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OZET

2000 yili ve sonrasinda diinyanin bir¢ok farkli iilkesinde yasanan ve
yatinmcilarin mali piyasalara giiveninin azalmasma ve biiylik ekonomik
kayiplara neden olan Enron, Parmalat, Worldcom gibi yolsuzluk
skandallarinin etkilerini azaltmak ve bir daha yasanmasinin 6niine gegmek
icin birgok iilke diizenleyici kuruluslart harekete gecmis ve yasal
diizenlemeler yapmistir. Bu gelismeler ise kurumsal yonetim kavraminin ve
kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerde hayata gecirilebilmesinde bas aktor
olan Yonetim Kurullarinin yapisi ve isleyisini 6n plana c¢ikarmistir. Bu
calismada sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini hayata gegirebilme
basarisinin gostergesi olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu
bilesenleri olan Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu
ve Menfaat Sahipleri Notu ile sirketlerin Yonetim Kurulu iiye sayisi, kadin
iiye orani, yabanci iiyenin varlifi, olusturulan komitelerde gorev olan
Yonetim Kurulu iiye sayilar1 gibi degiskenler arasindaki iliski Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan 31 sirketin 2013-2020 yillarina
iligkin verilerinden hareketle panel veri analizi yonetimi kullanilarak
arastirllmigtir. Yapilan analiz sonucunda kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu pay sahipleri bileseni iizerinde Yonetim Kurulunda goérev alan kadin
tiye sayisinin pozitif yonde etkisinin oldugu, Genel Miidii/CEO’nun ayni
zamanda Yonetim Kurulu tiyesi olmasimin negatif yonde etkisinin oldugu;
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
bileseni iizerinde Yonetim Kurulunda yabanci uyruklu iiye bulunmasinin ve
denetim komitesinde gorevlendirilen Ydnetim Kurulu iiye sayisinin negatif
yonde etkisinin oldugu, Yonetim Kurulunda gorev alan bagimsiz iiye
sayisimin ~ ve riskin erken saptanmasi/risk yOnetim  komitesinde
gorevlendirilen Yonetim Kurulu iiyesi sayisinin pozitif yonde etkisinin
oldugu, kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu Menfaat Sahipleri bileseni
iizerinde ise Yonetim Kurulu iiye sayisinin, Genel Midiir/CEO’nun Y 6netim
Kurulu Uyesi Olmasinin, denetim komitesinde gérevlendirilen Ynetim
Kurulu iiye sayisinin ve Kurumsal Yonetim Komitesi iiyesi olan Yonetim
Kurulu iiye sayisinin negatif yonde etkisinin oldugu, Genel Miidiir/CEO’nun
ayni zamanda Yonetim Kurulu bagkani olmasinin ise pozitif yonde etkisinin
oldugu gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Yonetim Kurulu, Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
Borsa Istanbul Tiirkiye




GIRIS

2000’li yillarda Amerika’da Worldcom ve Enron, italya’da Parmalat,
Japonya’da Kanebo, Cin’de Yanguangxia gibi 6rneklerde kamuoyunun mali
piyasalara olan giivenini sarsan ve biiylik ekonomik kayiplara sebep olan
yolsuzluk skandallar1 yasanmistir. Yasanan bu skandallar sonrasi iilke
diizenleyici kuruluslari bu tarz yolsuzluklarin bir daha yasanmamasi igin
Sarbanes-Oxley Yasasi, Green Paper vb. diizenlemeler yapmus, isletmeler ise
kaybedilen kamuoyu giivenini geri kazanabilmek adina arayislara girmistir.
Yasanan bu gelismeler kurumsal ydnetim kavraminin Onemini artirmisg
(Ahmad ve Omar, 2014) kurumsal yonetimin bas aktorii sayilabilecek
yoOnetim kurullariin yapisi ve igleyisi konular1 6n plana ¢ikmaistir.

Genis kapsamda insanlarin bir hedefe ulagmak icin olusturduklar
organizasyonun yonetiminin diizenlenmesi, dar kapsamdaysa “bir kurumun
beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢aligmasina ve bdylece ait oldugu
toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik
deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve
uygulamalar” (TUSIAD, 2002:9) olarak ifade edilebilecek kurumsal
yoOnetimin dort ana ilkesi; seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap
verebilirliktir.

Isletmenin en kritik stratejik orgam olan Yonetim Kurulu (YK),
hissedarlarina deger yaratmak maksadiyla iist diizey karar alma, yiiriitme ve
temsil makami olarak gorev yaparken, ayn1 zamanda sirketi idare ve temsil
eder. YK, isletmenin misyon ve vizyonuna uygun stratejilerinin
olusturulmasina nezaret etmek, bu stratejileri onaylamak, stratejilerin
uygulanmasi sirasinda yonetimi izlemek ve yoOnlendirmek, hissedarlarin
bekledigi sirdiiriilebilir karliliga ulasmak igin gerekli tedbirleri almak,
yatirimcilar ve diger ilgili paydaslara sirket faaliyetleri hakkinda dogru, tam,
anlagilabilir bilgilerin ulastirilmasimi saglamak gibi gorevleri yerine getirmek
durumundadir.

Bu kadar genis kapsamli ve yerine getirilmesi zor olan gorevleri
yapmast beklenen yonetim kurullarmin yapisi, iiye sayisi ve nitelikleri,
secimi, olusturulacak komiteler ve komitelere verilecek gorevlere kadar
bir¢ok unsur yonetim kurullarinin etkililik ve bagarisini etkilemektedir.

Yapilan bu calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal
Yonetim Endeksine (XKURY) dahil sirketlerin Yonetim Kurulu yapilari ile
kurumsal yonetim ilkelerini hayata gegirme basarisi arasindaki iliskinin
uygun istatistiki yOntemlerle incelenerek, iyi kurumsal yonetime
ulagabilmek i¢in Yonetim Kurulu yapisinin nasil olmasi gerektigine yonelik
oneriler gelistirmektir. Kitapta dncelikle kurumsal yonetim (KY) kavram,
tarihsel gelisimi, KY teorileri, KY sistemleri ve KY ilkeleri ele alinmus,
miiteakiben Yonetim Kurulu modelleri, gorev ve yetkileri, iiye sayisi,
nitelikleri, se¢imi ve olusturulmasi gereken komiteler irdelenmigtir. Bu
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konularin aktarilmasini miiteakip kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi
hakkinda kisaca bilgilere yer verilmis miiteakiben ilgili literatiir ortaya
konmus ve BIST XKURY dahil 31 sirketin 2013-2020 yillarina dair
verilerinden hareketle Yonetim Kurulu yapilar ile kurumsal yonetim uyum
notlar1 arasindaki iliski panel veri analizi (PVA) kullanilarak incelenmis,
ulagilan bulgular ve sonuglar oneriler ile birlikte ortaya konmustur.

1. KURUMSAL YONETIM

1.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal yonetim (KY) kavramina dair ¢ok sayida farkli tanimlama
yapilmis olmasina ragmen genel kabul goéren tek bir tanimda uzlast
saglandig1 sdylenemez (Dogan, 2018: 86). Nobel 6diillii ekonomist Milton
Friedman tarafindan, “toplumun kanunlar ve yerel gelenekler tarafindan
sekillendirilen temel kurallarina uyarken, miimkiin olan en iist diizeyde para
kazanmayr arzu eden sirket sahiplerinin ya da hissedarlarin istegi
dogrultusunda is faaliyetlerinin olusturulmasi” (Erismis, 2013: 5) seklinde
tanimlanan kurumsal yonetime dair yapilan bazi tanimlamalar asagida
sunulmustur:

o “Kurumsal yonetim en genis anlamda modern yasamda insanlarin
bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yd&netiminin
diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi c¢ekmesine, etkin calismasina ve bdylece ait oldugu toplumun
degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger
yaratmasina imkan taniyan her tiirli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar
ifade etmektedir.” (TUSIAD, 2002: 9),

e “Tepe yonetimi, ¢alisanlar, hissedarlar ve yatirrm yapan kisi ve
kuruluslar arasindaki iligkileri diizenleyerek; isletme faaliyetlerinin
paydaslarin aleyhine ya da belirli gruplarin faydasma kullanimimin
engellenmesinde etkin rol oynayarak, isletmelerin faaliyetlerine devam
etmesini ve ortak amagclarin slirdiiriilmesini saglamak.” (Akinci, 2013: 2),

o “Kurumsal yOnetim, bir sirketin Yonetim Kurulu, hissedarlar1 ve
diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal yonetim ayni
zamanda sirketin hedeflerinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya koymakta ve bu
hedeflere nasil ulasilacaginin ve performansin nasil denetleneceginin
yollarini gizmektedir.” (OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri, 2005: 9),

e Uluslararas1 I¢ Denetim Enstitiisiiniin yaptig1 tammlamaya gore
ise; “list yonetim, yonetim kurulu ve denetim kurulu tarafindan, kurumun
amaglaria ulasmaya yonelik olarak, kurumun faaliyetlerinin raporlanmasi,
yonlendirilmesi, yonetilmesi ve izlenmesi gayesiyle uygulanan yapi ve
siireclerin bir birlesimidir.” (Ic Denetim Terimler Sozliigii, 2019: 4),

o Isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi sistemdir (Cadbury,
1992: 15).



1.2. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Geligimi

Kurumsal yonetime iligkin yapisal ilk ciddi calisma 1992 yilinda
Birlesik Krallikta yapilan ve nihayetinde Cadburry Raporu adiyla anilan bir
dokiimanin ortaya koyuldugu calismadir. Cadburry Komitesi Birlesik
Krallik sirketlerinin yaptig1 finansal raporlamaya olan giivenin yeniden tesis
edilebilmesi i¢in Finansal Raporlama Konseyi (FRC), Birlesik Krallik
Muhasebe Meslek Kurumu (UK Accountancy Profession) ve Londra Borsasi
(LSE) tyelerinin goniilli katilimi ile olusturulmustur. Cadburry Raporu
Ekonomik Kalkimma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)’niin KY iliskin diinya
capinda bir rehber hazirlama girisimlerine basladigi 1999 yilindan 6nce
yaymlanmis, kurumsal yonetim alaninda ve {ilkelerin kurumsal ydnetim
ilkelerini gelistirirken faydalandiklari bir referans noktasi olmustur (Caliyurt
ve ldowu, 2014:xix).

Cadbury raporundan sonra 1995 yilinda Greenbury, 1998 yilinda
Hampell, 1999 yilinda Turnbull Raporu ve OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri, 2003 yilinda Birlesik Kod ve Higgs Raporu vb. nice ¢alismalar
yapilmustir.

Birlesik Krallikk disinda kurumsal yoOnetim alaninda yapilan
calismalarin en basinda Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)
tarafindan yapilan ¢aligmalar gelmektedir. OECD kurumsal yonetime iligkin
olarak diinya ¢apinda bir rehber niteliginde olan “OECD Kurumsal Yo6netim
Ilkelerini alt1 prensip bashig: altinda kaleme almis ve ilk defa 1999 yilinda
yayimmlamig, 2004 ve 2015 yillarinda revize etmistir.

2008 yilinda yasanan finansal kriz ve skandallar gostermistir ki
organizasyonlarda kurumsal yonetime iliskin yapilan tanimlamalar, bu
konuda ortaya konan dokiimanlar ve bildirgelerden daha onemli olani
yonetim kademesi ve yonetim kurullarindaki yetersiz ¢esitlendirmedir. En
iyl kurumsal yonetim ilkeleri bile hakkiyla uygulanmadiktan sonra fayda
saglamayacaktir (Caliyurt ve Idowu, 2014:ix).

Tutarli1 ve siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in insanlarin ve g¢evrenin
gelecegini giivence altina alacak tedbirlerin almmasi ve sorumluluk
bilincinde hareket edilmesi gerektiginin artik farkina varildigi sdylenebilir
(Caliyurt ve Idowu, 2014:vii).

Kurumsal Yo6netim alaninda yapilan bazi ¢aligmalara iliskin bilgilere
miiteakip maddelerde kisaca deginilmistir.

1.2.1. Cadbury Raporu

Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Finansal Raporlama Konseyi ve
Muhasebe Birliginin katilimi ile KY’ nin mali yonlerini ele almak iizere
Ingiltere de, Mayis 1991'de bir komite Adrian Cadbury baskanlhiginda
olusturulmustur. Bu komiteyi olusturan taraflarin endisesi hem finansal
raporlamaya hem de denetgilerin sirket raporlarmin kullanicilarinin aradig
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ve bekledigi gilivenceyi/korumay1 saglama becerisine yonelik algilanan
diisilk giliven diizeyiydi. Bu endisenin altinda yatan etmenler olarak
muhasebe standartlarinin siki olmamasi, yonetici olan kisilerin islerindeki
kontrolleri gbzden gecirmelerini saglamak i¢in net bir ¢ergevenin olmamasi
hem sirketler hem de denetciler iizerindeki rekabet baskisi ve denetcilerin
kars1 koymast zor olan Yonetim Kurullart goriiliiyordu. Bahse konu komite
caligmalarim1 01 Aralik 1992 tamamlamis ve komite baskanindan dolay:
Cadbury Raporu olarak anilan bir rapor yayimlamaistir.

Raporda ortaya konan genel cergeve icinde, kurumsal yonetimin 6zel
olarak mali yonleri, yonetim kurullariin mali politikay1 belirleme ve mali
kontrollerin kullanimi da dahil olmak {iizere bu politikanin uygulanmasini
denetleme sekli ve sirketin faaliyetleri ile ilerleyisi hakkinda hissedarlara
rapor verme siireci ele alinmig, sirketlerin yonetisiminden Ydnetim
Kurullarinin sorumlu oldugu belirtilmistir.

Raporda komitenin amac1 ilgili taraflarin sorumluluklar1 ve onlardan
nelerin beklendiginin acikca ortaya konulmasi, finansal raporlama ve
denetime olan giiven diizeyinin arttirillmasina yardimci olmak olarak ifade
edilmistir.

Rapor igerigine bakilacak olunursa; birinci bdliimde yoOnetim
kurullarinin yapisi ve sorumluluklart gdzden gegirilmis ve iyi uygulamalar
ortaya konulmus, ikinci béliimde denetgiler ve muhasebe meslek sahiplerine
onerilerde bulunulmus, ii¢lincii boliimde hissedarlarin hak ve sorumluluklar
ortaya konmus, son bdliimde ise bahsi gecen taraflarin rollerine yer
verilmistir. Raporda belirlenen kodlar agiklik, diiriistliik ve hesap verebilirlik
iizerine konumlandirilmistir. Komite tarafindan 30 Haziran 1993 yilindan
itibaren borsaya tabi sirketlerin bu raporda ortaya konan kodlara sirket
tarafindan uyulup uyulmadigi, uyulmamis ise nedeninin raporlanmasi
onerilmistir (Cadbury,1992)

1.2.2. Greenbury Raporu

Ingiltere’de sirket yoneticilerine maas ve diger iicretler kapsaminda
yapilan O6demelere iligkin olarak hissedarlarin ve halkin endiselerini
gidermek amaciyla bir c¢alisma grubu kurulmus, grup calismalarim
tamamlamaya miiteakip 17 Temmuz 1995 tarihinde Greenbury Raporunu
yayimlamustir.

