ISLETMELERIN FINANSAL YAPI VE KARLILIK ORANLARININ,
KURUMSAL YONETIM ENDEKSi DERECELENDIRME NOTLARI UZERINE ETKISi:
TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE DAHIL iSLETMELER
UZERINE BiR ARASTIRMA
(Yiiksek Lisans Tezi)

Serap OZBEK

Kiitahya — 2018



T.C.
KUTAHYA DUMLUPINAR UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
Isletme Anabilim Dali

Yiksek Lisans Tezi

ISLETMELERIN FINANSAL YAPI VE KARLILIK
ORANLARININ, KURUMSAL YONETIM ENDEKSI
DERECELENDIRME NOTLARI UZERINE ETKISI:

TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE DAHIL
ISLETMELER UZERINE BiR ARASTIRMA

Danisman
Prof. Dr. Hiiseyin ERGIN

Hazirlayan
Serap OZBEK

Kiitahya — 2018



Kabul ve Onay

Serap OZBEK’in hazirladign  “Isletmelerin  Finansal Yapi ve Karlilik
Oranlarinin, Kurumsal Yonetim Endeksi Derecelendirme Notlart Uzerine Etkisi:
Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Endeksine Dahil Isletmeler Uzerine Bir Arastirma”
baslikli Yiiksek Lisans tez calismasi, jiiri tarafindan lisansiistii yonetmeliginin ilgili

maddelerine gore degerlendirilip oybirligi / oyg¢oklugu ile kabul edilmistir.

veend../2018

Imza

Tez Jiirisi
ik Kabul Red

Prof. Dr. Hiiseyin ERGIN (Danigman)

Prof. Dr. Birol YILDIZ

Dog. Dr. Niyazi KURNAZ

Dog. Dr. Ayhan KAHRAMAN

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii




Yemin Metni

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “Isletmelerin Finansal Yap1 ve Karlilik
Oranlarinin, Kurumsal Yonetim Endeksi Derecelendirme Notlart Uzerine Etkisi:
Tiirkiye’de Kurumsal Y&netim Endeksine Dahil Isletmeler Uzerine Bir Arastirma” adli
calisgmamin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir yardima
bagvurmaksizin yazildigimi ve yararlandigim kaynaklarin kaynakcada gosterilenlerden
olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla

dogrularim.

voed 12018
Serap OZBEK



6zgeg:mi§

1987 yilinda Izmir’in Cesme ilgesinde dogdu. 2004 yilinda Istanbul Ibrahim
Turhan Lisesi Fen Bolimii'nden mezun oldu. 2007 yilinda Siileyman Demirel
Universitesi Sarkikaraaga¢ Meslek Yiiksekokulu Muhasebe Boliimii’nden 6n lisansini
birincilik ile bitirerek mezun oldu. 2009 yilinda Anadolu Universitesi Isletme
Boliimii’nden mezun oldu. 2014 yilinda Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ruhsatini

aldi. Halen Mali Miisavir olarak ¢alisma hayatina devam etmektedir.



OZET

ISLETMELERIN FINANSAL YAPI VE KARLILIK ORANLARININ,
KURUMSAL YONETIM ENDEKSI DERECELENDIRME NOTLARI UZERINE
ETKIiSi: TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE DAHIL
ISLETMELER UZERINE BiR ARASTIRMA

OZBEK, Serap
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Hiiseyin ERGIN
Agustos, 2018, 102 sayfa

Sermaye piyasalarina yapilan yatirimlar araciligiyla, artan rekabet ortami ve
kiiresellesme olgusuyla birlikte bu yatirimlar farkli bir boyut kazanmistir. Bu boyut
kapsaminda, hem ulusal hem de uluslararasi alanda yatirirm yapmak isteyen ve
isletmelerinin karliligin1 artirmayi isteyen firmalar, ilk 6nce kendi finansal tablolarina
olan giivenilirligi saglamak zorunda olduklarini yakin bir sekilde hissetmislerdir. Bu
baglamda calismanin temel amact; isletmelerin olmazsa olmazi olan finansal (mali) yap1
oranlar ile karlilik oranlarinin, isletmelerin kurumsal yonetim ilke ve uygulamalariyla
ilgili olan kurumsal yonetim endeksi derecelendirme notlar1 {izerine herhangi bir
etkisinin olup olmadigini, eger varsa bu iligkinin ne derecede oldugunu kapsamli bir

sekilde ele almaktir.

Calismanin catis1 temel olarak {ic ana bolimden olusmaktadir. Birinci
boliimde, finansal analiz kavrami ve oran analizleri hakkinda temel bilgiler ele
alinmustir. Ikinci boliimde ise; kurumsal yonetim ele alinmis ve kurumsal ydnetim
endeksi derecelendirme notlar1 ile isletmelerin finansal yapi ve karlilik oranlar
arasindaki iliski hakkinda bilgiler verilmistir. Ugiincii boliim olan son béliimde ise;
kurumsal yonetim endeksinde dahil olan 50 isletme igerisinden analize uygun olan 10
isletme tizerinde yillar itibariye kurumsal yonetim endeks derecelendirme skorlar ile
finansal (mali) yap1 ve karlilik oranlar1 arasindaki iliski bulunmaya calisilmistir. Bu
calismanin gelecekte yapilabilecek bu yondeki diger calismalar i¢in yol gdsterici

nitelikte olabilecegi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Kurumsal Yo6netim Endeksi Derecelendirme

Notu, Finansal Yap1 Orani, Karlilik Oranu.
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ABSTRACT

EFFECTS ON THE CORPORATE GOVERNANCE RISK RATINGS OF
FINANCIAL STRUCTURE AND PROFIT RATE OF ENTERPRISES:
BUSINESS INCLUDES AN INVESTIGATION ON CORPORATE
GOVERNANCE IN TURKEY INDEX

OZBEK, Serap
Master of Thesis, Business Administration Department
Advisor: Prof. Dr. Hiiseyin ERGIN
August, 2018, 102 pages

These investments have gained a different dimension through the investments
made in capital markets, with increasing competition and globalization. Within this
dimension, companies that want to invest in both national and international areas and
want to increase the profitability of their businesses felt firstly that they had to first
provide credibility to their own financial statements. The main purpose of working in
this context is; whether or not the financial structure ratios and profitability ratios of the
enterprises are indispensable to the corporate governance index grading scales related to
the corporate governance principles and practices of the enterprises is to be considered

in a comprehensive way.

The framework of the work is basically composed of three main parts. In the
first part, basic information about the concept of financial analysis and ratio analysis is
discussed. In the second part; corporate governance has been taken into consideration
and information has been given about the relationship between corporate governance
index rating scores and financial structure and profitability ratios of enterprises. In the
last chapter, which is the third chapter; it has been tried to find the relationship between
corporate governance index rating scores and financial (financial) structure and
profitability ratios for 10 years on the 10 enterprises eligible to be analyzed among the
50 enterprises included in the corporate governance index. It is thought that this study

could be a guide for other future studies in the future.

Key Words: Corporate Governance, Corporate Governance Index Rating Note,

Financial Structure Rate, Profitability Rate.
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TEZ METNI



GIRIS
Arastirmanin Problemi

Gilinimiizde gelismekte olan kiiresellesme olgusuyla birlikte kurumsal yonetim
anlayis1 gittikce glic kazanmaktadir. Bu anlayisin ¢ikis noktasini, daha ¢ok isletme
izerinde paylari ya da menfaat sahibi olanlarin, bu paylart dogrultusu oraninda
miitenasip bir giice sahip olamamalarindan kaynaklandigimi sdyleyebiliriz. Ozellikle
sahiplik ve denetleme islevlerinin ayriminin belirgin olmadig isletmelerde bir takim
sorunlar ortaya ¢ikmis, sorunlarin ¢oziimiinde ise; kurumsal yonetim ilke ve

uygulamalar1 yol gosterici bir rehber olmustur.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ise; isletmelerdeki kurumsal yonetim
yaklasimlarinin 6nemli bir gostergesi olarak diisiinebiliriz. Isletmeyle ilgili karar
alicilarin, 6zellikle kreditorlerle, ilgili yatirimcilarin kararlarini almasinda bu oranlarin
etkisi biiyiiktiir. Isletmelerin sahip oldugu finansal yap1 ve karlilik oranlarinm, kurumsal
yonetim derecelendirme notlari iizerinde ne tiir etkilere sahip olabilecegi; ayrica var ise
aralarindaki iligkinin ortaya c¢ikartilabilmesi gayesi arastirmanin problemi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
Arastirmanin Amaci

Kurumsal yonetim yaklagimi 6zellikle, 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal
kriz ve skandallarla patlak vermistir. Bu yillardan sonra da, isletmelerin icerisinde veya
disarisinda meydana gelen bozulma ve yolsuzluklara karsi miicadelede, kurumsal

yonetim yaklagiminin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikarmistir.

Calismanin temel amaci; isletmelerin sahip olduklari finansal (mali) yap1 ve
karlilik oranlar ile isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasindaki
iliskinin ortaya ¢ikartilabilmesidir. Ayrica bu oranlar kullanilarak, derecelendirme

skorlar1 da yaklasik olarak degerlendirilmeye ¢aligilmistir.



Arastirmanin Onemi

Kurumsal yonetim yaklasiminda, endeks igerisinde verilen notlar; igletmede
yer alan hisse sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, hak sahipleri ve yonetim
kurullar1 hakkinda genel giivenilirlik derecesi hakkinda kaniya varilan genel bir goriis

olma 6zelligine sahiptir.

Isletmelerin  kurumsal ydnetim uygulamalarmi degerlendirebilmek ve
karsilastirma yapabilmek amaciyla, derecelendirme notlarinin saglikli ve giivenilir
olmas1 biiylik 6nem arz etmektedir. Clinkii isletmeyle ilgili tiim taraflar basta olmak
izere, is adamlar1 ve yatirimcilar bu notlara 6zellikle dikkat etmektedirler. Bunun
yaninda igletmelerin bilango, gelir tablosu ve diger ilgili mali tablolarina ilaveten ilgili
raporlar1 inceleyerek dogru ve giivenilir bir karara ulasmay1 hedeflemektedirler. Bu
acidan igletmeye ilgi duyan taraflar, isletmenin analize tabi tutulmasinda finansal yap1

ve karlilik oranlarin1 da kullanabilmektedirler.

Kurumsal yonetim derecelendirme skorlari ile isletmelerin karlilik ve mali yap1
oranlar1 arasindaki iligskinin ortaya c¢ikartilabilmesi sayesinde, isletmelerin finansal
tablolart igerisinde yer alan hesap kalemleri arasinda mali yapi oranlarinin analiz
edilmesi ve bulgularin yorumlanabilmesi sonucunda, isletmelerin kurumsal yonetim
endeksi derecelendirme notlarmin  daha Oncelerden Ongoriilebilmesi ya da
planlanabilmesi bakimindan isletmeyle ilgilenen taraflara kararlarini alabilmesinde
yardimci olabilmesi ve gelecekte yapilabilecek bu yondeki ¢alismalar agisindan 6nem

arz etmektedir.
Arastirmamin Kapsam ve Simirhiliklar:

Arastirmanin kapsam ve sinirlilidi, belli varsayimlar altinda yiiriitiilmiistiir. Bu

varsayimlar asagida yer almaktadir:

e Arastirmanin sinirliligmin temel unsuru, isletmelerin bilango yapilaridir. Analiz
caligmasinda bilanco yapilar1 birbirine benzer olan gida, petrol, baymndirlik,
medya ve dayanikli ev aletleri sektoriinde c¢alisan isletmeler 6rnekleme dahil
edilmislerdir. Bu nedenle faktoring ve banka sirketleri gibi farkli bilanco

yontemleri ile mali tablolarini olusturan igletmeler dikkate alinmamustir.



e Arastirmaya konu olan bagimsiz ve bagimli degiskenlerin, analiz sirasinda
uygulanmis olan Ol¢iim araglarimin gilivenilir ve gegerli olma durumuyla
stirhdir.

e Arastirmada sosyal bilimler dalinda yiiriitiilen c¢alismalarin bir biitiin olarak
deneysellige mal edilememesinden olusan sinirlilik, aragtirma iginde

gecerliligini stirdiirmektedir.
Verilerin Elde Edilmesi ve Siniflandirilmasi

Veriler analize tabi isletmelere ait olan kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 ile finansal yap1 ve karlilik oranlarinin, ilgili isletmelerin kurumsal yonetim
endeks raporlar1 ve mali tablolarindan elde edilmistir. Bu kapsam igerisinde, mali tablo
yapilar1 farklillk arz eden banka ve faktoring gibi Ozellikli standartlara haiz olan
isletmeler disarida birakilmistir. Orneklem grubu igerisinde yer alan isletmelerle ilgili
elde edilen verilerin, daha basit ve yalin bir sekilde bilgiye doniistirmek amaciyla

derleme islemi yapilmis ve analize uygun hale getirilmesi saglanmistir.
Arastirmanin Yontemi

Calisma i¢in belirlenmis olan isletmelere ait veriler, ilk 6nce mali tablo yapilari
bakimindan ayirim yapilmis olup, donem sayisi ve yillar itibariyle siniflandirmaya tabi
tutulmuslardir. Isletmelere sirasiyla, firma isim ve unvanlara uygun endeks kodlari

tanimlanmustir.

Calisma kapsaminda ¢esitli hipotezler gelistirilmis olup, gelistirilen
hipotezlerle ilgili ¢ok degiskenli analiz teknikleri uygulanmistir. Calisma amacina

uygun olarak gelistirilen ana hipotez ve onun alt hipotezleri asagida yer almaktadir:

Arastirmanin Ana Hipotezi: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, finansal yap1 ve karlilik oranlarindan hareketle kurumsal yonetim

derecelendirme notlarinin tahmin edilmesine etkisi vardir.

Arastirmanin _Alt Hipotezi 1: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, finansal yap1 oranlari ile kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda

bir iligki vardir.

Arastirmanin _Alt Hipotezi 2: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, finansal yap1 ve 6zellikle sermaye yapist oranlar1 kullanilarak, isletmelerin



derecelendirme notlarinin iyi olup olmayacaginin tahmin edilebilmesi arasinda herhangi

bir iliski vardir.

Arastirmanin _Alt Hipotezi 3: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, karlilik oranlar1 ile kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda bir

iligki vardir.

Calismada, isletmeler i¢in kurumsal yonetim endeksine dahil olan igletmeler
incelenmis ve bu isletmelerin finansal yap1 oranlari ile karlilik oranlari hesaplanmustir.
Bu hesaplamalarin sonucu olarak, u¢ degeri fazla olanlarin veri setini bozacak sekilde
nitelik arz eden isletmelerin donemleri dikkate alinmamistir. Coziimlemeler SPSS paket
programindan yararlanilarak gerceklestirilmistir. Analiz gerceklestirilirken, drnekleme
ilisgkin veri setinde amaca uygun olarak c¢esitli istatiksel teknikler uygulanmistir.
Calismanin amacina uygun olarak korelasyon analizi ile bunlara ilaveten coklu
regresyon ve lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Analizlerin sekillendirilmesine
yardimci olabilmesi amaciyla, diger tanimlayici istatistiki yontem ve uygulamalardan da

istifade edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL TABLOLAR, FINANSAL ANALIZ VE ORAN (RASYO) ANALIZI
TEKNIKLERINE GENEL BiR BAKIS



1.1. FINANSAL TABLO VE FINANSAL ANALiZ KAVRAMI

Isletmenin sahipleri, ortaklari, liderler, yoneticiler, is gorenler, kreditorler,
kamu kuruluslar, yatirimcilar, tedarikgiler, aract kuruluslar vb. gibi kisiler ya da
kuruluglar muhasebenin ilgili taraflar1 olarak gorebiliriz. Bu taraflar, kararlarim
alirlarken muhasebe sisteminin sunmus oldugu finansal tablolarda yer alan bilgilerden
istifade ederler. Ayrica karar alicilar, isletme hakkinda daha rasyonel ve daha anlasilir
bir sekilde kararlar alirken, sunmus olunan muhasebe bilgilerinden finansal analiz
yardimiyla ¢6ziimlenmesi ve bilgilerin ekonomik kararlar alinmasina yardimci olmasini

talep etmektedirler.

1.1.1. Finansal Tablo Kavram

Isletmelerin faaliyetleriyle ilgili ekonomik sonuglara iliskin bilgiler ‘‘finansal
bilgiler’” olarak ele alinmaktadir. Finansal bilgiler de, belirli donemler igerisinde
“finansal tablolar’’ ismi altinda G&zetlenmek suretiyle raporlama yapilmaktadir.
Isletmeyle ilgilenen ¢ikar gruplari, finansal bilgileri iceren finansal tablolarin dogru bir
sekilde kamuoyuna sunulmalarini her zaman talep etmektedirler. Ayrica finansal
tablolarda yer alan bilgiler yanlis ya da yaniltic1 bilgiler igermemeli, dogru ve gergegi
yansitan bilgiler yer almalidir (Agik, 2006: 346).

Isletmelerde meydana gelen mali nitelikteki olay ve islemlerin, muhasebe
sistemi dahilinde kaydedilmesi, siniflandirilmasi, 6zetlenmesi ve belirli zaman araliklari
icerisinde bilgiye ihtiyacit olan kisi ya da kuruluslara iletilmesini saglayan araclara
“‘Finansal Tablolar’> denilmektedir. Finansal tablolari, genel olarak bilgi iletisim
araglar1 olarak gormek de mimkiindiir. Ayrica finansal tablolar, isletmeyle
ilgilenenlerin kararlarini alirlarken yararlanmalari amaciyla isletmelerin mali durumlari,
mali performanslari, mali durumlarinda olusan degisikliklerin incelenmesi gibi konular

tizerinde de bilgi saglamay1 amaglamaktadir (Cabuk vd., 2013: 3).

Finansal tablolarin, genel olarak amacglarim1 asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir:
e Isletmenin gelecekteki nakit akislarini degerlendirmede faydal bilgiler sunmak,

e Isletmeyle ilgilenen yatirimeilar, kreditdrler vb. gibi ilgili tiim hak ve menfaat

sahiplerine kararlarin1 alabilmelerinde yardimei olacak bilgileri saglamak,



e Isletmenin varliklari, kaynaklari ve bunlar arasindaki degisimleri incelemek

suretiyle isletmenin faaliyet sonuglar1 hakkinda bilgilendirilme yapilmasi.

Isletmeyle ilgili finansal tablolar, isletmenin var olan durumu ve finansal
planlama yapilabilmesi amaciyla isletme icine hizmet edebilecegi gibi ayni zamanda

isletme dis1 bilgi kullanicilarina da biiyiik oranda hizmet etmektedirler.

1.1.2. Finansal Tablolarin Nitelikleri

Bir bilgi sistemi olan muhasebe bilgi sistemiyle iiretilen bilgiler, ilgili
kullanicilarina finansal tablolar aracilifiyla sunulmaktadir. Finansal tablolari, bir nevi
isletmelerin finansal durum ve performanslarinin bigimlendirilmis sunumu olarak
gérmek miimkiindiir. Baslica sayilabilecek finansal tablolar ise sunlardir: Bilango, Gelir
Tablosu, Oz kaynak Degisim Tablosu, Nakit Akis Tablosu, Kar Dagitim Tablosu olarak
saymak miimkiindiir (Selimoglu vd., 2012: 90-91).

Finansal analizin gergeklestirilebilmesi icin bilgi sistemlerinin {iretmis
olduklar1 finansal tablolara ihtiyag bulunmaktadir. Finansal tablolarin, ilgili
kullanicilara faydali ve karsilastirilabilir olabilmesi i¢in asagidaki Ozelliklere sahip

olmasi gerekmektedir (Aydin vd., 2004: 46)

e Finansal (mali) tablolar, muhasebenin genel kabul gérmiis ilkelerine gore
hazirlanmasi1 gereklidir. Ciinkii isletmelerin finansal tablolarimin birbirleriyle
karsilastirma yapilabilmesi ig¢in belirli ilkelere gore olusturulmasi icap
etmektedir.

e Finansal tablolarda yer alan bilgilerin dogruyu ve gercegi yansitarak giivenilir
olmasi gerekmektedir. Finansal analiz sonuglarinin faydali ve anlamli nitelik
kazanabilmesi i¢in mali tablolarda yer alan finansal bilgilerin diizgiin ve

gercekei olmast lazimdir.

Isletmelerce hazirlanmis olunan finansal tablolardan beklenen yararin
saglanabilmesi i¢in ancak belirli niteliklere ve 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir.
Belirli niteliklere sahip olmayan finansal tablolar saglikli olamayacagi gibi finansal

analizden istenen yararin elde edilmesi miimkiin degildir.

Finansal tablolarda bulunmasi gereken niteliksel Ozellikleri su sekilde
Ozetleyebiliriz (Uyar, 2018):



e Anlagilabilir olma, finansal tablolarda sunulmus olan bilgilerin bilgi kullanicilari
tarafindan tereddiite mahal vermeyecek sekilde tam olarak anlagilabilmesini
icermektedir.

e Ihtiyaca uygun olma, isletmelerin faaliyetleri sonucu olusan finansal tablolarda
yer alan bilgilerin kullanicilarin ihtiyaglarina uygun olmasidir. Bilgilerin yanlis
ya da eksik bir sekilde yer almamas1 gerekmektedir.

e Giivenilir olma, bilgilerden istenen yararin tam olarak saglanabilmesi igin
giivenilir olmas1 gerekmektedir. Onemli hatalar1 olmayan, isletmeyle ilgili islem
ve olaylar1 ger¢ege uygun bir sekilde yansiz bir sekilde sunulabilen bilgiler
giivenilir olma 6zelligi kazanabilmektedir.

e Karsilastirabilir olma, bilgi kullanicilarinin igletmenin durum ve faaliyetleriyle
ilgili olarak degisimleri takip edebilmesi i¢in sunulan finansal tablolarin
karsilastirma yapilabilecek diizeyde olmasidir. Karsilastirma, isletmeyle ilgili
geemis donemleri karsilastirmayr ve ayni donemlerde farkli isletmelerle

karsilastirmaya olanak verecek sekilde kapsamli olmalidir.

Finansal analiz sonug¢ ve degerlendirmelerinden istenen faydanin elde
edilebilmesi i¢in ilk 6nce mali tablolarin 6zenli, dikkatli, ilke ve standartlara uygun bir
sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Saglikli bir finansal analiz ancak saglikli finansal

tablolarin olusturulmasiyla miimkiindiir.

1.1.3. Finansal Analiz Kavramm

Muhasebe; finansal (mali) tablolar araciligiyla isletmelerin ekonomik ve
finansal yapilarini, kar-zarar durumlarini, nakit girig-¢ikislarini, 6z kaynak degisimleri
gibi bir¢ok konuda isletmeyle ilgilenen kisilere faydali bilgiler temin etmektedir. Bu tiir
finansal tablolarda yer alan bilgilerle birtakim analitik islemler yapabilmek, isletme
hakkinda daha saglikli ve daha yerinde kararlar alinabilmesine 6nemli dl¢iide yardimci
olmaktadir. Analitik islemleri uygulama agamasinda, biiylik oranda finansal analizden

yararlanilir (Cabuk vd., 2013: 15).

Finansal analizleri yapabilmek icin isletmeye ait diizenlenmis olan mali

tablolara ihtiya¢ bulunmaktadir. Mali tablolarin icerisinde yer almakta olan bilgilerin,



isletmeye ait dogru ve gergekei bilgiler igermesi, muhasebenin temel kavram ve

ilkelerine uygun olarak hazirlanmasi gereklidir.

Finansal analizi, muhasebeden elde edilen bilgiler sayesinde; gerekli metot,
yontem ve tekniklerin uygulanmasi sonucu, isletmenin mali durumu ve faaliyetleriyle
ilgili caligmalarinin sonuglar1 hakkinda ilgi duyanlara bilgi vermek amaciyla tarafsiz,

dogru ve gercegi yansitan bir sekilde yorumlanmasi olarak tanimlayabiliriz.

Finansal analiz kavramini, isletmelerin genel mali durumlar1 hakkinda ve buna
ilaveten isletmelerin verimlikleri, faaliyet sonuclar1 gibi ¢esitli amaglarda kullanabilmek
amaciyla, finansal tablolar igerisinde bulunan kalemler arasindaki iliskilerin incelenmesi
olarak gorebiliriz. Mali analiz uzmanlari, bu tiir bilgilerle bir yandan isletmelerin
gecmisteki basart durumlarint sorgularken; diger yandan gelecekte ulasabilecegi

basarinin ne olacagi hakkinda inceleme yaparlar (Cabuk vd., 2013: 15-16).

Finansal analiz bir firmanin finansal durumunu, faaliyet sonuglariyla birlikte
mali yonden gelisimini tespit etmek amaciyla ve bu konularda ilgili firmanin gelecegini
gorebilmek adina bilgi sunmak icin yapilabilmektedir. Bu amagcla ilgili firmanin mali
tablolarinda bulunmakta olan kalemler arasindaki baglantilar finansal analizler yapilmak
suretiyle tespit edilebilmektedir. Ayrica belirtilen tiirler ya da araglar arasinda yillar

boyunca kalemlerde meydana gelen degisiklikleri de izlemek miimkiindiir.

