KURUMSAL YONETIM
MEKANIZMALARINDAN YONETIM KURULU
YAPISININ ISLETME PERFORMANSI
UZERINE ETKIiSi: AFYONKARAHISAR’DAKI
ANONIM SIRKETLER UZERINE BiR ARASTIRMA
Mehtap Baysal
Yiksek Lisans Tezi
Danisman: Prof. Dr. Veysel Kula
Ocak, 2016
Afyonkarahisar



T.C.
AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIiM DALI

YUKSEK LiSANS TEZIi

KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARINDAN YONETIM KURULU

YAPISININ ISLETME PERFORMANSI UZERINE ETKISIi:
AFYONKARAHISAR’DAKI ANONIM SIiRKETLER UZERINE

BiR ARASTIRMA

Hazirlayan

Mehtap BAYSAL

Damisman

Prof. Dr. Veysel KULA

AFYONKARAHISAR, 2016



YEMIN METNI

Yiksek Lisans tezi olarak sundugum “Kurumsal Yoénetim
Mekanizmalarindan Yonetim Kurulu Yapisinin Isletme Performansi Uzerine
Etkisi: Afyonkarahisar’daki Anonim Sirketler Uzerine Bir Anket Calismas1”
adli caligmanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykir1 diisecek bir
yardima bagvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim eserlerin Kaynakca’da
gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yaparak yararlanmis oldugumu

belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

14.01.2016

Mehtap BAY SAL



TEZ JURISI KARARI VE ENSTIiTU MUDURLUGU ONAYI

JURI UYELERI Imza

Tez Danigsmani: Prof. Dr. Veysel Kula
Juri Uyeleri  : Prof. Dr. Halim Sozbilir

Yrd. Dog. Dr. Ercan Ozen

Isletme anabilim dali Muhasebe ve Finansman bilim dali yiiksek lisans
Ogrencisi Mehtap Baysal’in “Kurumsal Yonetim Mekanizmalarindan Yo6netim
Kurulu Yapisinin Isletme Performansi Uzerine Etkisi: Afyonkarahisar’daki
Anonim Sirketler Uzerine Bir Arastirma” baslikli tez 14/01/2016 tarihinde, saat
10:00°da Lisanststli Egitim Ogretim ve Smav Yonetmeliginin ilgili maddeleri
uyarinca, yukarida isim ve imzalar1 bulunan jiiri tiyeleri tarafindan degerlendirilerek

kabul edilmistir.

Prof. Dr. Ahmet Yarams



OZET
KURUMSAL YONETIM MEKANIiZMALARINDAN
YONETIM KURULU YAPISININ ISLETME PERFORMANSI

UZERINE ETKIiSi: AFYONKARAHISAR’DAKI ANONIM SIRKETLER
UZERINE BiR ARASTIRMA

Mehtap BAYSAL
AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
OCAK 2016

Danmisman: Prof. Dr. Veysel Kula

Bu calismanin temel amaci, kurumsal yonetim mekanizmalarindan

yonetim kurulu yapilarinin sirket performansina etkisini arastirmaktir.

Arastirma kapsaminda SPK ve OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri temel

alinarak anket hazirlanmistir. Afyonkarahisar’da faaliyet gosteren 54 adet

anonim sirket yonetim kurulu tiyesine anket uygulanmistir.

Calisma neticesinde, yonetim kurulu iiye sayist ile sirketin

performansi arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Diger yandan yonetim

kurulu bagkani ayni zamanda genel miidiir olan sirketlerin performans

diizeylerinin daha diisiik oldugu sonucuna varimistir. Ayrica yodnetim

kurulunda bulunan icrac1 iiye sayisi ile sirketlerin performansi arasinda

negatif iliski bulunmustur.
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ABSTRACT

CORPORATE GOVERNANCE MECHANISM OF STRUCTURE OF THE
BOARD OF DIRECTORS IMPACT ON PERFORMANCE IN THE
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The main purpose of this study is to investigate the impact of the
board of directors structure to companies performance of Corporate
Governance mechanisims. The survey questions are prepared with referances
to SPK (Capital Market Board) and OECD’s corporate governance principles.

The survey is applied to 54 board members in Afyonkarahisar.

Findings reveal that performance is positively related with the board
members size. CEO—chairman duality has negatif impact on firm performans.
On the other hand finds reveal that performance is negatively related with
executive members. In addition, CEO—chairman duality has negatif impact on

company performans
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GIRIS
Ekonomik hayatta yasanan gelisme ve degisimler ile kiiresellesme neticesinde
sirketler yogun bir rekabet ve belirsizlik ortami icerisinde kalmistir. Ozellikle ulusal
ekonomilerin biiylimesi, uluslar aras1 ekonomik iliskilerin gelismesi ve uluslar arasi
sermaye hareketlerinin hiz kazanmasiyla beraber yoneticilerin islerini verimli bir
sekilde yapmasi zorlasmigtir. Bu gelismeler kurumsal yonetim anlayisinin ortaya

¢ikmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Ayrica 1990’11 yillarda Amerika’da baglayan Enron skandali ve ardindan
Avrupa’ya yayilan sirket skandallar1 ve Asya krizi sonucunda sirketlerle alakali
taraflar biliylik kayiplara ugramistir. Bu olumsuz gelismelerin yasanmasi sirketlerde
yonetim anlayisinda tartismalarin  giindeme gelmesine ve sirketlerde yOnetim
anlayisinda biiyiik degismelerin yasanmasina neden olmustur. Yasanan finansal
krizlerin ardinda yatan en Onemli sebebin ise sirketlerin ve ulkelerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin yeterli olmadig1 gorisidiir (Karayel, 2006:2; Akinct,
2011:1).

Kurumsal yonetim; yonetim anlayisini esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik,
sorumluluk gibi evrensel ilkeler 15181nda hayata gegirerek, sirketin yonetim yapisinin
iligki icinde bulundugu kesimlere giiven verici nitelikte olmasini saglar. Bu baglamda
kurumsal yonetim; sirketin en yiiksek performansi gostermesini, en basarili, en
rekabetci ve en karli olmasini amaglayan bir yonetim anlayisidir. Kurumsal yonetim
mekanizmalar1 igerisinde en 6nemli organ ise yonetim kuruludur. Yonetim kurulu
sirketin yonetimi bigimlendiren bir organdir. Diger bir deyisle kurumsal yonetim
anlayisini olusturan seffaflik, esitlik, sorumluluk, hesap verebilirlik gibi ilkelerin
basaril1 bir sekilde uygulanmasinda en biiyiik gorev yonetim kuruluna diismektedir
(Buber, 2008:1-38).

Kurumsal yonetim ilkelerinin sirkete yerlesmesi ve sirket kultlir( olarak yer
edinmesi yonetim kurulunun performansina baglidir. Bu baglamda sirket biylk
olsun kucuk olsun bilgileri, deneyimleri, diisiinceleri yonetim kadrosundan farkli
olan yonetim kurulu iiyesine ihtiyag vardir. Yani kurumsal yonetimi saglamak igin

yonetim kurullarinin rasyonel bir sekilde kullanilmasi gereklidir. Bu nedenle de



kurumsal yonetime geciste yonetim kurullarinin 6nemi artmaktadir (Biiber, 2008:1-
38).

Ozetle, kurumsal yénetim iilkelerin ve sirketlerin kalkinmasinda ve
gelismesinde 6nemli role sahiptir. Bu durum literatiirde gesitli ¢alismalarda ortaya
konulmustur. Ornegin; Beiner vd. (2004), Kim ve Yoon (2007), Karamustafa vd.
(2009), Daglar ve Celik (2011) gibi arastirmacilarin ¢alismalart bu durumu
desteklemektedir. Karamustafa vd. (2009) belirttikleri gibi, iyi bir kurumsal yonetim
uygulamalari sirketlerin etkinligini pozitif yonde etkilemektedir. Bunun sonucunda
yatirimcilar etkinligi yiiksek olan sirketlere daha cok ilgi duyarlar. Bu anlamda
yatirimcilar tarafindan ilgi duyulan sirketin ise hem hisse senedi piyasa degeri hem
de sirkete olan yatirimlar artacaktir. Bu durum sirkete olumlu yonde 6nemli katkilar
saglar. Iyi bir kurumsal yonetim icin ise sirketin ydnetim kurulu ve yapisi goz
Ontinde bulundurulmasi gereklidir. Sirketler yonetim kurullar1 sayesinde isletme

faaliyetlerinin etkinligini saglarlar.

Calisma kapsaminda Anonim Sirketlerin (A.S.) yonetim kurulu yapisi ile
mevcut performans: arasindaki iliski ortaya konulmustur. Caligmanin girig boliimiinii
izleyen birinci bolimiinde kurumsal yonetimin tanimi, gelisimi, onemi ile ilgili
bilgiler verilmistir. Bunun yaninda evrensel kurumsal yonetim ilkeleri, OECD

Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile SPK Kurumsal Ydnetim Ilkeleri ele alinacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal yonetim ile yonetim kurullar
arasindaki iligki, yonetim kurulu yapisi ve isleyisi hakkinda ¢ikarilan mevcut ilkeler
ve mevzuat incelenecektir. Akabinde sirketin yonetim kurulu yapisinin sirket

performansina etkisine yonelik literatiir aragtirmasina yer verilecektir.

Calismanin  dgiinci  bolimiinii  olusturan uygulama béliminde ise
Afyonkarahisar’da faaliyet gosteren Anonim Sirketlerin (A.S.) yonetim kurulu
yapilarinin girket performansini ne yonde etkiledigini tespit etmeye yonelik bir
calisma yapilmistir. Calisma kapsaminda Anonim Sirketlerin mevcut performans
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu bolimde ilk olarak ¢alisma kapsaminda SPK ve
OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri temel alinarak anket hazirlanmistir. Anket formu
Uc bolimden olusmaktadir. Ankette ilk dort soru ankete katilanlarin durumu ve sirket

faaliyetleri ile ilgili sorulardan olusmaktadir. Diger sorular ise yonetim kurulunun



yapist ile ilgilidir. Ikinci béliim yonetim kurullarmin yapisal dzelliklerinin mevcut
sirket performansina etkisini 6lgmeye yonelik sorulardan olusurken tiglincii bolum
ise yonetim kurulu yapis1 etkinligini arttirmaya yonelik tedbirlerin degerlendirilmesi

amach sorulardan olusmaktadir.

Hazirlanan anket Afyonkarahisar ili ticaret siciline kayitli {iretim, sanayi,
hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 54 sirket yoneticisine ya da yonetim kurulu
tiyesine Mayis-Haziran 2015 tarihleri arasinda uygulanmistir. Elde edilen sonuclar
Anova ve T-testi ile analize tabi tutulmus olup, isletmenin yonetim kurulu yapisi ile
sirket performansi arasinda istatiksel a¢idan anlamli sonuglar olup olmadigi ortaya

konulmustur.

Calisma sonuglarina gore sirket 6zellikleri ve yonetim kurulunun 6zellikleri
ile sirket performansi arasinda anlamli iliski bulunmustur. Bulgulara goére sirketin
kurulus yil1 ve sirkette calisan kisi sayisi ile sirketin performansi arasinda istatiksel
olarak anlamli ve pozitif iliski vardir. Yani sirketin deneyimleri ve tecrubeleri
arttik¢a sirketin performansi da buna bagli olarak olumlu yonde etkilemektedir. Buna
karsin sirketin faaliyet alan1 ve sirketin aile isletmesi olup olmamasina bagli olarak

sirket performansi ve etkinligi farklilik gostermemektedir.

Afyonkarahisar’da anonim sirket olarak faaliyet gosteren ve arastirma
kapsaminda ulagilan sirketlerin mevcut performanslari yonetim kurulu yapisinin
unsurlarmdan yonetim kurulunda bulunan toplam iiye sayisina bagl olarak farklilik
gostermektedir. Katilimcilarin yonetim kurulu toplam {iye sayisiyla ilgili goriiglerine
gore yonetim kurulunda bulunan {iye sayisi arttikca sirket performansi

yukselmektedir.

Ayrica sirketlerin performanslarinin yonetim kurulunda icrada gorev alan ye
sayisina gore de farklilik gosterdigi goriilmektedir. Katilimcilarin goriiglerine goére
yonetim kurulunda icrada gorev alan iiye sayisi ile sirket performansi arasinda
negatif ve istatiksel anlamda anlamli sonuglar elde edilmistir. Sirket yodnetim
kurulunda icrada gorev alan Uye sayis1 azaldikga sirketlerin daha yiiksek performans

gosterdigi goriilmektedir.

Calisma sonuglarina gore sirketlerin performanslart sirket yonetiminde

yonetim kurulu baskaninin kurucu aile ferdi olup olmamasma gore farklilasma



gostermemektedir. Bunlarin yaninda sirket performanslari, sirket yonetim kurulunda
bagimsiz iiye, yonetim kurulunda murahhas aza bulunup bulunmamasina ve yonetim
kurulu baskaninin ayni zamanda genel miidiir olmasma gore farklilasmamaktadir.
Sirket yonetim kurulunda kadin {iye sayisinin ve yonetim kurulunda bulunan kadin
tiyelerin kurucu aile {iyesi olup olmamasinin ve yonetim kuruluna bagli komiteler

bulunup bulunmamasina gore anlamli farklilik gostermemektedir.

Ayrica c¢alismada mevcut sirket performansinin  6lgilmesinin  yaninda
katiimcilara sirketin gelecekteki yonetim kurulu yapisinin etkinligini saglamaya
yonelik tedbirlere iligkin sorular yoneltilerek degerlendirme yapilmistir. Calisma
sonuclara gore, katilimcilar sirketlerin etkin olabilmesi igin 6ncelikle yonetim
kurulu yapisinda denetim komitesi bulunmasi gerektigini belirtmislerdir. Sirket
etkinliginin saglanmasinda digerlerine gore daha O6nemli olan diger iki unsur ise
yonetim kurulunda kurumsal yonetim komitesi bulunmasi, yonetim kurulu baskani
ve genel miidiir ayr1 kisi olmasidir. Diger yandan katilimcilara gore sirket
etkinliginin saglanmasinda digerlerine gore en az 6nemli goriilen unsur ise yonetim

kurulu liye sayisinin  arttirilmasidir.



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

Calismanin birinci boliimiinde 0Oncelikle kurumsal yodnetime iliskin farkli
arastirmacilar ve kurumlar tarafindan yapilmis tanimlamalar ele alinip ardindan

kurumsal yonetimin gerekliligi, tarihgesi ve kurumsal yonetim ilkeleri irdelenecektir.
1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Ingilizce “Corporate Governance” terimin Tiirkiye’deki karsihigi bazi
calismalarinda “Kurumsal YoOnetim” bazilarinda ise “Kurumsal Y o6netisim” olarak
yer almaktadir. Ornegin; bu terim Kula (2005) ve Kalaycioglu’nun (2011)
calismalarinda “Kurumsal Yénetim” olarak yer alirken; Iscan ve Kaygan (2009) ve
Karpuzoglu'nun (2010) caligmalarinda “Kurumsal Yonetisim” olarak yer almstir.
Bunun da 6tesinde SPK ilkelerinde ve tebliglerinde “Kurumsal Y6netim” olarak yer
almigtir. Ayrica arastirmacilar ve kurumlar tarafindan da “Kurumsal Yoénetim”

kavraminin daha ¢ok tercih ettigi gorilmektedir.

Kurumsal yonetim, son yillarda kamu kuruluslari, 6zel sektor, hiikiimetler ve
akademisyenler tarafindan iizerinde c¢okca durulan bir kavram olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Kurumsal yonetime iligkin literatiirde farkli aragtirmacilar ve kurumlar
tarafindan ¢ok sayida tanim yapilmistir. Bu tanimlamalarin her birinde kurumsal
yonetimin farkli 6zelligine vurgu yapilmis olup bu tanimlamalarin biiyiik bir kismi
kurumsal yonetimin diizenleyici, sirketin verimliligini arttirict yoniine ve paydaslar

icin kurumsal yonetimin énemine yer vermistir.

Kurumsal yonetimin yayginca bilinen tanimlamalarindan biri Cadbury
Raporu’nda (1992:1) yer almaktadir. Cadbury Raporu’na gore kurumsal yonetim
“Sirketlerin  yonetilmesi ve kontrol edilmesi ile ilgili izlenmesi gereken
mekanizmalar” olarak tanimlanmistir. 1997 yilinda Shleifer ve Vishny (1997:733)
tarafindan yapilan tanima gore ise, kurumsal yonetim sirkete fon saglayan
yatirimcilar ile sirket arasinda giiven olusturarak, yatirimcilarin yatirimlarinin
karsiligim1 almast igin sirketlerin uymasi gereken kurallar bituni olarak ifade
edilmigtir. Cadbury Raporu’nda kurumsal yonetimin diizenleyici yonii ele alinirken;
Shleifer ve Vishny, Cadbury Raporu’ndan farkli olarak sadece kar elde etme amaci

guden sirketler icin gecerli bir tanim yapmuslardir.



Cadbury Raporu’ndaki tanima benzer sekilde Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orguti (OECD) kurumsal yonetimi; sirketlerin kontrol edildigi ve
yonetildigi bir mekanizma olarak tanimlanmistir. OECD’ye (2004:9) g6re kurumsal
yonetim sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslar arasindaki
iliskiyi ve bu yap1 igerisinde hak ve sorumluluklarin dagilimimi diizenler. Ayni
zamanda kurumsal yonetim, sirketin amag¢ ve hedeflerini ortaya koyarak ve bunlara

erisebilmek icin gerekli araglar saglamaktadir.

Kurumsal yonetimin diizenleyici yoniinii ele alan bir diger tanim ise Suto
(2000:9) tarafindan yapilmistir. Suto’ya goére kurumsal yonetimin islevi menfaat
catismalarini ¢6zmek ve sirket performansini arttirmaktir. Suto, “kurumsal yonetimi
paydaslar arasindaki menfaat catismalarin ¢oziilerek kurumun kontrol edildigi ve

denetledigi bir sistemler toplulugu” olarak tanimlamistir.

Kurumsal yonetim konusunda yapilan ilk calismalardan bir digeri ise
Millstein’dir. Millstein (1998:27) kurumsal yonetimin; sirket yonetiminin genel
amaglarindan kabul edilen “kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma” amacinin
yaninda sirketin tim paydaslarii da kapsayacak sekilde tanimlamigtir. Millstein,
kurumsal yonetimi iist yoneticiler, yonetim kurulu ve hak sahipleri arasindaki

iligkiler butiinti olarak degerlendirmistir.

Ulgen ve Mirze ise calismalarinda Milstein ile kurumsal yonetimin ayni
ozelligine vurgu yapmistir. Karayel’in (2011:9) belirttigi gibi Ulgen ve Mirze
kurumsal yonetim kavramini “Sirketin stratejik yonetimi ile sorumlu (st yonetimin,
bu sorumluluklarin1 ve gorevlerini yerine getirirken, sirket Uzerinde kendilerini
belirli nedenlerle hak sahibi goren pay sahipleri, miisteri, tedarik¢i, ¢alisanlar ve
diger toplumsal kurumlarla olan iliskileri” seklinde tanimlamiglardir. Yani, kurumsal
yonetimi hissedarlar, iist yonetim ve yoOnetim kurulu arasindaki iliskiler biitiini

olarak degerlendirmistir.

2002 yilinda TUSIAD (2002:9) tarafindan hazirlanan raporda ise kurumsal
yonetimin diger arastirmacilar tarafindan ele alinan yonlerini kapsayan daha genis
tanimlamaya yer verilmistir. Bu rapora gore; kurumsal yonetim kavrami bir kurumun

mali ve beseri sermayeyi kendine yonlendirmesine, verimli faaliyet gostererek pay



sahipleri i¢in uzun donemli ekonomik deger yaratmak suretiyle kurumun kalict

olmasina imkéan saglayan kanun yonetmelik vb. uygulamalarin biitiiniinu ifade eder.

Yukaridaki tanimlamalardan hareketle genel bir tanim yapmak gerekirse,
kurumsal yonetim kavrami “Sirketin iyi yonetilmesini saglamak amaciyla pay
sahipleri ve diger tim paydaslarin sirket yonetimi ile olan iliskilerini seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve adillik esaslar1 g¢ercevesinde yiiriitilmesini teminen
sirketten elde edecegi menfaatlerin en iist diizeye ¢ikartilmasin1 amaglayan ilkeler

bitini.” olarak ifade edilebilir.

Kurumsal yonetim ile ilgili tanimlamalara yer verildigi bu b6limden sonraki

alt bolumde ise kurumsal yonetim yaklasiminin gelisimi ele alinacaktir.
2. KURUMSAL YONETIM YAKLASIMININ GELISiMi

Ekonomik hayatta yasanan gelisme ve degisimler ile kiiresellesme neticesinde
sirketler yogun bir rekabet ve belirsizlik ortami igerisinde kalmistir. Bu belirsizlik

sirketleri yeni yOnetim arayisi igerisine girmelerine neden olmustur.

Uluslararas1 ekonomik iliskilerin gelismesi, ulusal ekonomilerin buyimesi,
sirket ortaklarinin sirket yOnetimindeki etkinliginin azalmasi, uluslararasi sermaye
akiglarmin olmas1 vb. etkenler kurumsal yonetim kavraminin giindeme gelmesine yol
acmistir. Bunun yaninda sirket yonetimindeki basarisizliklar, finansal krizler, sirket
skandallar tilkelerin ekonomik olarak birbirine bagliliklarinin artmasi gibi nedenler
kurumsal yonetimin her gecen glin degerinin artmasinda etkili olmustur (Sengiil ve
Puskil, 2011:35). Ornegin; bilinen ilk yonetim skandali olarak tarihe gecen ve
1700'lerde yasanan “South Sea Bubble” Ingiltere’de yeni yasalarin ¢ikisina zemin
hazirlamistir. Yani, gunimuizde 6nemli bir yer tutmaya baglayan kurumsal yonetim

anlayisi, aslinda 400 y1l1 bulan bir gegmise sahiptir (Baykut, 2013:9).

Saldanli’nin (2012:140) ifade gibi ekonomi bilimin kurucusu olarak bilinen
Adam Smith 1776 yilinda yayimlamis oldugu iinlii eseri “Uluslarin Serveti”’nde
kurumsal yonetimin hedef aldigi konulara deginmistir. Adam Smith bu eserinde
yonetim ve sirket sahipleri arasinda g¢ikabilecek ¢atigsmalart dnlemek igin etkin bir

mekanizmanin olusturulmasi gerekliligi izerinde durmustur.



Ayrica 1911°de  Amerikan Yiksek Mahkemesi (US Surpreme Court)
Brandies kararnamesi ile “Kurumsal Yonetim” kavramina atifta bulunmustur. Berle
ve Means ise 1932°de “The Modern Corporation and Private Propert” adli eserinde
kurumsal yonetime yonelik 6nemli bir tartisma baslatmiglardir. Tartisma yoneticilerin
hissedarlarin ¢ikarlar1 yerine kendi ¢ikarlarina uygun hareket etmeye devam ettikleri
Uzerine gelismis olup ilk defa vekalet problemi kavrami bu tartisma konusuyla
birlikte atilmistir.1947 ise Schumpeter tarafindan kurumsal yonetim Kkavraminin

genel karakterinin olusturulmasi ger¢eklesmistir (Topgu, 2007:16).

