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GIRIS
Gill(2002), kurumsal yonetimi, belirli amag ve ilkelere bagli gergeklestirilen yonetim anlayigina
gore, disiplin, bagimsizlik, dogruluk, diristliik, seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik olarak
tanimlamaktadir. Artan kiiresellesme ile birlikte, isletmeler agisindan, kurumsal yonetimin énemi
de giin gegtikce artmaktadir. Kurumsal yonetim anlayisina sahip isletmelerde, kurumsal yonetim
uygulamalarinin dogrudan ve dolayli olarak firma performansi, finansman ve yatirim kararlar

uzerindeki etkisi bulunmaktadir.

Bu calismada kurumsal yonetim uygulamalarimin firma performansi, finansman ve yatirim
kararlar1 tizerindeki etKisi incelenmistir. Borsa istanbul Anonim Sirketi Kurumsal Y®6netim
Endeksinde yer alan ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 11 adet isletmenin 2013-2021 yillar
arasindaki bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak finansal oranlar hesaplanmis ve sonrasinda

da bu veriler ile panel veri analizi yapilmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kurumsal yonetim kavrami, temel ilkeleri,
teorileri, yonetim mekanizmalari, Tiirkiye’ de ve Diinya’ da kurumsal yonetim uygulamalar1 ve
kurumsal y&netimin gereklilikleri iizerinde durulmustur. Ikinci béliimde, kurumsal yonetim
derecelendirmesi, kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu, kurumsal yonetimin firma performansi,
finansman ve yatirnm iizerindeki etkileri ile ilgili bilgi verilmig ve literatiir arastirmasi da
yapilmistir. Son boliimde ise, BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan igletmeler Panel Veri
Analizi ile analiz edilmis, arastirmanin amaci, kapsami ve yontemi, ¢alismanin hipotezleri ve

kisitlaria yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
KURUMSAL YONETIM
1.1 Kurumsal Yonetim Kavram
Kurumsal Yé&netim kavrami Ingilizce’ de Corporate Governance olarak ifade edilmekte olup,
Tiirkiye’ de kurumsal yonetim, kurumsal egemenlik ve yonetim gibi kavramlar ile agiklanmaktadir.
(Dogan, 2018: 86)

Kurumsal tanimlamalar odaklanilan unsura gore 3’ e ayrilmakta olup, bunlar asagidaki gibidir.
(Alp ve Kilig, 2014: 23)

e Isletme ve isletme hissedarlari ile iliskilerin diizenlenmesine gore,

e Kurumsal yonetim ile hangi sonucun elde edilmek istendigine gore,

e Belli amag ve ilkeler dogrultusundaki yonetim anlayisina gore

Cadbury Raporunda(1992), kurumsal yonetim, isletme ile isletme hissedarlar1 arasindaki iligkilere

gore, isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlamislardir.

Gregory ve Lillien(2000) kurumsal yonetimi, kurumsal yonetim ile hangi ¢iktinin elde edildigine
gore, isletme hissedarlar1 ve diger paydaslarin ¢ikarlarini koruyarak firma degerinin en iist diizeye

¢ikmasina yardimci olan diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir.

Gill(2002), kurumsal yonetimi, belirli amag ve ilkelere bagl gergeklestirilen yonetim anlayigina
gore, disiplin, bagimsizlik, dogruluk, diriistliikk, seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik olarak

tanimlamaktadir.

Bunlarm yani sira ilave tanimlamalara bakacak olursak, Tiirk Sanayicileri ve Is insanlar1 Dernegi
genis manada kurumsal yonetimi, insanlarin bir amaca ulagmasi i¢in olusturdugu herhangi bir
kurum veya isletmeye ait yonetiminin diizenlenmesi olarak tanimlamaktadir. Ayrica dar manada
ise, bir kurum veya isletmenin sermayeyi ¢ekmesine, etkin olarak c¢alismasina, toplumun
degerlerine saygi gOstermesine ve ortaklarina, paydaglarina ekonomik deger katmasina olanak
saglayan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar olarak tanimlamaktadir. (TUSIAD,

2002: 9; Sen,2013: 41)



Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilatina gore kurumsal yonetim, verimliligin ve ekonomik
bliylimenin artirisilmasinda, paydaslarin giiveninin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ayrica yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger iligili paydaslar arasindaki iligki ve etkilesimlerin
biitiiniidiir. Isletmelerin amaclarini tanimlamasinda ve performanslariin denetlenmesinde dncii

olmaktadir. (OECD, 2005 9)

Kurumsal yonetimin temel amaci tiim paydaslarin hak ve ¢ikarlarimi gozeterek, yatirimcilarin

ihtiya¢ duydugu giiven ortamini saglamaktir.

Kurumsal yonetimin amaglarini Sonmez ve Toksoy su sekilde siralamaktadir: (Sonmez ve Toksoy,
2011: 58)

e Yonetimin elindeki giicti kendi lehine kulanmamasi

e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik ve net bigimde tanimlanmasi

e Yonetimde seffafligin ve yatirimcilarin gliveninin saglanmasi

¢ Firma performansinin artirilmasina yonelik ¢aligmalarin yapilmasi

Kurumsal yonetimin faydalarini ise Sonmez ve Toksoy asagidaki gibi belirtmektedir: (Sonmez ve
Toksoy, 2011: 58-59)

e Kirizlere kars1 daha saglam bir isletme yapisinin olmasi

¢ Finansmana erisim kolaylig1 ve sermaye maliyetinin azaltilmasi

e Rekabet giiciiniin arttirilmasi ile birlikte isletme performansinin da artmasi

e Isletmenin itibar1 ve ona olan giivenin artmasi

Kurumsal yonetimin maliyetleri diisiirme, finansman kolayliklari, likiditenin artmasi, krizlerin
etkin yonetilebilmesi gibi birgok faydalari bulunmaktadir. Ulke olarak bakildiginda, iilke imaj1 ve
itibarinin artmasi, yabanci yatirimcel artmasi, rekabet giicliniin artmasi ve bu sayede kaynaklarin
daha etkin kullanilmasi ile birlikte refah seviyesinin yiikseltilmesi gibi bir ¢ok avantajlar1 da
bulunmaktadir. Dolayisi ile kurumsal yonetimin etkin bir bigimde uygulanmasi durumunda sisteme

olan giivenin artmasinda da rol oynayacag ifade edilebilir. (Yoriik, 2006: 187)



Sanayi devrimi ile birlikte artan yonetimsel sorunlar, ekonomik krizler, finansal skandallar,
verimsizlikler gibi problemler kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasinda rol oynamustir. 1k
kez Millstein Raporu ve 1999’ da OECD tarafindan kurumsal yonetim benimsenmeye baslamistir.
Diinya c¢apinda oldugu gibi Tiirkiye’ de de kurumsal yOnetim uygulamalar1 gittikce 6nem
kazanmstir. Tiirkiye’ de 2003 yilinda SPK tarafindan Kurumsal Yénetim Ilkeleri yayimlanip
yuriirlige girmistir. (Giglii, 2010: 1-3)

Kisaca 6zetlemek gerekir ise kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinin nedenlerini su sekilde
siralayabiliriz:

¢ Globallesme ve buna bagli olarak uluslararasi sermaye hareketliligi

e Ozellestirmeler

e Finansal kriz ve skandallar

1.2 Kurumsal Yénetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetimi diger yonetim sistemlerinden farkli kilan 6zellik kurallara ve takdir sistemine
sahip olmasidir. Kurumsal yonetim sisteminde, kurallar ve bu kurallara ait bir yonetim sistemi
bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri konusunda, OECD gibi bir¢ok kurum ve organizasyon
caligmalar yapmis olup, genel anlamda kabul goriilen ilkeleri belirlemislerdir. Kiiresellesmenin de
etkisi ile birlikte, her gecen giin 6nemi artan kurumsal yonetim ilkeleri, seffaflik, adil yonetim,

hesap verebilirlik ve sorumluluk esasina dayanmaktadir. (Dizgil, 2020: 5-6)

1.2.1 Seffaflik ilkesi

Seffaflik ilkesi, isletmelerin sirlar1 gibi bilgiler disinda isletmeyle alakali bilgilerin dogru, uygun
zamanda, anlagsilir ve net olarak isletme paydaslarina agiklanmasini ifade etmektedir. Bu bilgiler,
firmanin finansal performansi, sahiplik yapisi, faaliyet alanlarim1 da kapsamaktadir. Seffaflik
ilkesinin ayrica isletmenin giivenilirligi ile ilgili dogrudan ilskisi bulunmaktadir. Seffaflik ilkesini
1yi ugulayan isletmelere olan giiven artacak ve bunun sonucunda da isletme performansi olumlu

yonde etkilenecektir. (Dizgil, 2020: 7)

Fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilastigi sermaye piyasalarinda yatirimei, riski dogrudan

iistlenmekte ve tistlendigi riskler ile ilgili de gerekli ve yeterli bilgiyi edinmeyi talep etmektedir.



Sermaye piyasalarinin etkin olarak isleyebilmesi ve giliven ortamimin olusturulmas: igin,

yatirimeilara her tiirlii bilginin, tam ve zamaninda aktarilmasi 6nem arz etmektedir. (Kadioglu,

2021)

1.2.2  Adil Yonetim Ilkesi

Adil yonetim ilkesi, tiim paydaslara esit davranilmasi gerektigini ifade etmektedir. Azinlik
durumundaki hissedarlar da olsa, ¢ogunluk durumundaki hissedarlar da olsa ve hatta yabanci
ortaklar da olsa, tim bu hissedarlara kars1 haklarin esit diizeyde korunmasi 6nem arz etmektedir.

Ayrica bu esit muamele konusunun giivence altina alinmasi gerekmektedir. (Dizgil, 2020: 8)

OECD’ ye gore, isletmedeki hissedarlarin genel haklari, temel ortaklik hakki, bilgi edinme hakki
ve yatirimcilara iligskin temel haklardir. (OECD, 1999)

1.2.3 Hesap Verebilirlik Tlkesi

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim ile ilgili kurallarin net olarak tanimlanip, yonetim kurulunun bu
kurallara uymasit ve paydaslarin sorumluluklarini yerine getirmesi olarak ifade edilebilir.
(TUSIAD, 2002: 35)

Isletmelerin yaptiklar islerle ilgili bilgilerin tam ve noksansiz bir bicimde paylasilmasi, bilginin
paydaslara agik olmasi ve igletmelerin yaptiklari is ve eylemlerin sonuglarini iistlenerek mesruluk

kazandirmasi hesap verebilirlik ilkesini ifade etmektedir. (Apaydin, 2007: 73-74)

Kurumsal yonetimde, hesap verebilirlik ilkesinin etkin bir bigimde yerine getirilebilmesi icin; etkin
bir i¢ kontrol ve denetim mekanizmasinin olmasi, i¢ denetim ile siirekli kontroliin saglanmasi,
belirli periyotlarda seffaf ve agik mali raporlamalarin saglanmasi ve denetim mekanizmasinin

bagimsiz olmasi 6nem arz etmektedir. (Samsun, 2003: 18; Arslan, 2018: 33)

1.2.4 Sorumluluk ilkesi
Sorumluluk ilkesi, isletmenin gergeklestirdigi faaliyetlerin mevzuata, kanun ve yasalara, ana

sdzlesmeye, isletme ici diizenlemelere uygunlugu ve denetimleri ile ilgilidir. Isletmenin faaliyet ve



davramslariin kanunlara ve toplumsal etik degerlere uygunlugu 6nem arz etmektedir. (TUSIAD,

2002: 35)

SPK’ ya gore sorumluluk ilkesi, isletme iist yonetiminin isletme tiizel kisiligi adina her tiirli
uygulama faaliyet ve calismalarinin mevzuat, sézlesme ve isletme ic¢i diizenlemelere uygun
olmasini gerektirmektedir. (SPK, 2005)

Kurumsal yonetimin temel ilkelerini Tablo1.1” de 6zetleyebiliriz.

Tablo 1.1. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

sirket sirlar1 disgindaki bilgiler

Seffaflik finansal ve finansal olmayan veriler zamaninda, dogru, eksiksiz, ulasilabilir ve
effafll
faaliyet alanlar ile ilgili bilgiler anlasilabilir olmalidir.
sahiplik yapis1

azinlik durumundaki hissedarlara

_ cogunluk durumundaki hissedarlara _
Adil Yonetim esit ve adeletli davranilmalidir.
yabanci ortaklara

tiim paydaglara

yetki, sorumluluk ve kurallarin agik, anlagilir

ve net olmasi
Hesap

Verebilirlik

yonetim kurulu tarafindan kurallara uyulmasi saglanmalidir.

paydaslara sorumluluklarin yerine getirilmesi

i¢ kontrol ve denetim mekanizmasi

isletme faaliyetlerinin, mevzuata, kanun ve

yasalara, ana sdzlesmeye

isletme ici, i¢ diizenleme ve denetimlere

Sorumluluk isletmede alinan kararlar ve gerceklesen uygun olmaldir.

faaliyetler etik olarak

yonetim kurulunun isletme tiizel kisiligi adina

sorumlulugu




1.3 Kurumsal Yonetim Teorileri
Kurumsal ydnetim teorileri, ekonomi, finans, muhasebe, hukuk, psikoloji, sosyoloji, yonetim

organizasyon gibi bir ¢ok farkli alanlardan etkilenmistir. (Ergyun, 2012, s.6; Kadioglu, 2021)

1.3.1 Vekalet Teorisi

Vekalet, bir kisinin baska bir kisiyi kendi adina gérevlendirmesi ve gorevlendirdigi kisiyi de kendi
adma yetkilendirmesi olarak ifade edilebilir. Ornegin, isletmelerde, isletme sahiplerinin
yoneticilere isletmeleri yonetme yetkisinin verilmesi ve devredilmesi vekalet iligkisini

olusturmaktadir. (Kadioglu, 2021)

Alchian ve Demsets(1972), Jensen ve Meckling(1976), Fama ve Jensen(1983) tarafindan Vekalet

teorisinin temelleri ortaya atilmigtir.