1.1.4. Finansal Analizin Onemi

Isletmeler agisindan 6z sermayenin diisiik ya da yetersiz olusu ve bunun
yaninda bor¢lanmasinda yiiksek krediler kullanmasi, finansal analiz yapilmasi
bakimindan oldukca 6nemlidir. Ciinkii isletmeye kredi veren kuruluslar ya da bankalar;
kredi imkanlarini tanirlarken, isletmeye ait finansal tablolar1 ayrintili bir sekilde analize
tabi tutarlar. Boylece kredi verilme durumunda igletmenin kullandigi krediyi geri 6deyip
O0deyemeyecegini veya risk derecesini ve kredi verme durumunun riskli olup

olmadigini, finansal analizler sayesinde tespit edilmeye caligilir.

Giliniimiiz is diinyasinda basta gelismis tlilkeler olmak iizere, diger iilkelerde de
finansal analizler sadece kredi riskini 6lgmek amaciyla kullanilmazlar. Bunun yaninda,
isletme yonetici ya da sahiplerinin karar almalarinda rehberlik eden, onlara yardime1

olan ve yatirimcilar agisindan kararlarinda bilgi saglayan ve yatirim kalitesi hakkinda da
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yol gosteren yardimci bir kilavuz niteligi tasimaktadir. Ayrica finansal analizler
sayesinde, isletmelerin muhasebe sistemlerinin gelisiminin saglanmasinda da onemli

faydalar1 bulunmaktadir (Sartkamis, 2005: 8-9).

Finansal tablolarin analizi, isletmeler agisindan ¢ok fonksiyonlu islevleri
bulunmaktadir. Bununla birlikte finansal tablolar, isletmeye ilgi duyan taraflarin
isletmeyle ilgili kararlarin1 almasina yardimci olan, uygulamaya doniik sorularin
cevaplarii incelemek ve arastirmak igin gesitli analize tabi tutulmaktadir. Finansal

analiz sayesinde asagidaki sorulara cevap aramak miimkiindiir (Ceyhan, 2018) :

e Isletmenin borglarini geri 6deme imkan1 var midir?

e sletme finansinin saglanmasi, istikrarl bir sekilde mi olusmustur?

e Isletmenin varlik ve kaynaklar1 iyi yonetilebilmekte midir?

e Isletmenin faaliyet sonuglarinin ya da isletmenin karlihig: yeterli diizeyde midir?
e Isletme belirlemis oldugu hedef ve amaglara ulasabilmis midir?

e Isletme gelecekteki stratejilerini nasil tayin etmelidir?

Finansal tablo analizleri sayesinde, isletmelerin ge¢cmise ait durumlari ile su
anki var olan giincel durumlar1 degerlendirilerek, gelecekte olmasi beklenen finansal
durumlan tahmin edilmeye calisilmaktadir. Boylece isletme hakkinda bilgi edinmek
isteyen tiim ilgili taraflar veya yatirnrm yapmay1 diisiinen kisi ya da kuruluslar finansal

analizlerden miimkiin oldugunca yararlanmak istemektedirler.

Isletmenin mali durumu {izerine degerlendirme yapabilmek ve gelecegine
doniik dogru tahminler olusturabilmek i¢in, mali analiz yontem ve tekniklerinin dogru
bir sekilde uygulamak ve ortaya ¢ikan sonuglarinda dogru bir bi¢imde yorumlanmasi

zaruri bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.1.5. Finansal Analizin Amaclari

Son zamanlarda kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte yasanan finansal
kriz ve olaylar, isletmelerin ¢alisma ve faaliyetlerinde kendilerini kontrol etmeleri ve
gelecegine iliskin planlar olusturmalar1 konusunda dikkat etmeleri hususundaki &nemi
bir kez daha ortaya ¢ikartmustir. Isletmelerin finansal olarak kontroliinii saglamas1 ve
planlama yapmasinin 6n kosul ya da sartlarindan birisi de saglikli, amaca uygun,

gercekei ve faydali olacak sekilde finansal analiz yapabilmektir (Karadeniz ve
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Kahilogullar1, 2014: 87).

Finansal tablolar, ilgili taraflarin en temel bilgi kaynaklarindan birisini
olusturmaktadir. Bu sebepten oOtiirli, finansal tablolar taraflarin bilgiye olan
gereksinimlerini karsilamak durumundadir. Bu ¢erceveden bakildiginda, finansal tablo

diizenlemenin temel amaglar1 asagidaki gibi siralayabiliriz (Goger, 2015: 142):

e lgili taraflarin isletme hakkinda karar almalarinda faydali bilgileri temin
edebilmek,

e Gelecekte isletmenin likit durumlarin1 degerlendirebilmek i¢in faydali bilgileri
sunmak,

e Isletmenin faaliyet sonuclariyla birlikte, isletmenin varliklari, kaynaklar1 ve

bunlar arasindaki degisiklikler tizerinde gerekli bilgileri sunabilmektir.

Isletmelerde finansal analiz yapilmasinin temel gayesi ise; isletmenin
gecmisteki muhasebe bilgilerinin, isletmenin gelecegine doniik bilgilere doniistiiriilmesi
suretiyle ilgili mali (finansal) kararlarda kullanilabilmesi olarak ifade etmek
mimkiindiir. Ayrica finansal analiz sayesinde; isletmelerin hangi noktalarda zayif
oldugunun tespit edilebilmesi, mali yapilarinin belirli araliklarla incelenmesi, ihtiyag
duyulan kaynaklarin belirlenebilmesi ve isletmenin biiyiimesi acisindan da duyulan bilgi

gereksinimine biiylik oranda yardimci olurlar.

Finansal tablolar analizi, isletmelere belli bagli avantajlari sunmasinin yani sira

cesitli faydalar da sunabilmektedir. Bu faydalar1 agsagidaki gibi siralamak miimkiindiir
(Cebeci, 2014: 18):

e Isletmenin performansiyla ilgili olarak bilgi saglar,
e Isletmenin borglarini geri 6deyebilme imkani iizerine bilgi saglar,
e Isletmenin yatirrm yapma kararlarina yardimet olur,

e Gelecekte isletmenin faaliyetleri hakkinda planlama yapmasina yardimeci olur.

Finansal analizin yapilisinin amagclarina ulasilabilmesi ic¢in analizi uygulayan
kisi ya da kisilerin belli bagl unsurlarin sahip olmasi gereklidir. Bu unsurlar asagida yer

almaktadir (Bagpinar, 2005: 11):

e Finansal tablolari, saglikli ve uygun bir sekilde yorumlayabilmek icin gerekli

muhasebe bilgisine sahip olabilmek,
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e llgili dénemin ekonomik ve finansal durumunu dikkate almak,

o llgili isletmenin politikalar1 ile muhasebe ilke ve ydntemleri konusunda bilgi
sahibi olmak,

e Muhakeme ve degerlendirme yetenegine sahip olmak,

e On yarg ile yaklasmamak,

e Finansal analize konu olan verilerin dogrulugu ve gercekgiligi lizerine emin

olmak.

Yapilan finansal analizlerin amacima uygun olabilmesi ic¢in isletmenin
ihtiyacina uygun bir sekilde hazirlanmasi ve zamanlamasinin dogru bir bi¢imde
yapilmas: gerekmektedir. Bunlara ilaveten elde edilen sonuglar gilivenilir ve

degerlendirmeye hazir olacak sekilde diizenlenmelidir.

1.1.6. Finansal Analizde Kullanilan Teknikler

Finansal analiz yontemi, isletmelerin performanslari degerlendirmemizde
biiyiik oranda bizlere yardimci olmaktadir. Analizler yapilirken, finansal (mali) analiz
teknikleri adiyla tabir edilen bir takim araglar vasitasiyla yapilir. Son zamanlarda
ilgililerin siklikla kullandigi ve basvurdugu finansal analiz tekniklerini su sekilde
sayabiliriz (Yilmaz, 2015: 216):

e Karsilastirmali Tablolar Analiz Teknigi
e Yiizde Analiz Teknigi

e Trend Analiz Teknigi

e Rasyo (Oran) Analizleri Teknigi

Isletmelerle iligkili olarak ilgili taraflarin mali durum ve yatinm yapma
konularinda karar almalarina yardimci olmasi diisiiniilen finansal verilerin secilmesi,
degerlendirilmesi ve yorumlanmasi amaciyla cesitli analiz tekniklerinin uygulanmasi
mimkiindiir. Analiz tekniklerine, asagidaki kisimlarda 6zet bir sekilde yer

verilmektedir.

Karsilagtirmali tablolar analiz teknigi, isletmenin birbirlerini takip eden
donemlerinde yer alan finansal tablolarmin karsilastirma yapilarak, ilgili kalemlerin

dénemler boyunca meydana getirdikleri degisimlerin analiz edilmesine denilmektedir.
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Ilgili finansal tablolara ait kalemler, dénemler itibariyle artma ya da azalma seklinde

degisiklik gostermektedir (www.selcuk.edu.tr, 2018).

Dikey analiz teknigi ise; finansal tablolarda yer almakta olan her bir kalemin,
ayni tabloda yer almakta olan belirlenmis bir kalem ya da toplam kisma oranlanmakta
ve elde edilen yiizdelere gore ifade edilmektedir. Bu analiz tiirii, bagka bir ifadeyle
yiizde yontemi olarak da bilinmektedir. Dikey analiz teknigi sayesinde, mali tablolarda
yer almakta olan kalemin belirlenmis olan toplam igerisindeki oranini hesaplamak da

miimkiindiir (Cabuk vd., 2013: 21).

Trend analizi, isletmenin ilgili finansal durum ve faaliyet sonuglarinin uzun
donemler itibariyle degisim egilimini (trendini) arastiran ve inceleyen bir teknik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Trend analizinin uygulanabilmesi i¢in, kiyaslama yapilabilecek
esit uzunlukta ¢ok sayida doneme ait bilanco ve gelir tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ancak sadece icerilerinde anlamli iliski kurulabilecek kalemlerin degerlendirilmesi

tercih edilmektedir (Comlekei vd., 2004: 203).

Oran analizi, isletmenin mali durumunun ve faaliyet sonuglarinin ister kendisi
icerisinde isterse benzer ya da baska sektordeki farkli firmalarla karsilagtirilmasi
neticesinde degerlendirmek amaciyla yapilmaktadir. Isletmeye ait veriler yalmzca belli
bir donemi kapsayabilecegi gibi, bir den ¢ok donemide kapsayabilmektedir. Elde edilen
oranlar, mali tablolarda bulunmakta olan degerlerin igerisinde iliski kurmaya
yaramaktadir (Kirlioglu ve Ceyhan, 2014: 23). Oran analizleri, konumuz geregi ayrintili

bir sekilde ileriki boliimlerde ele alinmustir.

1.2. ORAN (RASYO) ANALIZLERI

Kiiresellesmenin hiz kazandig is diinyasinda, isletmelerin de ihtiyaclar1 ve
talepleri buna bagli olarak artig gostermektedir. S6z konusu ihtiya¢ ve taleplerden birisi
de, isletmelerin finansal (mali) durumlar1 ve faaliyet sonuglar1 hakkinda karsilastirma ve
degerlendirme yapmak suretiyle bilgi edinme talebidir. Bu talebi karsilamak ig¢in
isletmelerin finansal tablolari iizerinde bir takim analiz ve degerlendirmelerin yapilmasi

gereklidir.

Isletmelerin genel durumlar1 hakkinda bilgi vermeye calisan ve ¢dziimleme

yapilmasina yardimci olan analiz tiirlerinden birisi de, oran analizleridir. Son



14

zamanlarda isletmelerde ihtiyag ve taleplere bagli olarak, oran analizleri tekniklerinin

kullanilmasi yaygin hale gelmektedir.

Oran analizleri, isletmelerin ge¢mis yillara ait ve giincel likidite durumlari,
karlilik durumlar gibi isletmeyle ilgili ¢esitli analizlerin yapilmasi sonucu gelecege

doniik tahminlerin yapilmasina olanak tanimaktadir (Iskenderoglu vd., 2015: 94).

1.2.1. Finansal Analizde Oran Analizi Tekniginin Kullanilmasi

Oran analizleri, isletmelerin var olan durumlari, yonetimlerin yeterlilikleri ve
finansal kararlarin etkin olup olmadigi hakkinda isletmeyle ilgilenen tiim taraflara

onemli bilgiler saglamaktadir.

Onemli analiz tekniklerinden birisi olan oran analizleri, isletmenin mali
tablolarinda yer alan bilanco ve gelir tablosu igerisinde yer alan kalemlerin kendi
icerisinde oranlanmasi suretiyle sonug ve degerlendirme yapilmasi siireci olarak gérmek
miimkiindiir. Oranlama siireci igerisinde ¢ikan sonuglara gore, isletmeler hakkinda
yorumlamalar yapmak suretiyle ¢esitli ¢ikarimlarda bulunulabilir (Giimiis ve Bolel,

2017: 89-93).

Isletmeye ait finansal tablolara bagli olarak, mali durum ve faaliyet
sonuglarinin ister isletmenin kendisi igerisinde isterse isletmenin kendisi diginda
firmalarla karsilastirma yapmak ve degerlendirme yapmak suretiyle yapilirlar.
Yapilacak olan oran analizleri, tek bir donemi kapsayabilecegi gibi birden ¢cok donemi
de kapsayabilmektedir. Isletmeyle ilgilenen tiim taraflara gesitli analizler yapilmasi
suretiyle son derece dnemli bilgiler saglayan oran analizleri; likidite, faaliyet, karlilik ve

finansal yap1 oranlar1 gibi ¢esitli analiz tekniklerinden olusmaktadir.

1.2.1.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlart daha ¢ok isletmenin doénen varliklart araciligiyla,
ddeyebilecegi kisa vadeli borglarmin lgiimiinde kullanilmaktadir. Isletmelerin siklikla

tercih ettigi yontemlerden birisi olma 6zelligine sahiptir.

Likidite oranlamalarinda degerlendirme yapilirken dikkat edilmesi gereken

onemli noktalar sunlardir:
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e Sonuglarin normal ¢ikmasi (istenen seviyede) halinde, isletmenin kisa vadeli
borglarint 6demesinde herhangi bir sikint1 yasamayacagini;

e Sonuglarin diisiik ¢ikmasi (istenen seviyenin altinda) halinde, isletmenin kisa
vadeli bor¢larin1 6demesinde zorluk ya da giicliik yasayabilecegini,

e Sonuglarin yiiksek ¢ikmasi (istenen seviyenin istiinde) halinde, isletmeye ait
donen varliklarin atil durumda tutuldugunu ve kar firsatlarindan yeterince

istenen sekilde degerlendirilmediginin gostergesi olarak karsimiza ¢ikmasidir.

Isletmelerin finansal analiz 6l¢iimlemesinde 6nemli yer istigal etmekte olan

likidite oranlarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

e Isletme Cari Oran
e isletme Asit-Test Oran1
e Isletme Nakit Orani

e Isletme Stok Bagimlilik Oran

1.2.1.1.1. Cari Oran

Likidite oranlar igerinde yaygin olarak kullanilan oranlardan birisidir. Cari
oran, isletmenin kisa vadeli bor¢larini geri 6deyebilme giiclinii ya da imkanini tespit
etmeye calisir.

Cari oranlama, isletmeye ait donen varliklarin, kisa vadeli borglarina (kisa
vadeli yabanci kaynaklarina) oranlama yapilmasiyla ortaya ¢ikar. Cari oran
hesaplamalari, iilkeler arasinda sektorel farklilik gostermekle birlikte, gelismekte olan
devletlerde 1.5 ve gelismis olan devletlerde ise 2 civarinda olmasi1 genellikle tercih
edilir (Cabuk vd., 2013: 15). Finansal analizlerde kullanilan cari oran hesaplama sekli

asagidaki yer almaktadir.

Cari Oran = Dénen Varliklar (DV) / Kisa Vad. Yab. Kaynaklar (KVYK)

1.2.1.1.2. Asit-Test Orani

Asit-test orani, cari orani destekleyen ve daha anlamli kilan bir oranlama
ozelligine sahiptir. Isletmenin likiditesini daha hassas bir sekilde dl¢iimleme yapar. Bu

oranlamanin sonucunun genellikle 1 civarinda olmasi istenir. Asit-test orani,
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isletmelerin yonelimlerini erken tespit etmede Onemli derecede yarart bulunmaktadir
(Aktan ve Bodur, 2006: 58-59).

Asit-test orani, isletmenin donen varlik toplamindan stoklarin ¢ikartilip, kisa
vadeli borglarina oranlanmasiyla hesaplanabilir. Stoklarin ¢ikartilmasindaki temel gaye
ise; nakde cevrilmesinin zor ya da uzun vakit almasindan kaynaklandigini sdylemek
mimkiindiir. Asit-test oranlari, likidite oranlar1 olarak da tasvir edilmektedir. Asit-test

oraninin hesaplanma sekli asagidaki gibidir.

Asit-Test ( Likidite ) Oran1 = Donen Varliklar (DV) — Stoklar (STK) / Kisa Vad. Yab.
Kaynaklar (KVYK)

1.2.1.1.3. Nakit Orani

Nakit orani, isletmeye nakit girisi saglanmamasi halinde eldeki hazir degerler
ile menkul kiymetlerin, isletmenin kisa vadeli borclarinin ne kadarmi

karsilayabilecegini gosterir.

Nakit orani, isletmenin hazir degerleriyle birlikte menkul kiymetlerinin
toplaminin, kisa vadeli borglarina oranlanmasiyla hesaplanir. Genellikle nakit oranin
0,20 civarinda olmasi istenen bir durumdur. Bu oranin ne kadari yiiksek olursa,
isletmenin para ve ona benzer degerlerin kisa vadeli bor¢lar1 ddeyebilme giiclinde 0
derecede artis gostermesi beklenir. Nakit oraninin, hesaplanma sekli asagida yer

almaktadir.

Nakit Oran1 = Hazir Degerler (HD) + Menkul Kiymetler (MK) / Kisa Vad. Yab.
Kaynaklar (KVYK)

1.2.1.1.4. Stok Bagimhilik Orani

Stok bagimlilik orani; isletmeye ait asit-test oranlamasinin sonucunun 1’den
daha asag1 ¢ikmasi halinde, isletmeye ait kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilayabilmek
ya da 6deyebilmek i¢in, eldeki stoklarin ylizdesel olarak kacinin satilmasi gerektigini

anlamamiza yardimci olur.
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Bu oran tespit olunurken; isletmenin kisa vadeli borg¢larinin, hazir degerlerle
birlikte menkul kiymetlerin toplamindan ¢ikartilmas: ve stoklara oranlama yapilmasi
suretiyle hesaplama yapilir. Stok bagimlilik orani sayesinde, isletmenin borglarini
O0demesinde stoklara ne derecede bagimli oldugunu tespit edilmeye ¢alisilir (Day1 ve

Akdemir, 2013: 6). Stok bagimlilik oranlamasi asagidaki gibidir.

Stok Bagimlilik Orani = Kisa Vad. Yab. Kaynaklar (KVYK) - ( Hazir Degerler (HD) +
Menkul Kiymetler (MK) ) / Stoklar (STK)

1.2.1.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, isletmenin yapmis oldugu satiglar ile isletmeye ait varlik
gruplarmin arasindaki iliskiyi incelemeye ve ortaya ¢ikarmaya calisir. Bu oranlar,
faaliyet devir hizlar1 ya da etkinlik oranlar1 olarak da bilinmektedir. Ayrica faaliyet
oranlari, isletmelerin yapmis olduklar1 faaliyetlerin etkinligini anlamamiza yardimci

olurlar.

1.2.1.2.1. Alacak Devir Hiz1 Orami

Alacak devir hizi orani, isletmenin alacaklar1 yoniinden tahsilat yapabilme
yetkinligini ortaya koymaktadir. Bu oranlama, igletmenin belli bir donem igerisindeki

kredili satiglarinin, ticari alacak miktarina oranlanmasiyla tespiti saglanir.

Faaliyet oranlar1 igerisinde 6nemli yer tutan alacak devir hiz1 orani, alacaklarin
yil igerisinde kag kez tahsil edilebildiginin isareti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu oran
da artis meydana geldikce, alacaklarin likidite degerlerinde de artis goriiliir. Ayrica bu
oran, isletme alacaklarinin nakde cevrilme cabuklugunu gostermesi agisindan da
faydalidir (Tuncer, 2008: 66). Mali analizler igerisinde hesaplanan, alacak devir hizi

orani asagidaki seklilde hesaplanilmaktadir.

Alacak Devir Hizi Oran1 = Net Satislar (NS) / Ortalama Ticari Alacaklar (OTA)
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1.2.1.2.2. Stok Devir Hiz1 Orani

Stok devir hizi orani, stoklarin yil igerisinde ka¢ defa yenilenmeye maruz
kaldigin1 gostermektedir. Bu oranlarin isletme igerisinde yiiksek olmasi tercih nedenidir.
Oranlarin yiiksek olmasi halinde, isletmeye ait stoklarin fazla bekletilmeden satis

yapilabildigini gosterir.

Stok devir hizi orani; isletmenin yapmis oldugu satiglarin maliyet tutarlarinin,
isletmenin ortalama stoguna oranlanmasiyla tespit edilir. Ayrica stok devir hizi orani ne
kadar yiiksek ise, isletmenin o derecede daha fazla kar elde edebilme olanagi
bulundugunu gosterebilir (Gidelci, 2016: 187). Stok devir hiz1 oran1 genel anlamda su
sekilde hesaplanmaktadir.

Stok Devir Hizi Oran1 = Satislarin Maliyeti (SM) / Ortalama Stoklar (OSTK)

1.2.1.2.3.Aktif Devir Hiz1 Orani

Isletmeye ait aktif devir hizi orami, isletmenin net satiglarinin, aktif toplama
oranlanmastyla hesap edilir. Aktif devir hizi, isletmeye ait aktif varliklarin, ka¢ katinin
satig yapildigin1 ifade etmektedir. Bu oranin yiiksekte olmasi, istenen bir durumdur.
Tam tersi durumda, yani oranin diisiik ¢ikmasi durumunda isletmenin tam kapasiteyle

caligsmasinda sikint1 ya da sorunlar oldugunu gosterir (Tuncer, 2008: 67).

Bu oranlama sayesinde, isletme varliklarinin ne kadarmin etkin olarak
kullanilip kullanilmadigi da tespit olunur. Yani isletme aktifinde yer varliklarinin
verimliligi 6l¢tilmektedir. Aktif devir hiz1 oranini, genel anlamda su sekilde hesaplamak

mumkindiir.

Aktif Devir Hiz1 Oran1 = Net Satiglar (NS) / Aktif Toplam (AT)

1.2.1.2.4. Oz Sermaye Devir Hiz1 Oram

Isletmenin 6z sermaye devir hizi oranmin yiiksek ¢ikmasi durumunda,
genellikle 6z kaynaklarin etkin bir sekilde kullanildigin1 gosterebilecegi gibi, spekiilatif

bir yapiya sahip olduguna da isaret edebilir. Tam tersi durumunda bu oranin diisiik
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¢ikmasi halinde, isletmeye ait 6z kaynaklarin istenen bir sekilde kullanilmadigin1 ya da

0z kaynaklarin normalinden daha fazla oldugunu gosterir.

Oz sermaye devir hizi orani, isletmeye ait 6z kaynaklarm verimli olup
olmadiklarmi tespit edebilmek amaciyla kullanmilirlar. Isletmenin 6z sermayesinin
verimliliginin gostergesi olan bu oran; isletmenin belli bir doneme ait net satiglarinin, 6z
kaynaklara oranlanmasiyla hesaplanir (Yilmaz, 2009: 83). Oz sermaye devir oranim

genel anlamda asagidaki gibi hesaplamak miimkiindyir.

Oz Semaye Devir Hizi Oran1 = Net Satislar (NS) / Ortalama Oz Kaynaklar (OOK)

1.2.1.2.5. Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 Oram

Maddi duran varlik devir hizi orani, isletmede belli bir donem igerisindeki net
satiglarin, maddi duran varliklara oranlanmasiyla hesap edilir. Oranin istenenden yiiksek
cikabilmesi durumunda, maddi duran varliklarin var olan kapasitelerinin iizerinde
kullanildigini ifade eder. Oranin istenenden diisiik ¢ikmasi durumunda ise; maddi duran

varliklar konusunda atil kapasitenin s6z konusu oldugunu belirtir.

Onemli faaliyet oranlarindan birisi olan maddi duran varlik devir hiz1 oranlari,
isletmede yer alan bu tiir varliklara gereksiz ya da asir1 bir sekilde yatirimin yapilip
yapilmadigmi tespit etmemiz hakkinda bilgi kullanicilarina 6nemli bilgiler saglar.
Maddi duran varlik devir hizi oraninin, genel anlamda nasil hesaplanabilecegi asagida

gosterilmistir.

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 Oran1 = Net Satislar (NS) / Maddi Duran Varliklar
(Net) (MDV)

1.2.1.3. Karlilik Oranlari

Karlilik oranlari, isletmelerin temel bilgi kaynagi olan mali tablolardan
yararlanmak suretiyle, cesitli karlilik analizleri yapilabilmesi amaciyla kullanilirlar.
Ancak karlilik analizlerinin amacina uygun, dogru bir sekilde gergeklestirilebilmesi

i¢in; isletmenin olusturmus oldugu mali tablolarin gergege uygun, tarafsiz ve dogru bir
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sekilde muhasebenin temel kavram ve ilkelerine uygun hazirlanmas: gereklidir. Aksi

durumda ise, yapilacak olan tiim analizlerin gecerliligi kalmayacaktir.

