU OZELLIiKLERININ BANKA
PERFORMANSINA ETKISI”
OGUZ SIMSEK
Ekonomide biiyiik bir role sahip olan bankalarin performanslart ve
performanslarini etkileyen finansal ve idari yapilari, yonetim kurulu 6zelliklerine dair
ozellikler ciddi 6nem tagimaktadir. Yonetim kurulu yapisinin, iiye sayisi, bagimsiz tiye
orani, kadin {iye orani, genel miidiir-yonetim kurulu baskani gibi g¢esitli o6zellikleri
oncelikle A.B.D gibi gelismis {ilkelerde performansa olan etkileri sik sik

incelenmektedir. Bu durum, Tiirkiye gibi ekonominin biiyiik 6l¢iide banka temeline

dayandigi gelismekte olan iilkelerde de gliniimiizde incelenmektedir.

Bu c¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gOsteren ticaret, mevduat, yatirim ve
kalkinma bankalarinin yonetim kurulu o6zellikleri ile finansal performanslar
arasindaki iligki incelenmektedir. Calisma, 2012-2018 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektoriindeki 43 bankay1 kapsamaktadir. Caligmada uluslararas1 6rneklerde de yaygin
sekilde kullanilan yonetim kurulu iiye sayisi, politik baglantis1 olan yonetim kurulu
liye sayist, bagimsiz yonetim kurulu liye sayisi, kadin yonetim kurulu liye sayisi,
yabanci yonetim kurulu tiyesi sayist bagimsiz degiskenler olarak kullanilmaktadir.
Uluslararasi ¢caligmalarda da genis yer bulan aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlilig1
(ROE) degiskenleri bagimli degiskenler olarak kullanilirken banka biiyiikliigii, banka
sermayesi ve kredilendirme diizeyi ise bankaya 6zgiin kontrol degiskenleri olarak

kullanilmaktadir.

Analiz kapsaminda degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesinde panel
veri regresyon analizi kullanilmis, yonetim kurulu ozellikleri ve performans
degiskenleri arasinda farkli anlam diizeylerinde ¢esitli iliskiler bulunmustur. Benzer
sekilde bankaya 6zgii kontrol degiskenleri ve performans degiskenleri arasinda gesitli

iliskiler bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Yonetim Kurulu Ozellikleri,

Finans, Bankacilik, Finansal Performans



ABSTRACT

EFFECTS of BOARD STRUCTURES on BANK PERFORMANCE

OGUZ SIMSEK

The financial and administrative structures of the banks, which have great role
in the economy, and the characteristics of the board of directors are of great
importance. Some structures of the board, such as the number of members, the ratio of
independent members, the rate of female members, the CEO-chairman duality, are
primarily examined in the developed countries such as USA and England. This issue
started to be dealt with on the basis of the economy of the banks in the emerging

countries such as Turkey.

This study investigates the relationship between board structures and financial
performances of the banks in Turkish banking system. As widely used in international
studies, in this study the number of members of the board of directors, the number of
members of the board of directors with political connections, the number of
independent members of the board of directors, the number of female members of the
board and the number of foreign members of the board of directors are used as
independent variables. Also, in this study asset profitability (ROA) and equity
profitability (ROE) used as a dependent variables and bank size, bank capital and

lending level are used as a bank specific control variable.

Within the scope of the analysis, panel data regression analysis was used to
determine the relationship between the variables and various relationships were
found between the board structures and performance variables. Similarly, various
relationships were found between bank-specific control variables and performance

variables.

Keywords: Corporate Governance, Board Characteristics, Finance, Banking,

Financial Performance



ONSOZ

Bu calisma, Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin  yonetim kurulu
Ozelliklerinin banka performansina olan etkilerini incelemekte ve giincel durumu en
dogru sekilde yansitmay1 amaglamaktadir. Calismanin gelecek donemlerde bu konuya

yogunlasmak isteyen aragtirmacilara katki saglamasi hedeflenmektedir.

Yiiksek lisans egitimim siiresince yasadigim tiim zorluklarda beni her zaman
destekleyen ve her kosulda yanimda olan bagta canim annem Nevsal KAYA olmak

tizere KAYA ailesine sevgilerimi sunar, tesekkiir ederim.

Calismanin planlama, arastirma ve yiritme dahil olmak iizere tim
asamalarinda desteklerini esirgemeyen ve c¢alismaya Onemli katkilar sunan tez

danigsmanim Prof.Dr. Bengli VURAN’a tesekkiirlerimi sunarim.

ISTANBUL, 2020
OGUZ SIMSEK
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GIRiS

Yakin gecmiste gerceklesen kurumsal skandallar, bankacilik krizleri ve
sermaye piyasalarinda izlenen gelismeler ile birlikte, isletmelerin yonetim kurulu

yapilar1 ve kurumsal yonetim uygulamalari ciddi 6nem kazanmuistir.

Ozellikle ekonominin banka temeline dayandig: Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde bankalarin finansal performanslari kamunun biiyiikk bir kesimini
ilgilendirmektedir. Bu nedenle bankalarin kimler tarafindan yonetildigi, yoneticilerin
nitelikleri, milliyetleri, cinsiyetleri ve egitim diizeyleri gibi yo6netim kurulu

ozelliklerinin performansa olan etkileri dnemli bir konu durumundadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren biitiin bankalarin ydnetim
kurulu tiye sayisi, kadin {iye sayisi, bagimsiz iiye sayisi, politik baglantili iiye sayis1
ve yabanci yonetim kurulu iiye sayis1 gibi yonetim kurulu 6zelliklerinin finansal
performansa olan etkisi 2012-2018 yillar1 arasi verileri kullanilarak incelenecektir. Bu
¢alismanin 6nemi, bu konuda yapilmis daha 6nceki ¢alismalarda sadece ticari ya da
mevduat bankalarinin verilerinden faydalanilarak yonetim kurulu o6zelliklerinin

finansal performansa olan etkisinin incelenmis olmasidir.

Calismanin birinci  boliimiinde kurumsal yonetim konusu incelenecek,
kurumsal yonetimin 6nemi ve amaglar1 hakkinda bilgiler verilecektir. Ayrica kurumsal
yonetimin diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimi tarihsel olarak agiklanacak ve son olarak
kurumsal ydnetim sistemleri ve teorileri agiklanacaktir. ikinci bliimde ise, bankalarda
kurumsal yonetimin 6nemi hakkinda ve bankalarda yonetim kurullar1 ve 6zellikleri
hakkinda bilgiler verilecektir. Ek olarak bankalarda yonetim kuruluna bagli komitelere
deginilecektir. Calismanin tglincii bolimii olan literatiir boéliimiinde ise yonetim
kurulu 6zelliklerinin banka performansina olan etkisinin incelendigi ¢alismalar 6nce
yabanci literatiirde, daha sonra ise Tiirk literatiiriinde tarihsel olarak incelenecektir.
Calismanin son boliimii olan dordiincii boliimde analiz kapsaminda kullanilan
bankalar ve yonetim kurulu 6zelliklerinin performansa olan etkisi panel veri regresyon

analizi yontemiyle analiz edilecektir.



BIiRINCI BOLUM

YONETIM KURULU OZELLIiKLERININ BANKA
PERFORMASINA ETKIiSi

1. KURUMSAL YONETIM

1.1. Kurumsal Yénetim Kavrami, Onemi ve Amaclari

Kurumsal Yonetim, igletme literatiiriinde ‘‘corporate governance’” teriminin
tanimlayicisi olarak kullanilan ve énemini 1990’11 yillardan giliniimiize kadar siirekli
artirmus bir kavramdir. 1992 yilinda Ingiltere’de yaymlanan ‘‘Cadbury Raporu’’ ile
uluslararasi bir kavram olarak hizla yayginlasan bu kavram, ilk kez Amerika’da 1978
yilinda yayinlanan ‘ ‘Kurumsal Yonetim Kodu’” ile ortaya ¢ikmistir. Onemini dzellikle
Parmalat, WorldCom, Enron ve Lehman Brothers isletmelerinin skandal seklindeki
iflaslar ile iyice artirmis olan kurumsal yonetim, iilkemizde ise 6zellikle 2001 krizi
sonrasinda onem kazanmis ve giiniimiizde siklikla ele alinan bir konu olmustur. Bir
kurumu veya isletmeyi olusturan hissedarlar, ¢alisanlar, yoneticiler gibi aktorlerin
iletisimi, uyumu ve yoOnetilmesi sanati olarak tanimlayabilecegimiz kurumsal

yonetime ¢esitli tanimlamalar yapilmistir.

Kurumsal ydnetimin gelisimine 6ncii olarak Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) kurumsal yonetimi soyle tammlamustir: “‘Kurumsal yénetim, bir
sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlari ve diger menfaat sahipleri arasindaki
bir dizi iliskiyi icermektedir. En basit sekliyle, kurumsal yonetim, igletmelerin
performansini, karliligini ve isletmeye duyulan giivenin artirilmast ile etkin bir sekilde

kontrol edilebilmesi i¢in uygulanan yontem ve siireglerdir.’’

Yonetim kurulu, yoneticiler, menfaat sahipleri, pay sahipleri gibi isletme
icerisindeki gruplar arasinda hak dagitiminin belirlenmesi ve isletme hedeflerinin
olusturulmasi gibi konularda da kurumsal yonetim 6nemli bir rol iistlenmektedir.
Ozellikle diinyanin farkl1 bolgelerinde gesitli sektdrlerde yasanan iflaslar ile, isletme
faaliyetleri i¢esindeki tiim aktorlerin sahsi menfaatlerden ziyade isletme menfaatlerine

odaklanmalarin1 saglayabilme yoniinde ¢calismalar yapilmistir. Yapilan ¢alismalar ile



ortaya ¢ikan problemlerden etkilenen menfaat sahipleri gelecekte ayni problemler ile
tekrar karsilasmamak i¢in yonetimdeki her aktoriin fonksiyonunu belirli standartlar
altina alarak kurallastirmis ve kurumsal yonetim kavraminin gelisimine katkida

bulunmuslardir.

Kurumsal yonetime dair TUSIAD tarafindan yapilan tanimlamada ise
“Kurumsal yénetimin bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerini dikkate alirken uzun vadede
ortaklarina ekonomik deger yaratmaya olanak saglayan her tirli uygulama ve

stire¢ler’’ oldugu belirtilmistir.

Ozet olarak, bir sirketin faaliyetleri, pay sahipleri, sermaye piyasasi
yatirnmeilari, vergi alacaklist ve topluma daha iyi yasam sartlart saglama
yiikiimliiliigline sahip devletten olusan biiylik bir kitleyi ilgilendirmektedir. Kurumsal
yonetim igletmeler ile iliski igerisindeki tiim kisi ve kurumlarin faaliyetler siiresince
haklarim1 gozeten, diger bir deyisle, kir edinimi ve paydaslara dagitimi ana unsuru
yaninda hem menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasini hem de menfaat sahipleri
arasindaki iligkilerin diizenlenmesi ile ilgili kurallarin diizenlenmesini hedefleyen

yoOnetim siirecidir.

ABD’nde Enron, WorldCom, Global Crossing ve Tyco, Avrupa’da Parmalat
ve Ahold, Cin’de ise Yanguangxia gibi isletmelerde ortaya ¢ikan mali problemler ve
bagimsiz denetim sirketlerinin biiyiik ihmalleri neticesinde sermaye piyasalarina ve
isletmelere duyulan giiven ortami bozulmustur. Diinya genelinde piyasalara ve
isletmelere duyulan giiven ortaminin bozulmasi ile kurumsal yonetim anlayis1 6nem
kazanmistir. Kurumsal yonetim mevcut sartlarin iyilestirilmesi, isletmelerin finansal
piyasalardan daha kolay ve ucuz fon temin etmesine olanak saglamaktadir
(Aktan,2013: 171). Kurumsal yonetim, isletme ve iilke igerisindeki kaynaklarin etkin
kullanim1 1ile yoneticilerin yetki ve kaynak kullaniminda 6zenli davranmalarim
saglamay1r hedeflemektedir. Kurumsal yonetim ayni1 zamanda yatirimci ve
hissedarlarin haklarinin korunmasini, adil ve esit muamele gérmelerini amaclarken,
isletme icerisinde menfaat sahipleri arasinda olusabilecek c¢ikar catigmalarim

onlemeye c¢alismaktadir. Bu nedenle, kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin oldugu



isletmeler daha seffaf bir goriiniime sahip olmaktadirlar ve yatirimcilar arasinda giiven
ortami yaratmakla birlikte ulusal ve uluslararasi alanda rekabet avantajini elde ederek

risk diizeylerini diisiirebilmektedirler.

1.2. Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Sagladig1 Faydalar

Kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesinde {ilkelerin sermaye piyasasi ve
yasal diizenlemeleri, uygulanan ticaret hukuku, muhasebe ve denetim uygulamalari
biiyiik énem tagimaktadir. 1999 yilinda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) tarafindan yaymlanan ‘‘Kurumsal Yonetim Raporu’ kurumsal yonetim
ilkelerinin belirlenmesi amaciyla yapilmis ilk ¢alisma 6zelligini tasimaktadir (Aydin,
2010: 12). OEDC’ nin Kurumsal Yénetim Ilkelerini belirlemesindeki hedefi iiye
ilkelere kurumsal yonetim alaninda kaynak olabilmektir. Ayrica, menfaat sahiplerinin
farkli zaman ve kosullarda beklentilerinin geligebilecek olmasi sebebiyle isletme
amaglarinin net olarak belirlenmesinde kurumsal yonetim ilke ve uygulamalar1 ciddi
onem tasimaktadir. Kurumsallagmay1 hedefleyen bir isletme genellikle OECD’nin

belirlemis oldugu dort temel ilke etrafinda kural ve amaglarini belirlemektedir.

1.3. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve sorumluluk

olmak tizere 4 baslik altinda incelenmektedir.
1.3.1. Seffaflik Ilkesi

Seffaflik  ilkesi literatiirde birbirine benzeyen iki temel tanimla
aciklanmaktadir. Ilk olarak 1998 yilinda Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)
tarafindan ‘Ticari sir ve heniiz kamuya a¢iklanmamus bilgiler harig, isletme ile ilgili
finansal veya finansal olmayan bilgilerin, zamanminda, eksiksiz, anlasilabilir,

yvorumlanabilir, diigiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi’

olarak tanimlanmustir.



Genel kabul goren ikinci tanimlama ise ‘‘Seffaflik ilkesi, isletmelerin
faaliyetleri, finansal kosullari, risk profili ve risk yonetimi hakkinda bilgi sahibi olmak
isteyenlerin kullanabilecekleri, dogru degerlendirmeye ulastiracak bilgilerin kamuya
zamamnda, giivenilir bir gsekilde aciklanmasi ve acgiklanmis bilgilerin dogru,

isletmenin alinacak kararlari ile iligkili ve élciilebilir nitelikleri tasimasidir’’

Bu ilkenin 6ziinde, isletme ile ilgili onemli bilgilerin, pay sahipleri, hak
sahipleri ve s6z sahipleri arasinda zamaninda, yeterince agik ve kolayca ulasilabilir
olmasi yatmaktadir. Bu bilgiler arasinda isletmenin mali durumunu gosteren tablolar
ile gelecekteki yatirim hedefleri ve halihazirdaki faaliyetlerin  durumu
sayilabilmektedir. Bu tiir bilgilerin yatirimcilar tarafindan kolayca ulasilabilmesi ve
yorumlanabilmesi isletmeye olan giiveni artirmakta ve isletmenin diisiik maliyetli
finansman saglamasina yardimci olmaktadir. Ancak seffaflik ilkesi rakip isletmeler
tarafindan 6grenildiginde isletmeyi zarara sokabilecek ticari sir 6zelligi tasiyan

bilgileri kapsamamaktadir.

Seffaflik ilkesi ile tiim menfaat sahiplerinin isletme ile ilgili bilgilere esit
ulasim olanag: saglanarak ‘‘Bilgi Asimetrisi’’ olusumu engellenmeye calisilir ve bu
sayede isletme hakkinda bilgilere ilgi duyanlar, karar vericiler ve yatirimcilar daha
tutarl1 davranmaktadirlar. Isletme ile ticari iliskilerde bulunanlarin tutarl davranist ile
isletmenin basta pay senetlerine olmak iizere finansal varliklarina kars istikrarlt bir
arz talep dengesi olusurken asir1 ve ani fiyat hareketleri daha az goriilmektedir. Kisaca,
bu durumun hisse senetlerine yapilacak manipiilatif hareketleri engelledigi ve hisse

senedinin fiyatlarinin daha tahmin edilebilir oldugu belirtilmektedir.
1.3.2. Hesap Verebilirlik Ilkesi

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetimin iistlendigi gorevde ne kadar basarili
oldugunu ya da yonetimin menfaat sahiplerine, 6zellikle hisse senedi sahiplerine karsi
olan sorumluluklarinin karsilanmasi iizerine odaklanmaktadir. Yani kisaca bu ilke
yoneticileri ilgilendiren kurumsal yonetim kurallariin dayandirildig: bir ilkedir ve

yoneticilerin, yonetim kuruluna ve pay sahiplerine hesap verme sartin1 getirmektedir.



SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri ise hesap verebilirligi su sekilde
tanimlamaktadir: “‘Hesap verebilirlik, yonetim kurulundaki kisilerin esas itibari ile
anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karst olan hesap verme
zorunlulugunu ifade etmektedir.”” Hesap verebilirlik ilkesinin amaci ise, yoneticiler ve
menfaat sahipleri arasinda dengenin saglanmasi ve alinacak kararlarin objektif

olmasini saglamaktir.

Dogan’a (2007: 54) gore ise hesap verebilirlik, *‘ Yetkinin kullanimi, agimi ve
ihlali ile yakindan ilgilidir ve basta paydaslar olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin
yonetimin aldig1 kararlarin ve faaliyetlerin sorgulanabilmesini icermektedir’’
Yonetimde yetki sahiplerinin aldiklar1 kararlarin dogrulugunu savunma ve bu
kararlarin  neticelerinin = sorumluluklar1  dahilinde oldugunu benimsemeleri
gerekmektedir. Hesap verebilirlik ilkesi ile birlikte, yoneticilerin olagan dis1 kararlar
almas1 durumu; vekalet sorunlari igerisinde de 6nemli bir yer tutan, yoneticilerin kendi
menfaatlerini isletme menfaatlerinin lizerinde tutmalari ve pay sahipleri ile yoneticiler
arasinda yasanan c¢ikar catismalarinin azalmasi beklenmektedir. Ayrica bu ilke
isletmede sadece yoneticilerin degil, isletme icerisindeki tiim aktorlerin hesap verebilir

nitelikte olmasin1 gerektirmektedir.
1.3.3. Esitlik Tlkesi

Temelde isletme yonetiminin tiim hak sahiplerine esit davranmasi gerektigini
vurgulayan esitlik ilkesi, isletmelerde azinlik ortaklar ile yabanci ortaklarin haklarinin
suiistimal edilmesi siklikla yasanan bir problem oldugundan, hissedar haklari
konusunda yapilan sozlesmelerin dogru bir sekilde yapilmas: gerektigini

belirtmektedir (TKYD, 2006 :4).

Esitlik ilkesi geregince, isletme i¢in gereken fonlamay1 yapan pay sahiplerinin
yonetime esit katilimi ve pay sahiplerinin elinde bulundurdugu pay miktarina
bakilmaksizin esit pay sahipligi hakkina sahip olmalari gerekmektedir. Bu ilkenin
amaci isletme icerisindeki paydaslarin kér pay1 alma, oy verme, bilgi edinme, inceleme
ve genel kurula katilma gibi temel hissedar haklarinin korunmasi ve bu faaliyetlerde

esitlik ve adaletin saglanmasidir.



1.3.4. Sorumluluk Tlkesi

Isletme faaliyetlerinin mevzuat ve esas sozlesmeye uygunlugunun
denetlenmesi sorumluluk ilkesi kapsamindadir. Diger bir deyisle, bu ilke isletmenin
menfaat sahipleri i¢in deger yaratirken ayni zamanda kanun ve diizenlemeler ile
uyumlu bir sekilde faaliyet gostermekle yiikiimlii oldugunu ifade etmektedir. Bu
sebeple sorumluluk ilkesi yonetimde bulunanlarin sadece pay sahiplerine kars1 degil
ayn1 anda tim menfaat sahiplerine karsi sorumluluk sahibi oldugunu ve isletme
yonetiminin karar alma siirecinde karardan etkilenebilecek tiim ¢ikar gruplarinin goz
oniinde bulundurarak karar alinmasi gerektigini belirtmektedir. Ayrica bu ilkede
yonetim kurulunun islevi, gorev sorumluluklari, faaliyetleri, kompozisyonu ile
yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve faaliyetlerinde yonetim kurulunu
destekleyecek birimlere ve bu kurumlarin yoneticilerine iliskin aciklamalar da

bulunmaktadir.
1.4. Kurumsal Yonetimin Sagladig1 Faydalar

Kurumsal yonetim ilkelerinin etkin uygulanmasi ile saglayacagi faydalar ilgili

taraflar acisindan asagida belirtilmistir.
1.4.1. Yatinnmcilar Acisindan Sagladig1 Faydalar

Onemli bir kurumsal yonetim ilkesi olan ve muhasebenin de sosyal sorumluluk
kavramui ile kendisini tamamlayan seffaflik ilkesi, uluslararasi raporlama standartlar
ile giindeme gelmektedir. Seffaf raporlamayla igletme ile ilgili bilgilerin kamuya
giivenilir ve zamaninda sunulmasi saglanmaktadir. Piyasa ile etkilesim neticesinde
isletmeler i¢in yatinmcilarin giivence altina alinmasit dogrultusunda ¢ikarilmis
diizenlemelere uyum saglanmasi bir gereklilik olarak goriilmektedir. Fakat sadece
diizenlemelere uyum saglanmasi ya da igletme igerisinde bu tiir uygulamalarin var
olmast yeterli degildir, ayn1 zamanda bu diizenlemeleri uygulamaya koyacak bir
yapinin olusturulmasi yatirimcilara giiven asilayacaktir. Ayrica kurumsal yonetim

ilkelerinin isletme igerisinde etkin uygulanmasi isletmenin toplum nezdindeki kalite



ve marka potansiyelini ylikseltmektedir ve isletmeye yatirim yapanlarin ya da yapmay1

diistinenler i¢in daha cezbedici goriinmesini saglamaktadir.
1.4.2. Menfaat Sahipleri A¢isindan Sagladig1 Faydalar

Bilginin dogru ve hizli olarak elde edilmesi isletmelerin daha bilingli hareket
etmelerini saglamaktadir. Gerekli bilgileri menfaat sahiplerine hizli ve dogru
aktarabilen isletmeler yatirimci ve miisteri taleplerini daha kararli ve etkili olarak
belirleyebilmektedir. Ayrica bu tiir gelismeler hem kamu hem de 6zel sektorde,
yaratilan katma degerin paylastirilmasi ve yonetilmesi hususunda menfaat sahiplerinin

daha bilinc¢li ve s6z sahibi olmak istemelerine neden olmaktadir.

Isletme yonetimine yonelik artan toplumsal baski ve beklentiler ile isletme
yonetiminin siirdiirdiigli faaliyetlerden etkilenebilecek taraflari diisiinerek hareket
etme mecburiyeti giin gegtikte artmaktadir. Bu sayede menfaat sahipleri isletme ile
ilgili alacaklar1 her kararda gercege daha yakin tahminler yapmakta ve karar alma
sirecinde daha hizlh ve etkili davranmaktadirlar. Calisanlar acisindan
degerlendirildiginde ise, kurumsal yonetim ilke ve kurallarin 6n planda oldugu,
yonetici ve is¢ilerin haklar1 korunurken ve kayirmalarin yapilmadigr bir isletmenin
parcast olmak, ise sahip ¢ikma ve aidiyet duygusunu artirabilmektedir. Ayrica
calisanlarin haklar1 ve menfaatleri konusunda tereddiit etmedikleri isletmelerde kisisel

iligkiler ve verimliligin daha ytiksek oldugu goriilmektedir.

Isletmeler igin kurumsal y&netim ilkeleri, isletmeye personel aliminda kayirma
yapmadan ise en uygun kisginin alimi, terfi ve licretlendirmede esit davranma gibi insan
kaynaklar1 uygulamalar1 ile isletmelere olan bagliligi artirmaktadir ve nitelikli
personel kaynagini isletmeye ¢cekmektedir. Aksine kiyasla, kurumsal yonetim ve insan
kaynaklart uygulamalarinin etkin oldugu isletmelerde ¢alisanlar uzun yillar boyunca,
hatta emekli olana kadar isten ayrilmamaktadirlar. Bu durum yillar icerisinde
calisanlar arasinda giiclii bir giiven ortami olusturabilir ve isletme icerisindeki
hirsizlik, tartigma ve kavga gibi problemleri en aza indirgemektedir. Nitelikli
personeller ile uzun yillar ¢alisilan igletmelerin insan kaynaklar1 maliyetlerinde diisiis

yasadig1 gortilmektedir.



1.4.3. Isletmeler Acisindan Sagladigi Faydalar

Kurumsal yonetimin isletmelerde uygulanmasinin asil sebebi isletmelerin daha
etkin, verimli ve Kkarli ¢alismasi arzusundan kaynaklanmaktadir. Hem menfaat
sahipleri hem de kredi verenler acisindan, kurumsal yonetim ilkelerinin etkin bir
sekilde uygulanmasi son derece Onem tasimaktadir. Kurumsal ydnetimin etkin
uygulanmasi, finansal piyasalar ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida
bulunmakla birlikte isletmelerin daha iyi finansman imkéanlarina ulagmasini
saglamaktadir. Ek olarak, kurumsal yonetim ilkelerinin etkin bir sekilde uygulandigi
isletmeler finansal piyasalar ve yatirnmcilarin giivenini kazanmakta ve kaynak

maliyetlerini diistirmektedirler.