1990’11 yillarda Amerika’da yasanan Enron skandali ardindan Avrupa’ya
kadar yayilan sirket skandallar1 ve Asya Krizi sonucunda sirket paydaslar1 biyik
zararlara ugramistir. Bu olumsuz gelismelerin yasanmasi sirketlerde yoOnetim
anlayisinda tartismalarin giindeme gelmesine ve sirketlerde yonetim anlayisinda
biiyiik degismelerin yasanmasina neden olmustur. Ozellikle ABD’de World.com ve
Enron, Hollanda’da Ahold, Italya’da Parmalat, Cin’de Yaguangxia skandallarinin
nedeni kurumsal yonetimin gerekliklerini yerine getirmedeki yetersizlikler olarak
gosterilmektedir. Bu gelismeler ilgilileri sirket yonetimi ve denetimi konularini

tekrar gozden gecirmeye siiriiklemistir (Demirci, 2010:50).

Kurumsal yonetim ilkelerinin uluslararast anlamda ortaya ¢ikisi yukarida
sayllan gelismelerle birlikte Atamer’in (2006:9) ifade ettigi gibi 1991 yilinda
Ingiltere’de Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan olusturulan ve Adrian
Cadbury baskanliginda yiiriitiilen komitenin c¢alismalariyla gerceklesmistir. Bu
komite calismalar1 sonucunda OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin belirlenmesine
de kaynak teskil etmis olan “Kurumsal Yonetimin Mali Goriiniimii” baslikli bir rapor
hazirlanmistir. 1992 yilinda yayimlanan bu rapor Cadbury Raporu olarak
isimlendirilmistir.

Bu raporun yayimlanmasinin ardinda bu alanda yapilan tartisma ve ¢aligmalar
biiyiik ivme kazanmistir. Saldanli’nin (2012:141) belirttigi gibi Cadbury Raporu’nun
ardindan 1995 yilinda anonim sirket iist yoneticilerinin {icretlendirilmesine iliskin
“Greenbury Raporu” ve 1998 yilinda ise yonetim kurulu tyelerinin gorevlerine
eklemeler yapilarak “Hempel Raporu” yaymmlanmistir. 1999 yilinda ise Turnbull
Raporu yayimlanarak “Greenbury” ve “Hampel Raporu’na ek olarak i¢ kontrol



sistemine vurgu yapilmistir. Bu rapor tavsiye niteliginde olup, uygulanip
uygulanmamasi iilkelere ve sirketlere birakilmistir. Sirketlerin raporlari uygulamaya
goniillii olarak yaklasmamalarindan dolay:1 yasal ve zorunlu ilkelerin gereksinimi
ortaya cikmustir. 1999 yilindan sonra uygulanan ilkelere gelen elestiriler ve
eksiklikler sonrasinda revize g¢aligmalart yapilmis ve 2004 yilinda tamamlanarak
yayimlanmistir. Bu raporda kurumsal yonetim ilkeleri; etkili kurumsal yonetim igin
temellerin saglanmasi, paydaslarin haklari, paydaslara esitge davranis, menfaat
sahiplerinin kurumsal yonetisimde rolii, agiklik ve seffaflik ile yonetim kurulunun
sorumluluklarina yer verilmistir (Carikgr vd., 2009:53; Baykut, 2013:12). Son olarak
ise kurumsal yonetim ilkeleri, OECD Konseyi tarafindan glincelleme yapilarak 8
Temmuz 2015°te yayimlanmistir (OECD:2015).

Birgok iilke bu ilkeler kapsaminda énemli adimlar atmistir. Ornegin; ABD
yasanan krizlerin akabinde iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini iyilestirmek
amaciyla Temmuz 2002’de “Sarbanes Oxley Act” yiirlirlige girmistir. Benzer
sekilde Japonya sirketler hukukunu gozden gegirerek iyilestirmeler yaparken
Almanya ise kurumsal yonetim uygulamalarini yasalastirarak uygulanmasini zorunlu
hale getirmistir. Bu gelismelerin ardindan ¢esitli {ilkeler yiirtirlikte olan
mevzuatlarin1  yenileyerek “Kurumsal Yonetim ilkeleri” cergevesinde yeniden

sekillendirmistir (Ozsalih, 2009:7).

Bu gelismeleri takiben Tiirkiye’de 2000 yilinda TUSIAD tarafindan
olusturulan bir ekip tarafindan ise OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri’ni Tiirkge’ye
cevirilerek kamuoyuna agiklanmustir. 2002 yili Aralik ayinda ise TUSIAD tarafindan
“Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi”

adli calisma hazirlanmustir.

TUSIAD’m ¢alismasmin ardindan Sermaye Piyasast Kurulu 2003 yilinda
“Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ¢alismasmi yayimlamistir.
OECD tarafindan 2004 yilinda Kurumsal yonetim ilkelerinin degisen ekonomik
kosullarla birlikte yeniden yaymlamasmin akabinde SPK’da 2005 yilinda revize
etmistir (SPK:2005). 11 Eyliil 2011 tarihinde “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig” yayimlanarak 2005 yilindaki

ilkeler revize edilmistir. Son olarak ise 11 Nisan 2014 tarihinde giincellemistir.



Tiirkiye’deki kurumsal yonetim agisindan bir diger gelisme ise 2007 yilinda
BIST tarafindan “Kurumsal Yénetim Endeksinin” hayata gecirilmesi olmustur. BIST
Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY) Kurumsal Yonetim Derecelendirme notuna
sahip sirketleri kapsayan ve bu sirketlerin fiyat getiri performansini 6lgmek amaciyla
olusturulmustur (Carik¢1r vd., 2009:53). Endeksin hesaplanmasina 31Agustos 2007
tarihi itibariyle baslamis olup ¢alismanin hazirlandig: tarih itibari ile endekste yer
alan sirket sayis1 48 adettir ( www.kap.gov.tr, 24.11.2015).

1 Temmuz 2012 tarihinde ise Yeni Tirk Ticaret Kanunu (TTK), kurumsal
yonetimin evrensel ilkesi olarak kabul edilen seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik ilkeleri iizerine vurgu yapmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarin
daha da artmasini amaglamistir. 14 Mart 2014 tarihinde ise 6102 Yeni Turk Ticaret
Kanununda degisiklik yapilarak bagimsiz denetime tabi olacak sirketlerin

belirlenmesinde dikkate alinan sartlar yeniden belirlenmistir.

Kurumsal yonetimin dinyadaki ve Tiirkiye’deki gelisimine yer verildigi bu
kismi izleyen diger alt bolumde kurumsal yonetimin ulusal, uluslararas: sirketler ve

yatirimeilar i¢in 6nemi ve gerekliligi konular ele alinacaktir.
3. KURUMSAL YONETIMIN ONEMI

Kiiresellesme denilen kavram ile artan rekabet sirketlerin buytime hedeflerini
gerceklestirmede ulusal ve uluslararasi yatirimcilardan saglanacak finansman
kaynaklarin 6nemi arttirmis ve uluslararas: finansal kaynaklardan pay kapma yarisini
hizlandirmistir. Ayrica yatirimcilar hisse senedi piyasalarina girerken sadece kendi
iilkelerindeki sirketlerin hisse senetleriyle ilgilenmeyip bunun yaninda diinyanin
baska yerlerindeki karli yatirim firsatlar1 da degerlendirmektedir. Bunun sonucunda
kurumsal yatirnmcilar yatinm yapacaklari iilkede daha fazla gliven ve istikrar
aramiglardir. Sirketler artan uluslararasi ekonomik bagimlilikla birlikte sirketler
uluslaras1 sermayeyi kendilerine gekebilmek igin glvenilir ve genel kabul gérmiis
kurumsal ydnetim uygulamalar1 yapmak zorunda kalmislardir (TUSIAD, 2000:15;
Kalaycioglu, 2011:6).

Yatirnm yapilmasi muhtemel olan iilke veya sirkete duyulacak gilivendeki
eksiklik, o tilkeye ya da sirkete yatirim yapma konusunda isteksizlige yol agacaktir.

Bu vaziyet, kurumsal yonetimin uluslararas1 yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekmek
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isteyen sirketler ve {ilkeler i¢in, uluslararasi rekabet ortaminda gerekliligini

attirmaktadir.

Ulkeler icin 6nemi vurgulanacak olunursa kurumsal yonetim; iilke imajinin
yukselmesinde, sermaye piyasalari rekabet giicinin ve Ulke ekonomisinin
artmasinda; krizlerin daha kolay atlatilmasinda ve krizlerin olusmasinin
engellemesinde 6nemli katkilar1 vardir. Ayrica iilke refahin artmasinda, sermayenin
ve kaynaklarin tabana dogru daha kolay ve esit dagitiminda da 6nemli katkilar
bulunmaktadir (Conkar vd., 2012:88-89; Topcu, 2006:16).

Iyi bir kurumsal yonetim uygulamalari sadece iilkeler icin degil sirketler ve

yatirimcilar i¢in de dnemli yararlar saglayan bir olgudur.

Kurumsal yonetimin sirketlere yararlari; Serinkaya’nin (2008:9) ile Giirbiz
ve Engincan’nin (2004:1) belirttigi gibi sirketin finansman imkanlarinin ve likiditenin
artirilmasi, daha diisiik sermaye maliyeti ile birlikte sirketin degeri artmasidir.
Kurumsal yonetimin diger basta gelen yararlari ise finansal krizlerin daha kolay
atlatilmasi, iyi yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarindan dislanmanin 6nlenmesi;
rekabet avantajiyla birlikte sirkete uzun vadeli istikrar saglayarak sirket karliliginda

artislar seklinde siralanabilir.

Kurumsal yonetimin sirketlere faydalarinin yaninda Topgu’nun (2006:16) ve
Baykut’un (2013:22)ifade ettigi gibi yatirnmcilara da pek ¢ok faydalari bulunmaktadir.
Kurumsal yonetim yatirimcinin haklarmin korunmasma yardimci olarak onlarin
piyasalara giiven duymasii saglar. Yatirimci kurumsal yonetim sayesinde sirket
yonetimine katilma, sermaye kazanci elde etme ve kar payindan yararlanabilme

imkan1 yakalar. Boylelikle yuksek refah duzeyini yakalar.

Kurumsal yonetim anlayisi uygun finansman saglamanin yaninda sirketlerin
sermayeyi verimli sekilde kullanmay1 garanti etmelerine de yardimci olur. Bunun
yani sira sirketlerin hem ait olduklari toplum ¢ikarlarint hem de farkli miisterilerin
menfaatlerini dikkate almalarini1 saglar. Ayrica yonetim kurullarina gerek pay
sahiplerine, gerekse sirkete karsi hesap verme sorumlulugu getirir. Bu durum,
sirketleri tum toplum yararina faaliyette bulunmalarini saglar (www.nuranzohre.av.tr,
24.11.2015).

11


http://www.nuranzohre.av.tr/

Ozetle; yukarida deginilen nedenlerden dolayr kurumsal yonetim anlayiginin
yayginlagmasi gilin gectikce artmaktadir. Kurumsal yonetimle birlikte hem sirket
bazinda ve hem de iilke bazinda uluslararasi1 anlamda sermayenin kontroll ve onun

yerel anlamda ¢evirimin saglanmasi mimkin olabilecektir (Topgu, 2007:6).

Kurumsal yonetimin Oneminin ve yararlarinin ele alindigi bu béliimden

sonraki boliimde evrensel kurumsal yonetim ilkeleri ele alinacaktir.
4. EVRENSEL KURUMSAL YONETIM ILKELERI

Ekonomik hayatta yasanan gelismelerle birlikte finansal piyasalardan sinir
tanimadan kaynak temini yapilabilmektedir. Sirketler, uluslararast1 ekonomik
iliskilerin gelismesi ile birlikte finansman ihtiyaglarini karsilamada i¢ piyasalar ile
sinirh  kalmaylp diinyanin basgka yerlerindeki karli yatirim firsatlariyla da
ilgilenmislerdir. Bunun sonucunda kurumsal yatirnmcilar yatinm yapacaklari
tilkelerde daha fazla giiven ve istikrar aramaya baslamistir. Boylelikle sirketler artan
uluslararast ekonomik baglhilikla birlikte uluslararast sermayeyi kendilerine
cekebilmek icin glvenilir kurumsal yonetim duzenlemeleri uygulamak zorunda

kalmislardir. Bu diizenlemeler kurumsal yonetim ilkelerini ortaya ¢ikarmustir.

Kurumsal y0Onetim alaninda dinyada pek ¢ok c¢alisma yapilmis ve
yapilmaktadir. Bu c¢alismalar, her iilke icin gegerli tek bir kurumsal yonetim
modelinin olmayacagint 6nemle vurgulamaktadir. Buna gore her ulkenin iginde
bulundugu kosullar dikkate alinarak kurumsal yonetim modeli belirlenmelidir. Genel
kabul goren tum uluslararasi kurumsal yonetim unsurlarindan hesap verebilirlik,
esitlik, sorumluluk, seffaflik kavramlar1 olmazsa olmaz ilkeler olarak karsimiza
cikmaktadir (SPK, 2005:2). Bu temel kavramlarin basat ozellikleri asagida ele

alinmaktadir.

4.1. Seffafhk
Evrensel Kurumsal Yonetim ilkeleri’nden olan seffaflik, kurumsal yonetim
anlayisi i¢inde; sirketin hissedarlik yapisi, finansal performansi ve yonetimi hakkinda

yeterli dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanli bir sekilde agiklanmasidir (OECD,
2004:18).
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SPK (2005:20) tarafindan yapilan bir diger tanima gore seffaflik; Ticari sir
niteligindeki ve heniliz kamuoyuna agiklanmamis bilgiler hari¢ olmak iizere, sirketin
aldig1 tiim karar ve faaliyetlerinin dogru, zamaninda kolay erisebilir bir sekilde

kamuya duyurulmasimi ifade eder.

Bir sirket ne kadar seffaf olursa o sirkete olan giiven o kadar artar. Bu durum
hem menfaat sahiplerinin hem diger ilgililerin hem de potansiyel yatirimcilarin

ortakliga giiven duymasini saglar.

Seffaf bir yonetim Eliuz’e (2007:9) gore yatinmcinin kendini giivende
hissetmesi gerekliligin esasini olusturmaktadir. Ciinkii yatirnmcilar, ortakliklari
gercek anlamda inceleyebilme, ger¢ek piyasa degerlerini  anlayabilme,
performanslarini karsilastirabilme ve kendisi i¢in en dogru yatirim kararini verebilme

imkanini ancak bu ilkelerin hayata gecirilmesi ile ulasabilirler.

Seffaflik konusunun 6nemi oOzellikle Asya’da yasanan krizler ve sirket
skandallar1 sonucunda anlasilmistir. Krizin yasandigi iilkelerde seffaflik unsurunun
gerektigi diizeyde olmamasi ileride olusabilecek kot sonuclarla ilgili gerekli
uyarilarin yapilmasimi ve tedbirlerin alinmasini engellemektedir. Bu nedenle
uluslararasi piyasalarda seffafligin artirilmasina yonelik yeni diizenlemeler kabul
edilmektedir. Bu baglamda basta gelismis tilkeler olmak izere hem mali piyasalarda
hem de daha genis anlamda yonetim alaninda da seffafligin arttirilmasina yonelik
diizenlemeler benimsenmektedir. Ciinkii kotii yonetimin sebep oldugu olumsuzluklar
diistintildiiglinde, seffafligin arttirilmasinin hem iyi yonetim anlayisinin yerlesmesi
hem de piyasalarin etkin olarak islemesi yoluyla kamuoyunun da yararina olacaktir
(Tuzcu, 2003:26-30).

4.2. Esitlik/Adillik
Daglar ve Pekin’e (2011:23) gore esitlik ilkesi; bir sirketin yonetiminin tim
faaliyetlerinde, ortaklara ve menfaat sahiplerine esit davranmasini ifade eder. OECD
(2004) ve SPK (2005) Kurumsal Yonetim Ilkeleri ise esitlik ilkesini yabanci ve
azinlik pay sahipleri de dahil olmak (zere tum hissedarlarin menfaatlerinin
korunmasi, ayni sekilde davranilmasi ve tedarikgilerle yapilan tiim anlagmalarin

gerceklestirilmesi seklinde tanimlamaistir.
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Bu ilkeye gore sirket yonetiminin aldig1 kararlar yalnizca yoneticiler ya da
pay sahipleri acisindan ele almamalidir. Diger bir deyisle sirket tiim g¢alisanlarina
kars1 esit tavir sergilemelidir. Benzer sekilde Cemberci’nin (2013:7) ifade ettigi gibi
esitlik ilkesi; calisanlarin, alacaklarin, miisterilerin, yani sirketin uzun donemde
karliligint ve devamliligini siirdiirmesine yardimci olacak tiim ¢ikar sahiplerinin

haklarini gozetmesidir.

Sirket yoneticileri faaliyetlerini yerine getirirken alinan kararlarda etkilenen
tim taraflara kars1 esit uzaklikta olmalidir. Bu adil yonetim anlayisina sahip olmanin
bir sonucudur. Bu baglamda Altin’a (2006:33) gbre yonetimin yapmis oldugu
eylemlerle ilgili olarak, konuyla ilgili tiim kesimlere agiklanabilecek nitelikteki

bilginin adil bir bigimde paylastirilmasi gerekmektedir.

Yonetimin; sirket dis1 ve i¢i gruplara ihtiya¢ duyacaklart bilgileri farklilik

yaratmayacak sekilde iletmesi adil bir yonetim sergilemesinin en 6nemli sarttir.

4.3. Sorumluluk
Sorumluluk ilkesi, sirket adina yapilan tiim faaliyetlerin ilgili yonetmelige,
sirket i¢i diizenlemelere, ana sozlesmeye, toplumsal etik ve degerlere uygunlugunu

ve bunun denetlenmesini ifade eden kavramdir (SPK:2005).

Cemberci (2013:8) ve Akincr’ya (2011:16-17) gore sorumluluk ilkesinin
hedefi sirketin etkinliginin yOnetmeliklere ve toplumsal degerleri yansitan
diizenlemelere uygunlugunu ve bu uygunlulugun ne Olgiide saglandiginin
denetlenmesidir. Sirket yoneticileri bu uygunlugu hem pay sahiplerin hem de pay
sahipleri disinda kalan ¢alisanlarin, alacaklarin, miisterilerin, tedarik¢ilerin ve
potansiyel yatirimcilarin ¢ikarlarin1 ve haklarini dikkate alarak sosyal sorumluluk
anlayis1 icinde hareket ederek yerine getirir. Sorumluluk ilkesiyle sirketler, uzun
donemde tiim toplum yararina hizmet vermekte kisa donemde pay sahiplerinin

haklarin1 gézetmektedir.

4.4. Hesap Verebilirlik
Hesap verebilirlik ilkesi, Millstein Raporu’na (1998:3) gore isletme

yonetimine iligkin kural ve sorumluluklarinin belirtilmesi, yonetici ve hissedarlarin
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taleplerinin siraya koyulmasinin teminat altina alinmasi ve nesnel kararlar alindiginin

yonetim kurullari tarafindan gozetlenmesidir.

Hesap verebilirlik; yonetim kurulu tiyelerinin esas itibariyla anonim sirket

tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu
ifade eder (SPK, 2005:3; OECD, 2004:44).

Yonetim kurulunun, sirketin etkin denetimini yapmasi, pay sahipleri ile
sirket yOnetiminin ¢ikarlar1 arasindaki dengeyi gbzetmesi, sirket igindeki birimler
arasindaki rol dagilimlar1 dizenlenmesi hesap verebilirlik ilkesinin bir sonucudur
(Baykut, 2013:28). Ayn1 zamanda ¢alisan ve karar veren tiim Kkisilerin yaptiklari
calisma ve verdikleri kararlardan mesul olmalar1 hesap verme zorunlulugu ilkesinin
geregidir.

Metiner’in (2006:44) calismasina gore, hesap verme ylikiimliiliigiinde esit
olmayan iki tarafin iliskisi bulunmaktadir. Taraflardan biri digerine gérev vermekte,
digeri de bu vazifenin yerine getirilip getirilmedigini, verilen paranin nasil
harcandigini, gorevin gerektirdigi amaclara ne o6l¢iide ulasildigini, hedeflenen
sonuclara ulagmak i¢in miimkiin olan her seyin yapilip yapilmadigin1 ve gegmis
tecriibelerin 1s181inda nelerin iyi gidip gitmedigi hususlarinda cevap vermekte,

vaziyetini izah etmektedir.

Yukarida sayilan kavramlar Evrensel Kurumsal Yonetim Ilkeleridir.
Kurumsal yonetim ilkeleri 1999°da OECD’ye iiye 29 iilke tarafindan kabul edilmis
olup bir dizi standart ve yol gosterici ilkeleri kapsamaktadir. Bu ilkeleri 2000 yilinda
TUSIAD Tiirkce’ye cevirerek, “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” ad1 altinda kitap
olarak yaymlamistir. Ardindan SPK 2003 yilinda SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri ve
Ingilizce OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri yaymlanmstir. SPK bu ilkelerin
uygulanmasimin Tiirk sermaye piyasalarina, tasarruf sahiplerine ve sirketlerine
onemli katkilar saglayacagini duyurmustur. Bu durumda sirketleri bu konularda daha
titiz ve duyarli davranmaya itmekte, hesap verebilirlik, seffaflik, adillik ve
sorumluluk gibi kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasini kagmilmaz hale
getirmektedir. Sirketlerin degerini arttirmak igin sistemler bu ilkelerle birlikte
kurulmal1 ve sirketler yonetimsel olarak bu ilkeler dogrultusunda hareket etmelidir.

Bu ilkelerle birlikte kurumsal yonetimin uygulanmasina yonelik diinyada gesitli
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topluluk ve tlkelerin kendine 0zgi sartlar1 géz Onlnde bulundurularak kurumsal
yonetim ilkeleri yayimlamistir (OECD, 2004:3; Basat, 2010:22).

Evrensel kurumsal yonetim ilkelerinin anlatildigi bu kisimdan sonraki

kisimda OECD kurumsal yonetim ilkelerinden bahsedilecektir.
5. OECD KURUMSAL YONETIM iLKELERI

“OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” 1995 yilinda ABD’de kurulan
uluslararas1 Kurumsal Yonetim Bilgi Agi tarafindan (International Corporate
Governance Network-ICGN) hazirlanarak, uygulamaya konulan ilkelerin gelismis
hali olup, OECD Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan onaylanarak Mayis 1999
yilinda yiiriirlige giren ilk resmi kurumsal yonetim ilkeleridir. Bu ilkeler, kurumsal
yonetim prensiplerinin eksik ve gii¢siiz taraflar1 incelenerek revize edilmis ve 2004
yilinda yeniden yayimlanmistir (Baykut, 2013:28-29). Son olarak ise OECD Konseyi
tarafindan ilkelerde 2014 yilinda baslayan glncelleme c¢alismasiyla degisiklik
yapilarak 8 Temmuz 2015’te G20-OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri yeni adi ile
revize edilmistir (OECD,2015).