[sletmenin énemli basari kriterlerini 6lgen karlilik oranlari, isletmenin karlilik
seviyesinin Olclilmesinde karliligin istenen seviyede olup olmadigi hakkinda tespit
yapmamiza yardimci olmaktadir. Mali tablolar, isletmenin kar1 ya da zarari hakkinda
bilgi saglarlar ancak elde edilen karin yeterli mi yoksa yetersiz mi oldugu hakkinda
bilgiyi saglayamazlar. Bu tiir bilgiler, mali analizlerle ilgili yapilacak olan karlilik

oranlar1 sayesinde elde edilebilir (Orhan, 2014: 54).

1.2.1.3.1. Aktif Karhihg Orani

Bu oran isletme igerisinde yer alan aktif varliklarin, etkin olarak kullanilip
kullanilmadigin tespit etmeye yaramaktadir. Bir nevi isletme aktiflerinin verimliligini
Olcmeye yarar. Aktif karlilik orani, isletmenin belli bir donem igerisindeki net karinin,
aktif toplama oranlanmasiyla hesaplanir. Bu oran artirilmak isteniliyorsa, ya satis
karliligr artirilir ya da igletmenin aktif devir hizlarinin artirilmasi gerekmektedir

(Y1ilmaz, 2009: 90).

Isletmelerin 6nem verdigi hususlardan birisi de, aktif karlilik oranlarmi
artirabildigince istenen seviyeye getirilmesidir. Bu sayede aktif varliklarin etkinliginin
yiiksek olmasi ya da istenen verimliligin saglanmasinda isletme tarafindan Onemli
adimlarin atilmas: saglanmis olunur. Bu oranlama, ekonomik rantabilite oranlamasi
olarak da tasvir edilmektedir. Aktif karlilik oranlamasini genel anlamda asagidaki gibi

hesaplamak miimkiindiir.

Aktif Karlilik Oran1 = Dénem Kar1 (DK) / Aktif Toplam (AT)

1.2.1.3.2. Briit Kar Marji Oram

Isletmenin belli bir donemdeki briit satis karinin, o dénemdeki net satislara
boliinmesiyle elde edilir. Bu oran, isletmelerin satis karlilik seviyesini de
belirlemektedir. Briit kar marj1 oran1 sonucunun yiiksek olusu, isletmenin karliligim
aciklar. Ancak bu karlar aciklanir iken, sektdrdeki diger benzer firmalar veya gecmis

yillar ile mukayese edilmesi gerekmektedir.
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Briit kar marji orani, daha c¢ok isletmelerin satiglarinin  karliligini
gostermektedir. Oranlama yapilmasi halinde, ¢ikan sonucun yiikselmesi genellikle
istenen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica oranin yiikselme trendi i¢erisine
girmesi, isletmenin toplam satiglarinin igerisinde, satilan malin maliyet tutarlarinin

diistiiglinii gostermektedir (Tuncer, 2008: 71).

Isletmelerin yapmis oldugu satiglarin karlihigin1 da, bu oran gdstermektedir.
Oranin istenen seviyelerde yiliksek olmasi, isletmeler adma pozitif olarak
yorumlanabilmektedir. Briit kar marj1 oranlamasini, genel anlamda asagidaki gibi

hesaplayabiliriz.

Briit Kar Marj1 Oran1 = Briit Satis Kar1 (BSK) / Net Satiglar (NS)

1.2.1.3.3. Net Kar Marji Oram

Isletmenin belli bir donemdeki net karinin, o donemdeki net satislarina
boliinmesiyle hesaplanir. Net kar marj1 oran1 sonucunun yiiksek ¢ikmasi halinde; net kar
olarak isletmenin kar miktarini, bunun tersi olarak oranin diisiik ¢ikabilmesi durumunda

ise isletmenin yeterince karli olmadigini ifade eder.

Net kar marj1 oranlamast, isletmenin 1 TL’lik satisina karsilik, ne kadar net kar
elde ettigini gostermektedir. Bu oranlamay1 genel anlamda asagidaki gibi hesaplamak

mumkindiir.

Net Kar Marj1 Oran1 = Net Kar (NK) / Net Satiglar (NS)

1.2.1.3.4. Oz Kaynak Karlihig Oram

Oz kaynak karlilik orani, finansal tablolar igerisinde yer alan 6z kaynaklar
icerisindeki bir birim pay karsililigi olarak diisen kar miktarinin hesaplanmasinda

kullanilmaktadir.

Isletmenin 6z kaynak karliligi; isletmeye ait net karmn, 6z kaynaklara
oranlanmasiyla hesap edilmektedir. Bu oran sayesinde, isletmenin 6z kaynaklarinin

performansinin dlciilmesi saglanmaktadir. Benzer sektorde ¢aligsan firmalari, kiyaslama
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yapilirken oOzellikle bu oranlamadan faydalanilir. Oran sonucunun biiyiik ¢ikmast,
isletmenin gider kalemlerini kontrol altina aldigin1 ve makul bir yatirim profili ¢izdigini

sOylemek miimkiindiir (Aktan ve Bodur, 2006: 60).

Isletmelere ait 6z kaynak karlilik oranlamasinin diisiik seviyelerde cikmasi,
isletme icerisinde atil vaziyetde 6z kaynaklarm bulundugu sdylemek miimkiindiir. Oz

kaynak karlilig1 oranlamas1 su sekilde formiiliize edilebilir.

Oz Kaynak Karlilik Oran1 = Dénem Kar1 (DK) / Oz Kaynaklar (OK)

1.2.1.3.5. Faaliyet Kar1 Oram

Faaliyet kar1 orani, isletmenin belli bir donem igerisindeki faaliyet karinin, net
satislara oranlanmasiyla hesap edilir. Isletmeye ait net satislarin, yiizde kaginin faaliyet

karindan olustugunu anlamamiza yardimei olur (Orhan, 2014: 55).

Bu tiir bir oranlamanin, briit kar oranlamasindan farki ise; isletmeye ait faaliyet
giderlerini biinyesinde barindirmasidir. Boylece faaliyet karinin oranlama sonucu, briit
satig kar1 oranlamasina gore rakamsal olarak daha kii¢iik olacak, fakat oran olarak daha
biiyiik ¢ikacagr muhtemeldir. Faaliyet kar1 oranlamasinin yiikksek ¢ikmasi durumunda,
isletme faaliyetlerinin etkin ve karli bir sekilde oldugu anlamima gelmektedir. Bu
durumun tam tersi ise; yani faaliyet karmin diigiik ¢ikmasi halinde karlilikta dnemli bir

diisiis oldugu anlagilir.

Bu oranlama, isletmelerin ana faaliyetlerinde hangi Olciilerde karli oldugunun
tespitinde de kullanilmaktadir. Faaliyet kar1 oranlamasini, genel anlamda asagidaki gibi

hesaplamak miimkiindiir.

Faaliyet Kar1 Oran1 = Faaliyet Kar1 (FK) / Net Satiglar (NS)

1.2.1.4. Finansal (Mali) Yap1 Oranlari

Isletmenin finansal yapisi, bilangonun pasif kaynaklarindan olusmaktadir. Pasif
kaynaklar1 olusturan unsurlar ise; Ozkaynaklar ile yabanci kaynaklarin toplamindan

meydana gelmektedir. Ozellikle isletmeye kredi vermek isteyen kreditdrler ile
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potansiyel miisteriler basta olmak iizere, yatirnrm yapmayi diisiinenler, c¢alisanlar,
tedarik¢iler, aract kurumlar vb. gibi isletme hakkinda bilgi edinmek isteyen tiim
menfaat sahipleri Oncelikli islerden birisi olarak isletmelerin finansal yapilarini
incelerler. Bu durumun da, tiim menfaat sahipleri agisindan isletmelerin finansal

yapilarinin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Isletmelerin finansal yapi oranlari, daha ¢ok isletmenin 6z sermayeleri ile
borglar1 arasindaki iliskileri incelemektedir. Finansal yap1 oranlari, bor¢lanma oranlari

olarak da bilinmektedir.

Finansal yap1 oranlar igerisinde, isletmelerin sermaye yapilart da biyiik bir
onem arz etmektedir. Genel anlamiyla sermaye, bir firmaya mal ve hizmet iliretmek
tizere tahsis edilen ve bilangonun aktifinde yer alan nakit, alacak, stok, haklar ve sabit
varliklardan meydana gelir. Sermaye yapisi ise, uzun vadeli borg¢larin yapist ve
oranlariyla ve sirket varliklarimin finansmaninda kullanilan 6z kaynak ile ilgilidir
(Shapiro, 1998: 407). Sermaye yapisi, isletmelerin yatirim finansmaninda kullandiklari
kisa vadeli borglarin siireklilik gosteren kismi, uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynak miktari
olarak tanimlanabilir (Iskenderoglu vd., 2017: 75). Sermaye yapis1 ayrica, bir isletmenin
bilangosundaki bor¢ senedi, imtiyazli hisse senedi veya adi hisse senedi olarak
goriilebilir (Horne, 2002: 253).

Piyasadaki isletmeler sermaye yapist kararlarinda yonetim tarafindan
belirlenen en uygun bor¢ ve 0z sermaye bilesimini incelerler. Genel olarak amag
firmanin toplam piyasa degerinin en yiiksek, ortalama sermaye maliyetinin ise en diigiik
oldugu sermaye yapisina ulagmaktadir. Ancak ¢ok cesitli etmenler, finans yOneticisinin
en uygun sermaye yapisinin saptanmasi konusundaki kararlarini etkilemektedir. Bundan
dolayr ulagilmasi amaglanan sermaye yapisinin her zaman optimum seviyede olmasi
gerekmemekte, gerek ekonomik durum ve getiri agisindan, gerekse hissedarlarin risk
degerlendirmeleri agisindan sermaye yapisi kararlar1 degisiklikler gosterebilmektedir

(Swanson vd., 2003: 13-29).

Isletmelere ait finansal yap1 oranlari, isletmelerin ekonomik giic ve imkanlari
hakkinda 6nemli bilgiler saglarlar. Isletmelerin mali (finansal) durumlariyla ilgili
detayli bilgiler sunan mali tablolar iizerinde ise, c¢esitli ve farkli analiz tiirleri

yapilabilmektedir. Yapilacak olan analizler isletmeyle ilgilenen tiim taraflara ve isletme
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yonetimine, isletme hakkinda ihtiya¢ duyulan bilgileri saglamaktadir (Akyiiz vd., 2012:
134). Isletmelere ait 6nemli sayilabilecek cesitli finansal yapi oranlari ilerleyen

boliimlerde ele alinmustir.

1.2.1.4.1. Finansal (Mali) Kaldira¢ Orani

Bir isletmenin finansal yapisi, 6z kaynaklar ile kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklardan meydana gelmektedir. Bu yapi, isletme varliklarinin hangi kaynaklar ile
finanse edilmis olabilecegini agiklar. Isletmeler bor¢lanmalar1 esnasinda, kaynaklari
kullanim bedelinin karsilig1 olarak belirli yiikiimliiliik altina girerler. Boylece, yabanci
kaynak kullanimina giden isletmelerde, finansal kaldiracin etkisinden bahsetmek

miimkiindiir (Uluyol vd., 2014: 71).

Finansal kaldirag orani, isletmenin kisa ve uzun vadeli bor¢lariin toplaminin,
aktif toplamina oranlanmasiyla hesap edilir. Isletme varliklarmnin ne kadarinin, yabanci
kaynaklarla yani bor¢larla finanse edilmis olabilecegini ifade eder. Kaldirag¢ oraninin,
genellikle % 50 civarinda olmasi tercih edilen bir durumdur. Bu oranin yiiksek ¢ikmasi
beraberinde riskleri getirebilecegi gibi, kredi maliyetlerinde de artis olabilecegi
muhtemeldir. Ozellikle isletmeye kredi veren kreditdrler, kredinin geri Sdenip
O6denmeyecegi hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in siklikla finansal kaldira¢ orani ile diger

analiz ¢esitlerine basvururlar.

Finansal kaldirag oranlamasi sonucu c¢ikan rakamlar, ililkeden iilkeye de
degisebilmektedir. Bizim gibi gelismekte olan iilkelerde bu oran genellikle % 60 civari
ve lizerinde ¢ikabilmesi miimkiindiir. Finansal kaldira¢ oranlamasinin hesaplanmasini

asagidaki gibi gdstermek miimkiindiir.

Finansal Kaldira¢ Oran1 = Kisa Vad.Yab. Kaynaklar (KVYK) + Uzun Vad. Yab.
Kaynaklar (UVYK) / Aktif (Varlik) Toplam (AT)

1.2.1.4.2. Kisa Vadeli Bor¢larin Toplam Kaynaklara Orani

Bu oran, isletme varliklarinin yiizde kaclik kisminin kisa vadeli borglarla

finanse edilmis olabilecegini agiklar. Ulkemizdeki isletmelerin ¢ogu nakit akislarindaki
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diizensizligi giderebilmek icin genellikle kisa vadesi olan kredileri tercih etmektedirler

(Giindogdu, 2017: 133).

Oranlama sayesinde isletmenin kisa vadeli borg¢larinin, toplam kaynak dagilimi
icerisindeki yerini tespit etmemize yardimci olur. Kisa vadeli borglarin, toplam
kaynaklara oranlamasi sektdrden sektore degisiklik ya da farklilik gdsterebilmektedir.
Bilhassa isletmenin kendisine ait duran varliklarinin, kisa vadeli borglar ile finanse
edilmis olmasi istenmeyen bir durumdur. Ciinkii isletmeye ait net ¢alisma sermayesini
negatif degere dislirebilmekte ve ileride isletmenin borglarin1 6demeleri konusunda

sikintrya diisebilecegini gostermektedir.

Bu oranlama, enflasyonun oldugu zamanlarda uzun vadeli borglar ve
sermayeye gore bir statiklik olmast sebebiyle biiylime egilimleri igerisinde
olabilmektedir (Cabuk vd., 2013: 67). Yapilabilecek oranlamayi genel anlamda

asagidaki gibi gostermek miimkiindiir.

Kisa Vadeli Borg / Kaynak (Pasif) Toplam1 Oran1 = Kisa Vad.Yab. Kaynaklar (KVYK)
/ Kaynak (Pasif) Toplami (KT)

1.2.1.4.3. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Oram

Isletmenin 6z kaynaklarinm, aktif toplammna orani isletmenin sahip oldugu
varliklarin ne kadarlik kisminin 6z kaynaklarla temin edildigini gosterir. Yani aktif

miktarin, yilizde kachk kisminin 6z kaynaklarla finanse edilmis olabilecegini

aciklamaktadir (Demirel, 2006: 50).

Oranlama sonucunun yiiksek ¢ikmasi, 6nemli yatirim firsatlarinin kagirildigini;
diisiik ¢ikmasi halinde ise; isletmenin yiikiimliiliiklerini siirdiirmesinde ve borglarini
O0demekte zorlanacagr anlamina gelmektedir. Bu oranlamayi hesaplama yaparken

asagidaki gibi gdstermek miimkiindiir.

Oz Kaynak / Aktif Toplam1 Oran1 = Oz Kaynaklar (OK) / Aktif (Varlik) Toplami (AT)
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1.2.1.4.4. Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Oram

Isletmenin 6z kaynaklari tarafindan, isletmeye ait maddi duran varliklarin
yiizde kacinin finanse edilmis olabilecegini gosterir. Oranlamanin sonucu 1’den biiylik
c¢ikmissa, isletmenin duran varliklarini finanse etmesinde borglanmak (yabanci
kaynaklarla) suretiyle yapildigi anlasilabilir. Oranlama; maddi duran varliklarin, 6z

kaynaklara boliinmesi suretiyle yapilir.

Bu oranlama sayesinde, isletmenin maddi duran varliklarinin finanse
edilmesinde 06z kaynaklarin yeterli olup olmadigin1i anlamamiza yardimer olur.
Oranlama sonucunun yiizde yiiziin asagisinda bir rakam olmasi, maddi duran varliklarin
finansmaninda 6z kaynaklarin yeterli oldugunu gosterir. Tam tersi durumunda oranlama
sonucu yiizde yiiziin lizerinde ¢ikmis ise; maddi duran varliklarin finanse edilmesinde
0z kaynaklarin yetersiz oldugunu ifade eder (Ceyhan, 2018). Maddi duran varliklarin,

0z kaynaklara oranlamasinin hesaplama sekli asagida yer almaktadir.

Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklara Oran1 = Maddi Duran Varliklar (Net) (MDV) /
Oz Kaynaklar (OK)

1.2.1.4.5. Duran Varhklarin Siirekli Sermayeye Oram

Isletmenin &z kaynaklariyla birlikte uzun vadeli yabanci kaynaklarmin
toplaminin, isletmenin duran varliklarinin temininde ne o6lg¢iide bir katkisi oldugunu

gosterir.

Oranlama yapilirken; isletmenin maddi duran varliklarinin, yine isletmenin 6z
kaynak ve uzun vadeli borglarinin toplamina bolinmesi seklinde yapilir. Oranlama
sonucunun, 1’den daha asagi ¢ikmasi tercih edilir. Ancak oranlama sonucu; 1°den daha
yiiksek ¢ikmigsa, duran varlik finansmaninda kisa vadeli bor¢lardan da faydalanildig:
anlagilir. Duran varliklarin, siirekli sermayeye oranlanmasinin hesaplanma sekli asagida

yer almaktadir.
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Duran Varliklarin / Siirekli Sermayeye Oran1 = Duran Varliklar (DV) / Oz Kaynaklar
(OK) + Uzun Vad. Yab. Kaynaklar (UVYK)

Bu tiir bir oranlama sayesinde, isletmeye ait duran varliklarin fonlanmasinda
kaynaklarin ne dlgiide kullanildig1 tespit edilmeye calisilir. Ozellikle isletmenin duran
varliklarinin tamaminin 6z sermaye ile karsilanamayan isletmeler i¢cin Onem arz
etmektedir. Oz sermaye ile karsilanamayan kisimlar, genellikle uzun vadeli yabanci

kaynaklarla karsilanir (Giindogdu, 2017: 134).




IKiNCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM VE iSLETMELERIN FINANSAL YAPI iLE
KARLILIK ORANLARININ, KURUMSAL YONETIM ENDEKSI
DERECELENDIRME NOTLARI UZERINDEKI ETKIiSi
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2.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

2.1.1. Kurum ve Kurumsallasma

Kurum ve kurumsallasma kavramlarinin temeli eski donemlere ait olmakla
birlikte, icinde bulundugumuz yiizyilda giderek 6nemi artan kavramlar olarak karsimiza
cikmaktadir. Kiiresellesmenin hizla gelistigi diinyamizda hemen hemen isletmelerin

¢ogu bu tiir kavramlar1 kullanmakta yabancilik cekmemektedir.

Genel olarak kurum kavraminin tanimina bakacak olursak; birlik, istirak, aile,
sahiplik gibi temel yapilar1 igeren, genellikle kamuyla iligkisi olan yap1 ya da kurum

olarak tanimlanabilir (www.tdk.gov.tr, 2017).

Bir bagka tanimlamaya gore kurumun tanimi yapilacak olursak menfaat birligi
olan bireylerin, var olan menfaat birligini devam ettirebilmek, fonksiyonlarini yerine
getirebilmek amaciyla kurmus olduklar1 ya da kurulmus olarak elde ettikleri cesitli

yapilar1 seklinde tanimlama yapmak miimkiindiir.

Bu sekilde kurum kavramimi pek cok farkli sekil ve esasda tanimlamak
mimkiindiir. Ancak ¢alismamizda isletmeler agisindan gerekli ve 6nemli bir kavram

olan ‘‘Kurum’’ kavraminin esasi ele alinacaktir.

Siddetli rekabetin ¢ok hizli yasandig1 diinyamizda, kurumlar da degisime kars1
uyanik olmali ve kendilerini her zaman hazirlamalidirlar. Kurumlar yapilart ve 6zii
itibariyle; degisime ayak uydurmak, miisterilerine en iyi hizmeti sunabilmenin yaninda
miisteri memnuniyetini en st seviyeye c¢ikartmak adina gerekli 6zen ve g¢abayi
gostermelidirler (Ince, 2018). Bdylece kurum ve kurumsallasma kavraminin dnemi bir

kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsallagsma ise kavram olarak, yalin bir sekilde ifadeyle; her tiir is ve
iliskide belirlenmis olan ilke, kural ve standartlarin yer almasi seklinde ifade edilebilir.
Bagka bir ifadeyle, insanlarin kendilerine ait yasantisindan toplumla olan iliskilerine
kadar belirli kurallar dahilinde yasamini siirdiirmesi olarak ifade edilebilir. Kurallara
uymayan, rastgele ve dengesiz bir sekilde, plan, program yapmadan yasam tarzi

benimsemis olan kisi ya da kurumlarin basarili olmasi ¢ok zor olmakla birlikte, gii¢c bir
durumdur (Adak, 2016: 22 ).
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Ulkemizde kurumsallasma ise; daha cok isletmelerin devamlhiligmi dikkate
alan, calismalarin koordineli bir sekilde yiiriitiilmesinde etkili olan yonetimsel caba ve
faaliyetler olarak idrak edilmektedir. Kurumsallagmis sirketlerin, belirgin olmayan
ortamlardan uzaklasacagi, istenen performans ve etkinligi gosterecegi, idare
faaliyetlerinin devamli olarak siirdiiriilebilecegi, is ve islemlerin sistemli bir sekilde
isleyecegi varsayilmaktadir (Ulukan, 2005: 32). Ashinda kurumsallagsma siirecini
baslatan sey, isletmenin dogusu ve gelismeye baslamasiyla devam eden bir siire¢ olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmelerin kurumsal yapiya gegis siireci baslatildig1 zaman, cogunlukla isyeri
sahiplerinin devre dig1 kalacagi ya da yonetimin uzman yoneticilere birakilacagi gibi
yanilgilara da disiilebilir. Bu yanilgilarin aksine isyeri sahipleri, isletmesindeki tim
calisanlariyla birlikte kurumsallasmaya uygun olacak sekilde ahenkli bir ¢alisma ortami
olusturabilirler. Isletmelerin hangi sektérde oldugu onem arz etmeksizin,
kurumsallasmayla ilgili siire¢ ve yapilarin belirlenmesi ve bu islemin ardindan tim
kurallarin yazili bir sekilde ifade edilmesi, isletmenin devamliliginin saglanabilmesinde

olumlu y6nde bir etki saglayacagi muhtemeldir (Adak, 2016: 23).

Kurum ve kurumsallagsma kavramlari, kendi igerisinde yakin anlamlar ihtiva
etmekle birlikte birbirlerini tamamlayici nitelikler de ihtiva etmektedir. Gliniimiizde
sosyal ve toplumsal faktorlerden daha cok isletmeler agisindan 6nemi daha fazla goze

carpmaktadir.

2.1.2. Kurumsal Yonetim ve Orgiit Kiiltiirii Arasindaki liski

Kurumsal yonetim, ekonomik yasantida ve literatiirde en ¢ok arastirma konusu
haline gelmis kavramlardan birisi olma 06zelligine sahiptir. Bu kavram esasinda,
isletmelerin paydaslar1 ve diger hak sahiplerinin en yiiksek fayday: elde edecek sekilde
yonetiminin saglanmasint amaglamaktadir. Bu sekilde bilhassa yatirnm yapmay1
diistinenleri ve toplumun genel itibarin saglanmasinda etkin bir rol lstlenmektedir.
Isletmelerin ilgili taraflara sunmus oldugu bilgilerin yalin, sade ve giivenilir olmasi
oldukca Onemlidir. Bu sebeplerden otiirii, isletmeler yatirim yapmayr diisiinenleri
korumak ve onlarin gilivenini kazanabilmek amaciyla kurumsal yonetim yaklagimim

gelistirmek ve uygulamak durumundadirlar (Pamukgu, 2011: 134).
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Glinlimiizde kurumsal yoOnetim anlayisint benimsemis olan isletmelerin bir
¢ogunda, ‘‘kurumsal yonetim’’ daha c¢ok bir kiiltiir meselesi olup, bulunulan isletme
igerisi ve digarisinda adeta bir yasam felsefesi olarak algilandigi ve hayata gecirildigi
gorilmektedir. Kurumsal yonetim ruhu ve anlayisinin, siiphesiz Orgiit kiltiiri

cergevesinde ele alinmasi gerekliligi bir zorunluluk olarak dikkat ¢ekmektedir.

Kiiltiir kavraminin kokii ¢ok eskilere uzanmakla birlikte, ‘‘ekin’’ kelimesinin
tiiretilmesiyle ortaya ¢ikmistir. Kiiltiir, daha ¢ok insanlarin her tiirlii fikr1 ve fiziki
birikimlerinden ortaya ¢ikmistir. Kurum kiltlirii ise; kurumu olusturan bireyler
tarafindan paylasilan ve davranis bigimlerini diizene sokabilen kurallarin tiimii olarak
ifade edilebilir (Aktan ve Tutar, 2016). Kurum kiiltiirii sayesinde etik ilkeler, kurallar,
standartlar, davranig sistemleri ve inang gibi deger sistemlerini etkileyerek iggdrenlerin

davraniglarini yonlendirebilir.