Raporda; Yonetim Kurulunun yonetici Ttcretlerinin  belirlenmesi
sorumlulugunu sirket hakkinda yeterli bilgiye sahip olan, hissedar ¢ikarlarim
gozetebilecek ve iicret belirlenmesi karari ile ilgili herhangi bir menfaati
olmayan bir grup insana devredilmesi, bu grubun hissedarlara her yil her
sirketin yoOnetici {cretlerinin belirlenmesine yonelik tavrini agiklayacak
sekilde raporlama yapmasi ve bu raporda her yoneticiye iliskin olarak
yapilan ticret Odemelerine iliskin kapsamli agiklamanin yer almasi
Onerilmigtir.



Raporda ayrica Londra Borsasinda (London Stock Exchange) bulunan
sirketlerin uymas1 gerektigi degerlendirilen kurallar; {icretlendirme komitesi
yapisi, komitenin hissedarlara yapacagi raporlamaya iligkin esaslar, sirketin
ticretlendirme politikasi ile hizmet alim sézlesmeleri ve tazminat ana konu
bagliklar1 altinda iyi uygulama o6rnekleri (code of best practice) ve esaslar
stralanmistir (Greenbury, 1995).

1.2.3. Hampel Raporu

Baskanligin1 Ronald Hampel’in yaptigt Kurumsal Yonetim Komitesi
tarafindan hazirlanan, miiteakiben Ocak 1998 yilinda yayimlanan rapora
Hampel Raporu denmektedir. Hampel Raporu konuyu; KY, KY ilkeleri,
Yonetim Kurulu (YK) dyelerinin rolleri, YK iiyelerinin iicretleri,
hissedarlarin rolii, hesap verebilirlik ve denetim bashklar1 altinda
detaylandirmistir. Raporda yer alan ve burada yer verilmesinin uygun
olacagi degerlendirilen bazi kurumsal yonetim ilkeleri sunlardir (The
Hampel Report, 1998):

e Borsaya kayith her sirket sirkete onciiliik edebilecek ve kontrol
edebilecek etkili bir YK tarafindan yonetilmelidir.

e Yonetim Kurulu bagkanligi ve CEO/Genel Miidiirliik gérevinin tek
kisiye verilmesi durumunda bu kamuya agiklanmalidir.

e YK dengeli bir sekilde icract ve icraci olmayan (Bunlarinda
bazilar1 bagimsiz icract olmayan iiye olmalidir.) iiyelerden olusmalidir ki bu
sayede bir kisi veya grup Yonetim Kurulu karar siireglerinde baskin hale
gelemesin.

e YK uygun formatta ve gorevini yerine getirmesine olanak
saglayacak sekilde bilgiye zamaninda ulasabilmelidir. Icract olmayan
Yonetim Kurulu iiyelerinin etkili kararlar alabilmesi icin aldiklar1 bilgi
onemlidir.

e Yonetim Kuruluna yeni bir {iyenin gorevlendirilmesine yonelik
resmi ve agik prosediirler bulunmalidir. Yonetim Kuruluna yeni adaylarin
aday gosterme komitesi tarafindan Onerilmesi iyi uygulama O6rnegi olarak
kabul edilmektedir.

e YK iiyeleri asgari ii¢ yilda bir yeniden se¢ime girmeli ve her iiye
yeniden aday olabilmelidir.

e Ucretlendirme politikasinin Yonetim Kurulu iiyelerini cezbetmesi
ve sirketi basarili sekilde yonetebilmeleri i¢in yeterli olmalidir.

o Ucretlendirme politikasi resmi ve seffaf olmalidir.

e Sirketin yillik raporu iicretlendirme politikasint ve her bir YK
iiyesinin aldigr iicrete iligkin agiklamalari igermelidir.
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1.2.4. Turnbull Raporu

‘I¢ Kontrol: Birlesik Koda yonelik Yénetim Kurulu Uyeleri igin
Kilavuz’ adli Turnbull Raporu olarak da anilan belge 1999 yilinda ingiltere
ve Galler'deki Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii (ICAEW), sirketlere i
kontrolle ilgili Birlesik Kodun gerekliliklerinin uygulanmasinda yardimci
olmak i¢in rehberlik saglamak tizere kurulan Turnbull Komitesi tarafindan
hazirlanmig, 2005 yilinda revize edilmis, 2014 yilinda ise yerini Birlesik
Krallik Finansal Raporlama Konseyi (FRC) tarafindan yayimlanan Risk
Kilavuzuna birakmigtir. 2005 yilinda revize edilmis kilavuz ile

e ¢ kontroliin bir sirketin hedeflerini takip ettigi is siireclerine dahil
edildigi saglam is uygulamalarin1 yansitmak,

o Siirekli geligsen is ortaminda zaman iginde ilgili/alakali kalmak,

e Her girketin bunu kendi 6zel kosullarini dikkate alacak sekilde
uygulamasina olanak taninmasi amag¢lanmistir (Turnbull, 2005).

1.2.5. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD Konseyi, 1999 yilinda, “I) Etkin kurumsal yonetim gercevesi
icin temellerin saglanmasi II) Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele
gormeleri ve temel ortaklik islevleri III) Kurumsal yatirimcilar, pay
piyasalart ve diger aracilar IV) Kurumsal yonetimde menfaat sahiplerinin
roli V) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve VI) Yonetim Kurulunun
sorumluluklar1” olmak tiizere alti standarttan olusan kurumsal yOnetim
ilkeleri yayimlanmistir (OECD, 2016:11).

Yayimlanan bu ilkeler degisen sartlar ve kurumsal yoOnetim
kavramindaki gelismelere paralel olarak 2004 yilinda ve 2015 yilinda revize
edilmis olup OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri ile ortaya konan ana
hususlar su sekildedir (OECD, 2016):

e “Kurumsal yonetim gergevesi seffaf ve adil piyasalarin olusumu ile
kaynaklarin etkili bir sekilde dagilimini tesvik etmelidir. Hukukun tstiinlagii
ilkesi ¢ercevesinde etkili denetim ve yaptirimi desteklemelidir.”

e “Kurumsal yonetim cercevesi pay sahiplerinin haklarin1 korumali
ve kullanmalarini kolaylastirmali ve azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil
olmak iizere tiim ve pay sahiplerinin adil muamele gérmelerini saglamalidir.
Tiim pay sahipleri haklarimin ihlal edilmesi halinde etkin bir telafi imkanina
sahip olmalidir.”

o “Kurumsal yonetim ¢ercevesi yatirnm zinciri boyunca uygun
tesvikler saglamali ve pay piyasalarmin iyi bir kurumsal yonetime katki
saglayacak sekilde islemesine olanak vermelidir.”

o “Kurumsal yonetim cergevesi, menfaat sahiplerinin kanun veya
karsilikli anlagmalar ile tesis edilmig haklarini tanimali, sirketler ve menfaat
sahipleri arasinda servet ve istihdam yaratmada etkili isbirligini ve finansal
acidan saglam sirketlerin siirdiiriilebilirligini tegvik etmelidir.”
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o “Kurumsal yoOnetim ¢ergevesi girketin finansal durumu,
performansi, ortaklik yapisi ve yonetimi dahil olmak iizere sirkete iligkin her
tiirli 6nemli konuda zamanminda ve dogru agiklamalarin yapilmasin
saglamalidir.”

e “Kurumsal yonetim ¢ercevesi, sirketin stratejik rehberligini,
yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkili gézetimini ve yonetim Kurulunun
sirkete ve pay sahiplerine kars1 hesap verebilirligini saglamalidir.”

1.2.6. Sarbanex-Oxley Yasast

Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan Enron krizi sonrasinda
kaybedilen yatirimc1 giiveninin kazanilmasi ve bir daha bu tarz skandallar
yasanmamasi i¢in 30 Haziran 2002 tarihinde 11 ana baslik 66 alt basliktan
olusan Sarbanes-Oxley Yasas1 (SOX) ¢ikarilmugtir.

Bahse konu yasa ile yatirimcilarin menfaatlerini korumak i¢in menkul
kiymetler kanunlaria tabi halka acik sirketlerin denetimi ile bilgilendirici,
dogru ve bagimsiz denetim raporlarinin hazirlanmasini gézetmek i¢in Halka
Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu-PCAOB adinda bir kurul
olusturulmus, bu kurulun gérevleri, iiyelerinin atanmasi, goérevden alinmasi
vb. hususlarda bu kanunla ortaya konmustur.

SOX ile; mali denetim yapan sirketler ve bu sirketlerde calisanlara
iliskin kurallarin belirlenmesi, halka agik sirketlerde Yonetim Kurulunun
bagimsiz iiyelerinden olusacak denetim komitesi adinda bir komitenin teskil
edilmesi, O6nemli bilango dis1 islemlerin, yiikiimliiliiklerin ve proforma
finansal bilgilerin agiklanmas1  gerekliligi ile sirketlerin finansal
durumlarindaki degisikliklerin kamuya agiklanmasi ylikiimliiligiiniin
getirilmesi, sirketin gelir vergisi beyannamesinin sirket Genel Miidiirii
(CEO) tarafindan imzalanmasi zorunlulugunun getirilmesi, belge, kayit ve
diger maddi varliklarda tahrifat yapma, yok etme vb. fiillere tesebbiis
edenlere iligskin cezalarin belirlenmesi vb. hususlar diizenlenmistir.

1.2.7. Birlesik Kod (Combined Code)

Bagkanligim1 Sir Robert Smith'in yaptig1 bagimsiz grubun, denetim
komitelerinin rol ve sorumluluklarini agikliga kavusturmak ve Birlesik
Kurallar kilavuzunu gelistirmek i¢in hazirladigi Birlesik Kod; sirket yonetim
kurullarinin denetim komiteleri i¢in uygun diizenlemeler yapmalarina ve
denetim komitelerinde gorev yapan YK {iyelerine gorevlerini yerine
getirmelerinde yardimci olmak igin tasarlanmis, her denetim komitesinin
karsilamasi gereken gereklilikleri ortaya koymustur.

Kilavuz konuyu; denetim komitesi ve bu komitenin amaci, denetim
komitesi lyeligi, prosediirler ve kaynaklar, YK ile iliskiler, denetim
komitesinin rol ve sorumluluklari, hissedarlar ile iletisim ana basliklari
altinda ele almis ve denetim komiteleri i¢in ilke Onerilerini siralamistir.
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Kilavuza gore hepsi bagimsiz icract olmayan YK iiyesi olmak iizere en az ii¢
iiyeden olusmasi gereken ve en az bir {iyesinin finansal deneyime sahip
olmasi sart kosulan denetim komitesinin ana rol ve sorumluluklar1 sunlardir
(Smith, 2003):

o Sirketin finansal tablolarimin biitlinliiglin{i (integrity) izlemek.

e Isletmenin i¢c mali kontrol sistemini ve ayr1 bir risk komitesi veya
Yonetim Kurulu tarafindan ele alinmadigi siirece risk yonetim sistemini
gozden gecirmek.

e lsletmenin i¢c denetim fonksiyonunun etkinligini izlemek ve
gbzden gecirmek.

e Dis denetgi atanmasina iligkin olarak Yonetim Kuruluna 6nerilerde
bulunmak ve genel kurulda pay sahipleri tarafindan atanmasini miiteakip dis
denetcinin iicret ve ¢aligma sartlarini onaylamak.

e Dis denet¢inin bagimsizligini, tarafsizligini ve etkinligini izlemek
ve gozden gegirmek.

e Dis denetcinin denetim dist hizmetleri saglanmasi i¢in
gorevlendirilmesine iligkin politika gelistirmek ve uygulamak.

1.2.8. Higgs Raporu

Higgs Raporu olarak adlandirilan Birlesik Krallik Kurumsal Y6netim
Raporu Sir Derek Higgs’in bagkanligini yaptig1 ve icract olmayan Yonetim
Kurulu iiyelerinin rollerinin gozden gecirilmesi amaciyla olusturulan komite
tarafindan hazirlanip Ocak 2003 tarihinde yayimlanmig bir rapordur.
Raporun bashigr “icract Olmayan Yénetim Kurulu Uyelerinin Rolleri ve
Etkinliklerinin (effectiveness) Gozden Gegirilmesi” olup bahse konu rapor
Higgs Raporu olarak anilmaktadir.

17 bolimden olusan Higgs Rapor’unda; YK, Yonetim Kurulu
bagkani, icracit olmayan YK iiyeleri ve kidemli bagimsiz YK iyelerinin
rolleri ayr1 bagliklar altinda ele alinmis, etkili (effective) bir Yonetim
Kurulunun nasil olmasi gerektigi konusu, YK iiyelerinin ise alim,
gorevlendirilmesi ve bagimsizliklari, icraci olmayan Yonetim Kurulu
iyelerine bilgi akisi saglanmasi, denetim komitesi ve {icretlendirme
komitelerinin gorevleri, icract olmayan Yonetim Kurulu iyelerinin
sorumluluklari, hissedarlar ile iliskiler gibi konulara iligkin 6nerilere raporda
yer verilmistir. Raporda yer alan ve onemli oldugu degerlendirilen bazi
oneriler sunlardir (Higgs, 2003):

o YK, sirketin islerini yoneterek ve yonlendirerek sirketin basarisini
tesvik etmekten toplu olarak sorumludur.

e YK yeterli sayida tiyeden olusmali ve en az yaris1 bagimsiz icract
olmayan iiyelerden olusmalidir.

e YK bagkam1 ve Genel Miidiiriin rolleri ayrilmali ve YO&netim
Kurulu bagkan1 ve Genel Miidiir arasindaki sorumluluk paylagimi yazil
olarak belirlenmeli ve YK tarafindan kararlastirilmali, iki gérev aym kisiye
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verilmemeli, verilmesi durumunda ise raporda yer alan bagimsizlik sartlar
saglanmalidir.

e Tim Yonetim Kurulu iyeleri, sirketin cikarlar1 dogrultusunda
objektif olarak kararlar alabilmelidir.

e Cogunlugu bagimsiz Yonetim Kurulu iiyelerinde olusacak bir aday
gosterme komitesi kurulmali ve Yonetim Kurulu iiyesi adaylar1 bu komite
araciligryla belirlenmelidir.

e Aday gosterme komitesi, Yonetim Kurulundaki beceri, bilgi ve
deneyim dengesini degerlendirmeli ve belirli bir atama i¢in gereken rol ve
yeteneklerin tanim1 buna gore hazirlamalidir.

e Ucretlendirme komitesi, tiimii bagimsiz icrac1 olmayan direktorler
seklinde en az ii¢ iiyeden teskil edilmeli ve yayinlanmis gérev tanimina
sahip olmalidir.

1.3. Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetimin teorik alt yapisini olusturan ¢ok sayida calisma
olmasina ragmen bu teorilerden higbirinin kurumsal yonetimi teorik yonden
tek basina agiklayabildigi sdylenemez (Dogan, 2018:87). Bu sebeple burada
en ¢ok kabul goren teorilere yer verilerek teorik alt yapi aciklanmaya
caligilmustir.

1.3.1. Vekalet [Temsil Teorisi (Agency Theory)

Vekalet teorisinde ele alan iki taraf vardir, bunlar vekil (agent) ve
asil (principal)’dir. Vekil, bir kisi ya da grup adina hareket eden kisiyi ifade
ederken, asil vekilin temsil ettigi kisi ya da gruba vekalet verendir. Vekalet
veren ile vekil arasindaki iliskiye vekalet iliskisi denilmektedir. Halka agik
anonim ortakliklarda hissedarlar ile yoneticiler arasindaki iliski de tam
olarak bu kavramla ortiismektedir (Biiber, 2008:15).