Isletme iflaslarinin énlenmesi de kurumsal yonetimin en énemli amaglarindan
biridir. Ozellikle denetim zafiyetleri ve giiven unsurunun art niyetli kullanilarak iist
yoneticilerin isletme kaynaklarimi kendi menfaatleri dogrultusunda kullanmalarini
engellemek kurumsal yonetimin en dnemli amaglarindan birisidir. Kurumsal yonetim
ilkeleri ile galisanlarin gorev, yetki ve sorumluluklarinin agikga belirlenmesi asil-vekil
sorununun en Onemli panzehirlerinden birisi olmustur. Etkin kurumsal yodnetim
uygulamalan ile isletme ve paydaslar arasindaki iliski de kurumsal bir temele
oturmakta ve giiclenmektedir. Isletmenin paydaslar ile iletisim halinde olarak tiim
beklentileri birlikte degerlendirmesi ile isletme igerisindeki catigmalarin azaldigi ve

iligkilerin daha kuvvetli oldugu goriilmektedir.
1.4.4. Ulke Ekonomisi A¢isindan Sagladigi Faydalar

Giiniimiizde ilkelerin global ticaret ve sermaye akimi pastasindan aldiklar
dilimleri biiyiitebilmeleri i¢in biitce dengelemesi, enflasyon ile dogru miicadele ve
saglam bir sekilde olusturulmus para ve maliye politikas1 artik yetmemektedir.
Isletmelerin yeni uluslararasi rekabet kosullarina ayak uydurabilmeleri igin mikro
ekonomik politikalara daha c¢ok Onem vermeli ve kendi yaklagimlarim

giiclendirmelidirler.



Iyi yonetilen isletmeler, is ahlakinin, sosyal sorumlulugun, cevre ve toplumsal
degerlerin bilincinde olmanin, igletmenin imaji ve uzun vadeli performansi iizerindeki
etkisinin bilincindedirler. Kurumsal yonetim tilkelerin imajimi yiikseltirken ayni
zamanda iilkeye gelen yabanci sermayenin artmasina ve mevcut sermayenin de lilke
disina kagigini engellemektedir. Ayrica kurumsal yonetim ulusal ve uluslararast olmak
lizere tiim diinyada sermaye piyasalarinin gelisiminde 6nemli rol oynayarak, sermaye
piyasalariin giiciiniin artisini, krizlerin daha hafif atlatilmasini ve daha ytiksek refah

seviyesine erisimi saglamaktadir.

1.5. Kurumsal Yonetimin Onem Kazanmasinmin Nedenleri

Giliniimiizde artan rekabet, gelisen ekonomi ve diger birgok sebeple geleneksel
sahis isletmeleri ya da aile isletmeleri ¢ok ortakli olma yolunda ilerlemektedirler. Cok
ortakli isletme olmak istemenin ana nedeni hisse ihraci yoluyla kaynak saglamaktir.
Isletmelerin bityiikliikleri ve ortak sayilar1 artis gdsterdikce mutlak sahiplikten ziyade
yonetim ve sahipligin ayrildigi bir yapiya doniismektedir. Bu degisim isletmeler igin
geleneksel yonetimden kurumsal yonetime gegisin sebebi durumundadir (Aktan,
2013: 157).

1.5.1. Finansal Kiiresellesme ve Artan Rekabet

1980 yillarinda baslayan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerce
benimsenen serbestlesme politikalari ile sermayenin uluslararasi hareketi hiz kazanmis
olup, bu hareketin yayginlagsmasiyla kurumsal yonetim kavrami 6nemini artirmigtir.
Gelismis tlilkelerin zaten dahil oldugu sermaye hareketlerine bir de gelismekte olan
tilkelerin katilmasi ile uluslararasi sermaye hareketleri ciddi boyutlara ulasmistir.
Bunlarla birlikte bilgi islem teknolojisindeki gelismeler, ¢esitli yatirim araglarinin
ortaya ¢ikmasi ve borsalarin birbiri ile entegre olmasi yatirimcilara diinyanin her
yerindeki yatirnm araglarina yatirim yapabilme imkéani saglamistir. Finansal
kiiresellesme gelismekte olan tilkeler i¢in finansal sistemin gili¢lendirilmesi agisindan
onemli olmakla birlikte, finansal krizlerin iilke ekonomileri ilizerindeki etkileri
acisindan da dikkat edilmesi gereken kavram olmustur. Yasanan tiim gelismeler ile

uluslararas1 yatirimeilarin yatirimlarimi koruma istekleri ve kurumsal yonetimin
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finansal piyasalara duyulan giivenin tesisinde 6nemli bir etken olmasi, kurumsal
yonetim kavraminin hem isletmeler hem de iilkeler agisindan 6nemini artirmistir

(Catikkas, 2013: 4-5).
1.5.2. Diinya Capindaki Ozellestirmelerin Artmasi

Ozellikle 1970° de yasanan finansal krizin ardindan Ingiltere ile baslayip ABD
ve sonrasinda tiim diinyada yasanan 6zellestirmeler sonucu 6zellestirilen isletmelerin
nasil yonetilecegi giindem konusu olmus, bu da dolayli olarak kurumsal yonetimin
onemini artirmigtir. Onciiliigiinii Ingiltere nin yaptig1 bazi iilkelerde ciddi boyutlardaki
Ozellestirmelerden sonra ‘‘hissedar demokrasisi’’ olusturulmaya calisilmis, diger
tilkelerde ise isletme kontroliiniin biiyiik oranda biiyiik ortaklara devredilmesi igin
caligmalar yapilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda yapilan degisikliklerde
hiikiimetlerin 6zellestirilmis isletmelerde kamu hissedari rolii tistlenmesinin 6nemli bir

rolii bulunmaktadir (Shinn ve Gourevitch, 2002: 26).

Ozellestirme dalgalari ile 6zel sermayeli isletmeler iilke refahma yaptiklar:
katkilarin yan1 sira hem kiigiik 6l¢ekli yatirimcilarin tasarruflarina katkida bulunarak
cesitli faydalar saglarken hem de serbest piyasa sartlarinda {ilke kaynaklarin1 daha
etkili kullanarak ekonomiye kazandiracaklari Ongdrillmiistir (Aydin, 2010: 17).
Ancak oOzellestirme faaliyetleri neticesinde istenen sonuglara ulasilabilmesi icin
yatirrmcilarin fonlarin iyi yonetildigine ve/veya yonetilecegine dair giivenlerinin
eksiksiz olmasini gerektirmis ve bu durum isletme igerisinde uygulanan kurumsal
yonetim ilkelerinin etkinlik seviyesi ile fon kaynag1 yaratabilme seviyesi arasindaki

iliskinin 6nemini agik¢a vurgulamistir.
1.5.3. Finansal Krizler

Finansal istikrar1 kiiresellestirebilme inancinin yogunlastigi 1997-1999
doneminde Rusya, Arjantin, Brezilya, Tiirkiye ve Asya iilkelerinde yasanan finansal
krizler ile kiiresel finansal istikrar konusunda kaygilar artmistir (Oman ve Blume,
2005: 1-2). Bu donemde krizlerin iilke ekonomilerinin i¢ dinamikleri sonucu meydana
gelip gelmedigi lizerinde tartisilmis ve bu konu hakkindaki fikir ayriliklar1 giinlimiize

kadar devam etmektedir. Krizler {izerinde yapilan ¢alismalar sonucunda, daha dnceki

11



tarihlerde (Ingiltere’ de South Sea Bubble ve ABD’de 1929 Buhrani) yasanan krizler
ile bu donemde yasananlar arasinda kriz donemi oncesinde varlik fiyatlarinin ani
olarak yiikselmis olmasi bazi benzer 6zelliklere sahip olduklarini gostermistir (Orug,
2002: 6). Ilerleyen siirecte ise ekonomik krizin yasandig iilkelerin biiyiime oranlar1 ve
biitgelerinin ciddi bigimde olumsuz etkilendigi goriilmiis, bu olumsuzluklara da
temelde yasal diizenlemelerin yetersizligi sonucu mali yapilar1 gii¢lii olmayan

isletmelerin neden olduguna dair genel bir algi olusmustur. (Stiglitz, 2001: 12).

1980-1995 donemi igerisinde 53 iilkeyi kapsayarak yapilmis bir arastirmada,
finansal liberalizasyonun bankacilik krizlerinin olusma ihtimalini artirdigi, fakat
hukuk sistemi ve kurumsal yapinin gii¢lii olmasi ile yatirimer haklarinin korunmasina
verilen 6nemin bu etkiyi azalttigi; buna karsilik kredi hacmindeki artislarin finansal

krizlere neden oldugu tespit edilmistir.

Dogu Asya krizi yatirimcilarin gelismis piyasalara nazaran gelismekte olan
piyasalarda daha zayif korumaya sahip oldugunu meydana c¢ikarirken, bu
piyasalardaki kurumsal yonetim ilkelerinin incelenmesine yol agmistir (Becht v.d,
2003: 13). Yasanan sistematik krizlerin kurumsal yoOnetime katkisi ii¢ alanda
gerceklesmistir (Alp ve Kilig, 2014: 52). Birincisi, politika yapicilar bu dénemde
kurumsal yonetimin islevselligini kolaylastiracak sermaye piyasalar1 ve sirketler
hukukuna iliskin ¢esitli diizenlemeler yapmustir. Ikincisi, sirket {ist yonetimleri, basta
kreditorler ve miilkiyet sahiplerinin yetersiz yonetim ve denetim eksikligine sahip
olduklarmi belirlemislerdir. Ugiinciisii ise, kurumsal yonetim ilkelerini etkin bir
sekilde uygulayan isletmelerin finansal krizlerin yasattig1 soklara karsi sahip oldugu

risk yonetimi ve saglam yap1 sayesinde daha dayanikli oldugu anlasilmistir.
1.5.4. Yasanan Sirket Skandallar1

[k olarak ABD’de meydana gelen ve ilerleyen siirecte etkileri tiim diinyada
goriilen iflaslarin birgogu, isletmelerin elde ettiginden daha fazla kazang raporlamak
gibi c¢esitli muhasebe usulsiizliikleri ve hileli finansal raporlar icermesinden

kaynaklanmaktadir. (Becht v.d., 2003: 7).
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1997 yilinda Asya krizi ile yasanan sirket skandallarindan sonra, ABD’ de
Enron ve World.com, Avrupa’da Parmalat gibi isletme faaliyetleri ve denetlenmis

finansal raporlar1 oldukga iyi goriinen ‘“yiiksek-profilli’” sirketlerin iflas1 yaganmistir.

Yasanan iflaslar neticesinde; calisanlar islerini, yatirimcilar ve kreditorler
sermayeleri ile duyduklar1 giiveni kaybederken devlet de vergi kaynaklarini
kaybetmistir. Bu durum, tiim finansal aktorleri ve yasa koyuculari, kurumsal
yonetimle ilgili mevcut uygulamalari ve isletmelerin yonetimlerini sorgulamaya tesvik
etmistir. Yapilan caligmalarda, isletmelerin yanlis yonetime bagli sorunlar ve denetim

stirecindeki zafiyetler gibi iki 6nemli sebeple iflas ettigi anlasilmistir.

Bu konuda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IASB) tarafindan yayinlanan
raporda, ABD’nde yasanan iflaslarin muhasebe kaynakli degil, yonetimlerde yapilan
yolsuzluklardan kaynakli olarak goriilmesi gerektigi vurgulanmistir (Grove &
Basilico, 2011: 202). Skandal niteligi tasiyan iflaslarin altinda yatan ortak neden ise,
s0z konusu isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin bir sekilde

calisgmamasindandir. (Mallin, 2007: 2-7).

Yasanabilecek yeni skandallar1 6nlemek amaciyla, isletmeler kurumsal
yonetim ilkelerini en 1iyi sekilde uygulama ve igsellestirme yoluna giderken,
hiikiimetler ve diizenleyici aktdrler ise Cadbury Raporu’nun yayimlandig: ingiltere ve
Sarbanes-Oxley yasasinin yaymlandigi ABD’nde oldugu gibi, kendi iilkelerinin deger
ve ilkelerini g6z Oniinde bulundurarak kurumsal yonetim rehberlerini

yayinlamiglardir.

Yapilan calismalar ile hiikiimetler ve yasa koyucular kurumsal yonetim
ilkelerini etkin bir sekilde uygulayarak piyasalarda giiven ve istikrar olusturmaya
calismis, ancak 2007 yilinda baslayan kiiresel ekonomik krizde daha onceki sirket
iflaslarina benzer sekilde ¢esitli yolsuzluklarin yapildigi goriilmiistiir. ABD’de yapilan
emlak yolsuzluguna iliskin calismalar neticesinde, cesitli banka yoOneticilerinin de
dahil oldugu 400’den fazla kisinin emlak yolsuzlugu ile suclandigt ABD Adalet
Bakanligi’nca agiklanirken, bu durumun daha 6nceden yasanmis iflaslar sonrasinda

yapilan ¢aligma ve yasal diizenlemelere ragmen sermaye piyasalarinda ve igletmelerde
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iist yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar iliskilerinin heniiz dengelenemedigini

gostermektedir.
1.5.5. Emeklilik Fonlar1 ve Kurumsal Yatirimlarin Artmasi

Gelismis iilke ekonomilerinde finansal sisteme yaptiklari katkilar ile 5Gnemli bir
rol ustlenmekle birlikte, diisiik tutarli tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlar ile
portfdyler olusturarak yiiksek getiri diizeyi beklenen alanlara yatirim yapan kurumsal
yatirimeilar (sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlari), sermaye piyasalarinin en

onemli aktorlerinden birisidir.

Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi hisse senedi piyasalarinda kisa
stirede hizli bir biiyiime saglayan finansal kurumlar, hane halki tasarruflarini ¢ekmis
ve kurumsal yonetimi etkileyebilecek derecede biiyiik ve etkili bir yatirimer
portfoyiine ulasmiglardir (Becht vd., 2003: 4). Kurumsal yatirimeilar igsletme yonetimi
tarafindan alinan kararlar1 yakindan takip etmekte ve kendi menfaatleri goz ardi
edildiginde yoneticileri agikca elestirmekte, isletme i¢in yatirim kararlar1 alinirken
yonetim ile ilgili konulara ciddi 6nem vermekte ve sahip olduklar1 paylari ile genel
kurullarda isletme yonetimlerinin olusmasinda énemli rol sahibidirler (Omiir, 2010).
Bu nedenle kurumsal yatirimcilardan gelen giiclii taleplerin karsilanmasinda isletme
yonetimlerinin  kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda daha adil, seffaf ve
sorumluluk sahibi olmalar1 zorunluluk haline gelmistir (Mentes ve Arikboga, 2008:

49).

Diinya ¢apinda yapilan yatirimlarda kurumsal yatirimcilarin paymnin giderek
artmasi ile gegmiste sadece hisse senetlerini kisa vadede elinde tutarak kar elde etmek
isteyen kurumsal yatirnmcilar, artik uzun vadeli yatirim hedefleri olusturmaya
baslamistir. Yatirim stratejilerinde vadenin uzamasi yatirimeilar agisindan isletmelerin
finansal performans ve yonetim kalitelerini daha 6nemli bir hale getirirken, isletmeler

icin ise daha 1yi bir yonetime sahip olmay1 da gerekli kilmustir.
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1.6. Diinya’da ve Tiirkiye’ de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Ulusal ve uluslararasi tiim isletmelerde yasanan finansal sikintilar nedeniyle
tiim diinyada kurumsal yonetim alaninda ¢esitli caligmalar yapilmistir. Teknolojinin
gelismesi ve kiiresellesme ile kurumsal yonetim alaninda yapilan ¢alismalar

giincellenmis ve yenilenmistir.
1.6.1. Diinya’da Kurumsal Yonetime Yonelik Calismalar

Ozellikle gelismis iilkelerdeki kiiresel captaki isletmelerde yasanan finansal
Krizler neticesinde kurumsal yonetime yonelik ¢aligmalar1 gelismekte olan tilkeler

takip etmektedir.
1.6.1.1. Cadbury Komitesi Raporu

Coloroll ve Polly Peck sirketleri gibi Birlesik Krallik ‘ta yasanan mali skandal
ve iflaslarin ardindan ortaya ¢ikan giivensizlige karsin, 1991 yilinda Londra Menkul
Kiymetler Borsasi, Finansal Raporlama Komitesi ve Muhasebe Meslek orgiitii ortak
bir calisma ile ‘‘Kurumsal Yonetimin Mali Yonleri Komitesi’ni’’ kurmuslardir.
Komitenin kurulusu ile es zamanli olarak Uluslararasi Kredi ve Ticaret Bankasi

(BCCI) ile Maxwell sirketi skandali meydana gelmistir.

Boylesine biiylik skandallar neticesinde Kurumsal Yonetimin Mali Ydnleri
Komitesi yetki alanin1 genisleterek sadece kurumsal yonetimin mali yonleri yerine
kurumsal yonetim sistemini bir biitiin olarak ele almaya karar vermistir. 1992 yili
may1s aymnda Kurumsal Yo6netimin Finansal Yonii baglikli bir rapor hazirlanmis ve bu
rapor komite baskani Sir Adrian Cadbury ’nin ismi verilerek ‘‘Cadbury Raporu”
olarak anilmistir (Gregory ve Sims, 1999: 3). igeriginde resmi bir kurumsal yénetim
diizenlemesi bulunan bu rapor, kurumsal yonetim alaninda yayimlanmis ilk rapor

unvanini tagimaktadir (Tricker, 2015: 115).

Baslangicta sadece tavsiye niteligi tastyan Cadbury Raporu, kurumsal yonetim
konusundaki aragtirmalarin temel yapitasi olmus ve bu komitenin ¢aligmalar1 daha

sonra OECD tarafindan incelenmis ve OECD’ nin Kurumsal Yénetim ilkelerini
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olusturmasinda kaynak olarak kullanilmistir. Ayrica daha sonraki yillarda Cadbury

Raporu Ingiltere hiikiimetince yasalastiriimistir.

Sir Adrian Cadbury’nin bagkanligini1 yaptigi Kurumsal Yonetimin Finansal
Boyutu Komitesi’nin asil amaci, kiigiik 6l¢ekli yatirimcilarin haklarmin etkin bir
sekilde gozetilmesini saglayarak ekonomik sistemin saglikli isleyisini saglamak ile
birlikte, kurumsal yonetim ve finansal raporlamanin etkinligini de gelistirerek
denetime duyulan giiveni artirmak olmustur. Buna ek olarak, kurumsal yonetim
diizeyinin artirllmasi ile yetki ve sorumluluklarin tekellesmesinden ziyade genele

dagitilmasinin benimsenmesi de bu raporun amaglarindandir (Cadbury Raporu, 1992).

Birlesik Krallik’ta meydana gelen finansal krizler neticesinde yatirimcilarin
isletmeler tarafindan yaymnlanan finansal raporlara itibar diizeylerinin azaldigi
goriilmiis ve bunun tizerine Cadbury Komitesi Birlesik Krallikta’ ki tiim isletmelerin

tekrar giiven kazanabilmeleri icin En lyi Uygulama Kodlar1® n1 yaymlamustir.

Birgok iilkenin kurumsal yonetim diizenlemelerinde kilavuz olarak kullandig1
“En lyi Uygulama Kodu’’ adli resmi tavsiyeleri igeren Cadbury Raporu, Birlesik
Krallik’ ta faaliyet gosteren tiim isletmelerin bu tavsiyelerin tamamin1 uygulayip
uygulamadiklari ile ilgili resmi bir uyum raporu yaymlamalarini istemistir (Dahya

v.d., 2002: 461-462).

Komitenin raporda ele aldigi konular basta finansal raporlarin denetimi olmak
tizere genel olarak; yonetim kurulu yapisi, icrai gérevi olmayan (non-executive) kurul
tiyelerinin  bagimsizliklar, atamalar, s6zlesmelerden olusmaktadir. Cadbury
komitesinde isletmelere yonetim kurulu iiyelerinin iicret, gorev ve sorumluluklari
konusunda cesitli tavsiyelerde bulunulmustur. ilk olarak ydnetim kurulu iiyeleri ile
yapilan sozlesmelerin 3 yildan daha fazla olmamasi ve icrai gorevi bulunmayan
yonetim kurulu iiyelerinin isletme ile ticari iligkisinin bulunmamasi tavsiye edilmistir.
Ayrica Cadbury Komitesi tarafindan isletmelere, yoneticilere yapilacak ticret ve tegvik
O0demeleri konusunda etkin kararlar alabilmesi i¢in yonetim kurullart igerisinde
Ucretlendirme Komiteleri olusturulmas: énerilmistir. Denetimin artirilmasi amaciyla
da igletmelere en az 3 bagimsiz liyeden olugsmak iizere yonetim kurulu biinyesinde

Denetim Komitesi kurulmasi tavsiye edilmistir. Hazirlanacak uyum raporunun
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isletmeler tarafindan yonetim kuruluna sunulmadan Once denetgiler tarafindan

incelenmesi gerektigi belirtilmistir.

Cadbury Raporu ile gelistirilen ‘‘uygula, uygulamiyorsan agikla (comply or
explain)’’> uygulamasi isletmelere 1ilgili kurumsal yonetim uygulamalarim
uygulamamuislarsa veya farkl bir sekilde uygulamislar ise bunu nedenleri ile agiklama
imkan1 verdiginden bir¢ok iilkenin kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelerinde yer
bulmustur (Clarke, 2007: 140). Komitenin raporu yayimlamasinin ardindan Londra
Menkul Kiymetler Borsast isletmelerden yillik raporlarinda bu kurallara uyup
uymadiklarin1 raporlamalarini istemistir. Bu rapor giiniimiizde borsalara kote olmak
isteyen isletmelere uyguladiklart kurumsal yonetim politikalarini  agiklama

zorunlulugu olarak getirilmistir. (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 17).

Komite tarafindan raporun yayinladig: yillarda tavsiye karar olmasinin nedeni
liberal ekonominin isleyisini aksatmamak olmus ancak gilinlimiizde degisen kosullar

bu kararin yasalasmasini gerekli kilmistir. (Erdonmez, 2003: 42-43).
1.6.1.2. Greenbury Raporu

Yoneticilerin iicretlerinin  hizla artmasi ve bu artisla orantili olarak
yoneticilerin daha iyi performans gostermeye tesvik edilememesi 1990’11 yillar
boyunca hem yatirimcilar hem de kamu igin 6ncelikli konulardan biriSi olmustur
(Clarke, 2007: 142).

Bu sorunu ele almak iizere, 1992 yilinda Cadbury Raporu’nun
yaymlanmasindan sonra 1995 yilinda Ingiltere’de Sir Richard Greenbury’nin
baskanligin1 yaptigi “Yénetici Ucretleri Calisma Grubu (The Study Group on
Director’s Remuneration)’” adli komite olusturulmustur. Komite, Ingiltere’deki
isletmelerde yoneticilere verilen ticretler ile saglanan menfaatler {izerinde
diizenlemeler yapmak ve isletmelerin yillik raporlarinda ticret konusu ile ilgili tutarsiz

ve eksik agiklamalarina tepki amaciyla olusturulmustur (Solomon, 2007: 54-55).
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Calismalar neticesinde komitenin 1995 yili temmuz ayinda yayinladigi
raporda; bilgilendirme ve onay hiikiimleri, sdzlesme politikasi, iicret komiteleri,
tazminat ve hizmet sézlesmeleri gibi 4 temel husus iizerinde ¢alisilmis ve bu 4 temel
konu ile ilgili ne kadar bilginin kamuya nasil agiklanacagi ile ilgili ayrintili

tavsiyelerde bulunulmustur.

Ucret komiteleri konusunda, ydnetici {icretlerinin belirlenmesinde bagimsiz
yonetim kurullarinin olusturulmas: gerektiginden ve yoneticilere yapilan ticret
O0demelerinde yatirilan tutarin dogrulugunun yiikiimliiliikklerinden bahsedilmistir.
Ayrica tesvik ve ikramiyeler konusunda Olgiilii bir strateji belirlenmesi ile yonetici
hizmet s6zlesmelerinin daha dnce yaymlanan Cadbury Raporunda ki gibi 3 yil degil

12 ay ile sinirlandirilmasi gerektigi vurgulanmistir (Martin, 2006: 16).

Bilgilendirme ve onay hiikiimlerinde ise iiyelere ticret komiteleri tarafindan her
yil rapor sunulmasi ve siiresi bir yildan uzun olan s6zlesmelerin nedenleri ile

aciklanmasi gerektigi belirtilmistir.

Soézlesme politikalart konusunda ise komite raporunda yonetici iicretlerinin
dogru sekilde belirlenmesi i¢in benzer sektor ve isletmelerdeki ticretlerin kiyaslanmasi
ve yonetici ilicretlerinde performansa bagli 6demeler ile liyelerin menfaatlerinin dogru

orantili olmasi gerektigi belirtilmistir (Martin, 2006: 18).

Greenbury Komitesinin ele aldigt son konu olan Tazminat ve Hizmet
Sozlesmeleri’nde ise Ozellikle igletme beklentilerini tatmin eden bir performans
sergilemeyen yoneticilerin erken sozlesme feshi gibi durumlar i¢in tazminat
taahhiitleri ve yulkiimliliiklerinin agikca belirtilmesi gerektigi vurgulanmistir

(Greenbury Committies, 1995: 18).

Greenbury Raporu’nun tavsiyelerinin esas amaci yonetim kurulu iiyelerinin
hesap verebilirligini giliclendirmek ve performanslarini arttirmaktir. Raporun
hiikiimlerinin kabul edilmesinin ileri diizey kurumsal iicretlendirme uygulamalarina
yol gosterecegi de raporda belirtilmektedir (Greenbury Report, 1995:4).
Yayinlanmasinin ardindan Greenbury Komitesi tavsiyeleri Londra Menkul Kiymetler

Borsas1 (LSE) tarafindan tiye isletmelere tavsiye edilse de Cadbury Komitesi Raporu
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kadar yaygin kabul gérmemistir. Bunun sebebi olarak ise yonetici ticretleri ile isletme

performansinin hissedarlar lehine bir iligkisinin olmamasi oldugu belirtilmistir.
1.6.1.3. Hampel Komitesi

Cadbury ve Greenbury komiteleri tarafindan yayinlanan raporlarin
incelenmesi amaciyla 1995 yilinda kurulan Hampel Komitesi, 1998 yilinda Hampel
Raporu olarak bilinen ‘‘Kurumsal Y&netim Komitesi Final Raporu’’ nu yayimlamigtir

(Owen ve Kirchaimer, 2008: 189).

Bu ama¢ dogrultusunda Hampel Raporu’nda Cadbury ve Greenbury
komitelerindeki bulgularin biiylik oranda desteklendigi, farkli bir goriis iceren ya da
deginilmemis konular {izerinde ise gerekli yorumlarin rapor i¢inde yer aldigi

belirtilmistir.