Bu baglamda, kurumsal yonetim ilke ve uygulamalarinin orgiit igerisinde
uygulanmadigi siirece, basarisiz olacagi asikardir. Bu ilke ve uygulamalarin orgiit
icerisinde ister ¢alisan olsun, ister yoneticiler olsun benimsenmesi gereklidir. Boylece
kurumsal yonetim ve Orgiit kiiltlirii arasindaki yakin iliskinin ne denli énemli oldugu

karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1.3. Kurumsal Yonetimin Tanim

Kurumsal yonetimle ilgili literatiirii inceledigimizde, bu kavram ile ilgili bir¢cok
tanimlama yapildigr goriilmektedir. Ancak tanimlamalara bakildiginda kurumsal
yonetimin kavram olarak agiklanmasinda, 6ziinde birlesildigi ortak noktalar oldugu

gorilmektedir.

Son yillarda giindeme gelen biiyiik firmalarin iflaslariin temel nedeni olarak
firmalarin kurallara uymamasi, rastgele ya da kotli yonetim tarzlarinin benimsenmesi
sonucu ortaya c¢iktigi sOylenebilir. Kurumsal yonetim, ekonomik verimlilik ve
bliylimeye olan katkisinin yaninda, ilgili taraflarin giiven kazanmasinda temel
unsurlardan birisidir. Ayrica kurumsal yonetim, isletmelerin yonetim yapilari, yonetim
kurullari, ortaklar ile diger hak ve menfaat sahipleri arasinda baglanti kuran is ve

islemleri de kapsar (www.kgk.gov.tr, 2016).
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Ozellikle ABD’ de, Aralik 2001 de, enerji devi Enron’un, hemen pesinden
Haziran ayinda ise Telekom isletmeleri Worldcom ve Global Crossin’in iflasi, kurumsal
yonetimin ve i¢ denetimin sorgulanmasina neden olmustur. Basta ABD olmak {lizere,
AB iilkelerinde ve diger mali kriz geciren llkelerde, kurumsal yOnetimin
iyilestirilmesine, i¢ denetimin yeniden yapilandirilmasina yonelik bir takim ciddi
Onlemlerin alinmasina yol agmistir (Cengiz, 2013, 404). Kurumsal yonetim kavrami
tam da bu noktada, isletmenin degerini ve performansini artiran; ortaklari, hissedarlari
ve calisanlarinin menfaati i¢in belirlenmis olan amagclara ulasan bir sistem olarak

gorebiliriz.

Kurumsallagma, isletmelerin belirli hedef ve amagclari yoniinde, belirlenmis
olan ilke ve kurallar dahilinde yonetilmesi siireci olarak gorebiliriz. Belirlenen hedef ve
amaglar etkileyici, cazip, kuvvetli ve bir o kadar saglam olmalidir ki, isletme
yoneticileri kurumsal yonetim hususunda kendilerini zorunlu hissetmelerini
saglamalidir. Bu durum sadece o isletmedeki yoneticiler i¢in gecerli olmayip, ayni
zamanda tiim calisanlarin siirece aktif olarak katilmalar1 gerekmektedir (Dingay, 2016:

26-27).

Herhangi bir isletmenin faaliyet ve g¢aligmalarini siirdiiriilebilir bir sekilde
sistematik hale getirmesi kurumsal ydnetimin anlayis1 igerisindedir. Ulkemizde 6zellikle
aile isletmelerinin yasam siiresinin kisa ya da yetersiz olusu, kurumsal yonetim anlayis
ve ilkelerini yeterince ya da hi¢c benimseyememesinden kaynaklandigini rahatlikla

sOyleyebiliriz.

Kurumsallagmis sirketler, belli basli genel niteliklere sahiptir. Bu genel

nitelikler asagida yer almaktadir (Ulukan, 2005: 36-37):

e Baskici olmayan rahat is ortamlari,

e Degisim kapisi agik,

e Bigimsel orgiit yapisi,

e Mesuliyet ve yetki alanlarinin belirli olmasi, sorumlu olan kisilerin tespitinin
yapilmasi,

e Isletmenin temsil yetkisi uzmanlasmis yoneticilerle verilir. Uzman bir ekip ya
da kadro i basinda gorevini siirdiiriir,

e s, islem ve olaylara uzman bir sekilde incelenir,
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e Isletmede calisanlarin goérev tanimlamalar1 yapilmis, organizasyon semasi ise

yerli yerindedir,

e Isletmenin gelisimi ve biiyiimesi siireklilik arz eder, karlilik orani artar ve

isletme pazarda yer edinmistir,
e Hangi olayda ne sekilde davranilacag bellidir,
e Standart ve kurallar yerli yerindedir,
o Karar mekanizmasi hizlidir ve siire¢ ¢abuk isler,

e Isletmenin anayasas1 bulunmaktadir.

2.1.4. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal Yonetim, kendini olusturan ¢esitli temel ilke ya da kurallardan
olusmaktadir. Bu ilkelerin ¢ogu isletmeler ve arastirmacilar tarafindan kabul
edilmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri Sekil 2.1°de goriildiigi iizere 4 temel
yapitagindan olusmaktadir. Bu doért unsur hemen hemen tiim kurulus ya da uzmanlar
tarafindan genel kabul gormiis durumdadir. Kurumsal yonetimin yapitaslarini ise su

sekilde siralamak miimkiindiir:
o Seffaflik
o Esitlik
e Hesap Verilebilirlik

e Sorumluluk
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Sekil 2.1: Kurumsal Yonetimin Temel lkeleri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kurumsal yonetimle ilgili tiim ilkelerin 6ziinde var olmas1 gerektigi bu ilkeler,
sirketlerin varliklarini, kiymetlerini, degerlerini artirabilmesi amaciyla bu ydnde
sistemlerini kurabilmeli ve gelistirebilmelidir. Ayrica bu sayede isletmeler, sosyal
sorumluluklarini da yerine getirmis olurlar. Ote yandan yatirrmcilar da bu ilkelerin ne
olglide yerine getirildigini 6lgerek tercihlerini ortaya koyarlar (Karamustafa vd., 2009:
103). Diinya’da kurumsal ilkeleri olusturma ve gelistirmede, iki onemli Orgiit olan
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ile Diinya Bankasi (World Bank)
araciligiyla birlikte 6zel sektor katilimcilari da bu sistemi tesvik ederek oOnciilitk

yapmalari gerekmektedir.

2.1.4.1. Seffaflik

Kurumsal yonetimin en O6nemli ilkelerinden birisi de seffafliktir. Seffaflik
kelimesi Tiirk Dil Kurumunca ‘‘saydamlik’’ anlaminda kullanilmaktadir. Bu ilke son
yillarda popiilerligi artmis olup, isletmeler nezdinde kurumsal yonetimin vazgecilemez

bir pargasi olmustur.
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Seffaflik, son donemlerde sermaye piyasasinda da Onemi gittikge artmis
durumdadir. Bu kavram isletmenin genelinde benimsenerek yatirim yapanlarin
menfaatlerinin gézetilmesi ve kamu otoritesinin giivenilirligini kazanmasi agisindan da
dikkat c¢ekmektedir. Popiilerligi hizla artan seffaflik, giiven unsurunun temel
kaynaklarindan birisini olusturmaktadir. Bu durum 6zellikle mali piyasalarda 6nemini
korumaktadir. Kiiresellesmenin etkisinin hiz kazandigi diinyamizda, c¢ogu iilke
tarafindan genel kabul géren kurumsal yonetim ilkeleri, temel ve baz alinarak her tilke
kendi ilkelerini ortaya ¢ikarmis ve mali piyasalara onemli katkilar1 olmus durumdadir

(Arsoy, 2008: 17-21)

Seffaflik, isletmelerde belirli bir diizen igerisinde dogru ve giivenli bilgiye
ulasabilmek icin kaynaklarin aktif olarak dagilimini saglayabilmektedir. Seffaflik
sayesinde isletme yonetimi de daha etkin hale gelir. Yatirim yapmay1 diisiinen kisiler ya
da kurumlar, isletmelerin seffaflik derecelerine bakarak kararlarini alabilirler. Eger
isletmeler tarafindan seffaflik ilkesine 6nem verilmez ya da yok sayilir ise; yatirimcilar
bu durumdan negatif etkilenebilir veya yatirim yapmaktan vazgegebilirler (Ararat,
2016).

2.1.4.2. Esitlik

Esitlik ilkesi, sirket yonetiminin hissedarlara ve biitiin menfaat sahiplerine adil
davranabilmesi ve esit muamele gostermesiyle birlikte, herkesin hakkini esit bir sekilde

gbzetmesi ilkesidir.

Esitlik ilkesi geregi isletme yoOnetimleri, tiim hissedarlara ve menfaat
sahiplerine esit davranmakla miikelleftirler. Adaletli yonetim yaklasiminin 6nemli bir
parcast olan esitlik, isletmeyle ilgili tiim taraflara esit mesafede olmayr garanti eder

(Cemberci, 2013: 7).

Esitlik ilkesiyle ilgili yaymlanan ve giincellenen OECD raporlarinda, kurumsal
yonetimin tim paydaslara esit davranma yiikiimliiliiglinii teminat altina alinmaktadir.
Tim paydaslar is veya islemlerle ilgili, herhangi bir haksizliga ugradiinda; ya
haksizligin giderilmesi ya da zararin tazmini imkani olabilmelidir. Esitlik ilkesi geregi,
isletmeyle ilgili tiim hak ve menfaat sahiplerine esit muamele yapilmalidir (Savkin,

2016: 8).
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2.1.4.3. Hesap Verilebilirlik

Hesap verebilirlik; iktisadi, sosyal ve siyasi alanlarda da sikg¢a kullanilan bir
terim olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu kavram o6zellikle mesuliyet, saydamlik,
hassasiyet gosterme, denetim gibi kavramlarla yakin iliski i¢erisindedir ve birbirlerinin

eksikliklerini tamamlarlar (Cinar, 2015: 14).

Hesap verilebilirlik ilkesi geregi, hak sahipleriyle ilgilenmekte ve sirket ile hak
sahipleri arasindaki is ve islemlere iliskin ilke ve kurallar1 yonetmektedir. Sirket ile
ilgili hak sahiplerini; isgorenler, hissedarlar, borglular, alacaklilar, yatirrm yapmayi
diisiinen kisi ya da kurumlar, gesitli birlikler ve organizasyonlar gibi birgok faktorii

barimndirmaktadir (Abdioglu, 2007: 22).

2.1.4.4. Sorumluluk

Sorumluluk kelimesi kavram olarak ¢ok eski donemlere kadar uzanmaktadir.
Kisiler yapmis oldugu davranislarinin sonucu olarak bir sorumluluk tagimaktadir.
Gliniimiiz diinyasinda ise bu sorumluluk duygusu, biitiin kisileri, biitiin toplumlar1 ve
biitlin isletme yonetimlerini de igermekte ve 6te yandan hepsinin ayri ayri sorumluklari
da vardir. Bu itibarla kurumlarinda kendine has ¢esitli sorumluluklar1 vardir (Mural ve

Coskun, 2011: 61-62).

Sorumluluk ilkesi, yetkisi olan kisi ya da kisilerin, sirketin etkinlik ve
caligmalarini, etik ilke ve kurallara, sirketin kurallarina ve kanuni diizenlemeler
cergevesinde ylriitiilmesi ylikiimliiliigiini aciklamaktadir. Bu yilikiimliilik kanun ve
kurallara uymay1 gerektirecek ahlaka uygun ve 6rnek davranislar sergilemeyi gerektirir
(Kavut, 2010: 5). Karar vericiler ve uygulayicilar, ister karar alma asamasinda ister
uygulama asamasinda kanun ve yasalara, sorumluluk ilkesi geregi uygun davranmak

durumundadirlar.

Kurumsal yonetimin ilkelerini genel hatlariyla 6zetleyecek olursak esitlik
ilkesi; isletme yonetimlerinin biitiin ¢alismalarinda pay ve hak sahibi olan herkese esit
davranma yiikiimliliigiinii igermektedir. Seffaflik ilkesi ise; yasa ve kanunlara gore
ticari sir Ozelligi tasimayan isletmeyle olan bilgilerin, yalin, sade, giivenilir, tam,
anlasilmaya ve yorumlamaya uygun bir sekilde kamuoyuna duyurulmasi siirecidir.

Ucgiincii ilke olan hesap verilebilirlik ilkesi; yonetim kurullarinda yer alan iiyelerin
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hissedarlara ve tiim menfaat sahiplerine karst yapmis oldugu is ve islemlere iliskin
hesap verme ylikiimliiliigiinii ifade etmektedir. Son olarak sorumluluk ilkesi ise; isletme
yonetimlerinin tiim ¢aba ve ¢alismalarinin ister isletme igi ister isletme dis1 kural ve

kanunlara kars1 uygun olmasini ve denetimini igermektedir.

2.1.5. Kurumsal Yonetimin Amaglari

Kurumsal yonetim daha ¢ok tiim diinyay1 sarsan ve etkisi altina alan Enron,
Tyco International, Worldcom gibi biiyiik kriz ve skandallarin yasanmasi sonucu énemi
bir kez daha artmistir. Bu tiir skandallarin yasanmasi sonucu, hem yurt i¢i piyasalarda
hem de kiiresel piyasalarda giiven problemi yasanmis, isletmelerle ilgili tiim hak
sahiplerinin kaygilar1 da daha da yiiksek bir konuma gelmistir. Bu yiizden tiim hak ve
menfaat sahibi olanlarin; gelecekle ilgili kaygilarin1 gidermek ya da azaltmak, giivenilir
yatirim yapma arayisi ve isletmeler arasinda yasanan haksiz rekabeti 6nleme amaciyla
kurumsal yonetimin gelinen bu noktada biiyilk 6nem tasidigi asikardir (Yenice ve
Délen, 2013: 200-201).

Kurumsal yonetimin, iilkeler ve isletme yonetimleri i¢in tasidigi ehemmiyet
derecesi, amaclarinin tespit edilebilmesi ve gelistirilmesi bakimindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu bakimdan kurumsal yonetim yaklagiminin genel amaglarin1 su sekilde

siralamak miimkiindiir ( Yilmaz ve Kaya, 2014: 20-21):

e [llgili hak ve menfaat sahiplerinin, ayrimcilik yapilmadan tiim haklardan esit

olarak yararlandirilmasini,

e Isletme igerisinde yasanabilecek kriz ve skandallara karsi, biitiin hissedar ve hak

sahiplerinin haklarini koruyabilmek,

e Toplumlarm isletmelere duydugu giiven tesisini kurabilmek ve giiven derecesini

yiikselterek bunu siirdiirebilmek,

e Isletmelerin yonetilmesinden sorumlu olan kisilerin, gorev ve yetki

sorumluklarinin anlagilir, belirgin ve yazili olarak ortaya konulmasi.

Kurumsal yonetimin yukarida sayilan genel amaglarinin yaninda, bunlara
ilaveten belli basli 6nemli sayilabilecek alt amacglar1 da vardir. Bunlari asagida su

sekilde yer almaktadir (www.kgk.gov.tr, 2018):
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Yoneticilerin, pay sahiplerinin ve ortaklarin menfi ¢ikarlarindan isletmeyi
korumak,

Isletme {izerinde séz sahibi olanlarin, kisisel ¢ikarlarmi ya da keyfi keder
uygulamalarini1 6nlemek,

Kar maksimizasyonu saglama amacli hatali ya da yanlis kararlarin alinmasini
engellemek,

Kurumsal yonetim uygulamalariyla ilgili devamli olarak isletmenin denetimi
saglamak,

Isletmenin kurumsal ydnetim anlayisi igerisinde ydnetilmesini temin etmek ve
bu anlayisi siirdiirmek,

Yonetim kurullariin ylikiimliiliikk ve sorumluklarinin, agik ve net bir sekilde
ifade edilmesini saglamak,

Isletme ortaklar1 i¢in deger yaratmak,

Kaynaklarin etkin sekilde kullanilmasini saglamak,

Isletmenin siirekliligini saglamak,

Yatirim yapmay1 diisiinenlerin hak ve menfaatleri gozeterek, bu durumu
giivence altina almak,

Isletme ortaklarina adilane ve esit bir sekilde davranis tarzi sergilenmesine
yardimci olmak,

Isletmenin ¢alismalarmni ve finansal yapis1 hakkinda seffaflik ilkesini gozeterek
kamuoyunun bilgilenmesini saglamak,

Aile i¢inde yasanabilecek ¢ikar uyusmazliklarini engellemek,

[sletmenin amaglarina uygun insan kaynaklarmni temin etmek,

Isletmenin kurumsal itibarimi gelistirmek,

Isletmenin i¢ kontrol yapisinin gelisimini desteklemek,

Etkin bir risk yonetiminin yapilmasin saglamak,

Finansal sikint1 ve sorunlarin ¢oziimiine yardim etmek,

Kiiresel sermayenin girisine yardimci olmak,

Kredi kuruluglarina giivence ve teminat saglayarak, maliyeti diisiik kaynak

girisine yardimci olmak,
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e Isletmeye ait hisse senetlerinin piyasadaki degerinin yiikselmesini saglamak

gibi, kurumsal yonetimin alt amaglarini sayabiliriz.

Diinyada kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasiyla birlikte serbest piyasalara giris
cikislarin 6zgiirce yapilabildigi ortamlarda, rekabetin siddeti giiniimiizde giin gegtikce
artmis ve bu noktada yogun rekabet ortaminda ayakta kalmayi isteyen ve rekabet
avantaji saglamak isteyen isletmeler, kurumsal yonetim yaklagimini en iyi sekilde idrak

etmeye ve uygulamaya ¢alismalidirlar.

2.2. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKMASINA NEDEN OLAN
DINAMIKLER

2.2.1. Temsil Sorunu Kavram

Isletme yapilarinda kurumsal ydnetim yaklasiminin ortaya cikisindaki énemli
nedenlerden birisi de, sahiplik ve kontrol ayiriminin sonuglarinin getirdigi temsil sorunu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Denis ve Mc.Connell, 2002: 1). Yeni yeni isletmelerin
kurulmasiyla birlikte, isletmelerin paydaslar1 ile yoneticileri arasinda dogan biiyiik
farklilik, menfaat ¢atigmalarinina sebep olmustur (Eugene, 1980: 288). Sorunlarin
temelinde yatan problemlerden birisi de, yoneticilerin de ¢ikar ¢atismasi igerisine dahil
olmasidir (Caliskan ve Icke, 2009: 122-123).

2.2.2. Asimetrik Bakis Ac¢is1

Isletmelerde ¢esitli bilgi sistemleri bulunmaktadir. Muhasebe bilgi
sistemlerinden saglanan verilerin karar vericilere faydali olabilmesi ig¢in kurumsal
yonetim anlayisina hakim isletmelerden alinmasi daha saglikli olacaktir. Bu anlayisda,
yOnetimin gayesi ve istekli olmasi ¢ok dnemlidir. Aksi takdirde s6zde yapilan kurumsal
yonetim uygulamalart basarisizlikla sonu¢lanmasi muhtemeldir (Ding ve Abdioglu,

2009: 166-168).

Isletmeyle ilgili olan bilgilerin, piyasa icerisinde hissedar, hak sahipleri ve
diger menfaat sahipleri arasinda esit olarak dagitilmamasi asimetrik bilgi sorununun

meydana gelmesine sebep olur (Tekbas ve Giizeldere, 2015: 2). Bu sorun ortak hareket
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edememe, adaletsiz uygulamalar, esitsizlik problemini dogurmakta ve bir takim

sikintilar olugturmaktadir.

2.2.3. Paydas Grup Teorisi

Kurumsal yonetimin en 6nemli sa¢ ayaklarindan birisini de, paydas grup teorisi
olusturmaktadir. Bu teori, paydaslardan &te genis bir alana yayilan alicilar
grubundakilere kars1 mesuliyet duygusu icermektedir (Oksiiz, 2014: 188-190). Bunun
yaninda paydas grup teorisi, hak sahipleri ile isletme arasindaki is ve islemleri inceler ve

aralarinda olusan koprii mekanizmasini da arastirir (Ertugrul, 2008: 221).

Kurumsal yonetim yaklagimi, isletmelerin yonetim ve ¢aligmalar1 sonucu elde
edilen karmn hak sahiplerine dagitilmasina ilaveten, diger menfaat sahiplerinin de

haklarinin esit sekilde korunarak gdzetilmesini amag edinmistir (Oztiirk ve Demirgiines,

2008: 396).

2.3. KURUMSAL YONETIMIN GELiSEN ONEMIi VE FAYDALARI

Kurumsal yonetim anlayis1 bir isletmenin itibar ve degerini uzun siire
saglayabilmesi adina, isletmeyle ilgili tiim taraflar arasinda yasanabilecek menfaat
catismalarini minimuma indirgemek ve olast catismalarda uzlagma yoluyla c¢oziime

kavusturacak bir anlayisa sahiptir (Dagli vd.. 2010: 19).

Uygulanmas1 kolay ve 1iyi bir sekilde ylriitiilebilen kurumsal y&netim
yaklasimi; yatirim yapmayr diisiinenlere, sirketlere, toplumlara ve iilkelere 6nemli

yararlar saglarlar. Bu yararlar1 asagida ifade edildigi lizere su sekilde siralayabiliriz
(Aktan, 2013: 170-172):

e Isletmelerin kreditdrlerden, mali piyasalardan kredi aliminda kolaylik saglar ve
sermaye maliyetini diigtirtir.

e Nakit sorunu ¢eken isletmeye para girisi imkani sunar.

e Yatirim yapmay1 diisiinen tim kesime giiven unsuru kazandirir ve uzun siireli
sermaye girisine hiz kazandirir.

e Mali ve ekonomik krizlerin atlatilmasina yardimci olur.

e lsletmenin deger ve itibarm yiiksek oranda artmasini saglar.

e Yolsuzluk ve gorevi kotliye kullanma gibi durumlar azalma gosterir.
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e Isletmelerde yonetimlerin keyfi keder uygulamalarin son verir.

e Isletme ile hak sahipleri arasinda iletisimin artmasina yardimer olur.

e Isletme calismalarinda istikrarin saglanmasina katkida bulunur.

e lsletmenin piyasa igerisinde olusan yogun rekabet ortaminda bir adim daha énde
olmasini saglar.

e lsletmenin karliliginin artmasina yardimei olur.

e Ulkede vyasanabilecek eckonomik istikrarsizlik ve krizlerin daha kolayca
atlatilabilmesine katkisi olur.

e  Ulkelerin piyasalarda uluslararasi rekabet etme giiciinii artirir.

Kurumsal yonetim, daha cok geleneksel yonetimden dogan yanlishklarin,
eksikliklerin ve ortaya cikan zararlardan sonra Onemi biliylik oranda artmustir.
Geleneksel yonetim sayesinde zaman igerisinde ekonomik krizler ve skandallar
yasanmistir. Bu tiir felaketlerle ve olumsuz durumlarla karsilasmamak i¢in “‘daha iyi
nasil yonetiriz ?°’ sorusuna cevap olarak kurumsal yonetim anlayist bugiinkii anlamda

dogmustur.
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Tablo 2.1: Geleneksel Yonetim Anlayisi ile Kurumsal Yonetim Uygulamalart Anlayisi

Arasindaki Farklarin Degerlendirilmesi

Geleneksel Yonetim

Anlayisi

Degerlendirme Temel Kriterleri

Kurumsal Yénetim Anlayisi

- Yonetim ve denetleme

yetkisi sahibindedir.

- Gii¢ ve Miieyyide

- Isletmenin sahipleri, yonetim ve
denetleme islevlerinin hepsi

ayridir.

- Sirketi yonetme yetkisi,

isletme sahiplerindedir.

- Takdir Yetkisi

- Isletme yonetiminde, ilke ve

kurallar bulunmaktadir.

- Isletme sahiplerinin ve
yoneticilerin, sorumluluk

derecesi net degildir.

- Sorumluluk Derecesi

- Isletmenin sahip ve yoneticileri,
dogrudan isletme ve hissedarlara

kars1 sorumludurlar.

- Isletme sahibinin hesap

verebilirligi yoktur.

- Hesap Verilebilirlik

- Isletme sahibi ya da yéneticiler,
isletme ve hissedarlara kars1 hesap

verme yiikiimligii vardir.

- Isletmenin y&netilmesinde

seffafligin 6nemi yoktur.

- Seffaf Olma Durumu

- Isletmenin is ve islemlerinde,

seffaf olma yiikiimliiligii vardir.

- Isletme sahipleri kimi
dilerse, o kisileri yonetim

kuruluna atama yapar.

- Yonetim Kurullarinin Olus

Bicimi

-Yonetim kuruluna atanabilmek
i¢in belli baslh kurallara ve sartlara
haiz olmak gerekmektedir.

- Isletme denetim ve yonetim
isiyle ugrasanlar, tam
bagimsizlik igerisinde

hareket edemezler.

- Bagimsiz Olma Durumu

- Isletme igerisinde bagimsiz
denetim, yonetim ilke ve kurallari
gecerlidir. Gorevini ifa edenler,
bagimsizlik ilkesine uyma

mecburiyetindedirler.

Kaynak: Aktan, 2013: 159-160.