OECD kurumsal yonetim ilkeleri 29 iilke tarafindan kabul gorilmekte olup
genel prensipler icermektedir. Bu ilkeler esas olarak halka acik sirketleri hedef alsa
da uygulanabilir oldugu 6l¢iide, kurumsal yonetimi gelistirmek amaciyla tim kurum
ve kuruluslar i¢in Onem arz etmektedir. Bu baglamda baglayicilik nitelikleri
olmamakla beraber bu ilkeler kurumsal yonetimin standartlagmasi hususunda onemli
bir adim olmustur (Bekar, 2007:25; Kalaycioglu, 2011:53).

OECD ilkelerinin oncelikle amaci, kurumsal yonetimle ilgili hedeflerin
belirlenmesi ve bu hedeflere ulagilmasina yonelik gesitli yollarin onerilmesidir. Bu
diistinceyle, bu ilkeler bir referans noktas1 gorevi gormektedir (Bekar, 2007:25).
2002 yilinda TUSIAD’ 1n hazirladigi rapora gore ise bu ilkelerin amaci; yatirimeilar,
sirketler, borsalar ve yatirimcilar iyi kurumsal yonetimin gelistirilmesi siirecinde rolii
olan diger kuruluslara klavuzluk edip nerilerde bulunmay1 amaglamaktir (TUSIAD,
2000:15)

Kurumsal yonetim kavramindaki stirekli gelismeler ve degisen kosullar
calismanin yenilenmesini gerekli kilmis ve OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri 2004

yilinda revize edilmistir. 2004 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, 1999 OECD
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ilkelerine ek olarak “Etkin Kurumsal Yoénetim Cercevesi Temelinin Tesisi” ilkesine

yer vermistir. Diger ilkeler ayn1 kalmakla beraber iceriklerine eklemeler yapilmaistir.

Yapilan giincellemelerden biri oy hakkinin kullanilmasiyla ilgilidir. Oy
haklarinin kullanilmasini zorlastirict uygulamalardan kaginilmis ve sinir 6tesi oylama
ontindeki engeller ortadan kaldirilmistir. Bu maddeyle birlikte her pay sahibine en
kolay sekilde oy kullanma firsat1 saglanmustir. Bir diger degisiklik ise pay sahiplerine
ust duzey yoneticileri ve yonetim kurulu Uyelerine uygulanan Ucret politikasina
iliskin Oneri ve goriislerini sunma imkani verilmesidir. Bir diger giincelleme ise
menfaat sahiplerine iliskindir. Bu giincellemeyle birlikte menfaat sahiplerinin
karsilikli s6zlesme ve mevzuatlarla diizenlenen haklar1 teminat altina alinmastir.
Sirket sOzlesmeleri ve mevzuatla korunan haklarinin ihlali halinde menfaat
sahiplerine siratli ve etkili bir tazmin imkani saglanmis oldu. Yapilan bir diger
degisiklikle tim menfaat sahiplerinin etik ve yasa agidan uygun olmayan islemlere
iligskin kaygilarin1 yonetime iletilmesine olanak saglandi. OECD Kurumsal Y0netim
Ilkelerinde yapilan giincellemelerden bir digeri ise yonetim kurulunun sorumluluklart
ile ilgilidir. ilgili diizenlemeye gore komitelerin olusturulmasi, siireleri, yapisi ve

calisma prosediirleri yonetim kurulu tarafindan belirlenecektir (OECD, 2004:24-46).

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin de ¢ikis noktasi olan OECD Kurumsal

Yonetim Ilkeleri, asagida belirtilen alt1 boliimden olusmaktadir:
1) Etkin Kurumsal Yo6netim Cergevesinin Olusturulmasi
2) Hissedarlarin Haklar1
3) Hissedarlarin adil muamele gérmesi
4) Kurumsal Y0netimde Paydaslarin Rolii
5) Kamuoyuna agiklama yapma ve seffaflik
6) Yonetim kurulunun sorumluluklar

Birinci bolim, etkin kurumsal yonetim gergevesinin olusturulmasi ile ilgilidir.
Bu ilke piyasalarin etkin ve seffaf konuma getirilmesi i¢in yapilmasi gerekenler
hakkinda bilgi vermektedir. Kurumsal yonetim, seffaf ve etkin piyasalari tesvik
etmeli, kanunlara uygun olarak ve farkli denetim, diizenleme ve yiirlitme erkleri

arasinda sorumluluk dagilimmi agik¢a belirlemelidir. Ikinci béliimde hissedarlarin
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temel haklari konusu fiizerinde durulmaktadir. Bu kapsamda ele alinan baslica
konular; temel hissedar haklar, hisse senedi mulkiyetinin glvenli metotlarla kayda
alma, hisse senetleri devir ve temlik etme, sirket hakkinda zamaninda ve dizenli
olarak bilgiye ulasma, genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma, y6netim
kurulu iiyelerini se¢me, sirketin karlarindan pay alma haklaridir. Uglincii bolim ise
hissedarlarin adil muamele gormesi ile ilgilidir. Bu ilkeye gore kurumsal yonetim,
biitliin hissedarlara esit muamele yapilmasini saglamalidir. Hissedarlar, haklarinin
ihlali karsisinda yeterli bir telafi ve tazminat elde etme firsatina sahiptir. Dérdinci
bolime bakilacak olunursa, bu bolim hissedarlar disindaki diger ¢ikar gruplarinin
rolleri ile ilgilidir. Kurumsal yonetim dogrudan ¢ikar sahiplerinin haklarin1 kanundan
veya sOzlesmeden dogan haklarina saygi gosterilmesini saglamalidir ve bunlarin
karsilanmasi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmalidir. Besinci bolimde kamuoyuna
aciklama yapma ve seffaflik konular1 ele alinmistir. Anonim isletmenin sahiplik
yapist, sirketin idaresi dahil olmak iizere sirket ile ilgili tim maddi konularda dizen-
li ve gergege uygun aciklama yapilmasinin giivence altina alinmasiyla ilgili konular
kapsamaktadir. Son bélimde ise, yonetim kurulunun sorumluluklar ile ilgilidir.
flerleyen béliimde bu béliime ayrintil1 yer verilecektir (OECD, 2004:24-46).

OECD Konseyi tarafindan giincelleme yapilarak 8 Temmuz 2015°te kabul
edilen G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinde “Kurumsal Yatirimcilar Pay
Senedi Piyasalar1 ve Diger Aracilar” baglikli yeni boliim eklenmistir. Bu bolim vekil
sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilara dikkat cekmek amaciyla, yatirim zinciri
boyunca saglikli tesviklerin olmasi ihtiyacini ele almaktadir. Ayrica oy kullanma
danmismanligit  hizmeti sunan sirketlerin, analistlerin, aract kuruluslarin,
derecelendirme kuruluslarinin ve yatirimcilara analiz ve Oneri sunan diger sirketlerin
diirtistliigiine zarar verebilecek ¢ikar ¢atismalarinin agiklanmasi ve en aza indirilmesi
thtiyacina vurgu yapmaktadir. Yapilan bir diger degisiklik ise sirketlerin farklh
iilkelerde halka acilmalarima ve pay senedi piyasalarinda adil ve etkin fiyat

olusumunun 6nemine iliskin de yeni ilkeler eklenmesidir.

Iyi bir kurumsal yonetimin temel 6gelerini olusturan OECD kurumsal
yonetiminden bahsedildigi bu boliimden sonraki kisimda kurumsal ydnetim
kavrammin Tiirkiye’deki gelisim asamalari ele alinacaktir. Akabinde TUSIAD En lyi
Uygulamalar Kodu, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, BIST Kurumsal Yonetim
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Endeksi ile ilgili bilgiler verilip, Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili yapilmis olan

arastirma raporlari ele alinacaktir.
6. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM YAKLASIMINININ GELiSiMi

Tiirkiye’de kurumsal yoOnetim alanindaki ilk diizenleme girisimi EylUl
1999°da Tiirkiye Bankalar Birligi biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik
Gozetim Komitesi tarafindan OECD ilkeleri esas alarak hazirlanan, “Bankalarda

Kurumsal Yonetim” isimli rapordur (Kula ve Baykut, 2014:3).

Tiirkiye’de kurumsal yonetim dizenleme ve uygulamalarinin geri kalmasinin
sebebi Topguya (2007:32) gore yillarca disa kapali ekonomisi ve aile isletmelerinin

sayilarinin diger ¢ok ortakli sirketlere oranla yiiksek olmasidir.

Kurumsal yonetim kavraminin Tiirkiye giindeminde gecikmeli de olsa yer
almasinin en onemli nedenlerden biri ulusal ve uluslararas: krizlerdir. Ozellikle de
2000’11 yillarin basinda Amerika’da meydana gelen sirket iflaslari, artan rekabet
kosullarinin ardindan Tirkiye’de uygulanmakta olan mevcut yo6netim ilkeleri
sorgulanmistir (Abdioglu, 2007:37-38).

Tiirk sirketlerinin uluslararasi piyasalarda kendilerini kabul ettirebilmeleri ve
yeni uluslararasi ekonomi ve ticaret dizenine ayak uydurabilmeleri igin kendi
yapilarim giiclendirmeleri gerekmektedir. Ayrica yabanci kuruluslarin Tiirkiye’deki
yatirnmlarinin 6niiniin acilmasi, Avrupa Birligi’ne girmeye hazirlanan iilkemizin
Avrupali sirketler karsisinda rekabet giicii elde edebilmesi kurumsal yonetim

ilkelerinin uygulanmasiyla saglanabilir (Topgu, 2006:26).

Tiirkiye’de kurumsal yonetime yonelik ilk kapsamli calisma TUSIAD
tarafindan, 1999 yilinda yaymlanan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri dikkate
alinarak baglatilmistir. 2000 yilinda TUSIAD tarafindan olusturulan bir ekip
tarafindan OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri Tiirkge’ye cevirilerek kamuoyuna
aciklanmistir. TUSIAD catisi altinda olusturulan Kurumsal Y&netim Calisma Grubu
ise 2002 yili igerisinde Tiirkiye icin uyarlanmis “Kurumsal Yonetim-En lyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” isimli rapor yaymlamustir.
Calismanin igerigine ve yapisina bakildiginda calismayr olusturan 15 boliimiin
kurumsal yoOnetimin ana ilkeleri olan seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve

sorumluluk ilkeleri ile OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nin ydnetim kurullariyla
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iliskilendirilebilen ve yonetim kurullarinin gorevlerine, amaglarina ve islevlerine

iliskin prensiplerini yansitan béliimleriyle ortiistiigii goriilmektedir (TUSIAD:2002).

Ardindan bu kodu olusturan ¢alisma grubu iiyeleri 2003 yilinda Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi’nin kurulmasini saglamistir. Bu gelismeleri takiben hal-
ka acik sirketlerin faaliyetlerini diizenleyen SPK, 2003 yilinda OECD ilkeleri
temelinde kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamistir. 2004 yilinda ise SPK’nin Uyum
Beyan1 Diizenlemesi ile hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin bu ilkelere
uyum konusundaki beyanlarmi faaliyet raporlarinda yer vermeleri uygulamasina

baslanmistir (Pamukgu, 2011:136-137).

Tiirkiye’deki kurumsal yonetim agisindan bir diger gelisme ise BIST
tarafindan olusturulan “Kurumsal Yonetim Endeksi” olmustur. BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi (XKURY) Kurumsal Yonetim Derecelendirme notuna sahip
sirketlerin dahil edildigi ve dahil edilen sirketlerin fiyat getiri performansini 6lgmek
amaciyla olusturulan endekstir. Endeksin hesaplanmasma 31 Agustos 2007 tarihi
itibariyle baglamis olup caligmanin hazirlandigi tarih itibari ile endekste yer alan
sirket sayis1 48 adettir (www.kap.gov.tr, 24.11.2015).

Calismanin ilerleyen kisimlarinda Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kurumsal

Yonetim Ilkeleri ve BIST Kurumsal Y6netim Endeksi hakkinda bilgi verilecektir.

6.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Calismalar:
Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte hizla gelisen kiresel piyasalarda rekabet
edebilmek i¢in diinyada yasanan gelismelere ve diger iilkelerde yapilan ¢aligmalara
uygun olarak SPK da gerekli calismalari yaparak kurumsal yonetim ilkelerini

olusturmustur.

SPK Kurumsal Yonetim llkeleri 1999°da yayinlanan OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri dikkate alinarak 2003 yilinda yayimlanmigtir. SPK llkeleri’nde,
OECD Ilkelerinden farkli olarak Tiirkiye’deki pay sahibi profili dikkate alinmistir.
SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ni yayimlayan Sermaye Piyasast Kurumu Yoénetim
Kurulu, ‘Uygula ya da Agikla’ prensibini tercih etmistir. Sirketler bu prensip geregi
uygulamadiklar1 kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili agiklamalar1 yapmakla ytikiimlii

kilmmustir (SPK:2005; Badak, 2010:20).
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Daha sonra yasanan gelismelerle birlikte, SPK 2003 Kurumsal Yo6netim
Ilkeleri Subat 2005°te revize edilmistir. Revize ¢alismalar1 ile 2003 yilinda yapilan
ilkelere ek olarak ii¢ madde daha eklenmis ve iki maddede ise degisiklik yapilmistir.
Eklenen maddelerden biri pay sahipleriyle ilgilidir. Bu maddeyle, Pay sahiplerine
yonetim kurulu Uyelerine, Ust yoneticilere uygulanan ticret politikasina iligkin goriis
ve Onerilerini sunma imkan1 verilmistir. Eklenen diger madde ise menfaat sahipleri
ile ilgilidir. Bu maddeyle birlikte kurumsal yonetim ¢alisanlar1 ve temsilcileri dahil
olmak Uzere tim menfaat sahiplerinin etik ve yasal agidan uygun olmayan islemlere
iliskin tim kaygilarin1 yonetime iletilmesi firsati taninmigtir. Bir diger eklenen
madde ise sirketin yatirnm analizi, derecelendirme ve yatim danismanlig
konularinda hizmet aldig1 kurumlarla arasinda ¢ikan ¢ikar catismalari engellemek
amaciyla sirketin her tiirlii tedbiri almasina yonelik eklenmis maddedir. SPK 2005°te
eklenen U¢ maddeye ilaveten iki maddede degisiklik yapilmistir. Yapilan
giincellemelerden biri oy hakkinin kullanilmasiyla ilgilidir. Oy haklarinin
kullanilmasini zorlastirici uygulamalardan kaginilmis ve sinir 6tesi oylama 6niindeki
engeller ortadan kaldirilmistir. Bu maddeyle birlikte her pay sahibine en kolay
sekilde oy kullanma firsati saglanmis olmustur. Degistirilen maddelerden bir digeri
ise menfaat sahiplerine iliskindir. Bu giincellemeyle birlikte sirketin kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile menfaat sahiplerinin karsilikli s6zlesme ve mevzuatlarla
dizenlenen haklari garanti altina alinmis oldu. Menfaat sahiplerinin sirket
sozlesmeleri ve mevzuatla korunan haklarinin ihlali halinde suratli ve etkili bir

tazmin imkan1 saglanmistir (SPK:2005).

SPK’nin yayimlamis oldugu ilkeler dncelikle halka agik anonim sirketler i¢in
hazirlanmistir. Ancak bu ilkelerde yer alan ilkelerin 6zel sektérde veya kamuda
faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve kuruluslara da yol gosterecegi agiktir.
Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege bagli olmakla
beraber bu ilkelerde bulunan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi
ise buna iligkin gerekli agiklamaya ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda
ilkelerde yer alan prensipler gergevesinde herhangi bir degisiklik yapma plan1 olup
olmadigina iliskin agiklamaya, sirket yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve
kamuya agiklamas1 gerekmektedir (SPK:2005).
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Pay sahipleri ile iligkiler, Kamuyu Aydilatma ve Seffaflik, Menfaat
Sahipleri, Yonetim Kurulu olmak tzere dort bolimden olusan SPK Kurumsal

Yoénetim Ilkelerine ait agiklayici bilgi alt ayrimlarda verilmektedir

6.1.1. Pay Sahipleri
SPK Kurumsal Yé&netim Ilkeleri’nin birinci boliimiinde pay sahipleri ile
iliskilidir.
Anonim sirketlerde, pay sahiplerinin 6nemli bir yeri vardir. Pay sahiplerinin
haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusunda prensipler bulunmaktadir. Sirketin ana
sermayedarlar1 olarak pay sahipleri sirketin mal ve miilk varliklariin sahibi

sayllmaktadir ve bunun sonucunda sirket miilkiyeti {izerinde pay sahiplerinin
korunmasi 6nemli hale gelmektedir (SPK, 2005:7).

Pay sahiplerinin haklari, SPK ilkelerinde yer aldigi iizere; bilgi alma ve
giincelleme hakki, genel kurula katilma hakki, pay sahipligi haklarinin kullaniminin
kolaylastirilmast ve oy hakki basliklarindan olusmaktadir. Bu basliklarin yaninda
paylarin devri haklari, azinlik haklari, pay sahiplerine esit islem ilkesi, kar pay1

hakki, pay sahiplerine esit islem ilkesi basliklar1 bu ilke grubunda ele alinmaktadir.

SPK (2005:7) tarafindan belirtildigi lizere pay sahiplerinin haklarinin kulla-
anilmas1 ve korunmasi Tiirkiye agisindan bakildiginda yeterli gorilmemektedir.
Sirket yonetimi ile pay sahipleri arasinda istenilen seviyede iletisim ve etkilesim
kurulamadig1 genel kabul edilmektir. Bu baglamda pay sahiplerinin haklar1 hususun-

da eksiklikler ve bilgilendirme yanlisliklarinin ortaya ¢iktig1 gortilmektedir.

6.1.2. Kamunun Aydinlatilmasi ve Seffaflik
SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin Ikinci boliimde, kamunun aydinlatilmasi

ve seffaflik kavramlari ile ilgili prensipler bulunmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi; pay sahipleri ve menfaat sahiplerine
ortakligin hak ve yararini géz 6niinde bulunduracak bir sekilde, zamaninda guncel,
dogru, tam, anlasilabilir ve yorumlanabilir, degerlendirilebilir daha diisiik bedelle

kolay ulasilabilir bilgilerin sunulmasini amaglar (SPK, 2005:20).

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne (2005:20-21) gore sirketler kamuya

aciklamada bulunurken miimkiin olan en basit terim ve kavramlar1 kullanarak, higbir
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kosul altinda kendi aleyhine neticeler dogurabilecek dahi olsa aciklanmasi gereken
bilgilerden tereddiit etmemelidir. Fakat kamuya agiklanacak bilgilerin ticari sir
kapsaminda olmamasi ve sirketin rekabet giiciinii engelleyecek yani sirket agisindan

olumsuz sonuglar dogurmamasi ehemmiyet kazanir (SPK, 2005:20-21).

6.1.3. Menfaat Sahipleri
SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin iigiincii béliimii menfaat sahipleri yani
paydaslarla ilgilidir. Bu b6limde menfaat sahipleri ile sirket arasindaki iligkilerin

duzenlenmesine yonelik ilkeler bulunmaktadir.

Bu ilke Seki’nin (2007:25) belirttigi gibi pay sahipleri ile ¢alisanlari, sirket ile
ilgili menfaat sahipleri, tedarikcileri, miisterileri, alacaklar1 ¢esitli sivil toplum
kuruluslarini, potansiyel tasarruf sahipleri ve devlet arasindaki iligkileri

dizenlemektedir.

Menfaat sahipleri sirketin amaclarina ulasmasinda herhangi bir ¢ikar grup
veya kisi olarak nitelendirilebilir. Bu grup veya kisi sirket ile sozlesmeye dayali bir
iliskisi olabilecegi gibi iliskinin sozlesmeye dayali olmadigi durumlar da
olabilmektedir. Menfaat Sahipleri SPK’ya gore sirketin iyi bir sekilde yonetilmesine
ve sermayenin korunmasina yardimer olmaktadir. Bu nedenle isletme uzun dénemde
menfaat sahipleri ile isbirligi igerisinde olacagin1 dikkate alarak, onlarin
sozlesmelerle elde ettikleri haklarma saygi duymali ve bu haklar1 korumalidir

(Baykut, 2013:53-54; SPK, 2005:32).

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin iigiincii boliimii olan menfaat sahipleri
ilkesinin kapsamindaki bagliklari menfaat sahipleri, menfaat sahiplerinin sirket
yonetimine katiliminin desteklenmesi, menfaat sahiplerine iligskin sirket politikas1 ve
sirketin insan kaynaklar1 politikasi, sosyal sorumluluk, etik kurallari olarak

siralayabiliriz.

6.1.4. Yonetim Kurulu
Bu bolim yonetim kurulunun tanimi, faaliyetleri, gérev ve sorumluluklari,
fonksiyonu, yapisi ile yonetim kuruluna saglanan mali hak ve menfaatler ile yonetim

kurulunun faaliyetlerinde yardimci olmak iizere kurulacak komitelere ve yoneticilere
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iligkindir. Yonetim kurulu yapist ve ilkesine iliskin ilkeler ikinci bdliimde ayrintilt

bir sekilde ele alinacaktir.

Diinyada degisen ekonomik ihtiyaclar karsisinda 2003 SPK Kurumsal
Yonetim ilkeleri’nin 2005°te revize edilmesinin ardindan, 11 Eyliil 2011 tarihinde
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasmna Iligkin Teblig
yirlrliige girmistir. Bu teblig kapsaminda yonetim kurulu yapisina iligkin
diizenlemelere yer verilmistir. Son olarak ise SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, 3
Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren
Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) ile revize edilmistir. Bu teblig kapsaminda
kurumsal yonetim uygulama esaslari ve iliskili taraf islemleri ile ilgili diizenlemelere

yer verilmistir. Teblig ekinde de kurumsal yonetim ilkeleri yer almaktadir.

6.2. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
Yasanan sirket iflaslar1 ve finansal krizlerin altinda yatan en énemli nedenin
sirketlerin iyi yonetilmemesinin yattigmin anlagilmasi iizerine, SPK gibi BIST de
tilkemizde kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasina katkida bulunmak amaciyla

binyesinde kurumsal yonetim endeksi olusturmustur (Saldanli; 2012:145).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksinin amaci, hisse senetleri BIST de islem
goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinde en az 7 olan sirketlerin
fiyat ve getiri performansini Slgmektir. Gozalti pazarinda olmayan, BIST
Pazarlarinda islem goren sirketler kurumsal yonetim endeksine alinmaktadir. SPK
tarafindan yetki verilmis, kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslari tarafindan
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecesi, sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine
uyumuna iliskin degerlendirme sonucunu vermektedir. Kurumsal yonetimin sirketler
tarafindan énemin anlasilmasi ile birlikte BIST Kurumsal Y&netim Endeksinde islem
goren sirket sayisi artmistir (www.borsaistanbul.com, 24.11.2015). 31 Agustos 2007
tarihinde yalnizca 5 sirket ile hesaplanmaya baslanan endekste bugin itibariyle 48

sirket yer almaktadir (www.kap.gov.tr, 24.11.2015).