Cadbury ve Greenbury Komitelerinde de oldugu gibi adin1 komite baskan1 olan
Sir Ronnie Hampel’dan alan Hampel Komitesi’nde isletmelere cesitli tavsiyelerde
bulunulmustur. Komite, yonetim kurulu igerisinde hakimiyetin herhangi bir gruba ait
olmamasi i¢in bagimli ve bagimsiz liyeler arasinda optimum denge olusturulmasini ve
tiyelerin sozlesmelerinin bir yil ile siirlandirilmasini tavsiye etmistir. Ayrica tiim
yonetim kurulu iiyelerinin donemin sartlarina uygun egitime sahip olmalart ile isletme
yonetiminin stratejik kararlarimin pay sahipleri tarafindan denetlenmesi gerektigi
tavsiye edilmistir. Ayrica Hampel Raporu’nda, Greenbury Komitesinin ne kadar etkin

oldugu hakkinda degerlendirme yapilmasi i¢in erken oldugu belirtilmistir.
1.6.1.4. Sarbanes-Oxley Kanunu (2002)

Ozellikle donemin enerji sektdriiniin devi olarak goriilen ve borsada islem
goren en biiylik 7° inci isletme olan Enron’ un iflasi ile birlikte WorldCom, Global
Crossing ve Waste Management gibi sirketlerin ayn1 donemde iflas etmesi neticesinde
ABD hiikiimeti bu konuda calismalar yapmis ve isletmelerin NewYork Borsasi’na
kote olma sartlarinda ciddi degisiklikler yapma karar1 almistir. Senatér Paul Sarbanes
ve Temsilciler Meclis iiyesi Michael Oxley’ in bu konuda hazirlamis oldugu, tam adi

Muhasebe Sanayi Reformu (Accounting And Industry Reform Act, 2002) adli yasa
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2002 yilinda yiirtirlige girmistir. Kamu tarafindan Sarbanes-Oxley yasasi olarak
adlandirilan bu diizenleme, muhasebe yasasi olmanin yani sira, hileler ve yolsuzluklar
sonucunda isletme yoneticilerine sorumluluk yiiklemis, yoneticiler ile ilgili cesitli

suclar1 ve cezalar1 tanimlamis bir yasadir.

Isletmeler bu yasanin yiiriirliige girmesi ile, oncelikli olarak bilanco dis1
aktiviteleri ile gerceklestirdikleri tiim faaliyetleri daha ayrintili bir sekilde beyan etmek
durumunda kalmiglardir. Sarbanes-Oxley Kanunu bu 6zellikleri ile isletmelerde ilerde
ortaya cikabilecek finansal problemlere 6nlem amaci tagimasinin yanmi sira, yasa
yapicilarin seffaflik ilkesi uygulamalarinda anlayislarinin degistiginin gdstergesidir

(Romano, 2004: 1528).

Sarbanex-Oxley Yasasi ile birlikte 6zellikle muhasebe denetimi ve seffaflik
konularma verilen 6nem artmis ve ABD Hiikiimeti’nin de igletmelerin daha siki

denetimi hususunda kararli oldugu goriilmiistiir.

Yasanin ilan edilen ilk kisminda icra kurulu bagkanlarinin (CEO’ larin) ve mali
isler miidiirlerinin (CFO), kendi isletmelerinin dénemsel finansal raporlarinin gegerli
menkul kiymetler kanununa uygun oldugunu ve isletmenin finansal durumuyla ilgili
adil bir goriintii ortaya koydugunu teyit ve garanti etmek zorunda olduklar1 belirtilmis,
verilen bu teyit ve garantiye ragmen, finansal raporlarda bulunan bilgilerin ilgili
kanunla tutarsiz oldugu tespit edilirse, isletmenin icra kurulu baskani ve mali isler
midiirii 1 milyon Amerikan Dolar1 kadar para cezasina ve/veya 10 yila kadar hapis

cezasina carptirilabilecegi yasada vurgulanmustir.

Buna ek olarak yasadaki degisiklikler kurumsal yonetim anlayisi ¢er¢evesinde
degerlendirildiginde, yonetim kurulu igerisinde bir denetim komitesi kurulmasi
zorunlu kilinmis ve bagimsiz dis denetim igin gorevlendirilen muhasebe firmasinin
hazirlayacagi bagimsiz dis denetime dair raporlarin ilk olarak denetim kuruluna
sunulmas1 gerekmektedir. Ayrica denetim kurulu iiyeleri arasindan en az birisinin
finansal konularda uzman olmas1 gerekmekte ve sirket yoneticilerinin yillik faaliyet

raporunun yant sira yil sonlarinda bir de i¢ kontrol raporu yayimlamasi gerekmektedir.
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Sarbanes-Oxley yasasi ile birlikte halka agik isletmelerin hem yonetim
tarzlarinda hem de isletme icerisinde uyguladiklar1 muhasebe standartlarinda ciddi
degisiklikler oldugu gézlenmistir. Hatta bazi firmalar Sarbanex-Oxley yasasina uyum
saglayabilmek i¢in isletme igerisinde ayr1 departmanlar olusturmustur. Bu amag
dogrultusunda bazi isletmelerin altyapilarini bu yasaya uyarlamak ve denetimi
artirabilmek i¢in yaptiklar1 fazla harcamalarin mali sorunlara yol actig1 ve bazi kiigiik
capli isletmelerin ise hisselerini halka arz edebilmek icin ABD vyerine ingiltere’yi

tercih ettigi gézlemlenmistir (Akkii¢iik,2009: 9).

Bu durum neticesinde ABD’ de 6zellikle yabanci sirketler i¢in i¢ kontrol
hususunda bazi avantajlar saglanmistir ve ABD kokenli isletmelerden ayri olarak,
yabanci isletmelerin kurumsal yonetim ile ilgili uygulamalar1 faaliyet raporlarinda
Ingilizce olarak yaymlama zorunlulugu getirilmistir. 2002 yilinda yiiriirliige girmis
olan Sarbanes-Oxley kanunu, 1930 yilindan sonra yapilmis en O6nemli hukuki
diizenleme olarak kabul edilmektedir (Thompson, 2003: 99).

1.6.1.5. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

1961 yilinda kurulan Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD), 2.
Diinya Savasi’ndan sonra Marshall Plan1 ile Avrupa’nin yeniden reformu i¢in 1948
yilinda kurulmus olan Avrupa Ekonomik Is Birligi Orgiitii’niin (OEEC) devamu
niteligini tasimaktadir. OECD, {iyesi olan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde halkin
refah seviyesinin yiikseltmek, istikrarli ve dengeli gelisim saglayan ekonomik
politikalara destek vermek ve issizlik seviyelerini azaltmak, sosyoekonomik biiytime
ve ekonomik genisleme politikalarin1 desteklemek ve iilkeler arasinda ayrim
gozetmeden, uluslararasi gerekliliklere uygun bicimde diinya ticaretinin

gelistirilmesine destek olmak gibi ¢esitli gérevleri bulunan bir kurulustur.

1990’11 yillarda diinyada 6nemli finansal krizler yasanmis ve basta Glineydogu
Asya, Rusya, Meksika ve Tiirkiye’de yasanan krizlerde kurumsal yonetim diizeyinin
diisiik olmas1 OECD’nin bu konuyu ele almasina sebep olmus ve 27-28 Nisan 1998
tarihlerinde gerceklestirilen bakanlar diizeyindeki toplantida, OECD Konseyi,

hiikiimetler, uluslararas: kuruluslar ve 6zel sektor temsilcileri ile birlikte kurumsal
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yonetim ilkelerini olusturabilmek igin bir ¢aligma ekibi kurulmasi karar1 almstir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin saptanmasina yonelik ilk ¢calismay1 yapan OECD, 1999

yilinda ‘‘Kurumsal Y&netim ilkelerini’’ yaymlamustir (Aydin, 2010: 136).

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri hazirlanis itibari ile tiim iilkelerin kurumsal
yonetim sisteminin alt yapisini olusturabilecek niteligi dolayisiyla, yayinlandigi
tarihten itibaren tiim diinyada kurumsal yonetim alaninda en etkin rehber olmustur.
OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri, diinya iizerinde finansal istikrar1 saglamak ve iilke
ekonomilerinin iyi yoOnetilmesi konular1 hakkinda uygulanmasi zorunlu olmayan
tavsiye niteliginde bilgiler igermektedir ve ilkelerin kavramsal cercevesi Asya
Kalkinma Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi tarafindan

desteklenmistir.

OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin yaymlanmasinin ardindan diinya
capinda bir¢ok yatirimci, menfaat sahipleri ve karar alicilar tarafindan referans kaynak
olarak kullanilmistir. 2002 yilinda ise OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri, Kurumsal
Yonetim Yonlendirme Grubu tarafindan incelenmis ve genel olarak iilkelerin
uygulamada yasadiklar1 sikintilar {izerinde durulmustur. Bunun sonucu olarak birgok
kurulustan katilan temsilciler ile iiye olmayan tilkelerin de katilimi ile yapilan
goriismelerde bir rapor olusturulmus ve 2004 yilinda Kurumsal Yénetim ilkeleri

revize edilerek tekrar yaymlanmigtir.

S6z konusu bu ilkeler ne isletmeler ne de iilkeler i¢in baglayici nitelikte
olmamis ancak basta gelismis iilkeler olmak {izere bir¢ok tilkenin dikkatini cekmis ve
kurumsal yonetim sistemlerinde yerini almistir. Ulkemizde ise TUSIAD vasitast ile
olusturulmus bir calisma ekibinin OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerini Tiirkce’ ye

cevirmesiyle 2000 yilinda kamuoyu ile paylagiimistir.
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1.6.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yoénetimin Gelisimi ve Yapilan

Cahsmalar

Tiirkiye’de Kurumsal Y6netim alaninda yapilan ¢caligsmalarin geligmis tilkelere
kiyasla heniiz baslangi¢ seviyesinde oldugu goriiliirken, uzun yillar boyunca disa
kapali olarak gelisen ekonomi, yasanan ekonomik krizler ve isletmelerin sermaye
yapilarinin zayif olmasi bu durumun nedenleri olarak diistiniilmektedir (Ararat ve
Ugur, 2003: 70). Ayrica kurumsal yonetime yonelik ¢alismalarin ABD ve Ingiltere’
de finansal krizler sonrasinda bagladigi dikkate alindiginda, Tirkiye’deki
calismalarinda 2001 finansal krizi ile baslamis oldugu diisiiniilmektedir (Arikboga ve
Mentes, 2009: 86). Kurumsal yonetimin her gegen giin Onemini artirmasiyla,
uluslararasi sermaye piyasalarinda pazar payini artirmaya calisan {ilkeler gibi

Tiirkiye’de de bu konudaki ¢alismalarin 6nemi ve sayisi artig gostermistir.

Tiirkiye’de ilk olarak TUSIAD calismalari ile yer bulan ve 2002 yili aralik
ayinda ‘‘Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi>* adiyla rapor haline getirilen kurumsal yonetim ilkeleri, ilerleyen zamanlarda
ayni is adamlarinin kurmus oldugu TKYD (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi) ile
yapilan ¢aligmalar ve egitimler ile yayginlastirilmis olup, 2003 yilinda Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan ‘‘Kurumsal Yonetim Ilkeleri’> olarak yayinlanmistir.
Hazirlanan bu rapor OECD tarafindan 1999 yilinda yayimlanan ‘‘Kurumsal Yonetim

flkeleri’’ baz alinarak olusturulmustur.

Ayrica 2000 ve 2001 yillarinda meydana gelen krizlerin ardinda isletmelerin
kotii yonetildigi bilincine varilmasi ile birlikte kurumsal yonetim iizerine 6nemli
caligmalar yapilmaya baslanmistir. Bu bakimdan Tirkiye’de krizlerin kurumsal
yonetim konusu iizerinde bir doniim noktasi oldugu ve kriz sonrast dénemlerde
kurumsal yonetim ortammin kriz Oncesi donemlerden daha iyi oldugu

diistiniilmektedir (Ararat ve Ugur, 2006: 194).

Kaydi Sistem ve Merkezi Kayit Kurulusunun faaliyete gegmesi, lilkemizde
Kurumsal Yonetim alaninda yasanan onemli gelismelerden bir digeridir. Kurumsal

yonetim alanindaki bir¢ok sorun kaydi sistem ile daha kolay ¢oziiliirken, Merkezi
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Kayit Kurulusu (MKK) da bir kurumsal yonetim platformu gorevi gormektedir.
Ayrica iilkemizde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kurulmasi, Kurumsal
Yonetimin en 6nemli ilkelerinden biri olan seffafligin saglanmasi dogrultusunda ¢ok
degerli bir kilometre tasi olmustur. Bu uygulama ile birlikte halka agik isletmelerin
seffafliginin artirilmast amaglanmis ve KAP ile iilkemizdeki kurumsal yonetim ortami

giiclendirilmistir.

Kurumsal Yonetim konusunda iilkemizde yasanan gelismeler arasinda son
olarak BIST biinyesinde 2007 y1l1 agustos ay1 itibariyle hesaplanmaya baslayan BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi bulunmaktadir ve bu endekse dahil olabilmek icin
isletmelerin herhangi bir derecelendirme kurulusundan SPK Kurumsal Yonetim
flkelerine ‘*Uyum Notu’’ olarak en az 6 puan almis olmalar1 gerekmektedir. Hisseleri
BIST’de islem goren isletmeler bu endekse dahil olabilmek i¢in kurumsal yonetim
kalitelerini artirmaktadir ve bu sebeple isletmelerin daha iyi yonetildigi

Oongorilmektedir.

1.6.2.1. Tiirk Sanayicileri ve Is Adamlar1 Dernegi Tarafindan

Yapilan Cahsmalar

TUSIAD, Tiirkiye’nin 6nde gelen is adamlarinmn olusturdugu, 1971 tarihinde
kurulmus, goniilliiliik esasi tagiyan ve kamu dis milli gelirinin %50’sini olusturup, dis
ticaretin %85’in1 gergeklestiren, kamu ve tarim sektorii hari¢ kayith istihdamin da
%50’sini saglayan ve kurumlar vergisinin %80’ini ddemekte olan bir kurulustur.
Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim alaninda ilk calismalar Tiirkiye Sanayici ve Is
Adamlar1 Dernegi tarafindan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri baz almarak

yapilmistir.

Kurumsal Yo6netim Calisma Grubu’nun yapmis oldugu ¢alismalar sonucu 2002
yili aralik ayinda ‘‘Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun
Yapist ve Isleyisi’” adli rapor iilkemizde kurumsal ydnetime yénelik bir farkindalik
olusturabilmek amaciyla yaymlanmistir. S6z konusu rapor on bes ana basliktan
meydana gelmektedir Yaymnlanan bu raporda kurumsal yonetimin diinyadaki ve

tilkemizdeki gelisimine detayli olarak yer verilip, kurumsal yonetimin tanimi1 yapilmis
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ve ilkelerinden bahsedilmistir. Raporun genel hatlarinda yonetim kurulunun
isletmelerde karar alma hususunda ciddi 6nem tasidigindan, yonetim kurulunun
sorumluluklari ile tiyelerin sahip olmas1 gereken kriterlerden bahsedilmistir. Ayrica
raporda bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin bagimsizliklari, yonetim kurulundaki
Oonemi ve oranindan da bahsedilmesinin yani sira, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi,
kurumsal yoOnetim komitesinin fonksiyonlari, baskan ile yonetici gorevlerinin
ayriminin 6nemi, yonetim kurulu baskaninin yiikiimliiliikleri, yonetim kurulundaki
liye sayis1 ve karar alma bigimi, toplantt usulleri ve iiyelerin gorev stireleri, iicret ve
prim politikalari, hissedarlar, yatirimcilar, kamu ve misterilerle olan iligkiler gibi

konular de ele alinmustir.

Son béliimde ise olusturulan raporun OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile
kiyaslamas1 yapilmis ve TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubundan
bahsedilmistir (TUSIAD, 2002: 9-30). Bu raporu énemli yapan diger sebepler,
tilkemizde yayimnlanan ilk kurumsal yonetim kodu 6zelligini tagimasi ve kurumsal
yonetimin isletmelerde yerlesmesi ve sekillenmesi i¢in neler yapilmasi gerektigini
icermesidir. 2006 yili Nisan aymnda ise TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma
Grubu’nun ¢alismalari ile OECD Kamu Isletmeleri I¢in Kurumsal Yénetim Rehberi

Tirkge ’ye ¢evrilmistir.

1.6.2.2. Sermaye Piyasalar1 Kurulu (SPK) Tarafindan Yapilan

Cahsmalar

Idari ve mali 6zerklige sahip kamu tiizel kisiligi niteligindeki SPK (Sermaye
Piyasalart Kurulu), 1981 yilinda kurulmus ve merkezi Istanbul’ da bulunan bu
kurumun kurulus amaci ‘‘tasarruflarin menkul varliklara yatirilarak bireylerin
ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasint saglamak ve sermaye
pivasasimin giiven, seffaflik ve kararlilik iginde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin
haklarimin korunmasint diizenlemek ve denetlemek’’ olarak belirtilmistir. Daha agik
bir ifade ile, Sermaye Piyasalar1 Kurulu, sermaye piyasalart ve kurumlarin etkin bir
sekilde c¢alisabilmesi i¢in gerekli kurallar1 belirleyen, bu piyasalara yatirim yapan

yatirimcilarin menfaatlerini gozeten bir kurulustur.
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Tiirk sermaye piyasasinin hem uluslararasi finansal sistemin bir pargast olmasi
hem de ekonomiye olan katkisinin artirilmasi amaciyla Sermaye Piyasalart Kurulu
(SPK) tarafindan ‘‘Kurumsal Y&netim Ilkeleri’> 2003 yili temmuz ayinda
yaymlanmustir. Ilkeler belirlenirken dncelikli olarak 1999 yilinda yaymlanmis OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri esas alinmis, diinyada ve iilkemizde meydana gelen
degisimler ile ilk olarak 2005 yilinda, daha sonra da 2014 yilinda gilincellenmistir.
Ulkemizde de Kurumsal Yénetim ilkeleri uygulanirken isletmeler igin ‘‘uygula,
uygulayamiyorsan acikla’ anlayisina dayali bir yaklagim benimsenmistir. Bunun
sonucu olarak, ilkelerin uygulanmamasi durumunda neden uygulanmadigina dair, eger
uygulandi ise hangi ilkelerin uygulandigina dair rapor isletmelerden istenmektedir.
Sermaye Piyasasit Kurulunun yaymlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, pay sahiplerinin haklarinin korunmasi ilkesi, menfaat
sahiplerinin haklarinin korunmasi ilkesi ve yonetim kurulunun yapisi olmak tizere dort

ana basliktan olugmaktadir.

1.6.2.3. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)

Tarafindan Yapilan Calismalar

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), tlilkemizde Kurumsal Y6netim
olgusunun gelistirilmesine katkida bulunmak ve en iyi uygulamalarin gelistirilip
faaliyete gecirilmesini ama¢ edinmis goniillii bir sivil toplum kurulusu olarak 2003
yilinda kurulmustur. Kuruldugu tarihten itibaren kurumsal yonetim anlayisinin etki
ettigi tiim alanlarda tiim isletme ve yoneticilere yol gosterici olmay1 hedefleyen
TKYD, bu konuda tiim kurum ve kuruluslar ile iletisim ag1 kurarak kurumsal

yonetimin gelismesini amaglamaktadir

TKYD biinyesinde sayist 500’1 gecen yonetim kurulu {iyesi ve iist diizey
yonetici, llkemizde kurumsal yonetimin gelecegi hakkinda goriis ve fikirlerin
degerlendirilmesi ve bunlara iliskin faaliyetlere yon vermek amaciyla bulusmaktadir.
Ayrica TKYD kurumsal yonetim alanina yonelik yaptigi arastirma, konferans ve
seminer gibi asil faaliyetlerinin yaninda Ocak 2011 itibariyle kurumsal yonetimin

tesviki icin basarili isletmelere kurumsal yonetim odiilleri vermeye baslamistir.
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Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, OECD tarafindan yayinlanmis kurumsal
yonetim ilkelerinin Tiirkgeye terclimesini iistlenmis ve Boston Consulting Group
(BCG) ile yapilan ortak bir ¢alismayla ‘‘Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritasi®
arastirmasin1 ~ gergeklestirmistir. Bu arastirma Tirkiye’de kurumsal yonetim
uygulamalarina ilisgkin mevcut durumu tespit etmeye, mevcut uygulamalar etkileyen
cevresel faktorleri belirlemeyi ve gevresel faktorler itibariyle Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’nin Tiirk sirketlerinin uzun vadeli performanslarindaki olasi etkilerini ortaya

¢ikarmay1 amaglamistir (Yildirim 2015:82).

Misyonu olarak TKYD, kurumsal yonetimin Tiirkiye’de 6zel ve kamu
kurulusglar1 olarak benimsenmesi ve dogru uygulanmasinda rehber olmak, en temel
sorunlart ele alarak modern uygulamalari isletmelerin yonetimlerine sunmak olarak
tanimlamistir. OECD kurumsal yonetim revize prensiplerinin Tirkiye’deki yayin,

terclime ve dagitim hakki dernege verilmistir.
1.6.2.4. Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Yapilan Calismalar

1957 yilinda yiiriirliige girmis olan ve Prof. Dr. Ernst Hirsch dnciiliglinde
hazirlanan 6762 sayili Ticaret Kanunu, 2012 yilina kadar yani yaklagik 55 y1l boyunca
yiirtirlikte kalmistir (Nilsson, 2009: 7). Kanunun ytiriirliikkte kaldig: siire¢ boyunca
teknoloji, ekonomi, hukuk gibi alanlardaki gelismelerden dolayr donemin

standartlarina uygun yeni bir kanuna ihtiya¢ duyulmustur.

Doénemin sartlarina uygun bir kanun olusturulmasi amaci ile bagkanligini Prof.
Dr. Unal Tekinalp’ in bir komisyon olusturulmus ve 1999 yilinda calismalara
baglanmistir, 2005 yilinda tamamlanan bu taslak metin ayni1 y1l i¢erisinde meclise sevk
edilmis ve 2012 yilinda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu adi ile yasalastirilmigtir
(Eminoglu, 2014: 61).

Yeni TTK ile yapilan degisikliklerin temelinde seffaflik, hesap verilebilirlik ve
kamuyu aydinlatma gibi esas ilkelerin 6n plana ¢ikarilmast ve bu ilkelerin tiim
isletmeler i¢in uygulanabilir olmasi hedeflenmistir. Bu degisiklikler sermaye
piyasalarinda islem goren isletmeler de dahil tiim isletmelere ¢esitli kurumsal yonetim

ilkelerini zaman igerisinde uygulama mecburiyeti getirmistir.
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Tiirk Ticaret Kanunu ile anonim sirketlere kurumsal yonetim ilkeleri
cergevesinde ‘‘Uluslararasi Finansal Raporlama (UFRS) ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina Uyum (TMS)’’ gibi mecburi ve 6nemli kurallar getirilmistir. Yapilan
bu diizenlemeler ile kiiciik ve orta Olcekli isletmeler i¢cin muhasebe standartlari

gelistirilmis, seffaflik ve hesap verilebilirlik zorunluluk olarak kabul edilmistir.

Ayrica mevcut kanunda murakiplik kurumu mecburiyet olma statiisiinden
cikarilirken, bunun yerine isletmelerin sermaye artirimi gibi 6nemli islemlerin 6zel bir

denetci tarafindan denetlenmesi uygun goriilmiistiir (Tung, 2011:5).

Yeni TTK ile devredilebilir ve devredilemez yetkiler kavrami Onemli
diizenlemeler ile vurgulanmistir. Buna goére yonetim kurullar1 devredilebilir yetkilerini
kurul tyelerine, yonetim kurulu iiyesi olmayan icra kurulu iiyelerine ya da tek bir
murahhas yoneticiye devredebileceklerdir. Kanun ayrica halka agik sirketlerin Riskin

Erken Teshisi Komitesi olusturmalarini zorunlu hale getirmistir (Kurtulus, 2012: 11).

1.7. Kurumsal Yonetim Sistemleri

Ulkelerin kurumsal yonetim uygulamalari tarih, kiiltiirel farkliliklar, para ve
sermaye piyasalarinin yapisi, hedefler, oncelikler gibi birgok farkli faktoriin etkisine

bagli olarak degisiklikler gdsterebilmektedir.

Kurumsal yonetime iligkin giliniimiizde kabul edilen iki temel sistem
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Amerikan ya da Anglo-Sakson olarak adlandirilan
hisse senedi kiiltiiriiniin ciddi anlamda gelismis oldugu sistemken, digeri ise genel
olarak ekonominin bankalarin hakimiyetinde oldugu ve ortaklar tizerindeki denetimin
bankalar tarafindan yapildigi Alman ya da Kita Avrupasi olarak bilinen sistemdir
(Sehirli, 1999: 8).

Miilkiyet ve kontrol derecesine gore iki farkli gruptan olusan sistemler,
hissedarligin ¢ok sayida paydasa yayildigi yapr (disaridakiler sistemi-outsiders
systems) ve hissedarligin belirli ortaklarda toplandigi yapr (iceridekiler sistemleri-

insider systems) olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Ortaya ¢ikan disaridakiler sistemi (ABD, Ingiltere), yonetimde giicii elinde
bulunduran yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismalarinin meydana geldigi
sistem olarak tanimlanirken, igeridekiler sistemi (Almanya ve Japonya) ise isletmenin
hakimiyetini elinde bulunduran giiglii hissedarlar ile zayif hissedarlar arasinda
catigmalarin meydana geldigi sistem olarak tanimlanmaktadir (Maher ve Andersson,
1999: 4).

Her iki kurumsal yonetim sistemi incelendiginde, Anglo-Sakson sisteminde
sermaye piyasalarinin seffaf ve gelismis oldugu, cok sayida hissedarin bulundugu
dagilmis miilkiyet yapisinin yaygin oldugu ve piyasalarin isletmeleri denetledigi
goriiliirken, Kita Avrupast sisteminde ise miilkiyetin dagmik yapida olmadigi,
isletmelerde ana ortaklarin banka ve/veya finans kuruluslart oldugu gézlenmekte ve

piyasalarin daha az seffaf ve gelismis oldugu goriilmektedir.

Bu iki sistem arasindaki temel fark, Anglo-Sakson yonetim sisteminde ana
amagc hissedar refahini artirmak iken Kita Avrupasi sisteminin ana amaci isletmelerin
uzun donemli stratejilerine daha fazla 6nem vermesidir. Her iki sistem arasindaki
farklardan dolayr Avrupa Ekonomi Komisyonu Anglo-Sakson sistemini ‘‘hissedar
modeli’’, Kita Avrupasi sistemini ise ‘‘paydas modeli’’ olarak adlandirmistir (Polat,

2006: 20).
1.7.1.Amerikan (Anglo-Sakson) Kurumsal Yonetim Sistemi

Literatiirde hissedar yaklasim modeli, markete dayali model ya da digsal
(outsider) model olarak da bilinen Anglo-Sakson sistemi, ekonomide pay senedi ile
ilgili islemlerin sik sik yapildigr tilkelerdeki kurumsal yonetim sistemidir (Sehirli,
1999: 8). Anglo-Sakson sisteminin gecerli oldugu iilkeler basta ABD ve Ingiltere
olmak iizere Kanada, Avustralya, Giiney Afrika, Irlanda, Israil, Kenya, Malezya ve

Singapur’dan olugsmaktadir (La Porta v.d., 1998: 1113).