Teori, isletme sahipleri ile vekilleri arasinda isletmedeki karar verme yetkilerinin ve yonetim

hizmetlerinin saglanmasi amaci ile sdzlesme olusturulmasini ifade etmektedir. (Dizgil, 2020: 13)

Vekalet teorisinde, vekalet veren asil, vekalet alan ise wvekil olarak tamimlanmaktadir.
Isletmelerdeki bir isin gerceklestirilmesi amaci ile baskalarina verilen yetki ve yetkilendirme bu

teoriyi agiklamaktadir.

Bu teori, isletme yoOneticilerinin isletme sahiplerinden daha fazla bilgi sahibi olmalar1 ve dolayisi
ile kendi ¢ikarlarini isletme ¢ikarlarindan distiin tutmalar1 sonucu gelisen bir durumdur. (Dincer,

2013:16)

1.3.2 Paydas Teorisi
Isletme sahipleri disindaki calisanlar, miisteriler, tedarik¢iler, finansman kuruluslari, devlet gibi
diger paydaslarin haklarinin korunmasi ve dengelenmesi konulari, paydas teorisinin ortaya ¢ikis

noktasidir. (Kadioglu, 2021)

Paydas teorisinin temelleri Stanford Arastirma Enstitiisii tarafindan 1960’ larda ortaya atilmis olup

sonrasinda isevigor Ansoff ve Robert Steward’ 1n yapmus olduklar1 arastirmalar ile gelistirilmistir.



Bu teori vekalet teorisindeki bir takim eksiklik ve elestiriler sonucunda ortaya ¢ikmistir. Isletmeler
biiylidiik¢ce toplum tizerindeki etkisi de artmakta ve dolayist ile bu durum, isletmelerin yalnizca
hissedarlarina kars1 degil, topluma ve tiim paydaslarina kars1 da sorumluluklarinin ve hesap veme

yikiimliiligliniin olmasina yol agmaktadir. (Solomon ve Solomon, 2004: 24; Sen, 2013: 50)

Paydas teorisine gore, isletmenin amaci sadece hissedarlarinin refahini en {ist seviyeye ¢ikarma
amacindan daha genis bir kapsamda tanimlanmali ve degerlendirilmelidir. Isletmenin amaci
belirlenirken uzun doénemde isletmenin basarisini etkileyen ve basarisindan etkilenen tim
paydaslarin varlig1 dikkate alinmalidir. Kurumsal yonetim anlayis1 ve paydas teorisi ile isletme
yoneticileri, igletme ile ilgili tim paydaslarin refahin1 g6z 6niinde bulundurarak isletme yonetimini

dizayn etmelidir. (Alp ve Kilig, 2014, s42.; Kadioglu, 2021)

1.3.3 Yonetsel Egemenlik Teorisi

Yonetsel egemenlik teorisi, isletmelerdeki iist kademe yoneticilerinin daha fazla yetkisi olmasi
dolayisiyla, bu yetkilerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanip yonetebilecekleri diistincesi ile
ortaya ¢cikmustir. Ust diizey yonetim olarak yonetim kurulu énemli bir gorev iistlenmektedir. Fakat
yonetim kurulu, iist diizey yoneticilerin baskis1 altinda oldugundan {ist yonetimi denetleme
yeteneginde eksiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Ust diizey yoneticilerin, ydnetim kurulunu kendi
cikarlar1 dogrultusunda yonlendirmesine sebep olabilmektedir. Bu durumda hissedarlarin ¢ikarlar
g0z ard1 edilebilmektedir. Dolayisi ile yonetim kurullarinda bagimsiz tiyelerin bulundurulmasi ve
birtakim isletme faaliyetlerinin bu tiyelerin de onayina sunulmasi 6nem arz etmektedir. (Alp ve

Kilig, 2014, s45)

1.3.4 Miyop Piyasa Teorisi
Isletmelerin kisa dénem ve uzun dénem gikarlart her zaman birbirleri ile uyumlu olmayabilir.
Ayrica, isletmeler genellikle yillik ve kisa donemli biitgeler ile yonetildiginden dolayi, yoneticiler

kisa debnemde ortaya ¢ikan bu sonuglar tizerinden degerlendirilmektedir. (Kadioglu, 2021)

Bu teoriye gore, isletme iist kademe ydneticilerinin performanslari kisa vadeli olarak
degerlendirilmekte, bu da bu yoneticileri varliklarini stirdiirebilmek ve basarili olabilmek i¢in, kisa

vadede yiiksek getiri saglayan ve amorti edilebilen yatirimlara yoneltmektedir. Bu sebeple kisa



vadede basar1 saglanmis olarak goziikse de uzun vadedeki getirilerden feragat edilmis olmakta,
dolayisi ile de kurumsal yonetim problemleri ortaya ¢ikmaktadir. (Keasey, vd., 1997; Alp ve Kilig,
2014: 45)

Isletme sahiplerinin yiiksek gelir seviyesine ulasmasi uzun doénemli bir yap: ve bakis agisi
gerektirdiginden, yoneticiler ¢cabuk sonug alacaklari, performanslarini hizlica gosterebilecekleri

kisa vadeli ve miyop bakis agisi ile kararlar almaktadir.

Bireysel performanslarinin kisa vadede gerceklestirdikleri ile degerlendirilen yoneticiler, rekabetgi
piyasada kendi bireysel varliklarini siirdiirebilmek i¢in uzun vadeli kazanglardan feragat
etmektedirler. Ozetle, uzun vadedeki refah artisindan 6diin vererek kisa vadededeki getirilere

yonelmektedirler.

Buna ¢6ziim olarak, isletme sahipleri ile yoneticilerini ayni1 zaman ve hedef tizerinde birlestiriecek
bir ortamin olusmasi saglanmalidir. Bu sayede isletme sahipleri ve yoneticiler uzun vadeli
yatirnmlar i¢in birlikte karar verebilecek ve uzun vadedeki kazanglara odaklanmis olacaktir.
(Eldemir 2019, s.26; Kadioglu, 2021) Uzun vadede siirdiilebilir bir biiyiime ile saglanan getirinin,

kurumsal yonetim agisindan 6nemi daha da biiyiiktiir.

1.3.5 Islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyeti teorisi, isletmelerin iiretim siireglerinde hangi {iriin veya hizmetin kendi igerisinden
hangi {iriin veya hizmetin disaridan alinacaginin karar verilmesi ve buna iliskin maliyetlerin
karsilastirilmas1 ile ilgilidir. Bu siire¢ paydaslarin ve aralarindaki iliskileri de dogrudan
etkilemektedir. (Kadioglu, 2021)

Islem maliyeti teorisinin temelleri Cyert ve March(1963) tarafindan hazirlanan “A Behavioral
Theory of the Firm” isimli aragstirmalarinda atilmistir. Daha sonra Williamson(1996) tarafindan

teorik olarak tanimlanmis ve gelistirilmistir. (Dogan 2015 s21; Kadioglu, 2021)

Bu teoriye gore, piyasadaki isletmeler maliyetlerini diisliriicii kurumlar olarak tanimlanmaktadir.

Teorinin temeli rasyonellik ve verimlilik anlayisina dayanmaktadir. Isletmenin iginde uyumun



bulunmas1 ve diger organizasyonlar ile olumlu isbirliklerinin islem maliyetini azaltici etkisi
olurken, isletme igerisindeki ¢atigmalarin da islem maliyetlerini artirict etkisi bulunmaktadir.
Isletmelerin daha uyumlu, seffaf uygulamalar1 maliyeti azaltici etkiye katki saglayacaktir. (Eldemir
2019 s.14; Kadioglu, 2021)

1.3.6 Kaynak Bagimhihg: Teorisi
Isletmelerin iiriin ve hizmetlerini iiretebilmek igin kaynak ihtiyaci bulunmaktadir. Bu kaynaklara

ulagimda da yonetim kurullarininin etkisi s6z konusudur. (Kadioglu, 2021)

Bu teoriye gore isletme ve ¢evresel iligkileri son derece 6nemli ve gligliidiir. Bu sayede isletmeler
bir ¢ok iliski ag1 i¢erisinde bulunmaktadir. Bu ag i¢inde hayatta kalabilmeleri i¢in de isletmeler,
iiretim faktorleri olan hammadde, emek, sermaye, bilgi ve teknoloji gibi kaynaklara bagimlidir. Bu
kaynaklar itizerinde kontrol mekanizmasinin sinirli olmasi sebebi ile isletmeler bir kisim zorluklar
ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu durumda, kaynak bagimlilif1 teorisine gore, yonetim
kurullarina gerek i¢ gerekse dis gevresi ile iletisim kurmakta 6nemli gorevler diismektedir. (Zahra

ve Pearce, 1989)

Kaynak bagimlilig1 teorisi, isletmenin hayatta kalabilmesi i¢in gerekli kaynak temininde, i¢ ve dis
unsurlarin davraniglarin1 da incelemektedir. Bu teori isletmelerin ¢evresinde yer alan diger tim
isletme veya orgiitlerle olan iliskilerindeki bagimliliklarin1 ele alir. (Cifti, 2011: 35) Ozetlemek
gerekirse, yonetim kurulunda yer alan veya alacak olan dis liyelerin sayisi arttik¢a isletmenin daha
fazla kaynaga ulasacagini ve bu durumun isletmein performansina pozitif etki yapacagini ifade

etmektedir. (Kalaycioglu, 2011: 69)

1.4 Kurumsal Yoénetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalari isletmelerde kurumsal yonetim ve kurumsallik uygulamalari
acisindan Onemlidir. Kurumsal yonetim mekanizmalar1 igsel ve digsal olmak {iizere ikiye
ayrilmaktadir. i¢sel mekanizmalar, isletmelerin kontroliiniin olabildigi seyleri ifade ederken, digsal
mekanizmalar ise isletmelerin kontrol kabiliyetinin olmadig1 ve miisahale edemedigi seyleri ifade

etmektedir.
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1.4.1 Ticsel Yonetim Mekanizmalar

Igsel yonetim mekanizmalari, isletmelerin {ist ydnetiminin veya ydnetim kurulunun g¢ikarlari ile
pay sahiplerininin ¢ikarlar1 arasindaki anlagsmazliklarini minimuma indirmek, paydaslar arasindaki
iliskilerde giiven ortamini saglamak, iist yonetim kararlarinin seffafligi ve hesap verilebilirligini
saglamak, pay sahiplerinin refahin1 artiracak kararlarin  alinmasini  ve isletmenin

strdiirtilebilirligini saglamak amaglarini tasimaktadir.

I¢sel yonetim mekanizmalari, isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglayip i¢ kontrol mekanizmasini

olusturarak tiim paydaslara hizmet etmektedir. (Kadioglu, 2021)

1.4.1.1 Yonetim Kurullar
Yénetim kurullart isletmelerin kurumsal yonetimi acisindan énem arz etmektedir. Isletmelerde

yonetim kurullarinin temel islevleri; denetim, kaynak temini ve danigmanliktir. (Hermalin ve

Weisbach, 2003:9-10; Dizgil, 2020)

Yonetim kurullarinin denetim islevlerinden bahsedecek olursak; bunlardan ilki isletmelerin tst
yoneticileri dahil tiim isletme yonetiminin denetlenmesi (Fama, 1980: 293; Dizgil, 2020), ikincisi
ise isletmenin {ist yoneticisinin belirlenmesidir. Onceden belirlenen hedef ve stratejilerin
gerceklesip gerceklesmemesi, bu hedefleri gergeklestirirken gdsterilen c¢abalarin incelenip
degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. Bu degerlendirme sonrasinda sonuca gore list yoneticin
odiillendirilmesi, degistirilmesi veya farkli kararlarin  alimnmast  yOnetim  kurulunun
sorumlulugundadir. Ayrica operasyonel acidan isletme, finansal kriterler basta olmak iizere diger
performans Kriterleri agisindan degerlendirilmekte, stratejik agidan yapilan degerlendirmede ise
daha cok finansal olmayan kriterlere gore yapilan, iist yoneticinin aldigir kararlarin firma
stratejilerine uygunlugu gibi kriterlere bakilmaktadir. (Baysinger ve Hoskisson, 1990: 76-77;
Dizgil, 2020)

Yonetim kurullarinin kaynak temini islevleri ise; isletmenin isgiicii, hiikiimet, miisteri, tedarikei
gibi dis unsurlarinin goziinde, isletmenin mesru olmasina yardimci olmaktir. Yonetim kurulunun
kurdugu baglanti ve iligkiler isletmelerin kaynak temini konusunda énem arz etmektedir. (Pearce

ve Zahra,1991:135-136).
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Yonetim kurullarinin  son islevi olan damismanlik islevi ise; isletmelerin stratejilerinin
gelistirilmesi, bu siiregte {ist yonetime bilgi ve tecriibelerini aktararak danismanlik yapmasi,
yonlendirmesi, yardimci olmasi ve ayrica yonetim arasinda etkin bir iletisimin saglanmasini

icermektir. (Langevoort, 2006:5-6,; Dizgil 2020)

Yonetim kurulunun temel gérev ve sorumluluklar1 asagidaki gibi siralanabilir : (TUSIAD,2002;
Mentes,2008; Dizgil, 2020)

e Kisa ve uzun vadeli hedeflerin belirlenmesini saglamak

e Hedeflere ulasmak icin stratejilerin belirlenmesi ve uygulanmasini saglamak

e Finansal ve stratejik olarak isletmenin denetlenmesini saglamak

e lsletmenin iist ydneticisini belirlemek ve performansinin degerlendirilmesini saglamak

e lsletmenin finansal ve idari agidan denetlenmesini saglamak

o Ilsletme ile dis cevresi arasinda aracilik gorevini yerine getirmek ve iliskilerin

gelistirilmesini saglamak
e s etik ve ahlak kurallarinin belirlenmesi ve bunlara uyulmasini saglamak

e Isletme ici ve dis1 faaliyetlerinin yasalara ve mevzuata uygun olmasini saglamak

Yonetim kurulundaki {iyelerin az veya ¢ok olmasinin bazi avantaj dezavantajlar1 bulunmaktadir.
Y o6netim kurulu sayisisinin az oldugu isletmeler, ¢ok oldugu isletmelerle karsilastirildiginda daha
etkin ve verimli galistiklari ifade edilmektedir. (Borokhovich vd.,2003, Dizgil, 2020 )

Konu ile ilgili bazi ¢aligmalar ise yonetim kurulu sayisinin az olmasimin kimi zaman iiriin
piyasalari, teknoloji, yasalar ve sirket birlesmeleri gibi bazi 6nemli avantajlarin mahrumiyetine

sebep oldugunu ortaya koymustur. (Halebian ve Finkelstein, 1993: 846; Dizgil, 2020).