Vekalet teorisi yaklasimimin gelisimindeki en Onemli etken
hissedarlarin sirketlerin biiyiimesi neticesinde giderek kontrolii kaybetmeleri
tartismasidir. Bu yaklasimda temel olarak sirketin baslangicta sirkete liderlik
yapanlarin 6liimii veya emekli olmalar1 sonrasinda ortaya ¢ikan boslugun
giinliik operasyonlar1 yerine getiren diger ¢aligsanlar tarafindan doldurulmasi,
profesyonel yoneticilerin sirketi igletebilmek icin gerekli olan bilgi diizeyine
sahip tek grup olarak sirket iizerinde giderek artan kontrol giiciine
kavugmalar1 sonrasinda sirket sahipligi ile sirket kontroliiniin elde
tutulmasinin  ayrigmasi neticesinde yoneticilerin  sirket yOnetiminde
hissedarlarin dncelikleri yerine kendi amaglar pesinden kosmalarimi konusu
lizerinde durmustur. Hissedarlarin sirket yonetimine bizzat katilamiyor
olmalari nedeniyle hissedar haklarini temsil gorevi yonetim kurullarma
verilmistir. Vekalet teorisi bakis agisiyla yoneticilerin hissedar ¢ikarlarina en
iyi hizmet edecek sekilde galisacaklarina yonelik giivenilemez bundan dolayi
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Yonetim Kurulu tarafindan kontrol edilmelidirler (Muth ve Donaldson,
1998:5).

Fama ve Jensen’e gore genis anlamda karar siireci; kaynak dagilimi ve
sozlesme yapisina iligkin Onerilerin gelistirilmesini igeren “Baslangic
(Initiation)”, uygulanacak inisiyatiflerin secimini ifade eden “Onaylama
(Ratification)”,  kararin  uygulanmasint  ifade eden  “Uygulama
(Implementation)” ve son olarak verilen karara iliskin performansin
olciilmesini iceren “Izleme (Monitoring)”den olusmaktadir. Bu dort
asamadan “Baslangi¢” ve “Uygulama” asamalarinin ikisine birden “Karar
Yonetimi (Decision Management)” denmesinin diger iki asama olan
“Onaylama” ve “izleme” asamalarimin ikisine birden *“Karar Kontrolii
(Decision Control)” denmesinin uygun olacagi, bu iki fonksiyonun sirkette
hangi unsura tahsis edildiginin organizasyonun hayatta kalmasinda 6nemli
oldugu ifade edilmistir. Maksimum performansin alinabilmesi igin ise
yonetimden bagimsiz Yonetim Kurulu {iyelerinin olmasi kritik 6nemde
goriilmiis, Yonetim Kurulunun bagimsiz kontrole sahip olmasinin yolunun
da “Karar Yonetimi (Decision Management)” ve “Karar Kontrolii (Decision
Control)” fonksiyonlarinin birbirinden ayrilmasi ile saglanabilecegi ifade
edilmistir (Fama ve Jensen, 1983:5). Vekalet teorisi su sorularin cevabini
arar (Kogel, 2003:359);

e Arzu ve cikarlart farkli ve ¢ikar catismasi iginde olan taraflarin
birbirini nasil kontrol edecegi,

o Taraflar arasindaki bilgi akisinin nasil diizenlenecegi,

o Taraflar arasinda en etkin iligkinin hangi yolla saglanabilecegi.

Vekalet iliskisini, bir veya birden fazla kisinin (hissedarlar/asiller) bir
hizmetin yerine getirilmesi i¢in kendi adlarina bazi kararlar1 alma yetkisini
bir baskasina (vekil) devrettigi sézlesme ile ortaya ¢ikan iligki olarak
tanimlarlar. Diger bir deyisle asiller (principal) ile vekiller (agent) iirlin veya
hizmet iiretmek i¢in anlagmalar yaparlar. Daha dogrusu asiller sirket ana
sozlesmesi basta olmak iizere kendileri tarafindan belirlenmis ilke ve esaslar
ile hedef ve amacglara ulasilmasim saglayabilmek icin soézlesmeler ile
calisanlar alir ve gorevlendirirler. Boyle bir durumda her iki tarafin kendi
menfaatleri igin gayret sarf edecegi kabul edilmesi vekilin her zaman
asillerin menfaatinin maksimize edilmesi i¢in ¢alismayacagina inanmak igin
yeterli sebep olacaktir (Jensen ve Meckling, 1976:308).

Hissedarlarin yani asillerin en temel amaci refahlarinin arttirilmasidir
yani sirketin uzun dénemde siirdiiriilebilir sekilde kar etmesidir. Bu temel
amag cercevesinde farkl stratejiler, yontem ve usuller kullanilabilir ancak
bunlar basta sirket ana sozlesmesi olmak iizere ilgili dokiimanlar ile ortaya
konan ilke, esas ve usullere uygun olmak zorundadir. Asiller sdzlesme ile ise
aldiklar1 yonetici ve calisanlar1 yani vekillerin belirlenmis ilke, esas ve
usuller dogrultusunda amag¢ ve hedeflere ulagsmak igin neler yaptiklarim
izlemek ve denetlemek isteyecektir. Buda Yonetim Kurulunun yéneticileri
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izleme ve kontrol fonksiyonu vekalet teorisinin temel kavrami olarak kabul
edilmesini (Jensen ve Meckling, 1976:309) agiklamakta faydali olacaktir.

1.3.2. Islem Maliyetleri Teorisi (Transaction Costs Theory)

Bu teoriyi savunanlar organizasyonlari islemler dizisi olarak ele alilar.
Teoride islemler, iiriin ve hizmetlerin farkli birimler, iiniteler veya orgiitler
arasinda degisimini ifade eder.

Isletmelerin  ¢alisanlarla,  miisterilerle ~ veya  tedarikgilerle
gerceklestirdigi islemler drnek olarak verilebilir. Ornekten de goriilecegi gibi
bazi islemler orgiit icinde gergeklesirken bir kismi da oOrgiit disinda
gerceklesmektedir. Iste bu islemlerin barindirdiklar: belirsizlikler nedeniyle
katlanilmak durumunda kalinan maliyetler ortaya cikar. Bundan dolay:
isletmeler ve yoneticiler iiretilen mal ve hizmet degisim islemlerini en
ekonomik sekilde gerceklestirme ana fikri ile hareket eder ve miimkiin
oldugunca islem maliyetini diisiirmeye c¢aligirlar. Araci tcretleri, hizmet
giderleri, komisyoncu iicretleri, servis hizmeti {icretleri veya kiralar agikca
belirlenebilen islem maliyetlerine &rnek verilebilir. Islem maliyetlerinin
fazla olmas1 organizasyonda verimsizligi isaret eder ve bu durum
hissedarlarin olas1 gelirlerinin azalmasi ve daha az kér edilmesi anlamina
gelir. Bundan dolay1 iglem maliyetlerini minimuma indirmek hedeflenir.
Klasik iktisat teorisinde, firma biinyesindeki iiretim faktorleri kullanilarak
iiretim yapilmasima 6nem verilirken, islem maliyetleri teorisinin igletme
icinde tretilen mal ve hizmetin Orgiit disindaki taraflarla degistirilmesine
odaklandigim1 ve organizasyonun iglemler serisi olarak goriildiiglini
soylemek yerinde olacaktir (Biiber, 2008:21; Khitiri, 2017:133).
Ozetlenecek olunursa islem Maliyetleri Teorisi;

e Organizasyonlari islemler dizisi olarak ele alir,

e islemlerin barmdirdiklar1 belirsizlikler nedeniyle katlamlmak
durumunda kalian maliyetler oldugu kabul edilir,

e Islem maliyetlerini minimuma indirmek hedeflenir.

1.3.3. Kaynak Bagimlhihig Teorisi (Resource Dependence Theory)

Kaynak bagmliligi teorisi 1970’lerin ilk yarisinda Pfeffer ve
arkadaslarinin kaleme aldigi makaleler ile ortaya konmus, Pfeffer ve
Aldrich’in 1976 yilinda yaymladiklari makalelerinde bu konuda diger
makaleler ile ortaya konulan bircok fikri smayarak bir araya getirmis ve
Salancik ve Pfeffer’in 1978 yilinda yayinladiklan kitaplart ile Kaynak
bagimlihig: teorisi daha net ve biitiinciil olarak ortaya konmustur (Ozder,
2011:15).

Kaynak bagimlilig1 teorisi, yoneticilerin c¢evresel belirsizligi ve
bagimlhiligi azaltmak i¢in gerceklestirebilecekleri dis kaynaklarin
organizasyonun davranmigini nasil etkiledigini aciklar (Manna vd., 2019:8).
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Isletmeleri cevresi ile karsilikli etkilesim icinde acik bir sistem olarak goren
kaynak bagimlilig1 teorisine gore isletmelerin hayatta kalabilmeleri diger
isletmeler ve gevresi ile baglantisini koparmamasina baglidir. Bu kapsamda
yonetim kurullart isletmelerin dis ¢evre ile baglanti kurmasini gdrevini
iistlenmektedir. Yonetim kurullari bu gorevi ise; isletmenin hem i¢ hem de
dis ortam ile iletisim kurmasii saglayarak, yoneticilere danismanlik
yaparak, tavsiyelerde bulunarak ve gerekli olan konularda isletme dist
unsurlardan gerekli destegin saglanmasini saglayarak yerine getirir. Bu
gorevlerin yerine getirilmesi ile cevresel belirsizlikler ve isletmenin dig
bagimlilig1 azalmakta, dis ¢evrede gelisen olaylardan zamaninda haberdar
olunarak iglem maliyetleri azaltilabilmektedir. Bilgiye erisim ve bilgi
iletiminin saglanmasi, dis ¢evre ile gerekli baglantilarin kurulabilmesi ve
gerekli kaynaklara erisimin saglanabilmesi i¢in Yonetim Kurulu {iyelerinin
hem isletmede gorev yapan yani bagimli hem de isletmede her hangi bir
gorevi olmayan bagimsiz iiyelerden olusmasi isletmeye fayda saglayacak,
Yonetim Kurulu iiyeliginde bdyle bir zenginlesme ve farklilagsma sirketin
ulasabilecegi kaynaklarda da gesitliligin arttirilmasini saglayacak boylelikle
sirketin performansi da artacaktir (Ocak, 2013:108,109).

Kaynak bagimliligi arastirmacilar1  farkli  sirketlerin  yOnetim
kurullarinda goérev alan Yonetim Kurulu iiyelerinin olmasi durumunun
etkilerini ¢aligmis, yonetim kurullarin Orgiit simirlarini  asan roliinii
(boundary-spanning role) ve sirketin dis kaynak tedarikg¢ilerine bagimliligin
yonetmede Yonetim Kurulunun sirket digindan olan Yonetim Kurulu
tiyelerinin rollerini vurgulamiglardir (Kosnik, 1987:163). Sonug olarak;

e Kaynak bagimhilig1 teorisi Isletmeleri acik bir sistem olarak goriir,

e Kaynak bagimlilig1 teorisine gore Yonetim Kurullarmin igletmenin
dis cevre ile iletisimini kurarak isletme disi unsurlardan gerekli destegin
saglanmasini saglar,

e Kaynak bagimliligi teorisine gore c¢evresel belirsizlikler ve
isletmenin dis bagimlilig1 azaldiginda islem maliyetleri azaltilabilir.

1.3.4. Paydas Teorisi (Stakeholder Theory)

Vekalet teorisine yoneltilen elestirilerden hareketle ortaya kondugu
ifade edilebilecek olan Paydas Teorisi R.Edward Freeman tarafindan
gelistirilmigtir (Manna vd., 2019:9). Paydas teorisi bir isletmenin/sirketin
amacini, hissedarlarmin refahini arttirma hedefinden daha kapsamli bir
sekilde ele almaktadir. Bu teoriye gore bir sirketin amaci belirlenirken, uzun
vadede sirketin basarisinda etkisi olan ve bu basaridan etkilenebilecek tiim
kesimler dikkate alinir. Sirketin faaliyetleri {izerinde etkisi olan veya
faaliyetlerinden etkilenebilecek taraflar; sirket calisanlari, miisteriler,
tedarikgiler, kredi verenler, toplum ve devlet gibi unsurlar1 igermektedir.
Isletme yalnizca hissedarlari igin refah yaratan bir varlik olmayip ilgili tiim
paydaslar icin de refah yaratan Orgiittiir. Sirketlerde karsilagilan ydnetim
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problemlerinin kaynagi genelde sirket amaclarinin dar bir bakis agisiyla
belirlenmesidir. Bu sorunun ¢oziimii i¢in ise KY anlayist ile yoneticilerin
sirket ile ilgili biitiin taraflarin refah1 géz oniinde bulundurularak sekilde
isletme yoOnetimini sekillendirilmesidir. Bu teoriye getirilen elestirilerden
bazilar1 ise; birbirinden farkli ¢ikarlar1 olan paydaslar arasinda dengenin ne
sekilde saglanacag1 ve birbiri ile rekabet halinde olan taraflarin ¢ikarlarinin
nasil Onceliklendirilecegi hususunda yol gosterici olmamasidir (Dogan,
2018:90).

Paydas teorisi yoOneticinin ve genel olarak sirketin amacinin,
degerlerini en ist diizeye ¢ikarmak degil, bunun yerine sirkette hissesi olan
herkesin iyiligini énemsemek oldugunu varsayarken, kurumsal yonetimin
sadece ekonomik degil, ahlaki ve sosyal boyutlarinin oldugu ve tiim bu
degerlere uygun olarak yiiriitiilmesi gerektigini savunur. Ayrica adinda yer
alan “paydas" teriminin tanim1 oldukga genistir ve 6zel durumlara gore farkli
bireyleri icermelidir (Khitiri, 2017:132).

1.3.5. Temsil/idare Teorisi (Stewardship Theory)

Ekonomistler tarafindan formiile edilen vekalet teorisine alternatif
olarak ortaya ¢ikan ve psikoloji ve sosyoloji ¢aligmalari alaninda hayat bulan
temsil teorisi (Khitiri, 2017:126), etkili Yonetim Kurulu olusturabilmek igin
karsit varsayimlar Onerir.

Bu teori vekalet teorisinde oldugu gibi yoneticiyi kendi ¢ikarina
diiskiin rasyonel ve ekonomik biri olarak gérmek yerine yoneticiyi gorevli
(steward) olarak goriir. Bu teoriye gore yonetimsel davranigi motive eden
basarma ve taninma ihtiyaci, yonetime saygi, is etigi gibi finansal olmayan
bir¢ok etken vardir. Bu teori organizasyon literatiiriinde hayli destek gdrmiis
bir teoridir. Donaldson ve Davis 1991 yili calismalarinda yoneticiler yiiksek
performans gostermek ve takdir kazanmak igin hissedarlarin faydasina
calisan kisiler olarak ele alinmisken, Etzioni 1975 yili c¢alismasinda
yOneticinin kendine fayda saglamayacak bir durumla karsilastiginda gorev
bilinci veya kurumsal kimligi geregi uygun hareket edecegini séyler (Muth
ve Donaldson, 1998:6).