Kurumsal yonetim anlayisinin gelisen 6dnemini daha iyi kavrayabilmek adina,

geleneksel yonetim anlayisi ile kurumsal yonetim anlayisi arasindaki temel farklarin

degerlendirilmesi Tablo 2.1’de 06zet sekilde yer verilmistir. Geleneksel yonetim

anlayigina sahip isletmelerde, yonetim ve denetim islevi ya isletme sahibinde ya da

sahibinin atadig1 vekildedir. Genelde bu tiir isletmelerde seffaflik, bagimsizlik ve hesap
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verme yikiimliigiiniin pek bir 6nemi yoktur. Kiiresellesen diinya icerisinde yasanan
ekonomik gelismeler, siddetli rekabet ortaminin artmasi gibi nedenler insanlari
geleneksel yonetim anlayisindan uzaklastirmistir. Kurumsal yonetim anlayisi ise;
geleneksel yonetimin aksine seffaf olma durumu, bagimsizlik ve hesap verme
sorumlulugu en iist seviyede yer almaktadir. Ayrica isletme sahiplerinin ve
yOneticilerinin, tiim menfaat sahiplerine karst sorumluluklari da bulunmaktadir.

Giliniimiizde kurumsal yonetimin 6nemi ise, her gegen giin artmaktadir.

2.4. KURUMSAL YONETIM ALANINDA YASANAN SON GELISMELERIN
DEGERLENDIRILMESI

2.4.1. Diinya’da Kurumsal Yoénetim

Diinya’da kurumsal yonetim anlayisinin ekonomik ve giindelik hayata girmesi;
1999 yillarinda OECD o6nderliginde ger¢eklesmistir. Bu tarihten once, 6zellikle diinyada
krizlerin bas gostermis oldugu yillarda, Asya krizinin yasanmasi kurumsal yonetimin
ortaya ¢ikisinda 6nemli bir rol iistlenmistir. Makro boyutda kendini gosteren krizler, aile
isletmelerini, halka acik olmayan isletmeleri ve kamu kuruluslar1 gibi genis bir alana
hizla yayilmistir. 2002 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde diizenlenerek yiiriirliige
giren Sarbanes-Oxley kanunu sayesinde, finansal ve ekonomik piyasalarda kaybolan
giiven ortaminin yeniden olusturabilmek amaciyla kurumsal yonetim yaklasimi ortaya

atilmistir (Sonmez ve Toksoy, 2011: 62).

Diinya tizerinde kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalar, OECD ve Diinya
Bankasi’nin ortak caba ve caligmalariyla olusturulan, Kiiresel Kurumsal Yonetim
Forumu gibi onciil kuruluslar tarafindan yiritilmektedir (www.ecgi.org, 2017). Bu tiir
oncil kuruluslar, kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesinde ve yayilmasinda aktif

olarak gorev alabilmektedirler.

Diinya’da kurumsal yonetimle ilgili birgok arastirmalar yapilmis ve
calismalarin neticesi sonucu olusan gorisler, ¢esitli toplantilar araciligiyla ya da komite
raporlartyla agiklanmigtir. Bu tiir ¢alismalardan en 6nemli sayilabilecekler olanlari, 6zet

bir sekilde asagida yer almaktadir:
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e Cadbury Komitesi Raporu Yayimi (1992)

e  Greenbury Komitesi Raporu Yayimi (1995)

e Hampel Raporu Yayimi1 (1998)

e OECD’nin Kurumsal Yonetim Ilkeleri Yayimi (1999)

e Sarbanex-Oxley Kanunu (2002)

2.4.1.1. Cadbury Komitesi Raporu

Kurumsal yonetimle ilgili ¢alismalarin bugiine kadar gelmesine Onciililk eden
ve sa¢ ayagini olusturan bu rapor, 1992 yilinda ingiltere’de kabul edilmis ve diinya’da
biiyiik yankilar uyandirmay1 basarmistir. Cadbury komitesinin raporu yayinlanmasiyla
birlikte, cesitli iilkelerde ve uluslararasi alanlarda yapilan kurumsal yonetim ile ilgili

calismalara da biiyiik bir etkisi olmustur.

Cadbury raporunun adi, kurumsal yonetimle ilgili ¢alismalarin baskani olan
Adrian Cadbury isimli kisiden gelmektedir. Cadbury komitesi, yonetim kurullarinda yer
alanlar, hissedarlar ve denetim ana bagliklar1 altinda ilkeler seti yayinlamay1 basarmistir.
Ozellikle isletmelerin ydnetim kurullart yapisinin bagimsizliginin giiglendirilmesine
doniik bir rapor olma 06zelligine sahiptir. 1992 yilinin son ayinda tamamlanan rapor,
denetim sistemine olan giiven derecesinin artmasina yonelikte katkis1 bulunmaktadir

(Erdogan, 2009: 23-24).

Cadbury raporu, 4 baslik altinda toplanmis ve sunulmustur. Basliklar sirasiyla
yonetim kurullari, yoneticiler, murahhas yoneticiler, rapor etme ve kontrol’diir. Bunlar

sirastyla Ozet bir sekilde asagida sunulmustur (Sancar, 2015: 38-41):

Yonetim kurullar1 temasinda uygulanacak prensipler 6zet olarak su sekilde yer

almaktadir:

e Yonetim kurulunda ¢alisanlar toplantilarini diizenli olarak yapmali ve yonetimi

gozetlemelidirler.

e Yonetim kurulunu olusturanlar, gereksinimlere cevap vermeli ve yetenekli

yoneticiler bulundurmalidirlar.

e  Yonetim kurulunun yapisi formal bir sistemi barindirmalidir.
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Yoneticilerin hepsi, isletme sekretaryasinin oneri ve tavsiyelerine ulasabilmeli

ve prosediirlerin uygulanmasini kontrol edebilmelidir.
Yoneticiler temasindaki prensipler ise; asagidaki gibidir:

Yoneticiler bagimsiz olabilmeli, verimlilik, kaynaklarin etkin kullanimi ve

isletmenin stratejileri hakkinda 6zgiirce diislincelerini sunabilmelidir.
Y oneticiler isletmeye ayirdiklar1 zaman i¢in ticret almalidirlar.

Yoneticilerin gorev zamanlari belirli olmali ve yeniden gorevlendirme yapilmasi

kolay bir sekilde olmamalidir.

Yoneticilerin se¢im silireci resmi bir prosediir ya da sistem igerisinde

yapilmalidir ve bu durum da yonetim kurulunu baglamalidir.
Murahhas yoneticiler temasinda uygulanacak ilkeler ise su sekildedir:

Yoneticilerle ilgili hizmet sozlesmeleri, hissedarlardan izni olmadik¢a ii¢ yili

gecmemelidir.

Yoneticilere ve yonetim kurulunda gorev alanlara 6denen iicretler, saglanan hak

ve menfaatler agik ve net bir sekilde a¢iklanmalidir.

Y oneticilerin ticretlerin tespit edilebilmesinde, 6diillendirme komitesince yardim

alinmalidir.
Rapor etme ve kontrol temasinda uygulanacak ilkeler ise asagidaki gibidir:

Isletmenin durumunun, istikrarli, tam ve anlasilabilecek bir sekilde tanitilmasi

yiikiimliiligl yonetim kurulundadir.

Yonetim kurulu, denetgilerle saglikli etkilesim ve iletisim yapilmasina yardime1

olur.

Kurul araciligiyla en az ii¢ kisiden olusan denetim komitesi olusturulmali ve

yetkileri yazili belgelerde agiklanmalidir.

Y oneticiler kendilerinin sorumlu oldugu alanlarda raporlarini tam ve anlasilir bir

sekilde sunmalidirlar.
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e Yoneticiler i¢ kontrol sisteminin isletmeye olan katkisinin ne oldugu hakkinda

raporlar diizenlemelidirler.
e Yoneticiler isletmenin devamliligi hakkinda raporlama yapmalidirlar.

Cadbury komitesi raporu daha cok, sirketler i¢cin ‘‘tatbik et ya da bilgiyi

acikla’’ ilkesine dayandirilmistir.

2.4.1.2. Greenbury Komitesi Raporu

Cadbury raporu komitesini devaminda, Greenbury komitesinin 1995 yili
icerisinde yapmis oldugu toplantiyla iyilestirmeler devam etmistir. Bu komite raporunda
ele alinan temel konular ise; hesap verilebilirlik, esitlik, seffaflik gibi kavramlar ele
almmustir. Bu raporda da Cadbury raporu gibi, agiklanan raporlara uyum saglama
konusunda kanunlarda degisiklige gidilmesi yolunda herhangi bir degisiklik
sunulmamistir (Kahraman, 2008: 27-28).

Greenbury raporu’nun esas teskil eden konularindan birisi de, yoOnetim
kurulunda gorev alanlarin ticret durumlarinin hesaplanmasi ve tespit edilebilmesidir.

Ayrica calismalar sonucu hazirlanan bu raporun, iceriginde ele alinmis c¢esitli konu

basliklar1 da su sekildedir (Sancar, 2015: 41):
e Odiillendirme
e  Ucretlendirme
e Ifsa etme ve Onaylama
e Hizmet Sozlesmeleri
e Tazminatlar

Ele alinan konu baghklar1 kendi igerisinde alt dallara ayrilmis, nelerin
yapilmas1 gerektigi ya da nelerin yapilmamasi gerektigi hususunda cesitli Oneri ve

taleplerde bulunulmustur.

2.4.1.3. Hampel Raporu

Hampel raporu i¢in olusturulan 6zel komite, Ingiltere’de kurulda kayith

isletmelerin yonetim olusumlarinin titizlilikle incelenmesi gerektigini aciklamistir.
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Hampel raporu, 1997-1998 yillarinda yaymlanmis ve yaymlandigi donemde dikkat
cekmistir. Bu raporun yaymlanmasindaki ana amaclar; net bir sekilde acikliga
kavusturulamamis olan Greenbury sorunlarinin ¢oziime kavusturulmasi, uygulama
kodlar1 igerisinde en iyiye ulasabilme ve kodlar ig¢erisinde karisikliga son verme cabalari

olarak sayabiliriz (Kahraman, 2008: 28).

Hampel komitesi, daha oOnceki raporlar olan Cadbury ve Greenbury
raporlariin bulgulari 1s18inda 1995°de olusturuldu ve bu komite 1998 yilinda raporunu
yayinladi. Istenen yonetim ve en iyi uygulamalarin kodu ilkeleriyle, birlestirilmis kodlar
olarak yaymlanmstir. Birlestirilmis kodlar, Ingiltere’deki sirketler igin en iyi kurumsal
yonetim ¢alismalarinin uygulanabilir kodlaridir. Hampel komitesinin 6nerileri, Cadbury
komitesine benzer sekilde tavsiyelerde bulunmaktadir. Komite raporunda ana yaklasgim
ise, yiizeysel bakis acisindan daha ¢ok kurumsal yonetim uygulamalarinda goniilli bir

yaklagim1 vurgulamaktadir (Rani ve Mishra, 2008: 67).

2.4.1.4. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, 1998 yilinda OECD’ye iiye olan iilkelerin
bakan diizeyindeki temsilcileri tarafindan yapilan toplantilarda gelistirilmis olup, bir
sonraki yil olan 1999 yilinda OECD konseyi tarafindan kabul edilmistir. S6z konusu bu
ilkeler, konsey icerinde yer alan yiirlitme kurulu tarafindan bazi degisiklikler ve
eksiklikler tamamlanarak revizyona gidilmesi sonucu 2004 yilinda tekrar kabiil edilerek

tiim diinyaya ilan edilmistir.

OECD, diinya lizerinde cesitli iilkelerin olusturdugu ve bir araya geldigi;
kavram olarak da Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti olan olusumu
adlandirmaktadir. OECD yerel hiikiimetler, uluslararasi alanda faaliyet gdsteren
kuruluglar ve 6zel sektor temsilcilerinin katilimlariyla 1999 yilinda ¢alisma hayatinda
gecerliligini koruyan ilkeleri yayinlamistir. Bu ilkeler daha ¢ok bir dizi kurallar seti ve
rehber kilavuz niteliginde yol gosterici 6zelligi bulunmaktadir. Hazirlanan ilkelerin
baglayiciligi bulunmamakla birlikte her iilkeye kendi kurumsal yonetim yaklasimlarini
gelistirmeleri acisindan Onemli  firsatlar sunmustur. Her {ilkenin kendine has

ozelliklerine uygun kodlarini olusturmalari tavsiye edilmistir (www.tkyd.org, 2018).
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2.4.1.5. Sarbanes-Oxley Kanunu

Diinyay1 sarsan ve etkisi altina alan en biliyilk muhasebe ve denetim
skandallarindan birisi olarak Enron skandali goriilmektedir. Enron skandali sayesinde,
Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiik iflaslar1 ve sirket batislarindan birisi
yasanmigtir. Bu yasanan skandallara karsi onlem olarak 2002 yilinda ABD’de,
Sarbanex-Oxley kanunu yirirlige girmistir. Sarbanes-Oxley kanunu sayesinde,
muhasebe yolsuzluklarinin 6nlenebilmesi, denetim sisteminin yeniden revize edilerek
giiclendirilmesi, seffaflik, tam agiklama kavrami ve kurumsal yOnetim anlayisinin

gelistirilmesi amaglanmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nin kurumsal yonetimle ilgili yapisinda, kamuyu
aydinlatmak biliyiik bir 6éneme sahiptir. Sarbanes-Oxley kanunu sayesinde sirketlerin
raporlama kalitesi ve seffaflik derecesinin artirilmasi hedeflenmektedir. Kanunun asil
amaci ise; sermaye piyasasinda yer alan isletmelerin, kurumsal bilgilerinin dogruluk ve
giiven derecesini artirarak yatirimci ve menfaat sahiplerinin haklarini  korumaktir.

Ayrica denetgiler i¢in yeni kurallar seti ve raporlama seviyeside yer almaktadir (Cengiz,

2013: 410-411).

Ciktigi donemde biiyilk yanki uyandiran Sarbanes-Oxley kanunu’nun,

kurumsal yonetime olan katkilar1 ise asagida 6zet bir sekilde yer almaktadir:

e Isletmelerin hissedarlar igin ©nemli sayilabilecek bilgileri kamuoyu ile

paylasmast,

e Denetgilerin ve denetim kurulundaki tiyelerin bagimsizlik ilke ve standartlarina

uymasi gerektigi hususu,
e Denetcilerin rotasyona tabi tutulmast,

e Sermaye piyasasi diizenlemelerine iliskin olarak yapilan hile ve usiilsiizliiklere

karsi cezaya iligkin mesuliyetin artirilmasi, olarak sayabiliriz.

Sarbanes-Oxley kanunu, isletmelerin kara sahip olmasi ve bunlarin esit olarak
paydaslara dagitilmasina ilaveten kamunun, miisterilerin, tedarik¢ilerin, aracilarin,
kreditorlerin, yatirim yapmayr diisiinenleri vb. gibi genis bir yelpazede olan tiim

menfaat sahiplerinin haklarin1 korumay1 hedeflemektedir.
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2.4.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Isletmelerin batisinda veya iflaslarinda, yonetimlerde goriilen basarisizlik ve
gorevi kotliye kullanmalar kurumsal yonetimin 6nemini bir kez daha ortaya ¢ikarmistir
(Akdogan ve Boyacioglu, 2010: 11). Kurumsal yonetim terimi, llkemizde ilk kez
TUSIAD araciligiyla 2002 yilinda kamuoyuna taninmasi saglanmistir (Karacar ve
Mustu, 2017).

Ulkemizde kurumsal yonetimle ilgili ¢alismalar 1s131nda, 2003 yilinda ilk kez
Sermaye Piyasas1 Kurulu sayesinde kurumsal yonetim ilkeleri yaymlanmis olup,

uluslararasindaki gelismelere paralel olarak yeniden giincellemeler yapilmistir (Kargin
vd.. 2015: 503).

Isletme yonetimleri i¢in hazirlanan ve uygulanmasi miimkiin olan kurumsal
yonetim ilkeleri; Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlemeler yapilmis olup,
denetim konusunda da ilgili kurul yetkilendirilmistir. 6102 sayili Tiirk Ticaret kanunu
sayesinde kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili diizenleme yayinlama yetkisi ilgili kurula
verilmistir (http://www.aso.org.tr, 2017). Ayrica, kurumsal y6netimin tanitilmasi ve
yayilmasinda 6nemli roller iistlenen Tiirkiye Sanayicileri ve Is Insanlari Dernegi’nin

uygulama rehberlerininde 6nemli katkist olmustur.

2.4.2.1. SPK Tarafindan Yapilan Calismalar

Ulkemizde, TUSIAD tarafindan 2001 yilinda kurumsal ydnetim ¢alismalarina
doniik yogun c¢aligmalar harcanmis olup, bir de uygulama rehberide hazirlanmigtir.
Ozellikle kurumsal y&netim ilkeleri konusunda, uluslararasi calismalar dikkate alinmis
ve uygun giincellemeler yapilmistir. Ayrica kurumsal yonetim ilkelerinde, ‘‘uygula,
bunu yapamiyorsan agikla’ mantigini esas almistir. Daha sonraki yillarda, kurumsal
yonetimle ilgili uyum beyanlar1 isletmeler i¢in yillik ¢aligma raporlarinda yer almasi

zorunluluk haline getirilmistir (www.tkyd.org. 2018).

SPK’nin yaymlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinin ilk kisminda,
menfaat sahiplerinin haklariyla birlikte esit olma prensipleri agiklanmistir. Ikinci
kisimda ise; seffaflik ile kamuoyunun aydinlatilmasiyla ilgili ilkeler yer almaktadir
(www.ecgi.org, 2003). Ugiincii kistm, hak sahiplerinin iliskileriyle ilgilidir. Hak

sahipleri hissedarlar, ¢alisanlar, kamu kuruluslar1 vb.gibi c¢esitli bir¢ok ¢ikar gruplari
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olabilir. Son olarak doérdiincii kisimda ise, yonetim kurullarinda gorev yapanlarin
gorevlerini, finansal haklarini, yiikiimliilikleri gibi ¢esitli konularda, yoneticilerle ilgili

is ve islemlere dikkat ¢eken prensipler yer almaktadir (Akbulak, 2011: 115).

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 6zellikle Sarbanes-Oxley yasasinin ¢ikmasindan
hemen sonra, Seri X No:19 tebligini 2002 yilinda yayinlamasi, kurumsal yonetim
uygulamalarinin tilkemizde canlanmasi ve gelisiminin saglanmasi agisindan yapilan en
onemli c¢alismalardan birisi olma 0&zelligine sahiptir. Ayrica kurum tarafindan,
iilkemizdeki isletmelere faydasi olabilmesi amaciyla, kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili

rehber kilavuz da yaymlanmaigstir.

2.4.2.2. TTK Cercevesinde Yapilan Cahsmalar

2012 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)nun ylriirlige girmesiyle
birlikte kurumsal yonetimle ilgili dort temel ilke olan seffaf olma, adil olma, hesap
verilebilir olma ve sorumluluk ilkeleri mecburiyet haline doniismiistiir (Bilen vd., 2014:
16).

TTK’nin 1529 sayili maddesinde yer alan hiikiimler, kurumsal yonetimle ilgili
olanlaridir. Bu maddede yer alan hiikiimlere gore, halka ac¢ik olan anonim sirketlerinin
kurumsal yonetim diizenlemeleri ve yonetim kurullarinin agiklamalarini esas alan
konular SPK araciligiyla belirlenecegi hilkkmetmektedir. SPK’nin uygun goriis vermesi
kosuluyla, diger kamu kurum ve kuruluslarinin yalnizca kendi sorumluluk alanlarindaki
kurumsal yonetim ilkelerini siirli olsa da diizenleme yapmalari miimkiin olacag:

belirtilmistir (Dogruséz vd., 2011).

2.5. KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI

2.5.1. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinin Anlam

20. yiizyilin sonlarina dogru, kurumsal yonetim anlayisi isletmelerde meydana
gelen kot yonetimleri degistirmeyi ve diizeltmeyi amaglamistir. Kot yonetimlerin
esasinda ise; ¢ikar sahiplerinin kendi menfaatlerini diger ilgili ¢ikar sahiplerinden iistiin
tutmak istemesinden kaynaklandigi ifade edilebilir. Cikar sahiplerinin kendi
menfaatlerini gozetirken, hileli islem ve yollarla finansal bilgileri etkilemesi; karar

alicilarin yanilmalarina ve hatali kararlar almasina neden olmustur. Bu sebeplerden
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dolay1 isletmelerin yoOnetimsel siirecleri, finansal bilgilerin muhasebelestirilmesi ve
denetim ¢alismalarin1 da biinyesinde barindiran kurumsal yonetim ilkelerine uyum
saglama isi ¢ikar sahipleri igin Onemli bir noktaya gelmistir. Kurumsal yonetim
derecelendirmesi, ilgili ¢ikar sahipleri i¢in isletme yonetimleri ile diger ¢ikar sahipleri
arasindaki iligkileri, mali bilgi ve denetim ¢alismalar1 siirecinde karar alicilara rehberlik
saglamas1 yoniinden onemli bilgiler saglamaktadir. Isletmenin kurumsal yonetim
derecelendirme notlarmin yiiksek olusu, ilgili olan tim ¢ikar sahipleri i¢in isletmenin
1yi yonetildigi hakkinda pozitif bir referans teskil etmektedir (Kili¢ ve Benligiray, 2012:
71).

Diinyada yasanan finansal kriz ve olaylar, isletme iizerindeki hak ve menfaat
sahiplerinin tiimiinlin ¢ok 6nemli bir unsur oldugunu ve birbirinden ayrilmaz parcalar
oldugunu gostermistir.  Isletmelerin  rekabet giiclerini devam ettirebilmesi,
performanslarin1 degerlendirebilmesi, ¢alismalarinin kontroliiniin saglanmasi, hak ve
menfaat sahipleri arasindaki iligskinin diizenlenmesi gibi giiniimiiz diinyasinda bir¢cok
ihtiya¢ olmaktadir. Bu ihtiyaci, kurumsal yonetim ilkeleri karsilamaktadir (Tiikenmez
vd., 2017: 2). Giiniimiizde isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi
hakkinda, kurumsal yoOnetim derecelendirme notlarindan  biiyilk  oranda

faydalanilmaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlari; isletmelerin pay sahiplerinin
haklarina verdigi onem derecesi, kamuoyunun aydinlatilmasi ¢aligmalari, ilgili ¢ikar
gruplart ile iligkilerin diizenlenmesi ve ilgili yonetim kurullarimin giivenilirligi
hususunda varilan genel bir goriis olarak karsimiza ¢ikmaktadir (www.saharating.com,
2018).

Isletmelerin kurumsal yénetim ilkelerine ne derecede bagl kaldigi ya da ne
derece uyum sagladiginin basarisi ise; kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile

saglanmaktadir.

2.5.2. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi ve Tlgili Kanuni Mevzuat

1990’11 yillarda yasanan mali skandallar ve krizlerden sonra kurumsal yonetim
anlayisi ile ilgili diinya ¢apinda ilkelerin diizenlenmesi ihtiyaci bir zorunluluk olmustur.

OECD kurumu, 1999 senesinde ilk kez kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili raporunu
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uluslararasi alanda yayimlamay1 basarmistir. Yayinlanan bu raporu rehber ya da kilavuz
olarak goren Tilkeler, kendi igerisinde mevzuatlarini diizenlemeye ¢alismislardir.
Ulkemizde ise; 1999 yili Eyliil ayinda, ‘‘Bankalarda kurumsal yonetim’’ adiyla
hazirlanmis rapor, kurumsal yonetim alaninda ilk tesebbiislerden birisidir. Bu raporu
takriben, 2002°de kurumsal yonetimle ilgili TUSIAD aracihigiyla bir rapor daha
yayimlanmigtir. 2003 yilinda ise; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun hazirlamis oldugu
kurumsal yonetim ilkeleri kamuoyuna agiklanmistir. Diinya’da yasanan gelismeler
1s18inda, 2005 ve 2010 senelerinde acgiklanan bu ilkeler giincel bir hale getirilip
kamuoyu ile paylasilmistir (Kula ve Baykut, 2014: 2-3).

Kurumsal yonetim endeksinin iilkemizde olusturulmasinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem gormekte olan firmalar i¢in, SPK’nin VIII Seri, 51
numaralt ‘‘Sermaye Piyasast Derecelendirme Faaliyetleri ile Derecelendirme
Kuruluslariyla lgili Esaslar” tebligi kapsamiyla belirli 6zelliklere sahip firmalarin fiyat
ve kazang basarimlarinin tespit edilebilmesi amaciyla olusturulmustur. Bu endeks
31.08.2007 tarihinde, IMKB-100 endeksinde hesaplanilmaya baslandi. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda derecelendirme notu, 10 {izerinden en az 6 olan firma sayisi 5
rakamina ulagsmistir. Olusturulan endekste kod olarak da, XKURY adiyla anilmaya
baglanmistir (Conkar vd., 2011: 90-91).

Kurumsal yonetimle ilgili ¢calismalar dogrultusunda, lilkemizde 2007 yilinda
Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur. Bunu yaparken kurumsal yonetim endeksi
derecelendirme notlari, endekse dahil olan firmalar aracilifiyla dikkate alinmigtir.
Derecelendirme notlari, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenmis olan
derecelendirme kuruluslari araciligiyla yapilmaktadir. Agustos 2007°de; 5 firmayla
baslayan endeks, Subat 2014 tarihinde farkli sektorlerden gelen 47 firmanin islemlerinin

yapildigi biiyiik bir endeks haline gelmistir (Kula ve Baykut, 2014: 3-4).