Bu sistem genel anlamda hissedarlarin haklarina 6nem verme amacini
benimsemekte ve yoOneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarin1  korumasi gerektigini
savunmaktadir. Bu sebeple yoneticiler karar verirken piyasa baskisi hissetmekte ve

hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeye zorlanmaktadirlar. Temelde
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kisa vadede ¢ok kazang yaklagiminin benimsendigi Anglo-Sakson sisteminde,
kurumsal yonetim modeli yoneticiler ve hissedarlar arasindaki giivenilir iligki esas
alinarak olusturulmus ve kisisel menfaatler ve dagitilmis piyasalar kendi kurallari ile

islemektedir diistincesi ile kurgulanmistir (Cernat, 2004: 149-150).

Ancak diger taraftan bu sistemde yonetim kurullar1 hissedarlara kars1 hesap
verme sorumlulugu konusunda ve kiiciik hissedarlar yoneticileri denetleme konusunda

yetersiz kalabilmektedirler.

Anglo-Sakson sisteminin en Onemli problemi temsil (vekalet) maliyetleri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii ABD’ de yasanan iflaslar incelendiginde, genel
anlamda yoneticilerin kaynaklar1 kotliye kullanmalarindan ve bu durumun kontrol

edilemeyisinden meydana geldigi agiga ¢ikmustir.
1.7.2. Alman (Kita Avrupasi) Kurumsal Yonetim Sistemi

Basta Almanya, Fransa ve Japonya gibi iilkelerde benimsenen, literatiirde
paydas yaklasim modeli ya da i¢sel model olarak da bilinen Kita Avrupasi1 Kurumsal
Yonetim Sistemi, yogunlagsmis miilkiyet yapisi, toplumsal degerler ve cevreye dnem
veren uygulamalar1 sebebiyle ¢ogu Avrupa iilkesi ve Giiney Kore gibi iilkelerde
benimsenmekte ve bu sistemde temel amag isletmelerde hissedarlar dahil olmak tizere
i¢ ve dis tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin gézetilmesidir. (Maher ve Andersson,
1999: 24). I¢ ve dis olmak iizere tiim menfaat sahiplerini isletmenin sahipleri ve
yoneticileri, yonetim kurulu {yeleri, hissedarlar, ortaklar, calisanlar, miisteriler,

rakipler, toplum ve devlet olusturmaktadir (Giiler, 2010: 33-34).

Bu sistemde isletmeyi yOnetenler pay sahipleri de dahil tiim menfaat
sahiplerine kars1t sorumlu durumdadirlar. Ayrica Kita Avrupasi sisteminde ikili
yonetim kurulu yapilanmasi goriilmektedir. Bunlar ‘“Y6netim Kurulu’’ ve ‘‘Denetim
Kurulu’ olarak iki kademeden olusmaktadir. Yonetim kurulu isletme ile ilgili karar
vericilerden ve yoneticilerden olusurken, deneyim kurulu ise isletme yoneticilerinin
denetimini saglamaktadir. Kita Avrupas: sisteminde yonetim kurulu tiyeleri her ne
kadar isletmenin sahibi olsalar da denetim kurulu {iyelerinin belirlenmesi sadece kendi

inisiyatiflerinde degildir. Denetim kurulu {iyelerinin yaris1 yonetim kurulu tarafindan
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belirlenirken, diger yarisi ise pay sahipleri tarafindan belirlenmektedir (S6nmez ve

Yildirim, 2015: 26).

Bu sistemin uygulandigi {lilkelerde bankalar ve diger benzeri kurumlar
isletmelerin 6nemli hissedarlar1 konumundadir. Bu nedenle isletmelerin stratejik
kararlarinin daha uzun vadeli oldugu goriilmektedir. Ayrica isletmelerde miilkiyetin
yogunlagmis olmasi, yani isletme icerisinde pay orani yiiksek olan hakim ortaklarin
bulunmasi sebebiyle, isletme yoOnetiminin degerlendirilmesi konusunda sermaye
piyasalar1 ¢ok etkin degildir, bu konuda isletme hisselerinin énemli boliimiinii elinde

bulan yatirimcilarin goriisleri etkili olmaktadir.

1.8. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim uygulamalarinda ve igletme yonetimlerinde ortaya ¢ikan
sorunlarin ¢dzlimiinde kullanilmak iizere yapilan arastirmalar sonucunda g¢esitli

kurumsal ydnetim mekanizmalar1 gelistirilmistir.

Gelistirilen kurumsal yonetim mekanizmalari, isletme degerine negatif etkide
bulunabilecek isletme igerisinde ve disarisinda olusan yapilarin etkilerini azaltma ve
tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda optimum karar verme olanagi saglayan
yapilardir (Siebens, 2002: 111). Mekanizmalar ayrica isletme yoneticilerinin yetki
alam1 ve sorumluluklarini belirleyerek, isletme hedefleri ile ters diisebilecek
davraniglarda bulunmalarini engelleme amacini igermektedir (Can, 2015: 54).
Olusturulan kurumsal yonetim mekanizmalarindaki bir diger amacg ise, pay
sahiplerinin faydasina calisan yoneticilerin, ayn1 zamanda isletmenin ekonomik
degerine de katkida bulunup bulunmadiklarindan emin olmaktir (Chalevas, 2011:138).
Olusturulan mekanizmalarin etkinlik diizeyi, tilkelerdeki kurumsal yonetim sistemine

bagl olarak degisebilmektedir.

Kurumsal yonetim problemlerinin ¢oziimiinde piyasa merkezli sistemler
siklikla yonetici 6demelerini ve kurumsal kontrol piyasalarini kullanirken, biiyiik pay
sahipleri merkezli sistemler ise pay sahipleri ve yoneticilerin davraniglarini uyumlu
hale getirmek icin biiylik pay sahipleri veya kurumsal yatirimeilart kullanmaktadir.

Ancak kurumsal yonetim eksikliklerini gidermede her iki sistemde de kullanilan
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mekanizmalarin etkinliklerinde bazi sinirlara sahip olduklar1 gériillmektedir (Cuervo,
2002: 84). Isletmelerin daha etkin ve verimli faaliyet gosterebilmeleri igin
olusturulmus kontrol yontemleri olarak da ifade edilebilen kurumsal yonetim
mekanizmalari igletme i¢i diizenlemeleri i¢eren i¢ kurumsal yonetim mekanizmalari
ve isletme faaliyetlerinin isletme disindaki otoriteler tarafindan kontrol altinda
tutulmasini saglayan dis kurumsal yonetim mekanizmalart olmak iizere iki gruba

ayrilmaktadir (Turan ve Bayburt, 2013: 31).
1.8.1. isletme I¢i Mekanizmalar

I¢c kurumsal yonetim mekanizmalari, kurumsal yénetimin isletme icerisinde
etkili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in yapilan diizenlemeleri belirtmektedir. Igsel
kurumsal yonetim mekanizmalari, yonetim kurulunun yapist ve bilesimi, miilkiyet
yapisi, yatirimel iliskileri, yonetici iicret ve tesvik sistemleri ile en iyi uygulama

kodlar1 olarak siralanmaktadir.
1.8.1.1. Yonetim Kurulunun Yapisi ve Bilesimi

Isletme yonetiminde temel karar alma organi olarak teskil edilen ydnetim
kurulu, isleyis, bilesim ve ayn1 zamanda yapist bakimindan en 6nemli kurumsal
yonetim mekanizmast olarak goriilmektedir. Pay sahiplerinin kendilerini temsil
etmeleri i¢in yonetim kurulunu belirlemesi ile, se¢ilmis yonetim kurulu tiyeleri iist
yonetimi denetleme ve karar alma faaliyetlerini Ustlenmektedir. Ancak gerekli
goriildiiginde, genel midiir ve yonetim kurulundaki diger {yeler gorevden

alinabilmektedir.

Isletme icerisinde yasanan olaylar ve alian kararlarda pay sahiplerinin sesi
olarak islev goren yonetim kurulunun; igletmenin kisa ve uzun vadeli amaglarini
olusturmak, genel miidiir ile {ist yonetimdeki yoneticileri denetlemek, gérevden almak
velveya degistirmek, yonetim kurulu tiyeleri ile iist diizey yoneticilere yapilan 6deme
planlarin1 denetlemek ve mevcut yonetim kuruluna iiye adaylar1 belirlemek gibi temel

gorevleri bulunmaktadir.
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Yonetim kurulu, yonetim fonksiyonu ile birlikte kaynak fonksiyonu da
saglamaktadir. Yonetim kurulundaki idareciler miisteriler, isciler, tedarikgiler,

sermaye ve biirokrasi ile ilgili kaynaklara erisimi saglamaktadirlar (Paredes, 2003: 5).

Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklart iilkelere gore farklilik
gostermektedir. I¢ iiyelerin (insiders), yani isletme sahibi ile yoneticinin aym kisi
oldugu yonetim kurullarinda farkli fikirlerin beyam1 ve isletmenin kontroliini
saglamak kolay degildir. Halbuki dis tliyelerin (outsiders) yani isletme sahipleri ve
yoneticilerinin farkli kisiler oldugu kurullarda isletmenin kontrolii ve farkli goriislerin
beyan edilmesinin daha kolay oldugu diisiiniilmektedir (Mirze ve Ulgen 2004: 430).
Ayrica yoOnetim kurullari, yoneticiler arasinda meydana gelen anlagmazliklar
gozlemlemekten sorumludur ve Onemli vekalet problemlerini igeren yonetici

Odemeleri, ise alma ve isten ¢ikarma gibi gorevleri gergeklestirebilirler (McColgan,

2001: 18).

Onemli bir kurumsal yonetim mekanizmasi olan yonetim kurulunun etkinligi
boyutuna ve bilesimine baghdir. Sayica daha az {liyenin bulundugu kiiciik yonetim
kurullarina kiyasla, daha ¢ok tiyenin bulundugu biiyiik yonetim kurullarinin daha etkin
oldugu ve gerekli oldugu kabul edilmektedir. Bu konuda biiyiik ve gii¢lii yonetim
kurullarinin isletme ve ¢evresi arasindaki iligkileri giiclendirdigi, isletmenin stratejik
kararlar1 dogrultusunda tavsiyelerde bulundugu ve isletme kimliginin yaratilmasinda
¢ok onemli rol tistlendigi belirtilmistir (Pearce and Zahra, 1992). Yonetim kurulunda
isletmenin hissedar1 ve isletme ile arasinda ¢ikar iliskisi bulunmayan, olaylara daha
objektif bakabilen yani kisaca icract olmayan iiyelerin sayica ¢ok olmasi, yoneticilerin
keyfi kararlarinin engellenmesi ve yonetimin etkin denetlenmesinde etkili olmaktadir.
Icract olmayan iiyeler ile isletme performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu
belirtilmektedir (Florackis, 2008: 42). Isletme ydneticilerinin etkin denetiminde
yonetim kurulu bagimsizligi biiyiilk onem sahiptir. Kurumsal yonetim alaninda
calismalar yapan cevreler ve son zamanlardaki hisse senedi piyasalarina gore dis
tiyelerin yonetim kurulunda yer almasmin yoneticilerin denetlenmesinde etkili

yollardan biri oldugu kabul edilmektedir (McColgan, 2001: 18).
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Yonetim kurulunun bagimsizlik seviyesi cevresel faktorler ve isletme
politikalarina bagli olarak degisirken bu konuda yapilan ¢aligmalar ile isletmelere
tavsiyeler de verilmektedir. Ornegin Ingiltere’de yaymlanan Cadbury Raporunda
yonetim kurullarinda en az li¢ bagimsiz dis liye bulunmasi tavsiye edilmistir ve bazi
tilkelerde isletmelerin yonetim kurullarinda bagimsiz liye bulundurmalar1 yasal bir

zorunluluk durumundadir.
1.8.1.2. Miilkiyet Yapisi

Kurumsal yonetim agisindan, isletmelerin sermaye miilkiyetinin olusumu ile
sermayenin kim ya da kimler tarafindan saglandig: isletme icerisinde s6z sahibinin
kim oldugunu ortaya koymada ¢ok dnemli bir kriterdir (Goneng, 2004: 158). Sahiplik
yapisi olarak da adlandirilabilen isletmelerin miilkiyet yapisi, sermaye yapisindan
kaynaklanan ¢esitli 6zelliklerine gore; basta yerli veya yabanci, halka agik veya kapali,

kamu veya 0zel olmak iizere cesitli sekillerde adlandirilmaktadir.

Isletmelerde yoneticiler ve miilkiyeti elinde bulunduranlarin (ortaklarin) ayni
kisiler olmas1 veya miilkiyetin belirli kisilerde yogunlagsmasi ya da ¢ok fazla kisiye
boliinlis olmast durumlarinda isletmeler i¢in farkli avantajlar ve dezavantajlar
meydana gelmektedir. Isletme ortaklarnin ayn1 zamanda ydnetim kadrolari igerisinde
bulunmalar ¢ikar ¢atigmalarini azaltirken, isletmenin degerinin artmasina sebep
olmaktadir. Fakat yoneticilerin sonradan igletmeye ortak olmasi durumunda kendi
menfaatlerini 6n planda tuttuklar1 goriilebilmektedir. Ayrica yoneticilerin isletmede
bliyiik ortak olmas1 durumunda kisisel amaglar1 dogrultusunda daha rahat olduklar1 ve
isletmedeki konumlarini saglamlastirdiklarr goriilmektedir. Bu nedenle yoneticilerin
ayn1 zamanda o isletmenin ortagi olmasi isletmelerin mevcut ve gelecekteki degeri

acisindan 6nem arz etmektedir.

Isletmelerin cografik konumu, gelismislik diizeyi ve benimsedikleri kurumsal
yonetim sistemine gore miilkiyet yapisinin karakteristikleri belirlenmektedir. Sermaye
piyasalar1 ¢ok gelismis olan 6rnegin Anglo-Sakson kurumsal yonetim sistemine dahil
tilkelerde isletmelerin halka aciklik oranlar yiiksek ve miilkiyet yapist yaygindir. Bu

sistemlerde hissedarlarin ortaklik paylar1 genellikle diisiik oldugu ve yonetimde daha
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nadir bulunduklar1 goriillmektedir. Ancak Almanya gibi Kita Avrupa’si iilkelerinde ise
isletmelerdeki miilkiyet yapisinin belirli kisilerde toplanmis oldugu daha yogun
goriilmektedir (Pasl, 2004: 42) Isletmeler igerisinde diger hissedarlara gore yiiksek
oranda paya sahip olan hakim ortaklarin bulunmasi ve ortak sayisinin az olmasi
durumlarinda, ortaklar performansin1 diisiik bulduklar1 yoneticileri kolayca
degistirebilir, yoneticilerle gayri resmi goriismeler yapabilir ve denetleyebilirler, fakat
bu durumda yoneticilerin denetimi artarken, etkinlikleri azalmaktadir (Burkart v.d.
1997: 694). Bu nedenle yoneticilerin miilkiyetin yayilmis oldugu isletmelerde karar
almada daha rahat olduklar1 goriilmektedir. Ancak bazi arastirmalar, hakim ortaklarin
yoneticilere karar verme siireglerinde baskin davrandiklarini fakat yoneticilerin

denetlenmesinde etkin olmadiklarini belirtmektedir (Slovin ve Sushka, 1993: 1320).

Daginik miilkiyet yapisi ise, dogrudan denetimi zayiflatmakta ve yoneticiler ile
isletme sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin artmasina sebep olmakta ve ellerinde
daha az pay bulunduran azinlik hissedarlarin yonetimi denetlemesini engellemektedir.
Halbuki miilkiyet yogunlagsmasinin yani bazi ortaklarin miilkiyete hakim oldugu
isletmelerde yoneticilerin daha iyi denetlenmesinden dolay1 vekalet problemleri daha

az gorililmektedir.

Fakat bazi caligmalarda isletmelerde miilkiyet yogunlagmasinin isletme
performansini ydneticilerin motivasyonunu bozarak azalttig1 iddia edilmektedir.
Miilkiyetin yogunlagmasinin bir diger olumsuz etkisi hakim ortaklarin diger ortaklara
nazaran daha ¢ok kontrol hakkina ve isletmenin durumu hakkinda daha fazla bilgi
sahibi olmalar1 nedeniyle azinlik haklarini istismar etmeleri olarak goriilebilmektedir.
Bu durumda biiyiik ortak ve azinlik hissedarlar arasinda ¢atismaya neden olabilecektir.
Literatiirde bu durum hakim ortagin sahip oldugu kontroliin 6zel faydasi olarak

adlandirilmaktadir (Anderson ve Reeb, 2003: 1304).

Yapilan calismalarda yasal acidan hissedarlarin zayif olarak korundugu
iilkelerde miilkiyet yogunlugu yiiksek oldugu goriiliirken, hissedarlarin yasalar
tarafindan iyi korundugu ve muhasebe standartlarinin etkin oldugu iilkelerde ise

miilkiyet yogunlugunun diisiik oldugu raporlanmistir (LaPorta v.d., 1998: 1149).
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1.8.1.3. Yoneticilere Saglanan Ucret ve Tesvikler

Yoneticilerin ticretlendirme ve tesvik sistemleri 6nemli i¢ kurumsal yonetim
mekanizmalar1 arasinda yer almaktadir. Tesvik ve ticretler, agirlikli olarak sabit bir
ticret ile performansa dayali bonus veya prim, hisse senedi opsiyonlar1 ve uzun vadeli
tesvik planlarimi igermektedir (Murphy, 1999: 5). Saglanan iicret ve tesvikler piyasa
kosullarina uyumlu olarak belirlenirken, yoneticilerin nitelikleri ve performansa
katkilar1 ile dogru orantili olmalidir. Dogru orantinin saglanamadigi durumlarda bu

durum yoneticiler ve hissedarlar arasinda vekalet problemlerine sebep olmaktadir.

Isletme yonetimi ile yoneticiler arasinda bu konuda bir denge saglanmasi
isletme performansi agisindan da ciddi 6nem tagimaktadir. Clinkii yoneticilere yapilan
O0demeler ile isletme performansi arasinda rasyonel bir iliski bulunmasi durumunda
paydaslar icin saglanabilecek faydalar artacak, yoneticiler ile isletme sahiplerinin
amaglari paralellik gostererek ¢ikar ¢atismalarinin ve alinan kararlarin isletmeye olan
maliyetinin azalmasina yardimci olacaktir ve bu da isletmenin kurumsal yonetim

sisteminin varligin giiclendirecektir.

Isletmeler, yillik performans dogrultusunda &denecek tesvik ve ikramiye
planin yoneticilere faaliyet donemi basinda sunmaktadirlar. Bu planda yoneticiler igin
esik performans degeri bulunmaktadir ve degerlendirme bu plana gére yapilmaktadir.
Y onetici performansi, faaliyet donemi sonunda esik degerin altinda kaldiginda tesvik
veya ikramiye 0denmezken, esik performans degerine ulastifinda ise sabit iicretin
belirli bir yiizdesi olarak belirlenen tegvik ve ikramiyeler yoneticilere 6denmektedir

(Murphy, 1999: 11).

Isletmeler tarafindan yoneticilere performanslari dogrultusunda yapilan bir
diger tesvik tiiri hisse senedi opsiyonlaridir. Satilamayan ve ydneticinin isletmeden
ayrnldiginda haklarini kaybettigi bu s6zlesmeler yoneticilere igletme hisse senetlerini
ileri bir tarihte belirli bir fiyattan satin alma hakki vermektedir. Vekalet teorisi,
yoneticilere performansa dayali olarak yapilan 6demelerin, ortaklarin ¢ikarlarini
gbzetmede motivasyonu artirict etkisi oldugunu belirtmektedir. Bazi isletmeler ile

yillik performansa dayali olarak verilen bu tesvik ve ikramiyelere ek olarak ii¢ ya da
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bes yillik performansin ortalamasina bagli olarak uzun dénem tesvik planlari da

onermektedirler.
1.8.1.4. Yatirnme lliskileri

Yatinmer iligkileri, isletmeler ile isletmelerin menkul kiymetlerine yatirim
yapmis ve yapacak potansiyeldeki yatirimcilar arasindaki iliskilerin organize edildigi
onemli bir i¢ kurumsal yonetim mekanizmasidir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda
isletmelerin  yatirimcilar1  ile  iligkilerinin  bilesimi, yatirimer  giliveninin
olusturulabilmesi a¢isindan 6nem arz etmektedir. Vekalet teorisi ve etkin piyasa
hipotezi agisindan yatirimei iligkileri, yoneticilerin denetlenmesi ile birlikte devlet ve
isletme ortaklarindan gelecek baskiyr hafifletme goérevi lstlenmektedir. Ayrica
geemiste yasanan bliyiik capli iflaslar neticesinde yatirimer giiveni kaybolmus, bu
durumu diizeltmek ve giiveni yeniden saglayabilmek icin isletmeler yatirimci
iligkilerini en etkin sekilde kullanmaktadirlar (Chang v.d., 2006: 3). Yatirimci
iligkilerinin etkinligi acisindan ¢ok Onemli bir konu olan seffaflik ilkesi geregi,
isletmelerin finansal durumunu igeren raporlarin taraflar arasinda ayrim yapmaksizin
yeterli, dogru, acik ve kiyaslanabilir sekilde kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda borsaya kote isletmeler, web sitelerinde son {i¢ yil i¢indeki ara raporlarini,

faaliyet raporlarini ve basin agiklamalarin1 yayinlamaktadirlar.

Isletmelerin yatirimer iligkilerine yaptiklari yatirrmlarin sebeplerini inceleyen
arastirmacilar, yatirimlarin yatirimer ile yakinhigimi artirmak i¢in yapildigim ileri
stirenler ve bilgi asimetrisi ile sermaye maliyetini azaltmak i¢in yapildigini ileri
stirenler olarak ikiye ayrilmistir. Yapilan ¢caligmalarda, finansal durum ile ilgili diizenli
yapildig1 igletmelerde yatirimcilar isletmenin i¢ politika ve gelecekteki beklentileri
hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olmakta ve bilgi asimetrisinin azaldig1 goriilmektedir

(Chang vd., 2006: 12).
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1.8.1.5. En Iyi Uygulama Kodlari

Kendilerini kurumsal sorumluluk bakimindan rakiplerinden ayirma amaci
tasiyan isletmeler tarafindan yayinlanan en iyi uygulama kodlari, mevcut kurumsal
yonetim sistemini tamamlayan 6nemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir. Bu
kodlar yoneticiler ve diger menfaat sahipleri arasinda seffaflik ve sorumluluk ilkelerini
yerlestirmeyi amaclayan normlar1 igermektedir. ilk olarak kurumsal yatirimcilar
tarafindan uygulanmaya baslamis olan bu kodlar, aym1 zamanda iilke genelinde
uygulanmasi i¢in kurumsal yatirimcilar tarafindan israrla tavsiye edilmektedir

(Zattoni, 2008: 3).
1.8.2. isletme Dis1 Mekanizmalar

Kaynagi isletme disinda olan fakat isletme faaliyetlerini etkileme ve kontrol
altina alma 6zelligi bulunan unsurlar isletme dis1 kurumsal yonetim mekanizmalari
olarak adlandirilmaktadir. Bu mekanizmalar ayni1 zamanda yoneticileri hissedarlarin
amaglart dogrultusundaki hareket etmelerini saglamaktadir. Sirket kontroliinii ele
gecirme tehdidi, yonetici emek piyasasi, liriin rekabet piyasasi ve yasal diizenlemeler,

digsal kurumsal yonetim mekanizmalarini olusturan mekanizmalardir.
1.8.2.1. Sirket Birlesmeleri ve Ele Ge¢irme Tehdidi

I¢c kontrol mekanizmalarinin etkin olmadif, isletmenin mevcut degeri ile
potansiyel degeri arasinda biiyiik bir negatif fark oldugu durumlarda, isletme dis1
aktorlerin kontrolii ele gecirmek veya isletmeyi satin almak istedikleri goriilmektedir.
Bir isletmenin finansal sikintilar yasayan baska bir isletmeyi satin alip, yeniden
yapilandirarak ortalamanin iizerinde bir getiri ile satabilmesi isletmeleri satin almaya
yonlendiren 6nemli etkenlerden birisidir. Sirket Birlesmeleri ve Ele Geg¢irme Tehdidi

ayni zamanda ‘‘Sirket Kontrol Piyasasi’’ olarak adlandirilmaktadir.

Isletmeler aras1 birlesme ve satin almalar sermaye piyasasi gelismis iilkelerde
sik sik goriilmektedir. Satin alma siireglerinde, satilan sirket yoneticileri isten

cikarilma riskiyle karsilasmaktadirlar. Bu durumdan etkilenmemek icin isletme
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yoneticilerinin isletmeyi giiglendirici faaliyetlerde ve uygulamalarda bulunmasi ¢ok
onemlidir. (Kula, 2006: 113).