Bu iligki tabanli teoriye gore yonetici (steward) kisisel ¢ikarlar icin
degil de sirketin/Orgiitiin avantaji i¢in ¢alisir ve kurumsal basari ve
asiller/hissedarlarin (principals) memnuniyeti i¢in calisir (Manna vd.,
2019:7). Temsil teorisini 6zetlemek gerekirse (Khitiri, 2017:129):

e Yonetici(director) hissedarlarin temsilcisi olmak yerine sirkete
hizmet eder.

e Yonetici her zaman sirketin ¢ikarlarina hizmet etmeye c¢aligir ve
onlar1 kendi bencil arzularindan daha 6nemli goriir.

e Hissedarlar, sirketin ihtiyaclarina gore hareket etmesi igin
yoneticiye giivenmelidir.
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e Yoneticiyi kontrol etmek i¢in hissedarlarin girket hayatina dahil
olmasina gerek yoktur.

e Hissedarlarin yoneticiyi denetleyebilmesi icin yeni arag ve
mekanizmalarin olusturulmasi ve sirket kaynaklarinin bunlara harcanmasi
uygun degildir.

¢ Yoneticinin maasi, sirkete hizmet etme istegi ile iliskili degildir, bu
nedenle kendilerine ek tesvik verilmesine gerek yoktur.

e Yonetici her zaman sirket i¢in ¢aligir, bu nedenle asla yersiz riskler
almazlar. Bu nedenle, bu risklerin sonuglarini onlara yiiklemek kabul
edilemez, ¢linkii bu, yoneticilerin ¢ok ihtiya¢ duydugu 6zgiirliigii sinirlar.

1.3.6. Yonetim Hegemonyas: (Managerial Hegemony Theory)

Yonetim hegemonyasi teorisi CEO'larin ve yoOnetimin, Yonetim
Kurullarina hakim olmasi bu durumunda icraci olmayan ve bagimsiz
Yonetim Kurulu iiyelerinin pasif rollere biirlindiirmesi konusunu tartigir.
Bunun nedenin ise CEO’larin Yonetim Kurulu iiyelerinin se¢im siirecinde
baskin olmasi ve Yo6netim Kurulunu kontrol etmesi olarak goriir.

Bu teoriye gore CEO’nun Yonetim Kuruluna disardan iiye segiminde
baskin rol oynamasi nedeniyle disaridan segilen bahse konu Yo6netim Kurulu
iiyelerinin sirketin performansina yonelik bagimsiz degerlendirmelerde
bulunamazlar. Bu durumda da icrasi iiyelerin baskin oldugu ydnetim
kurularinda CEO veya bazen de diger iist diizey yoneticiler ana unsur
olmakta diger iiyeler genelde izleyici roliinii listlenmekte ve yonetimin aldig
kararlart onaylamak ve izlemek durumunda kalmaktadirlar, bunun
neticesinde de sirketin verimliligi diismektedir (Manna vd., 2019:9).

1.3.7. Miyop Piyasa Teorisi (Myopic Market Theory)

Bu teori, piyasanin kisa vadeli getirilere odaklanmasinmin yonetsel
basarisizliklara ve problemlere neden oldugu, sirket yoneticilerinin kisa
zamanda sonug verecek ve sirketin hisse degerini maksimize edecek sekilde
hareket etmeleri aslinda uzun soluklu yatirmlar ile iist diizeye ¢ikabilecek
hissedar menfaatlerinin aksine hareket etmeye zorladigini ifade eder. Ayrica
yoneticilerinde kendi performanslarimin  kisa vadeli Dbasarilar ile
degerlendirildigi géz oniine alindiginda kisa siirede yiiksek getiri saglayacak
projelere 6ncelik verilmesi sasirtici olmayacaktir (Dogan, 2018:9).

1.4. Kurumsal Yonetim Sistemleri

1990’11 yillardan bu yana finans, ekonomi, hukuk gibi bircok farkli
disiplin tarafindan ¢alisma konusu edilen kurumsal yonetime dair diinyada
iki ana sistem bulundugu ifade edilebilir. Bu sistemlerden birincisi ABD ve
Ingiltere’nin bagim cektigi sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde
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kendini gosteren ve yonetici baskin model olan "Anglo-Sakson (Anglo-
Amerikan) Sistemi", ikincisi ise hisselerin ¢oguna sahip hissedarlara dayali
model olan "Alman Sistemi" diger adiyla "Kita Avrupasi Sistemi"dir
(Tuzcu, 2004:36).

Anglo-Sakson Sisteminde isletmede alinan kararlarda belirli bir veya
birkag kisinin etkili olmas1 engellenmistir. Bu sistemde hisse senetleri ¢cok
sayida yatirnmcinin elinde bulundugundan daginik bir sahiplik yapis1 séz
konusudur. Bilgiye erisim imkanlar1 olan hissedarin yami sira kiiclik
yatirimcilarda ¢ogunlukla kanunlar vasitasiyla korunma altina alinmustir.
Yoneticilerden oncelikle beklenen sirketin karinin maksimize edilmesidir.
Bu sistemde Yo6netim Kurulu hem icract hem de icraci olmayan iiyelerden
olusur ve iiyelerin gerekli bilgi, birikim ve mesleki tecriibeye sahip olmalari
beklenir. Bu sistem, sermaye piyasalarina verdigi 6nem sebebiyle piyasa
merkezli sistem olarak da adlandirilmaktadir (Cakali, 2021;22).

Ag sistemi de denilen ve sahiplik yapisinin yogunlastigit Kita
Avrupasi Sisteminde sermaye piyasalarindan ziyade bankalar ana kreditor
olarak rol oynamaktadir. Ana hedefi siirdiiriilebilir biiyiime olan bu sistemde
icra sorumlulugu bulunmayan iiyelerden olusan iist diizey bir Yonetim
Kurulunun yami sira sirket yonetiminde alt kademede icra gorevi olan
tiyelerin olusturdugu bagka bir Yonetim Kurulunu da igiren iki kademeli
Yonetim Kurulu yapist  goriliir. Yonetim kurullarinda  hissedar
temsilcilerinin yan1 sira paydas temsilcileri de gorev alabilmektedir (Cakals,
2021;23).

Uygulanan sistem ister Anglo-Sakson Sistemi ister Kita Avrupasi
Sistemi olsun, her iki sistemde de amag hesap verebilirlik, adillik, seffaflik
ve sorumluluk temel ilkelerinden olusan kurumsal yoOnetimin basariyla
hayata gecirilmesi hem hissedarlar hem de paydaslarin beklentilerine uygun
sekilde belirlenmis hedeflere ulasilabilmesidir.

1.5. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kiiresellesen ekonomik sartlar, artan yikici rekabet ve bas dondiiriicii
hizla degisen teknolojiler isgletmeleri mevcut pazar paylarini artirmak igin
yeni pazar arayislarma ve uluslararasi piyasalara agilmaya itmis, aym
zamanda isletmeler yetersiz olan ulusal sermaye sikintisin1 agmak igin de
uluslararasi kaynaklara erisim arayisina girmistir. Uluslararasi sermayeye
ulasabilmek i¢in ise isletmelerin uluslararasi kistaslara uygun hareket etmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda igletmelerin adillik, hesap verebilirlik, seffaflik
ve sorumluluktan olusan kurumsal yonetimin temel ilkelerini bagariyla
hayata gecirmeleri gerekmektedir. Bahse konu kurumsal yonetimin temel
ilkeleri kisaca miiteakip maddelerde agiklanmistir (Sarigigek, 2012:6):

e “Adillik (Esitlik): Tiim faaliyetlerde pay ve menfaat sahiplerine
esit davranilmasi.”
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e “Hesap Verilebilirlik: Yoénetim Kurulu Uyeleri’nin pay sahiplerine
hesap verme zorunlulugu.”

o “Seffaflik: Ticari sir disinda sirket ile ilgili bilgilerin zamaninda,
dogru ve eksiksiz sekilde kamuya duyurulmasi.”

e “Sorumluluk: Sirket yOnetiminin tiim faaliyetlerinin mevzuata,
esas soOzlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygun olmasi ve bunun
denetlenmesi.”

Isletmeler, kisaca aciklanan kurumsal yonetim temel ilkelerine uyum
icin yalnizca ulusal veya uluslararasit bir¢ok farkli yasal diizenlemelere
uymanin yeterli olmayacagini, mevzuat ve diger diizenlemelere uymanin
otesinde bu temel ilkelerin kurum kiiltiirli ve iklimi ile biitiinlestirilmesinin
ve her faaliyetin igsellestirilmis bu ilkeler dogrultusunda icra edilmesinin
o6nemli oldugunun bilincinde olmalidir. Kurumsal yonetim ilkeleri miiteakip
maddelerde detayli incelenmistir.

1.5.1. Seffaflik ilkesi

TUSIAD tarafindan seffaflik; “Sirketin mali performansi, kurumsal
yOnetimi, hissedarlik yapis1 hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin
zamanh bir sekilde agiklanmas1” seklinde tanimlanmistir (TUSIAD,
2002:35).

Seffaflik ilkesi igletmenin finansal durumu, performansi, sahipligi ve
yoOnetimini de icerecek sekilde isletmeye dair tiim hususlarda dogru ve
zamanlt aciklamalar yapilmasim1  gerektirir. Acgiklama yapilmasim
gerektirebilecek drnek hususlar olarak; isletmenin finansal sonuglari, faaliyet
sonuclari, isletme kar-zarar hesabi, isletmenin hedefleri, biiyiik hissedarlar
ve oy kullanma haklari, YK {iyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili 6diillendirme
politikasi, nitelikleri, se¢cim siireci, diger sirketlerdeki iiyelikleri vb. YK
tiyelerine iligkin bilgiler, kurumsal yonetim yapisi ve politikalar verilebilir
(OECD Kurumsal Ydénetim ilkeleri, 2005:1).

Seffaflik ilkesinin hayata gegirilmesi ile isletmelerin piyasa
etkinliginin ve yatirimci gliveninin artmasi neticesinde paydaglarin ihtiyag
duyduklan bilgilere erigebilmeleri saglanmig olunur (Cakali, 2021;19).

1.5.2. Hesap Verebilirlik Ilkesi

TUSIAD tarafindan hesap verebilirlik; “Yonetime iliskin kural ve
sorumluluklarin agik bir sekilde tanimlanmasi, sirket yonetimi ve hissedar
menfaatlerinin paralelliginin yonetim kurulu tarafindan goézetilmesi” olarak
tamimlanmustir (TUSIAD, 2002:35).

Paydaglarin ve hissedarlarin sirket yoneticilerinin almis olduklari
kararlar1 sorgulayabilmelerine olanak saglayan bu ilke hissedarlarn ve
paydaslarin sirket yonetiminin faaliyet ve uygulamalarma yonelik olarak
degerlendirmeler ve sorgulamalar yapmalarina olanak saglamakta, kamuya
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tam ve dogru bilgilerin agiklanmas1 ve ilgili grup veya kisilerin
eylemlerinden sorumlu tutulabilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu durum hem
olas1 ¢ikar ¢atigmalarinin Oniine gegilmesini saglamakta hem de yoneticilerin
kendi menfaatlerini sirket menfaatlerinin Oniinde tutmalarina engel
olabilmektedir (Cakal1, 2021;20).

1.5.3. Sorumluluk Ilkesi

TUSIAD tarafindan sorumluluk ilkesi; “Sirket faaliyeti ve
davranislarinin ilgili mevzuata, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun
saglanmas1” olarak tanimlanmustir (TUSIAD, 2002:35).

Bu ilke geregi isletme yonetimi isletme adina gerceklestirdigi tiim
faaliyetlerin kanun ve kurallara uygun olarak gergeklesme durumunu
izlemeli ve sorumluluklarin uygun bir sekilde yerine getirilip getirilmedigini
takip etmelidir (Cakali, 2021;21).

1.5.4. Esitlik / Adil Yonetim Ilkesi

TUSIAD tarafindan adillik; “Azinlik ve yabanci hissedarlar dahil
olmak iizere hissedar haklarmin korunmasi ve tedarikgilerle yapilan
sozlesmelerin uygulanabilirliginin saglanmasi” seklinde tanimlanmigtir
(TUSIAD, 2002:35).

Adillik/esitlik ilkesi geregi, biitlin hissedarlara (azinlik hissedari,
yabanci hissedar vb.) esit muamele yapilmalidir. Hissedarlarin adil/esit
muamele gormesi; aymi tertip hisselere sahip hissedarlara esit muamele
yapilmasini, icerden 6grenenlerin ticaretinin (insider trading) yasaklanmasi
ayrica YK iiyelerinin ve list diizey yoneticilerin, isletmeyi etkileyecek islem
ve konulara dair dogrudan, dolayli veya tiglincii taraflar adina maddi menfaat
konusu olabilecek biitiin iliskileri agiklamalarini gerektirmektedir (OECD
Kurumsal Yénetim lkeleri, 2005:16).

Yoneticiler isletmenin faaliyetlerini saglikli bir sekilde siirdiirebilmesi
icin tlim gruplarin haklarim1 gézetmeli belirli gruplarin ¢ikar ve menfaatlerini
korumamalidir. Bu ilkenin hayata gegirilmesi durumunda, alinan kararlarin
ve Kkararlarin hayata gegirilmesinde herhangi bir gruba haksiz menfaat
saglanmasinin 6niine gecilmis olunacaktir (Cakali, 2021:18).

1.5.5. Diinyada Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD basta olmak iizere birgok kurulus ve iilke kendilerine uygun
olan kurumsal yénetim ilkelerini belirlemistir. Ilk olarak OECD Konseyi
tarafindan 1999 yilinda yayimlanan ve degisen sartlar ve kurumsal yonetim
kavramindaki gelismeler 1s1ginda 2004 ve 2015 yilinda yenilenen Kurumsal
Yénetim Ilkeleri dogrultusunda bircok iilke kendi kurumsal yonetim
ilkelerini yayimlamistir.
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ABD’de kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya konulmasina yonelik ilk
olarak 1997 yilinda Kurumsal Yoénetim Beyani (Statement on Corporate
Governance) kaleme alinmis, bu dokiiman son olarak 2017 yilinda Halka
Acik ABD Sirketleri Icin Kurumsal Yénetim ilkeleri olarak giincellenmistir.
ABD de KY ile ilgili olarak gilintimiize kadar farkli adlarla farkli nitelikte
yasal diizenlemeler yapilmis olup en son 2018 yilinda Sagduyu Ilkeleri 2.0
(Commensense Principles 2.0) yayimlanmstir.

Ingiltere’de 1992 yilinda sirket finansal raporlamalarma olan giivenin
arttirilabilmesi i¢in Finansal Raporlama Konseyi, Londra Borsasi ve Birlesik
Krallik Muhasebe Meslek Kurumu iyelerinin  goniilli  katilimi ile
olusturulan Cadburry Komitesi tarafindan hazirlanan Cadburry Raporu bu
alandaki ilk calismadir (Cheffins ve Reddy, 2022). Cadbury raporundan
sonra 1995 yilinda Greenbury, 1998 yilinda Hampell, 1999 yilinda Turnbull,
2003 yilinda Birlesik Kod ve Higgs Raporu ve farkli adlarla farkli nitelikte
yasal diizenlemeler yapilmis olup son olarak 2020 yilinda Birlesik Krallik
Yonetim Kodu (UK Stewardship Code) yayinlanmustir.

