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OZET

KURUMSAL YONETIMIN VE FINANSAL PERFORMANSIN TOPSIS YONTEMIi
ILE SKORLANMASI VE PANEL VERI ANALiZi

Umut HILALOGLU,
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali, Altinbas Universitesi,
Danisman: Dog¢.Dr.Zeynep Dina CAKMUR YILDIRTAN

Tarih: Haziran, 2019

Giliniimiizde daha da hizlanmis olan kiiresellesme ve yasanan biiyiik ¢apli finansal
krizler sirketlerin yonetimlerini zorlastirmis ve sirketler varliklarini siirdiirebilmek i¢in iyi

kurumsal yonetim uygulamalarina yonelmislerdir.

Bu caligmanin amaci BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer alan
firmalarin finansal performanslar1 ile kurumsal yoOnetim notlar1 arasinda bir iliski
kurabilmektir. Bu tezde 18 firma {izerinde 9 finansal performans kriteri ve 1 kurumsal
yonetim notu 2012-2017 yillarin1 kapsayacak sekilde ¢alisiimistir. Tez ¢alismasinda TOPSIS

yontemi ve panel veri yontemleri kullanilmistir.

Calismada kurumsal yonetim notlar1 ile finansal performans arasinda kurulan iligki
neticesinde beklenenin aksine, finansal performansin kurumsal yonetim notunu etkiledigi
goriilmiistiir. Kurumsal yonetim notunda meydana gelen degisiklikler TOPSIS skorundan
kaynaklanmaktadir. Finansal performansi iyi olan isletmelerin kurumsal yonetim notlarinin

daha iyi oldugu anlagilmistir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal yonetim, finansal performans, TOPSIS, panel veri analizi
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ABSTRACT

SCORING CORPORATE GOVERNANCE AND FINANCIAL
PERFORMANS WITH TOPSIS METHOD AND PANEL DATA
ANALYSIS

Umut HILALOGLU,
M.S., Business Administration,Istanbul Altinbag University,

Supervisor: Assoc. Prof..Zeynep Dina CAKMUR
YILDIRTAN

Date: June, 2019

Latterly, the accelerated globalization and the large-scale financial crises have made
the management of companies more difficult and companies have tended to good corporate

governance practices in order to maintain their existence.

The purpose of this study is to establish a relationship between the financial
performance of the firms in the BIST Corporate Governance Index (XKURY) and corporate
governance notes. In this thesis, 9 financial performance criterion and 1 corporate governance
criterion have been studied for 18 companies over the years 2012-2017. TOPSIS method and

panel data methods were used in the thesis study.

On the contrary, as a result of the relationship established between the corporate
governance notes and financial performance, it was observed that financial performance
affected the corporate governance rating. The changes in the corporate governance grade are
due to the TOPSIS score. It was understood that the corporate governance notes of the

enterprises with good financial performance were better.

Keywords: Corporate governance, financial performance, TOPSIS, panel data analysis

vil



ICINDEKILER

TABLO LISTEScuucuiciiiniincincinisnsssssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses Xiii
SEKIL LISTESI c.cuveeeccctereneeeesesesesessssesesesesssssessssssssesssssssssssssssssesesssssssssssssesess XV
KISALTMALAR LISTESI c.ccutuiminiinsincincississimssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses XVi
1  KURUMSAL YONETIMu.uininncsisscsscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1
1.1 Kurumsal Yonetimin Tanimi, AmAact, TIKEIErT c...ccceeveveeererereresereecsecsesessenssesens 1
1.1.1 Kurumsal Yonetimin Tanimi Ve Ortaya CIKISI.....ccccecvviisuercssencssnncssencssanncnns 2
1.1.2 Kurumsal Yonetimin Amaci Ve Faydalari.........ciicceccsninssencssncssnnccsnencnn 4
1.1.3  Kurumsal YOnetim IIKEIer .......cecceeeeuereruesesessessssesesssssssesessssssssssessssssssssssasssses 6
1.1.3.1  Esitlik TIKeST/AIK .......ooovvrereereeeeee e 7
L1.1.3.2 0 SeffafliK . .oiiieiiie et 9
1.1.3.3  Hesap VerilebilirliK ..........ccccoiiiiiiiiiiiiie e e 9
1.1.3.4  Sorumluluk ...ooooiiiii e 10

1.2 Kurumsal Yonetim Teorileri.......iiiisiiseinseicsnicseecsnecseecsensecsecsecsecsessseces 10
1.2.1  Paydas TeoriSic. . eecceiesseecssrisssncsssnrcssersssanssssncssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssse 11
1.2.2 Kaynak Bagimlili8l TeoriSic...ccceecercsrrcssencssnnissnnccsnncssnncsencsssnessnsesssssssssscsasnene 12
1.2.3  T§1em Maliyeti TEOTISE cuovuererreresseresseressesesessesessesssssssssssssessessssessssassssesssessssesens 13
1.2.4 Miyop Piyasa TeoriSic...cccocrccrseccsnrcssercssanssssncsssnnssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssese 13
1.2.5 TemsSil TEOTISI cccveerruecssersnnssecsserssnnssnncsenssanssnncsensssecssesssnsssecssesssasssasssssssasssnsssaecns 14
1.2.6 Yonetsel Egemenlik Teorisi...cccoeciessricsrercssurcssnrcssnnsssanisssensssascssnsssssssssssessssssns 15

1.3 Kurumsal Yonetim Modelleri.....ceieeereisensensnnseessnnssecseessnessaesssesssecssessanessees 16
1.3.1 Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Modeli...........ccceevurecvueccsennsssnrcsnncsnncsnnnes 17
1.3.2 Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Modeli.........c.ccceevueeivueccinninsserccnncssanccennes 17

1.4 Kurumsal Yonetim Alaninda Yapilan Calismalar..........cccocevevvcerinsccenicncnnnne 20
1.4.1 Gelismis Ulkelerde Kurumsal Yonetim Uygulamalari .........co.eeeeeevessevessenens 20

viil



1.4.1.1 ABD’de Kurumsal YONEtIM . ..ooueemeeeee oo eee e 21

1.4.1.2 Ingiltere’de Kurumsal YONEtM. .........ccoevoveriuieieeeeeereieeeeees e 22
1.4.1.3 AB Ulkelerinde Kurumsal YONetim...........ccco.eveueveeereererceereeseesesereesesenenen. 23
1.4.1.4 Japonya'da Kurumsal YONEtim.......cccevuiviieiniieiiiieeiieie e 24
1.4.2 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari ..........ccceeecveeinsercccnncsneesnne 25
1.4.2.1 Tiirkiye Sanayici ve I Adamlar1 Dernegi ve Kurumsal Yonetim ............... 26
1.4.2.2 Sermaye Piyasas1 Kurulu Ve Kurumsal Yonetim .........ccccoevevveviiienciieennnennee. 26
1.4.2.3 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Kurumsal Yonetim........ 28
1.4.3 Borsa Istanbul ve Kurumsal YOnetim......c.cecceueeereruesessesessesessssesessesessessssesens 29
1.43.1 Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi ............c.ccoovevreevevernrvevrenennenn, 29
1.4.3.2 Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinin Temel Kurallari ................. 31
1.4.3.3 Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirilmesi..........cccceevverienienieniennnne. 32
1.43.4 6102 Sayili TTK ve Kurumsal YONetim .........cccecovieeieinieeniienieeciie e 35

2 FINANSAL PERFORMANSIN BELIRLENMESI.......conviuiuninncicinncisncsssscsnee 36
2.1 Finansal ANaliZ.......iiiieineinininnniniuinsninsensecsennesssessensecsssssssssssssssssssssssssssessane 36
2.1.1 Yapan Kisi Bakimindan Finansal Analiz Turleri ........ccccceeceicvveicserccsenccnnns 37
20101 TG ANANZ oo 37
2.1.1.2  DIS ANALIZ .ottt e etraeeeae 37
2.1.2 Kapsam Bakimdan Analiz TUrIeri ......couceeeeinirinssencsanssseressancsssnssssnsssssssssnns 37
2.1.2.1  Statik ANALIZ ..oo.ooiviiieiiiieec e 38
2.1.2.2 Dinamik ANAlIZ .....coooiviiiiiiiiiiiiie e 38
2.1.3 Analizin Yapilma Durumuna Gore TUurleri........cccccnveesvericsnicsnccseencssencsnnes 38
2.1.3.1  YONetim ANAlIZI c...oovveiiiiiiiiiieee e e e 38
2.1.3.2 Yatrim ANALIZI..co.coueiiiiiieeiececieieee et 39
2.1.3.3  Kredi ANALIZI ..c.eevuieiieiiiieicciccecece e 39
2.1.4 Finansal Analiz TeKniKIeri......ccccecverevvrcsserissnrissnnissnncssencssnncsssnscsssessasnesssncsnns 39
2.1.4.1 Karsilastirmali Tablolar analizi (Yatay Analiz) ........ccceecveervivenieeecieceenee, 40

X



2.1.4.2 Dikey Analiz (Yiizde Yontemi Ile Analiz)..........cccocoevevevvveeeereeeeiereneees 40

2.1.4.3 Trend (Egilim Yiizdeleri Yontemi) Analizi ......ccccceeeeieiiieenieeniieeeiee e, 41
2.1.4.4 Oran (Rasy0) ANAlIZI......cccerviiriiniiiiiiiiiiiiceee e 41
2.1.4.4.1  Likidite Oranlart ........c.ccoceveriiiiniininiceneeee et 42
2.1.4.4. 1.1 Carl OTan ....coeeiiiiiiiieeiietetete ettt 43
2.1.4.4.1.2  ASit -Test OTANI c..ocuviuiiiiieeiiiicnieeitcee et 44
2.1.4.4.1.3  NaKit OTanI c...coueeuieieniiiiisieeecicienieese ettt s 44
2.1.4.4.1.4 Stoklar/Donen Varliklar Orant ........c...ccccevieriiininiiniinicnienccneeee, 45
2.1.4.4.1.5 Stoklar/Varlik (Aktif) Toplam Orani...........cccceevvveevveeiveenieeeiienieenns 45
2.1.4.4.1.6  Stok Bagimlilik Orant..........ccccevverieniiiiiiniieie et 45
2.1.4.4.1.7 Kisa Vad.Alac./Donen Varlik.Orani............cocceeverveeniinienienicneenne. 46
2.1.4.4.1.8 Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif) Toplami Orani.............ccccceveeevrennnnnns 46
2.1.4.4.2 Finansal Yapt Oranlari........ccccccocueeeviiiiiiieiie et 46
2.1.4.4.2.1 Yabanci Kay. Top./Varlik (Aktif) Top. Oran1 (Kaldirag Orani) ........ 47
2.1.4.4.2.2 Ozkaynak/Varlik (Aktif) Toplam Orani ............cccocoevevevveererereeennnns 47
2.1.4.42.3 Ozkaynak/Yabanci Kaynak Toplam Orant.............cccccceoevevuererrerennen. 47
2.1.4.4.2.4 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif) Toplami Orani .....48
2.1.4.4.2.5 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynak (Pasif) Toplami Orant.....48
2.1.4.4.2.6 Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Devamli Sermaye Orant................ 49
2.1.4.4.2.7 Maddi Duran Varlik/Ozkaynak Orani .............ccccoceeeevererereresnennnnn, 49
2.1.4.4.2.8 Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak .............cc.c........ 49
2.1.4.4.2.9 Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar Toplam Orant ...........cccceune.e.. 50

X



2.1.4.4.2.10 Duran Varliklar/OzKaynak..............cccococeveveeeereeeeeeeseeeseeeeeenenennns 50
2.1.4.4.2.11 Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani..........ccccceeceeveeneeneennennen. 50
2.1.4.4.2.12 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Toplam Oran1 51
2.1.4.4.2.13 Banka Kredileri/Varlik (Aktif) Toplami Orant...........ccccccveeecvvennenne 51
2.1.4.4.2.14 Kisa Vad.Banka Krd./Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani.......... 51
2.1.4.4.2.15 Banka Kredileri/Yabanci Kay. Toplami Orani...........ccccccueerveennnennns 51
2.1.4.4.2.16 Donen Varliklar/Aktif (Varlik) Toplami Orani..........ccceccvvevveennnenne 52
2.1.4.4.2.17 Mad.Duran Var.(Net) / Varlik (Aktif) Toplami Orant ..................... 52
2.1.4.4.3 Faaliyet Oranlarti........ccccoccvieriieiniiieeiieeeceee et e 52
2.1.4.43.1  Stok Devir HI1Z1...coc.ooiiiiiiiiiiiiiiiieie e 53
2.1.44.3.2 Alacak Devir HIZI....cocoooiviiiiiiiniiiciiieeccccecc e 54
2.1.4.43.3 Calisma Sermayesi Devir H1Z1.........c.ccoooiiiiiiiiiiniieieeeee, 55
2.1.4.4.3.4 Net Calisma Sermayesi Devir H1Z1........ccccoovviieriiieiiiiiieceeeeiee 55
2.1.4.4.3.5 Maddi Duran Varlik Devir H1Z1.......c.cccooiiiiniiiniiieeeeee, 56
2.1.4.43.6 Ozkaynak Devir HIZI.........cocooovveveeeeeeeeeeeeeeeeseeeevee e, 56
2.1.44.3.7 AKtf DeVIr HIZI....oooiiiiiiiiiiiiiee e 57
2.1.4.4.4  Karllik Oranlart ........cccooceeveniiiininiiiceseeceseece e 57
2.1.4.4.4.1 NetKar/ Ozkaynak OTani .............cccccoieveveuerereeeeeereeesserereeesensesenennn. 57
2.1.4.4.4.2 Ekonomik Rantabilite.........ccccceooiiriiiniiiiiiniiiiiiceceece e, 58
2.1.4.4.4.3 Net Kar/Varlik (Aktif) Top.Orani..........cccceeevueeiciieeniieiiiecieeciieeieens 58
2.1.4.4.4.4 Faaliyet Kart/Net Sat1s TUtart.........ccoceeeevieninieieneniccneeeseeeeene 59

X1



2.1.4.4.4.5 Briit Satis Kar1/Net Satis Orani ..........ccccceveeeeeieeiicieieeeiie e, 59

2.1.4.4.4.6 Net Kar/Net Sat1s OTani..........ccccveeeeviveeeeiireeeeeireeeeeeeeeeeveeeeeieeseenseees 59
2.1.4.4.4.7 Satilan Malin Maliyeti/ Net Satis Orani .........cccccceevveerieenieecciieneeenns 60
2.1.4.4.4.8 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Net Satislar.............cccocoevvvevevereereenennnns 60
2.1.4.4.4.9 Faaliyet Giderleri/Net Sat1g Orant ..........coccuevveeveeiieneeniienieneeeieeee. 60
2.1.4.4.4.10 Finansman Gideri/Net Satis Orani........cccccceeeuveeeiceereeiieeeeeneeeeenenn. 61
2.1.4.4.5 Borsa Performans Oranlart..........cocceeeeeeeiieenieenieeeiieeee e 61
2.1.4.4.5.1 Fiyat/Kazang OTaNl..........ccccerierierieriieeieeieeieeieeieenieenieesieesaeesneennnes 61
2.1.4.4.5.2 Kar Payl Verimi Orani........cccccccueeviieriiieriieeeiieenieeeseeeieesiaeesneeneeeens 62
2.1.4.4.5.3 Piyasa Deger/Defter Degeri Orani.........cccceeeeeeeviieenieenieeniee e 62
2.1.4.4.5.4 Hisse Basma Kar Orani ..........cccceeeevvveeieoereeieeiieeceeeeeeeiee e eeeeneene 62

3  TOPSIS METODU VE PANEL VERI a....uuooieeereeenerensessesssessssessssessesessessssssssessess 63
3.1 TOPSIS METODU....cuconinrrenrsicsnensnnssessseisssssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 63
3.2 PANEL VERI ccuuiiincicincinsisincississssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssss 66

4 UYGULAMA ORNEGI wccuerinnisisinscnsinscnssenscnssessssascssssssssssssssssssssssssssssssssssens 68
4.1 LITERATUR TARAMASI ...coumimrirensincnnsinssssenssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 68
4.2 ARASTIRMANIN AMAC T ...ccccicriinuessressesssassssesssssssssssssssssssssssssssssssssassssassssssass 70
4.3 ARASTIRMANIN ONEMI...uuouuoreriecrircnenenesesesssesesssesessssssssssssesesssesssssssssssseses 70
4.4 ARASTIRMANIN KAPSAMI...uuiiniiiiirsinsnrssncssrisssnssnsssssssssssasssssssssssssssssssssssnes 71
4.5 ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARIT ...cccicinienneiensncssasesssnsossasssasossassssasssssssses 71
4.6 ARASTIRMANIN VERI SETi VE DEGISKENLERI ......ccovveuerereerernrerennnnne 71
47T SONUC ..ccicuiirersrensersssnsssnsssisssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssass 81
KAYNAKQCA ocootieniinnennsinsnissassssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssasssssssasssss 94

X11



TABLO LISTESI

Sayfa
Tablo 1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Y&netim ilkeleri ve Kriterleri ....................... 27
Tablo 2 Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketler (www.kap.org.tr, 2019)......... 30
Tablo 3 Saha , Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Notlarinin Anlami............cc..c.c.n..... 33
Tablo 4 BIST XKURY Endeksinde bulunan arastirmaya konu sirketler............................ 71
Tablo 5 Finansal Analizde Kullanilan Oranlar...............coocoiiiiiiiiiniiiiiceee e 72
Tablo 6 2012 Y111 TOPSIS SKOTU......coiiiiiiiiiiiiieetieeee ettt et 73
Tablo 7 2012 Y11 KY NOTU...coouiiiiiiieiee ettt 74
Tablo 8 2013 Y1l1 TOPSIS SKOTU ...c..eouiiiiiiiiiiiiiieie sttt 74
Tablo 9 2013 Y11 KY NOTU...coouiiiiiieeeee ettt 75
Tablo 10 2014 Y111 TOPSIS SKOT......cotiiiiiiieieieeee ettt 76
Tablo 11 2014 Y111 KY NOTU...coiiiiiiiiiiee et 76
Tablo 12 2015 Y111 TOPSIS SKOT......cotiiiriiieieiiere ettt 77
Tablo 13 2015 Y11 KY NOTU...coiiiiiiieiiee et 78
Tablo 14 2016 Y111 TOPSIS SKOT......cctiiiiriiiiiiiitee ettt 78
Tablo 15 2016 Y111 KY NOTU...coeiiiiiiiiiieee e 79
Tablo 16 2017 Y111 TOPSIS SKOT......cotiiiiiiiieieieene ettt 80



Tablo 17 2017 Y1l1 KY NOtU...cocoiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 80

Tablo 18 TOPSIS Skoru ve Kurumsal Yonetim Notu Veri Agiklamast.........c.cccocveeeenneen.. 81
Tablo 19 Birim KOK TeStIETT ..c..eeriiiiiiiiiiiieiiiie e 83
Tablo 20 Es Biitiinlesme Test Sonuglari-No Deterministic Trend..........cccccooevvveeeiveeiennen.. 84
Tablo 21 Es Biitiinlesme Test Sonuglari-No Deterministic Intercept Or Trend................... 84
Tablo 22 Es Biitiinlesme Test Sonuglari-No Deterministic Intercept And Trend................ 85
Tablo 23 Pairwise Granger Nedensellik Testi........cccueevierieriienieiiiniere e 85
Tablo 24 Panel Korelasyon Kurumsal Yonetim Notu Tablosu........cccccveviveeniieinieccieenen. 87
Tablo 25 Panel Korelasyon TOPSIS Skor Tablosu..........cccoecieviiieeiiieniiiiieecieee e 89

X1v



SEKIL LISTESI

Sayfa
Sekil 1 Baglica Paydaglar.........cccuvivuieiiieeee e et 3
Sekil 2 Kurumsal Yo6netimin Ekonomiye EtKisi ......c..ooovieiiiiiiiiiiieiiicieceeeee e, 6
Sekil 3 Kurumsal YOnetim TIKEIETi.......c.o.vov oot 7
Sekil 4 Anglo Saxon ve Kita Avrupast Kurumsal Yo6netim Sistemi Karsilagtirmasi........... 19

XV



KISALTMALAR LiSTESI

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BiST Borsa Istanbul

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development)

SOX Sarbanes-Oxley

SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu)

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
TTK Tiirk Ticaret Kanun

TUSIAD Tiirkiye Sanayiciler ve Iisadamlar1 Dernegi

XKURY BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Xvi



1 KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim; finans, muhasebe, ekonomi, sosyoloji, hukuk, yonetim gibi
birden fazla bilim dalinin bir sentezi olarak ¢ok disiplinli bir yaklasim sonucu ortaya

cikmustir.

Giliniimiizde siirdiiriilebilirlik kavrami karlik ve biiylime gibi kavramlarla birlikte
anilmaya baglamis ve hatta kar odakli yaklagimlarin 6niine gecerek tiim paydaslar1 yakindan

ilgilendiren bir kavram haline doniismtistiir.

Kar amaci olan veya olmayan tiim tiizel kisilikler hedeflerine ulasabilmek i¢in
kurumsallagmis bir organizasyon olusturmak mecburiyetindedirler. Bu kurumlar, kurumsal
degerler etrafinda oOrgiitlenerek istedikleri hedeflere ulasma konusunda birlikte hareket

ederek stirdiiriilebilir bir yap1 olusturmaya ¢aligmaktadirlar.