Ele gegirme durumu genellikle sermayenin tabana yayilmis oldugu piyasa
odakl1 sistemlerde uygulanmaktadir. Satin alan isletme yoneticileri, hedef isletme
yonetimini ele gecirdiklerinde daha etkin c¢alisacagina inaniyorlar ise, sirket kontrol
piyasasi istlenmis oldugu kurumsal yonetim mekanizmasi fonksiyonunu yerine
getirmektedir (Lange v.d., 2000: 228). Bununla birlikte, isletme degerini artirma amact
tagtyan yonetim kurulunun yetersiz performans sergileyen {ist yoneticilerin yerine
daha kalifiyeli ve giivenilir yoneticiler atamasina hisse senedi piyasalar1 olumlu
tepkiler gostermektedir (Huson, 2001: 2271). Ancak hakim ortaklarin bulundugu
sistemlerde, isletme sermayesinin farkli yatirimeilardan saglanmasi zor oldugundan,
ele gegirme faaliyeti, yoneticileri disipline eden bir mekanizma olarak
uygulanamamaktadir. Sirket ele gecirme tehdidi diinya {lizerinde genellikle dnemli
kurumsal yonetim mekanizmalar1 arasinda gosterilmemektedir ¢iinkii birgok tilkede
isletme miilkiyetinin nispeten yogun oldugundan, ele gecirme piyasasi yonetimleri

disipline edememektedir.
1.8.2.2. Yonetici Isgiicii Piyasasi

Isletme dis1 kurumsal ydnetim mekanizmalarindan bir digeri yonetici isgiicii
piyasasidir. Basarili ve kendisini kanitlamis yoneticiler bu pazarda kendilerine yonelik
talebi artirmakta ve her zaman is bulabilmektedirler. Ciinkii iist diizey bir yoneticinin
bir isletme tarafindan talep edilmesinde ge¢misteki performanslart 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu dogrultuda yonetici emek pazarmn, ‘‘Isletmenin iist diizey
yonetimini faaliyet sonuglari bakimindan kontrol altinda tutabilen ve hisse sahipleri
ile diger ¢ikar gruplarinin menfaatleri dogrultusunda uyumlu hareket edebilen etkin
bir kurumsal yéonetim mekanizmasi oldugu belirtilmistir’’ (Ulgen ve Mirze, 2004:
434). Fakat bu dis kurumsal yonetim mekanizmasinin emekli olmak i¢in kisa bir siiresi
kalmis ve yiiksek gelir diizeyine sahip yoneticiler i¢in gegerli olmadigi dikkat edilmesi
gereken bir durumdur. Aksi halde yoneticilerin performans 6l¢iimleri adil olmayacak
ve lst yonetimin kendisini denetleme mekanizmasi da islerligini kaybetmesine sebep

olabilmektedir (Kula, 2006: 112)
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1.8.2.3. Uriin Piyasasindaki Rekabet

Isletmelerin iirettizgi mallarin  satildig1 piyasalarda yasanan rekabetin
isletmelere daha iyi kurumsal yonetim tesis etmede itici bir oldugu kabul edilmektedir.
Uriin piyasalarinda rekabetin yiiksek olmas1 yoneticileri daha disiplinli olmaya tesvik
etmektedir. Eger yoneticiler isletme kaynaklarini verimli bir sekilde kullanamiyorsa
rakipleriyle rekabet edemeyecek ve isletmeyi zarara sokacaklardir. Bu sebeple,
piyasadaki rekabetin disipline edici rolii ile, yoneticilerin sorumsuz davraniglar
onlenmektedir (Allen ve Gale, 2000: 26). Ayrica kaynaklarin yoneticiler tarafindan
kotii kullanilma riskinin, iirlin piyasalarindaki rekabet yiiksek oldugunda azalis
goriilmektedir (Dogan, 2007:25). Uriin piyasasindaki rekabet sadece iiriin fiyatlarinda
ve isletme karliliginda etkili degildir, ayn1 zamanda devralma ve gecirme tehdidine

alternatif olarak goriilmektedir.
1.8.2.4. Yasal Diizenlemeler

Yasal diizenlemeler isletmelerin kurumsal yonetim siirecleri ile ilgili kuskusuz
en onemli dis mekanizmalardan birisidir. Isletme hissedarlari, is¢ileri, sosyal cevreyi,
isletmenin olas1 kotii niyetli kotli uygulamalarindan koruyabilmek ve isletmenin
seffaflik, sorumluluk, hesap verebilirlik gibi standartlara uyum saglamasi igin
tasarlanmis yasal diizenlemeler isletmeler i¢in harici mekanizmalardan birisidir
(Babatunde ve Olaniran, 2009: 334).

Kisa ve uzun vadeli borg verenler ile biitiin ortaklarin haklarinin yasal olarak
korundugu, azinlik hissedarlarin haklarinin biiylik hissedarlar tarafindan suiistimal
edilmesini engelleyecek bir yapmin var olusu, kurumsal yonetim uygulamalarini
giiclendirirken, sermaye piyasalarinin gelisiminde de 6nemli rol oynamaktadir (Turan
ve Bayburt, 2013: 31). Tiirkiye’ de bu anlamda yapilan yasal diizenleme, 1999 yilinda
yayimlanan OECD kurumsal yonetim ilkeleri esas alinarak hazirlanan ve 2003 yilinda
SPK tarafindan yayimlanan, halka ag¢ik isletmelerin 2004 yil1 i¢in istege bagli, 2005
yilindan itibaren ise zorunlu olarak uymasi gerektigi kurumsal yonetim ilkeleridir

(Dogan, 2007).
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1.9. Kurumsal Yonetim Teorileri

Finans literatiiriinde kurumsal yonetimle ilgili pek ¢ok teori bulunmaktadir.
Kurumsal yonetim teorileri temelde miilkiyet ve kontroliin birbirinden ayrilmasi
neticesinde meydana gelen ¢ikar catismalarini inceleyen calismalara dayanmaktadir
(Zahra ve Pearce, 1989: 296). Ayrica kurumsal yonetim teorileri isletmeler i¢in
kurumsal yonetimin nasil olmas1 gerektigini agiklama ve organizasyon yapisindaki
problemlerin tespiti ile bu problemlerin ¢dziimiine yonelik atilmasi gereken adimlari

belirleme gorevini tstlenmektedir.
1.9.1. Vekalet (Temsil) Teorisi

Ingilizce literatiirde ‘‘agent’ olarak kullanilan, Tiirkge karsilig1 ise acente ya
da ajan olan bu kelime daha aciklayict olmasi agisindan dilimize vekil veya vekalet
olarak ¢evrilmektedir. Anlami agisindan ele alindigindan bu kelimeler bagkasi (fail)
adina calisan kisi ve kurumlari belirtmektedir. Vekalet teorisi, hedefleri ve menfaatleri
birbirinden farkli iki grubun birlikte bir faaliyette bulunmalari durumundan ortaya

¢ikan problemleri ele alan bir yaklagimdir (Kogel, 2014: 418).

Vekalet teorisi, kurumsal yonetimin temellerinin olusturulmasinda énemli bir
rol oynamis ve bu konudaki tartigsmalarda en ¢ok ele alinan ve destek goren teorilerden
biri durumundadir. Cok ortakli isletmelerin (dagmik miilkiyet yapisinin)
yayginlagsmasinda gelisen teknoloji, kiiresellesme, iilkelerin sanayilesme c¢abalari1 ve
sermaye piyasalarinin gelisimi 6nemli rol oynamaktadir. Geligmis ve gelismekte olan
tim ekonomilerde c¢ok ortakli isletmelerin yayginlagmasi ile halka acik isletme
sayisinda da artisa neden olmustur. Bu vesile ile, miilkiyeti elinde bulunduran ¢ok
saylda isletme ortagi, isletme ile ilgili alinmasi gereken bazi kararlar1 profesyonel
yoneticilere devretmistir. Ortaya ¢ikan bu iliskide pay sahipleri vekalet veren (asil),
olarak adlandirilirken yoneticiler ise pay sahiplerinin vekili olarak adlandirilmaktadir.
Asiller ile vekiller arasindaki bu iliski neticesinde isletmelerin miilkiyeti ve kontrolii

birbirinden ayrilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 5-7).
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Bu iligki igerisinde kontrolii elinde bulunduran yoneticiler ile miilkiyeti elinde
bulunduran isletme ortaklarinin ayni ama¢ ve hedefe sahip olmamalar1 vekalet
sorunlarina yol agmaktadir. Vekalet teorisi tarihte ilk kez Adolf Berle ve Gardiner
Means tarafindan 1932 yilinda ortaya atilmistir ancak giiniimiizde Michael C. Jensen

ve William H. Meckling vekalet teorisinin buluculari olarak kabul edilmektedir.

Temelde miilkiyeti elinde bulunduranlar (asiller) ile yonetimi (kontrolii) elinde
bulunduranlar (vekiller) arasindaki iligkilere odaklanan Vekalet Teorisi, bu iki tarafin
bulundugu sozlesmeleri ele alarak ortaya ¢ikan hak ve yiikiimliiliik ihlalleri gibi
durumlan ele almakta, ihlaller neticesinde ortaya ¢ikan maliyetleri incelemek ve bu

maliyetleri azaltmay1 hedeflemektedir (Celik ve Bediik, 2014: 34).

Vekalet Teorisi’ nin 6ziinde yonetim kurulunda bulunan kisi sayisi ile
performans arasinda negatif bir iliski bulundugu, bunun nedeni olarak ise biiyiik
yonetim kurullarinda karar almanin daha zor oldugu ve kurul i¢erisinde gruplagmalarin

olabilecegi savunulmaktadir.

Ayrica hissedarlar ile yoneticiler arasindaki asimetrik bilgi sorunu da iki taraf
arasinda cikar ¢atismalarina ve vekalet sorunlarina yol acabilmektedir. Profesyonel
yoneticilerin isletme ile ilgili daha ¢ok bilgiye sahip olmasi ydneticiler bu durumu
kendi lehlerinde kullanabilmektedir. Siklikla yasanan bir diger vekalet sorunu ise

hissedarlar ve yoneticiler arasindaki risk algilama diizeyinin farklihgidir (Ozsoy,
2019: 19).

Isletme sahipleri ile o isletmenin yoneticilerinin ¢ikar catismalarindan
kaynaklanan vekalet problemlerini dnleyebilmek icin cesitli kontrol mekanizmalari
olusturulmustur. Buradaki amag isletme sahiplerinin yoneticileri iyi bir sekilde
gozetleme ve disipline edebilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda olusturulan
mekanizmalardan kaynaklanan maliyetlere ise ‘‘Vekalet Maliyetleri’” denilmektedir.
Vekalet maliyetleri ii¢ ana bagliktan ve sirasiyla; isletme sahiplerinin gézetime iliskin
yaptiklar1 maliyetler, yoneticilere s6zlesmelerden kaynakli baglayicit maliyetler ve her
iki taraf arasindaki ¢ikar catismalarindan kaynakli 6nlenemeyen maliyetlerden

olusmaktadir.
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Genellikle miilkiyet yapisinin daginik oldugu (¢ok sayida kii¢lik pay sahibinin
bulundugu) gelismis ekonomilerde taraflar arasinda yasanan ¢ikar ¢atigmalar klasik
vekalet cgatigsmasi olarak adlandirilmaktadir (Berle ve Means, 1932).Yoneticilerin
hedeflerini pay sahiplerinin menfaatleri ile uyumlu hale getirebilmek i¢in; yoneticilere
prim ve tesvik niteliginde hisse senedi alim opsiyonlar1 vermek ve hissedarlarin haklari
ile ilgili diizenlemeleri daha siki sekilde uygulamak gibi ¢esitli kurumsal kontrol

araglar kullanilmaktadir.

Ancak yogunlagmis miilkiyet yapisinin daha sik goriildiigii gelismekte olan
ekonomilerde geleneksel pay sahibi-yonetici bakis agis1 6nemini kaybetmektedir (Isik,
2017: 8). Etkin sekilde galisan i¢ ve dis kontrol mekanizmalarina sahip olmayan
gelisen ekonomilerde ortaya ¢ikan vekalet sorunlari, genellikle hakimiyeti elinde
bulunduran biiyiik ortaklarin kiigiik pay sahibi ortaklarin haklarin1 somiirmesi ile

ortaya ¢ikmaktadir (Bektas ve Kaymak, 2009: 22).

Buradan ¢ikarilan sonugla, yoneticilerin denetlenmesinde ve vekalet
sorunlarmin iistesinden gelmekte kiiciik yonetim kurullar1 ¢6ziim olabilmektedir,
ancak bazi1 durumlarda biiyiik hissedarlar da soruna yol agabilmektedir. Bazi
hissedarlarin toplam pay icerisindeki pay oranlarinin belirli bir oranin iistiine ¢ikmasi
ile hakim ortak konumuna erigmeleri neticesinde, azinlik hissedarlar ile baz1 bilgileri
paylasmak istememelerine ve kendi menfaatlerine Oncelik vermelerine sebep
olabilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Literatiirde hakim ortaklar ile azinlik pay
sahipleri arasindaki vekalet sorunu ‘‘ikinci tip vekalet sorunu’ olarak ifade

edilmektedir (Isik, 2017: 8).

Isletmedeki hakim ortaklarin isletme nakit akimlarmin kontroliinii elde
ettiklerinde kendilerini harcamalar konusunda daha oncelikli gorebilmektedirler.
Ozellikle hakim ortaklarin hisseleri oy hakki imtiyazina sahip oldugunda veya isletme
yoOnetimi hiyerarsik bir yapi ile saglandiginda bu durum daha sik goriilmektedir. Bu
durumda sahip olduklar1 yetki ile hdkim ortaklar isletme nakit akimlarini hissedarlarin
sahip oldugu pay oranima gore degil kendi ¢ikarlar i¢in rahat¢a kullanabilmektedir.
Hakim ortaklar bu tip islemleri kendi hisselerine kar pay1 dagitarak ya da kendi

kontrollerinde bulunan diger isletmeler ile ticari iliskiler kurarak yapabilirler. Sonug
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olarak bu teoride yonetim kurulu iiye sayisina bir smir getirilmesi gerektigi
savunulmus ve bu teoriye destek veren arastirmacilar da yonetim kurulundaki iiye

sayisinin artisi ile finansal performansin azalacagini raporlamislardir.
1.9.2. Kaynak Bagimhihig: Teorisi

Literatiirde 1960’11 yilllarin sonunda ele alinan kaynak bagimlilig1 teorisi,
ilerleyen yillarda Pfeffer ve Salancik tarafindan gelistirilmistir (Karadal vd., 2014: 15).
Kaynak bagimlilig1 teorisi, isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in ihtiyag

duyulan fonlarin isletme disindan saglanmasinin zorunlu oldugunu vurgulamaktadir.

Bu baglamda yonetim kurulunun hem boyut hem de iiyelerin cesitli nitelikleri
ile isletmeye olumlu etkiler saglayacak dis iligkilerin olusumunda ve bu iligkilerin
stirdiiriilebilirligine katkida bulunarak igletme ve paydaslar icin daha fazla deger
yaratacagi distiniilmektedir (Pfeffer ve Salancik, 1978: 16-17). Dis kaynaklara olan
bagimlilik ve ¢evresel belirsizligin azaltilmasinda yonetim kurulunun etkin bir rol
oynayabilmesi i¢in kurulun, isletmenin ihtiyaci olan kaynaklara ulasmada kolaylik
saglayabilecek iiyelerden olusmasi gerektigi belirtilmektedir (Gales ve Kesner, 1994:
272). Yonetim kurulunun olumlu dis ¢evresel baglantilara sahip olmasi, isletmeler
aras1 kaynak degisimlerine Oncii olmalarini saglayabilir ve bu sayede ¢evresel

bagimliliktan kaynaklanan islem maliyetlerini azaltabilmektedir.

Ayrica dig gevre ile olusturulan olumlu ve giiglii baglantilarin rakip isletmeler
tarafindan taklit edilmesi oldukc¢a zor oldugundan, bu durum isletmeye rakipleri
karsisinda olumlu bir avantaj saglayabilir. Sonug¢ olarak kaynak bagimlilig1 teorisi
yonetim kurulundaki liye sayis1 fazla olan isletmelerin piyasa ile daha fazla baglant
saglayarak finansal kaynaklara daha kolay ulasacagindan bahsetmektedir. Ancak
kaynak bagimlilig1 teorisinin dis ¢evre ile iligkilerini agiklamanin yani sira, isletme
performansin1 ele almada yetersiz kaldigi ve teorinin O6zellikle uluslararasilagma

stireglerinde gegerliligini yitirdigi belirtilmektedir.
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1.9.3. Hizmetkarhk (Temsil) Teorisi

Vekalet Teorisi’nin yoneticileri kisisel menfaatlerini 6n planda tutan bireyler
olarak tanimlamasini yetersiz bulan bazi arastirmacilar, yonetici hareketlerini daha net
aciklamada alternatif olarak hizmetkarlik teorisini gelistirmislerdir. Bu teoride,
Vekalet Teorisi’'nde One siiriilen isletme yoneticileri ve hissedarlar arasinda yasanan
cikar catismalar1 desteklenmemekte ve bu teorinin varsayimlari bakimindan Vekalet
Teorisi’nin tam zitt1 oldugu diisiiniilmektedir (Koger, 2005: 20). Yoneticilerin igletme
degerini maksimum diizeye ¢ikarmaktan ziyade kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket ettikleri iddia edilen ve bu sebeple denetime ve disipline tabi tutulmalari
gerektigi vekalet teorisi tarafindan iddia edilmektedir ancak hizmetkarlik teorisinde
ise isletme goérev alan yoneticilerin giivenilir olduklari, sagladiklar1 faydada ve
tiretkenlik seviyelerinde artig goriilebilmesi i¢cin kendilerine giivenilmesi gerektigi
savunulmaktadir. Isletme igerisinde yoneticiler ile miilkiyeti elinde bulunduranlar
arasinda kisisel menfaatlerden kaynaklanan bir sorun olmadigini savunan hizmetkarlik
teorisi, yoneticilerin kisisel menfaatler yerine isletme menfaatlerinden yana oldugunu
iddia etmektedir. Bu durum neticesinde isletme hakkinda daha ¢ok bilgiye sahip olan
yoneticilerin kendilerine emanet edilen fonlar1 daha etkili kullanacaklar1 ve isletme
performansina olumlu katkilar saglayacak kararlar alacaklar1 diisiiniilmektedir (Davis

vd., 1997: 611-612).
1.9.4. Paydas Teorisi (Stakeholder Theory)

Ilk olarak 1963 yilinda Stanford Arastirma Enstitiisiindeki bir bildiride
kullanilan paydas kelimesi daha sonra Igor Ansoff ve Robert Steward’in ¢aligmalari
ile gelistirilmistir. Paydas teorisi temelleri ise, vekalet teorisine yonelik elestirilere

dayanmaktadir.

Vekalet teorisi, pay sahiplerinin isletmenin sahipleri ve paydaslarindan
olustugunu belirtmekte ve isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi ic¢in pay
sahiplerinin sermayenin ana kaynagi oldugundan bahsetmektedir (Du Plesis vd. 2011).
Bu sebeple vekalet teorisine goére Onemli olan pay sahiplerinin menfaatlerinin

gozetilmesidir. Ancak bu teoriye tepki olarak gelistirilen paydas teorisinde ise pay
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sahipleri de dahil olmak iizere biitliin paydaslarin menfaatlerinin 6énemli oldugu iddia
edilmektedir (Kaler, 2003). Ciinkii isletmelerin siirekliligi konusunda sadece pay

sahiplerinin degil, tiim paydaslarin menfaatleri bulunmaktadir.

Paydas teorisi bu 6zellikleri ile isletmelerin kisa donemde menfaat sahiplerini
tatmin edecek firsatgi stratejiler yerine uzun donemde isletme degerini ylikseltebilecek
faaliyetleri kolaylastirmaktadir. Fakat isletme ile iligki igerisindeki tiim menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate alarak adil bir yonetimi amag edinen bu teori, menfaat
sahiplerinin  birbirinden farkli beklentileri olmas1 sebebiyle tam olarak
uygulanamamaktadir. Giiniimiizde Paydas Teorisi Japonya basta olmak {izere

Almanya ve Fransa gibi iilkelerde gecerli olan bir yaklagimdir.
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IKINCI BOLUM
2. Bankalarda Kurumsal Yonetim ve Yonetim Kurullar:

Finansal kurumlar igerisinde ¢ok biiyiik bir éneme sahip olan bankalarda
yonetim kurulunun yapisi, isleyisi ve kurumsal yonetim bilinci ciddi Snem
tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonominin temelini olusturan

bankalarda kurumsal yonetim ilke ve uygulamalarinin etkin olmas1 gerekmektedir.

2.1. Bankalarda Kurumsal Yonetim

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde daha etkin role sahip olan bankalar,
tilkelerin ekonomik gelisiminde énemli rol oynamaktadirlar. Herhangi bir tilkedeki
bankalar fonlar1 etkin bir sekilde kullandiklarinda, o iilkede bulunan isletmelerin
sermaye maliyetleri diismekte ve karliliklar1 artmaktadir. Bu sebeple bankalarin etkin

isleyisi isletmelerin ve iilkelerin refahinda 6nemli yer tutmaktadir.

Yakin gecmiste yasanan ulusal ve uluslararasi alandaki bankacilik krizleri ile
bankacilik sektorii icin kurumsal yonetime verilen 6nem hem igletme sahipleri hem de
hiikiimetler acisindan 6nemli Olgiide artmistir. Fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci
olanlar arasinda aracilik etme, kredilendirme faaliyetleri, 6deme sistemlerinde yer
alma ve bunlarin yaninda hiikiimetlerin ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik
politikalarinda en onemli rolii iistlenmek gibi cesitli gorevleri olan bankalar i¢in

kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligi ciddi nem tagimaktadir.

Ustlendigi ¢esitli roller dolayisiyla diger sektdrlere gore daha fazla menfaat
sahibinin etkilendigi bir sektor 6zelligi tasiyan bankacilik sektorii, finans sektorii
disinda faaliyette bulunan kurumlara gore daha az seffaf bir yapiya sahiptirler. Ornegin
herhangi bir bankada mevduat sahibi yatirimcilar, banka yonetiminin bu fonlar1 ne
sekilde degerlendirdikleri konusunda yoneticilere kiyasla daha az bilgi sahibidirler. Bu
durumda banka disinda bulunan bireyler ile banka yoneticileri arasinda asimetrik bilgi
problemi ortaya ¢ikmakta ve banka tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin takip edilmesi
banka disindaki bireyler i¢in giliclesmektedir. Bankalarin sahip oldugu bu yapiya

kurumsal yonetim uygulamalarmin yetersizligi ile yoneticilerin kendi menfaatleri
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dogrultusunda banka kaynaklarini kullanmalari ile kriz yasanma olasilig1 artmaktadir
ve bircok sektor ile iligki igerisinde olan bankalarin kriz yasamasi durumunda bu kriz
tiim tilke ekonomisini etkisi altina alabilmektedir. Bu sebeple hem iilke ekonomisinin
istikrart hem de bankalarin giivenli ve etkin bir sekilde faaliyetlerini stirdiirebilmeleri
icin bankalarin kendi biinyeleri igerisinde gilicli bir kurumsal yonetim yapisi

olusturmalart gerekmektedir.

Bankalarin iilke ekonomilerinde giin gegtikce artan bir 6neme sahip olmalari
ile birlikte, denetlenmeleri ve diizenlenmeleri ile ilgili uluslararasi caligmalar
yapilmaktadir. Bu anlamda 1974 yilinda Uluslararast Odemeler Bankas1 (Bank for
International Settlements) biinyesinde ‘‘Basel Bankacilik Denetim Komitesi’’
Isvigre’nin Basel sehrinde kurulmustur. Kurulan bu komite, bankacilik sektdriinde
uluslararas1 standartlar gelistirerek giiven ortami olusturmayr hedeflemekte ve
bankalarin denetim ve gozetiminde uluslararasi bir anlayis olusturmay1

amaclamaktadir.

2.2. Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Bankalar Acisindan Onemi

Bankalarin finans dis1 sektordeki kurumlara gére daha az seffaf olmalar1 ve
yasal diizenlemelere tabi olmalari nedeniyle bankalara 6zgii kurumsal yonetim
uygulamalarinin olusturulmasi1 gerekmektedir. Ciinkii yapilan arastirmalar bilgi
asimetrisinin tiim sektorlerde var oldugunu, ancak bankacilik sektoriiniin diger
sektorlere kiyasla daha az seffaf olmasi nedeniyle asimetrinin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Bankacilik sektoriindeki bilgi asimetrisinin fazla olmasi ile,

bankalarda goriilen temsil sorunu artmakta ve karmasik bir hal almaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin bankalar agisindan 6nemini vurgulayan ikinci
neden ise yine bankacilifin yapisal 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Bankalarin
diger sektorler ile kiyaslandiginda ¢ok daha fazla menfaat sahibi bulunmakta ve bu
durum denetim ve gozetimlerini daha zor kilmaktadir. Ornegin bankacilik dist
sektorlerde yatirnmcilar sermaye koyarak veya borg vererek isletmeler ile hukuki bir
iliskide bulunurlarken, aynm1 durum bankalar ile gerceklestiginde hukuki iliskinin

taraflar1 arasina kamu otoritesi de dahil olmaktadir. Ayrica bir bankada pay sahibi olan
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kisi ve kurumlar, diger sektorlerdeki pay sahiplerine gore daha fazla risk almaktadirlar.
Zira bankanimn tasfiyesi durumunda once mevduat sahibi ve devlete olan borglar
O0denmekte, daha sonra kalan malvarlig1 icerisinden banka pay sahipleri bakiye
alabilmektedirler. Bu 6zellikleri sebebiyle bankalarda kurumsal yonetim ilkelerinin
etkin bir sekilde uygulanmasi toplumun refah1 ve iilke ekonomisinin istikrar1 i¢in 6nem

arz etmektedir.

2.3. Bankalarda Etkin Kurumsal Yonetim Uygulamalar

Kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinlik derecesinin artirilmasi ve etkinlik
derecesinin siirdiiriilebilmesi i¢in banka igerisinde ¢esitli hedeflerin ve
sorumluluklarin belirlenmesi gerekmektedir. Bunlar; kurumsal degerlerin ve stratejik
amaglarin olusturulmasi, yetki ve sorumluluklarin agik¢a belirlenmesi, gdzetimin

etkin yapilmasi ve seffafliktan olusmaktadir.

2.3.1 Banka I¢erisinde Kurumsal Degerlerin ve Stratejik

Amagclarin Olusturulmasi

Her kurumda oldugu gibi, bankalarda da yonetim kurullarinin isleyise iliskin
hedef ve stratejiler olusturmasi1 gerekmektedir. Bu durum Basel Komitesi
uygulamalarinda da yer almakta ve kurumsal yonetime iliskin politikalarin
belirlenerek uyumun saglanmasi, bu kapsamda da s6z konusu politikalara uygunlugun
izlenmesine ve c¢esitli yOnetim seviyelerinde muhtemel sapmalarin rapor
edilebilmesine imkan veren sistemler olusturulmasi yonetim kuruluna getirilen diger
bir sorumluluktur (Akgiil, 2009: 118). Ayrica yonetim kurulu, ¢ikar ¢atismalari, bazi
kisi ve kurumlar ile menfaati gozetilen diger miisterilere ayricalik taninmasi gibi
kurumsal yonetim diizeyinin diismesine sebep olabilecek eylem ve iliskilerin

onlenmesine yonelik politikalar1 olusturmalidir.
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2.3.2. Yetki ve Sorumluluklarin A¢ik¢a Belirlenmesi

Ortaya cikan sorunlarda sorumlularin tespiti agisindan ve dolayisi ile hesap
verebilirlik ilkesi agisindan, banka igerisinde yetki ve sorumluluklarin agik¢a
belirtilmesi 6nem tasimaktadir. Basel Komitesi uygulamalarinda da yonetim
kurullarina yetki ve sorumluluklarin net bir sekilde belirlenmesi yiikimliligi
getirilmekte ve bu durum yonetim kurullar tarafindan st diizey yoOnetime ait
faaliyetlerin gozetlenebilmesi ve gozetim raporlarinin hissedarlar ile paylasilmasi

acisindan hesap verebilirlik ilkesinin geregidir.