1.4.1.2 Miilkiyet ve Sahiplik Yapisi
Firmalarin sahiplik yapilari, halka agik, halka kapali, kamu, 6zel, yerli, yabanci isletmeler seklinde
siiflandirilmaktadir. (Dogan, 2016: 50; Kurt, 2020)

Finansal agidan baktigimizda ise bu tanimi sermaye sahipligi olarak tanimlayabiliriz. Sermaye

sahipligi tiir bakimindan; kurumsal yatirimer sahipligi, kamu sahipligi, yonetici ve aile sahipligi,
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sermaye yogunlugu bakimindan ise en biiyiik hissedarin sermaye payi, en biiyiik iki, ii¢, dort, bes

hissedar ortagin sermaye pay1 olarak tanimlanmaktadir. (Topaloglu vd., 2016: 86; Kurt, 2020)

1.4.1.3 Yonetici Ucret ve Tesvikleri

Yonetim kurullarinin  6nemli sorumluklarindan birisi de yonetici {icretlerini tespit edip
belirlemektir. Ust kademe yonetici iicretleri ile isletme performanslar1 arasindaki ilsiki kurumsal
yonetimde onemli bir konu olarak kabul edilmektedir. Ayrica verilen yonetici tesvikleri de
yoneticinin performansinda dolayisiyla da isletme performansinda 6nemli rol iistlenmektedir.

(Murphy, 1998: 9-16; Mentes, 2008: 80; Dizgil, 2020)

1.4.1.4 Bagimsiz Uyeler

Isletme calisan1 olmayip sadece yonetim kurulunda gérev alan iiyelere bagimsiz ydnetim kurulu
iiyesi olarak adlandirilmaktadir. Bu kisiler 6zellikle kendi alaninda 6n plan ve sialarda yer alan
tecriibeli, basarili kisiler arasindan olusmaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin
bulundurulmasinin temel sebebi, yonetim kurulu {yelerinin gorevlerini istene sekilde
yapamayacaklar1 konusunda duyulan endisedir. Bu baglamda yonetim kurulu {iyelerinin arasinda

bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bulunmasi 6nem arz etmektedir.

1.4.2 Dagsal Yonetim Mekanizmalari

Digsal yonetim mekanizmalari, isletmelerin disindaki isletmeleri dogrudan ve dolayli olarak
etkileyen, isletmeleri ¢evreleyen hukuk diizeni, piyasa durumu, ekonomik yap1 ve rekabet ortama,
isletmelerin rakipleri, devlet, sendikalar, kanun ve mevzuat gibi mekanizmalardan olusmaktadir.

(Kadioglu, 2021)

1.4.2.1 Hukuksal Boyut
Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiigii iilkenin hukuki yapisi isletmeler acisindan Onemlidir.
Kurumsal yoOnetim, isletme hissedarlar1 ve paydaslarin haklarmin korunmasinda {ilkenin

yasalarinin ve hukuki yapisi dogrudan rol oynamaktadir.

13



1.4.2.2 Hissedar Haklarinin Korunmasi

Hukuksal olarak yasanan bazi bosluklardan yararlanan kotii niyetli yoneticiler veya biiyiik paya
sahip hissedarlar kiigiik hissedarlarin haklarini gasp etme durumuna gegebilirler. (Mentes, 2008:
100; Dizgil, 2020). Dolayzisi ile bu duruma karsin azinlik veya ¢ogunluk hissedarlara bakilmaksizin
tim hissedarlarin haklarmin esit ve adil olarak korunmasi, kurumsal yonetim uygulamalar

acisindan 6nem arz etmektedir.

Yatirimer haklarinin korunmasi ve kurumsal yonerim iligkisini inceleyen ¢aligsmalarda, ti¢ temel
kriter 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; zorunlu kar dagitimi ve 6demeleri, bir hissenin bir oy hakki

ve yonetim kurulunu kisitlayici haklardir. (La Porta, v.d, 1998:1130-134; Dizgil, 2020)

1.4.2.3 Yasalarin Yaptirim Giicii
Pay sahiplerinin haklarinin korunmasi i¢in hukuksal olarak yapilan yasal zorunluklar ve yaptirimlar

pay sahipleri i¢in 6nem arz etmektedir.

1.4.2.4 Yonetici Emek Pazan

Yonetici emek pazari, isletme yoneticisi ve ¢alisanlarinin hizmetlerini sunduklari isletmelerde is
giicii talebinin bulundugu bir ortami ifade etmektedir. Bir diger deyisle, isletme yoneticilerinin
sergiledikleri gegmis performanslari ile issizlik riskini azaltmak amaciyla taleplerini siirekli canlt

olarak tutmak istemeleridir. (Fama, 1980: 293-294; Dizgil, 2020)

Yonetici emek pazariin énemli oldugunu diisiinen yoneticiler, isletmelerinin ve hissedarlarinin
cikarlarmi {ist seviyeye ¢ikartmak icin iistiin performans gdstermektedirler. (Ulgen ve

Mirze,2013:472; Dizgil, 2020)

1.4.2.5 Sermaye Piyasasinda Ortaya Cikan Satin Alma Tehditleri
Ozellikle ABD ve Ingiltere’ de rastlanan, isletme birlesmeleri ve satin almalar1 oldukca yaygindir.
Bu durumlarda olusan isletme miilkiyet degisimleri de onemli bir digsal kurumsal yonetim

mekanizmalarindan biridir. (Denis ve McConnell, 2003: 19; Dizgil, 2020)
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Ayrica igletme birlesmeleri ve satin almalar1 sonucu, mevcut yoneticilerin de islerinden olmalari,
degisimi miimkiin olabilmektedir. Bu tarz tehditler ile basa ¢ikabilmek igin, isletmelerini
giiclendirmenin ve rekabet iistiinliigii saglamanin yollarin1 bulmalar1 5nem arz etmektedir. Isletme
giiclendikce, satin alma tehditleri azalacak ve yoneticilerin islerinden olmalar1 veya degisimleri
riski azalacaktir. Dolayzst ile isletmelerin etkin ve verimli yonetimi bu agidan énemlidir. (Ulgen ve

Mirze,2013:472; Dizgil, 2020)

1.5 Tiirkiye’ de ve Diinyada Kurumsal Yonetim
Uluslararas1 fon ve sermaye hareketlerinde yasanan gelismeler ve artislar, finansal krizler,
kiiresellesme ve piyasalarin entegre hale gelmesi, sirket skandallari, 6zellestirmeler gibi unsurlar

Tiirkiye’ de ve diinyada kurumsal yonetimin 6nemini ve gerekliligini ortaya koymaktadir.

Yatirimcilar i¢in 6nemli faktorlerden biri yatirnm yapilan iilkenin yOnetimi anlayist ve yasal
diizenlemeleridir. Bu faktdr yatirnmcinin risk yonetimi acgisindan da 6nemlidir. Gligli ve seffaf

yonetim anlayisina sahip iilkeler, yatirimcilar agisindan daha cazip hale gelmektedir.

Tiirkiye’ de ve diinyada yasanan finansal krizlerin sebeplerinden birisi de kurumsal yonetim
anlayisina sahip olmama veya kurumsal yonetim anlayisinin tam anlami ile uygulanamamis

olmasidir.

Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte kurumsal yonetim uygulamalar1 tek yap1 altinda toplanarak
OECD kurumsal yonetim ilkeleri olusturulmus ve bu ilkeler referans kabul edilerek uygulanmaya

baslanmistir.

Yonetimsel ve finansal yapilarinda yasanan problem nedeni ile iflas eden isletmeler, yonetimin
denetlenmesindeki eksiklikler, finansal raporlamalarda yasanan hileler, isletmelerde gozlenen
skandallara 6rnek verilebilir. Bu skandallarin en 6nemli nedenlerinden biri de kurumsal yonetim
anlayisinin ve uygulamalarma hi¢ yer verilmemesi veya eksikliginden kaynaklanmaktadir.
Y 6netim kurullarinin eksik olmasi, yatirimeilarin pasif davranmasi, denetimin etkin olmamasi, etik

unsurlardan uzaklasilmasi gibi sebepler bu krizlerin yasanmasina neden olmaktadir. (Arslan, 2018:
30)
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Yasanan krizler ve bu krizlere bagli problemlerin kurumsal yonetim iizerinde 6nemli katkilari

olmustur. Bunlar:

Yasanan krizler sonrasi politikacilar tarafindan kurumsal yonetim uygulamalarina yardime1
olacak sermaye piyasast ve hukuksal bazi diizenlemelerin yapilmast,

Denetim mekanizmasinin eksik oldugunun hissedilmesi,

Kurumsal yonetim anlayisini ve uygulamalarini benimseyen isletmelerin krizleri daha az

risk ve kayup ile atlatacagi ve daha giiglii ve dayanikli olacaklaridir.

(Biiyiikdere, 2015: 15; Dizgil, 2020)

Ozellestirmenin artmasi sonrasi giindeme gelen en 6nemli husus, 6zellestirilen firmalarin nasil ve

kim tarafindan yonetilecegi, kontroliiniin nasil saglanacagi hususudur. Bu husus, kurumsal yonetim

anlayisinin ve uygulamalarinin 6nemini bir kat daha artirmaktadir. Yapilan oOzellestirme

uygulamalari ile birlikte yatirimer gliveninin saglanmasi 6nem arz etmektedir.

Kurumsal yonetim alaninda diinya ¢apinda yapilmis 6nemli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bunlar;

Cadbury Raporu,

Grenbury Raporu,

Hampel Raporu,

Sarbanes-Oxley Yasasi,

OECD Kurumsal Yé&netim Ilkeleri’ dir.

Ayrica Tirkiye’ de de yapilmis 6nemli ¢caligmalar sunlardir;

TUSIAD, “Kurumsal Yonetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberinin yayimlanmasis

SPK, “Kurumsal Ydnetim Ilkeleri” nin yayrmlanmasi

SPK, “Kurumsal Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu”

SPK, “Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirmesi”

BDDK, bankalara ydnelik hazirlanan “Kurumsal Yonetim ilkeleri Yonetmeligi” nin
yayimlanmasi

Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, “Kurumsal Yénetim Ile ilgili Yaptiklar1 Calismalar”
6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, “Kurumsal Y6netim”

BIST, “Kurumsal Yonetim Endeksi”
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(Kurt, 2020)

1.6 Kurumsal Yonetimin Gereklilikleri
Kiiresellesme ile birlikte rekabet artmakta ve dolayisi ile isletmelerin yonetim anlayislarinda
degisiklikler meydana gelmektedir. Bu baglamda kurumsal yonetim anlayisinin onemi ve

gerekliligi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsal yonetimin avantajlarinin bazilar1 su sekilde siralanabilmektedir:

e Diisilk maliyetli finansman saglama ve rekabet agisindan gereklidir. Yatirimcilar,
finansman sagladiklar1 isletmelerde finansal raporlar, hesap verilebilirlik, yonetim sekli ile
yakindan ilgilenmektedirler. Dolayist ile kurumsal yonetim anlayisina sahip isletmeler bu
yoniiyle avantajli konumdadirlar.

e Kurumsal yonetim uygulamalarina sahip isletmelerin isletme performanslar1 dogrudan ve
dolayl1 yonden olumlu yonde etkilenmektedir.

e Kaynaklarin daha etkin kullanimi ve verimlilik agisindan 6nem arz etmektedir.

e lsletmelerin siirdiiriilebilirliginin saglanmas igin gereklidir.

(Hergtiner ve Yaveroglu, 2007: 6; Say, 2019)
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IKINCI BOLUM
KURUMSAL YONETIM ENDEKSIi VE DERECELENDIRMESI, YATIRIM,
FINANSMAN KARARLARI VE FIRMA PERFORMANSI
2.1 Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi
Kurumsal yonetim derecelendirme notu, isletme paydaslarina verilen Onemin, kamuyu
bilgilendirme faaliyetlerinin, paydaslari ile iliskilerinin ve ydnetim kurullarinin durumlari

hakkinda goriis vermektedir. (Saharating.com, 2022)

Kurumsal yonetim derecelendirme metodolojisinde, SPK’ nin “Kurumsal Yénetim ilkeleri” baz
alinmaktadir. Bu ilkeler, Diinya Bankasi, OECD ve Global Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF)
oncli ¢aligmalart temel alinarak, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kurulan komiteye SPK’ nin,
Borsa Istanbul A.S. nin ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Forumu’nun uzmanlar1 ve temsilcileri dahil
edilerek, bir ¢ok akademisyen, 6zel sektor temsilcisi, kamu kuruluslan ile ¢esitli meslek
orgiitlerinin goriis ve onerileri dikkate alinarak iilke kosullarina gore uyarlanmistir.