Almanya’da KY iliskin ilk diizenleme 1998 yilinda yiiriirliige giren
“Sirketlerde Seffaflik ve Kontroliin Iyilestirilmesine iliskin Kanun ”dur.
Kontrag olarak bilinen bahse konu diizenleme; seffafligin tesvik edilmesi,
sirket denetim ve kontrol mekanizmalarinin iyilestirilmesi, risk yonetim
sistemlerinin yerlestirilmesi, sirket gozetim ve yiirlitme kurullarmin
gorevlerinin tartisamaya yer birakmayacak sekilde ayristirilmasi, bu
kurullarin gérev ve sorumluluklarinin belirlenmesi amaciyla gelistirilmistir.
Miiteakiben 2000 yilinda Alman Kurumsal Yonetim Ilkeleri yayimlanmig
2007, 2008, 2009, 2010, 2012, 2013, 2014, 2015, 2017, 2019 ve son olarak
2022 yilinda giincellenmistir.

Fransa da kurumsal yonetim kurallari, temel olarak Fransiz Ticaret
Kanunu'nda yer alan yasal hiikiimler ve Fransiz Ozel Isletmeler Birligi
(AFEP) ve Fransiz Girisimciler Hareketi (AFEP) ilkeleri gibi kurumsal
yoOnetim ilkelerine iliskin tavsiyeler dogrultusunda diizenlenmistir. Kurumsal
yonetime iligkin yasal diizenlemelerin ilki olarak 1994 yilinda yayimlanan
Vienot I Raporu kabul edilebilir. Miiteakip yillarda farkli isimlerde birgok
diizenleme yapilmis son olarak 2020 yilinda bugilin halen gecerli olan
Borsaya Acik Sirketler icin Kurumsal Yonetim Ilkeleri 2020 yayimlanmistir.

Italya’daki duruma bakildiginda ise Ulusal Sigorta Sirketleri Birligi
(ANIA-Associazione Nazionale fra le Imprese Assicuratrici), Italyan
Bankalar Birligi (ABI-Italian Banking Association), italya Borsasi (Italian
Stock Exchange), yatirimcilar dernegi, borsaya kote sirketlerin ve varlik
yonetim sirketlerinin iist diizey temsilcileri tarafindan desteklenen italyan
Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan en son 2020 yilinda giincellenmis
olan Italyan Kurumsal Yénetim Ilkeleri hala iilkede kullanimda olan son
ilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hollanda da ilk olarak 1997 yilinda Peter Raporu & Hollanda da
Kurumsal Y&netime Dair Oneriler yayimlanmis olup en son 2018 yilinda
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Hollanda Yonetim Kodu yayimlanmistir. Hollanda da Yo6netim Kurulu
(management board), Denetim Kurulu (supervisory board) ve hissedarlarin
yillik genel kurulu arasindaki iliskileri diizenleyen Hollanda Kurumsal
Yénetim Ilkeleri borsaya kayith sirketler tarafindan kurumsal yonetim yapi
ve slireclerinin kurulmasinda kilavuz olarak kullanir. Borsaya tabi sirketler,
“Uy ya da agikla” ilkesinden hareketle, hangi ilkelere uyduklarini, hangi
ilkelere uymadiklarini ve ilkelerden sapma nedenlerini yonetim raporlarinda
belirtmek zorundadirlar (The Dutch Corporate Governance Code,
https://www.mccg.nl/ english, Erisim Tarihi:27.11.2022.).

Ispanya da ise “Borsaya Tabi Sirketler igin Birlestirilmis Iyi Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” adiyla ilk kez 22 Mayis 2006 tarihinde Ulusal Borsa
Komisyonu (CNMV) Yonetim Kurulu tarafindan onaylanan ilkeler son
olarak 2020 yilinda giincellenmis olup halen kullanimdadir. Bu iilkeler ve
diger iilkelerde KY iliskin yapilan yasal diizenlemeler hakkinda detayl
bilgilere Avrupa Kurumsal Yonetim Enstitiisi (ECGI) web sayfasi
araciligryla ulasilabilmektedir.

1.5.6. Tiirkiye Ozelinde Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de bu kapsamda,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 2003 yilinda halka agik sirketler
basta olmak {izere, 6zel sektér ve kamuda faaliyet gdsteren tiim anonim
sirketler tarafindan uygulanabilecek kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmis
ve uluslararasi gelismeler dikkate alinarak 2005, 2010, 2011, 2012, 2013 ve
2014 yillarinda giincellenerek kullanima sunulmustur (Tekbas vd., 2015:7)

6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu (TTK)’nun 1529’uncu maddesi ve
6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu 17’nci maddesi geregi “halka agik
ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum
raporlarinin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumlarinin derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu
iiyeliklerine iliskin usul ve esaslar” Sermaye Piyasast Kurulunca (SPK)
belirlenmektedir. SPK, 03 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazetede
11-17.1 sayili Kurumsal Y&netim Tebligini yayimlamig ve kurumsal yonetim
ilkelerini kamuoyu ile paylagsmistir. Bu ilkeler incelendiginde bazi ilkelerin
uygulanmasinin zorunlu tutuldugu, bazilarmin uygulanmasi gerektiginin
ancak uygulanmaz ise nedenin agiklanmasinin sart kosuldugu goriilmektedir.
Bu teblig ile isletme genel kurullar1 tarafindan uygulanmasi gereken
hususlar yam sira, Yonetim Kurulunun yapisi, kag kisiden olusacagi, gorev
siiresi, Yonetim Kurulu iiyesi se¢ilme sartlari, toplant1 sekli, biinyesinde
olusturulacak komiteler, komitelerin gorevlerine kadar bir¢cok husus
diizenlenmis ve iilkemizde kurumsal yonetim ¢ercevesi ¢izilmistir.

Vizyon ve misyonlari dogrultusunda siirdiiriilebilir bir basariya
ulasmak isteyen isletmeler kurumsal yonetim ilkelerini basariyla hayata
gecirebilmelidirler. Isletmelerin bunu basarabilmeleri igin ise Y&netim
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Kurulu basta olmak iizere isletmenin farkli diizeydeki yoneticilerinin ve
calisanlarinin is birligi ve ahenk icinde bu yonde gayretleri gereklidir.

6102 sayili TTK’ nun 514’tincii maddesi geregi Yonetim Kurulu,
“gecmis hesap donemine ait, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda 6ngoriilmiis
bulunan finansal tablolarini, eklerini ve yonetim kurulunun yillik faaliyet
raporunu, bilango giiniinii izleyen hesap doneminin ilk ii¢ ayr icinde”
hazirlamak ve genel kurula sunmak durumundadir. Ayni1 kanunun 516’nc1
maddesi geregi ise “rapor sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akis1 ile her
yoniiyle finansal durumunu, dogru, eksiksiz, dolambagsiz, gercege uygun ve
diiriist bir sekilde” yansitmali ve asagidaki hususlari igermelidir:

a. Faaliyet y1lmin sona ermesinden sonra sirkette meydana gelen ve
0zel 6nem tasiyan olaylar.

b. Sirketin aragtirma ve gelistirme ¢aligmalari.

c. Yonetim kurulu iyeleri ile st diizey yoneticilere 6denen iicret,
prim, ikramiye gibi mali menfaatler, 6ddenekler, yolculuk, konaklama ve
temsil giderleri, ayni ve nakdi imkanlar, sigortalar ve benzeri teminatlar.

Sirketler bahse konu yillik faaliyet raporunun ekinde yer alan uyum
raporlarinda SPK’nin 27 Ocak 2014 tarih ve 2/35 sayili karar1 ile ayn1 tarihli
biiltende yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Raporu Formatini
kullanarak agiklama yapmakla yiikiimliidiirler. Ancak SPK, sirketlerin
uymasi zorunlu olan kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymadiklarim ve
zorunlu olmayan ilkelerden uymadiklari hususlara iliskin agiklamalari
izleyebilmek i¢in yeni bir kurumsal yonetim raporlama ¢ergevesini
olusturmus, 10.01.2019 tarihli 2019/2 sayili SPK Biilteni ve aym tarihli
duyuru ile bu format1 kamuya duyurmustur. Bahse konu raporlama cergevesi
kapsaminda sirketlerin raporlarint KAP Platformu araciligiyla Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu (URF) ve Kurumsal Yonetim Bilgi Formu
(KYBF)’nu kullanarak yapmasi gerekmektedir. Yillik faaliyet raporlarinda
bu iki forma ek olarak diiz metin formatinda bir kurumsal yonetim bolimii
yer almaya devam edecektir.

Bahse konu raporlamanin yapilmasina yol gostermek adina SPK
tarafindan bir de rehber hazirlanmistir. Rehberin temel amaci, “Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin, ilkelerin uygulanmasma, uyum
durumuna ve Ilkelerden ayrilma nedenlerine iliskin eksiksiz, giivenilir ve
anlagilir bilginin saglanmasina yardimci olmaktir.” (Sermaye Piyasasi
Kurulu, 2019:4);

2. YONETIM KURULU

Tirk Ticaret Kanununa gore “ Yonetim Kurulu” terimi limited
sirketlerde miidiirleri, sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketler ile
sahis sirketlerinde yoneticileri, diger tiizel kisilerde yonetim organini ve
gercek Kisilerde gercek Kiginin kendisini ifade eder.” (TTK Md.195) ve
sirketlerin kurumsal yonetiminden Yonetim Kurullart sorumludur (Cadbury,
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1992). Literatiirde iki farkli Yonetim Kurulu (YK) modeli oldugu ifade
edilir. Bunlar Tek Kademeli YK Sistemi ve iki Kademeli YK Sistemleridir.

2.1. Yonetim Kurulu Modelleri

Diinya uygulamalarina bakildiginda yonetim kurullarinin iki farkl
modelde yapilandirildigr goriilecektir. Bunlardan ilki ABD, Birlesik Krallik,
Irlanda, Avustralya ve Kanada gibi Anglo-Sakson iilkeleri ile Japonya ve
Rusya da oldugu gibi isletmede icra gorevi olan ve olmayan Yonetim Kurulu
iiyelerinin beraber gorev yaptigi tek bir Yonetim Kurulunun oldugu tek
kademeli Yonetim Kurulu sistemi (one-tier system) ile Almanya, Avusturya
ve Polonya gibi iilkelerde olan ve birisi icraci iiyelerin olusturdugu icra
kurulu (executive board), digeri bagimsiz {iiyelerden olusan danisma
kurulunun (supervisory board) oldugu iki kademeli Yonetim Kurulu sistemi
(two-tier system)’dir (Aksoy, 2013:54; Aras ve Crowther, 2010:157).

Tek kademeli Yonetim Kurulu yapisinda hem Genel Miidiirii/Bas Icra
Sorumlusu (CEO) gibi isletmede icra gorevi olan hem de icra gorevi
olmayan lyeler yer alir. Bu sistemde icra gorevi olan YK tyelerinin iki
fonksiyonu vardir. Birinci fonksiyonu YK iiyesi olarak YK konularindan
sorumlu olmak, ikinci fonksiyonu ise idareciler olarak operasyonlardan ve
Yonetim Kurulunun giinliikk faaliyetlerden sorumlu olmaktir (Erigmis,
2013:75). Kuvvetler birligi ilkesine dayanan tek kademeli Yonetim Kurulu
yapisinda icra yetkisi olmayan liyeler sadece gdzetim gorevini iistlenirler,
icra yetkisi olan iiyeler ise genellikle sirkete sdzlesme ile baglh tam zamanh
calisanlardir.

Bu modelin en biiyiik avantaji icract olan ve olmayan iiyelerin daha
iyi bir diyalog kurabilmesi ve iletisimde bulunabilmesi olasili§inin olmasi ile
icract olmayan iiyelerin isletme bilgilerine daha rahat ulagabilmeleridir. Bu
model hem esnek hem de goreceli olarak daha az maliyetli olarak
nitelendirilebilir. Yine bu model hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasina
olanak verirken diger yandan hizli karar alinmasina ve etkin bilgi akisina
olanak saglar. Modelin olumsuz tarafi ise CEO'yu ¢ok gii¢lii bir pozisyona
getirmesidir. ABD'de halka agik sirketlerin %90'inda CEO ayni1 zamanda
YK bagkan1 olarak goérev yapmaktadir. Birlesik Krallik da bu oran %15'tir
(Aras ve Crowther, 2010:157).

Icra gorevi olan kisilerin Yonetim Kurulunda yer almasi ve YK iiye
seciminde CEO'ya bagimli olunmast Yoénetim Kurulunun icraatlarini ve
sorumluluklarini  etkilemekte bu durum o6zellikle YK icraatlarinin
kiymetlendirilmesi, iist yonetime 6denecek mali haklarin belirlenmesi vb.
konularinda kendini gostermektedir. Bu gibi olumsuzluklarin azaltilmasi igin
ise YK biinyesinde olusturulacak komitelerden (kurumsal yonetim komitesi,
denetim komitesi vb.) faydalanilmasi miimkiindiir.

Iki kademeli YK yapisinda ise yalnizca icract olmayan iiyelerden
olusan danisma kurulu isletmede izleme fonksiyonunu yerine getirir,
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CEO'yu ise alir, yoneticilerin mali haklarin1 diizenler, denetciyi secer ve
sirketin stratejisini takip eder (Aras ve Crowther, 2009:158), diger bir
ifadeyle bu kurulun en 6nde gelen gorevleri kontrol, denetim ve stratejik
danigmanliktir. Bu sistemdeki ikinci YK ise icra gorevi olan iiyelerden
olusur ve stratejik kararlarin hayata gecirilmesinden sorumludur (Erismis,
2013:75).

Ornegin iki kademeli sistemi modelinin kullamldig1 Almanya’da icra
kurulu (Vorstand) sirketin giinliik faaliyetlerine yonelik karar alma gorevini
yerine getirirken, icra kurulu {iyelerinin gorev almadigi teftis kurulu
(Aufsichtsrat) sirketin stratejik kararlarin1 almakla sorumludur. Teftis kurulu
tyeleri is¢i temsilcileri, sermayedarlar ve sendikalar tarafindan
secilmektedir. Sirket calisan1t sayist 2000’1 astifi durumlarda anonim
sirketlerde teftis kurulu iiyelerinin yarisinin sermayedarlar tarafindan kalan
kisminin ise ig¢i temsilcileri tarafindan secildigi goriilmektedir. Bundan
dolay1 teftis kurulunun bir manada sirket disindaki taraflarin menfaatlerini
de temsil ettigi ifade edilebilir. Isvicre ve Avusturya gibi iilkelerde de benzer
yapilar goriilebilmektedir (Ararat ve Yurtoglu, 2006:66).

Iki kademeli YK sistemi modelinin en &nemli zayifligi; icraci
iiyelerden olusan kurul tarafindan danisma kuruluna ulastirilmasi gerekli
olan igletme bilgilerine danigma kurulunun kisitli erigimidir. Bu iki kurul
arasindaki goreceli ayrim ortak toplantilar diizenlenmesi ve komitelerin her
iki kurul tiyelerinden olusturulmasiyla asilabilir. Bu iki kademeli yapinin
elestiri aldig1 diger iki nokta ise bu modelin yiiksek maliyetli olmasi ve bu
iki kurul arasindaki zay1f iliskidir (Aras ve Crowther, 2010:158,159).