Endeksin hesaplanilmaya basladig: tarihlerde ilk olarak Ko¢ grubunun olugumu
Tofas A.S. ve Tirk Traktér, Dogan Holding A.S., Vestel Elektronik, Y&Y
Gayrimenkul, Tiipras ve Hiirriyet Gazete ve Matbaacilik A.S firmalar1 derecelendirme

notlarinin hesaplanilmasina dahil olmustur.
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2.5.3. Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarimin Faydalar:

Isletme yéneticileri ya da liderleri, kurumsal yonetim derecelendirme notlarina
gerekli onemi her zaman vermelidirler. Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
verilen notlar dikkate alinmal1 ve iyilestirilmesi gerekli kurumsal yonetim uygulamalari
hayata gecirilmelidir. Isletmelerin basarili bir performans gosterebilmesi ancak
kurumsal yonetim anlayis1 ve uygulamalarindan gegmektedir. Ayrica uluslararasi alanda
da rekabet edebilmek igin isletmelerin, kurumsal yonetime uyumunun saglanmasi bir
zorunluluk olmaktan gegmektedir. Bunun yaninda yatirim yapilabilmesi agisindan cazip
ve ¢ekici olmak isteyen ekonomilerde, kurumsal yonetim derecelendirmesi 6nemli bir

boyut kazanmistir (Toraman ve Abdioglu, 2008: 107-108).

Kurumsal yonetim derecelendirmesinin, isletmelere ve piyasa katilimcilari
acisindan taraflara birgok faydasi bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi ele almak

miimkiindiir (www.jcrer.com.tr, 2018):

Derecelendirme yapilan isletme agisindan;

Kurumsal yonetim endeksinin bir pargasi olma firsati,
e Isletmede mevcut uygulamalarin gelistilmesi yoniinde isteklendirme yapilmasi,
e Yeni uygulamalar i¢in fikirlerin tesviki,
e Diger isletmelerden pozitif yonde ayrigsmanin saglanilmasi,
e Isletmenin sermaye piyasalari nezdinde kredibilitesinin artmas,
e  Kurumsal kimlik ve imajin artmasi.
Piyasa katilimcilar1 agisindan;
e Hak sahiplerinin yaninda giivenin ve isletmeye baghligin yaratilmasi,

e Piyasa katilimcilart acisindan farkindaligin saglanmasi gibi bircok fayda ve

avantaj saglamaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin ilgili menfaat sahipleri ya da
kurumlar tarafindan isletmelerden talep edilmesi, artan ihtiyacin bir geregi olarak
diistiniilebilir. Isletmeler, derecelendirme notlarin1 artirabilmek ve diisik bir not

almamak amaciyla; kendi kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmek ve en iyisini
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yapmaya c¢alisacak olmalar1 olagandir. Ayrica endekse girmeye niyetli olan isletmeler
acisindan da, kurumsal yonetim uygulamalarini olusturmasi ve hayata gecirebilmesi

bliyiik bir nem arz etmektedir.

2.6. KURUMSAL YONETIM ENDEKSi DERECELENDIRME NOTLARI iLE
ISLETMELERIN FINANSAL (MALI) YAPI VE KARLILIK ORANLARI
ARASINDAKI ILISKI

Ulkemizde kurumsal ydnetim anlayis1 ve uygulamalarinin hayata gegirilmesi
son derece onem arz etmektedir. Bu noktada Ozellikle kurumsal yonetim endeksi
derecelendirme notlarinin isletmelerin ger¢ek durumunu yansitan, dogru bilgiler
icermesi gerekliligi 6nemli bir durum olarak karsimiza cikmaktadir. Ozellikle
derecelendirme notlarmin sekillenmesine katkisi olan ve tahmin edilebilmesine
yardimc1 olan, isletmenin finansal yapi oranlari ile karlilik oranlarinin analiz

edilmesinin yaninda anlasilmasi da artik zaruri bir ihtiyag olarak goériilmektedir.

Kurumsal yonetim kavrami, son yillarda hem literatiir hem de uygulama
acisindan siklikla kendisinden bahsettirmektedir. Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte
yasanan kriz ve skandallar1 engellemek ya da daha diisiik seviyelere indirgemek
amaciyla iilkeler kendi kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirilmesi adina ¢abalar
gostermektedirler. Ayrica isletmelerin rekabet Ustiinliigii saglayabilmesi ve giivenli bir
sekilde biiytimesi i¢in saglikli bir finansal yapinin unsurlarina sahip olmasi gereklidir.
Bunun i¢in de, isletmelerin finansal performanslarinin 6l¢iimii ve analizinin saglanmasi
bir kosul olarak karstmiza  ¢ikmaktadir.  Isletmelerin  performanslarmin

degerlendirilmesinde rasyo analizleri uygulanmaktadir (Conkar vd., 2011: 82-83).

Isletmelerin istenen amaglarina ulasabilmesinde, kurumsal ydnetimin etkisi
gittikce onem kazanmustir. Ozellikle enerji devi olan Enron, telekom devi olan
Worldcom, teknoloji devi olan Global Crossing vb. gibi sirketlerin, kurumsal yonetim
uygulamalarinda yasanan eksiklikler ve basarisizliklar bu gibi sirketlerin iflasina neden
olmustur. Bahsedilen sirketler, kendi {ilke ekonomilerine vermis oldugu hasarlarin yani

sira kiiresel ¢apta da biiyiik zarar vermislerdir (Oral vd., 2017: 127).

Ulkemizde isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlariyla ilgili

olarak bazi1 caligmalar yapilmis olmasina ragmen, isletmelerin karlilik oranlar1 ile
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ozellikle finansal yap1 oranlar1 arasindaki iliskisi bakimindan benzer ¢alismalara ¢ok az
rastlanilmistir.  Bu durumun da, calismaya Ozgiin bir nitelik kazandiracagi

distintiilmektedir.

Literatiir alan yazis1 taramas1 yapildiginda gesitli arastirmalarin mevcut oldugu

tespit edilmistir. S6z konusu ¢alismalarin bazilar1 asagida yer almaktadir.

Kula ve Baykut, tarafindan kurumsal yonetim derecelendirme notlariyla, piyasa
degerleri arasinda iliski kurulmus ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan 47 sirket,
2013 yilinin verileri kullanilarak yatay-kesit regresyon yontemi uygulanmistir. Yapilan
analiz sonuglarinda, derecelendirme notlari ile karlilik ve sektorel bazda isletmelerin

piyasa degerleri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir (Kula ve Baykut, 2014).

Tiikenmez vd., tarafindan kurumsal yonetim derecelendirme notlariyla,
isletmelerin mali performanslar1 incelenmistir. Calisma, 2009-2014 yillarina ait
endekste yer alan 15 isletmeyi kapsamakla birlikte, isletmenin aktif karlilik oranlart ile
Tobin Q oranlart kullanilmis ve panel veri analizi teknigi uygulanmistir. Arastirmanin
sonucunda, firmalarin seffaflik ve kamuoyunu aydinlatma puanlariyla, aktif karliligi
arasinda iliski bulunmus ve iliskinin yoniide negatif olarak tespit edilmistir. Pay ve
menfaat sahiplerinin puanlari, Tobin Q agisindan etkisi ise; pozitif yonlii bulunmustur
(Tikenmez vd., 2017).

Aghabaki, tarafindan yapilan calismada ise; 2008-2012 yillar1 arasinda
kurumsal yonetim uygulamalarinin, firma degerleriyle birlikte hisse senetleri getirisi
lizerine etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda, isletmelerin kurumsal yonetim
endeksleri ile 6z kaynak net karlilik oranlar1 baglantisinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Yapilan calismada ayrica; isletmelerin hesaplanilan finansal kaldira¢ oranlarinin, firma

degerinde olumlu etki yapmadigi sonucuna ulagilmistir (Aghabaki, 2014).

Karako¢ vd., tarafindan 2007-2014 donemleri arasinda 5 sirketin finansal
performanslariyla kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasindaki iliski tespit
edilmeye calisilmistir. Calismada gri iliskisel analiz metodu uygulanmis ve isletmelerin
mali yap1 oranlarida dahil olmak {izere finansal oranlar1 dikkate alinmistir. Calismaya
gore, isletmelerin mali performans siralamalari ile derecelendirme notlarinin siralamasi

arasinda bir iligki tespit edilememistir (Karakog vd., 2016).
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Mohamad ve Saad, tarafindan 172 firma {iizerinde bes yillik bir donemi
kapsayan 2003-2007 yillar1 arasinda Bloomberg verisetinden yararlanilarak korelasyon
analizi ve ¢oklu regresyon analizleri yapilmistir. Calisma sonuclarina gore; isletmelerin
calisma sermayeleri ile finansal performanslari arasinda negatif bir iliski tespit

edilmistir (Mohamad ve Saad, 2010).

Kayali ve Dogan, tarafindan isletmelerin finansal basari durumlari ile kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 arasinda bagmti kurulmustur. Calisma, 2012-2016
donemleri arasindaki, endekste yer alan imalat sektoriindeki isletmeleri kapsamaktadir.
Arastirmada ¢esitli modellerden yararlanilmistir. Caligma sonucunda kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin artmasi halinde, finansal basarilarinin da artmakta oldugu;

yani isletmelerin iflas etme olasiliginin gittik¢e azaldig1 saptanmistir (Kayali ve Dogan,

2018).

Sakarya, tarafindan yapilan c¢aligmada ise; isletmelerin kurumsal yoOnetim
derecelendirme notlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, olay ¢alismast metodu
kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. Calisma, 2009 yilinda 11 isletme iizerinde
uygulanarak mali analizleri yapilmistir. Analiz sonucuna gore; iyi bir derecelendirme
notunun ilan edilmesi halinde, hisse senedi getirileri olmasi1 bakimindan pozitif yonde
bir iliski bulunmustur (Sakarya, 2011).

Ege vd., tarafindan 2009-2011 yillar1 arasinda BIST’de yer alan igletmeler
tizerinde TOPSIS metodu kullanilarak, isletmelerin kurumsal yonetim notlar1 ile
finansal basarimlar1 arasindaki iliski bulunmaya c¢alisiimistir. Calismada, kurumsal
yonetim endeksine dahil olan 18 firmanin aktif devir hizi orani, 6zsermaye karlilik
orani, aktif karlilik orani, yatirim karliligi, net kar marj1 gibi ¢esitli karlilik oranlar ile
finansal performanslar1 arasindaki iliski tespit edilmeye c¢alisilmistir. Arastirma
sonucunda isletmelerin finansal performansina gére siralamalariyla, endeks
siralamasinin ayn1 yonde olmadig1 ayrica kurumsal yonetim derecelendirme notlart ile
firmalarin finansal performanslari arasinda pozitif bir iliski tespit edilememistir (Ege

vd., 2013).

Oral vd., tarafindan kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmelerin, 2010-
2014 donemleri arasinda isletmenin finansal kaldira¢ oranlar1 ile aylik hisse senetleri

getirisi verilerinden yararlanilmasi suretiyle panel veri yontemiyle analizi saglanmistir.
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Isletmelerle ilgili ¢ikan analiz sonuglarina gore data setinde ele alinan isletmelerin,
% 40 oraninda finansal kaldira¢ oranlarinin hisse senetleri bilesik getirisini artirimini

sagladig1 yoniinde tespitler yapilmistir. (Oral vd., 2017).

Acaravci vd., tarafindan yapilan aragtirmada; isletmelerin performanslarinin
tizerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin ne gibi etkilere sahip olabilecegi
arastirilmistir. Analizde Borsa Istanbul imalat sanayi sektorii igerisinde yer alan 126
firma, 2005-2011 arasindaki donemlerini kapsayacak sekilde panel veri analizi yontemi
uygulanmistir. Isletmelerin aktif karliliklari, 6z sermaye karliliklart ve Tobin Q
degerleri, regresyon analizinde kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore isletmelerin
kurumsal yonetim uygulamalariyla, performans diizeyleri arasinda iliskinin oldugu

tespit edilmistir (Acaravci vd., 2015).

Renders vd., tarafindan yapilan ampirik ¢alismada ise; kurumsal yonetim
derecelendirme notlar1 ile isletme performanslari arasinda iliski tespit edilmeye
calisilmigtir. Calismada, regresyon analiziyle birlikte ¢esitli analizler uygulanmstir.
Analiz sonuclarina gore; isletmelerin finansal performanslari ile kurumsal yonetim
notlar1 arasinda iliskinin varlig1 tespit edilmis ve notlar1 yiiksekte olanlarin iyi

performans gosterdigine ulasilmistir (Renders vd., 2010).

Yildiz, tarafindan yapilan calismada; kurumsal yonetim endeksiyle birlikte
Altman z skoruna bagli lojistik regresyon teknigiyle isletmelerin kredi
derecelendirmeleri analiz edilmeye ¢alisiimistir. Borsa Istanbul 100 endeksinde bulunan
35 isletmenin derecelendirilmesi ikili lojistik regresyon teknigiyle analiz edilmistir.
Analiz c¢alismasi sonucunda, sirket derecelendirilmeleri iizerine mali verilerin etkili

oldugu ortaya ¢ikmistir (Y1ildiz, 2014)

Yenice ve Délen, tarafindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast kurumsal
yonetim endeksi igerisinde bulunan isletmelerin borsa degerlerinin, derecelendirme
notlariyla olan iliskisi 6l¢lilmeye ¢alisilmistir. 2007-2011 yillart arasindaki donemleri
kapsayan isletmelerin borsa degerleri ile kurumsal yonetim derecelendirme notlar
arasinda karsilastirilmalar yapilmistir. Analiz sirasinda Wilcoxon testleri ile t-test
analizleri uygulanmistir. Calisma sonucunda isletmelerin borsa degerleriyle, kurumsal
yonetim endeksi derecelendirme notlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunmustur (Yenice

ve Ddlen, 2013).
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Kara vd., tarafindan yapilan ortak calismada ise; isletmelerin mali
performanslar1 iizerine kurumsal yonetim uygulamalarinin ne gibi etkilere sahip
olabilecegi arastirilmistir. 2006-2012 yillar1 arasindaki donemleri kapsayan analizde,
kurumsal yonetim endeksi igerisinde yer alan isletmeler iizerinde istatistiki teknik
olarak panel veri analizi teknigi kullanilmistir. Yapilan analiz c¢alismasi bulgulari
sonucunda, isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile Tobin Q ve

finansal kaldirag¢ oranlar1 arasinda anlamli bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikartilmistir (Kara
vd., 2015).

Kurumsal yonetim endeks caligsmalari, isletmeler i¢in kurumsal yonetim
alaninda yapilan en 6nemli gelismelerden birisi olma &zelligine sahiptir. Bu endeksin
gayesi; kurumsal yonetim ilkelerini ve uygulamalarin1 dogru bir sekilde icra edebilen
isletmelerin, yatirnmcilar tarafindan bilinmesi, anlagilmast ve kamuoyu ile
paylasilmasini amaglamaktadir. XKURY olarak da tabir edilen kurumsal yonetim
endeksi, kurumsal yonetim ilkelerine sahip olan ve bu ilkeleri uygulayan isletmelerin
bulundugu bir endeks olma 6zelligine sahiptir. Bu endekste, 1 ile 10 puan aralifinda
derecelendirme yapilmakatdir. Eger isletmeler agisindan kurumsal yonetim endeks
derecelendirme notu 1’e yakin bir deger ise, o isletmenin kurumsal yonetim ilkelerini
gerceklestirebilmede giligsiiz oldugunu, 10’a yakin bir deger olmasi halinde isletmenin
kurumsal yonetim ilkelerini gerceklestirebilmede basarili ya da giicli oldugunun
gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, yonetim
kurulunun 23.02.2005 tarihinde almis oldugu karar ¢ercevesinde, genel olarak endeks
igerisinde bulunacak (Yakin Izleme Pazar1 ve C-D listesi hari¢) isletmelerin kurumsal
yonetim derecelendirme notlarinin en az 7 olmasi kabul edilmistir. Ayrica
derecelendirme notlar1 en az 7 olan isletmelerin, fiyat ve kazanglari arasindaki
performanslart da 6lgiim yapilmaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin
rastgele firmalarca ya da kuruluslarca verilmesi engellenmis olup, sadece Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan belirlenerek, belirli sartlara haiz olan firmalara yetki

verilmis derecelendirme kuruluslart araciligiyla tespit edilmesi saglanmistir (Oral vd.,
2017: 129-130).

Derecelendirme notlari, derecelendirmeye yetkili olan sirketlerce Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan 4 ana kriter 1s1ginda

degerlendirilmektedir. Isletmede seffafligi saglama acisindan % 35, menfaat (hak)
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sahipleri acisindan % 15, yonetim kurulu % 25 ve ayni oranda pay sahipleri agisindan
da % 25 oraninda belirlenir. Derecelendirme notu hesaplanirken bu dort oran kendi
igerisinde her birine ayr1 olarak puanlama yapilir ve nihayetinde bu puanlamalarin hepsi
toplanilarak  isletmenin  kurumsal yoOnetim endeksi derecelendirme notlari,

derecelendirme kuruluslar tarafindan tespit edilerek kamuoyunun bilgisine sunulur.

Tablo 2.2: Kurumsal Yénetim Endeksinde Bulunan Isletmeler

AKSGY Akis Anonim Sirketi 1ZOCM fzocam Tic. ve San. Anonim Sirketi
AKMGY Ak Merkez Gayrm. Yat.Ort. Anonim Sirketi LOGO Logo Yazilim San. ve Tic. Anonim Sirketi
AKSA Aksa Akrilik Kimya San. Anonim Sirketi MGROS Migros Ticaret Anonim Sirketi

ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 Anonim OTKAR Otokar Otom.ve Savunma San. Anonim

Sirketi Sirketi
ANSGR Anadolu Sigorta Sirketi PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik ve San.
Ve Tic. Anonim Sirketi
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi
Anonim Sirketi
ARCLK Argelik Anonim Sirketi PETUN Pinar Entegre Et ve Un San. Anonim
Sirketi
ASELS Aselsan Elektronik San. ve Tic. PINSU Pinar Su San. ve Tic. Anonim Sirketi
Anonim Sirketi
AYGAZ Aygaz Anonim Sirketi PNSUT Pmar Siit Mamulleri San. Anonim Sirketi
CCOLA Coca-Cola Igecek Anonim Sirketi SKBNK Sekerbank T.A.S.
CRDFA Creditwest Faktoring Anonim Sirketi TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding Anonim
Sirketi
DOHOL Dogan Sirketler Grubu Anonim Sirketi TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi Anonim
Sirketi
DGGYO  Dogus Gayrimenkul Yat. Ort. Anonim TRCAS Turcas Petrol Anonim Sirketi
Sirketi
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Tic. TUPRS Tiiprag-Turkiye Petrol Rafinerileri Anonim
Anonim Sirketi Sirketi
ENKAI Enka Ins. ve San. Anonim Sirketi PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri

Anonim Sirketi
EREGL Eregli Demir ve Celik Fab. Anonim Sirketi = TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon Anonim Sirketi

GARFA Garanti Faktoring Anonim Sirketi TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Mak. Anonim
Sirketi.
GRNYO Garanti Yatirim Ort. Anonim Sirketi GARAN Tiirkiye Garanti Bankasi Anonim Sirketi
GLYHO Global Yatirim Holding Anonim Sirketi HALKB Tiirk Halk Bankasi Anonim Sirketi
HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matb. Anonim TSKB Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 Anonim
Sirketi Sirketi
IHEVA Ihlas Ev Aletleri Anonim Sirketi SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1t Anonim
Sirketi
IHLAS Ihlas Holding Anonim Sirketi VESTL Vestel Elektronik San. ve Tic.Anonim
Sirketi
ISFIN Is Finansal Kiralama Anonim Sirketi YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi1 Anonim Sirketi
ISGYO Is Gayrimenkul Yatirim Ort. Anonim YAZIC Yazicilar Holding Anonim Sirketi
Sirketi
ISMEN Is Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ort. Anonim
Sirketi

Kaynak: www.kap.org.tr
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Tablo 2.2°de yer aldig1 iizere BIST kurumsal ydnetim endeksi kapsaminda
toplam 50 isletme yer almaktadir. Bunun yaninda, halka agilmamis olan 6 isletme ve 1
tanesi de sivil toplum o6rgiitii olan bu kuruluslar, kurumsal yonetim derecelendirme

notlarini ihtiyari olarak yaptirmislardir (www.tkyd.org, 2018).

Giliniimiizde isletmelerin kurumsal yonetim endeksi skalasindaki yeri ve aldig
derecelendirme puani 6nemli bir noktaya gelmistir. Clinkii kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecesi olarak da gorebilecegimiz bu puanlar, isletmeye yatirirm yapmak
isteyenler, isletme lizerinde hak ve menfaat sahipleri olanlar ile tiim taraflar i¢in adeta
bir pusula niteligi kazanmistir. Ayrica isletmelerin kurumsal yonetim konusunda
eksiklikleri ve zayifliklarini tespit edebilmesi agisindan da bir firsat niteligindedir.
Ciinkli isletmeler, kurumsal yonetim ilkelerine uyum konularinda kendilerini
gelistirebilmeleri agisindan mutlaka kurumsal yonetim derecelendirme notlarin

degerlendirme yapmaktadirlar.

Finansal analizler ise; isletmelerin gii¢lii ve zayif olduklari noktalarini tespit
edilebilmeleri agisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal analiz tekniklerinden birisi olan
oran analizlerinde ki amag ise; yorumlanabilir bilgiyi elde etmektir. Hesaplanan mali
oranlar, tek baglarina bir anlam ifade etmemektedirler. Rasyo analizleri sayesinde
isletmelerin borglarin1 6deme giicleri, ekonomik ve mali yapilar1 hakkinda bilgi
saglamasinin  yaninda, gelecege donik kararlar alinabilmesine de yardimci
olabilmektedir (Cebeci ve Ozbilgin, 2015: 50). Oran analizleri yapilirken, isletmelerin
bilangolar1 ve gelir tablosu hesaplarindan faydalanildigi ve bilgi kullanicilarina
kararlarin1 almalarinda 6nemli bilgiler sunmasi agisindan, analizi yapan kisi ya da
kurumlarca tercih edilen yontemlerden birisi olma O6zelligine sahiptir. Ayrica kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan da, isletmelere ait kurumsal yonetim endeksi
derecelendirme notlarinin hesaplanilmasinda ve degerlendirilmesinde bu oranlarin

katkis1 bulunmaktadir.

Isletmelerin yasamlarmi = siirdiirebilmeleri ve gelecege dair planlamalar
yapabilmeleri i¢in bir bilgi kaynagi olan mali analizlerin en dogrusu olacak sekilde
uygulanmas1 ve tatbik edilmesi gerekmektedir. Ayrica isletmelerin mali
performanslarinin 6l¢iimii, degerlendirilmesi ve piyasa degerinin analiz edilmesinde

biiyiik oranda finansal oranlardan yararlanilmaktadir. Isletmelerin yapacak olduklar:
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oran analizleri sayesinde, bulundugu sektor igerisinde varlik ve konumlarin
stirdiirebilmesinin yaninda rakiplerine karsi rekabet avantaji saglayabilmesi agisindan da
etkisi oldukca dnemlidir. Isletmelerin hem ulusal hem de uluslararasi arenada bu tiir bir
rekabet avantajina sahip olabilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkelerini, hem biinyesinde
barindirabilmeli hem de bunu en iyi sekilde uygulayabilmesi gereklidir (Ege vd., 2013:
114-115).

Isletmeyle ilgilenen bilgi kullanicilari; isletmenin borglarin1 ddeyebilme giicii,
karlilik durumu, isletmenin kaynak yapisi ve dagilimlari, finans yapisi oranlar1 vb. gibi
bir ¢ok konuda bilgi sahibi olmak isteyeceklerdir. Bilgi kullanicilari, isletmenin genel
durumu hakkinda bilgilenmek ve faaliyet durumlariyla ilgili karar verebilmek icin
analiz yapilmasina ve ¢ikan sonuclar1 yorumlamaya ihtiya¢ duymaktadirlar (Cabuk vd.,
2013: 63). Mali analizler igerisinde yer alan oran analizleri, isletmelerin finansal
tablolart arasinda yer alan kalemler arasinda matematiksel iliski kurularak isletmenin
cesitli konu ve yonlerden analizinin yapilmasinda olduk¢a faydalidir. Oran
hesaplamalariyla amag, yorumlanmasi miimkiin bilgiyi elde etmektir. Bu sekilde
isletmenin finans yapisi, ekonomik varlik durumu ve faaliyet sonuglariyla ilgili bilgi
veren, gelecek i¢in karar alinmasina yardimei olan oranlar hesaplanilmaktadir (Cebeci
ve Ozbilgin, 2015: 47-50). Bu oranlamalar sayesinde isletmeler hakkinda onemli
bilgiler saglanabilmektedir. Kurumsal yonetim anlayisina sahip isletmeler ise, var olan
durumlart ya da gelecegine doniik olarak kararlarimi alma asamasinda mutlaka mali

analizlerden faydalanmaktadirlar.

Ulkemizde kurumsal yoénetim endeksine girebilmek ve endeks icerisinde
kalabilmek isletmelere sagladigi avantajlar bakimindan olduk¢a onemlidir. Kurumsal
yonetim derecelendirme notu yiiksek olan igletmelerin, diger isletmelere gore prestiji,
itibar1 ve piyasa degerlerine 6nemli oranda katkist bulunmaktadir. Bununla birlikte
yabanci yatirimci firmalarin tercihlerinde 6nem kazanarak, bor¢lanma maliyetlerinin

diismesinde de etkileri géziikkmektedir (Saldanli, 2012: 146).