(Saharating.com, 2022)

Kurumsal derecelendirme notlar1 1 (en zayif) ila 10 (en giiglii) arasinda verilmektedir. En yiiksek
(10) notu alabilmek igin isletmelerin SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne tam uyum gostermis

olmasi gerekmektedir. (Saharating.com, 2022)

Kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin anlami asagidaki gibi ifade edilmektedir.

(Saharating.com, 2022)

2.1.1 Notlarmn Anlam

9-10

Isletme SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne biiyiik 6l¢iide uyum saglamis ve tiim politika ve
Oonlemleri uygulamaya almistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar etkin bir sekilde
ilerlemektedir. Tiim kurumsal yonetim riskleri belirlenmis ve dinamik olarak yonetilmektedir. Tim
paydaslarinin haklart adil sekilde gozetilmekte, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en {ist

diizeyde, ve yonetim kurulunun yap1 ve isleyisi en iyi uygulama kategorisinde bulunmaktadir. Bu
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alanlarda hemen hemen hig¢bir eksiklik bulunmamakta ve BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinde en
iist diizeyde bulunmaktadir.

7-8

Isletme SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne biiyiik dlciide uyum saglamis ve tiim politika ve
onlemleri uygulamaya almistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, bazi kiigiik iyilestirmelere
gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve yonetilmektedir. Kurumsal yonetim riskleri
belirlenmis ve dinamik olarak yonetilmektedir. Tim paydaslarimin haklar1 adil sekilde
gozetilmektedir, kamuyu aydmlatma ve seffaflik faaliyetleri en st diizeydedir ve yoOnetim
kurulunun yap1 ve isleyisi etkindir. Cok major riskler bulunmasa da, bu alanlarin bazilarinda
iyilestirmeler gerekmektedir. BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinde iist diizeyde bulunmaktadir.

6

Isletme SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri'ne orta dlgiide uyum saglamis ve bazi politika ve
Onlemleri uygulamaya almistir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari orta derecede olup
iyilestirmelere ihtiya¢ bulunmaktadir. Kurumsal yonetim risklerinin bazilar1 belirlenmis ve bunlar
aktif olarak yonetilmektedir. Bolgesel standartlara uyum saglanmis fakat kiiresel anlamda
standartlarin gerisinde kalinilabilmektedir. Paydaslarin, kamuyu aydinlatma, seffaflik ve yonetim
kurulu alanlarinda iyilestirmeler gerekmektedir.

4-5

Isletme SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne minimum &l¢iide uyum saglamistir ve gerekli politika
ve onlemleri standartlarin altinda kalmaktadir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalart minimum
derecede olup etkin olarak islememektedir. Kurumsal yonetim riskleri tamamen tespit edilmemis
ve aktif bir sekilde yonetilmemektedir. Paydaslarin, kamuyu aydinlatma, seffaflik; ve yonetim
kurulu alanlarinin bazilarinda veya tiimiinde ciddi anlamda iyilestirmelere ihtiya¢ bulunmaktadir.

<4

Isletme SPK Kurumsal Y énetim Ilkeleri’ne uyum saglamamus ve gerekli politika ve dnlemleri zay1f
kalmaktadir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmamistir. Kurumsal
yonetim riskleri mevcut olup riskler etkin bir sekilde yonetilmemektedir ve isletme kurumsal

yonetim ilkelerine duyarli degildir.

Toplam derecelendirme notunu belirlemek i¢in her bir ana boliimiin SPK Kurumsal Yo6netim

Ilkeleri’ne bagli olarak asagidaki gibi agirliklar kullanilmaktadir. (saharating.com, 2022)
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Pay Sahipleri: %25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: %25
Menfaat Sahipleri: %15

Y onetim Kurulu: %35

2.2 Yeni Kurumsal Yénetim ilkeleri Uyum Raporu Formati
SPK Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu formatin1 agagidaki gibi tanimlamaktadir:

(spk.gov.tr, 2022)

2.2.1 Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Beyam

Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uyum Beyani'nda, kurumsal yénetim ilkelerinden isletme acisindan
uygulanmasi zorunlu olmayan fakat isletme tarafindan uygulanip uygulanmadigina iliskin bilgiler
yer almaktadir. Uygulanmayan kisimlar i¢in asagidaki bagliklarda gerekgeleri ve bundan
kaynaklanan ¢ikar ¢atismalari agiklanmaktadir. Ayrica, dénem iginde uygulanmasi zorunlu olan
ilkelerin uygulanip uygulanmadigi ile uygulanmamasi durumunda gerekgesine ilke bazinda yer

verilmektedir.

2.2.2. Pay Sahipleri
2.2.2.1 Pay Sahipleri ile iliskiler Béliimii
Paydaslart ile iletisimden sorumlu ¢alisanin adi, soyadi, iletisim bilgileri, yapilan faaliyetler,

yapilan bagvuru ve sorulan sorulara geri dontisler agiklanmaktadir.

2.2.2.2 Pay Sahiplerinin Bilgi Edinme Haklar
Paydaslarin nasil bilgi edinecegi, bilgilendirme siireci, isletmenin web sitesinde konu ile ilgili bilgi
ve aciklamalarin olup olmadigi belirtilmektedir. Ayrica 6zel denetginin varligi, 6zel denetci

taleplerinin olup olmadig1 ve sonuglart agiklanmaktadir.

2.2.2.3 Genel Kurul Toplantilar:
Yapilan toplantilar, toplantilara katilim, toplantinin bilgilendirmesi, toplanti dncesi paydaslarla
nasil ve hangi yolla bilgi paylasildigi, toplantida soru sorma haklarinin kullanimi, sorulan sorulara

yanit verilme durumu, sozlii cevaplanmayan sorularin yazili olarak cevaplanmasi, paydaslarin
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giindem Onerisi verip vermedigine, veriliyorsa nasil sonug¢landirildigi ve toplanti tutanaklarina

nereden ulasilacag bilgilerine yer verilmektedir.

2.2.2.4 Oy Haklar1 ve Azik Haklar
Oy konusunda ayricalik durumunun olup olmamasi, olmasi durumunda igerigi hakkinda

bilgilendirilmesi, azinligin yonetimdeki temsiliyeti ile ilgili agiklamalar belirtilmektedir.

2.2.2.5 Kar Pay1 Hakki

Isletmenin karma ortaklik konusunda ayricaligin olup olmamasi, olmas1 durumunda igerigi
beliritilmelidir. isletmenin herhangi bir kar dagitim politikas1 var ise bununla ilgili gerekli
bilgilendirmelerin paydaslara bildirilmesi, faaliyet raporlarinda veya isletmenin internet sitesinde
bilgilendirme yapilip yapilmadigi, isletmenin kar dagitmama durumunda sebebi konusunda bilgi

verilmektedir.

2.2.2.6 Paylarin Devri
Isletme sozlesmesinde pay devri ile ilgili 6zel maddeler, hiikiimler var mi, var ise bununla ilgili

bilgilendirme yapilmaktadir.

2.2.3 Kamuyu Aydinlatma ve Seffafhik

2.2.3.1 Bilgilendirme Politikasi

Isletmenin herhangi bir bilgilendirme politikasinin varligi, var ise nasil bilgilendirme yapildig,
bilgilendirme siireci ve bu siirecin ylriitiilmesi, bununla ilgili calisanlarin bilgilerine yer
verilmektedir. Ilave olarak gelecege yonelik bilgilendirme ve varsayimlar, bunlarin gerceklesip

gergeklesmedigi, giincel durumlart hakkinda bilgi verilmektedir.

2.2.3.2 Sirket internet Sitesi ve Icerigi
Isletmenin web sitesinin varligi, web sitesinin adi, sitede yer alan bilgiler, sitenin Ingilizce olarak
da hazirlanip hazirlanmadigy, sitede kurumsal yonetim ilkelerinde belirtilen hususlardan bahsedilip

bahsedilmedigi ile ilgili bilgilendirme yapilmaktadir.
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2.2.3.3 Faaliyet Raporu
Isletmenin faaliyet raporlarinda, kurumsal yénetim ilkelerinde belirtilen hususlardan bahsedilip

bahsedilmedigi, bahsedilmiyorsa eksik bilgiler ile ilgili bilgilendirme yapilmaktadir.

2.2.4 Menfaat Sahipleri

2.2.4.1 Menfaat Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

Isletmenin menfaat sahiplerini ilgilendiren konularda bilgilendirilme yapilip yapilmadig,
bilgilendirme siirecleri, bilgilendirme yapilmiyorsa nedenleri, menfaat sahiplerinin etik dis1
islemlerinde nasil ilerlenilecegi, gerekli mekanizmalarin olup olmadig: ile ilgili bilgilendirme

yapilmaktadir.

2.2.4.2 Menfaat Sahiplerinin Yonetime Katilim
Isletme menfaat sahiplerinin yonetime katilim durumu, katilimi i¢in yapilan calismalar, ydnetime
katilimu siireci, menfaat sahiplerini ilgilendiren 6nemli konularda menfaat sahiplerinin fikirlerinin

alinip alinmadigz ile ilgili bilgilendirme yapilmaktadir.

2.2.4.3 Insan Kaynaklar1 Politikasi

Isletmenin insan kaynaklar1 politikasinin varligi, insan kaynaklar1 politikasmin isleyisi, bununla
ilgili ¢alisan ve yiirliten kisilerin bilgileri, 6zellike ayrimeilik ile ilgili herhangi bir sikayetin olup
olmadigi, olmast durumunda nasil ¢oziim yoluna gidildigi, ¢alisan kisilerin gérev tanimlari,
odiillendirme ve performans degerlendirme kriterleri ve bilgilendirilmesi ile ilgili agiklamalara yer

verilmektedir.

2.2.4.4 Etiklik ve Sosyal Sorumluluk
Isletmenin etik kurallar: ile ilgili bilgilendirmenin web sitesinde yapilip yapilmadigi hakkinda
bilgiler verilmektedir.

2.2.5 Yonetim Kurulu
2.2.5.1 Yonetim Kurulu Yapisi ve Olusumu
Y 6netim kurulunda yer alan kisilerin bilgileri, 6zge¢misleri, gorev siireleri ve gérev dagilimlart ile

ilgili bilgilendirme yapilmaktadir. Bagimsiz iiyenin olup olmamasi, olmasi durumunda bagimsizlik
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kriterlerini saglayip saglamadigi, bagimsizlik beyanlarina yer verilmektedir. Bagimsiz tiyelerin
bagimsizligimin ortadan kalkmasi durumunda nasil ilerlendigi ve isleyisi ile ilgili bilgilere yer
verilmektedir. Yonetim kurulu {iyelerinin isletme diginda gorevlerinin olup olmamasi, olmasi

durumda gorevlerinin de agiklanmasi gerekmektedir.

2.2.5.2 Yonetim Kurulu Faaliyet Esaslari
Yonetim kurulu toplantilarinin konusunun netlestirilmesi, yapilan toplanti sayisi, toplanti katilim
ve alman kararlarin notlari, toplantiya davet siireci gibi yonetim kurulunun faaliyetleri ile ilgili

bilgilendirme yapilmaktadir.

2.2.5.3 Yonetim Kurulundaki Komite Sayisi, Yapisi ve Bagimsizhigi

Y 6netim kurulunda olusturulan komitelerin sayisi, komitelerin bagkan ve iiyeleri, yapilan toplanti
siklig1, yapilan faaliyetler ve bunu yerine getirirken izledikleri yontemler belirtilmektedir. Ayrica,
herhangi bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede gorev aliyorsa, neden goérev aldigi

acgiklanmaktadir.

2.2.5.4 Risk Yonetimi ve I¢ Kontrol Mekanizmasi
Isletmede herhangi bir risk yonetimi ve i¢c kontrol denetim mekanizmasmin varligi, var ise bu

stirecin isleyisi ve etkinlikleri hakkinda bilgi agiklanmaktadir.

2.2.5.5 Sirket Stratejik Hedefleri
Yonetim kurulunca isletmenin stratejik hedeflerinin belirlenmesi, gergeklestirilmesi siiregleri
hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica hedeflere ulasilip ulagilmadigi, performans izleme ve

degerlendirmede nasil bir yol izlendigi belirtilmektedir.