Bu durum kurumsal yonetim anlayisinin firmalar tarafindan kabul edilmesini
kagmilmaz hale getirmistir. Global diizeyde uygulana gelen basarili kurumsal ydnetim

yaklagimlari, bu olusumun 6nemini géstermektedir.

Kurumsal yonetim adina diinyada bir¢cok ¢alisma yapilmaktadir. Bununla beraber,
genel gecer tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagi vurgulanmaktadir. Model
olustururken firmanin i¢inde bulundugu iilkenin dinamikleri de dikkate alinmalidir. Ancak

bazi ilkeler ve prensipler genel gecer kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Dagli, 2009).
1.1 Kurumsal Yoénetimin Tanim, Amaci, ilkeleri

2000’11 yillarda yasanan biiyiik olgekli onemli finansal sirket skandallar1 (Enron,
Worldcom, Parmalat, Ahold, Yanguangxia) ve iflaslari ile sonuglanan gelismeler sonrasinda
sirket paydaslarinin ve yatirimcilarinin 6nemli derecede zarara ugramasi yonetsel bakis

acisinin degismesi, farklilasmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaistir.



Bununla beraber kiiresellesmeyle birlikte sirketler global diizeyde ekonomik manada
hizla artan bir rekabet kosullarina girmis olduklarindan ve bu rekabet ortaminda basarili

olmak zorunda olduklarindan kurumsal yonetim anlayisina yonelmislerdir.
1.1.1 Kurumsal Yonetimin Tamim Ve Ortaya Cikisi

Kurumsal yonetim bakis agisinin gereklilikleri giiniimiizden ¢ok daha dnce 1932
yilinda Adolf Berle ve Gardiner Means’in yayimladig1 “The Modern Corporation and Private
Property” kitabinda bugiin bilenen adiyla “vekalet teorisinin™ ilk temellerinin atildigi

donemde ortaya ¢ikmustir.

1990’ 11 yillardan itibaren 6nemli bir konu haline gelip tartisilmaya baslanan
kurumsal yonetim kavrami yasanan sirket skandallar1 nedeniyle kendisine arastirmalarda

daha ¢ok yer verilmis bu anlamda bu kavrami agiklamak i¢in ¢esitli tanimlar ortaya ¢cikmustir.

Kurumsal yonetim kavramimin genel gecer nitelige sahip tek bir tanimi
bulunmamaktadir. Bu konuda gesitli tanimlamalar yapilmistir. Bu tanimlamalardan birkagi

asagidaki gibidir.

Kurumsal yonetim firma sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri, yoneticileri, kredi
kuruluslari, tedarikgileri, calisanlar1 ve miisterileri iceren isletmenin c¢esitli paydaslar
arasindaki i¢ iliskilerine yol gosteren genis ¢apli kurallar ve normlar biitiintidiir (PAULY &
REICH, 1997)
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Kurumsal yonetim; sirketin yonetimi, kurullari, pay sahipleri ve diger paydaslari
(isletme ilgilileri) arasindaki bir dizi ¢ikar iliskisini, iyl kurumsal yonetim uygulamasini
saglamaya yonelik olarak diizenleyen kurallar, diizenlemeler ve ilkeler biitiiniidiir (Akdogan

& Akdogan, 2011).

Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
menfaat sahipleri arasindaki bir dizi Iliskiyi kapsar. Kurumsal ydnetim, makro ekonomik
politikalardan, {iriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini
bigimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik cercevenin Iginde yer
almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, ayni zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal

faktorlere dayanir (OECD, 2004).



Ozetle, kurumsal yonetim; yonetim kurulu, hissedarlar ve diger paydaslarin
menfaatlerini bir digerinin Oniine koymadan, uzun dénemde ekonomik fayda yaratarak

istikrar saglayan uygulama ve yonetmeliklerin tamamini ifade eder.

1.1.2 Kurumsal Yonetimin Amaci Ve Faydalari

Kurumsal yonetim, modern sirketin ortaya ¢ikarmis oldugu sahiplik ve kontroliin
ayrigmasi gercegi ve bu ayrismanin yarattigl yoneticiler, yatirimcilar ve kreditorler
arasindaki ¢ikar farklilasmasi ve enformasyon asimetrileri neticesinde olusan ortak hareket
problemini ve bu problemin yaratmis oldugu maliyetleri (islem ve enformasyon maliyetleri)

azaltmay1 amaglamaktadir (Kiyilar & Belen, 2005) .
Kurumsal yonetimin temel amaglarini asagidaki gibi agiklayabiliriz:

» Sirket iist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin

ortadan kaldirilmasi
e Yatirimci haklarinin korunmasi
» Sirket ortaklarinin esit ve adil muameleye tabi tutulmasi

« Sirketle dogrudan iligki icerisinde bulunan tiim paydaslarin, azmlik

haklar1 dahil, haklarmin korunmasi

» Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
bilgilendirilmesi ve seffafligin saglanmasi, bu anlamda hisse senetleri
borsada faaliyet gosteren sirketlerin, seffaf olmalari, kurumsal
yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in 6nem tasiyan bilgiyi zamaninda dogru

ve tam olarak kamuoyuna agiklamalari

*  Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarinin agik olarak ifade edilmesi



» Sirket {ist yonetiminin, karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve tiim

paydaslara hesap verme yiikiimliiliigiiniin saglanmasi

» Sirket kazancinin hissedarlara ve tiim paydaslara haklar1 oraninda geri

doniisiiniin saglanmast

* Biiyiik ortaklarin azinlik hisselerine el koyabilme durumunun

engellenmesi,

*  Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar bakimindan giivenin
elde edilmesi ve sirketin hisse senedi ihraci yoluyla finansman

kaynaklarina daha kolay erisim olanagi saglamasi

» Sermayedar ile ¢alisan profesyonellerin menfaat iliskisini yonetmelik ve

prosediirlerle kontrol altina alinmasi (Aktan C. C., 2018).

Kurumsal yonetimin pek ¢ok amaci vardir. En temel amaci ise sirketle ilgili direkt ve

endirekt tim paydaslarin menfaatlerini korumaktir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin firmalar agisindan bir¢ok faydasi bulunmaktadir.
Bu faydalar asagidaki gibi ifade edilebilir:
» Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi
* Sermaye maliyetinin azaltilmasi
* Yatinnmcilarin daha kolay sekilde firmaya yonlenmesi
* Finansal kriz durumlarinda firmanin bunu daha kolay atlatmas1
* Firma igindeki dolandiricilik, hileli islem sayisin1 azaltilmasi
* Firma disina istemsiz, hatal1 bilgi ¢ikislarinin engellenmesi

« Isletme icerisindeki sorumluluklarin etkin dagilmasi
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* Nitelikli istihdam saglayarak firmanin daha verimli ¢aligmasini saglar

+ Isletme amaclarinin tiim paydaslarca bilinmesini saglayarak isletmenin

hedeflerine ulagmasini kolaylastirir

Tim bunlarla beraber kurumsal yonetimin ekonomiye olan katkisini oldukca

biiyiiktiir. Bunu asagidaki sekille agiklayacak olursak:

Sekil 2 Kurumsal Yonetimin Ekonomiye Etkisi

Finansal Yatirim
Kurumsal Yonetim Kaynaklara daha olanaklarinin
kolay erisim artmasi
issizligin Azalmasi Ek istihdam Daha Fazla Uretim

Yeni is ve istihdam
olanaklarinin
artmasi

1.1.3 Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri ilk defa 1999 yilinda OECD (Organization for Economic
Cooperation and Development) tarafindan yayimlandi ve bir referans kaynagi haline geldi.
Bu gelismelerin devaminda SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) ilk defa 2003 yilinda , daha

sonralar1 2005 ve 2013 yillarinda yaptig1 diizenlemelerle iilkemize 6zgii kurumsal yonetim



ilkelerini yayimlamistir. SPK ve OECD ilkeleri temel olarak ayn1 prensipleri icerse de bazi
farkliliklart vardir. OECD ‘nin kurumsal yonetim ilkeleri 2 kriter ve 12 kategoriden
olusurken, SPK’nin kurumsal yonetim ilkeleri 4 kriter ve 27 kategoriden olusmaktadir. Bu

dort kriter asagidaki gibidir:

Sekil 3 Kurumsal Yénetim flkeleri

Hesap

Verilebilirlik

1.1.3.1 Esitlik ilkesi/Adillik

Esitlik ilkesi, sirket yonetiminin sermayedarlar ve tiim paydaslara esit mesafede
yaklagsmasi gerekliligini ve ihtimal dahilinde olan ¢ikar ¢atigmalarinin Oniine gecilmesi

gerekliligini ifade etmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005)



Isletme ilgili tiim paydaslara esit uzaklikta olunmasi ve herkesin haklarmm
gozetilmesi, adil bir yonetim anlayisina sahip almanin bir geregidir. Bir bagka taraftan,
ihtiya¢ duyulan bilginin bu bilgiyi kullanacak olan isletme ici ve dis1 paydaglara farklilik
yaratmayacak sekilde iletilmesi de adil bir yonetim gostermenin kosuludur (Demirbas &

Uyar, 2006).

Tim menfaat sahipleri; sirketin finansal durumu, Orgiit yapisi, yoneticilerin ve
yonetim kurulunun faaliyetleri, calisanlarin, miisterilerin, kamunun ve pay sahiplerinin
cikarlartyla ilgili gercek bilgileri bilmek isterler. Bu ilke, sirketlerin muhasebe yontemlerini,
gelirlerini, icerden 6grenebilecek kisileri, menfaat sahiplerini, yonetim kadrosunu ve yonetim

kurulunun bagimsizligini agikca ortaya koymay1 hedeflemektedir (Oliver, 2004).

Firma ile ilgili piyasada asimetrik bilginin dolagsmamasi i¢in yonetim kurulu her tiirli

islemi kamuoyu ile hemen paylagmalidir (Aktan C. C., 2013) .

Tim sirket paydaslarina, yabanci ve azinlik pay sahipleri de dahil, esit davranilmasi
adillik ilkesinin bir geregidir. OECD’nin yayimlamis oldugu ilkelerde asagidaki hususlar
“Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi” basligi altinda izah edilmistir (Deloitte, 2006):

e Tiim paydaslara esit olarak yaklagilmalidir
e Bir gruptaki tiim hisseler ayn1 haklara sahiptir

e Azinlik hissesine sahip paydaslarin haklari, diger paydaslarin kotii niyetli

islemlerine kars1 korunmalidir
e Uzaktan oylamaya katilim imkan1 verilmelidir

e Genel kurul toplantisinin yapilma sekli tiim hissedarlarin esit islem gorecegi

sekilde diizenlemelidir



1.1.3.2 Seffafhik

Bir sirkete ait ticari nitelikteki bilgiler hari¢ olmak {izere, sirketin finansal ve finansal
olmayan tiim bilgi paylasiminin zamaninda, dogru, anlasilabilir bir sekilde paydaslarla

paylasilmasini gerekliligini ifade eder (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2005).

Esitlik ilkesinin bir tamamlayicisi olarak seffaflik ilkesi; sirketin tiim kararlarinda adil
oldugunu gosterebilmesi i¢in aldig1 tiim kararlarda seffaf olmasi tiim paydaslarla zamaninda
ve dogru sekilde paylasmasi, herkesin bu bilgilere kolayca erisebilmesi gerekir. Sirket ne

derece seffaf ise o derece giiven tahsis eder (Ozdemir, 2004).

Bir sirketin gii¢lii sermaye yapisinin olusmasi i¢in, azinlik paya sahip olanlarin
sirketin tiim islemleri icin yeteri kadar bilgi sahibi olmasi, sirket yoneticileri ve biiylik paya
sahip olanlar tarafindan sirketin degerini diisiirecek kararlar almalarin1 engelleyecek hukuki

ve kurumsal yapilarin varliginin gerekliligini ifade edilir (Black, 2001) .

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan seffaflik ilkesi asagidaki sekilde agiklanmustir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2011):

e Hangi bilgilerin kamuoyu ile ne sekilde , hangi siklikla nasil bir yontem

izlenerek azami maliyet dogurarak agiklanacagini,

e Kamuya agiklanacak bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir

olarak aciklanmasini,
e Varsayimsal agiklamalar yapildiginda, bunlarinda dayanaklar1 da belirtilir,

1.1.3.3 Hesap Verilebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulunun sadece genel kurula degil ayn1 zamanda
tlim paydaslara hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir. Bu ilke ile birlikte yonetim

kurulunun ani ve beklenmedik karalar1 alma olasiliklar1 indirgenmis olacak ve bu kararlar



almirken bu kararlar1 destekleyen kisiler veya kurumlar giiven zedelenmesi yasamayacaktir.

Boylece karar vericiler daha etkin kararlar alabilecektir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005).

Seffaflik ve hesap verilebilirlik kavramlarini birbirlerini destekleyen kavramlar
olarak; seffaf bir yonetim icin etkin yonetilen hesap verme siireclerine , hesap verme
siireclerinin etkin olarak uygulanabilmesi i¢in de seffaf bir yapiya ihtiya¢ vardir (Arin,

Kesmez, & Goren, 2000) .

Y 6netim kurulunun tek tek tiim hissedarlara ve paydaslara hesap vermek sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ancak tiim hissedarlarin haklarinin teker teker korunmasi yerine hesap
verme sorumlulugunun belirli kurala baglanmasi daha uygun bir yaklasim olabilir (Aktan C.

C.,2013).

1.1.3.4 Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, yonetim kurulunun sirket adina yapilan tiim faaliyetleri kanunlarca
ifade edilen mevzuat gerekliliklerine, sirket esas s6zlesmesine ve diger sirket i¢i prosediirlere

uygunlugunu ve bunlarin denetlenmesini ifade eder (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005).

Sirketler bu ilke cercevesinde hissedarlarinin ve paydaglarinin haklarini ikili
anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali gelir ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile

paydaslar arasinda etkin isbirligi yaratarak siirdiirebilirligi saglamalidir.
1.2 Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetim; finans, muhasebe, ekonomi, sosyoloji, hukuk, yonetim gibi birden
fazla bilim dalinin bir sentezi olarak multidisipliner yaklasim sonucu ortaya c¢ikmustir.

Kurumsal yonetim alanindaki teoriler asagidaki gibidir.

e Vekalet teorisi

e Paydas teorisi
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e Kaynak Bagimlilig1 Teorisi
e Islem maliyet teorisi

e Miyop piyasa teorisi

e Temsil Teorisi

e Yonetsel Egemenlik Teorisi

Bu teorilerden en yaygin olanlar1 vekalet teorisi ve paydas teorisidir.
1.2.1 Paydas Teorisi

Kurumsal yonetim literatiirlinde paydas kelimesi 1963 yilinda Standford
iiniversitesinde ilk kez kullanilmigtir. Paydas, bir sirketin hedeflerine ulasmasini etkileyen ya

da bundan etkilenen tiim gercek ve tiizel kisilerdir (Freeman, 2010)

Seksenli yillardan itibaren firmalar gelismis iilkelerde paydaslarin sirketlerin
tutumlarma kars1 etik bakis acis1i artmis, cevreye verilen zararlar, ¢alisan haklarina
gozetmeden yapilan davraniglar, miisterilerin memnuniyetsizligi gibi sebeplerle yatirimcilar
yatirim karar1 almadan 6nce sirketlerin sosyal sorumluluk yanlarini da dikkate almaya

baslamistir (Harrson & Freeman, 1999).

Bu teoriye gore sirket yoneticileri sirketin basarisini saglayacak sekilde tiim
paydaslarin beklentisini karsilayacak siiregler tasarlamali ve uygulamalidir (Harrson &

Freeman, 1999).
Bu teorinin {i¢ temel yaklagimi vardir (Donaldson & Lee E., 1995):

e Kuralci (normatif) Yaklagim : Tiim paydaslar esit haklara sahiptir. Hissedarlar
sermaye yatirimlari tizerine adil bir kar hakkina sahiptir. Calisanlar adil bir
iicret politikasina ve miisteriler bedel karsiliginda kaliteli bir iiriin alma

hakkina sahiptir (Saint, 2005).
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e Tanimlayic1 (betimsel) Yaklasim: Sirketin spesifik 0Ozelliklerinin ve

davranislarinin neler oldugunu agiklar ve tanimlar.

e Aracsal Yaklasim: Paydas yoOnetimi ile sirketin hedeflerine ulagmasi

arasindaki baglantiy1 agiklar.
1.2.2 Kaynak Bagimhihig: Teorisi

Bu teori ilk kez 1970 yilinda Pfeffer tarafindan ortaya atilmis ve yine Pfeffer ve
arkadaslarinca 1978 yilinda tam olarak ortaya konmustur. Orgiit teorisinden beslenen teori
sistem yaklasiminin bir uzantisidir. Kaynak bagimlilig1 teorisi, sirketin ¢evresi ile olan
iliskisini giicliiliik ve bagimlilik ¢ercevesinde incelemektedir. isletmeler baska orgiitleri de
icinde barindiran kesisim kiimeleri olan bir halkalardan olugsmus gibidir. Sirketler varliklarini
stirdiirebilmek i¢in sermaye, emek, teknoloji vb. kaynaklara ihtiya¢ duyduklarindan bu
kaynak sahipleri ile iliski i¢inde olmak zorundadirlar. Ancak sirket tim bu ihtiyaglar
kaynaklarint kontrol edemeyeceginden kaynaklari temin etmek sorunlu bir durumdur. Bu
anlamda yonetim kurullar1 sirketin ihtiya¢ duydugu kaynaklari temin etmek icin katki
saglayacagini ileri siirmektedir (Zahra & Pearce, 1989).

Bu teoriye gore sirketler ile kaynaklar arasindaki iletisim bagimlilik iliskisinden
dolay1 siirekli aktiftir. Orgiitler arasi iletisimi bagimlhilik agisindan degerlendirmektedir

(Ciftci, 2011).

Kaynak bagimlilig1 teorisi vekalet teorisinden farkli olarak ydnetim kurullarmin
yapisina iligkin 6nerilerini su perspektiften sunmaktadir; Vekalet teorisi yonetim kurulundaki
dis liye sayisinin fazla olmasi gerektigini yonetim kontroliiniin saglanmasi baglaminda
savunurken, kaynak bagimlilig1 teorisi bu goriisii yonetim kurulu tiyelerinin farkl
kaynaklarin sirkete ulagmasimi sirketin menfaati olacagi diisiincesiyle savunmaktadir

(Kalaycioglu, 2011).
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1.2.3 Islem Maliyeti Teorisi

Teori ilk defa 1963 Cyert ve March tarafindan olusturulmustur. Islem maliyeti teorisi
bir dizi islemler serisi olarak diisiiniilebilir. Sirketleri acik birer orgiit olarak diislinen teori
iiretilen mal ve hizmetlerin diger sirketlerle degis tokusuna dayanan bir yaklasimdir. Sirketler
arasinda kabul edilebilir fiyatlar olustugunda degis tokus gergeklesir ve sirketler arasindaki
iligki biter. Sirketler paydaslarinin bir kismi olan; ¢aligsanlari, tedarik¢ileri ve miisterileri ile
bu trampa islemini gergeklestirir. Bu teoriye gore hem sirket i¢indeki hem sirket disinda

yapilan trampa iglemi sirket analizi agisindan 6nemlidir (Ergyun, 2013).

Islem maliyeti teorisinin temellerini rasyonellik ve etkinlik olusturur. Bu teori
disiplinler aras1 alanda kullanilabilecek bir yaklagimdir. Sirketler arasindaki yaklagima farkli

bir boyut kazandirmistir (Kogel, 2014).

Kurumsal yonetim tiim paydaslarin arasindaki iliskiyi diizenleyen bir kavramdir.
Sirketin tiim faaliyetlerinde; hammadde alimy, {irlin satis1 veya tahvil ihraci gibi faaliyetlerde
degis tokus islemi gerceklesmektedir. Kurumsal yonetim tiim paydaslarin isletme ile olan
iliskisini diizenlemeye calistigindan, kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasinda islem

maliyeti teorisinin de etkili oldugu sdylenebilir.
1.2.4 Miyop Piyasa Teorisi

Miyop piyasa teorisine gore; vekiller faydalarin1 maksimize etmek i¢in kisa vadeli
basarilar1 hedefleyerek uzun vadeli kalici sirket basarisini engelleyebilirler (Keasey,

Thompson, & Wright, 1997)

Hissedarlarin ¢ikarlari uzun vadeli yatirimlar sonucu maksimize edilir. Ancak miyop
piyasa teori bakis agisiyla vekiller kisa vadede sonu¢ verecek ve yatirim geri doniisii
saglayacak kararlar alarak sirketin degerini maksimize etmeye calisirlar. Miyop piyasa ,
bankacilik finansmanin daha yogun uygulanan Almanya ve Japonya gibi iilkelerde ABD ve

Ingiltere gibi iilkelere gore daha az goriilmektedir (Alp & Kilig, 2014) .
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Vekiller (yoneticiler) piyasa kosullarinda is hayatlarini ve kazanglarini idame
ettirebilmek i¢in, genel olarak piyasa geregi is ¢iktilar1 ve performanslari kisa vadeye bakara
degerlendirildiginden, sirket adina yiiksek kazang saglayan ve kisa siirede etkisi goriilecek
projelerini tamamlamaya calisirlar. Piyasa bu projelerin ekonomik ¢iktis1 ve kisa stireli
kazanglarina gore sirketi degerlediginden bu projeler sirket degerini yiikseltmektedir. Bu
durum sirketlerin uzun vadede kalici olarak elde edecegi menfaatleri kaybedebilecekleri
anlamma gelir. Uzun vadeli refah artisindan 6diin verilmis olur. Bu durum kurumsal
yonetimin temel anlayisina uzaktir. Kurumsal yonetimin amaci sirketleri kisa vadeli dar
alandan ¢ikarip uzun vadeli refah seviyeyi yiiksek genis alanlara ulastirmaktir (Keasey,

Thompson, & Wright, 1997).
1.2.5 Temsil Teorisi

Temsil teorisi ilk kez 1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan ortaya
konulmustur. Isletmelerde sermayedarlik ve temsil iligkisi finans literatiiriinde cokca
arastirilmis, Ozellikle sahiplik ve kontrol ayriminin ortaya ¢ikmasi isletmelerin karar alma
stireclerinde problemlere neden olmustur. Bu teoriye gore; sirket bir sézlesmeler biitiiniinden
olusur. S6zlesme olarak temsil iliskisi; birden fazla kisinin /grubun birden fazla kisi ve grubu

kendi lehine karar almasi i¢in yetkilendirmesi olarak ifade edilir (Jensen & Meckling, 1976).