Bu modellerden hangisinin kullanilacagi kimi zaman tilke mevzuatiyla
diizenlenmekte ve birisi tercih edilmekte, kimi zaman ise iilke mevzuati bu
iki yapidan birinin isletme tarafindan kendi inisiyatifi ile se¢ilmesine olanak
saglanmaktadir. Ornegin; Almanya, Danimarka, Avusturya ve Hollanda iki
kademeli Yonetim Kurulu sistemini kullanmakta iken Isveg, Portekiz,
Belgika, Ispanya ve Ingiltere tek kademeli Yonetim Kurulu sistemini
kullanmaktadir (Erismis, 2013:75). Fransa da ise yasalar isletmelere bu iki
modelden birisini se¢me Ozglirliigii vermistir (Aras ve Crowther, 2010:159).
Tiirkiye de ise tek kademeli Yonetim Kurulu yapisi gecerli yapi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Erismis, 2013:76).

Sonucta her iki modelin de avantaj ve dezavantajlar1 vardir ve iilke
mevzuati birini dikte etmedigi siirece isletmenin kendi stratejisine en uygun
olan modeli uygulamasi en dogru yontem olacaktir. Ancak hangi sistem
secilirse secilsin kurumsal yonetim kapsaminda yonetim kurullarindan
beklenen fonksiyonlar degismeyecektir.

2.2. Yonetim Kurulunun Gorev Ve Yetkileri

Cadbury raporunda Yonetim Kurulunun sorumluluklari arasinda
isletmenin stratejik amaglarin ortaya koymak ve hayata gecirilebilmesi igin
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liderlik yapmak, isletmenin yonetimini denetlemek ve yonetimleri hakkinda
hissedarlara rapor vermek olarak gecmekte, Hampel raporunda da Yo6netim
Kurulunun 6ncelikli sorumlulugunun sirketin genel stratejisini belirlemek ve
bunun uygulanmasini saglamak oldugu ifade edilmektedir (Cadbury, 1993:
Hampel, 1998).

Isletmenin performans ve istikametinin belirlenmesinde rolii olan
katilmeilar arasindaki iliski olarak kurumsal yonetimi tanimlayan Robert
Monks ve Nell Minow, bu katilimcilar1 ydnetim (CEO tarafindan
yonlendirilen), hissedarlar ve Yonetim Kurulu olarak {i¢ grupta saymaktadir
(Eisner vd., 2014: 288).

Bu gruplardan birisi olan Yonetim Kurulu, sirketin uzun dénemli
performansint etkileyecek biitiin kararlar1 onaylamak zorundadir. Bunun
anlami da aslinda isletme temel olarak yonetimi denetleyen, pay sahiplerini
gbzeten Yonetim Kurulu tarafindan yonetilmektedir (Wheelen vd., 2012:45).

The High Level Group of Company Law Experts-2002 raporu da iyi
kurumsal yonetim icin isletmenin yoOneticilerini denetlemesi beklenen
Yonetim Kurulunun giiglii ve dengeli olmasi gerektigini vurgulamistir
(Erismis, 2013:24).

Sanjar Anand, Yonetim Kurulunun baslica gorevlerini dokuz baslikta
saymis olup bunlar miiteakip maddelerde siralanmistir (Erismis,
2013:74,75);

o Sirketin uzun vadeli amaglarini gelistirmek,

e Icra baskanini gozetlemek ve gerektiginde degistirmek,

e Ust yonetimin diger énemli {iyelerini gozetlemek ve gerektiginde
degistirmek,

e Uzmanlar ve yoneticiler i¢in tazminat planlariin degerlendirilmesi
ve gdzden gegirilmesi,

e Yonetim stratejilerinin denetlenmesi,

Yonetim kurulunun kendi icerisinde yetersizliginin tespit edilmesi,
Yonetim kurulu {iye adaylariin se¢imi ve elenmesi,

Pay sahipleri ile iletigim,

Menfaat catigmalarinin denetlenmesi.

Kanada, Fransa, Almanya, Finlandiya, Isve¢, Hollanda, Birlesik
Krallik ve Veneziiella'dan 200 yonetici ile yapilan gorliigme neticesinde
Yonetim Kurulunun temel bes gorevi lizerine uzlasi saglanmis olup bu bes
gorev miiteakip maddelerde siralanmistir (Wheelen vd., 2012:45);

o Isletme stratejisini, genel istikameti, misyon ve vizyonu
belirlemek,

e CEO ve iist diizey yoneticileri ise almak ve isten ¢ikarmak,

o Ust yonetimi kontrol etmek, izlemek ve yonlendirmek,

o Kaynaklart gézden gec¢irmek ve kullanim i¢in onay vermek,

e Paydaslarin ¢ikarlarimi korumak.
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Ulkemizde Yonetim Kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri ise
6102 sayil1 TTK’nin 375’ nci maddesinde siralanmis olup maddenin icerdigi
hususlar su sekildedir;

“a) Sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin
verilmesi,

b) Sirket yonetim teskilatinin belirlenmesi,

¢) Muhasebe, finans denetimi ve gsirketin yonetiminin gerektirdigi
Olgiide, finansal planlama icin gerekli diizenin kurulmasi,

d) Miidiirlerin ve aym isleve sahip kisiler ile imza yetkisini haiz
bulunanlarin atanmalar: ve gérevden alinmalari,”

e) Yonetimle gorevli kisilerin, ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢
yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip
etmediklerinin gozetimi,

f) Pay, yonetim kurulu karar ve genel kurul toplanti ve miizakere
defterlerinin tutulmasi, yillik faaliyet raporunun ve kurumsal yonetim
agtklamasimin  diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul
toplantilarimin hazirlanmasi ve genel kurul kararlarimn yiiriitiilmesi,

g) Borca bataklk durumunun varliginda mahkemeye bildirimde
bulunulmasi.”

Cok g¢esitli ve zorlu gorevler goz oOniine alindiginda bu gorevleri
yerine getirmesi beklenen Yonetim Kurullarinin yapisi ve niteliklerinin
neden 6nemli oldugu daha iyi anlagilmaktadir.

2.3. Yonetim Kurulu Uyeligi

Kurumsal Yonetime iliskin olarak ortaya konan ilk rapor olmasi
sebebiyle Cadbury raporunda Yonetim Kurulu yapisina iliskin olarak yer
alan hususlara goz atmak gerekmektedir. Rapor incelendiginde YK yapisi
basghigr altinda YK bagkani ve icraci olmayan YK iiyeleri ile bagimsiz YK
iiyelerine 6zel onem verildigi goriilmektedir. Komite kurumsal yonetimin
gilivence altina alinabilmesi icin YK bagkaninin kritik énemde oldugunu,
oncelikli gorevlerinin Yonetim Kurulunun denge iginde c¢alismasini
saglamak oldugu bu kapsamda YK ve pay sahiplerinin onayna bagh
iiyeliklerde dengenin saglanmasi, ilgili tim konularn YK toplantilarinda
giindeme alinmasi, icraci ve icraci olmayan tiim YK tiyelerinin aym sekilde
bir araya gelmesinin saglamasi gibi gorevleri oldugunu belirtmistir. Raporda
YK bagkanligi ile sirket genel midiirliigli gorevlerinin aym kisiye
verilmemesi ve ikisinin gorevlerinin agik sekilde ortaya konmasina biiyiik
Oonem verilmistir. Bunun saglanamamasi durumunda ise Yonetim Kurulunda
gliclii ve bagimsiz bir unsurun Yonetim Kurulunda olmasi gerektigi ifade
edilmistir.

Raporda ayrica kurumsal yonetim standartlarinin uygulanmasi ve
siirdiiriilebilmesi i¢in Yonetim Kurulunda yer alacak icraci iiyeler ile icraci
olmayan iiyeler arasinda dengenin saglanmasmin Onemli oldugu ifade
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edilmis, icract olmayan iyelerin strateji, performans, kaynaklar gibi
konulara iligkin ve kritik gorevlendirmeler ile standartlara uyum konularinda
bagimsiz degerlendirmelerde bulunmasi gerektigi, icraci olmayan {iyelerin
bliylik cogunlugunun ise sirketten bagimsiz olmasi gerektigi belirtilmistir.

Dikkat ¢ekilen diger bir konu ise sirketlerin Yonetim Kurulu
yapilariin gerektiginde degistirilebilir canli bir yapida olmasi gerekliligidir.
Ornegin kimi zaman bagimsiz iiyeler dyle uzun siire bu gérevi siirdiirmek
durumunda kalabilirler ki beklenen bagimsiz olma durumlarinda zayiflama
olusabilir veya degisen kosullar nedeniyle ydnetim kurusu yapisinda
degisiklik yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikabilir. Iste bu ve benzeri
durumlarda Yonetim Kurulunun kompozisyonunda gerekli degisiklikler
yapilabilmelidir (Cadbury, 1992).

Ulkemizde Yénetim Kurullarmin  yapilarina iliskin  yapilan
diizenlemelerin baginda 6102 Sayili TTK ve SPK tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetim Tebligi gelmektedir. TTK nin 359’uncu maddesi geregi
anonim girketin, genel kurul tarafindan secilmis veya esas sozlesmeyle
atanmig bir veya daha fazla kisiden olusan bir YK bulunur. TTK ’ya gore
YK diyeleri en fazla {i¢ yil i¢cin secilir ve aymi kisi eger sirket esas
sozlesmesinde aksine bir hiikiim yok ise yeniden secilebilir. TTK madde 364
geregi YK tyeleri, hakli bir sebebin varligi halinde, genel kurul karartyla her
zaman gorevden alinabilir. TTK madde 366 geregi ise Yonetim Kurulu her
yil {iyeleri arasindan bir bagkan ve en az bir baskan vekili secer. Esas
sozlesmede, baskanin ve vekilinin veya bunlardan birinin, genel kurul
tarafindan secilmesi ongoriilebilir.

Kurumsal Yonetim Tebliginde (I1-17.1) Yonetim Kurulu tiyeliklerine
iligkin hiikiimler “4.3. Yonetim Kurulunun Yapis1” bashg altinda
siralanmustir.

TTK ve Kurumsal Yonetim Tebliginde (11-17.1) yer alan bilgilerden
iilkemizde Yonetim Kurulunun gorevlerini yerine getirirken farkli cikar
gruplarinin  etkisinde kalmadan dengeli olarak hareket edebilmesinin
sigortasi olarak bagimsiz Yonetim Kurulu tyeliginin gorildigi ve bu
yapinin mevzuat ile giiclendirilmeye calisildig1 soylenebilir.

Bagimsiz YK iiyelerinin yonetimde yer almasi ile hedeflenen,
Yonetim Kurulunun sirket ile menfaat catismasi yasamadan, kendisinden
beklenen denetim gdrevini icra edebilmesidir (Demir, 2016:56). Bagimsiz
YK iiyeleri, sirket menfaatlerini 6n planda tutabilme ve alinacak kararlarda
tarafsiz kalabilme avantajina sahiptirler (TUSIAD, 2002:17).

Bagimsizhigin  tanimi  farkli dilkeler tarafindan farkli sekilde
yapilabildigi gibi aym iilke bilinyesindeki mevzuatlar arasinda da farkh
tanimlamalar  yapilabilmektedir. ~ Tamimlamalar  farkli  olsa  bile
tanimlamalardaki ortak unsur, bir yOneticinin bagimsiz olarak kabul
edilebilmesi i¢in isletme ile herhangi bir maddi iliskisinin olmamasidir. Tiirk
hukukundaki duruma bakildiginda ise bagimsiz Yonetim Kurulu iiyeligi i¢in
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temel kistasin kisinin goérevini higbir tesir altinda kalmadan yapabilme
niteligine sahip olmasi olarak ele alindig1 goriilecektir (Demir, 2016:58).

Yonetim Kurulunun bagimsiz olarak gorev yapmasinin en biiyiik
gilivencesi olan bagimsiz Yonetim Kurulu iiyeligi sartina iligkin olarak
iilkemizdeki mevcut duruma bakildiginda; Tiirkiye Kurumsal Yo&netim
Dernegi’nin yayimladig1 (24 Mart 2016) "BIST Sirketleri Yonetim Kurullar
Arastirma" raporuna gore; 513 BIST sirketinin yonetim kurullarinda
bagimsiz Yonetim Kurulu {iye oraninin %26 oldugu, borsada islem goéren
382 isletmede ise bu oranmn %31’e ¢iktigr gorilmektedir (Dogrusoy,
2016:30).

2012 ila 2019 yillar arasinda BIST’de yer alan sirketlerin yonetim
kurullarindaki bagimsiz iiyelerin toplam {iyelere oranlarina bakildiginda bu
oranin 2012; %24,33, 2013; %27,68, 2014; %29,12, 2015; %28,8, 2016;
%29,25, 2017; %29,10, 2018; %29,51 ve 2019 yili igin ise %29,99 oldugu
goriilmektedir. Bu oranlar 1s18§inda Yonetim Kurullarinda gorev yapan
bagimsiz liye oranlarinin yillar itibariyle genel olarak artis egiliminde oldugu
sOylenebilir (Ararat vd. 2019:8).

Amerika Birlesik Devletleri’nde kanunlar bagimsiz iiye sayisina bir
sinir koymamakta iken New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) ve
Nasdaq Yonetim Kurulunun gogunlugunun bagimsiz iiyelerden olusmasi
zorunlulugu getirmistir. Heidrick & Struggles’in yaptig1 arastirmaya gore,
2013 yili itibariyle Avrupa tilkelerinde yonetim kurullarmin %80’inini icraci
olmayan Yénetim Kurulu iiyeleri olusturmakta hatta bu oran Fransa, Isvec,
Norveg ve Isvicre’de %90’a kadar ¢ikmaktadir (Tiirkiye Kurumsal Y&netim
Dernegi Yayinlari, 2016).

Amerika Birlesik Devletlerindeki ortalama bagimsiz YK iiye
sayilarina bakildiginda; 2021 Spencer Stuart Board Index raporuna gore 500
biiyiik Amerikan sirketini kapsayan S&P 500 sirketlerinde bagimsiz YK iiye
orant 2011 ve 2016 yillarinda %84, 2020 yilinda %85, 2021 yilinda ise %86
olmustur (2021 U.S. Spencer Stuart Board Index, 2021:9)

Heldrick&Strugles’in  hazirladigi  "Toward Dynamic Governance
2014" raporundaysa 2013 yili itibariyle 15 Avrupa iilkesinde icraci olmayan
Yonetim Kurulu tiyelerinin toplam iiyeler i¢indeki orani1 %80'dir (Toward
Dynamic Governance 2014, 2014:5). Bu oran yorumlanirken bahse konu 15
Avrupa iilkesinin bazilarinda tek kademeli YK sisteminin bazilarinda ise iki
kademeli YK sisteminin uyguladigimin dikkate alinmasi daha isabetli
degerlendirme yapilabilmesi i¢in uygun olacaktir.

Bu bilgiler 1s1ginda Tiirkiye’deki bagimsiz Yonetim Kurulu iiyeligi
oraninin Avrupa ve Amerika'nin gerisinde kaldig: ifade edilebilir.