7. OECD ve SPK KURUMSAL YONETIM ILKELERI’NIN
KARSILASTIRILMASI

OECD ve SPK tarafindan yayinlamis olan Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tablo

1’de karsilagtirilmistir. Tablo 1°de goriildiigii Uzere bu iki metinin icerikleri birbirleri
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ile ortiismektedir. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri temelde iki boliimden ve 12
basgliktan olusmaktadir. Buna karsilik SPK tarafindan 2003 yilinda hazirlanarak
kamuoyuna sunulan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne bakildigina 4 farkli béliim baslhig
altinda 27 béliimden olusmaktadir. Ayrica SPK ilkeleri’'nde, OECD ilkelerinden
farkli olarak Tirkiye’deki pay sahibi profili dikkate alinmis olup diizenlemeler daha
detaylidir. OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne bakildiginda ¢ikar gevrelerini ve
pay sahiplerine daha cok yer vermektedir (OECD:2004; SPK: 2005; Badak,
2010:20).

Tablo 1 incelendiginde OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde ilk bolimde
“Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi” baslikli boliim yer
almaktadir. OECD Kurumsal Y&netim ilkeleri’nde yer alan “Hissedarlarm Adil
Muamele gormesi” ilkesi azinlik ve yabanci haklarini icermektedir. SPK Kurumsal
Yoénetim Tlkeleri'nde ise “Azinlik Haklar1” ve “Pay Sahiplerine Esit islem ilkesi”
seklinde iki madde i¢ermektedir. Ayrica iceriden Ogrenenlerin engellenmesi hem
OECD hem de SPK tarafindan vurgulanmigtir. OECD Kurumsal Yonetim
[lkeleri’nin ilk bélumiinde yer alan “Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik” ilkesi
SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde de ayr1 bir kisim olarak ikinci boliimde ayrintili
olarak yer verilmistir. Kamuya yatirnm kararlarin1 etkileyebilecek tiirden 6nemli

bilgilerin i¢eriginin ac¢iklanmasinin yaninda ticari sir tanimlamasi yapilmamustir.
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Tablo 1. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve SPK Kurumsal Yonetim

Tlkelerinin Karsilagtirdmast

OECD KURUMSAL YONETIM ILKELRI

BOLUM 1: OECD KURUMSAL YONETIM
ILKELERIi

Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi
Hissedarlarm Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri
Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Kurumsal Yoénetimde Paydaglarin Roll

Kamuyu Duyuru Yapma ve Seffaflik

Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

BOLUM 2: OECD KURUMSAL YONETIM
ILKELER UZERINE ACIKLAYICI NOTLAR

Etkin Kurumsal Yo6netim Cercevesi Temelinin Tesisi
Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri
Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

Kurumsal Yonetimde Paydaglarin Roli

Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik

Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERi
BOLUM 1: PAY SAHIPLERI

1. Pay Sahipli Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi
2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakk1
3. Genel Kurula Katilma Hakk1

. Oy Hakki

5. Azinlik Haklar

6. Kar Pay1 Hakki

7. Paylarin Devri

8. Pay Sahiplerine Esit islem Ilkesi

~

BOLUM 2:KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK

1. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglar1

2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ile
Yoneticiler Arasindaki Iliskilerin Kamuya agiklanmasi
3. Kamunun Aydimlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve
Raporlar

4. Bagimsiz Denetimin Islevi

5. Ticari Sir Kavrami ve Igeriden Ogrenenlerin Ticareti
6. Kamuya Agiklanmasi Gereken Onemli Olay ve
Gelismeler

BOLUM 3: MENFAAT SAHiPLERI

1. Menfaat Sahiplerine fliskin Sirket Politikast

2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katilimin
Benimsenmesi

3.Sirket Malvarliginin Korunmasi

4, Sirketin Insan Kaynaklari Politikas

5. Miisteriler ve Tedarikgilerle Iliskiler

6. Etik Kurallar

7. Sosyal Sorumluluk

BOLUM 4: YONETIM KURULU

1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlari

2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve
Sorumluluklar

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve Seg¢imi

4. Yénetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

5. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayisi

Kaynak: Ozger, 2009:60.

OECD Kurumsal Yoénetim Ilkelerinin ilk béliminin 6. Maddesi “Yo6netim

Kurulunun Sorumluluklar1 Tlkesi”

SPK tarafindan hazirlanan

ilkelerin son

boliimiinde yer almaktadir. Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarin icerigi her

iki kurum tarafindan olusturulan ilkelerde benzer yap1 sergilemektedir.
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8. TURKIYE’DE MEVCUT KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI
UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma derecesi ve bu ilkelerin
sirketlerin performanslaria yansimasma iliskin ilk ve en kapsamli arastirma BIST
Arastirma Midirliigii tarafindan yapilmistir. Calismada araci kurumlarin yaninda
275 borsa sirketinin 1998-1999 dénemine ait veriler incelenmistir. Oncelikle
sirketlere kurumsal yonetim ilkeleri konusunda genel bilgiler verilmistir. Ardindan
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri temel alinarak hazirlanan anketler
degerlendirilmistir. Calismalar BIST de islem goren sirketlerin kurumsal yonetim
uygulamalari ile piyasa-finansal performanslari ve piyasa karakteristikleri arasindaki

iliski arastirilmistir (Gurbiz ve Ergincan, 2005, www.ismmmo.org.tr).

Calisma sonucunda anket degerlendirmesine katilan sirket ve araci
kuruluglarin biiyiikk bolimiiniin kurumsal yonetim ilke ve standartlarina iligkin
caligmalarin farkinda oldugu belirlenmistir. Kurumsal yonetim ilke ve standartlarini
daha iyi uygulayan sirketlerin piyasa getiri performansi ve finansal performansi
kurumsal yonetim ilke ve standartlarimi daha az uygulamayanlara gore daha

yuksektir.

1999 yilinda Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulama kalitesini Olgen
caligmalardan bir digeri ise Diinya Bankasi tarafindan gerceklestirilmistir.
Arastirmada Tirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalart OECD’nin Kurumsal
Yonetim ilkeleri temel alinarak degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda Tiirkiye
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri uygulamalarin yetersiz oldugu gériilmiistiir. Bu
kapsamda ilkeler igerisinde uygulama diizeyi digerlerine gore en diisiik olan OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri; kurumsal yonetimde paydaslarm rolii, kamuoyu
aciklama ve seffaflik ilkeleridir (Kula, 2006:150).

Tiirkiye’de kurumsal yonetimin hangi diizeyde kullanildigi konusunda fikir
veren c¢alismalardan bir digeri ise 2001 yilinda Credit Lyonnais Securities Asia
(CLSA) tarafindan gergeklestirilmistir. Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 25
ulkeyi kapsayan 495 sirket bulunmaktadir. Arastirmada kurumsal yonetimi etkiledigi
diisliniilen bes makro faktér bulunmaktadir. Bu faktorler; politik ve yasal gergeve,

yasalar ve mevzuat, yasalarin uygulanmasi, kurumsal mekanizmalar, genel kabul
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gormiis muhasebe kurallarmin uygulanmasi ve kurumsal yonetisim kiiltiiridiir.
Calisma sonucunda Ulkelerin elde ettikleri sonuclarl0 Gzerinden derecelendirilmistir.
Tirkiye’nin derecesi 10 iizerinden 4,4’diir. Tiirkiye 25 iilke arasinda, Arjantin,
Kolombiya, Brezilya ve Yunanistan’in ardindan 14. siradadir. CLSA’nin arastirma
sonucunda Tirkiye’de kurumsal yonetim yapisinin iyilestirilmesi igin birtakim

reformlar yapilmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir (Kula, 2006:151).

2003 yilinda Klapper ve Love (2003) tarafindan kurumsal yoOnetim
uygulamalarmi  6lgmek admma ¢alisma  gergeklestirilmistir.  Gergeklestirilen
calismalarinda aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan 14 iilkeden
(Brezilya, Sili, Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan,
Filipinler, Singapur, Glney Afrika, Tayvan, Tayland ve Turkiye) 495 sirket
bulunmaktadir. Calisgmada CLSA 6lgeginin yamn sira ii¢ adet yasal etkinlik dl¢iistinii
calismalarinda kullanmiglardir. Bu dlgiitler; yonetim kurulunu kisitlayan haklar,
yargi stireci etkinligi ve hukuksallik olgiitiidiir. Calisma sonucunda sondan besinci
sirada yer almasi ile Tiirkiye kurumsal yonetim uygulamalari bakimindan diger
ulkelere oranla zayif bir karneye sahip oldugu tespit edilmistir. Calismada kullanilan
tic adet yasal etkinlik Olglisiinden biri olan yonetim kurulunu kisitlayan haklar
Olgeginde Tiirkiye en diisiik skor ile Endonezya, Giiney Kore ve Tayland ile ayni

siray1 paylagmistir.

SPK bu yilin akabinde 2005 yilinda Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarina
yonelik bir galisma gergeklestirmistir. SPK’nin 10 Aralik 2004 tarihli karar ile
getirilen ylkimluliik uyarinca hisse senetleri BIST’de islem gdren ve 2005 yili
icinde yayinladigr faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim uyum raporlarini
yayinlayan 276 adet sirketin raporlari SPK uzmanlar1 tarafindan incelenmistir.
Boylelikle hisse senetleri BIST de islem goren sirketlerin kurumsal yénetim ilke ve
uygulamalar1  karsisindaki  durumlarinin  tespiti amaciyla bir veri tabani
olusturulmustur. Calisma sonucunda elde edilen bulguya gore sirketler agisindan
“kurumsal yonetim” kavram ve igerik olarak bilinirligi diisiik diizeyde bulunmustur.
Kurumsal y0Onetim uyum raporlarinda bu ilkelere uyulmamasi halinde bunun
gerekgesi hakkinda bir agiklamaya yer verilmedigi goriilmiistiir. Genel olarak,
mevzuat acisindan zorunlu olan ilkelere uyum diizeyi, goniillii olarak uyulmasi

beklenen ilkelere gére uyum diizeyinin ¢ok iistiinde bulunmustur. Bu durum sirketler
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tarafindan mevzuat ve ilkeler arasindaki baglantinin kurulmasinda bir sikinti

yasandig1 gostermektedir. (www.spk.gov.tr , 24.11.2015).

Bir diger kurumsal yonetim arastirmasi ise Turkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) ve Boston Consulting Group (BCGQG) tarafindan Eyliil 2004-Subat
2005 tarihleri arasinda yapilmistir. Sirketlerin genel olarak SPK Kurumsal Yo6netim
ilkeleri konusunda bilgi sahibi oldugu, éneminin anlasildigi ancak bu ilkelerin ne
sekilde hayata gegirilecegiyle ilgili bilginin yeterli diizeyde olmadigi gorilmistur
(BCG, 2005:3).

SPK' tarafindan 24.03.2008 tarihinde Ulusal 100 Endeksi’ne dahil olan ve
Paylar1 BiST’de islem gbren sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarinin ve
sirketleri  hakkinda  pay sahiplerini etkin bir sekilde bilgilendirip
bilgilendirmediklerinin tespiti i¢in bir arastirma yapilmistir. Bu aragtirmada SPK
kurulunca tamamiyla kamuya agiklanan ve yatirimcilarin kolaylikla ulagabilecekleri
kaynaklarda (mali 6zel durum aciklamalari, internet sitesi, mali tablolar faaliyet
raporu) yer alan verilerden yararlanilmistir. SPK tarafindan yapilan ¢alisma
neticesinde sirketlerin bircogunun agiklamalarmin Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne
Uyum Raporu formatinda belirtilen bilgiyi icermedigi goriilmektedir. Ayrica
raporlarda yer verilen ifadelerin oldukca standart oldugu goriilmistiir. Bu durumun
arastirma kapsamina alinmayan, fakat paylar1 BiST’de islem goren sirketlerin

birgogu i¢in de gegerli oldugu kanaati edinilmistir (www.spk.gov.tr, 04.12.2015).
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IKINCI BOLUM
Son yillarda kurumsal yonetim ilkelerinin yerlesmesi agisindan dikkate alinan
konulardan birisi de yénetim kurulunun yapisi ve isleyisidir. Calismanin bu kisminda
yonetim kurulu yapisi ve isleyisi hakkinda ¢ikarilan mevcut mevzuat ve ilkeler
incelenecektir. Calisma kapsaminda Yeni TTK, SPK ve OECD Kurumsal Yo6netim

flkeleri’nden yonetim kuruluyla ilgili diizenlemelere yer verilmistir.

OECD (2004) Kurumsal Ydénetim ilkeleri'nden yonetim kurulu yapisi ile
ilgili su alt basliklar1 ele almistir; yonetim kurulu tyeligi kriterleri, yonetim kurulu
tiyelik yapisi, bagimsiz iiyelerin orani, davet ve intibaki, yonetim kurulu bagkani ve
icra bagkaninin gorevlerinin ayrilmasi, yonetim kurulu bagkaninin roldi, yonetim
kurulunun {iye sayist ve karar alma mekanizmasi, yonetim kurulunda olusturulan

komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligidir.

SPK Kurumsal Yonetim Tebligi (2014) kapsaminda yonetim kurulu yapisiyla
ilgili baslica konular; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiyelerin orani, yonetim
kurulu baskani ve icra baskaninin gorevlerinin ayrilmasi ve ydnetim kurulunda

olusturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligidir.

6102 sayilh Yeni TTK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nden y6netim kurulu
yapistyla ilgili konulara “Atama ve Se¢im” bashginda ilgili dizenlemelere yer

verilmistir.
YONETIM KURULU
1. KURUMSAL YONETIM ve YONETIM KURULLARI iLiSKiSi

Kurumsal yonetim; yonetim anlayisimi esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik,
sorumluluk gibi evrensel ilkeler 1s1g¢1nda hayata gecirerek, sirketin yonetim yapisinin

iliski i¢inde bulundugu kesimlere giiven verici nitelikte olmasini saglar.

Kurumsal yonetim; sirketin en yiiksek performansi gostermesini, en
rekabetci, en basarili ve en karli olmasimi amaglayan bir yonetim anlayigidir.
Kurumsal yonetim mekanizmalari igerisinde en 6nemli organ ise yonetim kuruludur.
Yonetim kurulu sirketin yonetimi bigimlendiren énemli bir organdir (Biiber, 2013:1-

38). Diger bir deyisle kurumsal yonetim anlayigini olusturan seffaflik, esitlik,
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sorumluluk, hesap verebilirlik gibi ilkelerin basarili bir sekilde uygulanmasinda en

biylk gorev yonetim kuruluna diismektedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin sirkete yerlesmesi ve sirket kultlrt olarak yer
edinmesi yonetim kurulunun performansina baglidir. Bu baglamda sirket blyik
olsun kiglk olsun bilgileri, deneyimleri, disiinceleri farkli olan ydnetim kurulu
uyelerine ihtiya¢ vardir. Yani kurumsal yonetimi saglamak i¢in yonetim kurullarinin
rasyonel bir sekilde fonksiyon icra etmesi gereklidir. Sirketler yonetim kurullar
sayesinde sirket faaliyetlerinin etkinligini saglarlar. Bu anlamda yonetim kurulunun

yapisi sirket bagarisini temin etme agisinda géz ardi edilemez bir unsurdur.
2. YONETIM KURULU’NUN YAPISI

Yonetim kurulu yapilar gesitli iilkelerde farkliliklar gostermektedir. Ornegin;
Ozsalih’in (2009:62) ve Erimis’in (2013:75) ¢alismalarinda belirttigi iizere ABD,
Japonya ve Ingiltere gibi iilkelerde sirketin tam anlamiyla ydnetimini iistlenen tek
kademeli yonetim kurullar1 gorev alir. Tek bir yonetim kurulunun yer aldigi tek
kademeli yonetim kurullari, icract olan yonetim kurulu tiyeleri ile icract olmayan
yonetim kurulu Gyelerinin bir araya gelerek olustugu yonetim seklidir. Tek kademeli
yOnetim kurulunda icract olan yonetim kurulu {yelerinin iki fonksiyonu
bulunmaktadir. Bu fonksiyonlarindan biri yonetim kurulu Uyesi olarak sirketin
stratejisini olusturmak ve sirketin giinliik faaliyetiyle ilgili yoneticilerin kontrolini
saglamaktir. Icract ydnetim kurulu iiyelerinin diger gorevi ise sirkette tam zamanl
calisarak, sirketin giinliik faaliyetlerinin yonetiminden ve yonetim kurulu ile genel

kurula sirketin durumu hakkinda bilgiler vermektir.

Tek kademeli yonetim kurullarina karsilik iki kademeli yonetim kurullari
vardir. Bu yonetim kurullari Almanya, Avusturya, Hollanda, Danimarka gibi
tlkelerde bulunmaktadir. iki kademeli ydnetim kurullarinda normal yénetim islevini
ustlenen yonetim kurullar1 bulunmaktadir. Ayrica onlarin se¢im ve atamasini yapan,
yonlendiren ¢ogunlukla sirket disindaki bagimsiz iiyelerden olusan bir denetim
kurulu bulunur. Diger yandan Finlandiya, Fransa, Norve¢ ve Isveg’te ise her iki
sistem uygulanabilir (Ozsalih, 2009:17; Erismis, 2013:75; Akinc1, 2011:62).

Tiirkiye’deki sirketlerin yonetim kurulu yapisi ise tek kademeli ydnetim

kurulu yapis1 6zelligi gostermektedir.
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Calismanin ilerleyen kisminda yonetim kurullar; bagimsiz iiyelerin orani,
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin bagimsizliklarini agiklama zorunlulugu, yonetim
kurulu baskant ve icra baskanmmin (CEO) goérevlerinin ayrilmast ve yonetim

kurulundaki komiteler unsurlar: ele alinacaktir.

2.1. Yonetim Kurulu Uye Sayisi

Anonim sirketlerde yonetim kurulu tiye sayis1 Turk Ticaret Kanunu’nun 312.
maddesine gore en az li¢ olarak belirlenmisti. YOnetim kurulu tyelerinin nitelikleri
bakimindan ise pay sahibi olmak sarti aranmisti. Bu maddeye gore tiizel kisilerin
yonetim kurulu {iyesi olamayacaklar1 ve bir gergek kisi ile temsil edilebilecekleri
belirtilmisti. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu ile bu hiikkmiin igerigi tamamen
degismistir. 359. maddesine gore yonetim kurulunun esas sézlesme ile atanmis veya
genel kurul tarafindan secilmis bir veya daha fazla kisiden olusabilecegi
aciklanmustir. Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun tek kisilik anonim sirket kurulmasi
mumkin hale getirmesiyle beraber tek kisi yonetim kurulu kurulmasina da imkén

saglamistir.

SPK Kurumsal Yonetim Tebligi’ne (2014) gore, yonetim kurulu iiye sayisi,
bes liyeden az olmamak kosulu ile yonetim kurulu tiyelerinin verimli ve yapici
calismalar yapmalarma, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin
olusumuna ve calismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak

sekilde belirlenmelidir.

Yonetim kurullarinin  etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in en Onemli
kosullardan biri de kurulun bagimsiz bir yapiya sahip olmasidir. Bagimsiz bir yapiya
sahip olmus kurumsal yonetim kurullarinda yoneticilerin daha 1yi denetlendigi ve

kontrol edildigi iddia edilmektedir (Akinci, 2011:71).

TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapisi ve Isleyisi’ne (2002:18-19) gore, tiim sirketlerin baslangicta yonetim kurullart
en az % 25 bagimsiz iiyelerden olusmalidir. Bu oranin en yakin siirede arttirilarak
%50’nin tlizerine c¢ikarilmast gereklidir. Holding ve borsaya kayitl sirketlerin
yonetim kurulu {iyelerinin en az yarisindan bir fazlast bagimsiz iiyelerden
olusmalidir. Bu oranin saglanamamasi durumda, yonetim kurulu ilk sene alacagi ve

resmi tutanaga gegirilecek bir kararla, bu oran1 gerceklestirmek i¢in gereken siireyi
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baglayict bir sekilde belirlemelidir. Ayrica devlet ve finans sektoriin herhangi bir
oranda ortakligi bulundugu sirketlerin yonetim kurulu Gyelerinin sayisinin en az
yarisindan bir fazlasin1 bagimsiz iiyeler olusturmalidir. Bu durumun saglamamasi
durumunda ise yonetim kurulu ilk sene alacagi resmi tutanaga gegirilecek bir kararla,
oran1 gerceklestirebilmek i¢in gereken siireyi kendini baglayici bir sekilde ortaya

koymalidir.

3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirtirliige
giren SPK Kurumsal Yonetim Tebligi’nde yer aldigi lizere bagimsiz iiye sayisi
yonetim kurulu igerisindeki toplam iiye sayisinin iicte birinden az olamaz. Bagimsiz
Uye sayisinin hesaplanmasinda kisuratlar tam say1 olarak dikkate alinmakla beraber
her durumda bagimsiz iiye sayisinin ikiden az olmamasi kag¢inilmaz durumdur.
Ayrica bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi {i¢ yila kadar olup, tekrar
aday gosterilerek segilmeleri mimkiin olmaktadir. Bununla beraber SPK’ya (2014)
gore yonetim kurulu Gyesinin “bagimsiz iiye” olarak nitelendirilmesi i¢in bir takim

kriterleri tasimasi gereklidir. Bu kriterleri Teblig’de asagidaki gibi belirtilmistir:

Sirket, sirketin yonetim kontrollii ya da 0nemli derecede etki sahibi oldugu
ortakliklar ile sirketin yonetim kontroliinii elinde bulunduran veya sirkette
onemli derecede etki sahibi olan ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine
sahip oldugu tiizel kisiler ile kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri
hisimlar1 arasinda; son bes yil iginde 6nemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek
yonetici pozisyonunda istihdam iligkisinin bulunmamasi, sermaye veya oy
haklariin veya imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina birlikte veya tek basina
sahip olunmamasi ya da 6nemli nitelikte ticari iliskinin kurulmamis olmasi.

Son bes yil igerisinde, basta sirketin denetimi (vergi denetimi, kanuni denetim,
i¢ denetim de dahil), derecelendirilmesi ve danismanligi olmak {izere, yapilan
anlagsmalar ¢ercevesinde sirketin 6nemli 6l¢iide hizmet veya iirlin satin aldigi
veya sattig1 sirketlerde, hizmet veya iriin satin alindigi veya satildigi
donemlerde, ortak (%5 ve uzeri), 6nemli gorev ve sorumluluklar Gstlenecek
yonetici pozisyonunda ¢alisan veya yonetim kurulu iiyesi olmamasi.

Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olmas1 sebebiyle iistlenecegi gorevleri geregi
gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

Bagli olduklar1 mevzuata uygun olmasi sartiyla, liniversite Ogretim iiyeligi
harig, Uye olarak secildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanli
calismiyor olmasi.

31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu (G.V.K.)’na gore
Tiirkiye’de yerlesmis sayilmasi.

Sirket faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, sirket ile pay sahipleri
arasindaki ¢ikar c¢atismalarinda tarafsizlifim1i  koruyabilecek, menfaat
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sahiplerinin haklarmi dikkate alarak ozgilirce karar verebilecek giiclii etik
standartlara, mesleki itibara ve tecriibeye sahip olmasi.

Sirket faaliyetlerinin igleyisini takip edebilecek ve Tstlendigi gorevlerin
gereklerini tam olarak yerine getirebilecek Olclide sirket islerine zaman
ayirabiliyor olmasi.

Sirketin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alti yildan fazla yonetim
kurulu tiyeligi yapmamis olmasi.