Isletmelerde kurumsal yénetim ilke ve uygulamalarinin hiz kazanmasi; yatirim
ortamlarinin cazibe merkezleri haline doniistiirilebilmesi ve ekonomik dengenin
saglanmasi gibi ekonomik iyilesmelere de yardimci olacagi muhtemeldir. Ayrica

isletmelerin gili¢lii sermaye yapisiyla birlikte finansman imkanlarinin bulunmasi ve
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likiditesinin artig gostermesi, var olabilecek krizleri igsletmelerin daha rahat bir sekilde
atlatabilmesine olanak tanimaktadir. Bunlara ilaveten kurumsal yonetim
derecelendirme notlarinin, istenen diizeyde olusu menfaat ve hak sahipleri géziinde de

onemli bir referans kaynagi olacagi asikardir.

Isletmelere ait finansal analizler sonucu elde edilen karlilik oranlari ise,
isletmelerin finansal performanslarini etkileyebilecegi muhtemeldir. Ancak karlilik
oranlarinin, kurumsal yonetim endeksi derecelendirme notlar1 {lizerine herhangi bir
etkisinin olup olamayacagi calisma konumuzun igerisinde ilerleyen boliimlerde yer

almaktadir.

Isletmelerin finansal yapi oranlariyla beraber, kurumsal ydnetim endeksi
derecelendirme notlarinin  istenen seviyelerde olmasi, yatirimcilar agisindan
kaynaklarini etkin degerlendirebilmesi agisindan hem ilgi odagi hem de oncelik sahibi

olacagi beklenen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu degerlendirebilmesine
katkis1 olan en 6nemli seylerden birisi de, finansal yap1 oranlarinin ¢ok iyi bir sekilde
analiz edilmesidir. Ciinkii yapilan analizler sonucu saglikli ve olumlu finansal yapi
oranlamalarma sahip isletmelerin, kredi derecelendirme notlarinina etkisi de olumlu
yonde olacagi muhtemeldir. Ozellikle isletmelerin finansal yapi ve karlilik oranlari;
yatirim yapmak isteyen kisi ya da kurumlarin, igletme analizlerinin kontroliinii yaparken
basvurdugu yontemlerden birisi olma Ozelligine sahiptir. Bu sayede; isletmelerin
kurumsal yonetim endeksindeki derecelendirme notlar1 da, finansal yapi oranlarinin

analiziyle birlikte tahmin edilmesi miimkiin bir hale gelebilmektedir.



UCUNCU BOLUM

ISLETMELERIN FINANSAL YAPI VE KARLILIK ORANLARI iLE
KURUMSAL YONETIM ENDEKSi DERECELENDIRME NOTLARI
ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK BiR ARASTIRMA
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3.1. ARASTIRMANIN METODOLOJIiSI

3.1.1. Arastirmanin Problemi

Giliniimiizde gelismekte olan kiiresellesme olgusuyla birlikte kurumsal yonetim
anlayis1 gittikce glic kazanmaktadir. Bu anlayisin ¢ikis noktasini, daha ¢ok isletme
tizerinde paylar1 ya da menfaat sahibi olanlarin, bu paylart dogrultusu oraninda
miitenasip bir giice sahip olamamalarindan kaynaklandigimi sdyleyebiliriz. Ozellikle
sahiplik ve denetleme islevlerinin ayriminin belirgin olmadigi isletmelerde bir takim
sorunlar ortaya ¢ikmis, sorunlarin ¢oziimiinde ise; kurumsal yonetim ilke ve

uygulamalar1 yol gosterici bir rehber olmustur.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlari ise; isletmelerdeki kurumsal yonetim
yaklagimlarinin 6nemli bir gostergesi olarak diisiinebiliriz. Isletmeyle ilgili karar
alicilarin,  ozellikle kreditorlerle, ilgili  yatirimeilarin  kararlarini  almasinda
derecelendirme notlarmin etkisi biiyiiktiir. Isletmelerin sahip oldugu finansal yap1 ve
karlilik oranlarinin, kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 iizerinde ne tiir etkilere
sahip olabilecegi; ayrica var ise aralarindaki iliskinin ortaya ¢ikartilabilmesi gayesi

arastirmanin problemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.1.2. Arastirmanin Amaci

Kurumsal yonetim yaklasimi 6zellikle, 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal
kriz ve skandallarla patlak vermistir. Bu yillardan sonra da, isletmelerin igerisinde veya
disarisinda meydana gelen bozulma ve yolsuzluklara karsi miicadelede, kurumsal

yonetim yaklagiminin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikarmistir.

Calismanin temel amact; isletmelerin sahip olduklart karlilik ve finansal (mali)
yap1 oranlart ile isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasindaki
iliskinin ortaya ¢ikartilabilmesidir. Ayrica bu oranlar kullanilarak, derecelendirme

skorlar1 da yaklasik olarak degerlendirilmeye ¢aligilmistir.

3.1.3. Arastirmanin Onemi

Kurumsal yonetim yaklasiminda, endeks icerisinde verilen notlar; isletmede

yer alan hisse sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, hak sahipleri ve yonetim
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kurullar1 hakkinda genel giivenilirlik derecesi hakkinda kaniya varilan genel bir goriis

olma 6zelligine sahiptir.

Isletmelerin  kurumsal ydnetim uygulamalarini  degerlendirebilmek ve
karsilastirma yapabilmek amaciyla, derecelendirme notlarinin saglikli ve giivenilir
olmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Ciinkii isletmeyle ilgili tiim taraflar basta olmak
izere, is adamlar1 ve yatirimcilar bu notlara 6zellikle dikkat etmektedirler. Bunun
yaninda isletmelerin bilango, gelir tablosu ve diger ilgili mali tablolarina ilaveten ilgili
raporlart inceleyerek dogru ve giivenilir bir karara ulasmay1 hedeflemektedirler. Bu
acidan isletmeye ilgi duyan taraflar, isletmenin analize tabi tutulmasinda karlilik ve

finansal yap1 oranlarin1 da kullanabilmektedirler.

Kurumsal yonetim derecelendirme skorlari ile isletmelerin karlilik ve mali yap1
oranlar1 arasindaki iliskinin ortaya cikartilabilmesi sayesinde, isletmelerin finansal
tablolar1 igerisinde yer alan hesap kalemleri arasinda mali yap1 oranlarinin analiz
edilmesi ve bulgularin yorumlanabilmesi sonucunda, igletmelerin kurumsal yonetim
endeksi derecelendirme notlarmin daha Oncelerden Ongériilebilmesi ya da
planlanabilmesi bakimindan isletmeyle ilgilenen taraflara kararlarini alabilmesinde
yardimci olabilmesi ve gelecekte yapilabilecek bu yondeki caligmalar agisindan 6nem

arz etmektedir.

3.1.4. Arastirmamin Kapsam ve Sinirhliklar:

Arastirmanin kapsam ve sinirliligi, belli varsayimlar altinda yiiriitiilmiistiir. Bu

varsayimlar asagida yer almaktadir:

e Arastirmanin sirlilifinin temel unsuru, isletmelerin bilango yapilaridir. Analiz
calismasinda bilango yapilari birbirine benzer olan gida, petrol, bayindirlik,
medya ve dayanikli ev aletleri sektoriinde c¢alisan isletmeler 6rnekleme dahil
edilmislerdir. Bu nedenle faktdéring ve banka sirketleri gibi farkli bilango
yontemleri ile mali tablolarini olusturan igletmeler dikkate alinmamustir.

e Arastirmanin sinirliliginda dikkate alinan ikinci 6nemli kisit verilerin niteligi ile
ilgilidir. Endekste, isletmeler igin tek diizen hesap planina gére muhasebe
kayitlar1 tutan isletmeler incelenmis ve arastirmaya konu finansal yapi oranlar

hesaplanmistir. Bu hesaplar sonucu elde edilen u¢ degeri fazla olmasindan
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dolay1 veri setini bozacak nitelik arz etmesi veya tahmin giivenini 6nemli
derecede etkilemeyen isletmeler ve donemleri degerlendirilmeye alinmamustir.

e Arastirmaya konu olan bagimsiz ve bagimli degiskenlerin, analiz sirasinda
uygulanmis olan oOl¢iim araglarinin giivenilir ve gecerli olma durumuyla
sturhidir.

e Arastirmada sosyal bilimler dalinda yiiriitilen ¢alismalarin bir biitiin olarak
deneysellige mal edilememesinden olusan sinirhilik, arastirma iginde

gecerliligini stirdiirmektedir.

3.1.5. Arastirmanin Yontemi

Calisma i¢in belirlenmis olan isletmelere ait veriler, ilk 6nce mali tablo yapilari
bakimindan ayirim yapilmis olup, donem sayis1 ve yillar itibariyle siniflandirmaya tabi
tutulmuslardir. isletmelere sirasiyla, firma, isim ve iinvanlarina uygun endeks kodlari

tanimlanmaistir.

Calisma kapsaminda cesitli hipotezler gelistirilmis olup, gelistirilen
hipotezlerle ilgili ¢ok degiskenli analiz teknikleri uygulanmistir. Calisma amacina

uygun olarak gelistirilen ana hipotez ve alt hipotezleri asagida yer almaktadir:

Arastirmanin Ana Hipotezi: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, finansal yapt ve karlilik oranlarindan hareketle kurumsal yonetim

derecelendirme notlarinin tahmin edilmesine etkisi vardir.

Arastirmanin Alt Hipotezi 1: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, finansal yap1 oranlari ile kurumsal yonetim derecelendirme notlari arasinda

bir iligki vardir.

Arastirmanin  Alt Hipotezi 2: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, finansal yap1 ve ozellikle sermaye yapis1 oranlar1 kullanilarak, isletmelerin
derecelendirme notlarinin iy1 olup olmayacaginin tahmin edilebilmesi arasinda herhangi

bir iligki vardir.

Arastirmanin _ Alt Hipotezi 3: Kurumsal yonetim endeksine dahil olan

isletmelerin, karlilik oranlar1 ile kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda bir

iliski vardir.
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Calismada, isletmeler i¢in kurumsal yonetim endeksine dahil olan igletmeler
incelenmis ve bu isletmelerin finansal yapt1 ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Bu
hesaplamalarin sonucu olarak, u¢ degeri fazla olanlarin veri setini bozacak sekilde
nitelik arz eden isletmeler donemleri dikkate alinmamistir. Coziimlemeler SPSS paket
programindan yararlanilarak gergeklestirilmistir. Analiz gergeklestirilirken, drnekleme
iliskin veri setinde amaca uygun olarak c¢esitli istatiksel teknikler uygulanmistir.
Calismanin amacma uygun olarak korelasyon analizi ile bunlara ilaveten coklu
regresyon ve lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Analizlerin sekillendirilmesine
yardimci olabilmesi amaciyla, diger tanimlayici istatistiki yontem ve uygulamalardan da

istifade edilmistir.

3.1.6. Arastirma Verilerinin Elde Edilmesi ve Siniflandirilmasi

Veriler analize tabi isletmelere ait olan kurumsal yonetim derecelendirme
notlart ile karlilik ve finansal yap1 oranlar, ilgili isletmelerin kurumsal yonetim endeks
raporlar1 ve mali tablolarindan elde edilmistir. Bu kapsam igerisinde, mali tablo yapilari
farklilik arz eden banka ve faktoring gibi 6zellikli standartlara haiz olan igletmeler
disarida brrakilmistir. Orneklem grubu icerisinde yer alan isletmelerle ilgili elde edilen
verilerin, daha basit ve yalin bir sekilde bilgiye doniistirmek amaciyla derleme islemi

yapilmis ve analize uygun hale getirilmesi saglanmastir.

Kurumsal Yo6netim Endeksine dahil olan isletmelerin derecelendirme islemleri
SPK'nin 03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazetede yaymlanmis olan 11-17.1
sayil1 Kurumsal Y6netim Tebligi'nde belirtilen kriterler ile SPK'nin 01.02.2013 tarih ve
4/105 sayili kurul toplantisinda alinan kurul kararlart esaslarina gore yetkili

derecelendirme igletmelerce belirtilen kriterlere gore hazirlanmaktadir.

Calismamiz kapsaminda Onermis oldugumuz, kurumsal derecelendirme
notlarinin, finansal yap1 oranlar1 ve 6zel olarak da sermaye oranlari ile tahmin modelleri
genel nitelikler arz etmesinden dolayr mali tablo yapilari, diger isletmelere nazaran
farklilik arz eden banka ve faktoring gibi O6zellikli standartlara haiz isletmeler ayri
tutularak, endekse dahil olan 10 isletme orneklem olarak segilmistir. Bu isletmelerin
ticari unvanlari, endeks kodlari ve arastirmada kullanilan donem sayilari asagidaki

tabloda sunulmustur.
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Tablo 3.1: Kurumsal Yonetim Endeksine Dahil Olan ve Analize Dahil Edilen
Isletmeler
Isletme Ad Kodu Dénem Sayisi
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt San. AS. AEFES 8
Coca-Cola Igecek AS. CCOLA 8
Pinar Su Sanayi Ve Ticaret AS. PINSU 5
Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS. AKSA 3
Aygaz AS. AYGAZ 7
Enka Insaat ve Sanayi AS. ENKA 5
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS. HURGAZ 8
Ihlas Ev Aletleri Imalat San. Tic. AS. [HEVA 7
Turcas Petrol AS. TRCAS 7
Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri AS. TUPRS 8

Yillar itibari ile verilen Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme notlari

incelendiginde yildan yila farklilk gostermekte olup, ornekleme dahil edilen

isletmelerin  Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Notlart asagidaki tabloda

sunulmustur.

Tablo 3.2: Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Notlari

Yil | AEFES | CCOLA | PINSU | AKSA | AYGAZ | ENKA | HURGAZ | IHEVA | TRCAS | TUPRS
2009 | 82,71 83,04 84,31 83,40
2010 | 84,00 84,34 84,61 8469| 7120 7520| 85,58
2011 | 85,46 84,96 84,95 85554| 73,88| 8120| 86,20
2012 | 89,39 88,81 89,57 | 91,59 90,90| 76,75 84,00 91,00
2013 | 93,30 92,01| 93,44 92,71 91,97 90,90| 80,49| 8751| 9343
2014 | 94,20 92,49| 92,77| 92,18 92,93| 90,22 92,96| 77,90 90,90| 93,10
2015| 95,49 94,02 93,71 95,00 93,58 | 91,64 9358| 8060 92,70| 9441
2016 | 95,77 94,48| 93,80| 95,98 93,61| 91,75 92,79| 80,82 93,50 | 94,15
2017 | 95,77 94,52 94,60| 96,32 93,64| 91,79 94,67 8199 94,86 | 94,67

Yukaridaki derecelendirme esas degerlendirmelerde kullanilan agirliklara ait son

cari mevzuat Sermaye Piyasasi1 Kurulunun 12.04.2013 Tarih ve 36231672-410.99
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(KBRT) — 267/3854 sayili yazida belirtilmis olup, bu yazilarda belirtilen agirliklar su
sekildedir:

Tablo 3.3: Derecelendirmede Kullanilan SPK’nin Belirledigi Esas Agirliklar

Agirlik Oran
Pay Sahipleri % 25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik % 25
Menfaat Sahipleri % 15
Yonetim Kurulu %35

Tablo 3.3.’de derecelendirme notlar1 sunulan isletmelerin, belirtilen dénemler
itibari ile orneklemi teskil etmektedir. Bahse konu isletmelerin inceleme donemleri

itibari ile agsagidaki finansal yap1 oranlar1 temin edilerek analizlerde kullanilmistir.

e XI: Borglar / Dénen Varliklar

e X2: Borglar / Aktifler

e X3:Borglar / Oz sermaye

e X4: Esas Faaliyet Kar1 / Kisa Vadeli Borglar
e X5:Finansman Gideri / Net Satiglar

e X6: Kisa Vadeli Borglar / Aktifler

e X7: Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Borglar

e X&: Kisa Vadeli Bor¢lar / Donen Varliklar

e X9: Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Borglar
e  X10: Oz sermaye / Aktifler

e Xl11: Oz sermaye / Maddi Duran Varliklar

Arastirmanin ti¢iincii alt hipotezinin test edilmesinde ise kullanilan karlilik

oranlari sunlardir:

e Net Kar/ Oz Kaynak

e Net Kar / Aktif Toplam1

e Net Kar / Faaliyet Kari

e Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

e Briit Satig Kar1 / Net Satiglar




e Net Kar/ Net Satis

3.1.7. Arastirmanin Bulgulari ve Genel Degerlendirilmesi
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Calisma kapsaminda belirlenen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Tablo 3.4.°de sunulmustur. Tablo 3.4.’de analize tabi tutulan sirketlerin minimum

degerleri, maksimum degerleri, ortalamalari, standart sapmalari, ¢arpiklik ve basiklik

degerleri verilmistir.

Tablo 3.4: Verilerin Tanimlayici Istatistikleri

Maximum

lle Standart
Degiskenler Minimum Maksimum Minimum Ortalama Carpikhik | Basikhik

. Sapma

Arasindaki

Fark
Skor 71,20 95,98 24,78 88,56 5,99 -0,99 0,24
X1 24,17 334,33 310,16 139,52 64,53 0,49 0,91
X2 2,42 75,69 73,27 44,65 16,24 -0,06 -0,51
X3 2,48 314,14 311,66 103,97 71,66 1,05 0,65
X4 -1,14 0,83 1,97 0,15 0,30 -1,16 4,34
X5 0,00 241,98 241,98 19,83 50,05 3,81 13,54
X6 1,62 63,57 61,95 23,78 13,80 0,71 0,23
X7 7,08 92,16 85,08 55,21 22,75 -0,20 -0,80
X8 9,50 140,85 131,35 67,42 30,35 0,20 -0,73
X9 0,00 79,44 79,44 17,67 20,88 1,31 0,75
X10 9,57 80,51 70,94 51,06 16,70 0,00 -0,82
X11 0,45 226,37 225,92 17,29 41,28 3,56 13,63

Analiz ¢aligmalar1 kapsaminda pearson korelasyon, ¢oklu regresyon analizi ve

lojistik regresyon analizi kullanilmistir.

Coklu regresyon analizinin kullanilmasi i¢in ¢oklu normal dagilim, dogrusallik

ve oto korelasyon olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Coklu normal dagilima

uygunluk, verileri ¢oklu normal dagilima uygun olup olmadiginin sianmasidir. Bu
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analiz i¢in farkli yontemler gelistirilmistir. Asagida bu yontemlerden biri olan histogram

teknigi sonuglart yer almaktadir.

Sekil 3.1: Verilerin Histogramla Gosterimi

Histogram
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Kurumsal yonetim derecelendirme notu ile bagimsiz degiskenler arasindaki

iligskiyi gosteren serpilme diyagrami Sekil 3.2°de sunulmaktadir.

Sekil 3.2: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu Ile Bagimsiz Degiskenler

Arasindaki Iliskiyi Gosteren Serpilme Diyagrami
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Orneklem hacmi ve niteligi ile birlikte yukaridaki grafikler beraber
degerlendirildiginde verilerin normal dagilim varsayimini bu analizler i¢in sagladigi
anlasilmaktadir. Ayrica grafiklerin yorumunda dogrusallik varsayiminin da saglandigi

gorilmistiir.

Coklu dogrusal baglanti ve otokorelasyon sorunun olup olmadigi Durbin
Watson H testi ile ssnanmaktadir. Orneklem sayisia duyarli olan Durbin Watson H testi
sonuglarinin 1,5 ile 2,5 arasinda ¢ikmasi beklenmektedir. ilgili hipotezlerde test
sonuglara yer verilmis olup, modele katilan degiskenlerin aralarinda ¢oklu dogrusal

baglant1 ve otokorelasyon sorunun olmadigi goriilmiistiir.
Arastirmanin Birinci Alt Hipotezinin Test Edilmesi:

Aragtirmanin  Alt Hipotezi 1: “Kurumsal yonetim endeksine dahil olan
isletmelerin finansal yap1 oranlari ile kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda

bir iliski vardir.”

Iki degisken arasindaki iliskinin belirlemesi icin istatistikte korelasyon teknigi
kullanilmaktadir. Modelimizde kullanilan tiim degiskenlerin aralik / oransal olmasi
dikkate alinarak hipotezin test edilmesi ig¢in Pearson Korelasyon Katsayisi kullanilmis

olup, elde edilen sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3.5: Pearson Korelasyon Analiz Sonuglari

Pearson Anlamhhk
Degiskenler Korelasyon (Sig.)
Borglar / Dénen Varliklar 536" ,000
Borg / Aktifler 407 ,001
Borg / Oz Sermaye 348" ,004
Esas Faaliyet Kar/ Kisa Vade Borglar 336" ,006
Finansman Gider / Net Satis -,140 264
Kisa Vade Borg / Aktifler 074 1959
Kisa Vade Borg / Toplam Borg -,342" ,005
Kisa Vadeli Borg¢ / Donen Varliklar 4327 ,000
Kisa Vadeli Fin. Borg / Kisa Vadeli Borg -216* 025
Oz Sermaye / Aktifler -,224 073
Oz Sermaye / Maddi Duran Varliklar -,490™ ,000
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Analiz sonuglarina goére KYE’de yer alacak niteliklerde faaliyet gosteren
isletmelerin derecelendirme notlar: ile Finansman Gider / Net Satis orani, Kisa Vade
Bor¢ / Aktifler ve Oz Sermaye / Aktifler haricindeki dier tiim oranlar arasinda

istatistiki olarak iliski bulundugu tespit edilmistir.

Hipotezin modellemesi yapilirken bir bagimli degisken (kurumsal yonetim
derecelendirme notu) bagimsiz degiskenler (finansal yap: ile ilgili oranlar) ile
degerlendirileceginden dolay1, hipotezin test edilebilmesi i¢in ¢oklu regresyon

modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Coklu regresyon modeli analizlerinde Oncelikle modelin belirlilik katsayisinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Tablo 3.6’da goriildiigii tizere belirlilik katsayisi
R=,791 olarak hesaplanmistir. Buna gore Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme
notlarmin finansal yapi skorlari ile agiklama orami %79,1°dir. Buna gore kurulan
modelde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii olumlu

bulunmustur.

Tablo 3.6: Coklu Regresyon Model Ozeti

Belirlilik Tahmini Standart
Model Katsayisi(R ) R? Diizeltilmis R? Hata Durbin-Watson

1 , 71912 ,626 ,548 4,02662 1,034

Belirlilik oran1 istenen seviyede ¢ikan modellerin genel olarak degerlendirilmesi
ve istatistiki olarak anlamli olup olmadig test edilmelidir. Modelin genel olarak anlamli
olup olmadig1 F Testi ile sinanmaktadir. Tablo 3.7°de sunuldugu iizere F: 8,052 ve Sig:
,000 olarak hesaplanmig olup, modelin genel olarak anlamli oldugu sonucuna

ulasilmistir.




Tablo 3.7: Modelin Anlamlilik Stnamasi
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Serbestlik Anlamlil1
Derecesi k Diizeyi
Model Kareler Toplami (df) Ortalama Kare F (Sig.)
1 Regression 1436,014 11 130,547 8,052 ,000%
Residual 859,325 53 16,214
Toplam 2295,339 64

Genel olarak anlamli bulunan modelin daha derinden incelenmesi ve modele

dahil edilen tim degiskenlere ait katsayilarin anlamli olup olmadiginin test edilmesi

gerekmektedir. Bu amagla hesaplanan katsayilar iizerinde t testi yapilmakta ve sonuglari

yorumlanmaktadir. Model degiskenlerinin katsayilar1 ile bu katsayilara ait t testi

sonuclar1 Tablo 3.8’de sunulmaktadir.

Tablo 3.8: Model Degiskenlerinin Katsayilari ile Bu Katsayilara Ait t Testi Sonuglari

Standardize Stanqlardue
Edilmemis Degerler Edilmis
3 LCg Degerler t Anlamlilik (Sig.)

Model

B Standart Beta

Hata

Sabit Deger 92,981 6,117 15,201 ,000
X1 ,005 ,016 ,059 ,341 , 734
X2 -,153 ,120 -416 | -1,282 ,206
X3 ,008 ,022 ,097 ,363 ,718
X4 2,158 2,915 ,110 ,740 ,462
X5 -,014 ,019 -,120 -,760 ,451
X6 ,163 ,098 ,375 1,655 ,104
X7 -,202 ,069 -, 768 | -2,949 ,005
X8 112 ,039 ,567 2,895 ,005
X9 -,079 ,029 -275| -2,724 ,009
X10 ,050 ,062 ,139 , 796 ,429
X11 -,035 ,024 -,244 | -1,445 ,154

Tablo 3.8’de yer alan t test sonuglarina gore X1, X2, X3, X4, X5, X6, X10 ve

X11 degiskenleri model i¢in anlamli ¢itkmamustir.



75

Buna gore model su sekilde olusmaktadir:
KYE Derecelendirme Skoru= 92,981+ X7 (-,202)+ X8 (,112) + X9 (-,079)

Model sonuglart incelendiginde bircok degiskenin anlamsiz  ¢ikigi
gorilmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin neden bu sekilde anlamsiz ¢iktigi
analiz edilmis ve bu durumun olusmasinda iki Onemli faktoriin etkili oldugu
goriilmiistiir. Bu faktorlerden ilki birbirinden farkli sektdrde yer alan isletmelerin tek bir
modele dahil edilmesidir. Bu durumda 6rnekleme dahil edilen isletmelerin sektorel
farkliliklarindan dolayr farkli karakteristikleri yansitmasi ilk faktdr olarak ifade
edilebilir. Onemli olan ikinci faktér ise verilerin yillara gore degiserek yatay kesit verisi

seklinde almamiz bunu saglamistir.