Isletme hissedarlari, yoneticileri ve tedarikciler gibi diger paydaslar kendi
menfaatlerini arttirmak ve karsilamak i¢in isletme kararlarini etkileyebilmektedir. Temsil
teorisine gore sirket kararlar1 iizerine etkisi olan hakim hissedarlar, azinlik hissedarlar ve

yoneticilerdir. Bu gruplara ait iki sav mevcuttur.

Birincisi tesvik yaklasimi digeri ise ele gecirme yaklasimidir. Tesvik yaklasimi;
hissedar ile yoneticiler arasinda temsil problemi oldugunu az sayida hissedarin elinde
toplanan yiiksek orandaki sahipligin hissedar ile yoOnetici arasindaki temsil maliyetini

azalttigin ileri siirmektedir (Jensen & Meckling, 1976).
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Ikincisi ele gecirme yaklasimidir. Yiiksek orandaki sahipligi elinde tutan hissedar
grubu etkin bir sekilde isletme kontroliinii elinde tuttugu zaman temsil problemi hakim

hissedarlar ile azinlik paya sahip hissedarlar arasinda ¢ikmaktadir (Liu, Tian, & Wang, 2011).

1.2.6 Yonetsel Egemenlik Teorisi

Yonetsel egemenlik teorisi; sirketlerin sermaye yapisinin tabani yayilmasi sonucu
kararlar1 etkileyen az sayidaki fakat sermaye giiciinii elinde bulunduran hissedarin etkisinin
azalmas1 sonucu sirketi yoneten profesyonellerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket

etmesi diisiincesine dayanir (Mizruchi, 1993).

Teori, yonetim kurulunu sirketin yonetim organi olarak kabul eder. Ancak yonetim
kurulu profesyonel yoneticiler tarafindan olusturuldugundan denetim birimi iist diizey
yoneticilerden olusan yonetim kurulunu kontrol etmede basarisiz sonuglar alabilmektedir.
Y onetsel egemenlik teorisi; iist diizey yoneticilere ¢ok fazla yetki verilmesi ve iist yonetimin

bu yetkiyi kendi ¢ikarlari i¢in kullanmasini agiklar (Keasey, Thompson, & Wright, 1997).

Genel miidiirlerin yonetim kurulu iyelerinin se¢ilmesinde ve belirlenmesinde etkisi
vardir. Buna gore genel miidiir yonetim kurulunun neler yapip yapmayacagina karar
vermektedir. Boylece yonetim kurulu kendisinden beklenen bagimsiz karar alma 6zelligini
kaybetmis olur. Bu durum 60 ‘Ii yillarda ABD’de sik¢a goriilmiistiir. 1990’11 yillardan

itibaren bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olgusu yaygin bigimde ortaya ¢ikmustir.

Bu teori, hissedarlarin menfaatlerini 6nde tutmakla sorumlu olan yonetim kurulu
pratikte yoneticilerin kontrolii altina girdiklerinden, isletme yonetiminde sinirli bir etkiye
sahip oldugundan sorumluluklarini gerektigi gibi yerine getiremediklerini 6ne stirmektedir.
Bu durumda hissedarlarin menfaatleri g6z ardi edilerek yoneticilerin kendi ¢ikarlarin
diisiindiigiinti, kontrol mekanizmasinin bulunmadigi yonetim problemlerine neden

olmaktadir. Bu problemlerin ¢oziimii amaciyla; bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
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bulunmasi, bazi islerin bagimsiz iiyelerin onayina sunulmasi, etkin denetim modelinin

gelistirilmesi sdylenebilir (Alp & Kilig, 2014).

1.3 KURUMSAL YONETIM MODELLERi

OECD 1998 yilinda yayimladig raporda tek bir kurumsal yonetim modelinin tim
iilkelere uygulanamayacagini, llkelerin siyasi, ekonomik, kiiltiirel, hukuki yapilarinin
kurumsal yonetim anlayisini etkileyecegini bu nedenle {ilkelerin bu konuda uyarlama

calismalar1 yapmasi gerektiginden bahsetmistir (TKYD, 2011).

Kurumsal yonetim temel ilkeleri ve anlayislarina bagli kalarak iilkeler kendi
kurumsal ydnetim uygulamalarmi gelistirmeye yonelik uygulama kodlar1 ve uygulama
rehberini yayimlamay1 hedeflemislerdir. Kurumsal yonetim; karar alma ve denetim
siireclerini en etkin sekilde uygulamak, finansman yontemlerini kullanma, hissedar iliskileri
yonetimi ile basta biiyiik sirketler olmak iizere sirketlerin isleyislerini diizenleyen bir olgu

olmustur (Toraman & Abdioglu, 2008).

ABD’de yasanan onemli sirket skandallar1 sonrasinda devlet radikal ¢oziimler iceren
bir dizi kanunu uygulamaya koymustur. Benzer sekilde Almanya, ingiltere, Japonya, Rusya
gibi biiyiik ekonomiler de kurumsal yonetim uygulamalarini yasallastirarak uygulanmasini
zorunlu kilmistir. Birgok {ilkede mevzuatlarin1 kurumsal yonetim ilke ve anlayisina gore

sekillendirmeye devam etmektedir (Acar, Aktiirk, & Coskun, 2012).

Diinyada kurumsal yonetim uygulamalarinda iki ana sistemden bahsedilmektedir.
Kita Avrupa sistemi; yogun ve biiyiik ortaklik yapist kontrollii bir sistemdir. Anglo-Sakson
sistemi; halka aciklik oranin yiiksek oldugu, bagimsiz yonetim kurulu liyelerinin fazla oldugu

bir modeldir.
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1.3.1 Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Modeli

Kurumsal yonetimi modelinin birincisi - Cadbury raporu ile - sermaye piyasalarinin
goreceli olarak gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere’de sekillenmis olan Anglo-Sakson
modelidir. Bu model hissedarlarin ¢ikarlarii 6n planda tutar ve sirket yonetiminin
hissedarlarin menfaatine hizmet etmesi gerektigini ifade eder (Sar1, 2013) . Bu model tepe
yonetim ile hissedarlar arasindaki iliskiyi koordine eder. Pay sahiplerinin haklarini korumak
yonetim kurulunun temel gorevidir. Yoneticiler ve hissedarlar birbirlerine karsi sorumludur.
Hissedarlarin siklikla degistigi bir piyasada ancak nitelikli bir yonetim kurulu hissedarlarin

haklarin1 koruyabilir. Bu da ancak etkili, bagimsiz iiye agirlikli bir yonetim kurulu

saglayabilir (Ulgen & Mirze, 2016)

Bu modelde sirketin finansmani ¢ok sayida bagimsiz hissedar tarafindan
gerceklestiginden belirli bir grup ya da hissedar igsletmede s6z sahibi degildir. Bankalarin
sistem iizerine etkisi Kita Avrupa sistemi kadar kuvvetli degildir (Citak, 2006).

ABD ve Ingiltere’de yasamis olan skandallar sebebi ile bu iilkelerde hissedarlar daha
secici olmustur. Bu neden sermayenin akis hareketinin tekrar gilivenle saglanmasi ve

korunmasi i¢in kurumsa yonetim uygulamalari bu tilkelerde hizlandirmistir (Saldanli, 2012).

Sirketlerin yonetim kurulu hissedarlara karisi yeteri kadar hesap vermemesi ve
hissedarin ayn1 zamanda sirketle ticari iligki i¢inde olabilmesi bu modelin zayif yonleridir.

Bu modeli giiglii yonetim, zayif hissedar durumunu dogurmaktadir (Sar1, 2013).
1.3.2 Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Modeli

Bu model Anglo-Sakson modelinin tersine sadece kisa vadeli yaklagimlarla
hissedarlarin haklarina yogunlagsmaz, uzun vadeli slirecte tiim paydaslarin ¢ikarlarim
diisiiniir. Diger adiyla menfaat sahipleri adim1 da tasir. Bu model biiyiik ortakliklarin

olugmasini saglar ve uzun vadede tiim paydaslarin yararini diisiiniir (Dogan, 2007).
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Kita Avrupasi modelin sermayeyi finanse eden hissedar yerine bankalar olmaktadir.
Bu modelde yonetim kurulu ile birlikte denetim kurulu olusturulup ikili bir sistem
kurulmustur. Yonetim ve kontrol faaliyetleri birbirinden ayrilmistir (Shleifer & Vishny,

1997)..

Bu modelde menfaat sahipleri ikiye ayrilir. i¢ menfaat sahipleri yoneticiler, ¢alisanlar
ve hissedarlardir. Hissedarlar koymus olduklar1 sermaye itibariyle en riskli grubu
olusturmaktadir. Yoneticiler sirketin performansindan sorumlu iken calisanlar emekleri ve
buna kars1 alacaklari iicretle is devamliligindan sorumludurlar. Dis menfaat sahipleri ise
tedarikgiler, miisteriler, devlet diger gruplardir. Firma dis menfaat sahiplerinin de ¢ikarlarini

gbzetme amaciyla sosyal sorumluluk ilkesine gore de 6nem vermektedirler (Dogan, 2007).
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1.4 KURUMSAL YONETIM ALANINDA YAPILAN CALISMALAR

Diinyada kurumsal yonetim alaninda bir¢ok iilke kurumsal yonetimi gelistirebilmek
adma uygulamaya yonelik kodlar ve en iyi uygulama rehberini yayimlamak i¢in goniilli
uyum esas almis ve sirketlere uygulanan kurumsal yonetim yaklasimlar icin kamuya

agiklamalarda bulunulmasi istenmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalari her iilkenin kendi ticaret hukuku, sermaye piyasast
diizenleme kanunlari, muhasebe ve denetim standartlar1 gibi yasal diizenlemelere bagl
olarak farkliliklar gostermektedir. Son yillarda iilkeler mevzuatlarini kurumsal yonetim
ilkeleri ve prensipleri dogrultusunda gozden gecirmektedir (Kiicliksdzen & Kiiglikkocaoglu,

2005).

1.4.1 Gelismis Ulkelerde Kurumsal Yénetim Uygulamalari

Kurumsal yonetim alanindaki ilk calismalar 1991 yilinda Adrian Cadbury
baskanliginda Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan olusturulmus bir komite ile
baslamistir. Komitenin yaptigi calismalar sonucu “Kurumsal Yonetimin Mali Goriinlimii”
adinda bir rapor hazirlanmistir. Bu raporun adi Cadbury Raporu olarak degistirlmistir. Ayrica
bu rapor 1999 yilinda OECD’nin ortaya koydugu kurumsal yonetim ilkelerine baz teskil
etmistir. Cadbury raporunun ardindan 1995 yilinda sirket {ist diizey yoneticilerinin
ticretlendirilmesine iliskin Greenbury Raporu ve 1998 yilinda yonetim kurulu iiyelerinin

sorumluluklari arttiran Hampel Raporu yayimlanmistir (Sengiir & Ozbek Piiskiil, 2011).

1995 yilinda ABD’deki kurumsal yatirnmeilar, biiyiik sirketler, finansal kuruluslar,
iniversiteler Uluslararas1 Yonetisim Bilgi Agin1 (ICGN-International Corperate Governance
Network) kurmustur. Bu olusum isletmelerin uymas1 gereken baslica kurumsal yonetim
ilkelerini belirlemistir. Bu ilkeler 1999 yilinda 29 iilke tarafindan benimsenerek OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri adin1 almistir (Tokgdz, 2013).
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OECD’nin kurumsal ydnetim ilkeleri raporu 2004 yilinda revize edilmistir. Ilkeler
her iilkenin kendi ekosistemine uyarlanabilen, kesin sekilde kanun seklinde hiikiim
icermeyen, bu ilke ve prensiplerin ne sekilde uyarlanmasi gerektigini anlatan siirekli gelisen
bir rehber niteligindedir. Ilkeler, iilkelerin kendi mevzuatlari i¢in bir kaynak niteligi
tasimaktadir. Kurumsal Yonetim Dernegi Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii

tarafindan hazirlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri asagidadir (Giiglii, 2010):
e Hissedarlarin Haklar
e Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi
e Kurumsal Yo6netimde Paydaslarin Rolii
e Yonetim Kurulunun Sorumluluklar

e Kamuya Ac¢iklama Yapma ve Seffatlik

1.4.1.1 ABD’de Kurumsal Yonetim

ABD’de 2001 y1l1 sonras1 yasanan biiyiik sirket krizlerinden sonra 6nemli muhasebe
hileleri ortaya cikmis, halka acik sirketlerin degerlerinde Onemli distisler olmus ve
yatirimcilarin zarar gérmesine neden olmustur. Bu skandallarla beraber denetim sirketlerine

duyulan 6zgiiven de sarsilmistir.

Bu olaylar neticesinde 2002 yilinda SOX (Sarbanes-Oxley) Kanunu uygulamaya
girmistir. Bu kanun 1934 yilinda uygulamaya konan Securities Exchange Act (Menkul
Kiymetler Borsas1 Kanunundan) sonra uygulamaya giren en dnemli mevzuattir. Securities
and Exchange Commission” (SEC-Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) kaydi olan tiim
sirketler (ABD’de borsada islem gdren yabanci sirketler dahil) SOX’a tabi olmustur.

SOX yasasi ile birlikte ABD onemli derecede yol kat etmistir. Kurumsal yonetim

bakis agis1 ile incelendiginde SOX’un kurumsal yonetime katkilar1 sdyledir (Cengiz, 2013):
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e Denetim komitelerinin 6nemi arttirilmasi
e Kamunun bilgilendirilmesi hizl1 ve seffaf hale getirilmesi

e Finansal analiz sonucuna gore analist ve yatirimer arasindaki ¢ikar

catismalarmin yonetimi
e Periyodik raporlamalarin arttirilmasi
e Denetgilerin bagimsiz hale getirilmesi

e Kurumsal yonetim uygulamalarinin agiklanmasi ve uygulamalarinin daha

yogun hale getirilmesi

o Sirketlere etik yasasi (code of ethics) ¢ikarmak zorunlulugu getirilmesi

Yoneticilere sirket tarafindan kredi verilmesinin yasaklanmasi

Kisa vadede bu uygulamalarin sirketlere bir maliyet olusturdugu diisiiniilse de uzun

vadede yiiksek fayda ile geri doniisii saglanmaktadir (Catikkas, Okur, & Balkan, 2012) .

1.4.1.2 Ingiltere’de Kurumsal Yénetim

Ingiltere tarafindan olusturulan Anglo-US modeli Ingiltere ile birlikte ABD Yeni
Zelanda, Avusturalya ve bazi Avrupa Ulkeleri tarafindan kullanilmaktadir. Bu modelin
temelinde sirketlerin ortaklarin yapilar, sirket yonetimi, hissedarlarin iletisimi etkin rol

oynamaktadir.

Diinyanin iicilincii biiyiik borsasi olan Londra Borsasinin basarisinin nedenlerinden
bir tanesi kurumsal yoOnetim alaninda aldiklar1 yol neticesinde olusturduklar1 giliven
ortamidir. Sirket yonetim kurullarinin ve hissedarlarin hak ve sorumluluklarini yasal bir
cercevede getirmesi ve sirketin fon ihtiyacini borsa yoluyla karsilama ¢abalar1 kurumsal

yonetimin énemi arttirmistir.
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Ingiltere’de  kurumsal yonetim siireci 1991 yilinda Adrian Cadbury ‘in
baskanligindaki “Kurumsal Y énetimin Finansal Gériisii Uzerine Komite”si CEO ile yonetim
kurulu bagkanin sorumluluklarinin ayrilmasi, yonetim kurulunun dengeli olusturulmasi
gerekliligi, icra kurulunda olmayan yoneticilerin se¢im siireci, finansal raporlamada
saydamlik konularinda tavsiyeler sunmustur, en iyi kurumsal uygulama kodlarini ve onlara
ait onerilere deginmistir. Cadbury Komitesi raporunun amaci; finansal raporlama ve denetim
stireclerinde giiven ortami olusturup kurumsal yonetim anlayismin giiglendirilmesini
saglamaktir. Bu rapordan sonra finansal piyasalarda yasanan gelismelerden sonra kurumsal
yonetim alaninda gelismeler hiz kazanmustir. Sirketler yillik faaliyet raporlarinda Cadbury

Komitesi raporuna uyup uymadiklarini belirtmek zorundadirlar (Cengiz, 2013).

1995 yili1 Greenbury raporunda sirket tepe yoneticilerinin iicretlendirilmesi konusu
ele alinmis, 1998 yilinda Hampel raporunda sirket yonetim kurulu {iyelerinin
sorumluluklarina deginilmistir. 1998 yilinda Cadbury, Greenbury ve Hampel raporlar
birlestirilip yeni rapor olusturulmustur (Saldanli, 2012). 2003 yilinda yayimlanan Higgs
raporu icra kurulunda olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk ve gorevlerinden
bahsedilmistir. 2004 yilinda Kurumsal Yonetim: Uygulama Rehberi yayimlanmistir
(Manisali, 2006) .

1.4.1.3 AB Ulkelerinde Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetimin uygulanmasinda iilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar,
sosyal kiiltiirel yaklagimlar farklilik gostermektedir. Avrupa Birligi iilkelerinde kurumsal
yonetim uygulamalarina uyum smirh kalmistir. A.B.” komisyonu bu konuda ilkler

gelistirmeyip OECD’nin yayimladig ilkelere bagli kalmislardir (Cengiz, 2013) .
Almaya ‘da yapilan ¢alismalar (Metiner, 2006) :
e Alman Kurumsal Yonetim Kodu -2 , 2005.

e Varlik Yénetim Sirketlerine Iliskin Kurumsal Yénetim ,2005.
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e Alman Kurumsal Yo6netim ,2003
e Alman Kurumsal Yonetim , 2002.
e Baums Komisyonu Raporu ,2001.
e Kurumsal Yonetim Kodu ,2000.
e Borsaya Kote Sirketler Icin Kurumsal Yénetim Kurallar , 2000.
e DSW Tavsiyeleri ,1998.
Fransa’da yapilan ¢aligmalar (Metiner, 2006) :

e [’Association Frangaise de la Gestion Financiére‘nin Degisiklik Teklifleri ,

2004.
e Borsaya Kote sirketlerde Kurumsal Yonetim, 2003.
e Vienot Raporu I, 1999.
e Kurumsal Yénetime Iliskin Tavsiyeler, 1998.
e Vienot Raporul, 1995

1.4.1.4 Japonya'da Kurumsal Yonetim

Japonya’da sirketlerin yonetiminde bankalar etkin rol oynamaktadir. Japon’ya da
yOnetimin denetiminden yonetim kurulu sorumlu tutulmustur. Ancak yonetim kurulu iiyeleri
yonetim ekibini saglikli denetleyememektedir. Ciinkii yonetim kurulu iiyeleri genelde
sirketin eski ve sadik ¢alisanlarindan se¢ilmektedir. Yonetim kurulu tiyeleri CEO’nun altinda
yer almakta ve list yonetimi sorgulamalar1 pek miimkiin gériinmemektir (Y oshikawa & Phan,

2005).
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Japonya’da yapilan kurumsal yonetime iliskin diizenlemeler asagidaki gibidir (Metiner,

2006):
e Borsaya Kote Sirketler i¢in Kurumsal Yo6netim Kurallar1 , 2004.
e GoOzden Gegirilmis Kurumsal Yo6netim Kurallar1 , 2001.
e Emeklilik Fonlar1 Kurumsal Yo6netim Arastirmas1 Komitesinin Oy Kullanma
Haklarinin Kullanimina Iliskin Tavsiye Raporu , 1998.
e Haklarinin Kullanimina iligkin Tavsiye Raporu , 1998.
e Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne Japon Bakis1 Agis1, 1997.

e Kurumsal Yonetim Hakkinda Acil Tavsiyeler ,1997

1.4.2 Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Kurumsal ydnetim yaklasimi 2002 yilinda Tiirkiye Sanayiciler ve Is Adamlar
Dernegi (TUSIAD) ile birlikte Tiirkiye'nin giindemine girmistir. Tiirkiye’de kurumsal

yonetim, yonetim kurulu seviyesindeki ¢alismalarla baglamigtir.

1990’11 yillarin ortasinda baslayan diinya genelindeki sermaye hareketlerinin pay1
Tirkiye’nin muadili iilkeler oranina goére diisikk kalmistir. Tiirkiye’deki mevduatin
%80’ninin mukimlerin sahip olmasi yatirimci giiveni lizerine sorunlar oldugu algisim
uyandirmistir. Bu sorunun temelindeki bagka sebeplerse seffaflik, yolsuzluk, hissedar haklari
konularinda Tiirkiye’nin derecelendirme notlarinin muadili iilkelere gore diisiik ¢ikmasidir

(Ararat & Ugur, 2003).