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

Yonetim kurulu tiyesi olarak secilen tiizel kisi admna tescil ve ilan edilmemis
olmast.

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde (2005) bagimsiz ydnetim kurulu ile ilgili
yapilan diizenlemeler 3 Ocak 2014 tarth ve 28871 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirlige giren SPK Kurumsal YoOnetim Teblig’inde eklemeler

yapilarak giincellenmistir.

2.2. Yonetim Kurulu Baskam ve icra Baskammn (CEO) Gorevlerinin

Ayrilmasi

Yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler bulunmalidir. Eger
bir yonetim kurulu {iyesi ayn1 zamanda, sirkette murahhas aza olarak ¢aligiyor ise, bu
yonetim kurulu tyesi, icrada gorevli Gyedir. icrada gorevli olmayan iiye ise, yonetim
kurulu tyeligi haricinde sirkette herhangi bir idari gorevi bulunmayan kisidir.
Yonetim kurulu bagkani ve icra bagkaninin ayni kisi olmamasi ve yonetim kurulunun
yarisindan fazlasimin icrada goérev almamasi kurumsal yonetimin islerligi agisindan
onemlidir. Sirkette icract olmayan ve bagimsiz iiyelerin varligiyla yonetim kurulu ve
icra baskani arasinda karsilikli denetim ve denge mekanizmasmin olusturulmasi,
hesap verme sorumlulugunun arttirllmasi ve ¢ikar catismalarinin Onlenmesi
miimkiindiir. Boylelikle yonetim kurulu daha gii¢lii ve daha bagimsiz kilinarak ve

sirket performansi arttirilabilinir (SPK, 2003:48; Akinci, 2011:81).

TUSIAD Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapis1 ve Isleyisi’ne (2002:20) gore bir sirkette icranin elestirildigi en 6nemli organ
yonetim kuruludur. Icra baskan1 ise sirketin ana sozlesmesince belirtilen

uygulamalarin en st noktasinda sorumludur. Bu kisi uluslararasi yOnetim

34



sistemlerinde CEO (Chief Executive Officer) olarak tammmlanir. icra baskanmin
sirket yapisinda bulunmamasi durumunda genel miidiir tarafindan onun gorevi yerine
getirilir. Icra baskani, yonetim kuruluna baglidir. Yani sirketin faaliyetlerine iliskin

olarak yonetim kuruluna hesap verir.

Yonetim kurulu Baskani’nin gorevlerini ise Akinci’nin  (2011:77)
caligmasinda belirttigi lizere yonetim kurulu toplantilarini yonetmek, icra kurulu
baskanin1 degerlendirmek, {icretlerini belirlemek ve gerektiginde yerine bir bagkasini

getirmek seklinde siralayabiliriz.

Ilke olarak y&netim kurulu baskaninin gérevi ile icra baskanmin gorevi ayri
olmalidir. Bu iki gorevin tek bir kiside birlesmesi bir gii¢ yogunlagsmasini dogurur.
Bu dogrultuda yonetimin iist kademesine sorumluluklarin agik bir sekilde boliinmesi
tavsiye edilmektedir. Boylelikle bu durum gii¢ ve yetki dengesi saglayacaktir
(Cadbury:1992).

Sonug olarak bireylerin ve sirketlerin performanslarinin objektif olarak
degerlendirilmesi i¢in icra kurulu baskani ve yonetim kurulu baskani ayri kisiler
olmalidirlar. Boylelikle sirketin ihtiyaci olan bagimsiz goriis getirilebilir ve

muhtemel ¢ikar ¢catismalar1 6nlenebilir.

2.3. Yonetim Kurulunda Komiteler

Yonetim kurulu kurul igerisinde komiteler kurarak yonetim kurulu
toplantilarinda karsilagilan zaman kaybimi Onler ve yonetim kurulu toplantilarinda
yasanan anlagsmazliklarin azaltilmasini saglar. Yonetim kurulunda komiteler
olusturulmasinin nedeni yOnetim kurulunun sadece ilgilenmesi gereken konulara
odaklanmasini saglamak ve yonetim kurulu islerini yonetebilir hale getirmektir.
Boylelikle bu komiteler yonetim kurulunun sadece {izerinde durmasi gereken konular
lizerine odaklanmasini saglamakta On arastirmalart kurul seviyesinin altinda bir

yapilandirmaya birakma olanagi vermektedir.

Yonetim kurulu, komiteler sayesinde profesyonel bir sekilde gorev yapmakla
beraber yonetim kurulunun kurumsal yonetim ilkelerine uygun bir sekilde
fonksiyonu icra etmesine yardimci olur. Her bir komite igin iiyelerin yarisindan
fazlasinin bagimsiz iiyelerden olusmasi kurumsal yonetim isleyisinin gerceklesmesi

icin zorunlu bir durumdur (TUSIAD:2002).
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SPK Kurumsal Yonetim Tebligi’'nde (2011) sirket yonetim kurullarini

olusturan baslica komiteler sunlardir:

e fcra Komitesi

e Denetim Komitesi

e Kurumsal Yonetim Komitesi

e Atama Komitesi

e Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi

e Ucret Komitesi

Yukarida sayilan komitelere ek olarak, belirli sorunlarla ilgilenmek iizere
sirketin faaliyet gosterdigi is koluna gore 6zel komiteler de olusturulabilmektedir.
Ornegin; iiretim komitesi, teknoloji komitesi, strateji komitesi vb. (Metiner, 2006:86-
87).

Asagida sirket yonetim kurullarinda olusturulan komitelerden bahsedilecektir.

2.3.1. fcra Komitesi
Yonetim kurulunun etkinligini saglamak amaciyla kurulmaktadir. Bununla
beraber istenilen durumlarda yonetim kurulu adina hareket etmekte ve alinmasi

gereken kararlart almaktadir.

Icra komitesi zamanin ve kosullarin uygun olmamas: nedeniyle biitiin kurul
tiyelerinin bir araya gelmesinin miimkiin olmadig1 hallerde yedek bir mekanizma
islevi gormektedir. Ayrica bazi konular yonetim kuruluna sunulmadan Once icra
komitesinde tartilmakta ve sonrasinda bitin yonetim kuruluna sunulmaktadir
(Metiner, 2006:88).

Ayrica yonetim kurulu komiteleri igerisinde karar verme yetkisine sahip tek
komite icra komitesidir. Herhangi bir acil durum aninda bu komite yonetim kurulu
adina hareket edip gerekli goriilen kararlari almaktadir. Bu gibi durumlarda takip
eden ilk toplantida yonetim kurulu bilgilendirilmeli ve alinan kararin yonetim
kurulunca onaylanmasi gereklidir. Bu komiteler agik¢a ortaya konmamis bazi
hallerde rutin konulmus durumla ilgili olarak karar alma yetkisine sahiptir. Ornegin
daha 6nce yonetim kurulu tarafindan onaylanmis bir sdzlesme yenileyebilir (Basat,

2010:34).
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Bu 0zel yetki saglama ozellikle yonetim kurulu {iyelerinin cografi olarak
diinyaya yayildigi genis yonetim kurullarinda goriilmektedir. Acil bir durum
yasanmasi halinde bu komite yonetim kurulu iiyelerini hizli bir sekilde bir araya
getirebilir. Bu yetkilendirmenin olumsuz yan1 rutin meselelerin yanlis anlasilmasinin
olasi olmasidir. Bu durumlarin sadece biitiin yonetim kurullarinin halihazirda bilgi

sahibi oldugu konular olmasi gereklidir (Metiner, 2006:88-89).

2.3.2. Denetim Komitesi
Kurumsal yonetimin uygulanmasinda denetim komitesinin hesap verebilirlik,

seffaflik ve sorumluluk ilkelerinin islerligini artirma seklinde fonksiyonu vardir.

Karpuzoglu’na gore (2010:286) denetim komitesi yonetimin finansal
faaliyetlerini ve denetim organlarinin islevselligini arttirmanin yaninda kendi

icindeki ve yonetimle arasindaki iligkileri koordine eder.

Uzun (2006:58) calismasinda belirttigi lizere denetim komitesi hem pay
sahiplerinin sirket hakkinda edinmek istedigi bilgiler konusunda ulagmasini saglayan
bir organ olup hem de yonetim kuruluna yardimci bir organdir. Denetim komitesi
olusturulmasi ihtiyaci, yonetim kurulunun yeterli bir kontrol sisteminin var olmasini
ve bu sistemin devam etmesini saglama sorumlulugunu yerine getirme ihtiyacindan
ortaya ¢cikmistir. Boyle bir komitenin varlig1 ayrica hem i¢ kontrol sistemini hem de
i¢ denetim etkinligini artiracaktir. Bunun sonucunda sirketlerin faaliyetlerinin daha
dizenli ve etkin olmasini, i¢ kontrol sisteminin daha iyi islemesine yardimci

olacaktir.

TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama: Yonetim Kurulu’nun Yapist
ve Isleyisi’ne (2002:25) gore denetim komitesi, yonetim kurulunun bir komitesi
olarak yonetim kuruluna karst sorumlu olmakla birlikte yonetim kurulu da denetim
komitesinin gorev ve sorumluluklarina uygun kaynaklar tahsis etmeli ve denetim
komitesinin sorumluluklarina uygun gérevler verilmelidir. Denetim komitesi en az
tic tiyeden olusmali ve bu iyelerin ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden segilmelidir.
Denetim komitesinde bulunan lyeler yeterli derecede finansman, muhasebe ve temel

olarak sirketler mevzuati hakkinda bilgi sahibi olmalidir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne (2005:52) gore denetimden sorumlu

komite yonetimin finansal ve operasyonel faaliyetlerinin saglikli bir sekilde
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gozetilmesi amaciyla kurulmustur. Bunun geregi, denetimden sorumlu komite
sirketin i¢ denetiminin ve bagimsiz denetiminin seffaf ve yeterli bir sekilde

gerceklestirilmesi icin her tlrlt 6nlemleri alir.

Denetimden sorumlu komite en az ¢ ayda bir toplanir. Komitenin
faaliyetleri; bagimsiz denetim komitesinin bagimsizligini ve atanmasini saglamak,
denetimin etkinligini gozetmek, i¢c kontrol sistemlerinin olusturulmasimi ve
isleyisinin etkinligini gézetmek, kamuya agiklanacak olan mali tablolarin mevcut
standartlara ve mevzuata uygunlugunu denetlemek ve ydnetim kuruluna bildirmek
seklinde siralanabilir (SPK, 2005:52).

Sorumlu komiteye gorevini yerine getirirken yonetim kurulu tarafindan her
yonden kaynak ve destek saglanir. Bu komite toplantilarina gerekli gordigl
yoneticileri, bagimsiz ve i¢ denetcileri cagirma yetkisiyle donatilmaktadir. Ayrica i¢
denetci denetimden sorumlu komiteye rapor vermekle yiikiimli kilinmistir. Bunun
yaninda denetim komitesinin faaliyetini yuritiurken ihtiyag gordigii konularda
bagim-siz uzman gorlislerden yararlanabilecegi ve buna iliskin bedelin sirket

tarafindan karsilanacag diizenlenmistir (SPK, 2005:53; TUSID, 2002:25).

SPK’nin Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda
Tebligi'ne (2013) gore; Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde
bulunmak isteyen, bagimsiz denetgiler ve bagimsiz denetim kuruluslar1 igin Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yetki
verilme sarti getirilmistir. Bagimsiz denetgilerin, sermaye piyasast kurumlarmin
bagimsiz denetim ¢alismalarinda gorev alabilmeleri i¢in, Kamu Gozetimi Muhasebe
ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yetkilendirildikleri tarihi takiben
her yil en az bir olmak iizere, iki yilda en az iki adet kanun kapsaminda olmayan
ortakligin bagimsiz denetim c¢aligmasinda fiilen yer almig olmasi ya da sermaye
piyasasinda bagimsiz denetim yapmaya yetkili kuruluslarda denet¢i yardimcisi
olarak fiilen iki yil ¢alismis olmalar1 gereklidir. Ayrica bu tebligi ile bagimsiz
denetimin Kalitesinin artirllmasi amaciyla, bagimsiz denetim kuruluslarinin
blnyelerinde ortak bas denetgi nezaretinde en az bir sorumlu ¢alisacak bir kalite
kontrol komitesi kurulmasi ve bu komite tarafindan kurula raporlama yapilmasi

zorunlulugu getirilmistir (Www.mevzuatlar.com, 20.08.2015).
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Yeni TTK’ya (Madde 400) gore, denetime tabi olan anonim sirketlerin ve
sitketler toplulugunun finansal tablolar1 denetci tarafindan, Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yayimlanan uluslararasi denetim
standartlariyla uyumlu Tiirkiye Denetim Standartlarina gore denetlenir. 1 Haziran
1989 tarihli ve 3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik Kanununa gore denet¢i, bagimsiz denetim yapmak iizere ruhsat almis
yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir unvanini tasiyan ve
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunca yetkilendirilen

kisiler ve/veya ortaklari bu kisilerden olusan sermaye sirketi olabilir.

2.3.3. Kurumsal Yo6netim Komitesi
Kurumsal yonetim komitesi, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu
gozlemlemek, bu konuda iyilestirme g¢alismalarinda bulunmak ve bunun yaninda

yonetim kuruluna tavsiyelerde bulunmak amaciyla kurulur.

Yonetim kurulunun isleyisinin denetiminin yapilmasi, yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin ve uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi ve
odullendirilmesi konularinda seffaf bir politikalara ve sisteme gereksinim vardir. Bu
politikalar, yoneticiler yonetim kurulu Uyeleri ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catigmalarin uzaginda olmalidir. Yonetim kurulu tyelerine saglanan haklardan
hissedarlarin da haberdar olmasi gereklidir. Yonetim kurulu bu islevleri yerine
getirmek amaciyla bu komiteyi olusturur. Bu komite, icra bagkani hari¢ olmak (zere
en az Ug Uyeden olusur ve komitede konularinda uzman danigmanlar ve galisanlar yer
almaktadir. Komite {liyelerinin biiyiik ¢ogunlugunun ise bagimsiz iiyelerden olusmasi

gerekir (TUSIAD, 2002:25).

Kurumsal yonetim komitesinin gorevi kurumsal yonetim anlayisini sirkete
yerlestirmektir. Kurumsal yonetim komitesinin islevini iki baslikta toplamistir. Bu
islevler yonetim kuruluna aday belirlemek ve yonetim kurulunu odiillendirmek
seklinde siralanabilir. YOnetim kurulunun tiye sayisini belirlemek yeni segilen
tiyelerin intibakini, sirketi tanimasi ve islevlerini yerine getirebilmesi i¢in gerekli
egitimini, teknik destek ve damigsmanligini saglamak, yonetim kurulu iiyelerinin

odallendirilmesi (hisse senedi, dcret, prim, emeklilik haklar1 vs.) gibi hususlarin
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ilkelerini belirleyip, yOnetim kurulunun onaymna sunmak kurumsal ydnetim

komitesinin gérevidir (TUSIAD, 2002:25).

SPK  (2005:53-54) Ilkeleri'ne gore kurumsal yonetim  komitesinin
sorumluluklari su sekilde belirlenmistir.

Sirkette ~ kurumsal yonetim  ilkelerinin  uygulanip  uygulanmadigini,

uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla

meydana gelen c¢ikar catigmalarini tespit eder ve yonetim kuruluna
uygulamalari iyilestirici prensiplerde bulunur,

Pay sahipleri ile iligkiler biriminin ¢alismalarin1 koordine eder,

Y 6netim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi ve
Odiillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapar,

Yonetim kurulu iiyelerinin ve ydneticilerin sayis1 konusunda oneriler gelistirir,

Yonetim kurulu iyelerinin ve yoneticilerin performans degerlendirmesi,
kariyer planlamasi ve Odiillendirmesi konusundaki yaklasim, ilke ve
uygulamalari belirler ve gbzetimini yapar.

Sonug olarak kurumsal yonetim komitesinin islevi yonetim kurulu iiyelerinin

ve sirketin performanslarini izlemek ve degerlendirmektir.

2.3.4. Atama Komitesi
SPK Kurumsal Yonetim Tebligi’ne (2014) gore atama komitesi yonetim
kurulunda gorev alabilecek yetkin kisileri tespit etmekle ve adaylarin ise alimi igin
genel kurulun onayma sunulmasindan sorumludur. Bu komite yoneticilerin tespit
edilmesi ve denetimini saglayan yonetim kurullarinin olusturulmasi konusunda
Onemli bir role sahiptir. Atama komitesinin sorumlulugu; yonetim kurulunun yapisi
ve verimliligi hakkinda diizenli degerlendirmeler yapmak ve bu konularda

yapilabilecek degisikliklere iligskin 6nerilerini yonetim kuruluna sunmaktir.

Yonetim kurulu tyeleri konularinda uzman, gerekli niteliklere sahip
olmasinin yaninda; din, dil, irk, yas ve cinsiyet ayrimi gézetmeksizin tiim paydaslar
temsil edebilecek 0zelliklere sahip ¢ok yonlii bir kurul olusturulacak sekilde
secilmelidir. Atama komitelerinin ¢ogunlugu bagimsiz {iyelerden olusmalidir

(Akinci, 2011:89).

Ozetle, yonetim kurulu sirketin yonetimini bicimlendiren en 6énemli organdur.

Kurumsal yonetim anlayisint olusturan seffaflik, esitlik, sorumluluk, hesap
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verebilirlik gibi ilkelerin basarili bir sekilde uygulanmasinda en biiyiik gorev
yonetim kuruluna diismektedir. Sirketler yonetim kurullari sayesinde faaliyetlerinin
etkinligini saglarlar. Bu baglamda yonetim kurulunun yapisi sirket basarisi agisindan
goz ardi edilemez bir unsurdur. Calismanin ilerleyen kisminda ise sirketin
faaliyetlerinin etkinligi agisindan oOnemli olan yonetim Kkurulunun isleyisinden

bahsedilecektir.
3. YONETIM KURULUNUN ISLEYISi

Yonetim kurulunun sorumluluklart yonetim kurulu toplantilarinin yapilma
sikligi ve giindemi, gibi konular yonetim kurulunun isleyisinin temel boyutunu

olusturur.

3.1. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:
Yonetim kurulunun Gg¢ temel islevi vardir. Bunlar kontrol, katki saglama ve

kaynak saglama islevleri olarak siniflandirilabilir.

Yonetim kurulu sirketin en {ist organidir ve asli gorevi kontroldiir. Her sirket,
basarisindan sorumlu olan bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmelidir. YOnetim
kurulunun enénemli islevlerinden biri sirket i¢i potansiyel risklerin degerlendirilmesi
ve yonetilmesini saglayan etkin bir kontrol sistemi kurmaktir. Yonetim kurullar1 bu
kontrol iglevi ile birlikte, yoneticilerin ve hissedarlarin menfaatlerinin korunmasina
yonelik uygulamalariyla firma performansinin artirilmasma katkida bulunurlar

(Erigmis, 2013:72; SPK:2014).

Kontrol gorevi isletmenin denetim ve gozetim unsurlarini igermektedir.
Kalaycioglu’na (2011:80) gore yonetim kurulunun kontrol islevi, sirketin i¢
faaliyetleri ile ilgili olup iist yonetim tarafindan verilen kararlarin onaylanmasi,
onaylanan Kkararlarin uygulanma asamasimin izlenmesi, yonetimin performansinin
degerlendirilmesi, yoneticilerin ise alinmasi ve yonetici {licretlerinin belirlenmesini
icerir.

Yonetim kurulunun bir diger gorevi ise katki saglamadir. YOnetim kurulu
sirket vizyon ve misyonunu belirleyerek stratejik kararlar alarak sirkete Onemli
katkilar1 saglayan organdir. YOnetim kurulu Uyeleri Kalaycioglu’nun (2011:80)

caligmasinda belirttigi Gzere genellikle ge¢mislerinde 6nemli pozisyonlarda ¢aligmis
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olup cogunlukla is tecriibesi olan kisilerden olduklar1 i¢in 6zellikle sirkete strateji

olusturma agsamasinda yol gosterir ve 6nemli tavsiyelerde bulunur.

Yonetim kurullarinin kontrol ve katki saglama islevlerinin yaninda kaynak
saglama islevi de vardir. Yonetim kurullari, sirketin yasamini devam ettirebilmesi
icin dis gevreyle bagini kurarak sirkete kaynak saglama islevini yerine getirirler. SPK
Kurumsal Yonetim Tebligi’ne (2014) gore yonetim kurulu hedeflerini yerine
getirebilmek i¢in sirketin stratejik amaclarin1 belirlemeli, ihtiya¢ duyulan finansal

kaynaklar1 saglamalidir ve gerek duyulan insan kaynagini1 yonetmelidir.

6102 sayili Yeni Tirk Ticaret Kanun’u (Madde 375) yonetim kurulunun

gorev ve yetkilerini su sekilde belirlenmistir:

Isletmenin {ist diizeyde ydnetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi,
Isletme y&netim teskilatinin belirlenmesi,

Muhasebe, finans denetimi ve isletmenin yOnetiminin gerektirdigi Ol¢iide,
finansal planlama igin gerekli diizenin kurulmas,

Midiirlerin ve ayni isleve sahip kisiler ile imza yetkisini haiz bulunanlarin
atanmalar1 ve gorevden alinmalari,

Yonetimle gorevli kisilerin, 0Ozellikle kanunlara, esas soOzlesmeye, i¢
yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip
etmediklerinin st gozetimi,

Yonetim kurulu; karar ve genel kurul toplanti ve miizakere defterlerinin
tutulmasi, yillik faaliyet raporunun ve kurumsal yonetisim agiklamasinin
diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul toplantilarinin
hazirlanmasi ve genel kurul kararlarinin yiiriitiilmesi,

Borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde bulunulmasz.
Ozetle; Yonetim Kurulu uzun dénemde hissedarlarina siirekli kazang
saglamak amaciyla 6nemli karar alma, ylrGtme ve temsil mercii olarak sirketi etkili
bir sekilde yonlendiren 6nemli stratejik organdir. Bu gorevine ek olarak yonetim
kurulu sadece sirketin miisterilerine, ¢alisanlarina ve tedarikgileri degil ayn1 zamanda

toplumdaki diger ¢ikar sahiplerine kars1 da sorumludur.

3.2. Yonetim kurulunun Goérev Siireleri ve Toplantilar:
TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun
Yapis1 ve Isleyisi'ne (2002) gére Yonetim Kurulu’nun hizmet siiresi iki yi1l olarak
tanimlanmistir ve yonetim kurulu yilda en az alt1 kere olacak sekilde diizeli olarak

toplanir.
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6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu'na (Madde 390) gobre ise; Yonetim
Kurulu’nun hizmet siiresi en ¢ok ii¢ yildir ve esas sozlesmede aksine bir hiikiim
yoksa ayni kisi yeniden segilebilmektedir. Yonetim kurulu iiye tam saymnin
c¢ogunlugu ile toplanir. Yonetim kurulu Uyeleri kararlarini toplantida bulunan
tiyelerin ¢ogunlugu ile alir. YOnetim kurulu iyeleri toplantilara vekil araciligiyla
katilamazlar ve birbirlerini temsilen oy kullanamazlar. Oylarin esit olmasi halinde o
konu gelecek toplantiya birakilir ve ikinci toplantida da esitlik yasanmasi durumunda

Oneri red edilir.