2.2.5.6 Mali Haklar

Yonetim kuruluna verilen her tiirlii maddi ve manevi haklarin belirlenmesi siirecinde nasil bir yol
izlendigi, bunlarin paydaslar ile paylasilip paylasiimadigr ile ilgili agiklamalara yer verilmektedir.
Isletme, iist diizey yoneticisine veya bir ydnetim kurulu iiyesine borg veriyor mu, buna benzer
herhangi bir uygulamast var mi, olmasi durumunda bundan dolayi ortaya ¢ikacak menfaat

catismalar1 belirtilmektedir.
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2.2.6 Kurumsal Yonetim Uyum Raporu
Kurumsal yonetim derecelendirme notu hesaplanirken, kullanilan 6rnek kurumsal yonetim uyum

raporu asagidaki gibidir. (cci.com.tr, 2022)
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KURUMSAL YONETIM iLKELERINE UYUM RAPORU

| Uyum Durumu |
| Evet ‘Klsmen| Hayir ‘ Muaf | ilgisiz |

Agiklama

1.1. PAY SAHIPLIGi HAKLARININ KULLANIMININ KOLAYLASTIRILMASI

1.1.2-Pay sahipligi haklarinin kullanimini etkileyebilecek nitelikteki bilgi ve agiklamalar giincel
olarak ortakhigin kurumsal internet sitesinde yatirimcilarin kullanimina sunulmaktadir.
1.2. BiLGi ALMA VE iNCELEME HAKKI

1.2.1-Sirket yonetimi 6zel denetim yapilmasini zorlastirici islem yapmaktan kaginmistir. - - - - B
1.3. GENEL KURUL

1.3.2-Sirket, Genel Kurul gtindeminin agik sekilde ifade edilmesini ve her teklifin ayri bir bashk

altinda verilmis olmasini temin etmistir.

1.3.7-imtiyazl bir sekilde ortaklik bilgilerine ulasma imkani olan kimseler, kendileri adina ortakligin

faaliyet konusu kapsaminda yaptiklari islemler hakkinda genel kurulda bilgi verilmesini teminen - - - - -
glindeme eklenmek (izere yonetim kurulunu bilgilendirmistir.

1.3.8-Giindemde 6zellik arz eden konularla ilgili yonetim kurulu Gyeleri, ilgili diger kisiler, finansal

tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunan yetkililer ve denetgiler, genel kurul toplantisinda - - - - -
hazir bulunmustur.

1.3.10-Genel kurul giindeminde, tiim bagislarin ve yardimlarin tutarlari ve bunlardan yararlananlara

ayri bir maddede yer verilmistir.

1.3.11-Genel Kurul toplantisi s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve medya dahil kamuya agik

olarak yapilmistir.

1.4. OY HAKKI

1.4.1-Pay sahiplerinin oy haklarini kullanmalarini zorlastirici herhangi bir kisitlama ve uygulama

bulunmamaktadir.

1.4.2-Sirketin imtiyazl oy hakkina sahip pay! bulunmamaktadir. - - - - -
1.4.3-Sirket, beraberinde hakimiyet iligkisini de getiren karsilikli istirak iligkisi icerisinde bulundugu

herhangi bir ortakligin Genel Kurulu’nda oy haklarini kullanmamustir.

1.5. AZLIK HAKLARI

1.5.1-Sirket azlik haklarinin kullandiriimasina azami 6zen géstermistir. - - - - -
1.5.2-Azlik haklari esas s6zlesme ile sermayenin yirmide birinden daha dusuk bir orana sahip

olanlara da taninmis ve azlik haklarinin kapsami esas sézlesmede diizenlenerek genisletilmistir.

1.6. KAR PAYI HAKKI

1.6.1-Genel kurul tarafindan onaylanan kar dagitim politikasi ortakhigin kurumsal internet sitesinde
kamuya agiklanmistir.

1.6.2-Kar dagitim politikasi, pay sahiplerinin ortakligin gelecek dénemlerde elde edecegi karin
dagitim usul ve esaslarini 6ngorebilmesine imkan verecek agiklikta asgari bilgileri igermektedir.
1.6.3-Kar dagitmama nedenleri ve dagitiimayan karin kullanim sekli ilgili gindem maddesinde
belirtilmistir.

1.6.4-Y6netim kurulu, kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile ortaklik menfaati
arasinda denge saglanip saglanmadigini gozden gegirmistir.

1.7. PAYLARIN DEVRI

1.7.1-Paylarin devredilmesini zorlastirict herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. - - - - -
2.1. KURUMSAL iNTERNET SITESI

2.1.1-Sirketin kurumsal internet sitesi, 2.1.1 numarali kurumsal yonetim ilkesinde yer alan tim

6geleri igermektedir.

2.1.2-Pay sahipligi yapisi (gikarilmig sermayenin %5’inden fazlasina sahip gergek kisi pay

sahiplerinin adlari, imtiyazlari, pay adedi ve orani) kurumsal internet sitesinde en az 6 ayda bir - - - - -
glincellenmektedir.

2.1.4-Sirketin kurumsal internet sitesindeki bilgiler Turkge ile tamamen ayni igerikte olacak sekilde

ihtiyaca gore secilen yabanci dillerde de hazirlanmistir.

2.2. FAALIYET RAPORU

2.2.1-Y6netim Kurulu, yillik faaliyet raporunun sirket faaliyetlerini tam ve dogru sekilde

yansitmasini temin etmektedir.

2.2.2-Yillik faaliyet raporu, 2.2.2 numarali ilkede yer alan tim unsurlari igermektedir. - - - - -
3.1. MENFAAT SAHIPLERINE iLiSKiN SiRKET POLITIKASI

3.1.1- Menfaat sahiplerinin haklari ilgili dizenlemeler, s6zlesmeler ve iyi niyet kurallari

cergevesinde korunmaktadir.

3.1.3-Menfaat sahiplerinin haklariyla ilgili politika ve prosedirler sirketin kurumsal internet

sitesinde yayimlanmaktadir.

3.1.4-Menfaat sahiplerinin, mevzuata aykiri ve etik agidan uygun olmayan islemleri bildirmesi igin

gerekli mekanizmalar olusturulmustur.

3.1.5-Sirket, menfaat sahipleri arasindaki gikar ¢atismalarini dengeli bir sekilde ele almaktadir. - - - - -
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3.2. MENFAAT SAHIPLERININ SiRKET YONETIMINE KATILIMININ DESTEKLENMESi

3.2.1-Calisanlarin yonetime katilimi, esas sézlesme veya sirket igi yonetmeliklerle dizenlenmistir. -

3.2.2-Menfaat sahipleri bakimindan sonug doguran 6nemli kararlarda menfaat sahiplerinin
goruslerini almak tizere anket / konstiltasyon gibi ydntemler uygulanmigtir.
3.3. SIRKETIN INSAN KAYNAKLARI POLITIKASI

3.3.1-Sirket firsat esitligi saglayan bir istihdam politikasi ve tiim kilit yonetici pozisyonlari igin bir
halefiyet planlamasi benimsemistir.

3.3.2-Personel alimina iligkin 6lgutler yazil olarak belirlenmistir. -
3.3.3-Sirketin bir insan Kaynaklari Gelisim Politikasi bulunmaktadir ve bu kapsamda calisanlar igin
egitimler diizenlemektedir.

3.3.4-Sirketin finansal durumu, ticretlendirme, kariyer planlamasi, egitim ve saglik gibi konularda
calisanlarin bilgilendiriimesine yonelik toplantilar dizenlenmistir.

3.3.5-Calisanlari etkileyebilecek kararlar kendilerine ve galisan temsilcilerine bildirilmistir. Bu

konularda ilgili sendikalarin da gérust alinmistir.

3.3.6-Gorev tanimlari ve performans kriterleri tim g¢alisanlar igin ayrintil olarak hazirlanarak

¢alisanlara duyurulmus ve tcretlendirme kararlarinda kullanilmistir.

3.3.7-Calisanlar arasinda ayrimcilik yapilmasini nlemek ve galisanlari sirket igi fiziksel, ruhsal ve
duygusal agidan kotii muamelelere karsi korumaya yonelik prosediirler, egitimler, farkindahg -
artirma, hedefler, izleme, sikdyet mekanizmalar gibi dnlemler alinmistir.

3.3.8-Sirket, dernek kurma 6zgirluguni ve toplu is sézlesmesi hakkinin etkin bir bicimde

taninmasini desteklemektedir.

3.3.9-Calisanlar igin gtvenli bir galisma ortami saglanmaktadir. -
3.4. MUSTERILER VE TEDARIKCILERLE iLiSKILER

3.4.1-Sirket, misteri memnuniyetini 6lgmistur ve kosulsuz miisteri memnuniyeti anlayisiyla

faaliyet gostermistir.

3.4.2-Musterinin satin aldigi mal ve hizmete iliskin taleplerinin isleme konulmasinda gecikme

oldugunda bu durum miisterilere bildirilmektedir.

3.4.3-Sirket mal ve hizmetlerle ilgili kalite standartlarina baglhdir. -
3.4.4-Sirket, musteri ve tedarikgilerin ticari sir kapsamindaki hassas bilgilerinin gizliligini korumaya
yo6nelik kontrollere sahiptir.

3.5. ETiK KURALLAR VE SOSYAL SORUMLULUK

3.5.1-Yonetim Kurulu Etik Davranig Kurallari’ni belirleyerek sirketin kurumsal internet sitesinde
yayimlamustir.

3.5.2-Ortaklik, sosyal sorumluluk konusunda duyarldir. Yolsuzluk ve riisvetin 6nlenmesine yonelik
tedbirler almistir.

4.1. YONETIM KURULUNUN iSLEVi

4.1.1-Yonetim Kuruluy, strateji ve risklerin sirketin uzun vadeli ¢ikarlarini tehdit etmemesini ve etkin

bir risk yonetimi uygulanmasini saglamaktadir.

4.1.2-Toplanti gindem ve tutanaklari, yénetim kurulunun sirketin stratejik hedeflerini tartisarak
onayladigini, ihtiyag duyulan kaynaklari belirledigini ve yonetimin performansinin denetlendigini -
ortaya koymaktadir.

4.2. YONETIM KURULUNUN FAALIYET ESASLARI

4.2.1-Yénetim Kurulu faaliyetlerini belgelendirmis ve pay sahiplerinin bilgisine sunmustur. -
4.2.2-Yoénetim Kurulu tyelerinin gérev ve yetkileri yillik faaliyet raporunda agiklanmistir. -
4.2.3-Yénetim Kurulu, sirketin 6lgegine ve faaliyetlerinin karmasikligina uygun bir i¢ kontrol sistemi
olusturmustur.

4.2.4-ig kontrol sisteminin isleyisi ve etkinligine dair bilgiler yillik faaliyet raporunda verilmistir. -
4.2.5-Yénetim Kurulu baskani ve icra bagkani (genel mudir) gérevleri birbirinden ayrilmig ve
tanimlanmistir.

4.2.7-Yénetim Kurulu, yatinmet iligkileri bdltimi ve kurumsal yénetim komitesinin etkili bir sekilde
calismasini saglamakta ve sirket ile pay sahipleri arasindaki anlasmazliklarin giderilmesinde ve pay
sahipleriyle iletisimde yatirimci iligkileri bdlimii ve kurumsal ydnetim komitesiyle yakin igbirligi

icinde calismistir.

4.2.8-Yonetim kurulu tyelerinin gérevleri esnasindaki kusurlari ile sirkette sebep olacaklari zarara
iliskin olarak Sirket, sermayenin %25’ini asan bir bedelle yonetici sorumluluk sigortasi yaptirmistir.

4.3. YONETIM KURULUNUN YAPISI

4.3.9-Sirket yonetim kurulunda, kadin tiye orani igin asgari %25’lik bir hedef belirleyerek bu amaca
ulagmak igin politika olusturmustur. Yonetim kurulu yapisi yillik olarak gézden gegirilmekte ve aday -
belirleme siireci bu politikaya uygun sekilde gergeklestirilmektedir.

4.3.10-Denetimden sorumlu komitenin dyelerinden en az birinin denetim/muhasebe ve finans
konusunda 5 yillik tecriibesi vardir.

4.4. YONETiIM KURULU TOPLANTILARININ SEKLI

4.4.1-Butiin yonetim kurulu tyeleri, yonetim kurulu toplantilarinin goguna fiziksel katiim

saglamistir.

4.4.2-Yonetim Kurulu, glindemde yer alan konularla ilgili bilgi ve belgelerin toplantidan 6nce tim

tiyelere gonderilmesi igin asgari bir siire tanimlamigtir.

4.4.3-Toplantiya katilamayan ancak goruslerini yazili olarak ydnetim kuruluna bildiren tiyenin

gorusleri diger tiyelerin bilgisine sunulmustur.

4.4.4-Y6netim kurulunda her Gyenin bir oy hakki vardir. -
4.4.5-Yonetim Kurulu toplantilarinin ne sekilde yapilacagi sirket igi diizenlemeler ile yazili hale
getirilmistir.

4.4.6-Yonetim Kurulu toplanti zapti glindemdeki tiim maddelerin gorustldiguni ortaya koymakta

ve karar zapti muhalif gérusleri de igerecek sekilde hazirlanmaktadir.

4.4.7-Yonetim Kurulu tyelerinin sirket disinda baska gorevler almasi sinirlandirilmigtir. Yonetim

kurulu tyelerinin sirket disinda aldigi gérevler genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine -
sunulmustur.
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4.5. YONETiIM KURULU BUNYESINDE OLUSTURULAN KOMITELER

4.5.5-Her bir ydnetim kurulu tyesi sadece bir komitede gérev almaktadir.

4.5.6-Komiteler, goruslerini almak igin gerekli gordugu kisileri toplantilara davet etmistir ve
goruslerini almistir.

4.5.7-Komitenin danismanlik hizmeti aldigi kisi/kurulusun bagimsizligi hakkinda bilgiye yillik faaliyet
raporunda yer verilmistir.

4.5.8-Komite toplantilarinin sonuglari hakkinda rapor diizenlenerek yonetim kurulu tiyelerine
sunulmustur.

4.6. YONETiIM KURULU UYELERINE VE iDARI SORUMLULUGU BULUNAN YONETICILERE
SAGLANAN MALI HAKLAR

4.6.1-Yonetim kurulu, sorumluluklarini etkili bir sekilde yerine getirip getirmedigini degerlendirmek
uzere yonetim kurulu performans degerlendirmesi gergeklestirmistir.