Yetki ve sorumluluklarin agikc¢a belirlenmedigi, birbiri ile ¢akisan yetki ve
sorumluluklarin bulundugu bankalarda hem ortaya ¢ikan sorunlarin ¢6zlim siireci daha
uzun siirmekte hem de konuyla ilgili sorumlularin tespit edilememesinden dolay1
sorunlar daha biiyiik bir hal alabilmektedir. Bu nedenle, banka igerisinde kimin kime
hesap verecegi konusunda hiyerarsik bir yapinin bulunmasi iyi yonetim agisindan

Oonem tagimaktadir.
2.3.3. Ust Yonetim Tarafindan Gozetimin Etkin Yapilmasi

Ust yonetim ile ilgili gerekli denetimlerin ve yapilarin olusturulmasindan
yonetim kurullar1 sorumludur. Ayn sekilde iist yonetimde bulunan yoneticiler banka
icerisinde kendi faaliyet alanlarinda bulunan yonetici ve miidiirlerin gozetimini
uistlenmektedirler. Yonetimin etkinliginin saglanmasinda yonetim kurullarinin dikkat
etmesi gereken durumlar bulunmaktadir. Bunlar; yeterli bilgi ve yetenege sahip
olmadig1 bir alana y0netici olarak atanan iist diizey yoOneticiler ve bankanin
operasyonel faaliyetleri ile ilgili karar siirelerinde yer alan iist yoneticiler olarak
siralanabilmektedir. Ayrica basarili ve tecriibeli calisanlarin1 kaybetme kaygisi ile
gerekli denetimleri yapmada isteksiz davranan iist diizey yoneticiler yonetim kurullari
tarafindan fark edilmeli ve dnlenmelidirler. Bu 6nlemler ile diizenlenmis iist diizey

yonetici kadrosu, calisanlar1 daha etkin gozetebilmekte ve denetleyebilmektedir.
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2.3.4. Denetgilerin Rolii ve Seffaflik

Banka yonetiminin etkinligi agisindan hem yonetim kurulu tiyelerinin hem de
ist diizey yoneticilerin banka miifettisleri ile bagimsiz denetcilerin  kontrol
fonksiyonunu anlamis olmasi ¢ok dnemlidir. Yonetimin etkinligini saglanabilmesi
icin; tiim banka personeli denetim islevinin dnemi konusunda yeterli bilgiye sahip
olmasi, denetcilerin bagimsizliklarina yonelik 6nlemler alinmasi ve yapilan
denetimlerden ortaya ¢ikan sonuglardan etkin olarak faydalanilmasi gerekmektedir.
Ayrica denetim kurulu baskaninin bagimsizligi saglanmali ve banka i¢ denetiminin
degerlendirilmesinde bagimsiz denetgiler gorevlendirilmelidir. Banka yonetim kurulu,
miifettislerin ve bagimsiz denetgilerin banka performansi icin biiyilk Onem

tasidiklarinin bilincinde olmalidir.

Her isletmeden oldugu gibi bankalarin da seffaf olmasi toplumun genel tercihi
durumundadir. Bilginin giivenilir, nitelikli ve dogru zamanda menfaat sahiplerine
ulagsmas1 sadece verimlilik ve biiylime de degil, ayn1 zamanda kaynaklarin etkin
dagiliminda pozitif bir etkiye sahiptir. Bankalarda seffafligin saglanamadigi
durumlarda yolsuzluklarin ve kara para aklama gibi faaliyetlerin Oniline gecilmesi
zorlagirken, bu tip faaliyetlerin meydana geldigi durumlarda da hangi yoneticinin ne
kadar sorumlu oldugunu belirlenememektedir. Bu sebeple etkin kurumsal yonetimin
seffaflik ilkesi acisindan geregi olarak bankalar ¢esitli bilgileri kamuoyu ile paylagsmak
durumundadirlar. Bunlar; basta temel orgiitsel yapi olmak ilizere yonetim kurulunun
yapist ve ozellikleri, list diizey yonetimin yapisi, tesvik ve ikramiye sisteminin yapisi
ve yan kurum ve kuruluglar olarak siralanmaktadir. Belirtilen bu bilgiler, banka
tarafindan faaliyet raporlarinda agikca belirtilmeli ve bu raporlar her menfaat sahibinin

erisebilecegi sekilde yayimlanmalidir.

Ancak seffafligin artirilmasi belirli nedenlerden dolay1 her zaman herkes i¢in
arzu edilen bir durum degildir. Bu nedenlerden birincisi bilginin toplanmas1 ve ilgili
gruplara duyurulmasi siirecinin zaman ve kaynak gibi maliyetleri olmasi iken, ikinci
neden ise stratejik olarak fazla bilgi aciklamanin rekabet konusunda bankaya zarar
ettirecegi distlincesidir. Seffafligin artirilmamasina neden olan son neden ise digsal

faktorlerdir. Ornegin banka ile ilgili bir bilginin kamuoyu ile paylasilmasinin banka
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ile deger agisindan iligkili bir baska isletmenin degerlendirilmesi i¢in de
kullanilabilmesi finansal fayday: riske sokabilmektedir (Akgiil, 2009:125). Bu gibi
nedenlerden dolay1 bankalar seffafligin artirilmasina yonelik islemleri neticesinde
ortaya ¢ikabilecek maliyet ve faydalar1 optimize etmek igin g¢esitli noktalara 6nem
vermeleri gerekmektedir. Ilk olarak, seffaflik diizeyini artirma karar verilmeden dnce
ekonomik fayda saglayip saglamadigina bakilmalidir. Eger isletme i¢in ekonomik
fayda artiyorsa seffaflik diizeyi artirilmalidir. Ikinci dnemli nokta ise daha fazla
seffafliga karar verilecekse, kamuoyu ile paylasilacak bilgiler ile kurumsal
sorumluluklarin neler olacagi konularina netlik kazandirilmasidir. Dikkat edilmesi
gereken liglincli nokta ise, kamuya yapilan bilgilendirme ve muhasebe
uygulamalarinin bilginin gilivenilirligini ve niteligini artirmaya yonelik olduguna

dikkat edilmesidir.
2.4. Bankalarda Kurumsal Yonetimin Yapisi ve isleyisi

Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan 2000 ve 2001 krizleri ile bankalarin
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF)’na devir siireci hizlanmis ve bu durum
bankacilik sektoriinde kapsamli degisiklikler yapilmasini giindeme getirmistir. Kriz
donemlerinde iflas eden ya da TMSF’na devrolan s6z konusu bankalar incelendiginde
hakim ortaklarin kaynaklar1 kendi menfaatleri dogrultusunda kullanmis olduklar1 ve
bu bankalarin i¢ kontrol ve risk yonetiminde yetersiz olduklar1 gosterilmektedir. Ciddi
6l¢iide kurumsal yonetim uygulamalarinin eksikligi sebebiyle ortaya ¢ikan bu durum
kurumsal yoOnetim yapisinin etkinlestirilmesine yonelik diizenlemeleri giindeme

getirmistir.

Bu amagla 1999 yilindan 2005 yilina kadar bankacilikta kurumsal yonetimin
yapisina iligkin diizenlemelerin temel kaynagini olusturan 4389 sayili Bankacilik
Kanunu, Basel Komite ’sinde belirlenen kurumsal yonetim ilkelerine uyum
konusundaki eksiklikleri sebebiyle yiiriirliikkten kaldirilmis, bunun yerine 5411 sayili

‘“‘Bankacilik Kanunu’’ yiirtirliige girmistir.
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2.4.1. Yonetim Kurulunun Yapisi

Bankanin misyon ve vizyonunu belirleyerek kamuoyuna agiklamakla yiikiimlii
olan yonetim kurulu, bankanin stratejik karar alma ve en iist diizeyde yiiriitme ve
yonetim organidir. Ayrica banka yonetim kurulunun bankanin mevcut ve geg¢mis
faaliyetlerini, stratejik hedeflere ulagim derecelerini siirekli ve etkin bir sekilde
gozetleme sorumluluklart bulunmaktadir. S6z konusu sorumluluklarin yerine
getirilmesinde yonetim kurulunun her agidan uluslararasi standartlara uyum saglamasi
beklenmektedir. Yonetim kurulu, hissedarlari temsil etme ve hissedarlar adina gozetim
yapma iglevini de yerine getirirken, hissedarlarina uzun vadede siirekli kazang

yaratmak amaciyla isletmeyi yonlendirmektedir.

Yonetim kurulu iiyelerinden isletme igerisindeki gorevlerini yerine getirirken,
banka ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 arasindaki hassas dengeyi gozeterek hareket
etmeleri beklendiginden, yonetim kurulunun karar alma, yiiriitme ve temsil

faaliyetlerini bagimsiz olarak yerine getirecek sekilde olusturulmasi gerekmektedir.
2.4.2. Yonetim Kurulu Uyeligi Kriterleri

Kurumsal yo6netim misyonunun gerceklestirilmesinde en Onemli organ
yonetim kuruludur ve yonetim kuruluna atanan iiyelerin bilgi ve tecriibe gibi nitelikleri
isletmenin basarisini dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle alinan kararlarin ve
sorumluluklarin 6nemi dikkate alindiginda, yonetim kurulunun isleyisi ig¢in
olusturulacak kurallara, liyelerinde bulunmasi istenilen beceri ve deneyimlere ¢ok

0zen gosterilmesi gerekmektedir.

Y 6netim kurulu iiyelerinin tagimasi gereken nitelikler ve bu niteliklerin 6nemi
Basel Komitesi tarafindan yayinlanan dokiimanlarda, Bankacilik Kanunu’nda ve SPK

Kurumsal Yonetim Ilkelerinde belirtilmektedir.

Bankalarda yonetim kurulu iiyesi olarak gorev alacak kisilerin temelde
bankanin kisa ve uzun vadeli faaliyetleri, yasal diizenlemeler ve mali tablolarin analizi
gibi konularda bilgi ve yetenege sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica bir yonetim

kurulu iiyesinin finansal piyasalara iligkin tecriibesinin yani sira yil igerisinde
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yapilacak kurul toplantilara diizenli olarak katilabilecek imkanlara sahip olmasi ve

tiyeligin getirdigi sorumluluklarin bilincinde olmasi gerekmektedir.

Bunun disinda banka yonetim kurulunda yer alan her bir yonetim kurulu
liyesinin basta acgik goriislii olmak iizere irdeleyen, yaratici, farkli bilgi ve fikirler
sunabilen yaratic1 kisilik 6zelliklerine sahip olmasi gerekmektedir. Banka ve diger
finansal kuruluglarda yonetim kuruluna yapilan raporlamalar sonucunda belirli
kararlar alinmas1 gerekebilmekte ve kararlarin gelecek donemlerde olumlu sonuglar
getirebilmesi i¢in yonetim kurulu iiyelerinden bankanin faaliyetleri sonunda ortaya

cikan sonugclari iyi analiz etmeleri beklenmektedir.

2.5. Yonetim Kurulu Ozellikleri

Y Onetim kurulu tiyelerinin yasi, cinsiyeti, milliyeti, egitim diizeyi ve tecriibesi
gibi oOzellikler yonetim kurullarinin sorumluluklarint etkin bir sekilde yerine
getirebilmesinde son derece dnem tasimaktadir. Ayrica yonetim kurulunda bulunan
tiye sayisi ile bu tiyeler igerisindeki bagimsiz ve kadin tiyelerin orani, yabanci iiye
sayist ve yil igerisinde kurulca yapilan toplantilarin sikligi isletmelerin etkin
yonetiminde ve performansinda dnemli rol oynamaktadir. Etkin ¢aligacak bir yonetim
kurulu yapisi; basta yonetim kurulu baskaninin bagimsizligi ile yonetim kurulunun
blyiikliigli, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerini ve yonetim kuruluna baglh komiteler

gibi temel faktorleri g6z 6niinde bulundurmalidir (Upadhyay vd, 2014: 1486).
2.5.1. Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Yonetim kurulu biiyiikligli (yonetim kurulunda bulunan iiye sayisi), yonetim
kurulu 6zellikleri agisindan fark yaratan bir durumdur. Bankacilik Kanunu’na gore en
az 5 liyeden olusmasi gereken banka yonetim kurulu, banka esas s6zlesmesi ile birlikte
istenildigi kadar artirilabilmektedir. Yonetim kurulu {ye sayisi, isletmenin
ihtiyaglarina gore kurumsal yonetim komitesi tarafindan belirlenmektedir ve
belirlenen degisiklik 6nce yonetim kurulu onayina, daha sonra ise gerekli ana s6zlesme
degisikligi genel kurulda hissedarlarin onayma sunulur. Uye sayisinm artirilmasi ya
da azaltilmas: yoOniinde alman kararlarin genel kurula gitmeden daha hizli

uygulanabilmesi i¢in esas sOzlesmede iiye sayisinin genis bir aralikta tutulmasi

54



gerekmektedir. Ayrica oylamalar agisindan yonetim kurulu iiye sayisinin tek sayi

olmasinda fayda vardir.

Kurumsal yonetim literatliriinde, yoOnetim kurulunun st yOnetimden
bagimsizligimin yani sira yonetim kurulu biiyiikliigiiniin de {ist yonetimin
denetlenmesinde ve hissedar ¢ikarlariin gozetilmesinde yonetim kurulunun
etkinligini belirledigi 6ne siiriilmektedir (Lipton and Lorsch, 1992: 68; Jensen, 1993).
Diger bir deyisle, yonetim kurulu iiye sayisinin yonetim kurulunun etkin bir sekilde
calismasinda 6nemli bir faktor oldugu belirtilmektedir. Ynetim kurulu biiyiikliigliniin
isletmelere etkisi lizerinde bir¢ok ¢alisma yapilmis ve bu konu iizerinde temel iki teori
ortaya atilmistir. Ik olarak biiyilk yOnetim kurullarinin baslangigta isletme
performansini artiracagini ancak bir noktadan sonra kurul i¢erisinde koordinasyon ve
iletisim problemleri yasanacagindan isletme performansini olumsuz etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla vekalet teorisi savunucularina gore kiiciik yonetim
kurullarinin isletmeler agisindan daha olumlu sonuglar yaratacag: iddia edilmektedir.
Diger taraftan kaynak bagimlilig1 teorisi taraftarlarina gore isletme basarisi i¢in biiyiik
ve c¢esitlendirilmis yonetim kurullarinin isletme dis1 aktorler ile daha etkili iletisim

saglayacagindan dolay1 daha 6nemli oldugunu savunmaktadirlar.
2.5.2. Icrai Gorevi Olan ve Olmayan Yonetim Kurulu Uyeleri

Isletmelerde gorev paylasimi acisindan icract kurul iiyeleri (executive
directors) ve icract olmayan kurul {iyeleri (non-executive) olmak tizere iki farkli taraf
bulunmaktadir. Genellikle isletme icin c¢alisan yoneticiler icract olarak kabul
edilmektedir ve bu tip yoneticiler isletmelerin {ist diizey yoneticileri gérevlerinde olup
yonetim kuruluna danismanlik roliinde degerli bilgi kaynagidirlar (Dalton ve Daily,
1999). Icrai gorevi olan ydnetim kurulu iiyeleri, isletmenin giinliik faaliyetlerin direkt
olarak sorumludurlar ve yatirim, rekabet, hizmet gibi konularda isletme stratejisinin
belirlenmesine ve uygulanmasina yardimci olurlar. Ancak icrai goreve sahip olan
yonetim kurulu {iyelerinin genel miidiir ile yakin iligkileri nedeniyle, genel miidiiriin

gozetim ve denetiminde yeterince etkin olmadiklar1 diisiiniilmektedir.
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Etkin yonetimin giivencesi olarak kabul gbren icrai gorevi olmayan yonetim
kurulu iyeleri, isletmenin giinlik faaliyetleri ile ilgilenmezler ve yonetimle ilgili
sorumluluk sahibi degildirler. Ayn1 zamanda disa doniik yonetim kurulu iiyeleri
(outsider directors) olarak da adlandirilan icrai gérevi olmayan yonetim kurulu tiyeleri,
genellikle uzmanliklari, basarilari, egitimleri ve politik baglantilar1 gibi nedenlerle
yonetim kuruluna dahil edilmektedirler. Bu tiir yoneticiler, isletmelerde icrai gorevi
olan kurul iiyelerini kontrol etmek ve sahip olduklar1 tecriibeler ile isletme yonetimine
katkida bulunmak gibi iki temel gorevi tistlenmektedirler (Weir ve Laing, 2001: 87).
Yonetim kurulunda igerisinde icrai gorevi olmayan tyelerin artmasi, iist yonetimin
firsat¢1 davranislarini denetleme konusunda etkinligi artirarak isletme performansinin

artmasina katki saglayabilmektedir (Fama ve Jensen, 1983: 308-310).

2.5.3. Yonetim Kurulu Baskanhg ile Genel Miidiirliik

Gorevinin Ayni Kisi Tarafindan Yiiritillmesi

Yonetim kurulu, bir isletmede faaliyetlerin incelendigi ve elestirildigi en
Oonemli yapidir. Genel miidiir (CEO), isletme ana sézlesmesinde belirtilen, isletmede
tam zamanli olarak calisan ve faaliyetlerin tamamindan sorumlu olan kisidir. ingilizce
literatiirde ‘‘chief executive officer’” olarak adlandirilan genel miidiir, yonetim
kuruluna baghdir ve isletmenin faaliyetleri ile ilgili yonetim kuruluna hesap vermekle
yilikiimliidiir. Buna karsin yonetim kurulu bagkani, esas sorumlulugu kurulun etkin bir
sekilde caligmasimi saglamakla birlikte {ist yonetimin faaliyetlerini denetlemekle
gorevlidir. Sonug olarak isletmenin ve calisanlarin performanslarinin objektif olarak
incelenebilmesi ve degerlendirilebilmesi agisindan, yonetim kurulu bagkani ile genel
miudiiriin ayr1 kisiler olmas1 gerekmektedir. Bu durum saglanamadiginda ise, yani
yonetim kurulu bagkanlhigi ve genel miidiirliik gibi yonetimdeki en giicli iki
pozisyonda tek bir yoneticinin bulunmamasi halinde, ikilik (duality) durumu ortaya
cikmaktadir. Bu sebeple yonetim kurulu baskani ile genel miidiiriin yetki ve
sorumluluklart acik bir sekilde ayristirllmali ve bu ayrimin esas sozlesmede
belirtilmesi gerekmektedir. Ancak genel miidiir ile yonetim kurulu baskaninin aym

kisi olmasina karar verilmesi durumunda, konuyla ilgili agiklamalarin genel kurulda
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hissedarlarin bilgisine sunulmasi ve faaliyet raporunda gerekgeli bir agiklama

yapilmasi gerekmektedir.

2.5.4. Kadin Yénetim Kurulu Uyeleri ve Yabanc1 Yonetim

Kurulu Uyeleri

Kadin yonetim kurulu iiyelerinin hem daha iyi iletisim becerileri hem de daha
1yi problem ¢6zebilme yetenekleri dikkate alindiginda, yonetim kuruluna atanan kadin
tiyelerin kurul icerisindeki bilgi akis1 ve karar alma siireclerini gelistirerek yonetim
kurulunun daha etkin ¢alismasini saglayacaklar1 6ngoriilmektedir. Yonetim kurulunun
cinsiyet ¢esitliligi, diinya genelinde kurumsal yonetim reform ¢alismalari kapsaminda,
teorik ve ampirik caligmalarda incelenen isletmeler i¢in 6nemli kurumsal yonetim
mekanizmalarindan biridir. Yonetim kurulundaki kadin tiyeler ile ¢esitliligin artmasi
yonetim kurulunun bagimsizligini artirdigindan, yonetim kurullar1 yoneticileri daha
etkin denetleyebilmektedir. Ayrica erkek yonetim kurulu iiyelerine kiyasla kadin
yonetim kurulu {yelerinin farkli goriis ve deneyimleri ile kurul kararlarini

artirabilmekte ve yonetim kurulunun etkinligini artirabilmektedirler.

Yonetim kurullan igerisinde farkli etnik kokene, tecriibe ve bilgi diizeyine
sahip yoneticilerin bulunmasi isletmelerin yonetim kurulu etkinligi ile performansi
tizerinde ciddi etkilere sahip olabilmektedir ve bu durum kurumsal yOnetim
literatlirinde biiyiik 6nem tasimaktadir. Yabanci ve kadin yonetim kurulu iyeleri,
azinlik hissedarlarin haklar1 agisindan biiylik 6nem tasirken, yonetim kurulu
bagimsizligin1 artirarak performansa katkida bulunabilmektedirler (Taskin ve
Mandaci, 2017: 31). Kadin yonetim kurulu iiyeleri gibi yabanci yonetim kurulu tiyeleri
de farkli gecmisleri nedeniyle list yonetimden daha az etkilenebilmektedirler ve bu
durum onlarin denetim fonksiyonlarim1 bagimsiz ve objektif olarak yapmalarini
saglayabilmektedir. Getirdikleri yeni teknoloji ve modern yonetim teknikleri ile
yabanci yonetim kurulu tiyeleri isletmenin kurumsal yonetim uygulamalarina giic
katabilirler (Liang vd.,2013: 2956). Yo6netim kurulundaki yabanci tiyelerin farkli
ulusal gecmisleri nedeniyle diger iiyelerden farkli davranislar sergilemeleri, yonetim

kurulunun alacagi kararlarin kalitesini etkileyebilmektedir. Ayrica yonetim kurulu

57



icerisindeki yabanci tyeler ile isletmeler hem yabanci yatirimcilara agik olduklarini

hem de kurumsal seffafliga bagl olduklarin1 géstermektedirler.
2.5.5. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri

Banka yonetim kurullarinin tarafsiz ve paydaslarin menfaatleri dogrultusunda
caligabilmesi i¢in kurul tiyelerinin bagimsizligi ciddi 6nem tasimaktadir. Bu sebeple
yakin ge¢miste ve gliniimiizde yonetim kurulu iiyeleri arasinda bagimsiz {iyelerin
bulunmas1 goriisii biiyiik 6nem kazanmis ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
bagimsizlik sartlarin1 saglamalar1 konusunda farkli yaklasimlarda bulunulmustur.
Fakat tiim yaklasgimlar neticesinde temel yaklasim yonetim kurulunda goérev alacak
bagimsiz iiyenin bankayla herhangi bir baglantis1 olmamasi ile iistlendigi gorevleri ve

alacag kararlar konusunda higbir etki altinda kalmamasi yoniindedir.

2005 yilinda yirtirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda yonetim
kurullar1 igerisinde zorunlu olarak bagimsiz iiyelerin bulunmasi gerektigi tartisilsa da
kanunun son asamasinda konuyla ilgili herhangi bir zorunluluk getirilmemistir. Fakat
SPK tarafindan 2005 yilinda yaymlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde halka agik
bankalara yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmasina yonelik diizenlemeler yer
almistir. Buna gore halka agik bankalara yonetim kurulunda ikiden az olmamak tizere

en az licte birinin bagimsiz iiye olmas1 dnerilmistir.

Banka yonetim kurulu igerisinde bulunmasi gereken bagimsiz iiye sayisi ile
ilgili karar SPK tarafindan 2012 yilinda yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun yiirtirliige girmesi ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun
(BDDK) uygun goriisii alinarak olusturulmustur. Buna gore borsada islem goren diger
isletmelerden farkli olarak, bankalar yonetim kurulundaki toplam {iiye sayisina
bakilmaksizin en az 3 bagimsiz iiye bulundurmak zorundadirlar. Ayrica halka agik
bankalarda, denetim komitesi icerisinde gérev alan yonetim kurulu iiyeleri bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi olarak kabul edilecektir. Kurul i¢erisinde bagimsiz iiye oraninin

artmasi, kurumsal yonetim agisindan olumlu bir durum olarak nitelendirilmektedir.
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SPK Kurumsal Yé&netim ilkeleri’nde belirlenen sartlar1 saglayan ydnetim
kurulu tyeleri ‘‘bagimsiz iiye’’ olarak adlandirilmaktadir. Belirlenen sartlara gore
yonetim kurulu iiyelerinin bagimsiz liye sayilabilmesi i¢in; son iki yil igerisinde,
bankanin bagimsiz denetimini iistlenen isletmelerde istihdam edilmemis ve bankanin
bagimsiz denetimi siirecinde yer almamis, bankadan yonetim kurulu {iyeligi haricinde
herhangi bir gelir elde etmiyor olmasi gerekmektedir. Ayrica bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi olarak nitelendirilecek iiyenin, gorevi nedeniyle bankanin hissedar1 konumunda
ise %1 seviyesinin altinda hisseye sahip olmasi ve esi veya ligiincli dereceye kadar
akrabalar1 arasinda hi¢ kimsenin bankada yonetici veya toplam sermayenin %35 inden
fazlasini elinde bulundurmamasi gerekmektedir. Son olarak, bagimsiz yonetim kurulu
olarak nitelendirilecek liyenin bankaya 6nemli dl¢iide hizmet saglayan isletmeler ile
bankanin istirakleri ile baglh kuruluslar1 arasinda hem kendisinin hem de esi veya
liclincii dereceye kadar akrabalarinin yonetici olarak gorev almamis olmasi ve ticari

anlamda dogrudan veya dolayli olarak iligkisinin bulunmamasi gerekmektedir.

2.6. Yonetim Kuruluna Bagh Komiteler

Yonetim kurulu igerisinde cesitli komiteler olusturulmasi, yiiriitiilen
faaliyetlerin izlenmesinde ve denetimin etkinliginin artirilmasinda ciddi 6nem
tagimaktadir. Olusturulan komiteler ile tiim yonetim kurulu tiyelerinin her bir konu ile
ilgilenmesinin 6niine gegilirken, verimlilik artmaktadir. Komiteler, yonetim kurulunun
gorev ve sorumluluk dagilimi nedeniyle kurumsal yonetim ilkelerine daha uyumlu

calismasini saglamaktadir.