2.4. Yonetim Kurulu Uyelerinin Sayis1 ve Nitelikleri

6102 Sayili TTK’nin 359’uncu maddesi birinci bendi, “(1) Anonim
sirkette, esas sozlesmeyle atanmis veya genel kurul tarafindan segilmis, bir
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veya daha fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu bulunur.”, SPK
tarafindan 2014 yilinda yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi (I1-17.1)
4.3.1. maddesi, "Yénetim kurulu tiye sayisi, her durumda bes iiyeden az
olmamak kosulu ile yénetim kurulu iiyelerinin verimli ve yapici ¢alismalar
yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin
olusumuna ve c¢alismalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkdn
saglayacak sekilde belirlenir.” hitkmiinii amirdir.

Bu bilgiler 1s1ginda bakildiginda iilkemizde isletmelerin kendi
ihtiyaclar1 dogrultusunda bes iiyeden az olmamak iizere olusturulmus
yonetim kurullarinin olmasi gerektigi anlagilmaktadir.

2016 yili itibariyle iilkemizdeki mevcut duruma bakildiginda; Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan yapilan "BIST Sirketleri Yonetim
Kurullar1 Arastirma Raporuma gore 513 sirkette 3367 YK iiyeligi olup
ortalama iiye sayisi 6,5 kisi, 2659 Yonetim Kurulu iiyeligi olan Borsa
Istanbul (BIST)'da paylar1 borsada islem goren 382 sirkette ise ortalama iiye
sayist 7 kisi olarak tespit edilmistir (Dogrusoy, 2016:28).

Diger diinya iilkelerinde ortalama Yonetim Kurulu iiye sayilarina
bakildiginda ise; Heldrick&Strugles’in hazirladigi "Toward Dynamic
Governance 2014" raporunda ise 2013 yili itibariyle 15 Avrupa iilkesinde
ortalama Yonetim Kurulu iiye sayismin 12 kisi oldugu goriilmektedir. 15
Avrupa iilkesine dair Yonetim Kurulu ortalama iliye sayilar1 Grafik 1’°de
sunulmustur (Toward Dynamic Governance 2014, 2014:5). U.S. Spencer
Stuart Board Index 2021 raporunda 500 biiyiik ABD sirketini kapsayan S&P
500 sirketlerinde bu sayimnin 2011 ve 2016 yillarinda 10,8, 2020 yilinda 10.7,
2021 yilinda ise 10.8 oldugu goriilmiistiir (2021 U.S. Spencer Stuart Board
Index, 2021:9).

Sonucta Tiirkiye sirketlerinin Avrupa ve Amerika sirketlerine kiyasla
daha az liyeli yonetim kurullari ile ¢aligsmayi tercih ettigi anlagilmaktadir.

Yonetim Kurulunun etkisinin anlagilmasinda, farkli birikim, tecriibe,
uzmanlik alanmt ve yeteneklere sahip farkli bireylerden olusmasi sayesinde
Orgilit yoOnetimine katki sagladigr literatiirde vurgulanmistir (Kiling,
2016:54). Bundan dolayr Yonetim Kurulu yapist ve iiye sayisinin yaninda
Yonetim Kurulu iiyelerinin sahip oldugu niteliklerinde son derece 6nemli
oldugunu ifade etmek yerinde olacaktir.

Yapilan aragtirma ve ¢aligmalar 15181nda, Tiirkiye’de ve diinyada YK
tiyeligi icin tiim sirketlerde gecerli ortak yazili bir 6lgiit seti bulunmamakta,
her sirketin kendine has Olgiitler belirlemesinin daha dogru olacagi
degerlendirilmektedir (Kiling, 2016:45). Bununla birlikte Yonetim Kurulu
iiyelerinin sahip olmasi gereken niteliklerin bir kisminin iilke yasal
diizenlemeleri ile belirlendigi bilinmektedir. Ornegin SPK tarafindan
bagimsiz Yonetim Kurulu {yelerin sahip olmasi gereken niteliklerin
diizenlenmesi ile 6102 Sayili TTK'nin YK iiye sayist ve niteliklerinin
diizenlendigi 359'uncu maddesi buna 6rnek olarak verilebilir.
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Grafik 1: 15 Avrupa Ulkesi Yénetim Kurulu Ortalama Uye Sayisi

TUSIAD da Yonetim Kurulu iiyeligine aday olacaklar icin aranacak
asgari yeterlilikleri sayarak iiyelerin sahip olmasi gereken asgari nitelikleri
belirlemeye calismis olup bunlar (TUSIAD, 2002:16);

“l. Bilanco, kar zarar, nakit akisi gibi temel finansal raporlari ana
hatlari ile anlama ve analiz etme becerisine sahip olmak,

2. Sirketin gerek giinliik gerek wuzun vadeli islemlerinde ve
tasarruflarinda tabi oldugu hukuki diizenlemeler hakkinda temel bilgiye
sahip olmak,

3. Yonetim kurulunun giindeminde ongoriilen ilgili biitce yili icindeki
toplantilarin en az %75ine katilma olanagi ve kararliligina sahip olmak,

4. Yonetim kuruluna farkl bilgi, goriis, yaraticilik, irdeleyicilik vs.
katma potansiyeline sahip olmak.” seklindedir.”

Mevzuata aykirt olmadig: siirece sirket esas sozlesmesinde YK {iiyeligi
icin bazi ilave nitelik sart1 getirilebilir. Buna 6rnek olarak, belli bir 6gretim
diizeyine sahip olunmasi, yas sinirt konulmasi, Tiirkiye Cumbhuriyeti
vatandas1 olunmasi, miihendislik alaninda faaliyet gosteren bir isletmede
mithendis ya da tip alaninda ¢alisan bir isletmede doktor olma kosulu YK
iiyesi olacaklarda aranabilecek nitelikler olarak belirlenebilir (Yavuz,
2013:152).

Basarili bir Yonetim Kurulu igin Yonetim Kurulunu olusturan
kisilerin karakter ve yetkinlikleri kritik 6nemdedir. Bu kapsamda karakter
gereklilikleri genel iken yetkinlik gereklilikleri isletmenin faaliyet gosterdigi
sartlara gore degigmektedir. Yonetim Kurulu iiyelerinin hepsinin yiiksek etik
ilkelere bagli, diiriist, giivenilir ve finansal konularda bilgi sahibi olmasi, iyi
bir dinleyici, iletisimci ve etkileme yeteneginin olmasi, Yonetim Kurulunda
gorlsiilecek konulara aktif olarak katilabilecek isletmenin ig amaglarina
uygun ve ilintili alanlarinda uzmanliklara sahip olmasi ve Yonetim Kurulu
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gorevleri icin zaman ayirabilmesi sahip olunmasi gerekli niteliklerden
bazilaridir (Argiiden, 2009:1).

Sonugta Yonetim Kurulu iiyelerinin sahip olmasi gereken 6zellikler
iki ana baslik altinda toplanacak olunursa bunlardan birincisi biitiin iiyelerin
sahip olmasi gereken genel nitelikler bir digeri ise isletmeye has olarak
iiyelerinin sahip olmasi gereken cesitli alanlardaki uzmanliklar ve
yetkinlikleri igeren 0zel nitelikler olacaktir. Bu kapsamda Yonetim Kurulu
iiyelerinin sahip olmas1 gereken genel nitelikler; diiriistliik ve etik ilkeler,
isletme degerlerine uyum, finansal bilgi, bagimsiz diigsiinme ve yapici sekilde
gorlslerini ifade edebilme, kurumsal yoOnetim ilkelerini igsellestirme,
proaktif olmak igin inisiyatif alabilmek ve gerektiginde yonetime meydan
okuyabilmek ve gerekli adimlar1 atabilmek olarak sayilabilir. Yonetim
Kurulu iiyelerinin bireysel olarak sahip olmasi gereken 6zel nitelikler olarak
ise sektor deneyimi, paydas tecriibesi, iist diizey yonetim tecriibesi, cografik
veya konu temelli deneyim ve iist diizey iliskilere sahip olma Ornek
verilebilir (Argiiden, 2009:3,4).

Bir Yonetim Kurulunun bagarisinda biinyesindeki her bir iiyenin
bireysel olarak sahip oldugu niteliklerin yani sira Yonetim Kurulunun bir
biitiin olarak sahip oldugu yetkinlik, cesitlilik, sinerji ve ahenkte son derece
onemlidir. Burada gesitlilik kavrami ile kastedilen yalnizca belli bir alanda
uzmanhgmn farklilasmast degil Yonetim Kurulu biinyesinde farkh
cinsiyetten, irktan, kiiltiirden, yastan ve tecriibeden kisilerin olmasina kadar
genis bir yelpazede iiye g¢esitliliginin denge ve uyum ic¢inde olmasi
kastedilmektedir.

Paylasilan bu bilgiler 1s181inda iyi kurumsal yonetime ulagsmada her
Yonetim Kurulu iiyesinin sahip olmasi gereken genel niteliklerin yaninda
isletmenin i¢inde bulundugu sektére has ve kendi faaliyet alanina 06zgii
niteliklerin belirlenmesi ve bunlarin adaylarda aranmas1 gerekliligi
goriilmektedir.

Grafik 2°de 2012-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan
sirketlerin Yonetim Kurulunda en az bir kadin iiye bulunan sirket orani ile
Yonetim Kurulu iyelerinin tamaminin erkek oldugu sirket oranlar
verilmistir. Grafik incelendiginde Yonetim Kurulunda en az bir kadin iiye
bulunan sirket oraninda 2012-2019 yillar1 arasinda diisiikk ama pozitif yonli
bir degisim oldugu, bu oranmnin sekiz yil iginde 52,9%’dan 62,2%’ye
yiikseldigi, Yonetim Kurulu iyelerinin tamaminin erkek oldugu sirket
oraninin ise 47,1%’den 37,8%’e distiigli goriilmektedir (Ararat vd.,
2019:10,11).
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Grafik 2: Yénetim Kurullarinda Gorev Alan Kadin ve Erkek Uye Durumu

2013-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul da yer alan sirketlerin
Yonetim Kurullarindaki iiyelerin cinsiyetlere gore dagilimi ise Tablo 1’de
sunulmustur (Ararat vd. 2019:11):

Tablo 1: Yonetim Kurullarinda Uyelerin Cinsiyetlere Gore Dagilimi

883% 252% 11,7% 24%
2014 88,1% 26,4% 11,9% 2,7%
2015 87,1% 26,0% 12.9% 2,8%
2016 85,8% 25,6% 14,2% 3,6%
2017 86,1% 25,6% 13,9% 35%
2018 84,8% 24,8% 15,2% 4.7%
2019 84,1% 24,7% 15,9% 5,3%

Tablo 1 incelendiginde Yonetim Kurullarinda yer alan kadin iye
oraninin yildan yila tedrici bir artis gosterdigi goriilmektedir.
Grafik 3 incelendiginde de bagimsiz Yonetim Kurulu iiyesi olan kadin
oraninin sekiz yil iginde 9%’dan 17,6%’ya ¢iktig1 goriilmektedir (Ararat vd.,
2019:10-12).
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Grafik 3: Borsa Istanbul Sirketleri Yonetim Kurullarmdaki Kadin Bagimsiz Uye

Durum Grafigi

Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerde Y&netim Kurulu iiyesi olan
kadin sayisina iligkin durum ise Tablo 2’de gdriinmektedir. Tablo 2
incelendiginde bagimsiz Yonetim Kurulu iyesi olan kadin sayisinin, sirkette
hissesi olan Yoénetim Kurulu iiyesi olan kadin sayisinin ve sirkette hissesi
olmayan Yonetim Kurulu iiyesi olan kadin sayisinin yillar itibariyle genel
olarak artig gosterdigi yani kadinlarin yonetim kurullarinda temsil oraninin
arttig1 goriilmektedir (Ararat vd., 2019:13).

Tablo 2: Borsa Istanbul Sirketleri Yénetim Kurullarindaki Kadin Uye Sayilart

Yillar 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Bagimsiz Profesyoneller | 52 73 80 83 | 102 | 98 | 131 | 144
Diger Profesyoneller 90 | 100 | 93 | 100 | 106 | 105 | 99 | 102

fcraci 32 24 | 22 | 23 | 21 18 | 16 | 24
fcraci Olmayan 58 | 76 | 71 | 77 | 85 | 87 | 83 | 78
Aile/Hissedar 177 | 179 | 179 | 192 | 191 | 183 | 191 | 189
fcraci 44 45 | 46 | 51 | 53 | 52 | 52 | 51
fcraci Olmayan 133 | 134 | 133 | 141 | 138 | 131 | 139 | 138
Toplam 319 | 352 | 352 | 375 | 399 | 386 | 421 | 435
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Sabanci Universitesi tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim
Forumu Faaliyet Raporu-2020 incelendiginde; 2020 yilinda BIST Y&netim
Kurullarinda yer alan kadin Yonetim Kurulu {iye oram1 %15,9°dan %17’ye
cikmistir. Ayrica BIST-100’e dahil sirketlerin yonetim kurullarinda goérev
yapan bagimsiz kadin liye oram ise %17,7°den %20,2’ye ¢ikmustir. Yine
BIST de en az 3 kadm Yénetim Kurulu iiyesi olan 41 sirket bulunmakta bu
say1 tiim sirketlerin sadece %10,3’iinii olusturmaktadir. Bunun yan1 sira tim
BIST sirketleri icinde 134 sirket ve BIST-100’e dahil 25 sirketin Yonetim
Kurullar tamamen erkek iiyelerden olugsmaktadir.

ABD 6zelindeki duruma bakildiginda ise S&P 500 sirketlerinde kadin
iye oranmin 2011 yilinda %16, 2016 yilinda %21, 2020 yilinda %28 ve
2021 yilinda %30 oldugu, yillar itibariyle kadin {iye oranmin arttig
goriilmistiir (2021 U.S. Spencer Stuart Board Index, 2021:9).

Heidrick & Struggles’in yaptigi arastirmaya gore, 2013 yili itibariyle
Avrupa iilkelerinde yonetim kurullarinda kadin {iye oran1 Avrupa ortalamasi
%17 olup, bagimsiz YK iyeleri arasinda ise kadin lye orami %25
civarindadir (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Yayinlari, 2016).

Yonetim Kurulu iiyelerinin farkli cinsiyetleri barindirmasinin pazarin
daha iyi anlagilabilmesi, yenilik¢ilik ve yaraticitliin artmasi gibi
avantajlarinin yani sira goriis ve fikirlerin ¢esitliligini de arttirdigr (Kiling,
2016:60) dikkate alindiginda iilkemiz igin yonetim kurullarinda cinsiyet
cesitliliginin saglanmasi adina ¢alismaya devam edilmesi gerekliligi kendini
daha net gostermektedir.

2.5. Yonetim Kurulu Uyelerinin Secimi

Yonetim Kurulu iiyesi secilebilmek i¢in 6102 Sayili TTK ile {i¢ farkl
yol tarif edilmistir. Bunlardan birincisi anonim sirketin kurulusunda ana
sozlesme ile Yonetim Kurulu {iyelerinin belirlenmesi, ikincisi genel kurul
toplantisinda Yonetim Kurulu iiyelerinin segilmesi, sonuncusu ise Yonetim
Kurulunda gorev yapan bir {iyenin herhangi bir nedenle iiyeliginin son
bulmasi halinde, Yonetim Kurulunun bir sonraki genel kurul toplantisina
kadar gorev yapmak {izere gegici olarak birini iiye olarak segmesidir.