4.6.4-Sirket, yonetim kurulu tiyelerinden herhangi birisine veya idari sorumlulugu bulunan
y6neticilerine kredi kullandirmamis, borg vermemis veya 6diing verilen borcun stiresini uzatmamis,
sartlari iyilestirmemis, Gglinct sahislar araciligiyla kisisel bir kredi basligi altinda kredi
kullandirmamis veya bunlar lehine kefalet gibi teminatlar vermemistir.

4.6.5-Yonetim Kurulu tyeleri ve idari sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen tcretler yillik
faaliyet raporunda kisi bazinda agiklanmistir.

2.2.7 Kurumsal Yénetimin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi

2.2.7.1 Firma Performans1 Kavrami

Isletmeler icin firma performanst, isletmelerin amaclarini gerceklestirebilme ve ¢iktilarm girdilere
orani olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica isletmelerin kaynaklarini ne kadar etkin kullandigi ve

bunun degerlendirilmesi de firma performansi ile dogrudan ilgilidir. (Dizgil, 2020)

2.2.7.2 Firma Performans1 Olgiitleri
Isletmelerin ~ firma performans Olgiitleri ve degerlemesi birbirlerinden  degisiklik

gosterebilmektedir. Baslica isletme performansini ilgilendiren oranlar agagidaki gibidir:

Aktif karhhk orani; isletmelerin toplam varliklarina gére ne kadar karli oldugunu ve isletmenin

varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 gosteren bir gostergedir. (Dizgil, 2020)

Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Toplam Aktif
Bu oranin biiytikliigi, isletmenin kar saglama baglaminda ne kadar basarili oldugunu ortaya koyar.
Oz kaynak karhihigi; isletmelerin sahipleri tarafindan ortaya konulan sermayenin karliiginin
olciilmesidir. Isletmelerin, sermayelerini ne kadar etkin ve verimli kullandiginin da bir

gostergesidir. Kisaca isletmenin yonetim performansini géstermektedir. (Dizgil, 2020)

Oz Kaynak Karlilig1 = Net Kar / Oz Kaynak
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TobinQ orami; James Tobin tarafindan 1969 yilinda gelistirilen bu oran isletmeler igin 6nemli bir

gostergedir. (Tobin, 1969)

Tobin Q oraninin 1’in iizerinde olmasi sirket adina olumlu bir gosterge olarak adlandirilmakta
ayrica analiz edilen sirketin varliklarini iyi bir bigimde kullandigini, rekabet edebilme giicliniin
arttigin1 gostermekte ve yatirimcilara da sirketin giderek biiylidiigli izlenimini vermektedir.
Bununla birlikte Tobin Q oraninin 1’in altinda olmasi ise yatirimin marjinal getirisinin sermaye

maliyetinin altnda oldugunu gostermektedir. (Dizgil, 2020)

Tobin Q Oram = ((Firmanin piyasa degeri+ uzun ve kisa vadeli borglar toplami)-donen

varliklar)/ toplam varliklar)

2.2.8 Kurumsal Yonetimin Finansman ve Yatirim Kararlar1 Uzerindeki Etkisi
2.2.8.1 Finansman Kavrami
Finansman, isletmelerin gereksinim duyduklar1 fonlarin saglanmasini ifade etmektedir. Fon

ithtiyacinin nereden, nasil ve ne zaman karsilanacagi isletmeler i¢in son derece 6nem tasimaktadir.

2.2.8.2 Finansman Kararlari

Finansman kararlarinda amag, isletme degerini maksimize edecek kaynaklarin bulunmasi ve
kararlarin ~ alinmasidir.  Isletmeler ihtiyaglarmi  6zkaynaklari ile veya borg ile
karsilayabilmektedirler. Bu ikisi de isletmenin finansman durumunu belirtmektedir. Isletmelerin
finansmanin1 6z kaynaklardan mi yoksa bor¢ ile mi finanse edecekleri finansman kararlarinda

onemli rol istlenmektedir. (Dizgil, 2020)
Finansman yapisini belirleyen baslica i¢sel faktorlerini, isletmenin varlik yapisi, karlilik durumu,
biiytikligi, likiditesi, bor¢lanma maliyeti gibi unsurlar olusturmaktadir. Dis faktorleri ise finansal

piyasalara ilgkin faktorler ve makro ekonomik faktorler olusturmaktadir. (Dizgil, 2020)

Bagslica finansman kararlarini ilgilendiren oranlar asagidaki gibidir:
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Kaldirag orani;

Kaldirag oran1 =

Oz kaynak orani;
Oz kaynak orani =
Kisa vadeli bor¢ orani;

Kisa vadeli borg orani =

Uzun vadeli bor¢ orani;

Uzun vadeli borg orani

Bor¢lanma Oranai;

Borglanma Orant =

2.2.8.3 Yatirnm Kavramm

Isletmelerin faaliyete baslayabilmeleri, varliklarin: siirdiirebilmeleri ve biiyiiyebilmeleri i¢in gesitli
varliklara ihtiyaclar1 bulunmaktadir. Bu ihtiyaclar karsilayabilmek i¢in de isletmelerin yapmasi

gereken harcamalar, yatirim olarak tanimlanmaktadir. Isletmeler faaliyetlerine bagl olarak kisa ve

Toplam borg /

Toplam varlik

Oz kaynak  / Toplam aktif

Kisa vadeli borg / Toplam aktif

Toplam aktif

= Uzun vadeli borg /

Toplam Borg / Oz Sermaye

uzun dénemde yatirim yapmak zorundadirlar. (Dizgil, 2020)

2.2.8.4 Yatirnm Kararlar:

Yatirim kararlari, isletmelerin neye ve kisa vadeli mi uzun vadeli mi yatirim planlamasi yapacagi
gibi konular1 igermektedir. Ayrica, isletmenin yatirim kararlarinda detayli aragtirma ve analizlerin

yapilmasi 6nem arz etmektedir. Yapilacak ¢alismalar dogrultusunda isletmenin maksimum fayday:

saglamas1 amag¢lanmaktadir.

Baslica yatirim kararlarini ilgilendiren oranlar asagidaki gibidir:

Maddi duran varhklar;
Maddi duran varliklar =

Duran varhk orani;

Duran varlik orani =

Maddi duran varliklarin logaritmasi

Duran varlik / Toplam aktif
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= Duran Varliklar / Oz Kaynaklar
= Duran Varliklar / Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci

Kaynaklar

2.2.9 Literatiir incelemesi

Mizrahi(2009) c¢aligmasinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerin performansi
izerindeki etkisini incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim endeksi ile isletme
performansi arasinda pozitif bir iligkinin oldugu tespit edilmis ve kurumsal yonetim puani yiiksek
olan isletmenin Tobin Q degeri de yiiksek ¢ikmistir. Ozetle, isletmeler yonetim standartlarimi ve
kurumsal yonetim uygulamalarini artirdiginda isletmenin degeri ve performansinin artacag ifade

edilmisgtir.

Karamustafa ve digerlerinin(2009) yaptig1 ¢alismada, kurumsal yonetim endeksinde faaliyet
gosteren isletmelerin endekse girmeden ve girdikten sonraki performans Olgiitleri
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig
performans gostergelerinde endeks Oncesi ve sonrasi degerlere gore anlamli farkliliklar ortaya

cikmustir.

Tilikenmez vd(2017), kurumsal yonetim derecelendirme notlari ile isletmelerin performansi lizerine
yaptig1 calismada kurumsal yonetim derecelendirme puanmi hesaplanan 15 isletmenin verilerini
panel veri analizi yardimiyla incelemis, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile igletme

performansi arasinda pozitif bir ilisiki oldugunu tespit etmistir.

Oral vd(2017), tarafindan yapilan ¢alismada, kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin
sermaye yapilarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi incelenmis olup, finansal kaldirag

oraninin hisse senedi getirisini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Iskenderoglu vd(2018), tarafindan yapilan ¢alismada kurumsal ydnetim uygulamalarinin sermaye

yapist kararlari lizerindeki etkisi incelenmis olup, kurumsal yonetim endeksine dahil olduktan

sonra gostergelerinde pozitif artislarin oldugu tespit edilmistir.

30



Onalan ve Tan’ 1n(2018) yapmis oldugu calismada kurumsal ydnetim derecelendirme notu ile

isletme performansi arasinda pozitif bir iligkini oldugu tespit edilmistir.

Ece ve Giliner(2018) yaptiklar calismada da kurumsal yonetim derecelendirme notu ile isletme

performansi arasinda pozitif bir ilisiki oldugunu tespit etmistir.

Tirpanci(2019) tarafindan yapilan c¢alismada, kurumsal yonetim ve isletmelerin performanslari
iizerindeki etkisi arastirilmis olup, BIST 100 ve BIST Kurumsal Yonetim Endeksi
karsilagtirilmistir. Calisma sonucu kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmelerin daha iyi

performans gosterdigi tespit edilmistir.

Dizgil(2020) tarafindan yapilan ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal kararlar ve
firma performansi {izerine etkisi arastirilmis olup kurumsal yonetim uygulamalarinin finansman
kararlar1 ve firma performansi lizerinde ilgili modellere gore pozitif ve negatif etkileri oldugu tespit

edilmisgtir.

2.2.10 Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Yonetim Endeksi

2.2.10.1 BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Y6netim Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin
dahil edildigi endekstir. Borsa Istanbul’da islem goren paylarin gruplar halinde fiyat ve getiri

performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. (borsaistanbul.com, 2022)

Kurumsal Yonetim Endeksi, BIST Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem goren ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu 10 {izerinden en az 7 ve her bir ana
basgliktan da 10 {izerinden en az 6,5 olan sirketlerin paylarindan olusmaktadir. (borsaistanbul.com,
2022)

SPK tarafindan yetkilendirilmis derecelendirme kuruluslari tarafindan Kurumsal Yonetim

[lkelerine uyum derecelendirmesi yapilmaktadir. (borsaistanbul.com, 2022)

Kurumsal Yonetim Endeks hesaplanmasina 31.08.2007 tarihinde baslanmistir. Endeksin o

zamanki baslangic degeri ise 48.082,17 dir.
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31 Agustos 2007 tarihinde BIST Kurumsal Y6netim Endeksi hesaplanmaya basladiginda toplamda

5 sirket varken, glinlimiizde ise 57 sirket bulunmaktadir.

Tablo 1.3. BIST Kurumsal Yonetim Endeks Sirketleri

Sira Kod Sirket Unvam
1 AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A S.
2 AKSGY AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
3 AKMGY AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
4 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
5 AKSEN AKSA ENERJI URETIM A S.
6 ALARK ALARKO HOLDING A.S.
7 ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI AS.
8 ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI
9 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S.
10 ARCLK ARCELIK AS.
11 ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
12 AYGAZ AYGAZ ASS.
13 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
14 CCOLA COCA-COLA iCECEK A.S.
15 CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.
16 DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
17 DGGYO DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
18 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
19 ENJSA ENERJISA ENERJI A S.
20 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A S.
21 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
22 GARFA GARANTI FAKTORING A.S.
23 GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A S.
24 HLGYO HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
25 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
26 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYi VE TICARET A.S.
27 IHLAS IHLAS HOLDING A.S.
28 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S.
29 ISFIN IS FINANSAL KiRALAMA A S.
30 LIDFA LIDER FAKTORING A S.
31 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
32 MGROS MIGROS TICARET A.S.
33 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
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34 PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAY] VE TICARET A.S.
35 PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S.

36 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.

37 PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
38 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

39 QUAGR QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYI TICARET AS.
40 SEKFK SEKER FINANSAL KIRALAMA A S.

41 SKBNK SEKERBANK T.A.S.

42 TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.

43 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.

44 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.

45 TRCAS TURCAS PETROL A.S.

46 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
47 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
48 TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A S.

49 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
50 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

51 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

52 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S.

53 TURSG TURKIYE SIGORTA A S.

54 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

55 VKGYO VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
56 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TiCARET A.S.
57 YKBNK YAPI VE KREDi BANKASI AS.

BIST piyasa degeri agirlikli pay endeksleri temel kurallar1 dokiimaninda, BIST kurumsal ydnetim

endeksi kurallar1 asagidaki gibi belirtilmektedir. (borsaistanbul.com, 2022)

a) Isletmelerin paylarinin Kurumsal Yénetim Endeksi kapsamma girebilmesi icin Kurumsal

Yo6netim Derecelendirme Notu 10 tizerinden 7, ve her bir ana baslik i¢inde 10 tizerinden 6,5 olarak

tanimlanmustir.

b) Kurumsal Y&netim Derecelendirme notunun derecelendirme yaptirmak isteyen isletmenin talebi

nedeniyle verilmesi ve yillik olarak yenilenmesi gerekmektedir.

c) Birden fazla derecelendirme kurulusundan alinan Kurumsal Yonetim Derecelendirme

notlarindan en son alinan derecelendirme notu dikkate alinmaktadir.
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kuruluslarindan herhangi birisinin derecelendirme sézlesmesi sona erdiginde veya iptali halinde

diger derecelendirme kurulusu tarafindan verilen not dikkate alinmaktadir.

d) Minimum derecelendirme notu sartin1 saglayan isletmelerin paylari, derecelendirme notunun

KAP’ta yayimlandig1 giinii takip eden is giiniinde endekse alinmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

3.1 Arastirmanin Amaci

Isletmeler agisindan, kurumsal ydnetimin énemi giin gegtik¢e artmaktadir. Kurumsal yonetim
anlayisina sahip isletmelerde, kurumsal yonetim uygulamalarinin, dogrudan ve dolayli olarak firma
performansi, finansman ve yatirim kararlari iizerindeki etkisi bulunmaktadir. Bununla ilgili ¢esitli
arastirmalar ve c¢aligmalar yapilmis olup, agirlikla kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
performansi tizerine yogunlasilmistir. Bunun yani sira kurumsal yonetimin finansman ve yatirim
kararlarina etkisi ile ilgili sinirli sayida ¢alisma yapilmis olup, ayrica dogrudan kurumsal yonetim
puanini da dikkate alan bir ¢alismaya bildigimiz kadariyla rastlanilmamistir. Bu dogrultuda bu tez
calismasimin ve arastirmanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi,
finansman ve yatirnm kararlar1 iizerindeki etkisinin arastirilip incelenmesidir. Bu c¢aligmanin
literatlirde yer alan diger calismalardan farki, kurumsal yonetim puaninin da degisken olarak
hesaba katilmasidir. Bu sayede kurumsalligin 6nemi, sirketlere etkileri ile ilgili veri elde edilmis

olacaktir.