Tirkiye’deki sirketlerin %95 aile sirketleri olugturmaktadir. Bu nedenle kurumsal

yonetim alanindaki gelismeler diinyadaki kadar hizli bir sekilde iilkemizde
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ger¢eklesmemistir. Bu yiizden kurumsal yonetim alanindaki diizenlemeler 6nce halka acgik

sirket tarafindan uygulanmis ve gerektiginde giincellenmistir.

1.4.2.1 Tiirkiye Sanayici ve Iy Adamlar1 Dernegi ve Kurumsal Yénetim

Kurumsal yénetim alanindaki ilk calismalar TUSIAD tarafindan, OECD Kurumsal
Yonetim ilkleri baz alinarak, yapilmaya baslanmugtir. TUSIAD biinyesinde olusturulan
calisma grubu tarafindan yapilan ilk ¢alisma “Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli rapor hazirlamak olmustur. Rapor on bes

basliktan meydana gelmektedir (TUSIAD, 2002) .

Raporda genel olarak kurumsal yonetim ilkeleri detaylandirilmis, kurumsal
yonetimin tarih¢esinden ve gelisimi anlatilmis ve kurumsal yonetimin ililkemiz i¢in olan
onemi agiklanmistir. Genel olarak kurumsal yonetimin sirketlerdeki stratejik karar alma

organi oldugu, yonetim kurulu tiyelerinin yetkinlikleri ve sorumluluklar1 agiklanmustir.

1.4.2.2 Sermaye Piyasasi Kurulu Ve Kurumsal Yonetim

2003 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Tebligi OECD ‘nin
kurumsal yonetim ilkeleri baz alinarak olusturulmustur, “uygula, uygulamiyorsan acikla”
prensibi uygulamaya gecirilmistir. SPK tarafindan 2005 ve 2014 yillarinda ¢esitli noktalarda

revizyonlar yapilmistir.

SPK 2014 yilinda yaptigi c¢alisma ile kurumsal yo6netim uygulamalarin
giiclendirmistir. Asagidaki tabloda bu ¢alismada ifade edilen kurumsal yonetim ilkeleri ve

kriterleri gosterilmistir (SPK, www.spk.gov.tr, 2019).
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Tablo 1 Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Kriterleri

Tlkeler Kriterler
Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

Bilgi Alma ve Inceleme Hakki
Genel Kurul

Pay Sahipleri Oy Hakki

Azinlik Hakki

Kar Pay1 Hakk1

Paylarin Devri

Kamuyu Aydinlatma Kurumsal Internet Sitesi
ve Seffafhik

Faaliyet Raporu
Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikasi

Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin
Desteklenmesi

Menfaat Sahipleri - — -
R T Isletmenin Insan Kaynaklar1 Politikasi

Miisteriler ve Tedarikgilerle liskiler

Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

Y énetim Kurulunun Islevi

Y o6netim Kurulunun Faaliyet Esaslari

Y 6netim Kurulunun Yapist

Y o6netim Kurulu Toplantilarinin Sekli

Yonetim Kurulu —— - - -
Yo6netim Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler

Yonetim Kurulu Uyelerine ve Idari Sorumlulugu
Bulunan Yoéneticilere Saglanan Mali Haklar

llkeler, su andaki uygulamalarin ilerisinde yaklasimlardir. Giincel mevzuat ve
kurumsal yonetim konusunda olusan eksikligi gidermek i¢in olusturulmuslardir. Kriterlere
uyulup uyulmadigina yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve kamuoyuna bilgilendirilmesi

gerekir.
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Ilkelere uyulup uyulmadigina kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan sirketler

halka agik sirketler iizerinden tespit edebilecektir (Demirbas & Uyar, 2006).

1.4.2.3 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Kurumsal Yonetim

BDDK 2006 yilinda 5411 sayili kanun ile kurumsal yonetimi dort ana baslikta ve
yedi ilkede kaleme almistir (BDDK, 2006) .

Bagliklar;

Yonetim baghikli boliimde; genel miidiir ve genel miidiir yardimcilari, yonetim
kurulu, denetim komitesi, calisma ve imza yetkisi, yemin ve mal beyani, karar defteri

konular1 yer almistir.

I¢ sistemler baslikl1 béliimde; i¢ kontrol sistemi, risk yonetimi sistemi ve i¢ denetim

sistemi konular yer almistir.

Yetkili kuruluglar baglikli boliimde; bagimsiz denetim sirketleri, degerleme ve
derecelendirme sirketleri, destek hizmeti kuruluslari, sorumluluk sigortasi konulari ele

almmustir.

Finansal raporlama baslikli boliimde; muhasebe ve raporlama sistemi, finansal
raporlar, finansal raporlarin imzalanmasi, sunulmasi, denetimi, yillik faaliyet raporu,

sorumluluk ve belgelerin saklanmasina iligkin hiikiimler yer almustir.
Ilkeler;
1) Kurumsal degerler ve strateji olusturulmali
2) Kurumsal yonetimde seffaflik olusturulmali
3) Yetki ve sorumluluklar acik¢a belirlenmeli ve uygulanmali

4) Yonetim kurulu iiyeleri yeterli yetkinlikte olmali
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5) Ust yonetim gorev ve sorumluluklarmin bilincinde olmali
6) Banka miifettis ve bagimsiz denetim raporlarindan etkin olarak yararlanilmali

7) Ucret politikasi etik degerler , stratejik hedefler ve i¢ dengeler ile uyum icinde

olmali
1.4.3 Borsa istanbul ve Kurumsal Yonetim

Diinya capinda yasanan krizler ve 6nemli derecedeki sirket iflaslar1 sonucu olarak
sirketlerin en 1iyi sekilde yonetilmedigi anlagilmistir. Bu manada sirketlerin en iyi kurumsal
yonetim uygulamalarini yayginlagsmasina katkida bulunmak, sirketleri tesvik etmek, yabanci
yatirrmeinin ilgisini gekmek icin BIST nezdinde bir Kurumsal Yatirrm Endeksi (XKURY)

olusturulmustur.

Endekse tabi sirketlerin bor¢lanma maliyetini diismesine destek olur, marka degeri

ve prestij artisini saglar. Finansal tablolarin giivenilirliginin 6nemli bir géstergesini olusturur.

1.4.3.1 Borsa istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi

“BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylari Borsa Istanbul pazarlarinda (Yakin
Izleme Pazar1 ve C ve D listeleri hari¢) islem géren ve kurumsal ydnetim ilkelerine uyum
notu 10 tlizerinden en az 7, her bir ana bagslik itibariyla 10 {izerinden en az 6,5 olan sirketlerin

fiyat ve getiri performansinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme
kuruluslari listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim

ilkelerine uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasma 31.08.2007 tarihinde baslanmis

olup, endeksin baslangi¢c degeri 48.082,17'dir” (BIST, 2019) .

Derecelendirme dort ana baglik altinda yapilmaktadir:
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e Pay sahipleri (%25 agirlik ile)

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik ile)
e Menfaat sahipleri (%15 agirlik ile)

e Yonetim Kurulu (%35 agirlik ile)

BiST Kurumsal Y&netim Endeksi kapsamindaki sirketlerin derecelendirme notlarma
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden ulagilabilir. XKURY endeksinde 47 sirket

bulunmaktadir.

Tablo 2 Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketler (www.kap.org.tr, 2019)

Sira Kod Sirket Unvani

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 ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.

6 ANSGR | ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SiRKETI

7 AEFES | ANADOLU EFES BIiRACILIK VE MALT SANAYii A.S.
8 ARCLK | ARCELIK A.S.

9 ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYIi VE TiCARET A.S.
10 AYGAZ |AYGAZAS.

11 CCOLA | COCA-COLA IGECEK A.S.

12 CRDFA | CREDITWEST FAKTORING A.S.

13 DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

14 DGGYO |DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
15 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.

16 ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYi A.S.

17 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

18 GARFA | GARANTI FAKTORING A.S.

19 GRNYO | GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

20 GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

21 HLGYO | HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
22 HURGZ |HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
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Sira Kod Sirket Unvani

23 IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYi VE TiCARET A.S.
24 IHLAS iHLAS HOLDING A.S.

25 LOGO LOGO YAZILIM SANAYi VE TICARET A.S.

26 MGROS | MiGROS TICARET A.S.

27 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A.S.
28 PRKME | PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYi VE TiCARET A.S.
29 PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

30 PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYii A.S.

31 PINSU | PINAR SU VE ICECEK SANAYIi VE TiICARET A.S.
32 PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYii A.S.

33 SKBNK | SEKERBANK T.A.S.

34 TATGD | TAT GIDA SANAYi AS.

35 TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

36 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

37 TRCAS | TURCAS PETROLA.S.

38 TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

39 PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

40 TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

41 TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

42 GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

43 HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A.S.

44 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S.

45 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

46 VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S.
47 YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

1.4.3.2 Borsa istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinin Temel Kurallari

BIST pay endeksleri temel kurallari Borsa Istanbul Endeks ve Veri Boliimii

Tarafindan Kasim 2016 tarihinde bir mevzuat ile a¢iklamistir. Mevzuat sekiz ana boliim ve

yetmis iki alt boliimden olusmaktadir. Ozetle: (www.borsaistanbul.com, 2019) :

Sirketlerin kurumsal yonetim endeksine tabi olabilmesi i¢in tiim kriterler

ortalamasi 10 iizerinden 7, her bir kriter en az 6,5 puan olmalidir.
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e Derecelendirme, sirketin talebi ile gerceklesir ve yillik olarak gilincellenmesi

zorunludur
e Birden fazla derecelendirme notu alinmigsa en son alinan not gegerlidir

e Derecelendirme notu, KAP’ta yayimlandig1 giinii takip eden is giiniinde

endekse dahil edilir

1.4.3.3 Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirilmesi

Ulkemizde ve diinyada kurumsal yénetimin dnemini artmastyla birlikte , bu kavramin
Olglimlenmesi ve karsilagtirilabilir olmasina gereksinim duyulmus bdylelikle kurumsal

yonetim uyum derecelendirilmesi kavrami ortaya ¢ikmistir (Sandik¢ioglu, 2005).

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi mali derecelendirmeden farkli olarak
sirketin kabul edilen kurumsal yonetim ilkeleri g¢ercevesinde yonetim kalitesini ve
paydaslarin haklarin1 gbzeten bakis agisina sahip bir niteliksel derecelendirme sistemidir.

Niteliksel olmasi sebebi ile sayisal olarak 6l¢iilmesinden ziyade kavramlarla degerlendirilir.
Degerlendirmede kullanilan dort boliim vardir:
. Pay sahipleri (%25 agirlik ile)
. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik ile)
. Menfaat sahipleri (%15 agirlik ile)
. Y o6netim Kurulu (%35 agirlik ile)

Her bir b6liim i¢in 1-10 aras1 puanlama yapilir. 1 en diistik, 10 en yiiksektir. Tiim

boliimlerin ortalamasini en az 7 , her bir boliimiin puanin ise 6,5 olmasi gerekir.

Notlarin anlami su sekilde ifade edilir (Saha Kurumsal Yoénetim ve Kredi

Derecelendirme A.S, 2018):
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Tablo 3 Saha , Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Notlarinin Anlami

Not Anlami

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiyiik 6lgtide uyum saglamis
ve tim politika ve dnlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢
kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir.
Tum kurumsal yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde
yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari en adil sekilde
gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Ust
diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi en iyi uygulama
kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf
bulunmamaktadir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'ne en (st
diizeyde dahil edilmek hak edilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli él¢iide uyum
saglamis ve ¢cogu gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida
iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve
islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin cogunlugu tespit edilmis
ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin
haklari adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik
faaliyetleri Ust diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi
saglam temellere dayandirilmistir. Cok buiyik riskler teskil etmese
de, bu alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir.
BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne (st diizeyde dahil edilmek hak
edilmistir

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne orta derecede uyum
saglamis ve gerekli politika ve 6nlemlerin bir kismini uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, orta derecede
olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere gerek vardir.
Kurumsal yonetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir
sekilde yonetilmektedir. Ulusal standartlara uyum saglanmistir ancak
uluslararasi platformlarda bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve
yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler gerekmektedir.
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Not |Anlami

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne gereken asgari derecede
uyum saglamis ve gerekli politika ve dnlemlerin standartlarin altinda
bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, gereken asgari derecede olusturulmus, ancak tam
etkin bir sekilde islememektedir. Kurumsal yonetim riskleri tamamen
4-5 tespit edilmemis ve aktif bir sekilde yonetilememektedir. Pay
sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve
yonetim kurulu alanlarinin bazilarinda veya hepsinde 6nemli
iyilestirmeler gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyum saglamamistir ve
gerekli

politika ve 6nlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari,
gerekli etkinlikte olusturulmamistir. Onemli kurumsal yénetim

<4 riskleri mevcut olup bu riskler aktif bir sekilde yonetilmemekte ve
sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarh degildir. Pay sahipleri;
menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim
kurulu alanlarinin hepsinde 6nemli zaaflar vardir. Yatirimci gliveni
zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

Tiirkiye ‘deki Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirme Kuruluslar1 (SPK,
www.spk.gov.tr, 2019):

e Saha Kurumsal Yo6netim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
e Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S.
e JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

e DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S.
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1.4.3.4 6102 Sayih TTK ve Kurumsal Yonetim

1956 yilinda 6762 sayili kanun ile uygulamaya konan Tiirk Ticaret Kanunu
glinlimiizlin ihtiyaclarina cevap vermediginden degistirilmesine ihtiya¢c duyulmustur. Bu

kapsamda 1 Temmuz 2012 tarihinde 6102 sayil1 kanun ile yeni TTK yiiriirliige girmistir.

Yeni TTK, SPK’nin olusturdugu kurumsal yonetim ilkelerini baz alinarak
olusturulmustur. Yonetim kurulunda sermayedarlar haricinde profesyonellerin olmasi,
bagimsiz denetimin zorunlu olmasini ve risk yonetim komitesinin olusturulmasi gibi
yenilikler getirmistir. Yeni TTK ile kurumsal uygulamalar sadece halka agik sirketlere degil
diger sirketler i¢cinde uygulanabilir durumuna gelmistir. Bdylelikle kurumsal yonetim
uygulamalar1 tiim sirketler i¢in yaygin ve uygulanabilir bir nitelige kavusmustur (Tetik,

2013).
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2  FINANSAL PERFORMANSIN BELIRLENMESI

Tiirkce ’de basarim anlamma gelen performans kelimesi dilimize Ingilizce ‘den
geemistir. Detayli olarak kelime anlami; yapilmasi gereken belli bir is veya gorev

bakimindan gosterilen basar1 derecesi seklinde tanimlanmaktadir (Biiyiik Larousse, 1992).
Sirketlerin performanslarini 6lgerken 3 yontemden faydalanilabilir:
e Finansal Performans
¢ Finansal Olmayan Performans
e Yonetim muhasebesi

Bu ii¢ yontemden finansal performans oOlciitlerinin daha genel gecer sekilde
kullanilmasinin nedeni daha objektif ve kesin sonug¢ iiretmesinden otiiriidiir. Finansal

performans Olg¢iitleri isletme i¢in biitiinsel degerlendirme imkan saglar.
2.1 FINANSAL ANALIZ

Finansal analiz, cesitli teknikler yardimi mali tablolardan elde edilecek analiz

sonuglariin isletmenin mali durumunu ve faaliyet sonuglarin1 anlamay1 saglar.

Finansal analiz, isletmenin fon yapisini ve fon kullanimini bilango ve gelir kalemleri

arasindaki iligkileri inceler ve buna gore dogru karar alinmasini saglar.

Finansal analiz, bir isletmenin mevcut sartlar altinda mali durumunu belirlemek ve
gelecekte karsisina ¢ikacak sartlara gore mali durumu tahmin etmek i¢in kullanilir (Olal,

1977).

Finansal analizi neticesinde sirketlerden asagidaki gibi bilgiler elde edilir (Mucuk,
2001):
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e Faaliyet sonuglari dl¢timlenir

e Finansal performans: degerlendirilir

e Biiylimeler degerlendirilir

e Kaynak ve varlik iliskisi ortaya konur

e Kaynak ve varlik bilesim oran1 gosterilir

e Nakit akis1 degerlendirilir

2.1.1 Yapan Kisi Bakimindan Finansal Analiz Tiirleri

2.1.1.1 1ic Analiz

Isletme icinde calisanlar tarafindan yapilan analiz tiiriidiir. Bu kisiler; yoneticiler,
muhasebeciler, isletme i¢in denetciler olabilir. Analizde isletme defterlerinden, kayitlardan,

belgelerden islet icindeki tiim bilgi ve belgelerden faydalanilabilir (Cetiner, 1996)

2.1.1.2 Dis Analiz

Isletme dis1 kisi ve kurumlarca yapilan analiz tiiriidiir. Gergek kisiler, tedarikgiler,
bankalar, yatirimcilar olabilir. Bu analizde analistler isletmenin verdigi bilgi ve belgelerle

analiz yapar. Bu nedenle dis analiz i¢ analize gére daha dar kapsamlidir (Cetiner, 1996).
2.1.2 Kapsam Bakimdan Analiz Tiirleri

Finansal analiz kapsamina gore ikiye ayrilir.
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2.1.2.1 Statik Analiz

Isletmenin tek bir hesap dénemine ait finansallar1 kullanilarak yapilan analiz tiiriidiir.
Firma, kisa vadeli borglar1 karsilama giiciinii, varlik yonetim etkinligi, firma karlilig ,hisse

senedi basina ddedigi kar paylar1 belli olur.

2.1.2.2 Dinamik Analiz

Isletmenin birden fazla donemi kapsayan mali tablolar arasindaki iliskileri karsilikli
olarak incelenmesidir (Cetiner, 1996). Boylelikle isletmeler kendilerini ayn1 sektérdeki diger

firmalar ile karsilastirarak durum analizi yapabilirler.
2.1.3 Analizin Yapilma Durumuna Gore Tiirleri
Finansal analiz , igletme ilgilisinin gereksinimine gore ti¢ farkli sekilde yapilabilir.
e Yonetim Analizi
e Yatirim Analizi
e Kredi Analizi

2.1.3.1 Yonetim Analizi

Y onetim faaliyetlerinin etkinligini saglayabilmek i¢in alinacak kararlar1 desteklemek

icin isletme yonetimi adina yapilan analizlerdir (Yashdag, 2012).
Yonetim analizinin amaglari;
e Isletme faaliyetlerini degerlendirme
e Alnacak kararlara temel teskil etme

e Hedeflere ulasilip ulasilmadigini degerlendirme
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e Isletmenin tamami veya departmanlari igin anahtar performans gostergelerini etiid

etme

2.1.3.2 Yatirnm Analizi

Yatirnm analizi mevcut veya potansiyel tiim hissedarlar tarafindan yapilabilir.
Isletmenin 6zkaynak ve yabanci kaynaklari arasindaki iliskiyi gérmek, karlilig1 anlamak ve
ileriki donemlerdeki kazanma giicii, faiz ve bor¢ ddeme yeterliliklerini belirlemek icin

kullanilir.

2.1.3.3 Kredi Analizi

Isletme yonetimi veya isletmeye kredi saglayanlar tarafindan yapilan, isletmenin
likidite veya bor¢ 6deme yetenegini anlamak i¢in yapilan analiz tiiriidiir. Bilanco ve gelir

tablosundan yararlanilarak analiz edilir (Giicenme, 2003).
2.1.4 Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz, mali tablolardaki bilgilere analiz tekniklerinin uygulanmasiyla
finansal analiz sonuglar elde edip bunlar1 yorumlayarak sirketin mali durumu ve faaliyetleri

hakkinda tahminlerde bulunulmasidir.
Analizde asagidaki yaklasimlar: uygulanmaktadir:
e Kargilastirmali Tablolar analizi (Yatay Analiz)
e Dikey Analiz (Yiizde Yontemi Ile Analiz)
e Trend (Egilim Yiizdeleri) Analizi

e Oran (Rasyo) Analizi
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2.1.4.1 Karsilastirmah Tablolar analizi (Yatay Analiz)

Bir igletmenin iki veya daha fazla donemine ait mali tablolarinin karsilagtirmali
olarak diizenlenmesi ve bu tablolardaki kalemlerin artis ve azaliglarinin degerlendirilmesidir.
Dinamik bir hesap tiirii olmasindan 6tiiri belli bir hesap donemine ait diizenlenen mali

tablolardan daha anlamlidir (Cetiner, 1996).

Karsilagtirmali tablolar analizi sirketin mali tablolarin1 donemler bazinda analiz
ettiginden gelisimi ve performansi daha iyi gosterir. Bu gosterim sadece sirketin kendisi ile
ilgilidir. Sonuglarin dogru gostergeye sahip olmasi igin ayn1 periyodlara sahip dénemler, ayn1

muhasebe ilke ve politikalarma gore incelenmelidir.

Dinamik bir analiz metodu olan bu teknik bir sirketin; varlik yapisi, finansal yapisi,

karlilig1 ve verimliligi hakkinda 6nemli bilgiler saglar.

2.1.4.2 Dikey Analiz (Yiizde Yontemi Ile Analiz)

Dikey analiz metodunda bilango toplam1 100 kabul edilerek diger kalemler bu degere
boliinerek toplam icindeki ylizdesi hesap edilir. Gelir tablosunda ise net satiglar 100 kabul
edilerek ve diger kalemler bu degere boliinerek toplam i¢indeki yiizdesi hesap edilir (Akgiic,
2002).