Yukarida belirtilen iki faktoriin yarattigi olumsuz durumu yok ederek modelin
daha gii¢lii bir hale getirmek amaciyla modele yil ve sektor degiskenleri eklenmesi
uygun bulunmustur. Y1l ve sektor degiskeni eklenen model tekrar ¢oklu regresyon
analizine tabi tutulmustur. Bir onceki c¢alismada ,791 olarak hesaplanan belirlilik
katsayis1 ,949’a yiikselmis olup, belirlilik katsayina dair istatistiki veriler Tablo 3.9’da

sunulmustur.

Tablo 3.9: Model Ozeti

Belirlilik Tahmini Standart
Model Katsayis1 (R) R? Diizeltilmis R? Hata Durbin-Watson
1 ,9492 ,901 ,876 2,10965 1,616

Yeni kurulan modelin anlamlilig1 test edilmistir. F Testi sonuglarina (F:35,749;
p: ,000) gore kurulan yeni model biitiin olarak anlamli olup, sonug¢lar Tablo 3.10°da

sunulmustur.
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Serbestlik Anlamlilik
Derecesi Diizeyi
Model Kareler Toplami (df) Ortalama Kare F (Sig.)
1 Regression 2068,357 13 159,104 35,749 ,000?
Residual 226,982 51 4,451
Toplam 2295,339 64

Yeni kurulan modelde bagimsiz degiskenlerden X3, X4, X5, X9 ve X10

disindaki tim degiskenler anlamli ¢ikmistir. Katsayilar ve anlamlilik testleri Tablo

3.11°de sunulmustur.

Tablo 3.11: Modele Ait Katsayilar ve Anlamlilik Testleri

Model Standardize Edilmemis Degerler E disifl?:?)rg;iler ¢ Anla.mhhk
(Sig)
B Standart Hata Beta

Sabit Deger -3175,739 290,549 -10,930 ,000
X1 -,021 ,009 -,228 -2,428 ,019
X2 -,159 ,064 -,431 -2,494 ,016
X3 -,002 ,012 -,028 -,202 ,840
X4 1,612 1,659 ,082 972 ,336
X5 ,009 ,010 ,077 ,893 ,376
X6 ,201 ,052 464 3,896 ,000
X7 -,198 ,036 -, 753 -5,455 ,000
X8 ,124 ,021 ,630 6,008 ,000
X9 -,021 ,016 -,074 -1,326 ,191
X10 -,001 ,036 -,002 -,024 ,981
X11 -,034 ,013 -,235 -2,657 ,010
Sektor -1,076 ,266 -,238 -4,044 ,000
Yil 1,628 ,145 ,592 11,253 ,000

Bu model kullanilarak yapilacak tahminlerin basarist su  sekilde

degerlendirilebilir: Coca-Cola’nin 2014 derecelendirme skoru 92,49 iken model 92,48;

Hiirriyet Gazeteciligin 2009 derecelendirme skoru 85,54 iken 85,43, Turcas Petrol’iin

2016 derecelendirme skoru 93,5 iken 93,34 olarak hesaplanmistir. Aksa isletmesinin
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2009 skoru 83,4 iken, model 83,44; 2010 skoru 84,61 iken model 84,66 ve 2011 skoru
84,95 iken model 84,94 olarak tahminde bulunmustur. Model tahmininde en biiyiik
sapma Pmar Su isletmesinin 2016 yil ile ilgilidir. Isletmenin 2015 skoru 93,71 iken

model 98,44 tahminde bulunmustur.

Elde edilen ¢oklu regresyon modeli sonuglarina gore hipotez climlesi olan
“Kurumsal yonetim endeksine dahil olan isletmelerin, finansal yapi oranlart ile
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda bir iliski vardir” ifadesi dogrulanmais

olmaktadir.
Arastirmanin Ikinci Alt Hipotezinin Test Edilmesi:

Arastirmanin  Alt Hipotezi 2: “Kurumsal yonetim endeksine dahil olan
isletmelerin, finansal yap1 ve dzellikle sermaye yapisi oranlari kullanilarak, firmalarin
derecelendirme notlarinin iyi olup olmayacaginin tahmin edilebilmesi arasinda herhangi

bir iliski vardir.”

Isletmelerin ~ derecelendirme skorlarinin  iyi olup olmadiginin tahmin
edilmesinde nokta tahmini degil aralik tahmini sorgulanmaktadir. Bu nedenle nokta
tahmini i¢in kullanilan ¢oklu regresyon modeli yerine lojistik regresyon modeli
kullanilacaktir. Coklu regresyon modelinden farkli olarak, lojistik regresyon modelinin
uygulanabilmesi i¢in ikili kodlanmis degiskenlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir bagka
deyisle, bu modelin uygulanabilmesi i¢in “iyi” taniminin kesin ve net bir sekilde
yapilmis olmasi gerekmektedir. Calisma kapsaminda iyi tanimi SPK’nin tanimi olarak
esas alinmistir. KYE Derecelendirme Notu 85 ve iizeri olanlar “iyi” olarak kabul
edilmis ve bir degisken olarak kodlanmistir. Lojistik regresyon modelini hazirlarken,
SPSS Programi oncelikle “ilk siniflandirma tablosu™ adi verilen ve tiim atamalarin bir
siifa yapilmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan basari durumunu gosterir bir ¢izelge

hazirlamaktadir.



78

Tablo 3.12: ik Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
KYES
Gozlenen Kotii Iyi Dogru Atama Yiizdesi
Step0 KYES Kati 0 21 ,0
Iyi 0 44 100,0
Tim Yiizde 67,7

Tablo 3.12°de gosterildigi lizere tiim isletmeler hi¢bir analize tabi tutulmadan
“iy1” olarak simiflandirilmalart halinde; “kotii” olarak nitelendirilmesi gereken 20
isletme “iyi” olarak nitelendirilmis olacaktir. Bir baska deyisle hi¢cbir model kurmadan

her igletme “iyi” olarak tasnif edilmesi durumunda tahminlerin genel basar1 diizeyi

%67,7 olarak hesaplanmaktadir.

SPSS Programi, daha sonra lojistik regresyon modelini hazirlamaktadir. Bu
noktada 6nemli olan husus modelin uygunlugudur. Bu nedenle yapilmasi gereken
modelin uygunlugunun denetlenmesidir. Kurulan lojistik regresyon modelinin uygun
olup olmadiginin sinamasi igin Kurulan sifir hipotezi su sekildedir: “Teorik model
verileri 1yl temsil etmektedir.” Bu hipotezin testi i¢in muhtelif yontemler
kullanilabilmektedir. Bu yontemlerden bir tanesi Hosmer ve Lemeshow G istatistigidir.
Bu yontem modelin genelinin anlamliligini test etmektedir. Test istatistigi Tablo

3.13’de gosterilmekte olup, test sonuglarina gére model genel olarak anlamlidir.

Tablo 3.13: Hosmer ve Lemeshow Testi

Serbestlik Anlamlhilik
Step Ki Kare Derecesi (df ) (Sig.)

1 ,000 4 1,000

Kurulan modelin anlamli oldugu istatistiki olarak sinandiktan sonra, modelde
yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin iliskilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu

konuda Tablo 3.14°de yer alan bilgilerden yararlanilacaktir.
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Tablo 3.14: Model Ozeti

Step 2 Log Ihtimal Cox ve Snell’in R?’si Nagelkerke’nin R?’si

1 ,000% ,716 1,000

Buna gore Cox ve Snell R? 6lgiisii ,716 olarak hesaplanmistir. Bu &lgii yapi
itibari ile coklu R? sonuglarina benzemektedir. Buna gére modelde degiskenler arasinda
%71,6’lik benzerlik oldugu sdylenebilir. Nagelkerke R? oram1 ise %100 olarak
hesaplanmistir. Buna gore bagimli degiskenle bagimsiz degisken arasinda tam bir

iligkinin oldugu soylenebilir.

Modelin genel olarak anlamli oldugu ve bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda iligkiler anlamli oldugundan parametre tahminleri yapilabilir. Parametre

tahminleri su sekildedir:

Tablo 3.15: Parametre Tahminleri

Esitlikteki Degiskenler

Serbestlik
. Wald Derecesi |Anlamlilik
B Standart Hata | Istatistigi (df) (Sig.) B’nin Exp’si
Step 12 Sektor 7,265 6126,299 ,000 1 ,999 1428,802
Yil 20,180 1804,623 ,000 1 ,991 5,809E8
X1 -,529 110,790 ,000 1 ,996 ,589
X2 -1,881 5338,545 ,000 1 1,000 ,152
X3 ,021 198,596 ,000 1 1,000 1,021
X4 -36,014 47199,213 ,000 1 ,999 ,000
X5 ,544 196,492 ,000 1 ,998 1,723
X6 5,931 621,578 ,000 1 ,992 376,612
X7 -5,172 651,684 ,000 1 ,994 ,006
X8 2,325 496,809 ,000 1 ,996 10,226
X9 -2,344 241,291 ,000 1 ,992 ,096
X10 2,000 5477,252 ,000 1 1,000 7,390
X11 -1,638 471,555 ,000 1 ,997 ,194
Sabit -40510,692| 3438592,830 ,000 1 ,991 ,000
Deger
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Bu noktada yanitlanmasi gereken énemli sorulardan bir tanesi modelin ne kadar
basarili calistigidir. Bunu tespit etmek amaciyla son olarak en basta yapilan
siniflandirma tablosu, bu defa model kullanilarak yapilir ve “son siniflandirma tablosu™

olarak adlandirilir.

Tablo 3.16: Son Smiflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
KYES
Gozlenen Kotii Iyi Dogru Atama Yiizdesi
Stepl KYES Kot 21 0 100,0
Iyi 0 44 100,0
Tim Yiizde 100,0

Tablo 3.16’da sunulmus oldugu iizere model %100 basar1 orani ile ¢alismakta

ve toplam 65 tahminin 65’ini de dogru bir sekilde yapmay1 bagarmistir.

Bu bilgilere dayanarak “Kurumsal yonetim endeksi icerisine dahil olan
isletmelerin, finansal yapt ve Ozellikle de sermaye yapisi oranlart kullanilarak,
isletmelerin derecelendirme notlariin iyi olup olmayacagi tahmin edilebilir.” hipotezi

dogrulanmistir.
Arastirmanin Uciincii Alt Hipotezinin Test Edilmesi:

Karlhilik oranlari ile kurumsal yonetim notu arasinda bir iliski olup olmadiginin
tespiti i¢in arastirmanin Gigiinci alt hipotezi olusturulmustur. Bu hipotez ile finansal yap1
oranlar1 gibi, diger baska oranlarin kurumsal yonetim notunun belirlenmesi igin
kullanilabilecek alternatif olup olmadiginin belirlenmesi i¢in kurulmustur. Hipotezin

test edilmesi i¢in korelasyon analizinden yararlanilmasi amag¢lanmastir.

Hesaplanan karlilik oranlar: iizerinde iki tiirlii calisma gergeklestirilmistir. ilki
modelimizi olusturan 10 isletme i¢in kurumsal yonetim derecelendirme notu ile 2017
yil1 karlilik oranlart arasinda iligki incelenmis ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Anlamli bir iliskinin olmamasinin nedeninin 6rneklemden mi yoksa ana

kiitleden mi kaynaklandiginin tespiti igin endekste yer alan tiim isletmelerden, farkli
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bilango yapilarina haiz faktoring, banka gibi sirketler analiz dis1 tutularak tekrar diger
tim isletmeler icin analiz uygulanmigtir. Banka ve faktoring isletmelerinin ayri
tutulmasinin nedeni mali yapilarindaki farklilik nedeni ile ciro gibi bazi kavramlarin
nasil hesaplandigina dair goriisler olmasina karsin, literatiirde goriis birligi olmamasidir.
Orneklem isletmeler icin gergeklestirilen korelasyon analizi sonuglar1 asagidaki Tablo

3.17°de yer almaktadir.

Tablo 3.17: 10 Isletme I¢in Kendall’in Tau ve Spearman’mn Rank Order Korelasyonu

Sonuglart
Kendall'in Tau Korelasyonu Spearman'in Rank Order
Korelasyonu
Kurumsal Derecelendirme Notu | Kurumsal Derecelendirme Notu
Karhhk Oranlart Korelasyon Anla_mllhk Korelasyon Anla_mlnhk
Katsayisi (Sig.) Katsayisi ( Sig.)
(2-tailed) (2-tailed)
Net Kar / Oz Kaynak 135 290 280 434
Net Kar / Aktif ,000 1,000 ,043 ,907
Net Kar / Faaliyet Kari -,090 719 -,158 663
,197 ,463 ,201 ,604
Faaliyet Kar1 / Net Satis

Briit Kar /Net Satis -,028 ,917 ,000 1,000
Net Kar / Net Satig -,028 917 ,000 1,000

2017 yili verileri i¢in ¢alismada esas alinan orneklem isletmelerde, kurumsal

derecelendirme notu

ile karlilik oranlari

arasinda Kendall

veya Spearman

Korelasyonuna rastlanmamistir. Benzer sekilde ayni analizler kurumsal yonetim
endeksine dahil olan 41 igletme i¢in de tekrarlanmis olup ¢alisgmanin sonuglar1 asagidaki
Tablo 3.18’de yer almaktadir.
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Tablo 3.18: 41 Isletme igin Kendall’in Tau ve Spearman’mn Rank Order Korelasyonu

Sonuglart
Kendall'in Tau Korelasyonu Spearman'in Rank Order
Korelasyonu
Kurumsal Derecelendirme Notu Kurumsal Derecelendirme
Karhhik Oranlari Notu
Korelasyon Katsayis1 | Anlamhilik Korelasyon Anlamhhk
(Sig.) Katsayisi (Sig.)
(2-tailed) (2-tailed)
,031 779 ,058 ,719
Net Kar / Oz Kaynak
-,028 ,796 -,028 ,864
Net Kar / Aktif Toplami
-,106 ,328 -,154 ,337
Net Kar / Faaliyet Kar1
. ,026 ,818 ,040 ,810
Faaliyet Kar1 / Net Satig
-,036 744 -,069 ,674
Net Satis / Briit Satig
-,042 ,708 -,053 (47
Net Kar / Net Satig

Tim isletmeler bir arada degerlendirildiginde karlhilik oranlar ile 2017

Kurumsal Derecelendirme Notu arasinda istatistiki olarak bir iliski tespit edilememistir.

Asagidaki  Sekil

3.3’de gorildigli {izere,

degiskenler

arasinda

iliski

olmamasimin nedeni arastirilmis ve 41 isletme verileri arasinda istatistiki olarak

sapmalara neden olabilecek onemli u¢ degerlerin oldugu tespit edilmistir. Tim

isletmeler bir arada degerlendirildiginde 6z kaynak karlilik orani ile 2017 Kurumsal

Derecelendirme Notlar1 arasinda normal bir dagilim tespit edilememistir.
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Sekil 3.3: isletmelerin Oz Kaynak Biiyiikliiklerinin U¢ Deger Analizi
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Sekil 3.4°de goriildiigi lizere, degiskenler arasinda iliski olmamasinin nedeni
arastirtlmis ve 41 isletme verileri arasinda istatistiki olarak sapmalara neden olabilecek
onemli u¢ degerlerin oldugu tespit edilmistir. Tim isletmeler bir arada
degerlendirildiginde aktif karlilik orani ile 2017 Kurumsal Derecelendirme Notu

arasinda normal bir dagilim tespit edilememistir.

Sekil 3.4: isletmelerin Aktif Biiyiikliiklerinin Ug Deger Analizi
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Sekil 3.5°de goriildiigi lizere, degiskenler arasinda iliski olmamasinin nedeni
arastirilmis ve 41 igletme verileri arasinda istatistiki olarak sapmalara neden olabilecek
onemli ug¢ degerlerin oldugu tespit edilmistir. Tim isletmeler bir arada
degerlendirildiginde satis karlilik orami ile 2017 Kurumsal Derecelendirme Notu

arasinda normal bir dagilim tespit edilememistir.

Sekil 3.5: Isletmelerin Satis Biiyiikliiklerinin U¢ Deger Analizi
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Sekil 3.6’de goriildiigii lizere, degiskenler arasinda iliski olmamasinin nedeni
arastirilmis ve 41 isletme verileri arasinda istatistiki olarak sapmalara neden olabilecek
onemli ug¢ degerlerin oldugu tespit edilmistir. Tim isletmeler bir arada
degerlendirildiginde briit karlilik orani ile 2017 Kurumsal Derecelendirme Notu

arasinda normal bir dagilim tespit edilememistir.
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Sekil 3.6: isletmelerin Briit Kar Biiyiikliiklerinin U¢ Deger Analizi
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Sekil 3.7°de goriildiigi lizere, degiskenler arasinda iliski olmamasinin nedeni
arastirilmis ve 41 igletme verileri arasinda istatistiki olarak sapmalara neden olabilecek
onemli u¢ degerlerin oldugu tespit edilmigtir. Tim isletmeler bir arada
degerlendirildiginde faaliyet karlilik orani ile 2017 Kurumsal Derecelendirme Notu

arasinda normal bir dagilim tespit edilememistir.

Sekil 3.7: isletmelerin Faaliyet Kar1 Biiyiikliiklerinin U¢ Deger Analizi
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Regresyon analizi sonucunda Borg¢lar / Donen Varliklar, Borglar / Aktifler,
Kisa Vadeli Borglar / Aktifler, Kisa Vadeli Borglar / Toplam Borglar, Kisa Vadeli

Borglar / Dénen Varliklar ve Oz Sermaye / Maddi Duran varlik oranlar1 anlamli
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¢ikmigtir. Anlamli ¢ikan bu finansal yapi oranlari ile model olusturulmustur. Finansal
yapt oranlart kullanilarak olusturulan bu model ile kurumsal yonetim derecelendirme
notlar1 gelecek donemler i¢in tahmin edilebilir. Fakat 2017 yili karhilik oranlar ile
kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasinda iligki tespit edilememis ve model
olusturulamamugtir. Arastirmanin ana hipotezi olan “Kurumsal yonetim endeksine dahil
olan isletmelerin, finansal yap1 ve karlilik oranlarindan hareketle kurumsal yonetim
derecelendirme notlariin tahmin edilmesine etkisi vardir.” ifadesi finansal yap1 oranlari

icin dogrulanmigken karlilik oranlari i¢in dogrulanamamastir.
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SONUC

Diinyada yasanan kiiresellesme faaliyetleri sonucunda, ekonomik anlamda
yasanan biiyiimeler, karmasik is ve olaylarin artisi, rekabet kosullarinin hizla degismesi,
kurumsal yonetim uygulamalarmimn 6nemini gittikce artirmaktadir. Ozellikle yasanan
ekonomik kriz ve skandallar sonucu, kurumsal yonetim anlayiginin isletmeler igin

vazgecilemez bir unsur oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kurumsal yonetim; isletmelerin ¢alismalarinin etkinliginin  artirilmasi,
isletmeyle 1ilgili taraf olan tiim menfaat sahipleriyle iligkilerin gelistirilmesi,
yatirimeilarin haklarinin gézetilmesi ve isletmeye olan giiven seviyesinin artirtlmasinda
kilit bir rol oynamaktadir. Kurumsal yonetimin tim bu islev ve fonksiyonlarinda,

sliphesiz kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin 6nemli etkileri bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ise; isletmelerin pay sahiplerinin
haklarinin gozetilmesinde, kamuoyunu bilgilendirme g¢aligmalarinda, hak sahipleriyle
iligkilerin gelistirilmesinde ve isletme kurullarinin giivenilirligi ile ilgili olarak pek ¢ok

hayati bilgiler 1s181nda olusturulmaktadir.

Isletmeye ilgi duyan taraflar, kararlarin1 alma noktasinda isletmeyle ilgili cesitli
finansal analiz ve tekniklerden faydalanirlar. Ozellikle isletmelerin finansal analize tabi
tutulmasinda, finansal yapi oranlarinin analiz ve degerlendirilmesi yoluyla tercih

edilebilmektedir.

Calismada, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olan 10 isletme 6rneklem
grubu olarak secilmis olup, donemler itibariyle finansal yapr oranlari da kullanilarak
cesitli karsilastirmalar ve degerlendirmeler yapilmistir. Calisma igerisinde, mali tablo
yapilar1 6zellikli durumlara sahip ve farklilik arz eden banka ve faktoring gibi isletmeler

calisma kapsami disinda tutulmuslardir.

Calisma icerisinde yer alan isletmelerin; ticari unvanlari, endeks igerisinde yer
alan kodlar1 ve calismada kullanilan donem sayilarinin ne oldugu hakkindaki bilgiler,
tablo vasitasiyla tek tek agiklanmistir. Ayrica, isletmelerin 2009-2016 yillar1 arasindaki
donemleri kapsayan kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 arasindaki degisimlerin

izlenebilmesi amaciyla detay bilgiler i¢eren bir tabloya daha yer verilmistir.
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Calismanin temel hedefi; isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlari
ile igletmelerin finansal yapi oranlart ve karlilik oranlari arasindaki iliskinin ortaya
cikartilabilmesi amacini giitmektedir. Bu dogrultuda ana hipotez olusturularak bu
hipotezin altinda, ¢esitli alt hipotezler gelistirilerek ¢esitli analiz teknikleriyle analiz

isleminin yapilmasi saglanmigtir.

Arastirma igerisinde kurumsal yonetim endeksi, isletmeler i¢in tek diizen hesap
planina gore muhasebe kayitlar1 tutan isletmeler bazinda incelenmis ve arastirmaya
konu finansal yap1 oranlar1 hesaplanmistir. Bu hesaplar sonucu elde edilen u¢ degeri
fazla olmasindan dolayr veri setini bozacak nitelik arz etmesi veya tahmin giivenini
onemli derecede etkilemeyen isletme ve donemler hesaplamaya dahil tutulmamislardir.
Analiz kapsaminda kullanilan finansal oranlar, BIST’te yer alan isletmelerin mali
durum raporlarini analiz eden FINNET Elektronik Yaymecilik Data Iletisim San. Tic.

Ltd. Sti. ¢alismalarindan temin edilerek analize elverisli hale getirilmistir.

Analiz ¢alismalar1 kapsaminda, pearson korelasyon, ¢oklu regresyon analizi ve
lojistik regresyon analizleri kullanilmistir. Coklu regresyon analizinin kullanilmasi i¢in
coklu normal dagilim, dogrusallik ve oto korelasyon olup olmadigi da calisma

icerisinde incelenmistir. Ayrica tanimlayic istatistiki tekniklerden de faydalanilmistir.

Birinci alt hipotez test edilirken Pearson Korelasyon katsayisi kullanilmis,
analiz sonuglar1 korelasyon ve anlamlilik degerlerine gore bir tablo vasitasiyla
sunulmugtur. Analiz sonuglarina gore Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alacak
niteliklerde faaliyet gosteren isletmelerin derecelendirme skorlari ile Finansman Gider /
Net Satis orani1, Kisa Vade Borg / Aktifler ve Oz sermaye / Aktifler haricindeki diger

tiim oranlar arasinda istatistiki olarak korelasyonel baglanti bulundugu tespit edilmistir.

Analiz ¢aligmas1 kapsaminda model belirleyebilmek i¢in c¢oklu regresyon
modeli uygulanmistir. Coklu regresyon modeli analizlerinde 6ncelikle modelin belirlilik
katsayist tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Degerlendirme sonuglarina gore, kurulan
modelde bagimsiz degiskenlerin, bagimhi degiskenleri acgiklama giici olumlu
bulunmustur. Ayrica analiz calismasinda, arastirmanin ikinci alt hipotezinin test
edilmesinde; Lojistik Regresyon modeli uygulanmistir. Calismasi kapsaminda, iyi
tanimi1 SPK’nin tanimi olarak esas alinmistir. Cikan analiz sonuglarina gore, bagimh

degiskenle bagimsiz degisken arasinda tam bir iliskiden s6z etmek mimkiindiir.
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Arastirma kapsaminda 2017 yili verileri i¢in ¢alismada esas alman Orneklem
isletmelerde, kurumsal derecelendirme notu ile karlilik oranlar1 arasinda Kendall veya
Spearman  Korelasyonuna  rastlanamamistir.  Tim  isletmeler  bir  arada
degerlendirildiginde karlilik oranlar1 ile 2017 Kurumsal Derecelendirme Notu arasinda

istatistiki olarak bir iligki tespit edilememistir.

Ulkemizde kurumsal yonetim endeksi derecelendirme notlarinin, isletmelerin
biiyiimesi ve gelismesinde finansal yapi oranlari birlikte dneminin ve etkisinin olacagi
asikardir. Isletmeye yatirim yapacak olan kisilerin ya da isletmeyle ilgilenen taraflarin,
isletmenin finansal yapi oranlarini analiz ederek; kurumsal yonetim derecelendirme
notlarimni tahmin edebilmesi imkan1 ve bu yonde alinacak kararlarda yardimci olabilmesi

bakimindan ¢alismanin 6nemini daha da artirmaktadir.
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