Her yil biitiin yonetim kurulu iyeleri resmi performans degerlendirilmesine
tabi tutulmalidir. Iki yillik siirenin ardindan {iye yeniden segilmek igin aday olabilir,
ancak yeniden aday olmak icin gerekli prosediirleri yerine getirmelidir (TUSIAD,
2002:22). 6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu’na (Madde 362) gore ise yonetim kurulu
tiyeleri ti¢ y1llik siirenin ardindan esas s6zlesmede herhangi bir hiiklim yoksa yeniden
aday olabilir.

Emeklilik yas1 ayrica uluslararasi standartlara uygun olarak 65 olmalidir.
Fakat kurucu tiye gibi sirkete uzun donemli katkida bulunabilecek bazi Gzel
durumdaki Uyeler, yonetim kurulunca katkilart ve performanslart degerlendirilerek
bu yas smirlandiriimasindan ayricalikli tutulabilirler (TUSIAD, 2002:22).

4. YONETIM KURULU YAPISI iLE SIRKET PERFORMANSI
ARASINDAKI TLiSKi

Yonetim kurulu yapisimin sirket performansi {iizerindeki etkisini Olgen
ampirik caligmalar incelendiginde farkli sonuglarin tespit edildigi gortlmektedir.
Yonetim kurulunun yapisinin - sirket performansi iizerine etkisini inceleyen
caligmalara bakildiginda yonetim kurulu yapist 6zellikleri olarak; yonetim kurulu ye
sayis1, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, denetim komitelerin varligi, yonetim
kurulunun icract olmasi veya olmamasi, yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayni

kisiler olmasi seklinde siralanabilir.

Sengiil ve Piiskiil (2011), Kula (2005), Basat (2010), Carter vd. (2003), Fauzi
ve Locke (2012) gibi c¢aligmalarda yonetim kurulu yapist ozelikleri ile sirket
performansi arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Buna karsin Samuel

(2013), Mirza vd. (2012), Aygin vd. (2011) ise yonetim kurulu ozellikleri ve sirket
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performansi arasinda negatif iliski elde etmislerdir. Bu ¢alismalarin disinda Ozsalih
(2009), Elitas vd. (2009), Buber (2008), Bhagat ve Black (2002), Rashid vd. (2010),
Moscu (2013) ise yonetim kurulu yapisinin 6zellikleri ile sirket performansi arasinda

hem pozitif hem de negatif sonuglar bulmuslardir.

Mentes (2011) calismasinda yonetim kurulu biiytikliigii ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi ele almistir. BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2004-
2009 yillarina ait verilerinden yararlanilarak varlik karliligi ve ekonomik katma
deger olmak tizere iki tane performans Ol¢iiti kullanmistir. Calisma sonucunda
ekonomik katma deger ve yonetim kurulu biiyiikliigliniin degisimi anlamli bir iligki
bulunmamis ancak varlik karliligi ve yonetim kurulu lye sayisininin fazla olmasi ile

sirket performansi arasinda anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Yonetim kurulu ve ortaklik yapisinin sirket performansi tizerindeki etkisini
inceleyen Fauzi ve Locke (2012) ise arastirmalarinda 2007-2011 yillarin1 kapsayan
ve Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 79 sirkete ait veriyi
kullanmiglardir. Sirket performans gostergesi olarak Tobin’s q oranmin kullanildig:
analiz sonucunda Tobin’s q ve aktif karlilik (ROA) ile yonetim kurulu biytkligii

arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliski bulunmustur.

Bagat (2010) yonetim kurulunun yapisinin degerlendirilmesinde yonetim
kurulu iiye sayisinin yani sira yonetim kurulu baskanin aile disindaki kisilerden
olugmasinin sirket performansina etkisini de incelemistir. Bu amacla Denizli’de 2009
yili Agustos ay1 igerisinde faaliyet gosteren 40 adet yonetim kurulu lyesine anket
uygulanmigtir. Arastirmadan elde edilen verilerin sonucunda sirketlerin yonetim
kurulu iiye sayisi ile sirket performansi arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ayrica
yonetim kurulu baskaninin tanidiklar disindaki kisilerden olusmasi durumunda sirket
performansmin yiikselecegi sonucu tespit edilmistir. Bu baglamda aile sirketi
olmayan sirketlerin performanslart yiiksek bulunmustur. Ayrica yonetim kurulu
bagkan1 ayn1 zamanda genel miidiir olmayan sirketlerin performanslarimin daha

yuksek oldugu belirlenmistir.

Yonetim kurulu yapisinin sirket performansi iizerinde pozitif yonde etkisi
oldugunu tespit eden bir diger ¢alisma ise Kula (2005)’tir. Kula (2005) ¢alismasinda
Mentes (2011) ve Fauzi & Locke (2012)’den farkli olarak yonetim kurulu bagkaninin
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ve genel midir pozisyonlarmin ayrilmasinin sirket performansina etkisini
incelemistir. Yapilan arastirmada borsaya kayitli olmayan 386 adet sirketin yonetim
kurulu iiyelerine yonelik anket ¢alismasi gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen ¢alisma
neticesinde yonetim kurulu baskanligi ve genel miidiirliik pozisyonlarinin ayrilmasi

ile sirket performansi arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli iligki bulunmustur.

Yildiz ve Dogan (2012) ise galismalarinda Kula (2005) ile ayn1 yOnetim
kurulu yapisi 6zelligi kullanmigtir. Fakat calismalarinda Kula (2005)’den farkli
olarak 2009-2010 yillarini icine alan BIST’de Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig
sirketlerin verilerinden yararlanilmistir. Calisma kapsaminda yonetim kurulu
yapisinin  sirket performansini etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. Sirket
performans gostergeleri olarak i¢ bagimli degisken kullanilmistir. Bu oranlar
O0zsermaye karliligr oran1 (ROE), varlik karlilik orant (ROA) ve piyasa esash
tobin’s-q oranlaridir. Calisma sonucunda yonetim kurulu Gyesinin ayn1 zamanda
genel midur olmasi durumunun sirketlerin finansal performansimi olumlu ydnde

etkiledigi tespit edilmistir.

Carter vd. (2003) ve Ocak (2013) ise ¢alismalarinda yonetim Kurulu ve st
yonetimde kadinlarin yer almasimin sirket performansini pozitif yonde etkiledigini
tespit etmiglerdir. Ocak (2013) calismasinda cinsiyetin finansal performans {izerine
etkisini panel veri analizi gergeklestirilerek tespit etmeye calismistir. Calisma
sonucunda yonetim kurulu ve Ust yonetimde yer alan kadinlarin finansal
performansini olumlu yonde etkiledigine iliskin bulgular tespit etmistir. Carter vd.
ise 1997 yilin1 kapsayan ve 797 sirket tizerine yapmis oldugu ¢alismalarinda yénetim
kurulunda yer alan kadin iiyeler ile finansal performans gostergesi olan Tobin-q
arasinda pozitif anlamli iliski bulmuslardir. Yani Ocak (2013) calismasinda Carter

vd. (2003) benzer sonuglar elde etmistir.

Sengiil ve Piskiil (2011) yaptiklar1 ¢alismalarinda ise yonetim kurulu yapisi
ile sirket performansi arasindaki iliskiyi 2009 yilinda BIST kurumsal yonetim
endeksinde 24 sirket ile ilgili verilerin bazinda analiz etmislerdir. Yapilan aragtirma
sonucunda kurumsal yonetim komitesi ve denetim komitesi olmak (izere iki
komiteye sahip olan sirketlerin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugu tespit

edilmistir. Bununla birlikte komite baskanlarinin tiimii bagimsiz olan sirketlerin
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Ozkaynak getiri oranlarmin (ROE) ve varlik getiri oranlarinin (ROA) komite
bagkanlarindan herhangi biri bagimsiz olmayan sirketlerden daha diisik oldugu
belirlenmistir. Ayrica yonetim kurulunda bagimsiz iiye olan sirketlerin 6zkaynak
getiri oranlarmin (ROE) ve varlik getiri oranlarinin (ROA) yonetim kurulunda

bagimsiz liye olmayan sirketlerden daha diisiik oldugu belirlenmistir.

Bu calismalarm aksine literatiirde yonetim kurulu yapisi 0zellikleri ile sirket
performans1 arasinda negatif yonde iliski oldugunu savunan c¢alismalar da
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda kullanilan degiskenler; yonetim kurulu biyUkligi,
yonetim kurulunda yer alan kadin iiye sayist ve genel miidiiriin ayni zamanda
yonetim kurulu iiyesi olmasi seklinde siralanabilir. Ornegin; Aygin vd. (2011)
calismalarinda BIST’e kayith 98 firmanm 2006 ile 2007 yillarina ait verilerinden
yararlanilarak yonetim kurulu biiylikliigii ile sirket performansi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Arastirmada veri analizinde regresyon ve Kkorelasyon teknikleri
kullanilmistir. Calisma neticesinde sirket biiyiikligiiniin yonetim kurulundaki iye
sayisin1 belirleyen en 6nemli faktér oldugu ve yonetim kurulundaki iiye sayisi ile
sirket borclanma orami arasinda da negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Benzer sekilde Samuel (2013) tarafindan yapilan g¢alismada yonetim kurulu
yapisinin  Ozelliklerinden yonetim kurulu biyiikligliniin ~ sirket performansi
Uzerindeki etkisini aragtirmistir. Nijerya Menkul kiymetler Borsasi’nda iglem géren
50 sirketin verilerinden yararlanilmistir. Arastirma neticesinde yonetim kurulu iiye
sayist ile sirket performansi arasinda negatif iligski tespit edilmistir. Pakistan’da,
Mirza vd. (2012) tarafindan 2004-2009 yillar1 arasinda 395 sirket iizerine ¢alisma
yapilmustir. Caligmalarinda yazarlar diger arastirmacilardan farkli degisken olarak
yOnetim kurulunda yer alan kadin iyelerin oranini kullanmiglardir. Aragtirma
sonucunda yonetim kurulunda yer alan kadin tiyelerin oraninin artmasi ile finansal
gostergesi olan aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif anlamh iligkiye

rastlanmustir.

Aygiin ve I¢ (2010) ise BIST de islem goren 183 sirketin 2006-2007 yillarini
kapsayan verilerinden yararlanarak yonetim kurulu iiyesinin ayni zamanda genel

miidiir olmasinin sirket performansi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
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performans gostergesi olarak ti¢ degisken kullanilmigtir. Bunlardan biri piyasa esasl
Tobin’s-q orani, diger ikisi ise muhasebe esasli finansal oranlar (Ozsermaye
Karliligi-ROE ve Varliklarin Karliligi-ROA)’dir. Gergeklestirilen analiz sonucunda
vekalet teorisi ile tutarli bigimde yonetim kurulu tiyesinin ayn1 zamanda genel mudur

olmasi halinde sirketin finansal performansinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Bu calismalarin diginda, yonetim kurullarinin yapisinin degerlendirilmesinde
kullanilan Ozellikler ile finansal performans arasinda karma (mixed) iliski tespit

edilen arastirmalar da vardir.

Bhagat ve Black (2002) 1985-1995 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 928
ABD sirketinin sirket performansi belirleyicilerini incelemistir. Calisma sonucunda
1988-1990 ve 1991-1993 ddnemleri ig¢in yonetim kurulu biiyiikligiine Tobin’s-q
arasinda ve 1988-1990 donemi igin de yonetim kurulu iiye sayisi ile varlik karlilig
(ROA) arasinda da olumsuz bir iliski bulunmustur. Fakat 1991-1993 ddnemi igin
yonetim kurulu lye sayist ile varlik karliligi (ROA) arasinda olumlu bir iligki oldugu

belirlenmistir.

Benzer sekilde Moscu (2013), Rashid vd. (2010) arastirmalarinda yonetim
kurulu biiyiikligiiniin sirket degeri tizerine etkisini incelemislerdir. Rashid vd. (2010)
tarafindan Banglades’te 274 sirketin 2005-2009 yillarina ait verilerinden yaralanarak
gerceklestirilen analiz sonucunda sirketlerin yonetim kurulu Uye sayisi ile varlik
karliligi (ROA) arasinda olumsuz iliski tespit edilmistir. Ancak yonetim kurulu lye
sayist Tobin’s-q oranini ise olumlu etkiledigi sonucu elde edilmistir. Moscu (2013)
ise Romanya borsasina kayith sirketlerin verileri kullanildigi analiz neticesinde
yonetim kurulu biytikligi ile varlik karliligi (ROA) ve 6zsermaye Kkarliligi (ROE)

arasinda iliski olmadigini tespit etmistir.

ABD’de Bahagat ve Bolton (2013) tarafindan yapilan arastirmada yonetim
kurulu biytikligi ile sirket performans: iliskisi incelenmistir. Caligmada 1500
sirketin 1998-2007 yillarinin verilerinden yararlanilmistir. Caligma neticesinde 2002
yili Oncesi sirket performansiyla yonetim kurulu biiytikliigli arasinda negatif iliski
bulunurken 2002 yili sonrasinda yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda pozitif iligki

bulunmustur.
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Ote yandan, Elitas vd. (2009) calismalarinda Ege bélgesinde yer alan 185
sitketin yonetim kurulu yapisinin, silirecinin sirket performansina etkisini
incelemistir. Arastirma sonucu, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin sirket

performansi lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamustir.

Benzer sekilde Akici (2011) Tiirkiye’de BIST 100 endeksinde bulunan
finansal olmayan 70 aile sirketinin yonetim kurulu yapisinin sirket performansi
Uzerindeki etkisini 2004-2009 yillarinin verilerinden yararlanarak incelemistir.
Calismada sirketlerin yOnetim kurullarinin yapisal 6zellikleri finansal 6l¢iim
kriterlerinden aktif karlilik (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), tobin’s-q ve net kar
marj1 (ROS) tizerindeki etkisi panel veri analiz yardimiyla incelenmistir. Arastirma
sonucunda aile sirketlerinde yonetim kurulu biiyiikliigli, yonetim kurulunda bulunan
kadin iiye sayisi, ikili liderlik ve aileden olmayan icra kurulu baskani ile finansal
performans arasinda olumsuz yonde iliski bulunmustur. Ayrica aileden iiye orant,
icra liye orani, kurucu icra kurulu baskani, yonetim kurulu baskaninin murahhas
olmasi ve yonetim kuruluna bagli komitelerin bagimsizlig: ile finansal performans

arasinda iliski bulunamamustir.

Aygun vd. (2010) ise banka performansi iizerine yonetim kurulu Uye
sayisinin  etkisini arastirmislardir. Bu c¢alismada 2006-2008 yillarini kapsayan
calismada BIST’de islem goren 12 o6zel ve kamu bankasi verilerinden
yararlanilmigtir.  Ampirik analizlerde ise korelasyon ve regresyon analizleri
kullanilmigtir. Calisma sonucunda banka karliliklar1 ile yonetim kurulu biytikligi
arasinda negatif ve istatiksel olarak anlamli sonuglar tespit edilmistir. Buna karsin
yonetim kurulu liye sayisi ile piyasa temelli gosterge olarak kullanilan Tobin’-q

arasinda pozitif anlamli iliskiye rastlanmistir.

Bu kisimda da anlatildig: iizere Tiirkiye’de yapilmis ¢alismalarin biiylik bir
kism1 yonetim kurulunun yapisinin sirket performansina etkisini kapsamaktadir. Bu
caligmalarin yani sira yonetim kurulu yapisinin ihracat performansina etkisini ele
alan bir calisma Kalaycioglu (2011) ile sadece yonetim kurulunun yapisina
odaklanan bir bagka arastirma da Aslantas ve Findikl1 (2010)’dur.

Arslantas ve Findikli (2010) calismalarinda 2009 yilinin {iclncl ¢eyreginde

BIST-50 endeksinde yer alan sirketlerin ydnetim Kurulu yapilandiriimalarin
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incelemislerdir. Calisma sonucunda sirketlerde yonetim kurulu {iye sayisinin diisiik
oldugu, bagimsiz iliye sayisinin yetersiz oldugu ve ydnetim kurullarinda icrada
olmayan iiye sayisinin yiiksek oldugu bulunmustur. Ayrica yonetim kurulu baskani
ile genel mudurun farkl kisiler oldugu, yonetim kurulu tyelerinin genellikle birden
fazla komitede gorev aldigi, komite iiyelerinin ¢ogunlugunun icrada gorevli oldugu

ve yonetim kurulu alt komitelerinin yaygin olmadig1 goriilmektedir.

Kalaycioglu (2011) ise Tirkiye’de yerlesik ihracat¢i sirketlerin yonetim
kurulu yapilarinin ihracat performansina etkilerini arastirmistir. Bu ¢alisma
kapsaminda “TIM” verilerine gére 2009 yili itibariyle en vyiiksek ihracat:
gerceklestiren 500 sirket icerisinde Anonim sirket statiisiinde olan 315 firmay1
incelemeye dahil etmistir. Bu firmalarin 221 tanesinin 2007-2008-2009 yillarina ait
verilerinden yararlanilarak yonetim kurulu ile ihracat performanslari arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirma sonucunda yonetim kurulu liye sayisindaki artig ile yonetim
kurulunda icraci iiye sayisindaki artigin ihracat performansinda artis sagladigi
saptanmigtir. Ayrica yonetim kurulu bagkanligi ile genel miidiirliik gérevlerinin farkl
kigiler tarafindan yurutilmesinin ihracat performansimi azalttigi yoniinde sonuglar

bulmustur.

Yonetim kurulu yapist 6zellikleri ile sirket performansi arasindaki iligkiye
yonelik 6zet Tablo. 2’de yer verilmistir. Bu tabloda 6ncelikle ¢alismalarinda yonetim
kurulu yapist 6zellikleri ile sirket performansi arasinda pozitif yonli iligki tespit eden
aragtirmalara yer verilmistir. Ardindan yonetim kurulu yapis1 6zellikleri ile firma
performans1 arasinda negatif ve karma (mixed) iliski elde edilen c¢aligsmalar

Ozetlenmistir.

Tablo 2. YK Yapisinin Firma Performansina Olumlu, Olumsuz ve Hem Olumlu

ve Olumsuz Etkisini Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

Calismay1 yapanlar Orneklem Grup, Yonetim kurulu Yapisi i
(Cahsma Yih Veri Periyodu Unsuru Bulunan Hliski
e . . Yoénetim kurulu ve Gst
Tiirkiye’de yerlesik 505 isletme, . .
Ocak (2013) 2008-2012 yillan arasinda yonetlmfje yer alan kadin Pozitif
- liye sayist
=) . Yeni Zelanda’da koteli 79 isletme, N et e .
S Fauzi ve Locke (2012) 2007-2011 yillar: arasinda Yoénetim kurulu buyiikligi Pozitif
- ——— ~
= Yonetim kurulu baskanlig
Yildiz ve Dogan Turkiye’de BIST e koteli isletme, ile genel mudurlik Pozitif
(2012) 2009-2010 y1llar1 arasinda gorevlerinin ayni kisilerce
yaritilmesi
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Calismay1 yapanlar Orneklem Grup, N P
(Calisma Yilt Veri Periyodu Yonetim kurulu Yapis1 Unsuru Bulunan Iliski
BIST’e l.(Oteh stnat endeksi Yoénetim kurulu Varlik karlilig:
Mentes (2011) isletmeleri, bitviikliisii ozitif
2004-2009 yillart yukiug P
. . . Kurumsal yonetim komitesi ve
Tiirkiye’de BIST e koteli 24 denetim komitesi
Sengiil ve Piiskiil (2011) kurumsal yonetim Pozitif
endeksindeki isletme, 2009 Yo6netim kurulunda bagimsiz tye
yili Bulunmast
Yonetim kurulu tiye sayisi
Yonetim kurulu baskanligr ile genel
miidiirliik gérevlerinin ayni
kisilerce yiiriitiilmesi
Tirkiye’de yerlesik 221 o .
Kalaycioglu (2011) ihracat isletmesi, Yénetim kurulu tiye sayisi Pozitif
2007-2008-2009 y1llar:
Yonetim kurullarinda icraci liye
saylsl
-
<
= Yonetim kurulu baskanligr ile genel
= miidiirliik gérevlerinin ayni
kisilerce yiiriitiilmesi
Yonetim kurulu baskaninin aile
digindaki kisilerden olugsmasi
Yonetim kurulu iiye sayis1
Denizli’de faaliyet gOsteren
Basat (2010) 40 isletme, Yonetim kurulu bagkant ayni
2010 yil udu
yil zamanda g_enel mudir olmayan Pozitif
isletmeler
Aile sirketi olmayan
Tiirkiye’de yerlesik halka Yo6netim kurulu baskanlhig: ile genel
Kula (2005) acik olmayan 386 isletme, miidiirliik gorevlerinin ayni Pozitif
2005 yili kisilerce yiiriitiilmesi
Amerika’da faaliyet gosteren Yonetim kurulunda yer alan kadin .
Carter vd. (2003) 797 isletme, 2003 y1l1 liye sayis1 Pozitif
Nijerya’da koteli 50 isletme, P o :
Samuel (2013) 2001-2010 yillar Y6netim kurulu biiytkligi Negatif
Z Mirza ve Diserleri Pakistan’da faaliyet gosteren
% (2012)g 395 isletme, Yonetim kurulunda kadin iiye orani Negatif
E 2004-2009 yillart
> Aygiin ve Digerleri BIST e koteli 98 isletme, o . :
= (2011) 2006-2007 yillan Yonetim kurulu iiye sayisi Negatif
- ; BIST e koteli 183 isletme, Yonetim kurulu iiyesinin ayni .
Aygiin ve I¢ (2010) 2006-2007 yillart zamanda genel miidiir olmasi Negatif
Romanya Borsasi’na koteli — PR S
Moscu (2013) 62 isletme, 2010 yils Yénetim kurulu bitytikligi Tligki yok
2002 y1l dncesi
s : Negatif
ABD’de yerlesik 1500 A P
Bahagat ve Blton (2013) isletme, 1998-2007 yillart Yonetim kurulu biiytikligi
E 2002 y1l sonrasi
§ Pozitif
> Yénetim kurulu biiyiikligi
£ Pozitif
,->|5| BIST-100’¢ koteli banka ve Yénetim kurulunda bulunan kadin
L Akincr (2011) finans kurulusu olmayan aile liye say1st
isletmesi, 2004-2009 yillari
Yo6netim kurulunda aileden tye
sayist Tliski yok
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Calismay1 yapanlar Orneklem Grup, Yonetim kurulu -
(Calhisma Yilh Veri Periyodu Yapisi Unsuru Bulunan Iliski
Yonetim kurulunda
aileden iiye sayisi
BIST-100% koteli banka | ' Oneum kurulunda
ve finans kurulusu 1012 Uye orani o
Akinci(2011) o . Yonetim kurulu Iliski yok
olmayan aile isletmesi, bask
2004-2009 yillart a5 caninin
murahhas olmasi
Yénetim kuruluna
baglt komitelerin
bagimsizlig
Aktif karliligt
. . P . R R negatif
Aygiin, Tagdemir ve Cavdar BIST’e koteli, 12 6zel ve Yonetim kurulu
7 (2010) kamu bankas, 2010 yili bityiikliigii
2 Tobin’s-q
z Pozitif
=)
é Rashid ve Digerleri Bgnglades te f aaliyet Yonetim kurulu tiye Aktif karlilik
=] (2010) gosteren 278 isletme, sayist negatif
2005-2009 yillar
Bagimsiz yonetim
. i . kurulu iiye sayis1
Ege bdlgesinde faaliyet
Elitas ve Digerleri (2009) gosteren 185 isletme, Tiski yok
2009 yili Yonetim kurulu tye
sayist
ABD’de yerlesik 928 Yénetim kurulu 1988-1990
Bhagat ve Black isletme, 1985-1995 yillar biiyiikligi negatif
(2002)
ABD’de  yerlesik 928 | YOnetim kurulu 1991-1993
isletme, 1991-1993 yillar biyiklugii pozitif

Bu kisimda yoOnetim kurulu yapisi unsurlarinin igletme performansi
tizerindeki etkisini dlgen ampirik ¢aligmalar 6zetlenmistir. Takip edilen bélimde ise
Afyonkarahisar’da yerlesik anonim sirketlerin yonetim kurulu yapisinin sirket

performansina etkisi incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM
KURUMSAL YONETIM MEKANIZMALARINDAN YONETIM KURULU

YAPISININ SIRKET PERFORMANSI UZERINE ETKISINE YONELIK BIR
ARASTIRMA

Bu béliimde arastirmanin amaci, kapsami, yontemi ve elde edilen verilerin
analizinden bahsedilecektir. Akabinde yonetim kurulunun yapisinin ~ sirket

performansina etkisi incelenecek, elde edilen veriler analiz edilip yorumlanilacaktir.
1. ARASTIRMANIN AMACI

Literatiir arastirmasini ele alan bir 6nceki boliimde irdelendigi Gzere yonetim
kurulunun yapisinin girket performansmna etkisini Olgen ¢alismalarda farkli
sonuglarin tespit edildigi gorUlmektedir. Bu ¢alismalarin bir kismi yonetim
kurulunun yapist ile sirket performansi arasinda pozitif yonde bir iliski tespit
etmesine karsin bir kisim g¢alismalarin ise negatif yonde bir iliski ortaya koydugu
goriilmistiir. Bunun yaninda ydnetim kurulunun yapisinin sirket performansina
etkisinin olmadigini belirten ¢aligmalar da bulunmaktadir. Mevcut ¢alismanin amact
Afyonkarahisar ili ticaret siciline kayith ve merkezi Afyonkarahisar’da bulunan
anonim girketlerin yonetim kurulu yapisinin sirket performansint ne yonde
etkiledigini tespit etmektir. Hedef popiilasyon biiyiik 6l¢ekli sirketler olmayip lokal
capli hizmet veren sirketlerdir. Ayrica mevzuat agisindan kurumsal yonetim
ilkelerine uyum zorunlulugu olan sirketler degildir. Ancak kurumsal yonetim
ilkelerinde yer alan yonetim kurulu yapisina yakinsama  gosterdikce

performanslarinda artis olmasi beklenmektedir.
2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin
yonetim kurullariyla ilgili prensipleri ve literatiirde yapilan arastirmalarda kullanilan

yonetim kurulunun yapisiyla ilgili unsurlar temel alarak anket sorular1 hazirlanmistir.