Dikey analizin amaci sirketin bir yillik siire zarfindaki faaliyetlerini etiid etme ve mali
durumunu degerlendirmedir. Yatay analiz birden fazla yilin karsilastirmasini yaptigi igin
dinamik bir analiz sonucu saglarken, dikey analiz tek bir yilla ilgilendigi i¢in statik bir analiz
saglamis olur. Ancak dikey analizi yonteminde elde edilen yiizdesel oranlar diger yillarla

mukayese edildiginde zaman dinamik bir nitelik elde etmis olur.

Dikey analiz yonteminin diger analiz yontemlerine gore art1 yonleri vardir (Akgiig,

2002):

¢ Bu metod diger metodlardan farkli olarak her bir finansal kalemin toplam
icindeki goreli onemini ifade eder
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e Sadece tutarlar dikkate alinarak benzer sektordeki isletmelerin performansini
mukayese etmek miimkiin degildir. Dikey analiz metodu ile bu karsilastirma

yapilabilir.

Bu metod tek basina yeterli olmayacaktir. Diger metodlarla birlikte

degerlendirildiginde daha basarili sonuglar doguracaktir.

2.1.4.3 Trend (Egilim Yiizdeleri Yontemi) Analizi

Trend analizi, mali tablolarda yer alan bir kalemin zaman i¢inde gostermis oldugu

performanst tespit edilmesi ve incelenmesidir (Sevilengiil, 1993).

Dinamik bir analiz tiirli olan bu metodla sirketin ge¢mis donemdeki performanslari
degerlendirilir ve gelecege yonelik tahminlerde bulunulur. Bu teknikte bir baz yil segilir ve
diger yillar bu yildaki degere gore artis veya azalislar1 hesaplanir. Donemlerin fazla sayida
olmasi ve enflasyon veya benzeri énemli etkilerden arindirilarak analize konu edilmesi

analizin saglikl1 bir sekilde yapilmasini saglayacaktir.

2.1.4.4 Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi, bir donem i¢i hazirlanmis olan mali tablo kalemleri arasindaki iliskileri
matematiksel olarak aciklayan analiz tiiriidiir. Oran analizi, isletmenin faaliyet sonuglarini
anlamada oldukga faydali olan bir analiz tiirii olarak bir finans ydneticisinin fon ihtiyacini
anlayabilmesine biiyiik katki saglar. Isletmenin oranlar aracilig: ile isletmenin ekonomik ve
mali yapist (finansal durumlari, likidite, bor¢ 6deme giicii, karlilik, verimlilik vb) hakkinda

degerlendirme giicii artar.

Mali tablo kalemleri arasindaki iligkileri matematiksel olarak gdostermek tek basina
yeterli olmayacaktir. Onemli olan bu oranlart anlamh bir sekilde degerlendirilip

yorumlanmasidir (Akgiig, 2002).

Finansal analizde kullanilan oranlar hesaplanis sekline gore iice ayrilir:
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e lsletme ici mali oranlar: isletme tarafindan yaymlanmis mali tablolardan elde

edilen oranlar

e lsletme dis1 mali oranlar: Isletme tarafindan yayimlanmus veriler ile isletme

disindan elde edilen veriler mukayese edilerek bulunan oranlardir.

e Sektor mali oranlari: igletmenin ayn1 sektorde yer aldig diger firmalarin mali
degerleriyle birlikte hesaplanan oranlardir. Sonrasinda isletmenin kendi

oranlar1 mukayese edilir.
Oran analizi kullanilirken asagidaki hususlara dikkat edilmelidir (Cubuk & Lazol, 2002) :
e Oran analizinde gerekli olmayan oranlar kullanilmamalidir
e Oranlar dogru bir sekilde amacina gore yorumlanmalidir
e Oranlar iizerinde mevsimlik dalgalanmalarin etkisi géz 6niinde bulundurulmalidir
e Oranlarda degisikliklerin sebepleri ve igletme i¢cin 6nemi dogru degerlendirilmelidir
e Oranlardaki degisim ek bilgilerle beraber yorumlanmalidir

e Oranlar degerlendirilirken isletmenin ge¢cmis degerleri ve sektor ortalamalar1 da

beraber degerlendirilmelidir

e Oranlar ile sadece ge¢mis degil , gelecek i¢inde dogru tahmin edilmeye calisilmalidir
2.1.4.4.1 Likidite Oranlar

Likidite, bir varligin en hizli ve en az maliyetle nakde doniisiinii 6zelligini ifade eder
(Ceylan & Korkmaz, 2012). Sirketin kisa vadeli borglarimi 6deyebilme ve isletme

sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilir.

Likidite oranlar1 isletmenin varlik durumun giiven derecesini ve isletmenin likidite

durumunun ne durumda oldugunu anlatan oranlardir.
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Likidite oranlar1 ile birlikte sirket yoneticileri ve isletmeye sermaye saglayan

paydaslar sirketin kisa vadeli bor¢larini 6deyip 6deyemeyecegini anlayabilirler.

Isletme kisa vadeli borglar1 ddeyebilmek igin yabanci kaynaklarini ve donen
varliklarin1 bir denge igerisinde yonetmelidir. Likidite analizleri bu dengeyi anlayabilmek
icin kullanilir. Dénen varliklar ile kisa vadeli bor¢lar arasinda fark net isletme sermayesini
ifade eder. Diger bir deyisle, bir isletmenin normal faaliyet dongiisii icerisinde paraya
dontisebilecek varliklart ile bu siire¢ iginde bunlarla ilgili 6deyecegi borglar1 arasindaki

farktir.
2.1.4.4.1.1 Cari Oran

Cari oran bir igletmenin kisa vadeli borglarini karsilama giiciinii ifade eder. Bu oran
donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi gosterir. Isletmenin her

bir birimlik borcuna karsilik kag birim donen varligi oldugun gosterir (Cetiner, 1996).

Donen Varliklar

~ Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Genel olarak oranim 2 olmas1 yeteri bulunur. Isletmenin dénen varliklariin kisa vadeli
borglarmin 2 kati oldugunu gosterir. Tiirkiye’de bu oran genel kredi politikast sebebi ile
genelde 1,5 ‘a kadar geldigi goriilebilir. Nedeni ise genelde kredi kullanimin kisa vadeli
olmasidir. Oranin 2 ‘den biiyiik olmasi1 6deme giiciliniin yiiksek oldugu anlamina gelebilir.
Ancak bu durum isletmenin atil fonun olustugu anlamina da gelebilir (Akdogan N. , Finansal

Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 2001).

Bu nedenle stoklarin nakde doniis hizin1 dikkate alan ve likiditeyi biraz daha azaltan asit-

test oran1 da kullanilmaktadir.
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2.1.4.4.1.2 Asit -Test Oram

Firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deme yeterliligini anlayabilmek i¢in diger donen
varlik kalemlerine gore daha uzun siirede likid hale doniisen stoklarin c¢ikarilmasi

gerekecektir. Stoklar nakit ve alacaklara gore daha az likid varliklardir (Cetiner, 1996).

Donen Varliklar — Stoklar

~ Kisa Vadeli Yabanct K aynaklar

veya

_ Donen Varliklar — (Stoklar + Diger Doénen Varliklar)
A Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oranin 1 olmasi yeterli goriilebilir. Stoklar disinda kalan varliklarin kisa vadeli
borglarin 6deme giiciinii gosterir. Bu oranin 1’in altinda kalmasi kisa vadeli borglar1 6deme
giiciinde bir zayiflama oldugunu gosterir. Tiirkiye’de finansman saglamak amaciyla alinan
krediler genelde kisa vadeli oldugu i¢in bu oranin 0,80 olmasi iilkemizde normal kabul

edilebilir.
2.1.4.4.1.3 Nakit Oram

Isletmenin beklenmedik durumlarda (ekonomik kriz, durgunluk vb) tahsilatlarda
zorlanmasi ve satiglarin istenildigi gibi yapilamadigi durumlarda borglarinin ne kadarini
Odeyebilecegini gosteren orandir. Nakit ile nakit benzeri menkul kiymetlerin kisa vadeli

borg¢lara oranini ifade eder (Akdogan N. , Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 2001).

Isletmenin alacaklarim1 tahsil edemedigi ve stoklarmi paraya ceviremedigi

durumlarda kisa vadeli bor¢larini para ve benzeri degerlerle karsilayabilecegini ifade eder.

_ Nakit ve Nakit Benzerleri + Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
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Bu oranin gelismis tilkelerde 0,20 ‘nin altina diismemesi beklenir. Ancak Tiirkiye’de
kisa vadeli bor¢lanma orani yiliksek oldugu i¢in bu oran 0,20’nin altinda olabilmektedir.
Oranin ¢ok altinda veya ¢ok iistiinde olmasi fizibil degildir. Oranin 0,20 nin {istiinde olmasi
nakit kullaniminin iyi planlanmadigini, oranin 0,20’nin altinda olmas1 ise isletmenin nakit
sikintis1 i¢inde olabilecegini gosterir (Akdogan N. , Finansal Tablolar ve Mali Analiz

Teknikleri, 2001).
2.1.4.4.1.4 Stoklar/Donen Varhklar Oram

Bu oran donen varliklar i¢inde stoklarin hangi oranda yer buldugunu ifade eder. 0,50

oraninda olmasi beklenir.

B Stoklar
" Doénen Varliklar

2.1.4.4.1.5 Stoklar/Varhk (Aktif) Toplam Oram

Bu oran toplam aktif varliklar i¢inde stoklarin hangi oranda bulundugunu ifade eder.

Oran1 sektdre ve firmaya gore degiskenlik gosterebilir.

_ Stoklar
~ Aktif Varlik Toplam

2.1.4.4.1.6 Stok Bagimhlik Oram

Isletme kisa vadeli borglarin ddeyebilmek igin stoklarmni satabiliyor olmas1 gerekir.
Bu oran bir isletmenin kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde stoga ne derecede bagli oldugunu

gosterir.
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_ KisaVadeli Borglar — (Nakit ve Nakit Benz. +Fin.Yat. +Ttm Alacak.
- Stoklar

Bu oranin ne olmasi gerektigi konusunda belli bir standarttan bahsedilemez. Ayrica bu oran

asagidaki sekilde de ifade edilebilir.

Stoklar
Net Calisma Sermayesi

Stoklarin Net Calisma Sermayesine Orant =

2.1.4.4.1.7 Kisa Vad.Alac./Donen Varhk.Orani

Bu oran toplam dénen varlik i¢indeki kisa vadeli alacaklarin oranini ifade eder. Oranin ne

olmas1 gerektigi konusunda belirli bir deger sdylemek dogru degildir.

__ KisaVad.Alac.+Dig. Kisa Vad. Alac.
B Donen Varliklar

2.1.44.1.8 Kisa Vad.Alac./Varhk (Aktif) Toplanm Oram

Bu oran kisa vadeli alacaklarin toplam aktif varliklar i¢indeki oranini ifade eder.

_ KisaVad.Alac.+Dig. Kisa Vad. Alac.
B Aktif Varlik Toplamu

2.1.4.4.2 Finansal Yap1 Oranlar

Bir isletmenin finansal ihtiyaglar1 6zkaynak ve yabanci kaynaklarla saglanir. Finansal

yap1 oranlar1 6zkaynaklarla yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi, 6zkaynak ve yabanci
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kaynaklardan yararlanma derecesini gosterir. Bir isletmede O6zkaynaklarin yabanci

kaynaklardan yiliksek olmasi olumlu, diisiik olmasi ise riskli bir durumdur (Cetiner, 1996).
2.1.4.4.2.1 Yabanca Kay. Top./Varhk (Aktif) Top. Oran (Kaldira¢ Orani)

Bu oranin 1 olmasi beklenir. Oranin 1 ‘den biiyilik olmasi isletmeye bor¢ veren
kuruluslarin sermayedarlara gore daha fazla yiik altina girdikleri gdsterir. Oranin 1’den
kiiclik olmasi ise sermayedarlarin isletmeye bor¢ verenlerden daha fazla yatirnm yaptiklar

anlamini tagir.

_ KisaVad.Yab.Kaynaklar + Uzun Vad.Yab. Kaynaklar
B Aktif Varlik Toplamu

2.1.44.2.2 (")zkaynak/Varllk (Aktif) Toplam Oram

Bu oran varliklarin ne kadarinin 6zkaynaklarla finanse edildigini gdsterir. Bu oranin
%50 civarinda olmasi beklenir. Ancak Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde %50 nin

altinda olabilir. Kredi verenler agisindan isletmenin riskli olmamasi adina yiliksek olmasi

beklenir.

_ Oz Kaynak
~ Aktif Varlik Toplam

2.1.4.4.2.3 Ozkaynak/Yabanci Kaynak Toplam Oram

Finansman orani olarak da ifade edilen bu oran yabanci kaynaklarin isletmenin 6z
kaynag ile olan iliskisini gosterir. Eger toplam yabanci kaynaklar 6zkaynaklardan biiyiikse

isletmenin yiiksek faiz yiikii ile kars1 karsiya kalabilecegi, alacaklarin tahsil edilememesi

47



durumunda 6z sermayenin eriyecegi ve borg baskisinin artacagi sdylenebilir. Oranin 1 olmasi

istenir.

Oz Kaynak

~ Yabanci K aynak Toplami

2.1.4.4.2.4 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak (Pasif) Toplami Oram

Bir isletmenin sermayedar finansmani (6zkaynak) hari¢, tiim finansmanin yiizde
kaginin kisa vadeli yabanci kaynaklar tarafindan finanse edildigini belirtir. Uretim
isletmelerinde %30’ dan fazla olmamast istenir. Uretim isletmeleri genel olarak duran varlik

agirlikli yapida oldugu i¢in finansmani uzun vadeli veya 6z sermaye ile tamamlamasi istenir.

_ KisaVadeli Yabanct Kaynaklar

"~ Toplam Kaynak (Pasif) Toplami

Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkeler i¢in bu oran %50 ‘ye kadar ¢ikabilir.

2.1.4.4.2.5 Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/ Kaynak (Pasif) Toplami Orani

Ozkaynak haric, bir isletmenin finansmaninin ne kadarmin uzun vadeli kaynaklar
tarafindan finanse edildigini gosterir. Genel olarak %20 seviyesinde olmasi kabul edilir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in bu oran daha diisiik kabul edilebilir.

_ UzunVadeli Yabanct Kaynaklar

"~ Toplam Kaynak (Pasif) Toplami
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2.1.4.4.2.6 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Devamh Sermaye Oram
Bu oran devamli sermaye hesaplamasindaki uzun vadeli yabanci kaynagin agirligini gosterir

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

~ Uzun Vadeli Yabanct K aynaklar + Oz Sermaye

2.1.4.4.2.7 Maddi Duran Varhk/Ozkaynak Oram

Bu oran igletmenin 6z sermayesi ile maddi duran varliklar1 ne oranda finanse ettigini

gostermektedir.

_ Maddi Duran Varlik(net)
r Oz Sermaye

Bu oran hesaplanirken maddi duran varliklardan birikmis amortisman diisiiliir ve 6z
sermaye tutarindan da maddi olmayan duran varliklar i¢in varsa aktiflestirilmis tutar
diisiilerek kalan tutar hesaba alinir (Akdogan N. , Finansal Tablolar ve Mali Analiz
Teknikleri, 2001).

Oranin yiiksek ¢ikmasi igletmeye kredi verenlerce olumlu karsilanmaz. Maddi duran
varliklarin daha ¢ok uzun vadeli kredilerle finanse edilmesi, 6z sermayenin ise isletme

sermayesinde kullanilmasi istenir.

2.1.4.4.2.8 Maddi Duran Varhik/Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak

Maddi duran varliklarin ne kadarlik bir kisminin uzun vadeli kaynaklarla finanse
edildigi ifade eden orandir. Oranin yiiksek olmasi olumludur. Efektif bir finansal yonetim

icin oranin 1’e yakin ¢ikmasi gerekir.
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B Maddi Duran Varliklar
~ Uzun Vadeli Yabancit Kaynaklar

2.1.4.4.2.9 Duran Varhklar/Yabanci Kaynaklar Toplam Oram

Duran varliklarin toplam yabanci kaynaklara oranini ifade eder. Oranin yiiksek
olmas1 onemlidir. Ancak kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirligmma da beraber bakmak

gerekir.

Duran Varliklar

~ Kisa ve Uzun Vadeli Yabanct K aynaklar

2.1.4.4.2.10 Duran Varhklar/Ozkaynak

Bu oran aktifteki toplam duran varliklarin 6z kaynaga olan oranini ifade eder.

Standart bir oran1 yoktur

B Duran Varliklar

Oz Kaynak

2.1.4.4.2.11 Duran Varhklar/Devamh Sermaye Orani

Duran varliklarin ne oranda devamli sermaye ile finanse ettigini gosterir. Standart bir

orani yoktur.

Duran Varliklar

~ 0z Sermaye + Uzun Vadeli Yabancit Kaynaklar
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2.1.4.4.2.12 Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Yabanci Kaynaklar Toplam Oram

Isletmenin kisa vadede nakit sikintisna girmemesi icin bu oramin diisiik olmasi

beklenir. Isletmenin faaliyette bulundugu sektore gdre oran standart1 degiskenlik gosterebilir.

_ KisaVadeli Yabanct Kaynaklar
"~ Yabanci Kaynaklar Toplami

2.1.4.4.2.13 Banka Kredileri/Varlik (Aktif) Toplami Oram

Bu oranin diisiik ¢ikmasi istenir. Isletmenin varlik edinirken ne kadar kredi

kullandigin1 gosterir.

y Banka Kredileri
~ Aktif Varlik Toplam

2.1.4.4.2.14 Kisa Vad.Banka Krd./Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Oram

Tim kisa vadeli kredilerin toplam kisa vadeli yabanci kaynak icindeki oranini

gosterir. Kisa vadeli bor¢lanmanin ne kadarinin kredilerle yapildigini gosterir.

B Kisa Vad.Banka Krd.
~ Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

2.1.4.4.2.15 Banka Kredileri/Yabanci Kay. Toplami Oram

Bu oran banka kredilerinin toplam yabanci kaynaklar i¢indeki payini ifade eder.
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__ KisaVad.Banka Kre.+Uz Vad.Kre.Anapara ve Taksit ve Faizleri+Uzun Vad.Banka Kre.
- Kisa Vad.Yab.Kay.+Uz Vad.Yab.Kay.

2.1.4.4.2.16 Donen Varhklar/Aktif (Varhik) Toplami Oram

Bilanconun aktif toplami toplami i¢inde donen varliklarin oranini ifade eder. Oranin
yiiksek veya diisiik ¢ikmasi isletmenin iginde bulundugu faaliyet kolu ile ilgilidir. Buna gore

olumlu veya olumsuz olarak degerlendirilebilir.

B Donen Varliklar
 Varlik (Aktif ) Toplam

2.1.4.4.2.17 Mad.Duran Var.(Net) / Varhk (Aktif) Toplanu Oram

Aktif toplam i¢indeki maddi duran varlik oranimi ifade eder. Sanayi sirketleri i¢in
oranin yiiksek ¢ikmasi beklenirken hizmet sirketlerinde oran diisiik ¢ikabilir. Oranin yiiksek
veya diisiik ¢cikmasinin olumlu veya olumsuz olusu isletmenin i¢inde bulundugu sektore gore

degiskenlik gosterebilir.

_ Mad.DuranVar.(Net)
~ Varlik (Aktif)Toplami

2.1.4.4.3 Faaliyet Oranlar1

Isletmenin faaliyetlerini yiiriitiirken kullandig1 aktif ve pasif varliklarm efektif bir

sekilde kullanilip kullanilmadigini dl¢limlemeye yarayan oranlardir.
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Bu oranlar genel olarak isletmenin karliligin1 ya da likiditesini gostermez. Ancak
varliklarin efektif kullanimini Slgiimleyerek karlilik ve likidite oranlarinin anlagilmasini

kolaylastiran oranlar olarak islev goriir.
2.1.4.4.3.1 Stok Devir Hiz

Bir isletmenin stoklarinin bir yi1l i¢inde kag defa satilip nakde doniistiigiinii gosteren
orandir. Isletmenin stok politikasini dogru olup olmadi§1 konusunda fikir verir. Stoklar donen
varliklar icinde likiditesi en az olan kalemdir. Isletmenin kisa vadeli borglarini

ddeyebilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

_ Satislarin Maliyeti

" Ortalama Stoklar
veya

Net Satislar
Ortalama Stoklar

Ortalama stok asagida sekilde hesaplanir.

_ (Donem Bast Stok + Dénem Sonu Stok)
B 2

360 giin veya 12 ay stok devir hizina boliindiiglinde stogun giin/ay cinsinden kag giin
satilmadan stokta kaldigin sdyleyebiliriz (Cetiner, 1996).

360gun veya 12 ay
Stok Devir Hizi

Stokta Kalma Suresi =

Stok deviz hizi hesaplanirken mevsimsellik, sektor gibi stok devir hizini etkileyen

konular g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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2.1.4.4.3.2 Alacak Devir Hizi

Bu oran isletmenin kredili satiglarina bagli tahsilat becerisini ortaya koymaktadir.
Oranin yiiksek ¢ikmasi olumludur. Ancak dogru anlamak i¢in igletmenin ge¢mis yillar1 ve

ayn1 sektordeki ortalamalarina bakmak gerekir.