Bu amag ile BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde bulunan ve imalat sektdriinde faaliyet gosteren
11 adet isletmenin 2013-2021 yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablosunda yer alan veriler
kullanilarak finansal oranlar hesaplanmis ve sonrasinda da bu veriler ile panel veri analizi

yapilmistir.

3.2 Arastirmanmin Kapsami ve Yontemi

Arastirmanin rneklemi BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde bulunan imalat sektdriindeki 2013-
2021 yillar arasindaki siirekli faaliyet gosteren ve endekste kesintisiz olarak listelenen 11 adet
isletmeden olusmaktadir. Bu firmalarin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verilerle panel

veri analizi yapilmistir.

Tez ¢alismasinda kullanilan veriler isletmelerin web sitelerinden, faaliyet raporlarindan ve KAP’

dan alinmistir. Orneklemi olusturan isletmelerin listesi Tablo 1.4.” de yer almaktadir.
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Tablo 1.4. Arastirmada Kullanilan BIST Kurumsal Y 6netim Endeks Sirketleri

BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSi IMALAT SEKTORUNDE BULUNAN 2013-2021
YILLARI ARASINDA KESINTISIiZ YER ALAN iSLETMELER
. BIST
No Isletme Adi
Kodu
1 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S. AEFES
2 ARCELIK A.S. ARCLK
3 AYGAZ AS. AYGAZ
4 COCA-COLA ICECEK A.S. CCOLA
5 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. HURGZ
6 IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. IHEVA
7 OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. OTKAR
8 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. TOASO
9 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S. TUPRS
10 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK
11 VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. VESTL
Tablo 1.5. Arastirmada Kullanilan Finansman Degiskenleri
Degiskenler Aciklamalar Kaynak
Kaldirag orant Toplam borg / Toplam varlik KAP, isletme bilangolari, isletme gelir tablolart
. Oz kaynak / Toplam
Oz kaynak orani ) KAP, igletme bilangolari, igletme gelir tablolar1
aktif(Toplam varlik)
) Kisa vadeli bor¢ / Toplam ) ) )
Kisa vadeli borg orani KAP, isletme bilangolari, isletme gelir tablolart
aktif(Toplam varlik)
Uzun vadeli bor¢ / Toplam )
Uzun vadeli borg orani KAP, isletme bilangolari, isletme gelir tablolar1
aktif(Toplam varlik)
Toplam Borg / Oz
Bor¢lanma Orani . KAP, isletme bilancgolari, igletme gelir tablolari
Sermaye(Oz kaynak)
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Tablo 1.6. Arastirmada Kullanilan Yatirim Degiskenleri

Degiskenler

Formiil

Kaynak

Maddi duran varliklar

Maddi duran varliklarin

logaritmasi

KAP, igletme bilancolari, igletme gelir tablolar1

Duran varlik oram

Duran varlik / Toplam

aktif(Toplam varlik)

KAP, igletme bilangolari, igletme gelir tablolart

Tablo 1.7. Aragtirmada Kullanilan Firma Performansi1 Degiskenleri

Degiskenler Formiil Kaynak
) Net kar / Toplam ) )
Aktif karlilik oran1 KAP, isletme bilangolari, isletme gelir tablolart
aktif(Toplam varlik)
Oz kaynak karlilig Net kar / Oz kaynak KAP, igletme bilancolari, igletme gelir tablolar1

TobinQ orant

((Firmanin piyasa degeri+
uzun ve kisa vadeli borglar

toplami)-donen varliklar/

toplam varliklar)

KAP, isletme bilangolari, isletme gelir tablolart

https://halkyatirim.com.tr/skorkart/bize-ulasin

Tablo 1.8. Arastirmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler

Formiil

Kaynak

Yonetim kurulu biytikligi

Toplam Y&netim Kurulu Uye

Sayisinin logaritmasi

KAP, faaliyet raporlari

Bagimsiz {iye oran

Bagimsiz Uye Sayisi/ Toplam
Yénetim Kurulu Uye Sayisi

KAP, faaliyet raporlart

Kadin iiye olup olmamasi

Yonetim kurulunda kadin iye

varsa 1 yoksa 0

KAP, faaliyet raporlari

Yabanci sahiplik

Yabanci sahiplik varsa 1 yoksa
0

KAP, faaliyet raporlar1
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Tablo 1.9. Arastirmada Kullanilan Kontrol Degiskenleri

Degiskenler Formiil Kaynak

Firma biytikligi Toplam aktiflerin logaritmasi
KAP, isletme bilangolar1

(Satislar t - Satiglar t-1) /

Biiylime oram
(Satiglar t-1)

KAP, isletme gelir tablolar1

https://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-

. yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-
Isletmelerin lurumsal yonetim ) o ]
Kurum Y6netim Endeksi Puani sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-
endeks puanlari ) )
kurumsal-yonetim-endeksi-kurumsal-

yonetim-endeksi-tum-firmalar.html

Finansman Kararlar ile ilgili Modeller
Model1:KO=B0+B1YKBit+B2BUQit+B3KUit+B4 YSit+B5FBit+B6BOIt+BTKYEP+sit
Model2:O0KO=B0+B1Y K Bit+B2BUOit+B3KUit+B4 YSit+B5F Bit+B6BOit+BTKYEP+¢it
Model3:KVBO=0+B1YKBit+B2BUQit+B3KUit+B4 YSit+B5FBit+B6BOit+BTKYEP+eit
Model4:UVBO=B0+B1Y K Bit+B2BUQit+B3KUit+B4 YSit+B5FBit+B6BOit+BTKYEP+eit
Model5:BO=0+B1YKBit+B2BUQit+B3KUit+B4 YSit+B5FBit+B6BOIt+BTKYEP+eit

Yatirim Kararlar ile ilgili Modeller
Model1:MDV=30+B1Y K Bit+B2BUQit+B3KUit+B4 YSit+B5FBit+B6BOit+BTKYEP+¢it
Model2:DV=B0+B1YK Bit+B2BU0it+B3KUit+B4 YSit+B5F Bit+B6BOIt+BTKYEP+it

Firma Performansi {le flgili Modeller

Model1:AKO=80+B1YKBit+B2BUOit+B3K Uit+B4 YSit+B5FBit+B6BOit+BTKYEP+eit
Model2:OKK=80+B1YKBit+B2BUOit+B3KUit+B4 YSit+B5FBit+[6BOit+B7KYEP+¢it
Model3: TOBINQ=B0+B1YKBit+B2BUOit+B3KUit+p4 YSit+B5FBit+f6BOit+S7KYEP+eit

3.3 Calismanin Hipotezleri
Hipotez 1: Kurumsal yonetim uygulamalari ile finansman kararlar1 arasinda iligki vardir.
Hipotez 2: Kurumsal yonetim uygulamalari ile firma performansi arasinda iliski vardir.

Hipotez 3: Kurumsal yonetim uygulamalari ile yatirim kararlari arasinda iligki vardir.
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3.4 Calismanin Kisitlar
Calismada 6rneklem ve uygulama periyodu olmak iizere bazi kisitlar bulunmaktadir. Bu kisitlar,
secilen drneklemin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde 2013-2021 yillari arasinda kesintisiz

olarak listelenen ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren yalnizca 11 adet isletmeden olusmasidir.

3.5 Analiz
Yapilan analiz neticesinde elde edilen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo1.10° da

yer almaktadir.

Tablo 1.10. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Kisaltma Min. Max. ort. Std.
Kaldirag orani KO 0,1472 0,8638 0,5965 0,1894
Oz kaynak orani OKO 0,1362 0,8528 0,4035 0,1894
Kisa vadeli borg orani KVBO 0,0860 0,7548 0,3671 0,1630
Uzun vadeli borg orani uvBO 0,0237 0,4538 0,2294 0,1014
Borglanma Orani BOO 0,1726 6,3439 2,0888 1,4658
Maddi duran varliklar MDV 6,3467 10,4198 8,9892 0,9794
Duran varlik orani DVO 0,1874 0,8331 0,4818 0,1807
Aktif karlilik orani AKO -0,3439 0,4000 0,0534 0,0856
Oz kaynak karlilig OKK -0,8726 0,9760 0,1695 0,2352
TobinQ orani TQO -0,3547 2,0853 0,9063 0,5458
Yonetim kurulu biytikligi YKB 0,7782 1,1761 0,9900 0,1067
Bagimsiz liye orani BUO 0,1538 0,4286 0,3072 0,0766
Kadin iiye olup olmamasit KUO 0,0000 1,0000 0,6970 0,4619
Yabanci sahiplik YS 0,0000 1,0000 0,4545 0,5005
Firma buytikligi FB 8,3906 11,0109 9,8002 0,6673
Biiyiime orani BO -0,2942 1,3871 0,1921 0,2669
Kurum Yo6netim Endeksi Puam KYEP 77,9300 96,7400 92,3464 3,7656

Degiskenler arasinda korelasyon iligkisinin varligini tespit etmek amaci ile korelasyon alanizi
yapilmis olup sonuglar1 Tablol.11.” de verilmistir. Degiskenler arasinda korelasyonun varligi,
analiz sonuglarinin saglikli olmamasina sebep olacaktir. Tabloya bakildiginda, kaldirag orani ile
0z kaynak orani arasinda ve kisa vadeli bor¢ orani ile bor¢lanma orani arasinda korelasyon

iliskisinin oldugu goriilmektedir. Bor¢lanma orani ile 6z kaynak orani ve kisa vadeli bor¢ orani
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arasinda da korelasyon iligkisinin varligi tespit edilmistir. Ayrica aktif karlilik orani ile 6z kaynak
karlilig1 arasinda da korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Bu degiskenlerin bagimli degisken olmasi

ve ayn1 modelde yer almamasi nedeniyle, bu durum bir sorun olusturmayacaktir

Tablo 1.11. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Korelasyon Analizi

o Q o o) > o o) i o m o ) &
S |2 |2 |2 | |2 |> | |¥|lo|lxx |l |2 |¢ |v |0 U
x o < 3 al = o < © et > = < > w 0 z
KO 1,0

OKO | -10 | 10
KVBO | 08 | -08 | 10
UVBO | 05 | -05 | 00 | 10
BOO 09 | -09] 08 ] 03] 10
Mbv | o5 |-05] 021051021 10
DvO | -04 | 04 | 05| 00 | -05 | 04 | 10
AKO | 01 |-01]001]001]00]1]00]-03]|10
OKK |03 [-03|03|02]03]|00]-04]09] 10
TQO 03 |-03]o01]04]|02]01]|-01]04]05] 10
YKB | -01]01]01]-01]-01]00]01]-01]-00]00] 10
BUO 02 | -02]02]00]02]00]-02]01]02]00]-02]10
Ko |03 |-03|03|o00]03]|00]|-04|01]02]00]-03]|04]10
YS 01|01 ]|-01|00|00]|00]]O01L]O00]-00]00]O04]-04]-05]10
FB o1 |-00]o01]o00]o01]o01]00]o00]oO00]o01]o06]|-01]00]02]| 10
BO o1 |-01{03]-03[01]00]o00]o00]o00]o00]o02]|01]|-01]01]03]10
KYEP | 01 [ -01] 02 ]| 00 ] 02] 00 00][-00]00]oO00]o047]-02[007]02]08T]02] 10

Panel veri analizinde hangi yontemin kullanilacagini belirlemek amaciyla her bir model i¢in
Hausman testi yapilmis olup, Hausman testi (1978) sonuglari Tablo 1.11° de goOsterilmistir.
Anlamlilik seviyesinin 0,05’ten daha kiiciik olmasi durumunda sabit etkiler yontemi, 0,05’ten daha
biiyiik olmast durumunda ise rassal etkiler yontemi uygun goriilmektedir. Hausman test sonucuna
gore, toplamda 10 modelden 3 tanesi sabit etkiler yontemi, 6 tanesi i¢in ise rassal etkiler yonteminin
kullannominin uygun oldugu tespit edilmistir. Duran varlik orani(DVO) ise, Hausman testinin
asimptotik varsayimlarini karsilamadigi i¢in modelden ¢ikarilmistir. Ayrica panel birim kok testi
ve 2. kusak panel birim kok testleri de yapilmis olup, test sonuglart dengesiz ¢ikmistir.