Anketin uygulanmasi i¢in Afyonkarahisar’da faaliyet gdsteren anonim
sirketlere (A.S.) ulagilmistir. Afyonkarahisar Ticaret Odasindan aragtirmaya konu
olan Afyonkarahisar ili ticaret siciline kayitli anonim sirketlerin listesi temin

edilmistir. Afyonkarahisar Ticaret Odasi’na kayitli olan 524 sirketin bir kism1 sube
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olarak faaliyetlerini stirdiiriirken bir kismi ise ana sirkete bagli sube olarak faaliyetini
strdirmektedir. Dolayisiyla bu sirketler ¢alismaya konu olmamistir. Geriye kalan
171 sirkete ulasarak anket uygulanmaya c¢alisilmistir. Bu sirketlerin 21 tanesinin
iletisim adreslerine ulasilamamistir. Nihayetinde caligma kapsaminda 54 sirkete
ulagilmistir. Mayis-Haziran 2015 tarihleri arasinda arastirmanin amaci ve yontemi
belirtilerek 54 farkli sirketin yoneticisine, yonetim kurulu bagkanina ya da yonetim

kurulu iiyesine anket uygulanmastir.
3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada veri toplama araci olarak anket formu kullanilmigtir. Anket

formunda 29 sorudan olusan ii¢ kisim yer almaktadir.

Birinci kisimda yer alan ilk dort soru sirketlerin genel durumu ve sirket
faaliyetleri ile ilgili sorulardir. Birinci kismi olusturan diger 9 soru ise yonetim
kurulunun yapist ile ilgilidir. Bu sorular yonetim kurullarinin yapisinin
degerlendirilmesinde kullanilan unsurlardan OECD ve SPK Kurumsal Yonetim
Ilkelerinde yer alan evet-hayir tarzinda sorulardan olusturulmustur. Anket formunu
olusturan ikinci kistm; mevcut yonetim kurullarinin yapisal Ozelliklerinin sirket
performansma etkisini degerlendirmeye yonelik “5°li Likert Olgegi”ne gore
olusturulan “Hi¢ Memnun Degiliz”, “Memnun Degiliz”, “Kararsiziz”, “Memnunuz”,
“Cok Memnunuz” seklinde 6lgeklendirilmis sorulardir. Ugiincii  bolim ise
katilimcilarin gortislerine gore sirketin gelecekteki yonetim kurulu yapis: etkinligini
arttirmaya yonelik tedbirlerin degerlendirilmesi amagh “5°li Likert Olgegine gore
“Kesinlikle Katilmiyorum”, “Katilmiyorum”, “Kararsizim”, “Katiliyorum” ve

“Kesinlikle Katiliyorum” seklinde 6l¢eklendirilmis sorulardan olugsmaktadir.

Ankette birinci kisimda yer alan sorular literatiirden faydalanilarak yonetim
kurulunun yapisiyla ilgili ¢aligmalardan olusturulmustur. Anket formunda yer alan
sirketmenizin yonetim kurulundaki toplam iiye sayisina yonelik soru Aygin vd.
(2010), Bhagat ve Black (2002), Mentes (2011) gibi yazarlarin calismalardan
alinmigtir. Anket formundaki yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda genel miidiir
olup olmamasiyla ilgili soru Yildiz ve Dogan (2011), I¢ ve Aygiin (2010) gibi
yazarlarin ¢alismalarindan alinmistir. Bu sorularin yani sira anket formunda yer alan

yonetim kurulunda kadin tiye bulunup bulunmamasina iliskin soru ise Ocak (2013),
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Carter vd. (2003) gibi yazarlarin ¢aligmalarinda yer aldigindan anket formunda bu
soru kullanilmigtir. Anket formunda bulunan yonetim kurulunun yapisiyla ilgili diger
sorular (yonetim kurulunda bagimsiz {iye bulunup bulunmamasi, yénetim kurulunda
sirket yonetiminde gérev alan iiye sayisi, yonetim kurulunda murahhas aza olup
olmamasi, yonetim kurulunda komiteler bulunup bulunmamasi) Akinci’nin (2011)
doktora tezinde yer alan 12 sorudan olusan anket formundan ve Basat’in (2010)
tezinden yararlanilarak hazirlanmistir. Anket formunun ikinci kisminda yer alan
sirket performansina iliskin 7 soru Basat’in (2010) tezinden alinmis olup performans
iliskisinde bir olgiittir. Anket formunda yer alan 8. Soru “Genel olarak sirketin
finansal performansi” bu c¢alismada ilave bir kistas olarak degerlendirilmistir.

Ugiincii kisimda yer alan sorular ise tarafimizdan ilave edilmistir.
4. ARASTIRMA VERILERININ ANALIZIi

Aragtirmada anket yontemiyle toplanan veriler bilgisayar ortaminda analizi
icin “SPSS 20.0 for Windows” paket programina yiiklenmis ve aragtirma amaglari
dogrultusunda cesitli istatistiksel analizlere tabi tutulmustur. Analizinde ilk olarak
aragtirma kapsaminda elde edilen verilerin giivenilirligi test edilmistir. Sosyal
bilimler alaninda 6lg¢ek giivenilirliginin 0.70 tizerinde oldugu arastirmalar istatistiksel
olarak giivenilir kabul edilmektedir (Altunisik vd., 2010:124). Cronbach’s Alpha kat
sayisinin temel alindigi analiz sonucunda arastirmada kullanilan her iki alt 6l¢egin
(sirketin mevcut performans1 ve sirketin gelecekteki yonetim kurulu yapisinin
etkinligi) ve genel Olgegin giivenilirlik katsayilarinin 0.70 Uzerinde oldugu

saptanmistir.

Tablo 3. Giivenirlik analizi sonuglart

Olgek tird ifade sayis1 Cronbach’s Alpha kat sayisi
Sirketin mevcut performansi 9 0,882
Sirketin gelecekteki yonetim kurulu yapisinin etkinligi 7 0,768
Genel glvenirlik 16 0,802

Tablo 3’de belirtilen sonuglara gore arastirmada kullanilan ve anonim

sitketlerin mevcut performansinin  Sl¢limiinde kullanilan ifadelere  yoOnelik
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givenilirlik kat sayist 0,88 sirketlerin yonetim kurulu yapisinin gelecekteki
etkinliginin belirlenmesinde kullanilan ifadelere yonelik giivenilirlik katsayisi 0,76
olarak tespit edilmistir. Olgege iliskin genel giivenilirlik katsayis1 ise 0,80 olarak

saptanmistir.

Aragtirma verilerinin analizinde ikinci asamada sirketlere ait tanimlayici
bilgiler degerlendirilmistir. Siklik ve yiizde tekniklerinin kullanildig1 analiz sonuglari
ise Tablo 4 ve Tablo 5 de gdsterilmistir.

Tablo 4. Sirketlere Ait Betimleyici Bulgular

. o Sikhik
Betimleyici unsurlar Degiskenler - Yuzde (%)
n

Sirketlerin kurulus y1li 1960 yilindan énce 7 13,0
1960-1979 yillar arasinda kurulanlar 7 13,0

1980-1999 yillar arasinda kurulanlar 28 51,9

2000-2015 yillar1 arasinda kurulanlar 11 20,4

Yanitsiz 1 1,9

) ) Uretim sirketi 42 77,8

Sirketlerin faaliyet alani

Hizmet sirketi 7 13,0

Sanayi sirketi 5 9,3

0-9 7 13,0

10-49 21 38,9

Calisan kisi sayis1 50-150 15 27,8
151-250 6 11,1

251 ve Ustl 5 9,3
38 70,4

Aile sirketi olma durumu Evet

Hayir 16 29,6

Tablo 4’te gorildiigli lizere kurulus yili baglaminda degerlendirildiginde
arastirmaya konu olan sirketlerin 28’nin (%51,9) 1980-1999 yillar1 arasinda
kuruldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 1960 yilindan 6nce kurulan yedi sirket
(%13) bulunmaktadir. 2000 yilindan sonra kurulan sirket sayisi ise toplamin
%20,4’inii (n:11) teskil etmektedir. Sirketlerin faaliyet alani incelendiginde
katilimeilarin - 42’°sini (%77,8) iretim sirketleri olustururken, yedisini hizmet
sirketleri (%13), besini (%9) ise sanayi sirketleri olusturmaktadir. Sirketlerde galisan
kisi sayisina bakildiginda ise 10-49 araliginda 21 (%38,9) isletme ve 50-150
araliginda 15 (%27,8) sirket yer aldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte 0-9 araliginda
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yedi (%13,0) sirket, 151-250 araliginda alt1 (%11,1) sirket ve 251 ve istiinde bes
(%9,3) sirket yer almaktadir. Bir diger tanimlayici faktor ise sirketin aile isletmesi
olma durumudur. Orneklemin 38’i (%70,4) aile sirketinden olustururken 16°s1
(%29,6) aile sirketi degildir.

Yonetim kurulu yapist incelendiginde ise, Tablo 5’te gorildigi {iizere
sirketlerin yonetim kurulu baskanlarmin 42’°si (%77,8) kurucu aile ferdi tyesi iken
12°s1 (%22,2) ise aile ferdi olmayan kisidir. Sirketlerin 32’sinde yonetim kurulu iiye
sayis1 4 ve ustidiir (%59,3). Bununla birlikte sirketlerin 38’inde (%70,4) aile Uyesi
olmayip icrada gorev almayan iiye bulunmamaktadir. Sirketlerin 29’unda (%53,7) ise
yonetim kurulu baskani ayn1 zamanda genel miidiirdiir. Sirketlerin 19’unun (%35,2)
yonetim kurulunda murahhas aza bulunurken 35’inde (%64,8) murahhas aza

bulunmamaktadir.

Tablo 5. Sirketlerin Yonetim Kurulu Yapisi

Kurucu aile ferdi 42 77,8
Yonetim kurulu bagkaninin statiisti
Kurucu aile ferdi olmayan 12 22,2
3 ve alt1 22 40,7
Yonetim kurulundaki toplam tiye sayist
4 ve Ustl 32 59,3
Evet 16 29,6
Yonetim kurulunda bagimsiz iiye var midir?
Hayir 38 70,4
E 2 7
Yonetim kurulu bagkaninin ayni zamanda genel vet ° 53,
midir olma durumu
Hayir 25 46,3
Evet 19 35,2
Yonetim kurulunda murahhas aza var midir?
Hayir 35 64,8
Bulunmamaktadir 8 14,8
Yonetim kurulunda sirket yonetiminde (icrada)
gorev alan kag tiye bulunmaktadir? 3 ve alti 32 59.3
4 ve Ustl 14 259
Yonetim kurulundaki kadin iiye sayis1?
3 ve alt1 48 88,9
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Yonetim kurulundaki kadin {iye say1s1? 3 ve lzeri 6 111

Evet 17 31,5

Yonetim kurulunfia lgulur_mn_kz_adln iiyeler kurucu Hayir 11 20,4
aile tyesi midir?

Yanitsiz 26 48,1

Denetim komitesi 18 333

Yonetim kuruluna bagh hangi komiteler Kurumsal y6netim komitesi 6 1,1
bulunmaktadir?

Diger komiteler 1 1,9

Komite bulunmamaktadir 29 53,7

Sirketlerin 32’sinde (%59,3) yonetim kurulunda icraci iiye sayisi 3’ten azdir.
Yonetim kurulunda bulunan kadin tiye sayisina bakildiginda 48 sirkette (%88,9)
kadin iiye sayist 3’ten azdir. Kadin tiyelerin 17’si (%31,5) ise kurucu aile tyesidir.
Yonetim kurulunda bulunan komitelere bakildiginda, sirketlerin 29’unda (%53,7)
komite bulunmazken, 18’inde (%33,3) denetim komitesi, altisinda (%11,1) kurumsal

yonetim komitesi, birinde (%1,1) ise disiplin komitesi bulunmaktadir.

Veri analizinin {glincli asamasinda arastirmada kullanilan ve sirketlerin
mevcut performansmin belirlenmesi amagli kullanilan ifadeler ile katilimcilarin
katilim diizeyi degerlendirilmistir. 5°li likert tipi 6l¢egine gore hazirlanan ifadelerden
olusan Olgekteki ifadelerin degerlendirilmesinde siklik, yiizde, aritmetik ortalama ve

standart sapma degerleri kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Sirket mevcut Performansina Iligkin Tanimlayict Bulgular

ifadelere katihim diizeyi

ifadeler X 5.8
1 2 3 4 5
n -- 15 6 28 5

Satislar hacmindeki biiyiime 343 | 1,00
f - 27,8 11,1 | 51,9 | 93
3 13 9 24 5

n

Karlardaki buytume 328 | 1,11

f 5,6 24,1 16,7 | 444 | 93
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ifadelere katihm diizeyi
ifadeler X s.S
1 2 3 4 5
. o n 1 1 4 32 16
Sirketinizin/iiriinlerimizin piyasaca tutulmasi ve
bilinmesi 413 | 0.8
f 1,9 1,9 74 | 593 | 29,6
n - 13 7 26 8
Rekabetgi baskilara dayanma giiciimiiz 354 | 1,02
f - 24,1 13,0 | 48,1 | 148
n - 9 8 29 7
Sirketinizin Pazar payindaki bityiime 364 | 0,92
f - 16,7 14,8 | 53,7 | 13,0
n 1 12 8 26 6
En byik rakibimize gore biiytime 345 | 1,03
f 1,9 22,2 148 | 48,1 | 111
n 2 13 13 23 3
Dagitilan kar payindaki artis 3,22 1,00
f 3,7 24,1 241 | 426 | 56
n 1 10 4 30 9
Genel olarak Sirketin finansal performansi 367 | 1,03
f 19 18,5 74 | 556 | 16,7

x:aritmetik ortalama, s.s: standart sapma, f: yiizde, n: frekans 1: hi¢ memnun degilim, 2: memnun degilim, 3: kararsizim,
4:memnunum 5: cok memnunum

Tablo 6 incelendiginde arastirmaya katilan sirketlerin finansal performansinin
katilimcilar tarafindan olumlu degerlendirildigi (X:3.67, s.s: 1,03) anlasilmaktadir.
Performansi alt boyutlar1 baglaminda ise sirketlerin piyasada tutulmasi ve bilinmesi
(x:4.13, s.5:0.78) en iyi performansi boyutu olarak algilanmaktadir. Bununla birlikte
sirketlerin diger performans boyutlarina oranla daha iyi algilandig1 diger iki alan
sirasiyla, pazar payinda biiylime (X:3.64, 5.5:0,92) ve rekabet¢i baskilara dayanma
(x:3.54, 5.5:0,92) unsurlaridir. Sirketlerin digerlerine oranla daha zayif performans

gosterdigi degerlendirildigi alan ise dagitilan kar payindaki artigtir (X:3.22, s.5:1,00).
5. ARASTIRMA BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Aragtirma kapsaminda Orneklemeye dahil olan sirketlerin mevcut
performanslarinin degerlendirilmesi sonucu sirket performanslarini temsil eden tim
ifadelerin tek bir aritmetik ortalamasi alinarak biitiinciil bir sonuca ulasilmasi

hedeflenmistir. Tablo 7’ye gore arastirmada ulasilan sirketlerin mevcut performansi
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goreli olarak yiksektir (x:3,549, s.s:0,712). Bundan sonraki analizde sirket

performans 6l¢timu olarak bu formiil kullanilacaktir.

Tablo 7. sirket mevcut performansinin degerlendirilmesi

. N X S.S Minimum Maksimum
Sirket mevcut

performansi 54 3,549 0,712 1,88 4,88

Arastirma bulgularinin degerlendirilmesi kapsaminda ilk olarak O6rnekleme
dahil olan sirketlerin mevcut performanslarinin belirli betimleyici unsurlara bagh
olarak farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analizlerde verilerin bagimsiz
degiskendeki (demografik unsurlar) grup sayisinin iki oldugu durumlarda bagimsiz
orneklem t-testi (independent sample t-test), grup sayisinin ikiden fazla oldugu
durumlarda ise One Way ANOVA testi kullanilmistir. Degiskenler arasi iligskinin
kaynagini One Way ANOVA testi belirtmez. Bu baglamda iligkinin kaynagini
bulabilmek i¢in SPSS’de Post Hoc testi gerceklestirilmistir. Bu suregte temel olarak
Ryan-Jinot—-Gabriel-Welsch F testi ve Tukey HSB testi kullanilmistir. Test
sonuglarinda farkli gruplarda yer alan bagimsiz degiskenlere farkli harfler (a, b, ¢
vb.) verilmistir. Diger yandan ayni anda birden fazla grupta yer alan bagimsiz
degiskenlere (ab, bc, bd vb.) harflendirmeler yapilmistir. Test sonucunda farkli
harfler iceren (a, b, ¢ vb.) gruplar arasinda istatiksel olarak anlamli bir farklilik
oldugu, birden fazla harf igeren gruplar arasinda ise herhangi bir farklilik olmadigi
tespit edilmistir. Yani, ayn1 sembollii gruplar arasinda fark yok, farkli sembollii
gruplar arasinda fark vardir. Bu kapsamda gerceklestirilen analiz sonuglari Tablo

8’de sunulmustur.

Tablo 8. Sirketin mevcut performansimin sirketlere iliskin tanimlayici

degiskenlere gore farklilagsma derecesinin karsilastirilmasi

Bagimsiz Degiskenler Gruplar N X S.S F p
degeri
1960 yilindan énce 7 4,04b | 0,26
Sirketin kurulus yilt 1960-1979 yillar1 arasinda 7 3,86b 0,34 3,745 0,017*
1980-1999 yillar1 arasinda 27 3,25a 0,81
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Gruplar N X S.S F p
Bagimsiz Degiskenler degeri
Sirketin kurulus y1l 2000-2015 yillar1 arasinda 11 3,69ab 0,51 3,745 0,017*
Uretim sirketi 41 3,60 0,68
Sirketin faaliyet alani Hizmet sirketi 7 3,38 0,80 O 404 O 670
Sanayi sirketi 5 3,40 0,96
0-9 7 2,73 055
10-49 21 3,40b 074
Sirkette ¢alisan kisi sayist 50-150 14 3,75bc 0,59 6,101 0,000*
151-250 6 4,08bc 0,15
251 ve Ustl 5 4,10c 0,22
T . Evet 37 3,45 0,70
Sirketin allle isletmesi olup 0177 0,121
Olmamast Hayir 16 378 0,70

p<0,05 ise anlamlidir. Farkli harfler igeren gruplar arasindaki farkliliklar dnemlidir.

Tablo 8 incelendiginde Afyonkarahisar’da anonim sirket olarak faaliyet
gosteren ve arastirma kapsaminda ulasilan sirketlerin genel performanslarinin
sitketin kurulus yillarina gore farklilastigi sonucu elde edilmistir. Katilimecilarin
goriislerine gore 1960 yilindan once (X:4,04) ve 1960-1979 yillar1 arasinda (X:3,86)
kurulan sirketlerin performanslari agisindan fark yoktur. 1960 yilindan 6nce (X:4,04)
ve 1960-1979 yillar1 arasinda (X:3,86) kurulan sirketlerin performanslari, 1980-1999
(x:3,25) ve 2000-2015 (x:3,69) yillarinda faaliyet gosteren sirketlerin
performanslarindan farkli olup performanslarinin daha yiiksek oldugu sonucu elde
edilmistir. Arastirma sonucunda 2000-2015 (x:3,69) yillarinda faaliyet gosteren
sirketlerin performanslar1  1980-1999 (x:3,25) wyillarinda kurulan sirketlerin
performansindan yiiksek olup, en diigiikk performans gosteren sirketlerin ise 1980-

1999 (x:3,25) yillarinda kurulan sirketler oldugu tespit edilmistir.