_ Kredili Satislar
" Ortalama Ticari Alacaklar

Ortalama ticari alacaklar;

Donem Bast Tic. Alacak + Dénsem Sonu Tic. Alacak
2

Eger kredili satiglarin tespiti zor ise net satislar tutar1 kullanilabilir.

Oranin yiiksek ¢ikmasi durumunda isletme diisiik cari orana sahip olsa bile borg¢larini
odeyememe riski ile karsilasmaz (Cetiner, 1996). Ayrica oranin yiiksek olmasi isletme
sermayesinin daha az bir kisminin alacaklara baglandigini ve isletmenin daha az finansmana
gereksinim duydugunu gosterir (Akdogan N. , Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,
2001).

Alacak tahsil siiresi hesaplamasi igin;

_ 360 gin veya 12 ay

" Alacak Devir Hizt
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2.1.4.4.3.3 Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Isletmenin bir birimlik donen varlig: ile kag birimlik net satis iiretebildigini gdsteren
orandir. Oranin yiiksek ¢ikmasi dnemlidir. Yiiksek oran igletmenin az sermaye ile yiiksek
hacimli i§ yapabildigini gosterir.

_ Net Satislar
" Donen Varliklar

2.1.4.4.3.4 Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Isletmenin bir birimlik net isletme sermayesi ile kac¢ birimlik satis hacmi

yaratabildigini gosteren orandir. Oranin yiiksek olmasi olumludur.

B Net Satislar
~ Ortalama Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi;
= Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Ortalama net isletme sermayesi;

__ Donem Bast NIS + Dénem Sonu Ni$
B 2

55



2.1.4.4.3.5 Maddi Duran Varhk Devir Hizi

Bu oran maddi duran varliklarin ne derecede verimli kullanildigini gosterir. Oranin
yiiksek olmas1 maddi duran varliklarin efektif kullanildigini, oranin diisiik olmasi ise maddi

duran varliklarin efektif kullanilmadigini gosterir (Cubuk & Lazol, 2002).

_ Net Satislar
"~ Maddi Duran Varliklar (Net)

Maddi duran varliklar amortismani diisiildiikten sonra hesaplamaya konu edilmelidir
(Cetiner, 1996). Maddi duran varliklarla ilgili bir degerleme, enflasyonla ilgili bir diizeltme
yapilip yapilmadigina bakilmali ve isletmenin o donemde yatirim dénemi icinde olup
olmadig kontrol edilmelidir (Akdogan N. , Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri,
2001).

2.1.4.4.3.6 Ozkaynak Devir Hiz1

Isletmenin net satislarim 6zkaynaklari ile oranlayarak 6zkaynak verimliligini 6lger.
Oran yorumlanirken igletmenin ge¢mis yil performanst ve iginde bulundugu sektor

karsilastirmalar1 yapilarak degerlendirilmelidir.

_ Net Satislar
~ Ortalama Ozkaynak

Oranin yiiksek olmast olumludur. isletmenin 6zkaynaklari ne derece verimli kullanarak ne
ne kadar satis yapabildigini gosterir. Diisiik oran ise yetersiz 6zkaynak ve yiikse bor¢lanma
belirtisi anlami tagiyabilir. Diger oranlarla beraber degerlendirilmesi gerekir (Akdogan &

Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 2007).
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2.1.4.4.3.7 Aktif Devir Hizi

Isletmenin toplam aktifleri ile yarattig: satis hacmini ifade eder. Oranin yiiksek
¢ikmasi dnemlidir. Isletmenin aktiflerini ne derece etkin kullandigini gosterir. Sanayi
sektoriindeki bir firmanin aktif deviz hiz1 hizmet sektoriindeki bir firmaya gore daha diisiik
cikacaktir. Bu durum karlilikta da kendini gostermekte ve aktif devir hiz1 diisiik olan

firmalarin karhiliklar1 da diisiik olmaktadir (Akgiic, 2002).

B Net Satislar
" Ortalama Aktif Toplam

2.1.4.4.4 XKarlilik Oranlari

Hissedarlar ve kredi yoluyla igletmeye bor¢ gergek veya tiizel kisiler isletmelerin
kurulus amacina uygun olarak kar hedefi giitmesini bekler. Isletmeler karliigim yiiksek
tutmak i¢in gider ve maliyetlerini en diisiik seviyede, satiglarini ise en yiiksek seviyede

tutmak ister.

Karlilik oranlari, 6zkaynak, , varlik ve yabanci kaynak ne oranda efektif kullan1ldigini

ve isletmenin faaliyetleri sonucunda ne derecede karli ¢alisildigini gosterir.

Karlilik oranlar1 asagidaki gibidir.

2.1.4.4.4.1 Net Kar / Ozkaynak Oram

Bu oran bir isletmenin bir bakima basari dl¢iisiidiir. Isletme hissedarlarmmn isletmeye
koymus olduklar1 fonlarin ne derece efektif kullanilmis oldugunu gosteren orandir. Mali

rantabilite olarak da adlandirilir.
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Oran hesaplamasinda 6zkaynagin donem bas1 ve donem sonu degerleri arasinda
onemli fark yok ise donem sonu degeri dikkate alinir. Oranin yiiksek olmasi olumludur.
Daha dogru hesaplama icin kurumlar vergisi ve gelir vergisi oranin1 hesaplamaya dahil

etmeden bakma gerekebilir (Cetiner, 1996).

_ Donem Net Kari
~ Ozkaynak

veya

_ Vergi Oncesi Kar

Ozkaynak

2.1.4.4.4.2 Ekonomik Rantabilite
Oranin yiiksek olmasi olumludur.

_ Vergiden Onceki Kar + Finansman Gideri

Kaynak (Pasif)Toplam

2.1.4.4.4.3 Net Kar/Varhk (Aktif) Top.Orani

Isletme aktiflerinin ne derece etkin kullamldigin1 gdsteren orandir. Ancak aktiflerin
ne sekilde finanse edildigini anlasilmadigi icin tek basina yeteri kadar anlamli olmayacaktir

(Akgiig, 2002).

_ Net Kar
~ Aktif Varlik Toplamu
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2.1.4.4.4.4 Faaliyet Kari/Net Satis Tutar1

Bu oran isletmenin esas faaliyet karmi satisa gore dlgmektedir. Is hacmi rantabilitesi
olarak da adlandirilir. Bir birim satis basina diisen kar1 gdsterir orandir. Oran yorumlanirken
onceki donem verilerine ve sektdr ortalamalarini beraber degerlendirmek gerekir (Akdogan

& Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 2007).

_ Faaliyet Kar
"~ Net Satis Tutart

2.1.4.4.4.5 Briit Satis Kari/Net Satis Oram

Bir birim net satistan kag birim briit satis kar1 elde edildigini gosteren orandir. Oranin
yiiksek olmasi briit satis karliliginin yiiksek oldugunu gosterir. Onceki donem veriler ve

sektor ortalamalariyla beraber degerlendirmek gerekir.

_ Brit Satis Kart
" NetS atis

2.1.4.4.4.6 Net Kar/Net Satis Oram

Her bir birim satigtan elde edilen net kar1 gdsteren orandir. Oranin yiiksek olmasi
sirket verimliligini gostermektedir. Oranin %20 ve iistii olmast iyi olarak yorumlanir. Onceki

donemler ve sektor ortalamasi ile mukayese edilmesi daha anlamli sonuglar doguracaktir.

_ NetKar
~ Net Satislar
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2.1.4.4.4.7 Satilan Malin Maliyeti/ Net Satis Oram

Oranin diisiik olmas1 olumlu sonug gostergesidir. Isletmenin ge¢mis yillari ve sektor

ortalamalariyla beraber degerlendirildiginde olumlu sonug verecektir.

_ Satilan Malin Maliyeti
B Net Satislar

2.1.4.4.4.8 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Net Satiglar

Bir igletmede net satislarin , isletmenin faiz gideri ve vergi 6ncesi karinin karsilama oranini

gostermektedir.
_ FaizveVergi Oncesi Kar
B Net Satislar
2.1.4.4.4.9 Faaliyet Giderleri/Net Satis Orani

Isletmenin her bir birimlik satis1 karsiliginda kag birim gider 6deyebildigini gdsteren
orandir. Oranin sektdre ortalamalar1 ve firmanin gegmisi ile analiz ettigimizde anlamli sonug

cikacaktir.

_ Faaliyet Giderleri
~ Net Satislar
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2.1.4.4.4.10Finansman Gideri/Net Satis Orani

Isletmenin faiz giderini 6deyebilme giiciinii gdsterir. Diisiik olmasi istenir. Yatirim
doneminde yliksek cikabilir. Degerlendirme yapilirken salt degerleri degil isletme ile ilgili
diger bilgileri de gozetmek gerekir.

_ Finansman Gideri
"~ Net Satislar

2.1.4.4.5 Borsa Performans Oranlari

Borsa performans oranlar1 uygulama bakiminda kolay ve borsaya kote sirketlerin
kendi kendine ve mukayeseli analizini kolaylastirdigi i¢in tercih edilmektedir. Muhasebe ve

muhasebe disinda elde edilen veriler ile 6l¢iilmektedir.

2.1.4.4.5.1 Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat /kazang oran1 hesaplanmasi kolay ve etkin bir piyasada sonucunun dogru olmasi
sebebi ile tercih edilen bir yontemdir. Bir hisse senedi fiyatinin hisse senedi kazancinin kag
kat1 oldugunu gosteren orandir. Yatirimcinin bir hisse basina ne kadar sermaye 6dedigine

karsilik ne kadar kazandigin1 gésteren orandir.

_ Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Hisse Senedi Basina Kar

Fiyat/kazang orani; Etki bir piyasada ger¢ege yakin sonug verir, hesaplanirken gergcek

veriler kullanir, hesaplamasi kolaydir, kar eden tiim firmalarda kullanilabilir.
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Oranin yiiksek ya da diisiik olmasinin oransal standart1 yoktur. Firmanin kendi mali

verileri ve sektoriine gore farkli yorumlar kazanabilir.

2.1.4.4.5.2 Kar Pay1 Verimi Orani

Bir hisse senedi i¢in 6denen tutarin karsiliginda bir hisse senedi i¢in dagitilan karin

hesaplamasinda kullanilir.

_ Hisse Senedi Basina Diisen Kar Payt

Hisse Senedi Borsa Fiyatt

2.1.4.4.5.3 Piyasa Deger/Defter Degeri Orani

Oranin diisiik ya da yiiksek olmasinin neticesi yorumlamak durumsallik gerektirir.
Diisiik veya yiiksek olmasi tek basina anlam ifade etmez. Sektdr ortalamalarini incelemek ve
diger mali verileri ile birlikte analiz ederek bir sonug¢ c¢ikarmak gerekir (Akdogan N. ,

Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 2001).

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

~ Hisse Basina Defter Degeri

2.1.4.4.5.4 Hisse Basina Kar Oram

Isletmenin sermayedarlarmm yaptiklar1 yatirimlarin  yeterli geliri  saglayip
saglamadigi bu oran ile anlasilir. Her bir hisse senedi basina diisen kar tutar1 oran ile gosterilir

(Cetiner, 1996).

Donem Net Kari

~ Hisse Senedi Sayist
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3 TOPSiS METODU VE PANEL VERI
3.1 TOPSIS METODU

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) metodu
Ching-Lai Hwang ve Yoon tarafindan 1981°de arastirilmaya baslanan, Yoon’un tarafindan
1987 yilinda daha da gelistirdigi ¢ok kriterli bir karar analiz yontemidir.1992 yilinda ortaya
konulmustur (Eleren & Karagiil, 2008).

TOPSIS metodu ¢ok amaclh karar verme yontemlerinden biridir. Bu yontem kar ,
maliyet, iiretim, isgilicii gibi isletme konularinda kullanilabilecegi gibi 6zellikle performans

analizinde de kullanilabilir (Kose & Biilbiil, 2011).

Bu yontem “pozitif ideal ¢dziimden en kisa mesafe ve negatifideal ¢oziimden en uzak
mesafe alternatiflerinin sec¢ilmesine dayanmaktadir. Pozitif-ideal ¢6ziim; ulasilabilir biitiin
en iyi kriterlerin bilesimidir. Negatif-ideal ¢oziim ise ulasilabilir en kétii dlciit degerlerinden
olusur. Bu yontemdeki tek varsayim, her 6lgiitiin ya monotan artan ya da monoton azalan tek
yonlii bir faydast oldugu varsayimidir” (Kése & Biilbiil, 2011). Ideal ¢dziime ulasilamaz ise

, ideal ¢coziime en yakin nokta secilir.
Uygulama asamalar1 asagidaki gibidir.
1. Adim: Karar Matrisi Olusturularak Normalize Edilmis Degerlerin Hesaplanmasi

“Once satirlarinda istiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari, siitunlarinda
ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktdrlerinin yer aldigi A baslangig

matrisi olusturulur” (Kose & Biilbiil, 2011).
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2. Adim : Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisinin Hesaplanmasi

Once degerlendirme faktorlerine iligkin agirlik dereceleri (Wj ) belirlenir. Daha
sonra bir 6nceki asamada hesaplanan normalize edilmis degerler, Wj degerleri ile

carpilarak agirliklandirilmis normalize edilmis degerler bulunur.

Vi=Wur;, i=12....m =12 ...n

3. Adim: Pozitif-Ideal C6ziimiin ve Negatif-ideal Coziimiin Belirlenmesi

Agirlikli normal degerlere gore pozitif-ideal ¢éziim (+ A ) ve negatif-ideal ¢6ziim
(— A ) degerleri bulunur. + A ve — A agirliklandirilmis normalize edilmis degerler

cinsinden tanimlanir.
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At {K*,V;,.......,Vf, ....... ,V;}
b

Formiillerde J; fayda (maksimizasyonu), J, ise kayip (minimizasyonu) degerini
gosterir. Burada, Vj+ , biitlin miimkiin alternatifler arasinda j ’inci deger i¢in en

iyi deger, V;™ ise biitlin alternatifler arasinda j *inci 6lgit i¢in en kotii degerdir.
. Adim: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmasi

Alternatifler arasindaki mesafe, n boyutlu Oklit (Euclidean) uzaklik metodundan
faydalanilarak bulunur. Her alternatifin negatif ideal ¢oziime gore olan mesafesi
(S;) ve her alternatifin pozitif ideal ¢dziime gore olan mesafesi (S;") asagidaki

formiillerle gosterilir.

SH =20,V i=12,..,m
Jj=1
Sr= 120V, i=12,....m

Bu formiillerle hesaplanan S;" ve S;” sayisi karar noktasi sayisi kadardir.
. Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

Biitiin karar noktalarmin ideal ¢dziime gore yakinligi (C;") asagidaki formiille

hesaplanir.

C'= 5 i=12,...
S;+S7
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C;t degeri 0< C;"<araliginda deger alir. 4;=A*oldugu zaman C;*=1 olur ve ilgili
karar noktasmin pozitif ideal ¢dziime , 4;=A~ oldugu zaman C;"=0 olur ve ilgili

karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gosterir.
6. Adim: Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasinin ve Puaninin Bulunmast

Alternatifler C;' ye gore azalan sirada siralanir ve tercih sirasi belirlenir. En

yiiksek C;* sahip alternatif segilir. (Kose & Biilbiil, 2011)

3.2 PANEL VERI

Panel veri analizi en genis anlamiyla bir zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerinin
kullanilarak ekonomik yonden iligkilerin test edilmesini saglayan bir metoddur. Panel veri
analizi bireyler {ilkeler, firmalar, gibi birimlere ait ya da yatay kesit gdzlem verilerinin belli
bir zaman dilimi i¢in bir araya getirilmesiyle olusturulur (Yerdelen Tatoglu, 2017). Buradaki
amag; bir zaman dilimine ait olan seriler ile birlikte yatay kesit serilerinin bir araya getirilerek

veri setinin olusturulmasidir (Greene, 2003).
Panel veri kullanmanin faydalari asagidaki gibidir;
e Heterojenligi kontrol eder.

e Trend etkisini azaltarak, zaman serisi ve yatay kesit analizi ile kiyaslandigindan

daha genis bir veri seti hazir eder.

e Panel veri, zaman serisi ve yatay kesit verisinden daha karmasik davranig modellerini

test etmeyi saglar.
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Yatay kesit verilerinin davranislarini etkileyen ¢ok sayida 6lgiilemeyen agiklayici
degisken vardir. Bunlarin diglanmasi tahminlerin sapmasina neden olur. Panel veri

bu sapmalarin giderilmesini saglar.

Kisa zaman serileri ya da yetersiz kesit gozlemlerin oldugu noktada ekonometrik

analizlerin yapilmasina olanak saglar.

Zaman serisi ya da yatay kesit serilerinin tek basina yeterli olmadigi konularda

analizin yapilmasin saglar.
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4 UYGULAMA ORNEGI

4.1 LITERATUR TARAMASI

2015 yilinda Yavuz’un yaptigi ¢alismaya gore 2012-2013 yillarindaki BIST kurumsa
yonetim endeksinde yer alan 11 sirketin kurumsa yonetim endeksine alinmadan 10 giin
onceki ve alindiktan sonraki 10 giinliik siire zarfin igerisindeki getirileri incelenmistir. Buna

gore buradan elde edilen verilerden anlamli ¢ikarim saglanamamastir.

2014 yilinda Kula ve Baykut BIST XKURY endeksindeki 47 firma {izerine yaptigi
calismada 2013 yilinin 3.¢eyrek verileriyle yapmis oldugu ¢alismada yatay kesit regresyon
modelini kullanmistir. Calismaya gore kurumsal yonetim notu, karlilik, sektorel ayrimla

birlikte sirketlerin piyasa degeri arasinda pozitif anlamli iligki vardir. (Kula & Baykut, 2014)

2011 yilinda Ersoy ve digerlerinin yaptig1 galismada BIST tabi 51 firmanin 1998-
2007 doneminde ait verilerini panel regresyon yontemi ile incelemislerdir. Calismaya gore
yonetim kurulu yapisi, sirket sermaye dagilimi ve CEO ikiligi sirket performansini olumlu

yonde etkilemektedir.

2013 yilinda Karan’in ¢alismasina gore BIST kurumsal ydnetim endeksinde islem
goren sirketlerin finansal performanslari ele alinmistir. Caligmaya gore endekse tabi oldugu

aciklanan firmalarin hisse senedi getirileri bu durumdan nétr olarak etkilenmistir.

2011 yilinda Sakarya ‘nin yaptig1 ¢calismada BIST ‘e tabi ve ilk kez XKURY giren
firmalarin ilan tarihi ve sonrasindaki hisse senedi getirileri iligkisi incelenmistir.11 firma
incelenmistir. Buna gére XKURY endeksine girdikten sonra hisse getirileri iliski oldugu

goriilmiis, piyasanin yar1 gli¢lii formda dahi etkin olmadig: anlagilmistir.

2009 yilinda Karamustafa ‘nin yaptig1 ¢alismada 2007 Eyliil ve 2010 Eyliil donemleri

icin BIST e tabi kurumsal yonetim notuna sahip sirketler performanslar1 arastirilmustir.
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Jensen, Sharpe, Treynor oranlari bakimindan veriler ele alinmistir. Kurumsal yonetim

uygulamalarinin girket performansina olumlu etki yaptig1 goriilmiistiir.

2015 yilinda Okur BIST e tabi iiretim isletmeleri iizerine yaptig1 calismada kurumsal
yonetim uygulamalarinin hisse senedi performansina pozitif bir etki ettigine dair bulguya

rastlamamustir.

2003 yilinda Schillhofer, Drobetz ve Zimmermann, Almanya’da faaliyette bulunan
sitketlerden tespit ettikleri kriterler dogrultusunda yonetim derecelendirme notlari
olusturmus ve buna gore kurumsal yonetim notlar1 ile sirketlerin mali performanslari

konusunda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna varmiglardir.

2003 yilinda Bauer ve Guenster Avrupa FTSE Eurotop 300 i¢in yaptig1 calismada
kurumsal yonetim notlar1 yiiksek olan firmalarin kurumsa yonetim notlar1 diisiik olan
firmalara y1llik getirilerinin %2,97 daha yiiksek oldugunu kanitlamislardir. Ayrica kurumsal
yonetim notlarindaki her %1 lik artigin sirketin piyasa degerinde %0,14 liik bir artisa tekabiil

ettigini goriilmiistiir.

2013 yilinda Aggarwal S&P CNX Nifty 50 tizerinde 20 firma i¢in yaptig1 2010 -2012
yillarim1 arasini kapsayan g¢aligsmada t testi, f testi, korelasyon ve regresyon analizlerini
kullanarak kurumsal yonetim ile sirket performansi arasinda olumlu sonug¢ ¢iktigini

gostermistir.

2013 yilinda Jia ve Lian Cin borsasinda 114 firma iizerine 2006-2007 yillarini
kapsayan donemde yaptiklar1 ¢aligmada kurumsa yonetim alaninda yapilan c¢aligmalarin

sirket performansina olumlu etki yaptigini ispatlamislardir.

2015 yilinda Ueng’in yaptig1 ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarini takip eden

firmalarin firma performanslarinin daha iyi oldugunu gostermistir.

2003 yilinda Metrick, Ishii, Gompers 1990 yillarda 1500 sirket i¢in yaptig1 calismada

kurumsal yonetim notlar1 yiiksek olan sirketlerin, kurumsal yonetim notlar1 diisiik olan
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sirketlere gore %8,5 daha fazla getiri kazandirdigi hesaplamislardir. Bununla beraber
kurumsal yonetim diizeyi yiiksek olan sirketler daha yiiksek kar ve biiylime oranina sahip

olduklar1 goriilmiistiir. (Gompers, Ishii, & Metrick, 2003)

2011 yilinda Gompel yaptigi calismada 1998-2002 tarihleri arasinda finansal
sikintilarin  yasandigr donemde kurumsal yonetim uygulamalarini 1yi sekilde icra eden
sirketlerle notlar1 diisiik olan sirketler arasinda yatirim getirisi anlaminda anlamli istatistiki

veri ortaya ¢ikmamustir.