Yonetim kurulu icerisinde olusturulmas: gereken komite sayisi, bankanin
icinde bulundugu durum ve ihtiyaclara gore sekillenebilir fakat SPK’ya gore yonetim
kurullarinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in Kurumsal Yonetim Komitesi, Denetim
Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi ve Ucret Komitesi olusturulmasi
gerekmektedir. Ancak yonetim kurulu yapisi1 geregi Riskin Erken Saptanmasi, Aday
Gosterme ve Ucret komitelerinin olusturulamamasi durumunda, Kurumsal Yonetim

Komitesi bu komitelere ait gérevleri yerine getirmektedir.
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2.6.1. Denetim Komitesi

Yonetim kuruluna bankanin denetimi konusunda yardimci olan denetim
komitesi, bankanin muhasebe denetim, i¢ kontrol sistemi ve finansal raporlama
stireglerinde hayati rol oynamaktadir. Bankanin finansal raporlarinin en dogru sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in denetim kurulu tiyelerinin bagimsizlik ve finansal uzmanlik
gibi iki 6nemli Ozellige sahip olmalari gerekmektedir Bu nedenle, yonetim kurulu
bilinyesinde olusturulan diger komitelerde sadece komite baskaninin bagimsiz iiye
olma sart1 bulunurken, denetim kurulunda bulunan tiim {iyelerin bagimsiz iiye olmasi
gerekmektedir ve denetim komitesi i¢erisinde en az bir iiyenin finans, muhasebe veya
denetim konularinda uzman olmas1 gerekmektedir. Bankanin mali raporlama siireci ile
finansal raporlarin1 denetlemekle gorevli denetim komitesi, ayni zamanda bilgi
asimetrisinin azaltilmasi amaciyla tarafsiz bir sekilde hazirlanmis mali raporlarin tiim
paydaslara zamaninda ulasabilmesi i¢in bankanin i¢ ve dis denetcileri ile toplantilar

yapmaktadir.
2.6.2. Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal yonetim komitesi, bankanin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun
saglanmasindan, siirdiiriilmesinden ve izlenmesinden sorumlu olan yonetim kuruluna
bagli bir komitedir (Arslantag, 2012: 107). SPK tarafindan yaymlanan kurumsal
yonetim ilkelerinin banka tarafindan uygulanip uygulanmadigin1 belirleyen,
uygulanmiyorsa gerekgelerini ve uyumsuzluk dolayisi ile ortaya ¢ikan sorunlari ele
alan kurumsal yonetim komitesi, bu konuda yonetim kuruluna iyilestirici tavsiyelerde
bulunmaktadir. Bu komite iiyelerinin tamaminin bagimsiz yoneticilerden olugmasi
onerilmekte ve eger banka genel miidiirii ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani ise,
kurumsal yonetim komitesi bagkani, komite icerisindeki bagimsiz iiyeler arasindan
secilmelidir. Kurumsal yonetim komitesi toplantilarinda genel miidiir yer almasa dahi
toplantilar diizenli olarak yapilir ve bu toplantilarda genel miidiir ile diger yonetim
kurulu iiyelerinin performansi degerlendirilerek banka performansina katkilar1 tespit
edilir. Kurumsal yonetim komitesi bu 6zellikleri ile bankaya ait faaliyetlerin adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk Oolgiileri ekseninde sekillenmesini

gozetmektedir.
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2.6.3. Aday Gosterme Komitesi

Yonetim kurulunda gorev alabilecek kisilerin belirlenmesi, degerlendirilmesi
ve egitilmesi gorevini iistlenen ve bu konularda belirli stratejiler gelistiren aday
gosterme komitesi, aynt zamanda yonetim kurulunun yapisi ve etkinligi ile ilgili
degerlendirmeler yaparak yonetim kuruluna oneriler sunmaktadir (Larcker ve Tayan,
2015; Kaczmarek vd., 2012: 475-476). Aday belirleme komiteleri, yonetici
niteliklerini ve yonetim kurulunun bagimsizligini artirarak etkinligi destekleyebilir.
Uyelerinin ¢ogunun icrai gorevi bulunmayan iiyelerden olusmasi gereken aday
belirleme komitesinde baskanin ise yonetim kurulu bagkani ya da icrai gorevi

bulunmayan yonetim kurulu tiyeler arasindan se¢ilmesi gerekmektedir.
2.6.4. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi

2012 yilinda yayinlanan SPK’nin Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne iliskin
diizenlemelerinde ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer verilen Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi, bankanin varligini, faaliyetlerini, gelisimini ve devamliligini tehlikeye
diisiirebilecek risklerin erken teshisi ve teshis edilen riskler ile ilgili gereken
onlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla caligmalar yapmaktadir.
Komite, s6z konusu risklerle ilgili yonetim kurulunu bilgilendirmeli ve yonetim
kurulunun 6nlem almasini ve plan yapmasini tesvik etmelidir. Ayrica bu komitenin
etkinligi yonetim kurulunun biiytikliigiine, yani yonetim kurulu biinyesindeki liye
sayisina baghdir. Daha agik bir ifadeyle, ¢ok sayida {iyesi bulunan yonetim kurullar
iye bazinda daha genis komitelere sahip oldugundan, az sayida iiyesi bulunan yonetim
kurullarina gore daha fazla finansal performansa katki saglayabilmektedir (Hoque vd.,
2013).

2.6.5. Ucret Komitesi

Yonetim kurulunun en karmasik gorevlerinden birisi olan {ist diizey
yoneticilerin maddi hak ve olanaklarinin belirlenmesidir. Bu gorevi iistlenen iicret
komitesi, olumlu performansi 6diillendirmeli ve gelecekte devam etmesini tesvik edici
bicimde ayarlamalidir. Ancak ortalama veya ortalama altindaki performanslar icin

tesvik ya da prim ddenmemelidir. Ucret komitesi, paydaslarin menfaatleri ile iist
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yonetimin menfaatlerini uyumlu hale getirebilmek i¢in yonetim kurullari tarafindan
kullanilan kurumsal yénetim uygulamalarindandir. Ust diizey ydneticiler ile
hissedarlarin hedeflerini uyumlu hale getirmek icin tesvik ve ikramiye planlar
tasarlaylp uygulayan iicret komitesi, vekalet sorunlarinin azaltilmasinda etkili rol
oynayabilmekte ve uyguladigi iicret stratejileri ile bilgi ve tecriibe sahibi kaliteli

yoneticileri bankaya biinyesine kazandirabilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR INCELEMESI

3.1.Yurtdisinda Yapilan Calismalar

Adams ve Mehran (2005), c¢alismalarinda 1959-1999 yillarina ait verileri
kullanarak ABD bankacilik sektoriinde yonetim kurulu iiye sayist ve kompozisyonu
ile banka performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, yonetim
kurulu kompozisyonu ile performans arasinda istatistiksel olarak anlamli bulgular elde
edilemezken, yonetim kurulu biiyiikliigli ile banka performansi arasinda pozitif ve

anlamli sonuglar oldugu rapor edilmistir.

Belkhir (2006), Asya Pazarinda faaliyet gosteren 260 bankaya ait verileri
kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda yonetim kurulu biiytikligi, ortaklik yapist ve
genel miidiir-yonetim kurulu bagkanmin ayni kisi olmasi durumu ile banka
performansi arasindaki iliskiyi incelemis ve yapilan analizler sonucunda yonetim
kuruluna ait 6zellikler ile banka performansi arasinda istatistiki olarak anlaml

sonuclar olmadigini raporlamistir.

Pathan ve digerleri (2007), 1999-2003 yillarinda Tayland’da faaliyet gosteren
64 yerli ticaret bankasina ait verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ile yonetim kurulu biiylikliigiiniin banka
performansina etkisini incelemislerdir. Yapilan analizler neticesinde, 6zkaynak
karliligr (ROE) ve aktif karliligi (ROA) performans belirleyicilerine gore yonetim
kurulunda bulunan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi sayisi ile yonetim kurulu kisi
sayisinin banka performansi lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli etkileri

oldugu rapor edilmistir.

Staikouras ve digerleri (2007), Avrupa’da faaliyet gosteren 58 bankanin 2002-
2004 yillarma ait veriler ile yapmis olduklar1 ¢aligmada yonetim kurulu biiytikligii ve
kombinasyonu ile banka performansi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Yapilan
analizler neticesinde, yonetim kurulunda bulunan {iye sayis1 ile banka performansi

arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuclar oldugu rapor edilmistir.
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Tanna ve digerleri (2007), banka etkinligi iizerinde yoOnetim kurulu
biiyiikliigiiniin etkisini 2001-2006 yillarinda Ingiltere’de faaliyet gdsteren 17 bankaya
ait verileri kullanarak incelemislerdir. Calismada, yonetim kurulu biiytikliigii ile banka
etkinligi arasinda pozitif fakat istatistiksel olarak diisiik anlamliliga sahip iliskiler

bulundugunu raporlamislardir.

Zulkafli ve Samad (2007), Asya pazarinda gelismekte olan 9 iilkeye ait
(Malezya, Tayland, Filipinler, Endonezya, Kore, Singapur, Hong Kong, Tayvan,
Hindistan) 107 banka verisini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda yonetim kurulu
biiyiikliigii ve banka performansi olarak kullandiklart ROA ve Tobin’s Q arasinda

istatistiki olarak anlamli sonug¢lar bulunmadigini raporlamislardir.

Adams ve Mehran (2008), 2005 yilinda yapmis olduklari ¢aligmalarinin
verilerini giincelleyerek yapmis olduklar1 g¢aligmalarinda 1959-1999 yillarinda
Amerika’da faaliyet gosteren bankalara ait verileri kullanmis ve ydnetim kurulu
biiytikliigiiniin banka performansi lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Aragtirmanin
sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigii ile banka performansi arasinda negatif bir iligki

olmadig raporlanmistir.

De Andres ve Vallelado (2008), yaptiklari ¢calismada 6 OECD iilkesinden 69
ticari bankanin 1996-2006 yillarina ait verilerini kullanarak icraci olmayan yonetim
kurulu iyelerinin oran1 ile banka finansal performans: arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Dinamik panel regresyon sonuglaria gore, icract olmayan yonetim
kurulu tyelerinin yiizdesi ve yonetim kurulu biiyiikligi ile finansal performans

arasinda dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmistir.

Belkhir (2009) 1995-2002 donemini kapsayan ¢alismasinda 174 Amerikan
bankasmin yonetim kurulu biyiikligii ve finansal performansi (aktif karliligi ve
Tobin’in Q’su) arasindaki iliskiye odaklanmistir. Panel veri analiz yOnteminin
kullanildig1 ¢aligmada iki degisken arasinda genelde pozitif ve istatistiksel olarak

anlaml bulgular elde edilmistir.
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Praptiningsih (2009), ¢alismada Endonezya, Tayland, Filipinler ve Malezya
tilkelerinde faaliyet gdsteren 52 bankaya ait verileri kullanarak yonetim kurulu
blyiikliigliniin banka performansina olan etkilerini incelemistir. Aktif karliliginin
(ROA) bagimli degisken olarak kullanildig1 ¢alismada yonetim kurulu biiyiikliigiiniin

banka performansi iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 raporlanmistir.

Adams ve Mehran (2012), ¢alismalarinda 1986-1999 donemi i¢in hisseleri
borsada islem goren 35 Amerikan bankasinin verilerini kullanarak yonetim kurulu iiye
sayist ile bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin banka performansi (Tobin’in Q’su)
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. En kii¢iik kareler analiz yonteminin kullanildig:
caligmanin bulgularina gore bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist ile Tobin’in Q’su
arasinda anlamli bir iliski bulunmamakta ancak yonetim kurulu biiyiikliigiiniin banka

performansini pozitif yonde etkilemektedir.

Agoraki ve digerleri (2009), 2002-2006 yillar1 arasinda Avrupa’da faaliyet
gbsteren 57 ticaret bankasina ait verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismada yonetim
kurulu yapist ile banka performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan
analizler sonucunda yonetim kurulu {iye sayisi ile banka performansi arasinda negatif

bir iliski oldugu rapor edilmistir.

Adusei (2011), Gana’da 2005-2009 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 26
bankaya ait veriler ile yaptigi ¢aligmasinda yonetim kurulu yapisit ile banka
performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Performans gostergesi olarak 6zkaynak
Karliliginin (ROE) kullanildig1r ¢aligmada banka performansi ile yonetim kurulu

bliytikliigli arasinda negatif bir iliski bulundugu rapor edilmistir.

Bino ve Tomar (2012), 1997-2006 yillar1 arasinda Amman Borsa’sina kayitli
14 bankaya ait veriler ile yaptiklari ¢aligmalarinda miilkiyet yapisi ve yonetim kurulu
biiylikliigii gibi 6zelliklerin banka performansi {izerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calisma neticesinde, yonetim kurulu biiyiikliigii ile banka performansi arasinda

istatistik olarak anlamli iligkiler bulunmadig1 rapor edilmistir.
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Liang vd. (2013), Cin bankacilik sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren 50
bankanin 2003-2010 yillarina ait verilerinden olugan 6rneklemi kullanarak yonetim
kurulu 6zellikleri ile performans arasindaki iliskinin incelenmesini hedeflemislerdir.
Calisma sonucunda, yonetim kurulu biiytikliigli ve politik baglantili iiye orani ile
performans arasinda negatif bir iliski oldugu bununla beraber yonetim kurulu toplant:
siklig1 ve bagimsiz yonetici orani ile performans arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit

edilmistir.

Pathan ve Faff (2013), calismalarinda 1997-2011 dénem igin 212 bankaya ait
yillik frekanstaki verileri kullanarak yonetim kurulu o6zellikleri (yonetim kurulu
biiylikliigii, bagimsizlig1 ve cinsiyet cesitliligi) ile performans arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Iki asamali sistem genellestirilmis momentler yénteminin kullanildig
calismanin sonuglarina gore finansal performans yonetim kurulu biyiikligi ve
bagimsizlig1 ile negatif yonde iliskili iken cinsiyet cesitliligi ile pozitif yonde
iligkilidir.

Garcia-Meca vd. (2015), Ingiltere, ABD, Kanada, Fransa, Almanya, Italya,
Hollanda, Ispanya ve Isve¢ olmak iizere toplamda 9 iilkede faaliyet gdsteren 159
bankaya ait 2004-2010 yillar1 arasi olusturduklar1 6rneklemi kullanarak yonetim
kurulu o6zellikleri ile performans arasindaki iligkiler incelemislerdir. Calisma
neticesinde, yonetim kurulundaki yabanci iiye orani, komite sayisi, liderlik yapisi ve
toplantt siklig1 degiskenleri ile banka karlhilig1 arasinda ters yonlii bir iligki oldugu
bununla beraber bagimsiz yonetici orani, yonetim kurulu biiyiikliigii ve kadin iiye
oran1 degigkenleri ile banka karliligi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu

raporlanmistir.

Tu vd. (2015), Vietnam, Tayland, Endonezya ve Malezya’da faaliyet gosteren
70 bankanin 2009-2013 dénemi verilerini kullanarak yonetim kurulu ve {ist yonetimde
bulunan kadinlarin, aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligin1 (ROE) etkileyip
etkilemedigini incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore; Tayland
bankacilik sektoriinde yonetim kurulunda bulunan kadin iiye oraninin performansa
pozitif etkisi tespit edilirken, Vietnam, Endonezya ve Tayland bankacilik sektorleri

icin boyle bir etki tespit edilememistir. Ayrica list yonetimde bulunan kadin iiye
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sayisinin Vietnam, Endonezya ve Tayland bankacilik sektdrlerinde pozitif ve anlaml
bir sekilde etkiledigi rapor edilirken, Malezya i¢in herhangi bir anlamli sonug

bulunamadigi belirtilmistir.

Georgantopoulos ve Filos (2017) Yunan bankacilik sektorii lizerine yaptiklari
caligmalarinda 13 Yunan bankasinin 2008-2014 yillarin1 kapsayan yillarina iliskin bir
veri seti kullanarak yonetim kurulu biiylikliigli ve bagimsizliginin performans
gostergeleri iizerindeki etkisini arastirmislardir. Tki asamali sistem genellestirilmis
momentler tahmincisinden elde edilen bulgulara gore her iki kurumsal yonetim
degiskeni ile performans gostergeleri arasinda dogrusal olmayan bir iligki
bulunmaktadir. Daha agik bir ifade ile, belli bir noktaya kadar yonetim kurulu iiye
sayisinin ve bagimsiz yonetim kurulu iiyesi sayisinin artmasi performansi olumlu

yonde etkilemekte ancak bu noktadan sonra iliski tersine donmektedir.

Gafoor vd. (2018) ¢alismalarinda Hindistan’da faaliyet gosteren 36 mevduat
bankasiin 2001-2014 dénemine iliskin yillik verilerini kullanarak yonetim kurulu
yapist ve performans arsindaki iligkileri arastirmiglardir. Sabit etkiler panel regresyon
analiz sonuclarina gore yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu bagimsizligi,
yonetim kurulundaki finansal uzmanlarin oran1 ve yonetim kurulu toplant: sayisi ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Caligmada degiskenlerin igsellik sorununu ¢6zmek i¢in dinamik panel

veri analiz yontemi kullanildiginda da benzer sonuglar elde edilmistir.

Sakawa ve Watanabel (2018) tarafindan yapilan g¢alismada 2006-2011
doneminde pay senetleri Tokyo Borsasi’nda islem goren 84 Japon bankasi i¢in
yonetim kurulu biiyiikligii ve bagimsizliginin performans tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. En kiiclik kareler yonteminin kullanildigi c¢alismada ydnetim kurulu
biytikliigiiniin hem ortalama aktif karliligi ile hem de Tobin’in Q’su ile negatif yonde
iligkili oldugu rapor edilmistir. Diger bir ifade ile yonetim kurulundaki iiyelerin
sayisinin artmasi performansi azaltmaktadir. Caligmada ayrica bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerini temsil eden degisken ile Tobin’in Q’su arasinda anlamli bir iliski
bulunamazken, ortalama aktif karlilig1 ile arasinda negatif yonde bir iliski oldugu

belirlenmistir.
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1999-2015 yillarin1 kapsayan donemde Amerika’da faaliyet gdsteren 90
bankanin verisini kullanan Owen ve Temesvary (2018), banka performansi ile yonetim
kurulu cinsiyet ¢esitliligi arasindaki muhtemel iliskileri arastirmiglardir. Calismanin
sonucunda cinsiyet ¢esitliliginin banka performansini belli bir noktaya kadar pozitif

yonde bu noktadan sonra ise negatif yonde etkiledigi rapor edilmistir.

Boateng vd. (2019), 2003-2014 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda 88 banka igin
politik baglantili iiyeler ile miilkiyet yapisinin bankalarin kredi riski iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada degiskenlerden kaynaklanabilecek muhtemel igsellik
sorununu gidermek amactyla kredi riski modelinin tahmin edilmesinde iki asamali
sistem genellestirilmis momentler yontemi kullanilmistir. Calismanin sonuglari
gostermektedir ki politik baglantili iiyeler bankalarin kredi riskini arttirmaktadir,
bununla beraber calismada bagimsiz iiyeleri temsil eden degiskenle kredi riski

arasinda genelde negatif yonde iliskiler oldugu gézlenmistir.

Musleh Alsartawi (2019), 2013-2016 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda korfez
Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi’ne bagl ve pay senetleri borsasinda islem goren 49
Islami bankanin ydnetim kurulu bagimsizligi ile yonetim kurulu toplanma sikligmin
aktif karlilig1 tizerindeki etkisini ampirik olarak analiz etmistir. Calismada ulasilan
bulgulara gére her iki yonetim kurulu degiskeni ile aktif karlilig1 arasinda negatif ve

istatistiksel olarak anlamli bir iliski mevcuttur.

2013-2017 yillar1 arassnda Amman Borsasi’na kayitli 14 Urdiin bankasiin
yonetim kurulu oOzelliklerinin finansal performansa etkisi AlQudah vd. (2019)
tarafindan analiz edilmistir. Aktif karliliginin performans 6lgiisii olarak kullanildig:
calismada yonetim kurulu biiyiikliigiiniin aktif karlilig: ile pozitif yonde iligkili oldugu
bununla beraber politik baglantili {iye, ii¢ ya da daha fazla yonetim kurulunda calisan
iiye ve yabanci liye de8iskenlerini temsil eden degiskenlerin ise aktif karliligi ile ters

yonde iligkili oldugu tespit edilmistir.
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3.2. Ulkemizde Yapilan Cahsmalar

Kaymak ve Bektas (2008) c¢alismalarinda 2001-2004 doneminde 27 Tiirk
bankasinin verilerini kullanarak yonetim kurulu degiskenleri ile finansal performans
arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Klasik en kiigiik kareler yontemi ile parametre
tahminlerinin yapildig1 calismada bagimsiz olmayan iiyelerin varligi ile karlilik
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu, ancak genel miidiir kurul baskani ikiligi
ve kurulun tecriibe diizeyi ile karlilik degiskeni arasinda negatif ve anlaml1 bir iliski

oldugu raporlanmustir.

Bektas ve Kaymak (2009) calismalarinda 2001-2004 donemi igin Tirk
bankacilik sektoriinde kurumsal yonetim mekanizmalari, miilkiyet yapisinin aktif
karlilig: izerindeki etkisini arastirmiglardir. En kiigiik kareler yonteminin kullanildigi
calismanin bulgularina gére yonetim kurulunun bagimsiz iiyelerinin orani ile aktif
karlilig1 arasinda dogrusal olmayan kiibik bir iligki (6nce artan sonra azalan daha sonra

tekrar artan) tespit edilmistir.

Aygiin ve digerleri (2010), Borsa Istanbul’ da islem gdren 12 dzel ve kamu
sermayeli mevduat bankasina ait 2006-2008 yillar1 verileri ile olusturduklar
orneklemde yonetim kurulu biiyiikliigii ile banka finansal performans: arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal
performans arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit edilirken,
piyasa bazl karlilik gostergesi olarak kullanilan Tobin’in Q’su performans 6l¢iitiine
gore ise yonetim kurulu biiytlikliigii ile finansal performans arasinda pozitif ve anlamli

sonuglara ulasilmstir.

Ozatag (2011), Tiirk bankacilik sektdriinde 16 bankaya ait 2005-2008 yillar1
verileri ile olusturdugu orneklemi kullanarak yonetim kurulunda ve {ist yonetimde
kadinlarin yer almasmin aktif karliligi {izerinde etkilerini incelemistir. Analiz
neticesinde, aktif karliligi ile iist yonetim ve yonetim kurullarinda kadin iyelerin yer

almasi arasinda herhangi bir iligki olmadig1 raporlanmistir.

69



Dogan ve Yildiz (2013), performans olgiitii olarak ROA, ROE ve Tobin’s Q
oranlarin1 kullandiklar1 ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren 12 bankaya ait
2005-2010 yillarina ait veriler ile yonetim kurulu iiye sayisi ile finansal performans
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda yonetim kurulu {iye sayisi ile
ROA ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu tespit
edilirken, piyasa bazli performans 6l¢iisii olan Tobin’s Q arasinda istatistiksel olarak

anlamli olmayan negatif bir iligki belirlenmistir.

Ersoy ve Aydin (2018) tarafindan yapilan calismada, Tiirkiye’de ticari
bankalarin yonetim kurulu yapisi ile banka karlilig1 arasindaki iliski aragtirilmastir.
2007-2013 yillarma ait verilerin kullanildig1 ¢alismada sistem GMM tahmincisinin
kullanilmis ve ¢aligmadan elde edilen bulgular gostermektedir ki banka aktif karlilig
degiskeni; bagimsiz yonetici orani, yabanci yonetici orani ve liderlik yapisini temsil

eden degiskenlerden anlamli bir bicimde etkilenmektedir.

70



DORDUNCU BOLUM
Yonetim Kurulu Ozelliklerinin Banka Performansi UzerindeKi

Etkisini Belirlemeye Yonelik Ampirik Bir Uygulama

Calismanin bu boliimiinde, yonetim kurulu 6zellikleri ile banka performansi
arasindaki iliski tizerine yapilan calismalara ait inceleme yapilacak, ardindan
calismada kullanilan veri seti ile ekonometrik model tanitilacaktir. Daha sonra veri
setine iligkin Ozet istatistik sonuclarina, ¢oklu dogrusal baglantinin belirlenmesine
yonelik korelasyon matrisi sonuglarina, panel veri analizinde tahminci segimi
sonuglarina ve tahminleyici test sonuglarina yer verilecektir. Son kisimda ise, Tiirk
bankacilik sisteminde faaliyette bulunan bankalarin yonetim kurulu 6zelliklerinin
banka performansi iizerindeki muhtemel etkileri panel veri regresyon yontemi ile

incelenecek ve elde edilen bulgular yorumlanacaktir.

4.1. Cahsmamin Amaci, Kapsam ve Kisitlari

Bu ¢alismanin amaci yonetim kurulu o6zellikleri ile banka performansi
arasindaki iliskinin tespit edilmesidir. Bu amacla calismada Tirk bankacilik
sektoriinde faaliyet gésteren 5 katilim, 25 mevduat ve 13 kalkinma ve yatirim bankasi
olmak iizere 43 banka analiz kapsamina alinmistir. 2012-2018 yillarii kapsayan
caligmada bankalara iliskin dengesiz panel veri (unbalanced panel data) kullanilmis ve

panel veri analizi yontemi kullanilmastir.

Bu ¢alismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Bu kisitlardan ilki ¢alismada
secilen donem ile alakalidir. Calismada 2012 yili ve sonrasi veriler kullanilmistir.
Bunun en 6nemli nedeni bankalara iliskin 2012 yilindan 6nce bazi1 yonetim kurulu
degiskenlere ait verilere ulasilamamasidir. Calismanin bir diger kisit1 ise yonetim
kurulu toplant1 siklig1 ve yonetim kuruluna bagl alt komiteler vb. gibi yonetim kurulu

Ozelliklerini temsil eden degiskenlerin ¢alismaya dahil edilmemesidir.
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4.2. Cahsmanin Veri Seti ve Ekonometrik Model

Calismada kullanilan veri setine ait bilgiler ile ekonometrik modele iliskin

detaylar bu boliimde verilecektir.