Tablo 1.12. Hausman Test Sonuglar1

Finansman Yatirnm Firma Performansi

KO OKO KVBO UVBO BOO MDV DVO AKO OKK TQO

Hausman Rassal Etki Rassal Etki Sabit Etki | Sabit Etki Rassal Etki | Sabit Etki Anlamsiz Rassal Etki Rassal Etki Rassal Etki
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Finansman kararlar1 ile ilgili model se¢ciminin sonuglar1 Tablo 1.12.” de belirtilmektedir. Yapilan

analizlerin sonuglarini inceledigimiz de;

Model 1 kaldira¢ oranmin bagimli degisken oldugu durum igin rassal etkiler yontemi
kullanilmistir. Olasilik degerinin 0,05'ten kii¢iik olmasi nedeniyle (0,0039) modelin anlaml1
oldugu ifade edilmektedir. R? degerinin 0,4898 olarak ¢ikmis olmasi, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin kaldirag oraninindaki degisimi %48 oraninda acikladigini géstermektedir.
Kurumsal yonetimin, kaldirag oranina etkisine baktigimiz modelde, kaldira¢ orani ile,
biiyiime oran1 Ve yabanci sahiplik orani arasinda negatif yonlii bir iliski, firma blytkligi

ile arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Model 2 6z kaynak oraninin bagimli degisken oldugu durum igin rassal etkiler yontemi
kullanilmistir. Olasilik degerinin 0,05'ten kii¢lik olmasi nedeniyle (0,0039) modelin anlaml
oldugu ifade edilmektedir. R? degerinin 0,4898 olarak ¢ikmis olmasi, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerinin kaldirag¢ oraninindaki degisimi %48 oraninda agikladigini gostermektedir.
Kurumsal yonetimin, 6z kaynak oranina etkisine baktigimiz modelde, 6z kaynak orani ile ,
biiyiime orani ve yabanci sahiplik arasinda pozitif yonlii bir iliski, firma biiyiikligi ile

arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Model 3 kisa vadeli bor¢ oraninin bagimli degisken oldugu durum i¢in sabit etkiler yontemi
kullanilmigtir. Olasilik degerinin 0,05'ten kii¢iik olmasi nedeniyle (0,0019) modelin anlaml
oldugu ifade edilmektedir. R*> degeri 0,0996 olarak ¢ikmis ve bagimsiz ve kontrol
degiskenlerin kisa vadeli bor¢ oranmindaki degisimi %9 oraninda agikladigini
gostermektedir. Kurumsal yonetimin, kisa vadeli bor¢ oranina etkisine baktigimiz modelde,
kisa vadeli bor¢ oran1 ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmakta,

yabanci sahiplik ile model anlamsiz ve diglanmis olarak belirtilmektedir.
Model 4 uzun vadeli bor¢ oranmin bagimli degisken oldugu durum igin sabit etkiler

yontemi kullanilmistir. Olasilik degerinin 0,05'ten biiylik olmast nedeniyle (0,0825)

modelin anlamsiz oldugu ifade edilmektedir.
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e Model 5 borglanma oranmin bagimli degisken oldugu durum igin rassal etkiler yontemi
kullanilmistir. Olasilik degerinin 0,05'ten kiigiik olmas1 nedeniyle (0,0007) modelin anlaml
oldugu ifade edilmektedir. R? degeri 0,4859 olarak ¢ikmis ve bagimsiz ve kontrol
degiskenlerin bor¢lanma oraninindaki degisimi %48 oraninda acikladigin1 gostermektedir.
Kurumsal yonetimin, bor¢lanma oranina etkisine baktigimiz modelde, bor¢lanma orani ve
bagimsiz iiye orani, kadin {iye olup olmamasi, yabanci sahiplik arasinda negatif yonlii bir

iliski, firma biiytikligii ile ise pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 1.13. Finansman Kararlari Analiz Sonuglari

Finansman
Model 1 - KO Model 2 - OKO Model 3 - KVBO Model 4 - UVBO Model 5 - BOO
= |3 |2 | & |2 |2 | &8 | 2 c z | B c =z | g | 2
4 N 2 £ N 3 £ N 2 £ N 2 4 N 2
5] AN = = N = = N . 5] N = < N =
X - © N - =} N = o o - o o + o
YKB 00979 | 05000 | 06200 | -00979 | -0,5000 | 0,6200 0,074 0,5000 06170 0,0536 0,3200 0,7480 25820 | -15300 | 0,270
BUO 05706 | -29800 | 00030 | 05706 | 29800 | 00030 | -0,2446 -1,3100 0,1950 -0,2450 -1,5300 0,1290 -4,7503 | -2,8900 | 0,0040
KUO 0,038 | -1,3800 | 01670 | 0038 | 1,3800 | 01670 | -0,0232 -0,8800 0,3830 -0,0090 -0,4000 0,6910 07726 | -32400 | 0,0010
YS 01570 | -1,7500 | 00800 | 01570 | 1,7500 | 0,0800 0,0000 omitted omitted 0,0000 omitted omitted -1,7447 | -21700 | 0,0300
FB 01676 | 30900 | 00020 | -01676 | -30900 | 00020 01717 2,8900 0,0050 0,0017 0,0300 09740 13018 | 27800 | 0,0050
BO -0,0366 -1,1100 0,2660 0,0366 1,1100 0,2660 0,0264 0,8300 0,4090 -0,0619 -2,2800 0,0250 -0,2439 -0,8700 0,3850
KYEP 0,000 | -0,1600 | 08760 | 00009 | 01600 | 08760 | -0,0028 -0,4800 0,6340 -0,0003 -0,0600 09510 00155 | 03000 | 0,7630
Wald Chi? 20,9000 20,9000 25,0600
R? 0,4898 0,4898 0,0996 0,1575 0,4859
F-ist. 3,8500 1,9500
Olasihik 0,0039 0,0039 0,0019 0,0825 0,0007

Yatirim kararlari ile ilgili model segiminin sonuglari Tablo 1.13.” de belirtilmektedir. Yapilan

analizlerin sonuglarini inceledigimiz de;

e Model 1 maddi duran varlik oraninin bagimlh degisken oldugu durum igin sabit etkiler
yontemi kullanilmistir. Olasilik degerinin 0,05'ten kiiclik olmasi nedeniyle (0,0000)
modelin anlamli oldugu ifade edilmektedir. R* degeri 0,8492 olarak ¢ikmis ve bagimsiz ve
kontrol degiskenlerin maddi duran varlik oraninindaki degisimi %84 oraninda ag¢ikladigini
gostermektedir. Kurumsal yonetimin, maddi duran varlik oranina etkisine baktigimiz

modelde, maddi duran varlik orani ve yonetim kurulu biiytikliigii, kadin iiye olup olmamasi
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arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmakta, firma biiyiikliigii ile pozitif yonlii bir iliski

bulunmakta ve yabanci1 sahiplik ile model anlamsiz ve dislanmis olarak belirtilmektedir.

Tablo 1.14. Yatirnm Kararlar1 Analiz Sonuglari

Yatirim
Model 1 - MDV
= X =
= - =)
YKB -0,5712 -1,8600 0,0670
BUO 0,4806 1,6200 0,1090
KUO -0,0794 -1,8900 0,0620
YS 0,0000 omitted omitted
FB 0,8704 9,2600 0,0000
BO -0,0409 -0,8100 0,4200
KYEP -0,0042 -0,4500 0,6500
Wald Chi?
R? 0,8492
F-ist. 42,7200
Olasihik 0,0000

Firma performans ile ilgili model se¢iminin sonuglar1 Tablo 1.15.” de belirtilmektedir. Yapilan

analizlerin sonuglarini inceledigimiz de;

e Model 1 aktif karlilik oraninin bagimli degisken oldugu durum igin rassal etkiler yontemi
kullanilmistir. Olasilik degeri 0,1265 ¢ikmis ve 0,05’den biiyiik oldugu i¢in modelin

anlamsiz oldugu ifade edilebilir.

e Model 2 6z kaynak karlilik oraninin bagimli degisken oldugu durum igin rassal etkiler
yontemi kullanilmistir. Olasilik degeri 0,0969 c¢ikmis ve 0,05’den biiyiik oldugu ig¢in

modelin anlamli oldugu ifade edilebilir.

e Model 3 TobinQ oraninin bagiml degisken oldugu durum igin rassal etkiler yontemi

kullanilmigtir. Olasilik degerinin 0,05'ten kii¢iik olmasi nedeniyle (0,0205) modelin anlamli
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oldugu ifade edilmektedir. R* degeri 0,3450 olarak c¢ikmis ve bagimsiz ve kontrol
degiskenlerin TobinQ oranmindaki degisimi %34 oraninda acikladigin1 gostermektedir..
Kurumsal yonetimin, TobinQ oranina etkisine baktigimiz modelde, TobinQ orani ve kadin

iiye olup olmamasi arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 1.15. Firma Performans1 Analiz Sonuglari

Firma Performansi

Model 1 - AKO Model 2 - OKK Model 3 - TQO
= i = = i = = i =<
s @ - s @ = s @ =
5 N kS £ N = 5 N kS
N - =) Y - = Vi - =

YKB 0,1319 0,9500 | 0,3420 | 0,2948 0,7100 | 0,4790 | 0,6149 0,7100 | 0,4750
BUO 0,0315 0,2200 | 0,8290 | 0,1493 0,3600 | 0,7160 | 0,5402 0,6400 | 0,5230
KUO 0,0013 0,0500 | 0,9580 | 0,0307 0,4900 | 0,6250 | -0,3030 | -2,3700 | 0,0180

YS 0,0391 1,3400 0,1800 0,0903 0,7400 0,4580 0,2569 0,9500 0,3410
FB -0,0286 | -0,9200 | 0,3560 | -0,0723 | -0,7000 | 0,4820 | -0,3410 | -1,5700 | 0,1160
BO 0,0820 2,5900 0,0100 0,2204 2,9800 0,0030 0,2011 1,3400 0,1820
KYEP 0,0019 0,4400 0,6590 0,0082 0,6500 0,5190 0,0399 1,5100 0,1310
Wald Chi? 11,2900 12,1100 16,5600
R? 0,1572 0,1086 0,3450
F-ist.
Olasihk 0,1265 0,0969 0,0205
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SONUC VE ONERILER
Gill(2002), kurumsal yonetimi, belirli amag ve ilkelere bagli gergeklestirilen yonetim anlayigina
gore, disiplin, bagimsizlik, dogruluk, diristliik, seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik olarak
tanimlamaktadir. Artan kiiresellesme ile birlikte, isletmeler agisindan, kurumsal yonetimin énemi
giin gectikce artmaktadir. Kurumsal yonetim anlayisina sahip isletmelerde, kurumsal yonetim
uygulamalarinin dogrudan ve dolayli olarak firma performansi, finansman ve yatirim kararlar

uzerindeki etkisi bulunmaktadir.

Bu calismada kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi, finansman ve yatirim
kararlar1 lizerindeki etkisi incelenmistir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren imalat sektoriindeki 11 adet isletmenin 2013-2021 yillart arasindaki
bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak finansal oranlar hesaplanmis ve sonrasinda da bu

veriler ile panel veri analizi yapilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, finansman kararlarinda toplamda bes model, yatirim kararlarinda iki
model ve firma performansinda ise ii¢c model olusturulmustur. Finansman kararlarinda, kaldirag
orani, 6z kaynak orani, kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani ve bor¢glanma orani bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Analiz soncunda, kaldira¢ orani ile biiyiime orani ve yabanci
sahiplik orami1 arasinda negatif; firma biytikligi ile pozitif iliski tespit edilmistir. Yani firma
biiyiikliigii arttikga kaldirag orami da artmaktadir. Oz kaynak oraninm bagimli degisken oldugu
modelde, 6z kaynak orani ile biiyiime orani ve yabanci sahiplik arasinda pozitif, firma biiytikliigii
ile arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Kisa vadeli bor¢ oraninin bagimli degisken oldugu
modelde, kisa vadeli borg orani ile firma biiytikliigli arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Uzun
vadeli bor¢ oraninin bagimli degisken oldugu modelde, olasilik degeri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in
model anlamsiz ¢ikmistir. Bor¢lanma oraninin bagimli degisken oldugu modelde, bor¢lanma orani
ile bagimsiz liye orani, kadin {iye olup olmamasi ve yabanci sahiplik arasinda negatif, firma
biiytikliigii ile ise pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Yatirim kararlarinda maddi duran varliklar
orant ve duran varliklar orant bagimli degisken olarak kullanilmistir fakat duran varliklar orani
anlamli ¢ikmadigi i¢in analize dahil edilmemistir. Maddi duran varlik oraninin bagimli degisken
oldugu modelde, maddi duran varlik orani ile yonetim kurulu biiyiikliigii, kadin iiye olup olmamasi

arasinda negatif, firma biiyiikliigii ile pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
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Firma performansinda, aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilig1 ve TobinQ orani bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Aktif karlilik ve 6z kaynak karlilik oraninin bagimli degisken oldugu
modelde, olasilik degeri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in model anlamsiz ¢ikmistir. Yillar arasindaki
verilerdeki degiskenlikler, verilerin azlig1, 6rneklem ve uygulama periyodu olmak iizere birtakim
kisitlarin buna sebep oldugu diisiintilmektedir. TobinQ orani bagimli degisken oldugu modelde,
TobinQ orani ile 6z kaynak karlilik ve kadin iiye olup olmamasi arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Yonetim kurulu biiytikligii, bagimsiz iiye orani, kadin {iye olup olmamasi ve
yabanci sahiplik bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Firma biiytkligl, biiylime orani,

kurumsal yonetim endeksi puani verileri de kontrol degiskenleri olarak ele alinmustir.

Calismadan elde edilen sonuglar, kurumsal yonetimin, finansman ve yatirim kararlar ile firma
performansi iizerinde etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu calismanin, isletmeler ile
yatirimcilara katki saglayacag diisiiniilmektedir. ileride yapilacak ¢aligmalarda, daha genis bir veri

seti ile kisitlarin minimize edilebilmesi mumkiin olabilecektir.
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