2006 yilinda Lim, Bae ve Wei 14.000’e yakin firma iizerinde yaptiklar1 ¢aligmada
kurumsal yonetim uygulamalarin1 dogru olarak uygulamayan isletmelerde hisse senedi

getirisi negatif dogrultu da seyir izlemistir. (Kee-Hong, Lim, & John Wei, 2006)

4.2 ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amaci1 kurumsal yonetim endeksi (XKURY) tabi olan isletmelerin
belirli bir zaman dilimi icinde kurumsal yonetim ilkelerine (pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu) gére edindigi notlarin ile yine bu
isletmelerin ayn1 donem i¢inde gostermis oldugu mali performanslara etkisinin olup olmadigi

anlamaktir.
4.3 ARASTIRMANIN ONEMIi

Bu aragtirma ile kurumsal yonetim anlayisinin ortaya koydugu ilkelerin sirket
performanslarina olan etkisi 6l¢limlenirken, tek tek tiim kurumsal yonetim ilkeleri notlar1 tek
bir not olarak dikkate alinmis ve mali agidan degerlendirmede kullanilan 9 mali kriter yine
tek bir deger olarak hesaplanmistir. Hesaplanan iki deger arasinda iliski kurulmaya
calisilmistir. Yapilan calisma ile mali performansin ve kurumsal yonetim ilkelerinin

birbirlerinden ne derece etkilendigi anlagilmaya calisilmistir.
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44 ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu arastirmada BIST kurumsal yonetim endeksine tabi sirketlerden herhangi bir
sektor, ekonomik biiyiikliik vb ayirt edici kriterler ayrimi yapilmadan on sekiz sirketin verisi
kullanilmistir. Veriler 2012-2017 yillar1 arasindan se¢ilmistir. Bu tez ¢calismasi yapildiginda

heniiz 2018 yil1 mali verileri agiklanmadigi i¢in 2018 yil1 mali verisine yer verilmemistir.
4.5 ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

BIST kurumsal yonetim endeksine tabi sirketler icinden analizin regresyon ve
duyarliligin1 azaltabilmek i¢in veri seti 2012-2017 yillar1 arasinda not almis, endekse tabi on
sekiz sirket secilmistir. Bu sirketler segilirken sirketlerin kurumsal yonetim endeksi notu
devamlilig1 ve finansallar oranlar1 g¢esitli sebeplerle 6nemli derecede diisiiren nedenlerin

(tasfiye, boliinme, vb) olmadig: sirketler ve yillar dikkat edilmistir.
4.6 ARASTIRMANIN VERI SETi VE DEGISKENLERI

Arastirma BIST kurumsal yonetim endeksinde (XKURY) 2012-2017 yillari
arasindaki on sekiz firmanin kurumsal yonetim ve finansal performans gostergesi

niteligindeki dokuz finansal analiz oranini icermektedir.

Calismada kullanilan mali veriler Kamu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet

sitesi olan www.kap.org.tr internet sitesinden, kurumsal yOnetim notlar1 ise Tiirkiye

Kurumsal Yo6netim Dernegi ‘nin internet sitesi olan http://www.tkyd.org internet sitesinden

almmustir.
Aragtirmaya konu olan sirketlerin listesi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4 BiST XKURY Endeksinde bulunan arastirmaya konu sirketler

No Sirket Unvani Kod
1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. | AEFES
Arcelik A.S. ARCLK
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No Sirket Unvani Kod
3 Aygaz AS. AYGAZ
4 Coca-Cola icecek A.S. CCOLA
5 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
6 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. DOAS
7 Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. |HURGZ
8 ihlas Holding A.S. IHLAS
9 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. LOGO
10 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. | OTKAR
11 Pinar Sit Mamulleri Sanayi A.S. PNSUT
12 TAV Havalimanlari Holding TAVHL
13 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
14 Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
15 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. PRKAB
16 Turk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM
17 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK
18 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL
Tablo 5 Finansal Analizde Kullanilan Oranlar
Oran Tiirii Oran Ad1 Hesaplama
Borsa Performans Oranlar Piyasa Deg./Defter Deg. Oran1 | Piyasa Deg./Defter

Deg.

Borsa Performans Oranlar

Fiyat/Kazang Orani

Hisse Senedi Piyasa
Fiyati/Hisse Senedi
Basina Kar

Borsa Performans Oranlari

Hisse Bagima Kar Orani

Donem Net Kari/Hisse

Senedi Sayis1

Karlilik Oranlar

Briit Kar Marj1 Orani

Briit Satis Kari/Net
Satis
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Oran Tiirii Oran Ad1 Hesaplama

Karlilik Oranlar Faaliyet Kar Marj1 Orani Faaliyet Kar1/Net Satis
Tutar1

Karlilik Oranlar1 Net Kar Marji1 Orani Net Kar/Net Satislar

Karlilik Oranlar Ozkaynak Karlilig1 Orani Doénem Net
Kar1/Ozkaynak

Karlilik Oranlar Aktif Karliligi Orani Net Kar/Aktif Varlik
Toplami

Karlilik Oranlar Faiz ve Vergi Oncesi Karlilig1 | Faiz ve Vergi Oncesi

Oranm Kar/Net Satiglar

TOPSIS methodu ile elde edilen veriler ve firmalarin kurumsal yonetim notlari

asagidaki gibidir. TOPSIS skoru firmalarin oran analizi sonucunda elde ettigi oranlarin tek

bir deger olarak ifade edildigi skoru gostermektedir.

Tablo 6 2012 Y1 TOPSIS Skoru

Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR
1 Turk Telekomunikasyon AS 0,6253
2 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS | 0,6015
3 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 0,5841
4 Coca-Cola Icecek AS 0,5738
5 TAV Havalimanlari Holding 0,5554
6 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 0,5043
7 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS | 0,4841
8 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 0,4743
9 Arcelik AS 0,4202
10 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 0,4172
11 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 0,4076
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Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR
12 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 0,3979
13 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 0,3906
14 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 0,3765
15 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 0,3623
16 Aygaz AS 0,3526
17 Ihlas Holding AS 0,2823
18 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 0,1739
Tablo 7 2012 Yih KY Notu

Sira No | Firma Adi KY Notu

1 TAV Havalimanlari Holding 92,44

2 Arcelik AS 91,07

3 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 91

4 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 90,9

5 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 90,31

6 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 90,25

7 Aygaz AS 89,57

8 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS 89,39

9 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 89,02

10 Coca-Cola Icecek AS 88,81

11 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 88,67

12 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 88,32

13 Turk Telekomunikasyon AS 88,01

14 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS 86,8

15 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 86,3

16 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 85,97

17 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 84,39

18 Ihlas Holding AS 80,94

Tablo 8 2013 Yili TOPSIS skoru
Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR

1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS | 0,70413
2 Turk Telekomunikasyon AS 0,63858
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Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR
3 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 0,63713
4 TAV Havalimanlari Holding 0,62762
5 Coca-Cola Icecek AS 0,60975
6 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 0,55862
7 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS | 0,54040
8 Arcelik AS 0,53205
9 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 0,45295
10 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 0,45270
11 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 0,41262
12 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 0,40778
13 Aygaz AS 0,38073
14 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 0,36218
15 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 0,30346
16 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 0,28180
17 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 0,22882
18 Ihlas Holding AS 0,08430
Tablo 9 2013 Yii KY Notu
SiraNo | Firma Adi KY Notu
1 TAV Havalimanlari Holding 93,97
2 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 93,43
3 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS |93,3
4 Arcelik AS 92,8
5 Aygaz AS 92,71
6 Coca-Cola Icecek AS 92,01
7 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 91,81
8 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 91,49
9 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 91,39
10 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 91,04
11 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS |91,03
12 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 90,94
13 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 90,9
14 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 90,05
15 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 89,12
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SiraNo | Firma Adi KY Notu
16 Turk Telekomunikasyon AS 88,02
17 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 86,55
18 Ihlas Holding AS 81,48
Tablo 10 2014 Yih TOPSIS Skor

SiraNo | Firma Adi TOPSIS SKOR
1 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 0,8435
2 TAV Havalimanlari Holding 0,7375
3 Turk Telekomunikasyon AS 0,7326
4 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 0,6320
5 Coca-Cola Icecek AS 0,6252
6 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS | 0,6185
7 Arcelik AS 0,5797
8 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 0,5569
9 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 0,5564
10 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 0,5229
11 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 0,5171
12 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 0,5164
13 Aygaz AS 0,4924
14 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 0,4739
15 Ihlas Holding AS 0,3990
16 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 0,3927
17 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS | 0,3227
18 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 0,2970
Tablo 11 2014 Y11 KY Notu

SiraNo | Firma Adi KY Notu
1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS |94,2

2 TAV Havalimanlari Holding 94,15

3 Arcelik AS 94,11

4 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 93,53
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SiraNo | Firma Adi KY Notu
5 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 93,1
6 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 92,96
7 Aygaz AS 92,93
8 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 92,5
9 Coca-Cola Icecek AS 92,47
10 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS |91,99
11 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 90,93
12 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 90,62
13 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 90,46
14 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 90,29
15 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 90,09
16 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 89,45
17 Turk Telekomunikasyon AS 87,24
18 Ihlas Holding AS 78,4
Tablo 12 2015 Yihh TOPSIS Skor
Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR
1 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 0,8031
2 TAV Havalimanlari Holding 0,6783
3 Turk Telekomunikasyon AS 0,5829
4 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 0,5533
5 Coca-Cola Icecek AS 0,5265
6 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS | 0,5225
7 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 0,5100
8 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 0,5004
9 Arcelik AS 0,4991
10 Aygaz AS 0,4642
11 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 0,4601
12 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 0,4458
13 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 0,4321
14 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 0,4085
15 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 0,3662
16 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 0,3352
17 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS | 0,3055
18 Ihlas Holding AS 0,3039
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Tablo 13 2015 Y1 KY Notu

SiraNo | Firma Adi KY Notu
1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS | 95,49
2 TAV Havalimanlari Holding 95,19
3 Arcelik AS 94,8

4 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 94,41
5 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 94,2

6 Coca-Cola Icecek AS 94,02
7 Aygaz AS 93,58
8 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 93,58
9 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 93,56
10 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS |92,81
11 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 91,78
12 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 91,24
13 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 90,9
14 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 90,85
15 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 90,76
16 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 90,61
17 Turk Telekomunikasyon AS 89,08
18 Ihlas Holding AS 80,38
Tablo 14 2016 Yihh TOPSIS Skor

Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR

1 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 0,7004
2 TAV Havalimanlari Holding 0,5852
3 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 0,5684
4 Coca-Cola Icecek AS 0,5269
5 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS | 0,5146
6 Arcelik AS 0,5072
7 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 0,4897
8 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 0,4604
9 Ihlas Holding AS 0,4580
10 Aygaz AS 0,4526

78




Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR
11 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 0,4421
12 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 0,4362
13 Turk Telekomunikasyon AS 0,4296
14 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS | 0,4196
15 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 0,4157
16 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 0,3972
17 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 0,3479
18 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 0,2925

Tablo 15 2016 Yi1 KY Notu
SiraNo | Firma Adi KY Notu
1 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS 95,77
2 TAV Havalimanlari Holding 95,38
3 Arcelik AS 95,23
4 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 95,1
5 Coca-Cola Icecek AS 94,48
6 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 94,15
7 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 93,98
8 Aygaz AS 93,61
9 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 93,6
10 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS 93,19
11 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 92,79
12 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 92,37
13 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 91,49
14 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 91,38
15 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 91,24
16 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 90,92
17 Turk Telekomunikasyon AS 90,24
18 Ihlas Holding AS 80,46

79




Tablo 16 2017 Yihh TOPSIS Skor

Sira No | Firma Adi TOPSIS SKOR
1 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 0,7277
2 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS 0,6962
3 TAV Havalimanlari Holding 0,6910
4 Turk Telekomunikasyon AS 0,6657
5 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS 0,6504
6 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 0,6402
7 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 0,6326
8 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 0,6159
9 Arcelik AS 0,6099
10 Coca-Cola Icecek AS 0,6026
11 Aygaz AS 0,5767
12 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 0,5714
13 Ihlas Holding AS 0,5684
14 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 0,5450
15 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 0,5361
16 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 0,5289
17 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 0,4585
18 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 0,0801

Tablo 17 2017 Y11 KY Notu
SiraNo | Firma Adi KY Notu
1 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS 96,3
2 TAV Havalimanlari Holding 96,17
3 Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi AS 95,77
4 Arcelik AS 95,23
5 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS 94,86
6 Turkiye Petrol Rafinerileri AS 94,67
7 Coca-Cola Icecek AS 94,52
8 Dogan Sirketler Grubu Holding AS 94,06
9 Aygaz AS 93,64
10 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS 93,32
11 Pinar Sut Mamulleri Sanayi AS 92,62
12 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri AS 92,13
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Sira No KY Notu
13 Turk Telekomunikasyon AS 91,75
14 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS 91,48
15 Hurriyet Gazetecilik ve Matbaacilik AS 91,27
16 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri AS 91,13
17 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret AS 90,83
18 Ihlas Holding AS 81,45
4.7 SONUC

Veriler yillik frekansta olup 2012-2017 yillarim1 kapsamakta 18 sirkete ait dengeli

panel verisi olusturulmustur.

Tablo 18 TOPSIS Skoru ve Kurumsal Yonetim Notu Veri Aciklamasi

Veri Aciklama Kaynak

TS Topsis Skoru KAP’tan alinan yillik mali
verilerden oran analizi ile
olusturulan degerler TOPSIS
metodu ile ¢alisilarak
dretilmistir

KYN Kurumsal Yonetim Notu www.tkyd.org

Birinci kusak testler birimler aras1 korelasyon olmadigini, ikinci kusak testler ise

birimler arasinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir.

Birinci kusak 1. Grup testler homojen olup, ro birimden birime degismemektedir.
2.grup testler ise ro birimden birime degisiyor varsayimini kullanmaktadir. 1.grup testler
sadece dengeli panellere uygulanabiliyorken, 2.grup testler hem dengeli hem dengesiz

panellere uygulana bilir.
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Oncelikle serilerin duraganlig arastirilmistir. Bunu icin birim kok testleri yapilmstir.




[1k olarak birinci kusak birim kok testlerinden olan Levin-Lin-Chu birim kok testi ile
serilerin duraganlig1 stnanmustir. Seriler hem trendli hem de trendsiz olarak sinanmis, uygun

gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore segilmistir.
Levin-Lin-Chu birim kok testlerine gore hipotezler asagidaki gibidir;
HO: Birimler birim kok icermektedir.

H1: Birimler duragandir.

Topsis (TS) skoru serisi hem trendli hem de trendsiz seviye degerinde
duraganlagmigtir. Kurumsal yonetim notu (K'YN) serisi ise hem trendli hem de trendsiz
olarak seviye degerinde duraganlasmistir. Bu serileri ayn1 zamanda Im-Pesaran-Shin birim

kok testleri ile de sinanmislardir.

Bu teste gore hipotezler asagidaki gibi sinanmaktadir;
HO: Tiim birimler birim kdk icermektedir

H1: Bazi birimler duragandir

Bu testte seriler hem trendli hem trendsiz olarak analiz edilmis her iki serinin de
seviye degerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Daha sonra 1.kusak 2.grup panel birim
kok testlerinden olan Hadri test yapilmis bu test sonucu da diger testlerdeki sonuglar teyit
etmistir. Bu testin digerlerinden farki ortak bir oto korelasyon katsayisi yerine her biri birimin
kendi oto korelasyon katsayisi olmasi izin vermesidir. Baska bir ifade ile oto korelasyon
katsayis1 birimlere gore deger almaktadir. Bu test dengesiz paneller i¢in de kullanilabilse de

mevcut ¢alismada veriler dengeli panel olup her bir seri toplam 108 gézlemden olusmaktadir.
Hadri birim kok testleri i¢in hipotezler genel olarak asagidaki gibidir;
HO: Higbir birim duragan degildir.

H1: Birimlerden en az biri duragandir.
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Tablo 19 Birim Kok Testleri

Seriler Topsis Skoru Kurumsal Yonetim Notu
Testler trendsiz trendli trendsiz trendli
prob prob prob prob
Levin, Lin &
Chu 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Im, Peseran
&Shin 0.0000 0.4400 0.0000 0.0000
Hadri - 0.0000 - 0.0000

Panel Es Biitiinlesme Testleri

Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal birlesimleri duragan olabilmektedir. Bu

durumda ilgili degiskenler uzun donemde iliskili olmaktadir.

Pedroni Es Biitiinlesme Testi

Pedroni testi temel hipotezi ;

HO: Panelin tiim birimleri i¢in es biitiinlesme yoktur seklinde 6nerilmektedir.

Burada yedi adet panel es biitiinlesme testi yapilmaktadir. Bunlardan doérdii panel, iicli ise
grup test istatistigi onermektedir. Bu testlerin bir kism1 parametrik, bir kismi ise parametrik

olmayan yapidadir.

H1 : Panelin birimleri arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir.
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Tablo 20 Es Biitiinlesme Test Sonuclari-No Deterministic Trend

No Deterministic Trend
Prob Weighted Stat Prob
Panel v-Statistic -0.420120 -0.467670 0.6800
Panel rho-Statistic 0.992640 0.905626 0.8174
Panel PP-Statistic -2.526301 -2.601287 0.0046
Panel ADF-Statistic 1.463449 1.212656 0.8874
Group rho-Statistic 2.853969 0.9978
Group PP-Statistic -2.871661 0.0020
Group ADF-Statistic 3.423139 0.9997

Sonuglara gore bes parametre birimler arasinda es biitlinlesme yoktur. Hipotezini
reddedememektedir. Iki parametreye gére ise birimler arasinda es biitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir. Parametrelerin ¢ogu HO hipotezi reddedememekte, dolayisiyla mevcut

yapida birimler arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir.

Tablo 21 Es Biitiinlesme Test Sonuclari-No Deterministic Intercept Or Trend

No Deterministic Intercept Or Trend
Prob Weighted Stat Prob
Panel v-Statistic -3.216744 -3.217108 0.9994
Panel rho-Statistic -1.155475 -1.518511 0.0644
Panel PP-Statistic -2.083397 -2.444802 0.0072
Panel ADF-Statistic -2.253317 -1.794702 0.0364
Group rho-Statistic 1.529089 0.9369
Group PP-Statistic -2.578882 0.0050
Group ADF-Statistic -6.645482 0.0000

Sonuglara gore ii¢ parametre birimler arasinda es biitiinlesme yoktur. Hipotezini

reddedememektedir. Dort parametreye gore ise birimler arasinda es biitiinlesme iliskisi
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bulunmaktadir. Parametrelerin cogu HO hipotezi reddetmekte, dolayisiyla mevcut yapida

birimler arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 22 Es Biitiinlesme Test Sonuclari-No Deterministic Intercept And Trend

No deterministic intercept and trend
Prob Weighted Stat Prob
Panel v-Statistic 4.684173 3.298757 0.0005
Panel rho-Statistic 2.346210 2.241430 0.9875
Panel PP-Statistic -3.372620 -4.378711 0.0000
Panel ADF-Statistic NA NA NA
Group rho-Statistic 3.713338 0.9999
Group PP-Statistic -6.394063 0.0000
Group ADF-Statistic NA NA

Sonuglara gore iki parametre birimler arasinda es biitiinlesme yoktur. Hipotezini
reddedememektedir. Ug parametreye gore ise birimler arasinda es biitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir. Parametrelerin cogu HO hipotezi reddetmekte, dolayisiyla mevcut yapida

birimler arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 23 Pairwise Granger Nedensellik Testi

Hipotez F istatistik Prob
LTS LKY nin Granger nedeni degildir 4.53259 0.0142
LKY LTS nin Granger nedeni degildir 1.78267 0.1761

HO : hipotezi X Y nin Granger nedeni degildir.
H1: X Y’ nin Granger nedenidir.
Prob < 0,05 oldugu zaman HO hipotezi reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Panel korelasyon sonucuna gore sirketleri inceledigimizde ;
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Panel korelasyon kurumsal yonetim notu tablosunu inceledigimizde (+) pozitif yonlii
en kuvvetli iliskinin Otokar Otomotiv ile Anadolu Efes sirketleri arasinda 0,997153 ile
gérmekteyiz. Thlas Holding ile Hiirriyet Gazetecilik arasinda ise (-) negatif yonlii orta

kuvvetli iliskinin -0,667366 ile oldugunu gérmekteyiz.
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Tablo 24 Panel Korelasyon Kurumsal Yonetim Notu Tablosu