Tablo 4.2. Analiz Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Calismada kullanilan performans degiskenleri, bankaya 6zgili kontrol degiskenleri ve
yonetim kuruluna 6zgii bagimsiz degiskenlere iligskin detayli agiklamalar bu boliimde

sunulmaktadir.
Degiskenler Simge Hesaplama bicimi
Performans degiskenler
Aktif Karlilig: AK Net kar(zarar)/ortalama toplam varliklar
Ozsermaye karlilig OK Net kar(zarar)/ortalama dzsermaye
Bankaya 6zgii kontrol degiskenler
Banka Biiyiikliigi BB Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Banka Sermayesi BS Ozkaynaklar / Toplam Varliklar

Kredilendirme Diizeyi KD Krediler / Toplam Varliklar
Yonetim Kuruluna 6zgii bagimsiz degiskenler

Yonetim Kurulu
Biiytkliigii
Politik Baglantili Uye PBU

Bagimsiz Yonetim

YKB  Yonetim Kurulunda Yer Alan Toplam Uye Sayist

Politik Baglantili Uye Sayis1 / Yonetim Kurulunda Yer
Alan Toplam Uye Sayis1
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayisi / Yonetim

Kurulu Uyesi BZU " Kurulunda Yer Alan Toplam Uye Sayisi

Kadmn Yonetim Kurulu KNI Kadin Yonetim Kurulu Uyesi Say1s1/ Y6netim
Uyesi Kurulunda Yer Alan Toplam Uye Sayist
Yabanc1 Yonetim YUy Yabanci Yonetim Kurulu Uye§i Sayis1/ Yonetim
Kurulu Uyesi Kurulunda Yer Alan Toplam Uye Sayist

Tirk bankacilik sisteminde faaliyette bulunan bankalarin yonetim kurulu

ozelliklerinin bankalarin performansi tizerindeki etkisi, asagidaki panel veri regresyon

modeli

kullanilarak analiz edilmistir;

Performans;, = ay+B;YKOBD;; + B,BOKD; + A + 1 + Vit

Performans;; = og+f;YKB;t+B,PBU;t+PB3BZU;+B4KNU;+BsYU;+BeBBit+B7BSic+BsKDie + A + 1 + Vie

Yukaridaki denklemde, i = 1..N; t = 1...T; N, bankas1 sayisini, T ise analiz

donemini ifade etmektedir. Performans;, ortalama aktif Kkarliligi ve ortalama

ozkaynak karlihgini ifade etmektedir. Denklemde YKOBD;; yoénetim kuruluna 6zgii

bes ade

t bagimsiz degiskeni temsil ederken BOKD;, ise bankaya 6zgii ii¢ adet kontrol

degiskenini ifade etmektedir. Denklemde A, p; ve v;; degiskenleri sirasiyla yillara ait

72



gozlenemeyen etkileri, bankaya 6zgii gézlenemeyen etkileri ve rassal hata terimini

gostermektedir.

Tablo 4.2.1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Ozet Istatistikleri

Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere ait ortalama, medyan, standart sapma ve

minimum-maksimum gibi degerler tabloda belirtilmektedir.

Degisken  Ortalama  Medyan Std. sapma  Min. Maks. N

AK 0191777  .013895 .0350839 -.062451  .332894 289
OK .103029 108353 .0922599 -476944 429753 289
BB 16.24764  16.49089  2.296898 5.078306  20.1018 289
BS 1711438 112015 .2193699 .000549 .90987 289
KD 5935602  .656875 .2308809 0 971226 289
YKB 8.961938 9 2.335253 4 14 289
PBU .246611 2 .2459819 0 1 289
BzU 2882546  .2857143  .0740923 1428571 5 289
KNU 1071418 1 1166989 0 6 289
YU 3118013  .3333333  .2925648 0 .8888889 289

Panel veri analizde kullanilan tiim degiskenlere iliskin 6zet istatistikler Tablo
4.2.1.°de sunulmustur. Bu istatistikler performans degiskenleri acgisindan dikkate
alindiginda, Orneklem kapsaminda incelenen bankalar icin AK degiskeninin
ortalamasinin yaklasik %2 ve OK degiskeninin ise ortalamasinin yaklasik %10 oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4.2.1.’deki tanimlayici istatistikler bankaya 6zgii kontrol degiskenler
acisindan degerlendirildiginde, banka biiytikliigli, banka sermayesi ve kredilendirme
diizeyini temsil eden degiskenlerin ortalamasinin sirasiyla yaklasik 16, %17 ve %59
oldugu goriilmektedir. Tablo 4.2.1.’de rapor edilen 0zet istatistikler yonetim kurulu
degiskenleri agisindan incelendiginde, Orneklemde yer alan bankalarin yonetim
kurulunda bulunan iiye sayisinin (YKB) ortalamasinin yaklagik 9 oldugu tespit

edilmistir. Bu degiskenin en az 4 en fazla 14 degerini aldig1 goriilmektedir.

73



Tablo 4.2.1.”de 6rnekleme dahil edilen bankalarin yonetim kurulunda bulunan
politik baglantili yénetim kurulu iiye oranmin (PBU), kadin yénetim kurulu iiye
oraninin (KNU), yabanci yonetim kurulu iiye oraninin (YU) ortalama olarak sirasiyla

yaklasik %25, %29, %11 ve %31 oldugu goriilmektedir.

4.3. Coklu Dogrusal Baglant1 Probleminin Arastirilmasi

Coklu dogrusal baglant1 (multicollinearity), panel veri regresyon analizinde
kullanilan kontrol ve bagimsiz degiskenlerinin bir kism1 ya da tiimii arasinda ortaya
cikabilmektedir. Analiz kapsaminda kontrol ve bagimsiz degiskenleri arasinda
muhtemel bir ¢oklu dogrusal baglanti probleminin varliginin arastirilmasinda

Spearman korelasyon analizi kullanilmigtir.

Spearman korelasyon analizinden elde edilen sonuglar Tablo 4.3.°de
raporlanmigtir. Tablo 4.3.’deki bulgular incelendiginde hem kontrol degiskenlerine
hem de bagimsiz degiskenlere iliskin hesaplanan korelasyon katsayilarinin-0.5936 ile
0.5442 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir ki bu sonug¢ kurgulanan modeller igin

coklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun teskil etmedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4.3. Korelasyon Matrisi

Degisken BB BS KD YKB PBU BZU BNU YU
BB 1

BS -0.5721* 1

KD 0.2355* -0.1264 1

YKB 0.5442*  -0.4241* .00950 1

PBU 0.3508* -0.1088  0.2739* 0.0500 1

BZU -0.2835* 0.2382* -0.0873  -0.5936* -0.0576 1

KNU -0.2230* 0.1374  -0.3084* -0.1847* -0.3613* 0.0806 1

YU -0.0101  -0.0758  -0.2076* 0.2411* -0.5457* 0.0774 0.1564* 1

Not: * simgesi %1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamhhg ifade
etmektedir.
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4.4.Panel Veri Analizinde Tahminleyici Se¢imi

Analiz kapsaminda belirlenen modellerde yer alan parametrelerin tahmin
edilmesinde uygun tahminleyicinin secilmesi parametrelerin dogru bir sekilde
hesaplanmas1 agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu baglamda panel veri analizi
cergevesinde uygun tahminleyicinin belirlenebilmesi igin sirasiyla F-testi, Breusch ve
Pagan LM ve Hausman belirleme testi yapilmis ve bu testlere iligkin ulasilan bulgular

Tablo 4.4 ve Tablo 4.4.1’de sunulmustur.

Tablo 4.4 ve Tablo 4.4.1°de raporlanan sonuglar aktif karliligi (AK) ve
ozkaynak karlilig1 (OK) modelleri agisindan incelendiginde, F-testi, Hausman testi ve
Breusch ve Pagan LM testi sonucunda ulasilan bulgular belirlenen modellerin tahmin
edilmesinde kullanilacak en uygun tahminleyicinin sabit etkiler panel veri

tahminleyicisi oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.4: Tahminleyici Se¢imine Ait Bulgular (AK)

Testler Istatistik | Olasihik
Breusch ve Pagan LM Testi 1.77 0.0915
F-testi 2.72 0.0000
Hausman Testi 58.31 0.0000

Not: F-testinde Ho: sabit etkiler tahminleyicisine karst EKK tahmincisi gecerlidir. Breusch ve Pagan
LM testinde Ho: tesadiifi etkiler tahminleyicisine kars1 en kiigiik kareler (EKK) tahminleyicisi gecerlidir
Hausman testinde ise Ho: sabit etkiler tahminleyicisine kars1 tesadiifi etkiler tahminleyicisi gegerlidir.

Tablo 4.4.1: Tahminleyici Secimine Ait Bulgular (OK)

Testler Istatistik | Olasihik
Breusch ve Pagan LM Testi 22.02 0.0000
F-testi 2.93 0.0000
Hausman Testi 20.74 0.0079

Not: F-testinde Ho: sabit etkiler tahminleyicisine karst EKK tahminleyicisi gegerlidir. Breusch ve Pagan
LM testinde Ho: tesadiifi etkiler tahminleyicisine karst EKK tahminleyicisi gecerlidir Hausman
belirleme testinde ise Ho: sabit etkiler tahminleyicisine kars1 tesadiifi etkiler tahminleyicisi gegerlidir.
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4.5. Aktif Karlihgi ve Ozkaynak Karhihg: Modeline Iligkin

Tammlayic1 Testler

Sabit etkiler modeli kapsaminda kurgulanan modellerin hata terimleri arasinda
anlamli bir iligkinin var olup olmadigi diger bir deyisle otokorelasyonun varligi
Wooldridge testi ile hata terimlerine iliskin varyansin degisip degismedigi Modified
Wald testi ile ayrica modellerde yatay kesit bagimliliginin var olup olmadig: ise

Pesaran testi ile aragtirilmistir.

S6z konusu tanimlayici testlere iligkin bulgular Tablo 4.5. ve 4.5.1.’de rapor
edilmistir. Tablo 4.5. ve 4.5.1’de rapor edilen bulgular incelendiginde ilgili
istatistiklere iligkin olasilik degerleri kritik deger olan 0.05ten kii¢lik oldugundan hem
AK modelinin hem de OK modelinin sirasiyla otokorelasyon, degisen varyans ve

yatay kesit bagimlilig1 sorunlarini igerdigi goriilmektedir

Tablo 4.5: Tanimlayici Test Sonuglari (AK)

Testler Istatistik | Olasihk
Wooldridge Otokorelasyon Testi 6.924 0.0118
Modified Wald Degisen Varyans Testi 1.3e+05 0.0000
Pesaran CD Testi 9.886 0.0000

Not: Wooldridge otokorelasyon testide Ho: modelde birinci dereceden otokorelasyon

bulunmamaktadir. Modified Wald testinde Ho: hata terimlerine iligkin varyans degismemektedir.
Pesaran testinde ise Ho: yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir.

Tablo 4.5.1: Tanimlayici Test Sonuglar (OK)

Testler Istatistik | Olasiik
Wooldridge Otokorelasyon Testi 14.400 0.0005
Modified Wald Degisen Varyans Testi 15264.31 | 0.0000
Pesaran CD Testi 4.237 0.0000

Not: Wooldridge otokorelasyon testinde Ho: Modelde birinci dereceden otokorelasyon

bulunmamaktadir. Modified Wald testinde Ho: Hata terimlerine iliskin varyans degismemektedir.

Pesaran testinde ise Ho: Yatay kesit bagimlilig1 bulunmamaktadir.
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4.6. Bulgular

Hem aktif karlilig1 (AK) modeline hem de 6zkaynak karliligi1 (OK) modeline

ait katsayilarin tahmin edilmesinde yukarida da bahsi gecen her ii¢ sorununda

(otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig) iistesinden gelen Driscoll

ve Kraay (1998) tahmincisi kullanilmistir. Driscoll ve Kraay tahmincisinden elde

edilen bulgular asagida yorumlanmaistir.

Tablo 4.6. Driscoll-Kraay (1998) Standart Hatalar Tahmincisi Sonuglar1 (AK)

Katsay1 Std. Hata T P>t
BB .006576** .0026864 2.45 0.019
BS -.0648268*** .0179185 -3.62 0.001
KD -.0373338*** .0074189 -5.03 0.000
YKB -.013942 .015616 -0.89 0.377
PBU .0015643 .0023506 0.67 0.509
BZU -.0421633* .0216824 -1.94 0.059
KNU .0791645** .0309497 2.56 0.014
YU -.0896819*** .0296707 -3.02 0.004
Sabit terim .0069043 .0647705 0.11 0.916
R? 0.2215
F-istatistigi 28.43***
Gozlem Sayisi 289
Banka Sayisi 43

Not: Aktif karliligi modeline yil kukla degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar rapor edilmemistir.

Tahminler sabit etkiler regresyon yontemine gore gerceklestirilmistir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla

%1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Hem aktif karlihg (AK) modeline hem de 6zkaynak karliligi (OK) modeline

ait katsayilarin tahmin edilmesinde yukarida da bahsi gegen her ii¢ sorununda

(otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1) iistesinden gelen Driscoll

ve Kraay (1998) tahmincisi kullanilmistir. Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi

kullanilarak elde edilen bulgular AK modeli igin Tablo 4.6.’da rapor edilirken OK

modeli i¢in Tablo 4.6.1.’de sunulmustur.
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Tablo 4.6.’daki bulgular kontrol degiskenleri agisindan incelendiginde banka
biyiikliigii (BB) degiskeni ile aktif karlilig1 (AK) degiskeni arasinda pozitif ve %5
onem diizeyinde anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu bulgu artan biiyiikligiin

(6lgegin) artan aktif karliligi ile iliskili oldugunu gostermektedir.

Bununla beraber, hem banka sermayesi (BS) degiskenine hem de
kredilendirme diizeyi degiskenine (KD) ait katsayilarin negatif ve %1 Onem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmasi ise sermaye diizeyi ve kredilendirme
diizeyi yiiksek olan bankalarin 6rneklemdeki diger bankalara kiyasla daha diisiik aktif

karliligina sahip olduklarina isaret etmektedir.

Tablo 4.6.’daki bulgular yonetim kurulu 6zelliklerinin temsil eden bagimsiz
degiskenler acisindan incelendiginde yonetim kurulu biiytikligt (YKB) degiskeni ile
AK degiskeni arasinda negatif bir iligski oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bu iliski
herhangi bir 6nem diizeyinde anlamli degildir. Politik baglantili iiye (PBU)
degiskenine ait tahmin edilen katsayir pozitif ancak istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir. Dolayisiyla her iki katsayiya iliskin ulagilan bulgular ne YKB
degiskeninin ne de PBU degiskeninin karlilikla iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger yandan banka ydnetim kurulunun bagimsiz iiye oram (BZU) ile aktif
karlilig1 arasinda negatif ve %10 6nem diizeyinde anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Bu bulgu yonetim kurulunun artan bagimsizliginin azalan aktif karlilig: ile iligkili

oldugunu gostermektedir.

Banka yonetim kurulunun kadin iiye oranmin (BNU) aktif karlilig iizerindeki
etkisinin pozitif ve %5 onem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu
artan kadin yonetim kurulu oranmin aktif karliligina pozitif yonde katki sagladigini

gostermektedir.
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Ayrica yabanci yonetim kurulu oram1 (YU) degiskenine ait tahmin edilen
katsaymin negatif ve %1 Onem seviyesinde anlamli olmasi ise yonetim kurulunda

yabanci iiye sayisinin artmasinin azalan aktif karliligina yol agtigina isaret etmektedir.

Tablo 4.6.1. Driscoll-Kraay (1998) Standart Hatalar Tahmincisi Sonuglar1 (OK)

Katsay1 Std. Hata T P>t

BB 0117499*** 0042725 2.75 0.009
BS -.1525593*** 0187598 -8.13 0.000
KD .0190682 027218 0.70 0.487
YKB -.0620108**  .0248907 -2.49 0.017
PBU -.081015** .0397645 -2.04 0.048
BzZU -.1714472*%** 056168 -3.05 0.004
KNU .0081448 .0522195 0.16 0.877
YU -.1626294*** 0227906 -7.14 0.000
Sabit terim 1798794 1169537 1.54 0.132
R? 0.1481

F-istatistigi 187.30***
Gozlem Sayist 289

Banka Sayis1 43
Not: Ozkaynak karlihgi modeline yil kukla degiskenleri ilave edilmis ancak katsayilar rapor

edilmemigtir. Tahminler sabit etkiler regresyon yontemine gore gerceklestirilmistir. *** ** ve *
isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Calismada alternatif bagimli degisken olan OK icin elde edilen sonuglar Tablo
4.6.1.’de sunulmaktadir. Bulgular kontrol degiskenleri agisindan degerlendirildiginde,
kredilendirme degiskeni (KD) disinda diger kontrol degiskenleri (BB ve BS) ile OK

arasinda istatistiksel olarak anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Daha acik bir ifade ile banka Olcegini temsil eden degisken ve banka
sermayesini temsil eden degisken ile OK arasinda sirastyla pozitif ve negatif iliskiler
bulunmasi biiyiik 6lgekli bankalarin yiiksek OK ile iliskili oldugunu ancak
dzsermayesi yiiksek bankalarin ise az risk iistlendiklerinden diisik OK ile iliskili

oldugunu ortaya koymaktadir.

79



Y énetim kurulu 6zelliklerini temsil eden degiskenler ile OK arasindaki iliskiler
incelendiginde, Tablo 4.6.1.°de raporlanan sonuglara gore, %5 Onem diizeyinde
yonetim kurulu biiyiikliigii (YKB) ile OK arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu
negatif iliski, biiyiik yonetim kurullarinin etkin olmayan yoOnetimi temsil ettigi ve
Tiirkiye'deki banka performansi iizerinde olumsuz etkileri oldugu hipotezini

desteklemektedir.

Tablo 4.6.1.°deki bulgulara gore, politik olarak baglantili yonetim kurulu
tiyelerinin (PBU) oranmin %35 6nem diizeyinde OK iizerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu olumsuz etki, siyasi olarak baglantili yonetim kurullarinin
devlet miidahalelerine maruz kalabileceklerini ayrica banka degerini en iist diizeye
cikarmak ve genel banka performansini iyilestirmek i¢in herhangi bir giidiiye sahip

olmadiklarina isaret etmektedir.

Tablo 4.6.1.°deki bulgular yo6netim kurulu bagimmsizligi agisindan
degerlendirildiginde, BZU degiskeninin tahmin edilen katsayismin %] 6nem
seviyesinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Yonetim
kurulu bagimsizligimin banka performansini digiirdiigiinii gosteren bu bulgu
bankalardaki bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlukla mevzuata uygunluk
amaciyla secildigini ve yliksek banka performansi ile iliskili olmadiklarini ortaya

koymasi agisindan dnemlidir.

Kadin ydnetim kurulu iiyesi oranmin (KNU) bagimli degisken olan OK
tizerindeki etkisine gelince, iki degisken arasinda pozitif ancak anlamsiz bir iliskinin
oldugu gozlenmektedir. Calismada son yonetim kurulu degiskeni olan yabanci
yonetim kurulu iiyesi oran1 (YU) ile OK arasindaki iliski incelendiginde bu iliskinin
negatif ve istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgu yonetim kurulunda yer alan yabanci yoneticilerin llkeye iliskin gesitli
bilgilere (6rnegin yasal diizenlemeler ve finansal piyasalar) sahip olmadiklarini ve
dolayisiyla da bankalarin faaliyetlerinin denetiminde 6nemli sorunlar yasadiklarini

gostermektedir.
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SONUC

Kurumsal yonetim baglaminda yonetim kurulu oOzellikleri ile banka
performansi arasindaki iliski son donemlerde 6zellikle arastirmacilar, yatirimcilar,
yoneticiler ve denetleyici ve diizenleyici otoriteler tarafindan oldukea ilgi géren bir
arastirma konusu haline gelmistir. Hem finansal kurumlar hem de finans dis1 kurumlar
i¢in yonetim kurulu, firma i¢i kurumsal yonetim kontrol mekanizmalarindan biri olup
firma ortaklar1 (hissedarlari) ile firma iist yonetimi arasinda aracilik rolii iistlenerek
firma ortaklarmin ¢ikarlarii gézetmektedir. Ayni zamanda firmanin en st diizey
ylirlitme organi olan yonetim kurulu, ortaklarin yatirim yaptiklar1 firmaya iliskin
gelecekteki muhtemel riskler ve kurumsal performans hakkinda giivenilir bilgiler

saglamaktan sorumlulardir.

Bu calismada Tiirk Bankacilik sisteminde faaliyette bulunan bankalarin
yonetim kurulu biiytikligli, yonetim kurulu bagimsizligi, politik baglantili yonetim
kurulu tyeligi, kadin yonetim kurulu {iyeligi ve yabanci yonetim kurulu tiyeligi gibi
yonetim kurulu ozellikleri ile banka performansi arasindaki iliski ampirik analiz
edilmistir. Bu amagla ¢alismada Tiirk bankacilik sisteminde yer alan 43 bankanin
2012-2018 yillart arasindaki faaliyet raporlarindan elde edilen veriler kullanilmistir.
Analiz kapsaminda s6z konusu degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmek amaciyla

panel veri regresyon analizinden faydalanilmistir.

Panel veri analiz tekniginin uygulandigi c¢alismada Driscoll-Kraay (1998)
saglam standart hatalar tahmincisi ile ulasilan sonuglar ortalama aktif karlilig

degiskeni agisindan asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Yonetim kurulu biiytikliigiinii temsil eden degisken ile ortalama aktif karlilig:
degiskeni arasinda negatif bir iliski olmasma ragmen bu iligki herhangi bir 6nem
diizeyinde anlamli degildir. Bu bulgu Belkhir (2009), Aygiin vd. (2010), Pathan ve
Faff (2013), Liang vd. (2013) ve Sakawa ve Watanabel (2018) tarafindan rapor edilen
bulgulara benzer ancak Garcia-Meca vd. (2015), Gafoor vd. (2018) ve AlQudah vd.
(2019)’nin bulgularindan farklidir.
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Ortalama aktif karliligi degiskeni, yonetim kurulunun politik baglantili iiye
orani degiskeni tarafindan negatif yonde etkilenmekte ancak bu etki istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu sonug Liang vd. (2013) ve AlQudah vd. (2019)’nin ¢alismalarinda

ulasilan sonuclar1 destekler niteliktedir.

Banka yonetim kurulunun bagimsiz (icraci olmayan) iiye orani ile ortalama
aktif karhilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iligki s6z konusudur. Bagimsiz yonetim
kurulu orani degiskenine iligskin ulasilan bu bulgu Pathan ve Faff (2013), Sakawa ve
Watanabel (2018) ve Ersoy ve Aydin (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda ulagilan
bulgularla paralellik gostermekte ancak Liang vd. (2013), Garcia-Meca vd. (2015) ve

Gafoor vd. (2018) tarafindan rapor edilen sonugtan farklidir.

Banka yonetim kurulunun kadin {iye orani ile ortalama aktif karlilig1 arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Tespit edilen bu iligki Pathan ve Faff (2013)
ve Garcia-Meca vd. (2015)’nin ¢aligmalarin1 desteklemektedir.

Yabanci yonetim kurulu orani ile ortalama aktif karlilig1 arasinda negatif ve
anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug Liang vd. (2013), Garcia-Meca vd. (2015),
Georgantopoulos ve Filos (2017), Ersoy ve Aydin (2018) ve AlQudah vd. (2019)’nin

bulgulari ile ayn1 yondedir.

Calismada kullanilan bir diger banka performans Ol¢iitii olan ortalama
0zkaynak karlilig1 degiskeni ile yonetim kurulu 6zelliklerini temsil eden degiskenler

acisindan ulasilan bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Ortalama ozkaynak karliligi degiskeni, yonetim kurulu biyikligi
degiskeninden negatif ve anlamli bir bigimde etkilenmektedir. Yonetim kurulu
biiyiikliigiine iliskin ulasilan bu sonug literatiirdeki birgok c¢alisma (6rn: Pathan ve

Faff, 2013; Liang vd., 2013; Dogan ve Yildiz, 2013) ile uyumludur.

Ortalama 6zkaynak karlilig1 degiskeni, yonetim kurulunda yer alan politik
baglantili tiye oran1 degiskeninden negatif ve anlamli olarak etkilenmektedir. Bu sonug

Liang vd. (2013) tarafindan rapor edilen bulgularla ortiismektedir.
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Banka yonetim kurulunun bagimsiz iiye oraninin ortalama 6zkaynak karlilig
tizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Bu sonug¢ Pathan ve Faff (2013) tarafindan

rapor edilen sonucla ortiismektedir.

Banka yonetim kurulunda gorev yapan kadin iiye oraninin ortalama 6zkaynak
karhilig1 tizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgu
Georgantopoulos ve Filos (2017) tarafindan yapilan ¢alismada ulasilan bulgu ile ayn1

yondedir.

Yonetim kurulunun yabanci yonetim kurulu orani ile ortalama 6zkaynak
karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur. Bu c¢alismada ulasilan
bulgular bir taraftan yatirimcilar, aragtirmacilar ve diizenleyici ve denetleyici otoriteler
diger taraftan da bankalarin {ist diizey yonetimi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Soyle ki caligmada ulasilan giincel sonuglar goz oOniline alinarak Tiirk bankacilik
sektorii  Ozelinde kurumsal yonetim uygulamalarina kapsamli bir islerlik

kazandirilabilir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda kurumsal yonetim uygulamalar ile firma
performanst arasindaki iliski bankalarin miilkiyet yapilar1 ve tiirleri agisindan
incelenebilir. Ayrica, yonetim kurulunda yer alan {iyelerin egitimi, yas1 ve tecriibesi
de analize dahil edilerek galisma genisletilebilir. Bunun disinda gelecek ¢alismalarda
dinamik panel veri regresyon analizi gibi ekonometrik yontemler kullanilarak yonetim

kurulu 6zelliklerinin banka performansi iizerindeki etkisi arastirilabilir.
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EKLER

Ek1. Analiz Kapsaminda Verisi Kullamilan Bankalar Listesi

1- T.C Ziraat Bankas1i A. S

2- Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

3- Tirkiye Vakiflar Bankasi1 T.A.O.
4- Akbank T.A.S.
5-Anadolubank A.S.

6- Fibabanka A.S.

7- Sekerbank T.A.S.

8- Turkish Bank A.S.

9- Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.
10- Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

11- Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
12- Alternatifbank A.S.

13- Arap Tiirk Bankas1 A.S.

14- Burgan Bank A.S.

15- Citibank A.S.

16- Denizbank A.S.

17- Deutsche Bank A.S.

18- HSBC Bank A.S.

19- ICBC Turkey Bank A.S.

20- ING Bank A.S.

21- Odea Bank A.S.

22- QNB Finansbank A.S.

23- Rabobank A.S.

24- Turkland Bank A.S.

25- Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
26- Iller Bankas1 A.S.

27- Tiirk Eximbank A.S

28- Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S.



29- Aktif Yatirim Bankas1 A.S.

30- Diler Yatirim Bankas1 A.S.

31- GSD Yatirim Bankas1 A.S.

32- Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
33- Nurol Yatirim Bankast A.S.

34-Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

35- BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S
36- Merrill Lynch Yatirim Bank A.S.

37- Pasha Yatirim Bankas1 A.S.

38- Standard Chartered Yatirim Bankasi A. S
39- T.C Ziraat Katilim Bankas1 A. §

40- Vakif Katilim Bankas1 A. $

41- KuveytTirk Katilim Bankasi A. S

42- AlbarakaTiirk Katilim Bankast A. S

43- Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A. §
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