Ayrica Tablo 8’deki arastirma bulgular1 incelendiginde sirketlerin genel
performanslarinin sirkette calisan kisi sayisina (F:6,101, p:0,00<0.05) bagl olarak
anlaml bir farklilik gdsterdigi anlagilmaktadir. S6z konusu farkliligin kaynagi tespit
etmek igin gergeklestirilen post-hoc modili sonucunda ¢alisan sayis1 50-150 (X:3,75)
olan sirketlerin performanslar ile 151-250 (x:4,08) olan sirketlerin performanslari

acisindan fark olmadig: tespit edilmistir. Sirkette calisan kisi sayis1 251 ve Ustl
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(4,10) olan sirketlerin en yiiksek performans gosterdigi, 10-49 (X:3,40) arasi olan
sirketlerin diger sirketlere nazaran daha diisiik performans sergiledigi goriilmiistiir.
Sirketlerin genel performanslarinin ¢alisan kisi sayist 0-9 aras1 (X:2,73) olan
sirketlerin en diisiik performans gosterdigi saptanmistir. Tablo 8 bulgular1 ayni
zamanda sirketlerin performanslarinin faaliyet alanlarina (p:0,670>0.05) ve sirketin

aile sirketi olup olmamasina (p:0,0,121>0.05), gore farklilasmadigini gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde arastirma bulgularinin degerlendirilmesi kapsaminda
ornekleme dahil olan sirketlerin mevcut performanslari sirketlerin yonetim kurulu
yapist unsurlarina bagli olarak farklilik gosterip gostermedigi test edilmistir.
Afyonkarahisar’da anonim sirket olarak faaliyet gosteren ve aragtirma kapsaminda
ulasilan sirketlerin performanslarinin yonetim Kkurulunda bulunan toplam dye
sayisia (F4:0,081, p:0,639) gore farklilik gostermektedir. Katilimcilarin yonetim
kurulu toplam iiye sayisi ile ilgili goriislerine gore yonetim kurulu toplam lye sayisi

4 ve Ustl olan sirketlerin performanslar1 daha yuksektir.

Tablo 9. Sirketin mevcut performansimin sirketlerin yonetim kurulu yapisina

iliskin tanimlayici degiskenlere gore farklilasma derecesinin karsilastirilmast

Bagimsiz Degiskenler Gruplar N X S.S F P
' degeri
Kurucu aile ferdi 41 3,48 | 0,69
Yonetim kurulu bagkani kimdir 0,019 0,183

) _ 12 | 379 | 0,77
Kurucu aile ferdi olmayan

4ve alt1 22 3,35 0,76
Yonetim kurulu toplam iiye sayis1 0,639 0,081*
31 3,69 | 0,65
4 ve Ustl
Evet 15 343 | 0,58
Yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunmasi 3,379 0,461
38 3,60 | 0,76
Hayir
Evet
Yonetim kurulu bagkaninin ayn1 zamanda 28 356 | 0,79
4,459 0,890
genel midir olma durumu
25 354 | 0,63
Hayir
. 18 350 | 083
Yonetim kurulunda murahhas aza olma Evet
2,114 0,721
durumu
Hayir 35 | 358 | 065
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Bagimsiz Degiskenler Gruplar N 3 s.s F P
degeri
Yo6netim kurulunda sirket yonetiminde 4’ten az 8 3,97 0.27
, ) " 6991 | 0,005
(icrada) gorev alan tiye sayisi 4ve st 32 348 | 073
3'ten az 47 3,55 | 0,72
Yonetim kurunda kadin iiye sayis1 0,055 0,903
3 ve lzeri 6 3,58 | 0,76
Yonetim kurulunda bulunan kadin tiyeler Evet 17 362 | 0,73
o 0014 | 0,998
kurucu aile tyesi midir? Hayir 11 361 | 066
Denetim komitesi 7 359 | 0,59
Kurumsal yonetim 6 3,85 | 0,61
komitesi
Yonetim kuruluna bagli bulunan komiteler 0,557 0,646
Diger komiteler 1 3,75
Komite bulunmamaktadir 29 3,46 | 080

p<0,05 ise anlamlidir.

Ayrica sirketlerin performans: yonetim kurulundaki icrada gorevli Uye
sayisina (F4:6,991, p:0,005) gore farklilik gostermektedir. Katilimeilarin goriislerine
gore yonetim kurulunda icrada gorev alan iiye sayis1 4’ten az olan sirketlerin daha
yiksek performans gosterdigi goriilmektedir. Tablo 9 bulgulari ayn1 zamanda
sirketlerin performanslarinin yonetim kurulu baskaninin kurucu aile ferdi olup
olmamasina (p:0,183>0.05) gore farklilasmadigini1 gostermektedir. Bunlarin yaninda
sirketlerin performanslarinin yonetim kurulunda aileden olmayip sirket yonetiminde
gorev alip almamasina (p:461>0.05) ve yonetim kurulunda murahhas aza olmasina
(p:0,115>0.05) gore farklilasmamaktadir. Ayrica yonetim kurulu baskanmin ayni
zamanda genel midiir olmasinin (p:0,890>0.05), yonetim kurulunda kadin iiye
sayisinin  (p:0,259>0.05) ve yonetim kurulunda bulunan kadin {iyelerin kurucu aile
tiyesi olup olmamasinin (p:0,640>0.05) ve yonetim kuruluna bagli komiteler bulunup

bulunmamasma (p:0,603>0.05) gore performans anlamli farklilik gostermemektedir.

Veri analizinin dordiincii asamasinda sirketin gelecekteki yonetim kurulu
yapist etkinligini arttirmaya yonelik tedbirlerin degerlendirilmesi amagli sorulan
sorulara katilimcilarin verdigi cevaplar degerlendirilmistir. 5°1i likert tipi ifadelerden
olusan dlgekteki ifadelerin degerlendirilmesinde siklik, yiizde, aritmetik ortalama ve

standart sapma degerleri kullanilmis ve sonuglar Tablo 10’da sunulmustur.
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Tablo 10. Sirketin gelecekteki yonetim kurulu yapist etkinligine iliskin

tamimlayict Bulgular

ifadelere katiim diizeyi

ifadeler X $.S
1 2 3 4 5
n | 4| 21 | 14 | 14 1
Yonetim kurulu iiye sayisi fazla olmalidir 2,76 | 0,99
f 74 | 389 | 259 | 259 | 1,9
n | - | 15 4 22 | 13
Yonetim kurulu baskani ve genel miidiir ayr1
o 361 | 1,14
kisi olmalidr. f - | 278 | 7.4 | 40,7 | 241
n | - | 16 6 % |7
Yonetim kurulunda bagimsiz tiye bulunmalidir | 3,43 | 1,06
f - | 296 | 111 | 46,3 | 130

n | 3 | 13 6 30 2

Yonetim kurulunda icraci iiye bulunmalidir. 3,28 | 1,05 f 56 | 241 | 111 | 556 3.7

Yonetim kurulunda komiteler bulunmalidir. 3,67 | 1,08
f 5,6 13,0 7,4 574 | 16,7

o . o n 1 5 3 31 14
Yonetim ku]rjlﬂltilr:lcillziacile;itlm komitesi 3,96 | 093
' f 1,9 9,3 5,6 574 | 259
o - .~ n 1 8 7 29 9
Yénetim kurulunda kurumsal yonetim komitesi
3,69 | 0,99
bulunmalidir. f 1,9 14,8 13,0 53,7 | 16,7

X: aritmetik ortalama, s.s: standart sapma, fiyiizde, n: siklik 1: hi¢ memnun degilim, 2: memnun degilim, 3: kararsizim, 4:

memnunum 5: (;Ok memnunum

Tablo 10 incelendiginde katilimeilar sirketlerin etkin olabilmesi igin 6ncelikle
yonetim kurulunda denetim komitesi (x:3,96, $.5:0.93) bulunmasi gerektigini
belirtmislerdir. Sirket etkinliginin saglanmasinda digerlerine gore daha 6nemli olan
diger iki unsur ise yonetim kurulunda kurumsal yonetim komitesi bulunmasi (X:3,69,
5.5:0.99) ve yonetim kurulu baskani ve genel miidiir ayr1 kisi olmasidir (X:3,61,
s.5:1,14). Diger yandan katilimcilara gore sirket etkinliginin saglanmasinda
digerlerine gore daha az 6nemli olan diger iki unsur ise yonetim kurulunda bagimsiz
tiye bulunmasi( X:3,43, s.5:1,06) ve icraci iiye bulunmasidir (X:3,28, s.s:1,05).

Bunlarin yaninda katilimecilara gore sirket etkinliginin saglanmasinda digerlerine
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gore en az onemli gorilen unsur yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasidir
(x:2,76, 5.5:0.99).

Calisma sonuglarina gore sirketin durumu ve yonetim kurulunun unsurlari ile
sirket performansi arasinda anlamli iligki bulunmustur. Afyonkarahisar’da Anonim
sirket olarak faaliyet gOsteren ve aragtirma kapsaminda ulasilan sirketlerin mevcut
performanslart yonetim kurulunun yapisinin unsurlarindan; yonetim kurulunda
bulunan toplam iiye sayisina ve yonetim kurulunda icrada gorevli iiye sayisina baglh
olarak farklilik gostermektedir. Katilimcilarin yonetim kurulu toplam iiye sayisiyla
ilgili gortslerine gore yonetim kurulunda bulunan iiye sayisi arttikga sirket
performansi artmaktadir. Ayrica sirketlerin performanslarinin yonetim kurulunda
icrada gorev alan {iye sayisina gore de farklilik gosterdigi goriilmektedir.
Katilimcilarin goriislerine gére yonetim kurulunda icrada gorev alan iiye sayisi ile
sirket performansi arasinda negatif ve statiksel anlamda anlamli sonuglar elde
edilmistir. Sirket yonetim kurulunda icrada gorev alan liye sayisi azaldikc¢a sirketlerin

daha yiiksek performans gosterdigi goriilmektedir.

Afyonkarahisar’da kurumsal yonetim mekanizmalarindan yonetim kurulunun
yapisinin sirket performansina etkisinin incelendigi calisma, bir takim kisitlar
icermektedir. Arastirma kapsaminda 120 sirketten telefon ve mail yoluyla irtibata
gecilmesine ragmen herhangi bir geri bildirim alinamamustir. 16 sirket yoneticisine
ise randevu alinarak gidilmesine ragmen yeterli zamanlarmin olmadigin belirterek
anketi mail atilmasini belirtmesinin ardindan maile doniis yapmamistir. Arastirma
kapsaminda iki sirketin Afyonkarahisar ticaret sicilinde belirtilen adreslerinde
iletisime gecilememistir. Ayrica ¢alismanin diger kisiti ise sirket yonetim kurulu
yada sirket genel miidiirii tarafindan yanitlanan cevaplarin gergegi yansitmadigina
iliskin ihtimaldir. Goriismelerde SPK ve OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer
alan komitelerle ilgi bilgi verilmesine ragmen sirketlerin 6l¢egi oldugundan farkli
algiladig distiniilmektedir. Sirket yoneticilerinin yeterli zamanlarinin olmadigim
iddia ederek ankette yonetilen sorulara cevap vermek istemediklerini belirtmislerdir.
Ayrica bir kisim sirket yoneticileri ise ticari sir ve sirket ile ilgili 6zel sorular
oldugunu One slrerek ankette yoneltilen sorulara yamit vermek istememeleri

caligmanin bir diger kisitin1 olugturmustur.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kurumsal yonetim uygulamak Ulkelerin ve sirketlerin kalkinmasmna ve
gelismesine Onemli katki saglamaktadir. Kurumsal yodnetim; yonetim anlayisini
esitlik, seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk gibi evrensel ilkeler 1s1g1nda hayata
gecirerek, sirketin yonetim yapisinin iligki iginde bulundugu kesimlere gliven verici
nitelikte olmasmi saglar. Etkin bir kurumsal yonetim uygulamasi yonetim
kurullarinin yapis1 ve isleyisine yonelik diizenlemeleri icermektedir. Yonetim
kurulunun yapisi; yonetim kurulu liye sayisi, bagimsiz iiye orani, aileden iiye orant,
fcra Kurulu baskani ve yonetim kurulu baskaninimn ayri olup olmamasi, icra Kurulu
bagkaninin aileden olup olmamasi, icrada gorevli iiye orani, kadin iiye orani, alt

komitelerin varlig1 gibi 6zellikler dikkate alinarak degerlendirilmektedir.

Bugiin ise, kurumsal yonetim ilkelerinin biiyiik olgekli sirketler icin s6z
konusu oldugu, kurumsal yonetim uygulamalarinin biiyiik O6lg¢ekli sirketlerin
performansmi olumlu etkiledigi belirlenmistir. Orneklem her ne kadar kiiciik yerel
capl isletmeleri icerse de kurumsal yonetim ile belirlenen faydalarin bu sirketler
icinde gegerli oldugu disiiniilmektedir. Bu kapsamda c¢alisma; merkezi
Afyonkarahisar’da bulunan anonim sirketlerin yonetim kurulu yapisi ile sirket
performansi agisindan iligki olup olmadigini ortaya koymay1 hedeflemektedir. Bu
amagla Mayis-Haziran 2015 tarihleri arasinda 54 sirketten olusan 6rnekleme anket
uygulanmasi gerceklestirilmistir. Aragtirma kapsaminda yonetim kurulunun yapist ile
ilgili yonetim kurulu tiye sayisi, bagimsiz iiye sayisi, aileden iiye sayisi, icrada gorev
alan tiye sayisi, kadin {iye sayisi, yonetim kurulunda bulunan komiteler gibi

oOzellikler dikkate alinarak degerlendirilmistir.

Calisma sonuglarina gore sirketin betimleyici 6zellikleri ile sirket performansi
arasinda anlamli iligki bulunmustur. Ayrica arastirma sonucunda bir kistm ydnetim
kurulu unsurlarnt ile sirket performansi arasinda anlamli iliski tespit edilmistir.
Bulgulara gore sirketin kurulus yili ve sirkette calisan kisi sayist ile sirketin
performansi arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif sonuglar bulunmustur. Bu
baglamda sirketin performansi ile sirketin kurulus yili arasindaki iligki literatiirde
Aygiin ve I¢ (2010) ile Taskin vd. (2013) calismalarmin sonuglariyla benzer oldugu

goriilmiistiir. Yani sirketlerin deneyimleri ve tecriibeleri arttikga sirketin performansi
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da buna bagli olarak olumlu yonde etkilenmektedir. Buna karsin sirketin faaliyet
alan1 ve sirketin aile sirketi olup olmamasina bagli olarak sirket performansi farklilik

gostermemektedir.

Afyonkarahisar’da anonim sirket olarak faaliyet gosteren ve arastirma
kapsaminda ulagilan sirketlerin performanslar1 yonetim kurulu yapisi unsurlarindan
olan yonetim kurulunda bulunan toplam iiye sayisina ve yonetim kurulunda sirket
yonetiminde gorev alan {iye sayisina bagli olarak farklilik gostermektedir.
Arastirmada sirket performansini etkileyen bir diger yonetim kurulu yapisi unsuru ise
yonetim kurulu toplam iiye sayisidir. Katilimeilarin yonetim kurulu toplam iye
sayistyla ilgili goriislerine gore yonetim kurulunda iiye sayisi arttik¢ca performansin
daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda literatiirde bulunan Baharat ve Brian
(2013), Fauzi ve Locke (2012), Yildiz ve Dogan (2012), Kalaycioglu (2011, Basat
(2010) ve Mentes (2011) gibi ¢aligmalarla benzer sonuglar elde edilmistir.

Ayrica isletmelerin performansinin yonetim kurulundaki icrada gorevli Uye
sayisina gore de farklilik gosterdigi goriilmektedir. Katilimcilarin goriislerine gore
yonetim kurulundaki icrada gorevli tliye sayisi ile sirket performansi arasinda
istatiksel olarak anlamli ve negatif sonuclar elde edilmistir. Yani, sirkette yonetim
kurulunda icrada gorev alan Uye sayis1 azaldikga, sirketlerin daha yliksek performans
gosterdigi goriilmektedir. Buna karsin literatiirde Akinci (2011) ve Sengiil ve Piiskiil
(2011) ise isletmede yoOnetim kurulunda icrada goérev alan iiye sayisiyla isletme
performansi arasinda iligski bulamazken Kalaycioglu’nun (2011) ¢alismasi ile ¢alisma
sonucunda elde ettigimiz bulgular benzemektedir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore sirketlerin performansiin katilimcinin yonetim kurulu baskani olup
olmamasina, yonetim kurulu baskaninin kurucu aile ferdi olup olmamasina gore
farklilasma goriilmemektedir. Bunlarin yaninda yonetim kurulunda bagimsiz iiye
bulunup bulunmamasina ve yonetim kurulunda murahhas aza olmasina gore
farklilasmamaktadir. Ayrica yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda genel midiir
olmasinin, yonetim kurulunda kadm {iye sayisinin ve yonetim kurulunda bulunan
kadin ftyelerin kurucu aile iiyesi olup olmamasmin ve yOnetim kuruluna bagh

komiteler bulunup bulunmamasina gére anlamli farklilik gostermemektedir.
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Ayrica c¢alismada mevcut sirket performansinin Olglilmesinin  yaninda
katilimcilarin girketin gelecekteki yonetim kurulu yapisinin etkinligini saglamaya
yonelik tedbirleri degerlendirmek istenmistir. Analiz sonucglarina gore, katilimcilar
sirketlerin etkin olabilmesi i¢in Oncelikle yonetim kurulunda denetim komitesi
bulunmasi gerektigini belirtmiglerdir. Sirket etkinliginin saglanmasinda digerlerine
gore daha 6nemli olan diger iki unsur ise yonetim kurulunda kurumsal yonetim
komitesi bulunmas1 ve yonetim kurulu baskani ve genel miidiirl ayr1 kisi olmasidir.
Diger yandan katilimcilara gore sirket etkinliginin saglanmasinda digerlerine gore en

az Onemli gorilen unsur yonetim kurulu tiye sayisinin fazla olmasidir.

Anket sonuglarmma gore, Afyonkarahisar’da sirketlerin ¢ogunlugu aile
sirketlerinden olusmaktadir. Inceledigimiz sirketlerde yonetim kademelerinde biiyiik
bir kisminda aile tiyelerinin yer aldigi ve kararlarin alinmasinda biiyiik 6lglde aile
uyelerin etkili oldugu goriilmektedir. Bu baglamda inceledigimiz sirketlerde yonetim

kurullarinda genellikle aile tyeleri yer almaktadir.

Calismanin yonetim kurulunun yapisiyla ilgili unsurlari icermesi, yonetim
kurulu isleyisinin ¢alismaya dahil edilmemesi ilerde arastirma yapmak isteyen
arastirmacilara ¢alisabilecek bir konu olarak tavsiye edilmektedir. Ayrica ¢aligmada
yonetim kurulu yapisi etkinligini arttirmaya yonelik tedbirlerin degerlendirilmesi
amagcl sorulan sorular degerlendirilmistir. leride arastirmacilar tarafindan yonetim
kurulunun etkinligine yonelik daha detayli arastirma yapilmasi ¢aligabilecek bir diger
konu olarak onerilmektedir. Ayrica sirketler iginde bulundugu sehrin sosyal, kiiltiirel
ve ekonomik degiskenlerinden etkilendiginden c¢alismanin farkli sehirlerde de

yapilmasi tavsiye edilmektedir.
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EKLER
Ek 1: Anket sorulari
Saym Yonetim Kurulu Uyesi

Elinizdeki anket, son yillarda yogun akademik ilgi konusu olan Kurumsal Y 6netim
(Corporate Governance) isleyisini inceleyen akademik c¢alismanin uygulama
bolumuddr. Ankette, sirketinizin yonetim kurulunun yapisina yonelik sorular
bulunmaktadir. Sadece akademik amagli olan bu anketin verileri kesinlikle gizli
tutulacak; sonuglar toplu olarak degerlendirilecek ve bireysel sirketlere ait bilgiler
hicbir kimse veya kuruma verilmeyecektir. Sorular kisa yanitli olup, ¢oguna
katildigimmiz segenegi isaretlemeniz yeterli olacaktir. Bu anketin basarisi sizlerin
katillmina  baghdir. Bu yiizden katiliminizi  esirgemeyeceginizi  umar,

calismalarinizda esenlikler diler ve tesekkiir ederiz.
Mehtap Baysal (Afyon Kocatepe Universitesi, iiBF.)
E-mail:mehtap_bay.sal@hotmail.com

NOT: Calisma sonucunun size gonderilmesini istiyorsaniz E-mail numaramzi

yaziniz:
SIRKETIN DURUMU

1. Sirketin tinvan1 (ismi):

2. Sirket ne zaman kurulmustur?

3. Sirketinizin faaliyet alani:

4. Sirkette ¢alisan kisi sayis1 ne kadardir?

0-9 [ ]  10-49[ |  50-150[ | 150-250[ | 250 veistii [ |

5. Sirket bir aile isletmesi midir?

a) EVET b) HAYIR

6. YoOnetim kurulu bagkani kimdir?

Kurucu aile ferdi |:| Kurucu aile ferdi olmayan bir kisi I:I
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7. Sirketinizin yonetim kurulundaki toplam tiye sayis1? |:|

8. Yonetim kurulunda bagimsiz tiye var midir?

a) EVET a) HAYIR

9. YoOnetim kurulu baskani ayn1 zamanda genel madur mu?

a) EVET b) HAYIR

10. Yonetim kurulunda murahhas aza var mi1?

a) EVET c) HAYIR

11. Yo6netim kurulunda sirket yonetiminde (icrada) gorev alan kag tye
bulunmaktadir? I:'

12. Yonetim kurulunda kadin {iye bulunmakta midir? Bulunuyorsa kag kisidir.

a) EVET b) HAYIR

13. Yonetim kurulunda bulunan kadin iiyeler kurucu aile tiyesi midir?

a) EVET b) HAYIR

14. Yonetim kuruluna bagli asagidaki hangi komiteler bulunmaktadir?

a) Denetim komitesi D b) Kurumsal yénetim Komitesi D

c) diger (belirtiniz) I:I
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Asagidaki performans olciilerinde sirketinizin basarisini son ii¢ yil icin nasil

degerlendiriyorsunuz.

Hi¢ memnun | Memnun Kararsiziz Memnunuz Cok

degiliz degiliz memnunuz

Satislar hacmindeki biiylime

Karlardaki bilytime

Sirketinizin/Urunlerimizin piyasaca

tutulmasi ve bilinmesi

Rekabet¢i  baskilara ~ dayanma

gucumiz

Sirketinizin Pazar  payindaki

blytime

En biiyiik rakibimize gére blyime

Dagitilan kar payindaki artig

Genel olarak sirketin ~ finansal

performansi
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Sirketinizin etkinligi acisindan asagidaki ifadeleri degerlendiriniz.

Kesinlikle o Kesinlikle
Katilmiyorum Fikrim yok Katiliyorum

Katilmiyorum katiliyorum

1. Yonetim kurulu lye sayis1 fazla

olmalidir.

2. Yonetim kurulu baskanm ve

genel midiir ayr kisi olmalidir.

3. Yonetim kurulunda bagimsiz

tiye bulunmalidr.

4. Yonetim kurulunda icraci iiye

bulunmalidir.

5. Yonetim kurlunda komiteler

bulunmalidir.

6. Yonetim kurulunda denetim

komitesi bulunmalidir.

7. Yonetim kurulunda kurumsal

yonetim komitesi bulunmalidir.

Ankete katiliminiz i¢in tesekkiir ederiz.
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