Anadolg Dogan Dogus Hurr|y§t_ Logo Otokar_ . TAV Tofas Turk Turkiye Turk_ Turk Turk Vestel
Efes . . Gazetecilik lhlas b Otomotiv Pinar Sut . R Prysmian Traktor ve .
L : Coca-Cola Sirketler Otomotiv . Yazilim . | Havaliman | Otomobil Petrol Telekomu . Elektronik
Biracilik ve | Arcelik AS | Aygaz AS R ve Holding . ve Mamulleri . I - Kablo ve i Ziraat .
Icecek AS Grubu Servis ve - Sanayi ve X lari Fabrikasi | Rafineriler X . nikasyon . .| Sanayive
Malt Holding AS | Ticaret AS Matbaacili AS Ticaret AS Savunma Sanayi AS Holdin AS i AS Sistemleri AS Makineleri Ticaret AS
Sanayi AS g k AS Sanayi AS g AS AS
Anadolu
Efes
Biracilik ve | 1,000000 0,980368 0,986919 0,993539 0,963809 0,971452 0,585652 0123733 0,992642 0,997153 0,960384 0,946970 0,509709 0,938239 0,578644 0,895829 0,972718 0,790502
Malt !
Sanayi AS
Arcelik AS 0,980368 | 1,000000 | 0,937975 | 0,981733 | 0,989374 | 0,992603 | 0,622011 0 17_7931 0,974563 | 0,970949 0,914563 | 0,954417 | 0,439554 | 0,974680 | 0,638202 | 0,855055 | 0,930404 | 0,798621
Aygaz AS 0,986919 | 0,937975 | 1,000000 | 0,969154 | 0,925697 | 0,926309 | 0,548811 0 12;1106 0,984196 | 0,992882 0,962414 | 0,905003 | 0,522760 | 0,893336 | 0,487566 | 0,896315 | 0,969082 | 0,742963
E:Z(t::ae—kcf\lsa 0,993539 0,981733 0,969154 1,000000 0,952346 0,980438 0,542523 003-5830 0,975900 0,984717 0,969492 0,970855 0,569615 0,922110 0,661170 0,915003 0,978655 0,846156
Dogan
z:lljzﬂer 0,963809 0,989374 0,925697 0,952346 1,000000 0,977081 0,647325 o 29;3783 0,971729 0,961971 0,876871 0,917310 0,348196 0,991274 0,561417 0,817513 0,890430 0,734882
Holding AS
Dogus
g)et::vr;';czlt;v 0,971452 | 0,992603 | 0,926309 | 0,980438 | 0,977081 | 1,000000 | 0,534603 009;’439 0,954563 | 0,962144 0,927120 | 0,980310 | 0,495291 | 0,956122 | 0,709218 | 0,890864 | 0,940651 | 0,849242
Ticaret AS
Hurriyet
Gazetecilik
ve N 0,585652 | 0,622011 | 0,548811 | 0,542523 | 0,647325 | 0,534603 | 1,000000 0,667366 0,634059 | 0,565407 0,355111 | 0,397816 0,293585 0,719744 0,041843 0,166508 | 0,450136 | 0,074180
Matbaacili
k AS
lhlas - - - - - - - - - -
Holding AS | 0,123733 0,177931 0,124106 0,035830 0,298783 0,093439 0,667366 1,000000 0,228657 0,148507 0,113861 0,100055 0691041 0,371708 0,509339 0,227196 0,082391 0,391130
Logo
;Z:;Tilve 0,992642 | 0,974563 | 0,984196 | 0,975900 | 0,971729 | 0,954563 | 0,634059 0 22;3657 1,000000 | 0,994545 0,935355 | 0,908517 | 0,446454 | 0,949150 | 0,499683 | 0,860222 | 0,940660 | 0,734600
Ticaret AS
Otokar
Otomotiv
ve 0,997153 0,970949 0,992882 0,984717 0,961971 0,962144 0,565407 0148507 0,994545 1,000000 0,961217 0,934265 0,506326 0,932982 0,545852 0,901477 0,966659 0,775871
Savunma !
Sanayi AS
Pinar Sut
Mamulleri | 0,960384 | 0,914563 | 0,962414 | 0,969492 | 0,876871 | 0,927120 | 0,355111 | 0,113861 | 0,935355 | 0,961217 1,000000 | 0,948519 | 0,722468 | 0,819205 | 0,666768 | 0,976389 | 0,978873 | 0,886589
Sanayi AS
Lz\\:aliman 0,946970 0,954417 0,905003 0,970855 0,917310 0,980310 0,397816 0,100055 | 0,908517 0,934265 0,948519 1,000000 0,620808 0,883556 0,800075 0,936336 0,960460 0,917657
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Anadolu Dogan Dogus Hurrlye‘t‘ Logo Otokar' . TAV Tofas Turk Turkiye Turlf Turk Turk Vestel

Efes . . Gazetecilik Ihlas b Otomotiv Pinar Sut . R Prysmian Traktor ve .

- . Coca-Cola Sirketler Otomotiv ; Yazilim . | Havaliman | Otomobil Petrol Telekomu . Elektronik
Biracilik ve | Arcelik AS | Aygaz AS R ve Holding . ve Mamulleri . I - Kablo ve R Ziraat .

Icecek AS Grubu Servis ve . Sanayi ve X lari Fabrikasi | Rafineriler X .| nikasyon . .| Sanayive

Malt Holding AS | Ticaret AS Matbaacili AS Ticaret AS Savunma Sanayi AS Holdin AS iAS Sistemleri AS Makineleri Ticaret AS

Sanayi AS g k AS Sanayi AS g AS AS

lari
Holding

Tofas Turk

Satg:kc:;;l 0,509709 | 0,439554 | 0,522760 | 0,569615 | 0,348196 | 0,495291 0 29-3585 0,691041 | 0,446454 | 0,506326 0,722468 | 0,620808 | 1,000000 | 0,235380 | 0,716501 | 0,797282 | 0,625154 | 0,839247
AS

Turkiye

gs;ir:;riler 0,938239 | 0,974680 | 0,893336 | 0,922110 | 0,991274 | 0,956122 | 0,719744 0 37;[708 0,949150 0,932982 0,819205 | 0,883556 | 0,235380 1,000000 | 0,511114 | 0,744773 | 0,855098 | 0,662572
i AS

Turk
Prysmian :
Kablo ve 0,578644 0,638202 0,487566 0,661170 0,561417 0,709218 0041843 0,509339 | 0,499683 0,545852 0,666768 0,800075 0,716501 0,511114 1,000000 0,742525 0,648376 0,922521
Sistemleri '

AS

Turk
Telekomu
nikasyon
AS

0,895829 | 0,855055 | 0,896315 | 0,915003 | 0,817513 | 0,890864 | 0,166508 | 0,227196 | 0,860222 0,901477 0,976389 | 0,936336 | 0,797282 | 0,744773 | 0,742525 1,000000 | 0,934827 | 0,934114

Turk
Traktor ve
Ziraat 0,972718 0,930404 0,969082 0,978655 0,890430 0,940651 0,450136 0,082391 | 0,940660 0,966659 0,978873 0,960460 0,625154 0,855098 0,648376 0,934827 1,000000 0,839559
Makineleri
AS

Vestel

Elektronik
Sanayi ve
Ticaret AS

0,790502 | 0,798621 | 0,742963 | 0,846156 | 0,734882 | 0,849242 | 0,074180 | 0,391130 | 0,734600 0,775871 0,886589 | 0,917657 | 0,839247 | 0,662572 | 0,922521 | 0,934114 | 0,839559 | 1,000000

Panel korelasyon TOPSIS skoru tablosunu inceledigimizde (+) pozitif yonlii en kuvvetli iliskinin TOFAS ile Aygaz sirketleri arasinda 0,986131
ile gormekteyiz. Argelik ile Hiirriyet Gazetecilik arasinda ise (-) negatif yonlii en kuvvetli iliskinin -0,797420 ile oldugunu gérmekteyiz.
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Tablo 25 Panel Korelasyon TOPSIS Skor Tablosu

Anadolu
Efes
Biracilik ve
Malt
Sanayi AS

Arcelik AS

Aygaz AS

Coca-Cola
Icecek AS

Dogan
Sirketler
Grubu
Holding AS

Dogus
Otomotiv
Servis ve
Ticaret AS

Hurriyet
Gazetecilik
ve
Matbaacili
k AS

lhlas
Holding AS

Logo
Yazilim
Sanayi ve
Ticaret AS

Otokar
Otomotiv
ve
Savunma
Sanayi AS

Pinar Sut
Mamulleri
Sanayi AS

TAV
Havaliman
lari
Holding

Tofas Turk
Otomobil
Fabrikasi

AS

Turkiye
Petrol
Rafineriler
iAS

Turk
Prysmian
Kablo ve
Sistemleri

AS

Turk
Telekomu
nikasyon
AS

Turk
Traktor ve
Ziraat
Makineleri
AS

Vestel
Elektronik
Sanayi ve
Ticaret AS

Anadolu
Efes
Biracilik ve
Malt
Sanayi AS

1,000000

0,004960

0,230421

0,408017

0,035977

0,161066

0,464118

0,343015

0,732375

0,056897

0,102275

0,400632

0,188911

0,112358

0,145679

0,529128

0,134385

0,430872

Arcelik AS

0,004960

1,000000

0,827747

0,492858

0,246176

0,897950

0,797420

0,239271

0,644803

0,935944

0,909750

0,814060

0,883019

0,811635

0,335776

0,659201

0,809443

0,835123

Aygaz AS

0,230421

0,827747

1,000000

0,100510

0,595785

0,905275

0,735709

0,690056

0,813443

0,830058

0,806550

0,744486

0,986131

0,945226

0,126896

0,254073

0,984092

0,937129

Coca-Cola
Icecek AS

0,408017

0,492858

0,100510

1,000000

0,180025

0,487115

0,373543

0,232015

0,090790

0,635180

0,638786

0,429088

0,254882

0,350308

0,826940

0,947010

0,163377

0,006126

Dogan
Sirketler
Grubu
Holding AS

0,035977

0,246176

0,595785

0,180025

1,000000

0,596464

0,431013

0,795885

0,290878

0,520442

0,496860

0,307724

0,595759

0,750215

0,353032

0,158777

0,668979

0,308825

Dogus
Otomotiv
Servis ve
Ticaret AS

0,161066

0,897950

0,905275

0,487115

0,596464

1,000000

0,697231

0,532947

0,740090

0,968941

0,978332

0,873460

0,959656

0,966230

0,480339

0,561690

0,909208

0,826452

Hurriyet
Gazetecilik
ve
Matbaacili
k AS

0,464118

0,797420

0,735709

0,373543

0,431013

0,697231

1,000000

0,259855

0,258825

0,793517

0,659256

0,455867

0,758443

0,735278

0,222358

0,611580

0,785000

0,585377

lhlas
Holding AS

0,343015

0,239271

0,690056

0,232015

0,795885

0,532947

0,259855

1,000000

0,562564

0,366905

0,388930

0,235899

0,615732

0,691798

0,161572

0,194627

0,656763

0,551522

Logo
Yazilim
Sanayi ve
Ticaret AS

0,732375

0,644803

0,813443

0,090790

0,290878

0,740090

0,258825

0,562564

1,000000

0,581872

0,660539

0,813554

0,796053

0,702013

0,058300

0,049869

0,744322

0,918233

Otokar
Otomotiv
ve
Savunma
Sanayi AS

0,056897

0,935944

0,830058

0,635180

0,520442

0,968941

0,793517

0,366905

0,581872

1,000000

0,979937

0,826483

0,906391

0,915576

0,552558

0,734638

0,851608

0,734120

Pinar Sut
Mamulleri
Sanayi AS

0,102275

0,909750

0,806550

0,638786

0,496860

0,978332

0,659256

0,388930

0,660539

0,979937

1,000000

0,877118

0,888453

0,901231

0,578180

0,692001

0,810565

0,744945
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Anadolu
Efes
Biracilik ve
Malt
Sanayi AS

Arcelik AS

Aygaz AS

Coca-Cola
Icecek AS

Dogan
Sirketler
Grubu
Holding AS

Dogus
Otomotiv
Servis ve
Ticaret AS

Hurriyet
Gazetecilik
ve
Matbaacili
k AS

lhlas
Holding AS

Logo
Yazilim
Sanayi ve
Ticaret AS

Otokar
Otomotiv
ve
Savunma
Sanayi AS

Pinar Sut
Mamulleri
Sanayi AS

TAV
Havaliman
lari
Holding

Tofas Turk
Otomobil
Fabrikasi

AS

Turkiye
Petrol
Rafineriler
iAS

Turk
Prysmian
Kablo ve
Sistemleri

AS

Turk
Telekomu
nikasyon
AS

Turk
Traktor ve
Ziraat
Makineleri
AS

Vestel
Elektronik
Sanayi ve
Ticaret AS

TAV
Havaliman
lari
Holding

0,400632

0,814060

0,744486

0,429088

0,307724

0,873460

0,455867

0,235899

0,813554

0,826483

0,877118

1,000000

0,819668

0,761896

0,580472

0,434594

0,750150

0,779628

Tofas Turk
Otomobil
Fabrikasi
AS

0,188911

0,883019

0,986131

0,254882

0,595759

0,959656

0,758443

0,615732

0,796053

0,906391

0,888453

0,819668

1,000000

0,970203

0,277411

0,387463

0,982708

0,915843

Turkiye
Petrol
Rafineriler
i AS

0,112358

0,811635

0,945226

0,350308

0,750215

0,966230

0,735278

0,691798

0,702013

0,915576

0,901231

0,761896

0,970203

1,000000

0,376345

0,442864

0,960683

0,807790

Turk
Prysmian
Kablo ve
Sistemleri
AS

0,145679

0,335776

0,126896

0,826940

0,353032

0,480339

0,222358

0,161572

0,058300

0,552558

0,578180

0,580472

0,277411

0,376345

1,000000

0,678045

0,239715

0,007026

Turk
Telekomu
nikasyon
AS

0,529128

0,659201

0,254073

0,947010

0,158777

0,561690

0,611580

0,194627

0,049869

0,734638

0,692001

0,434594

0,387463

0,442864

0,678045

1,000000

0,305479

0,150205

Turk
Traktor ve
Ziraat
Makineleri
AS

0,134385

0,809443

0,984092

0,163377

0,668979

0,909208

0,785000

0,656763

0,744322

0,851608

0,810565

0,750150

0,982708

0,960683

0,239715

0,305479

1,000000

0,875491

Vestel

Elektronik
Sanayi ve
Ticaret AS

0,430872

0,835123

0,937129

0,006126

0,308825

0,826452

0,585377

0,551522

0,918233

0,734120

0,744945

0,779628

0,915843

0,807790

0,007026

0,150205

0,875491

1,000000
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SONUC

Kurumsal yonetim anlayis1 2000’li yillarin basindan itibaren ekonominin ¢ok daha
hizl1 biliylimesi, ekonomik gelismelerin ¢ok daha hizli yasanmasi ve yasanan Onemli
ekonomik skandallar sebebi ile sirketler zarar etmemek veya karliligini arttirabilmek icin

kurumsal yonetime daha ¢ok yonelmeye baslamistir.

Firmanin i¢inde ve firmanin ekosisteminde bulunan tiim gercek ve tiizel kisilerin
cikarlarini koruyan, firmalarin denetlendigi ve daha seffaf yonetildigi bir ortam olusturan

kurumsal yonetim, firmalar1 ulusal ve uluslararasi ortamda daha basarili kilmaktadir.

Literatiirde kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iligkiyi dl¢giimleyen
cok sayida calisma bulunmaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalar kurumsal yonetim notu ile
finansal oranlar arasindaki iligskiyi birebir incelerken, bu calisma ile finansal oranlar ve
kurumsal yonetim notu arasindaki iliskiyi degerlendirmek ig¢in biitiinciil bir yaklasim
benimsenmistir. Bu c¢alismada kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin finansal
performanslart1 ve kurumsal yonetim notlar1 arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmak
amaclanmistir. Calismay1 yapabilmek i¢in Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim endeksine
(BIST XKURY ) tabi 18 firmanin 2012-2017 yillar1 arasindaki verileri yillik frekansla
incelenmistir. BIST XKURY 2007 yilindan itibaren islem gérmeye baslayan bu endekse tabi
olan hisse senetleri zaman iginde degisim gOstermis, hem firma sayilarinda hem de
firmalarin endeks degerindeki agirliklarinda degisiklikler kaydedilmistir. Hem endeksin
degerini hem de endekse tabi olan firmalarin sayisinin gegen siire zarfinda artmasi
Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yasanan gelismelere paralellik arz etmektedir. Hem
analizin saglikli bir sekilde yapilabilmesi hem de konjonktiire 151k tutabilmesi agisindan
calisma icin kullanilacak verilerin devamlilik gostermesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
9 finansal kriter icin degerlendirilecek sirketler KAP’a devamli veri sunan firmalardan
secilmistir. BIST XKURY endeksinden bu kriterleri karsilayan 18 sirket analize dahil
edilmistir. Analiz donemi olarak ise 2012-2017 yillarin1 kapsayan 6 yillik periyod
sec¢ilmistir. Analiz i¢in bu periyodun se¢ilmesinin nedeni o yillarda Tiirkiye’de kurumsal
yonetim alaninda yasanan olumlu gelismelerdir. Bu yillarda maksimum sayida sirket

tarafindan KAP’a raporlar sunulmus ve bu raporlar ¢alismada dengeli panel analizi verisi
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hazirlamaya olanak saglamistir. Ozetlemek gerekirse calismada 9 finansal kriter ve 1

kurumsal yonetim notu kullanilmistir.

Bu kriterlere gore se¢ilmis veriler ile diger ¢calismalardan farkli olarak hem TOPSIS
metodu hem de panel veri analizi metodu uygulanmistir. Bu 9 finansal kriter ;Piyasa
Deg./Defter Deg. Orani, Fiyat/Kazang Orani, Hisse Basina Kar Orani, Briit Kar Marji1 Oran,
Faaliyet Kar Marj1 Orani, Net Kar Marj1 Orani, Ozkaynak Karliligi Oran1, Aktif Karlilig
Orani, Faiz ve Vergi Oncesi Karliligi Oranidir. TOPSIS skoru bashig altinda tek bir seri
haline getirilmis ve kurumsal yonetim notu serisi ile birlikte analize dahil edilmistir. Boylece
kurumsal yonetim ile finansal performans arasindaki iliski daha detayli ve derinlemesine

incelenmistir.

Panel veri analizi ayn1 anda ayni zaman dilimi i¢in hem seriler arasinda hem de
panele dahil edilen birimler arasinda ekonometrik iligkileri incelemeye olanak tanimaktadir.
TOPSIS skoru ve kurumsal yonetim notu serileri arasindaki iliskileri arastirmak icin
oncelikle serilerin duraganliklar1 analiz edilmistir. Duraganligin arastirilmasindaki amag
verilerin yasanacak soklar karsisindaki uzun vadedeki tepkilerini 6lgcmektedir. Duragan
zaman serileri i¢in soklar gegici olmaktadir. Bu soklarin etkisi zamanla kaybolmakta ve
seriler uzun dénemde ortalama seviyelerine geri donmektedir. Mevcut ¢alismada verilerin
duraganligir hem birinci grup hem de ikinci grup birim kok testleri ile analiz edilmistir.
Birinci grup testler birimler arasi korelasyonu goz ardi ederken, ikinci grup panel birim kok
testleri hem birimler aras1 hem de birimin kendisinin oto korelasyon katsayisi olmasina izin
vermektedir. Kisacasi ikinci grup testlerde oto korelasyon kat sayisi birimlere gore deger
almaktadir. Birinci grup panel birim kok testleri sadece dengeli panellere uygulanabiliyorken
ikinci grup panel birim kok testleri hem dengeli hem de dengesiz panel veriler i¢in

uygulanabilmektedir.

Bu calismada Levin-Lin-Chu, Im-Pesaran-Shin ve Hadri birim kok testleri
yardimiyla duraganlik sinamasi yapilmistir. Her {i¢ testin sonucuna gore de seriler seviye
degerlerinde duraganlagmaktadir. Duraganlik sinamasina takiben serilerin uzun vadede

birlikte hareket edip etmediklerini 6l¢gmek i¢in es biitiinlesme testleri yapilmistir. Bu amagla
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Pedroni es biitiinlesme testleri yapilmistir. Pedroni testleri sonucglarina gore serilerin es

biitiinlesik olduguna yani uzun vadede birlikte hareket ettiklerine karar verilmistir.

Calismada incelenen bir diger test ise Pairwise Granger nedensellik sinamasi
olmustur. Bu testin sonuglarina gére de TOPSIS skorunun kurumsal yonetimin Granger

nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sirketlerin kurumsal yoOnetim notu tablosu panel korelasyon matrisi ile
incelendiginde en kuvvetli ve pozitif yonlii iliskinin en kuvvetli iliskinin Otokar Otomotiv
ile Anadolu Efes sirketleri arasinda 0,997153 ile gérmekteyiz. Ihlas Holding ile Hiirriyet
Gazetecilik arasinda ise (-) negatif yonlii orta kuvvetli iligskinin -0,667366 ile oldugunu

gormekteyiz.

Sirketlerin TOPSIS skoru tablosu panel korelasyon matrisi ile incelendiginde en
kuvvetli ve pozitif yonlii iligkinin en kuvvetli iliskinin TOFAS ile Aygaz sirketleri arasinda
0,986131 ile gormekteyiz. Argelik ile Hiirriyet Gazetecilik arasinda ise (-) negatif yonlii en
kuvvetli iligkinin -0,797420 ile oldugunu gérmekteyiz.

Bu c¢alismada genel olarak; TOPSIS skoru degiskeninden kurumsal yonetim notu
degiskenine dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Yani TOPSIS skorunda meydana
gelen degisiklikler kurumsal yonetim notunda meydana gelecek degisikliklere neden
olmaktadir. Diger bir ifade ile kurumsal yonetim notunda meydana gelen degisikliklerin

nedeni TOPSIS skorundan kaynaklanmaktadir.
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