Yonetim Kurulu tiyeleri en fazla ii¢ yil siireyle gérev yapmak iizere
secilebilirken girket esas soOzlesmesinde aksine bir hiikkiim olmamasi
durumunda, aym kisinin yeniden YK {yeligine sec¢ilebilmesi miimkiindiir.
Ayrica 6102 Sayili TTK ile bir onceki ticaret kanunda olmayan Yonetim
Kurulunda azinlik  hissedarlarin  belli oranda  yoneticiyi  aday
gosterebilmelerine izin verilmesi ve belirli pay gruplarma, ozellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azinliga Yo6netim
Kurulunda temsil edilme hakki taninmis bu hiikiimle iyi kurumsal yonetimin
sartlarindan biri olan kiiglik ve/veya azinlik hakkina sahip paydaslarin
temsiline imkan verilmistir.
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Sayilan hususlar disinda 6102 Sayili TTK ile pay sahibi olmayanlarin
da Yonetim Kurulu iiyesi olabilmeleri miimkiin kilinmis, bdylelikle bir
kigilik anonim girketlerde Yonetim Kurulunun birden fazla {iyeden
olusmasina olanak taninmig ve uzman ve profesyonel yonetim kurullarimin
olusturulabilmesine imkan taninmistir (Yavuz, 2013:148).

Daha 6nce de bahsedildigi lizere mevzuata aykir1 olmadig: siirece esas
sozlesmede YK iiyeligi icin ek nitelik sartlar getirilmesi miimkiindiir. Esas
sozlesme ile getirilen bu sartlara uyulmasi zorunludur ve esas sézlesmede
yer alan bu sartlar1 saglamayan YK iiyesi olamayacaktir (Yavuz, 2013:152).

Kural olarak YK iiyeleri genel kurul tarafindan seg¢ilir ancak bu durum
Yonetim Kurulunun bigimsel ve seffaf bir YK iiyeligi atama ve se¢im siireci
olusturmasi gdrevini ortadan kaldirmaz (Akinci, 2013:7).

Yonetim Kurulu tiyelerinin genel kurul tarafindan seciliyor olmasi
genel kurulda ¢ogunluk hissesini elinde bulunduran hissedarlarin, Yonetim
Kurulunu kendi istedikleri gibi olusturarak ortakligin tiim yonetimde s6z
sahibi olmasma yol acgabilir. Bundan dolayr bu olumsuzlugun ortaya
cikmasini engelleyecek tedbirler alinmalidir. Bu kapsamda SPK tebligi
(2014) geregi aday gosterme komitesinin olusturulmasi veya bu komitenin
yerine getirmesi beklenen gorevlerin kurumsal yonetim komitesi tarafindan
yerine getirilmesi yasal bir yiikiimliiliik olarak ortaya konmustur denilebilir.

Sonugta iyi kurumsal yonetim i¢in Yonetim Kurulu iiyelerinin
seciminin kritik 6nemde oldugunun bilinciyle hareket edilmeli ve mevzuatla
diizenlenen Yonetim Kurulu tiyesi olma sartlarinin yaninda isletmeye has
0zel gereklilikler dogru sekilde belirlenmeli, tarafsiz bir Yonetim Kurulu
aday belirleme sistemi kurulmali ve seffaflik cercevesinde isletilmelidir.

2.6. Yonetim Kurulu Komiteleri Ve Gorevleri

Yonetim Kurulu bilinyesinde olusturulan komiteler Yonetim
Kurulunun yerini almazlar, bu komiteler bulgularin1 ve 6nerilerini Y 6netim
Kuruluna karar vermeleri icin sunarlar. Yonetim Kurulu biinyesinde
olusturulacak komitelerin hangileri olacagi konunun karmagikligina bagh
olup bu da sirketten sirkete, endiistriden endiistriye degisebilmekle beraber
genelde; denetim, kurumsal yOnetim, tazminatlar (licretler), giivenlik ve
sosyal sorumluluk alanlarina iligkin olusturulurlar (Argiiden, 2009;33).
Bagimsiz ve aktif Yonetim Kurulu ve buna bagli calisan bu komiteler
yonetimin etkin olarak izlenmesini saglarken vekalet problemlerinin
azaltilmasina da yardimci olmaktadir (Crowther ve Aras, 2010;140).

Ulkelerin mevzuati ve uygulamada firmalarin ihtiyaclarina gore
olusturulabilecek komiteler genel olarak; denetim, aday gosterme, iicret,
kurumsal yonetim, riskin erken saptanmasi, sosyal sorumluluk, finans,
stratejik planlama, etik, insan haklari, teknoloji ve ¢evre komitesidir.
Bunlardan denetim komitesi, iicret komitesi ve aday goOsterme komitesi
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uygulamada en fazla goriilen ve fonksiyonlar1 bakimindan en 6nemli
komiteler olarak sayilabilir (Demir, 2016;50).

Ulkemizdeki duruma bakildiginda, SPK’nim 3/1/2014 tarih ve 28871
say1l1 Resmi Gazetede yayimlanan (II-17.1) nolu Kurumsal Yonetim Tebligi
madde 4.5.1. geregi, Yonetim Kurulunun gorev ve sorumluluklarini saglikli
bir sekilde yerine getirmesini saglamak maksadiyla asagida siralanan
komiteleri olusturmalar1 gerekmektedir;

o Denetimden Sorumlu Komite (bankalar harig),

Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi (bankalar haric),
Kurumsal Yo6netim Komitesi,

Aday Gosterme Komitesi,

Ucret Komitesi (bankalar haric).

Ancak kurumsal yonetim komitesi aday gosterme komitesi ve iicret
komitesinin gorevlerini yapmakla gorevlendirilmesi durumunda ayri bir
aday gosterme komitesi ve ticret komitesi olusturulmayabilecektir. Yine bu
tebligin 4.5.2 — 4.5.9. maddelerinde bahse konu komiteleri teskil edilirken
uyumas1 gereken kurallar siralanmis olup kurulabilecek komitelere iliskin
Ozet bilgiler miiteakip maddelerde sunulmusgtur.

2.6.1. Denetimden Sorumlu Komite

Kurumsal yonetim ilkelerinden hesap verebilirlik ve seffaflik ilkesinin
hayata gecirilebilmesinin en énemli araglarindan biri olarak kargimiza ¢ikan
denetim bu komitenin ana fonksiyonudur.

Finansal raporlarin ve i¢ kontrol sisteminin gozden gegirilmesi, dis
denetcilerin atanmasina iligkin tavsiyelerde bulunulmasi, sirket finansal
bilgilerinin biitlinliikk ve dogrulugu ile suiistimalin engellenmesi konular ile
istigal etmesi beklenen denetim komitesi (Argiiden, 2009;35) ayn1 zamanda
ic denetim sisteminin etkin bir sekilde isleyip islemediginin gozetiminin
yapilmasi ve bagimsiz denetiminde g6zetimini yapmakla miikelleftir.

1978'den beri NYSE, borsada islem goren tiim sirketlerin yalnizca
bagimsiz yoneticilerden olusan denetim komitelerine sahip olmasini zorunlu
kilmis, Amerikan Treadway Komisyonu 1987 tarihli raporunda denetim
komitelerinin  ABD sirketlerinin  finansal raporlarmin  biitiinligiini
saglamada kritik rol listlendigini ifade etmistir (Cadbury, 1992).

Ulkemizdeki duruma bakilacak olunursa, Kurumsal Yonetim Tebligi
(11-17.1) 5.4.9. maddesi; “Sirketin hizmet alacag1 bagimsiz denetim kurulusu
ile bu kuruluglardan alinacak hizmetler denetimden sorumlu komite
tarafindan belirlenir ve yonetim kurulunun onayma sunulur. Sirketin
muhasebe ve i¢ kontrol sistemi ile bagimsiz denetimiyle ilgili olarak sirkete
ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi, sirket c¢alisanlarinin,
sirketin muhasebe ve bagimsiz denetim konularindaki bildirimlerinin gizlilik
ilkesi cercevesinde degerlendirilmesi konularinda uygulanacak yontem ve
Olciitler denetimden sorumlu komite tarafindan belirlenir. Denetimden
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sorumlu komite, kamuya aciklanacak yillik ve ara donem finansal tablolarin
sirketin izledigi muhasebe ilkeleri ile gercege uygunluguna ve dogruluguna
iligkin degerlendirmelerini, sirketin sorumlu yoneticileri ve bagimsiz
denetgilerinin goriislerini alarak kendi degerlendirmeleriyle birlikte yonetim
kuruluna yazili olarak bildirir. Denetimden sorumlu komite; en az ii¢ ayda
bir olmak iizere yilda en az dort kere toplanir ve toplanti sonuglar1 tutanaga
baglanarak alinan kararlar yonetim kuruluna sunulur. Denetimden sorumlu
komitenin faaliyetleri ve toplanti sonuglari hakkinda yillik faaliyet
raporunda aciklama yapilmasi gerekir. Denetimden sorumlu komitenin
hesap donemi iginde yonetim kuruluna kag¢ kez yazil bildirimde bulundugu
da yillik faaliyet raporunda belirtilir. Denetimden sorumlu komite, kendi
gorev ve sorumluluk alamiyla ilgili tespitlerini ve konuya iliskin
degerlendirmelerini ve oOnerilerini derhal yonetim kuruluna yazili olarak
bildirir.” hilkmii ile komiteye iliskin hususlar1 diizenlenmistir.

2.6.2. Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) 4.5.10. maddesi geregi bu
komite; sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma durumunu
incelemek, uygulanmiyorsa sebebini ve bu ilkelere uyulmamasi nedeniyle
meydana gelen cikar catismalarini belirlemek ve Yonetim Kuruluna KY
uygulamalarimi iyilestirici Onerilerde bulunmakla gorevli olup bu komite
aynt zamanda sirketin yatirimer iliskileri bolimiinlin - ¢alismalarim
gozetmekle gorevlidir.

2.6.3. Riskin Erken Saptanmasi Komitesi

Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1) 4.5.12. maddesi geregi bu komite
“sirketin varligini, gelismesini ve devamin tehlikeye diisiirebilecek risklerin
erkenden teshis edilmesi, tespit edilen risklerle yonelik olarak gerekli
Onlemlerin alinmasi, riskin yonetilmesi amaciyla c¢aligmalar yapmakla
sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini en az yilda bir kez gdzden gegirir.”

Riskin erken saptanmasi komitesinin risklere zamaninda miidahale
etmesi, boylelikle hem girketin hem hissedarlarin hem de alacaklilarin zarara
ugramasmin Oniine gecilmesi ve muhtemel davalarin engellenmesi
saglanabilecektir (Sahin, 2016:295).

2.6.4. Aday Gésterme Komitesi

Bu komite; YK, CEO ve ydnetimin kilit {iyelerinin gerekli becerilere,
deneyime sahip olmalari ve motive olmalarimi ve bu pozisyonlar igin
insanlar1 belirleme, ise alma ve gelistirme konusunda agik bir siire¢ olmasin
saglamakla gorevlidir (Argliden, 2009:36).
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Yonetim Kurulunun kalitesini de belirleyen aday gosterme komitesi
sirket disindan Yonetim Kuruluna gelenlerin (outsiders) bagimsizligin
etkileyebilirken CEO'mun Yonetim Kurulunu arkadaslariyla doldurmasinin
olas1 sorunlarini da azaltabilmektedir (Crowther ve Aras, 2010;138).

Ulkemizdeki duruma bakilacak olunursa, Kurumsal Y&netim Tebligi
(I1-17.1) 4.5.11. maddesi “Aday gosterme komitesi a) Yonetim kurulu ve
idari sorumlulugu bulunan yoneticilik pozisyonlar1 i¢in uygun adaylarin
saptanmasi, degerlendirilmesi ve egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin
olusturulmasi ve bu hususta politika ve stratejiler belirlenmesi konularinda
caligmalar yapmak, b) Yonetim kurulunun yapisi ve verimliligi hakkinda
diizenli degerlendirmeler yapmak ve bu konularda yapilabilecek
degisikliklere iliskin tavsiyelerini yonetim kuruluna sunmak ile
sorumludur.” hiikkmii ile komitenin goérev ve sorumluluklarimi ortaya
koymustur.

2.6.5. Ucret Komitesi

Ucret komitelerinin; sirketin Yonetim Kurulu ve iist diizey
yOneticilerinin tazminat/iicret sisteminin yapisi ve politikalarimi belirlemek,
performansa dayali iicretlendirme sistemleri i¢in yillik ve uzun vadeli
hedefler belirlemek, iist yonetimin performansin1 degerlendirmek ve {ist
yonetimin  Odiillendirilmesi konusunda Yonetim Kuruluna Onerilerde
bulunmak, Yonetim Kuruluna danmigmanlik yapanlarin sézlesmelerini yillik
olarak gozden gegirmek gibi gorevleri istlenmesi beklenir (Argiiden,
2009;33).

Yonetim Kurulunun bagimsizlik seviyesi ile kurul tarafindan tarafsiz
bir ticret komitesinin olusturulmus olmasi, yonetici licret ve tesvikleri
iizerinde etkili olabilmekte, hissedarlarin menfaatleri ile uyumlu sistemlerin
gelistirilmesini miimkiin kilmaktadir (Akinc1,2013:9).

Ulkemizdeki duruma gére Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1) madde
4.5.13. “Ucret komitesi; a) ydnetim kurulu {iyelerinin ve idari sorumlulugu
bulunan yoéneticilerin tcretlendirilmesinde kullanilacak ilke, ol¢iit ve
uygulamalar1 sirketin uzun vadeli hedefleri dikkate alarak belirler ve
bunlarin gozetimini yapar, b) Ucretlendirmede kullanilan kriterlere ulasma
derecesi dikkate alinarak, yonetim kurulu iiyelerine ve idari sorumlulugu
bulunan yoneticilere verilecek ticretlere iliskin Onerileri yonetim kuruluna
sunar.” hiikmiinii amirdir. Bu komitenin olusturulmamasi halinde ise bu
gorevlerin kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilmasi gerekir.

Sunulan bilgilerden de anlasilacagi iizere, kurumsal yoOnetim ile
yonetim kurullart arasinda siki bir bag vardir. Ciinkii sirketlerde hissedar
haklarmin korunmasi, hissedarlara pay oranlar1 dikkate alinmadan esit
muamele yapilmasmin saglanmasi, ilgili taraflara isletmenin mali durumu
hakkinda zamaninda, tam ve dogru agiklamalarda bulunmasi vb.
gereklilikleri igeren kurumsal yonetim ilkeleri (Kogel, 2003), ayn1 zamanda
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Yonetim Kurulunun goérev ve sorumluluklar1 arasinda da sayilmaktadir
(Cadbury, 1992; Wheelen vd., 2012; Erigmis, 2013; 6102 Sayilt Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu).

Bundan dolayidir ki; isletmelerde iyi kurumsal yonetime ulagabilmek
icin kurumsal yonetimden sorumlu makam olan Yonetim Kurullarinin
(Cadbury, 1992) gorevlerini en iyi sekilde yapabilecek kudret, giicte ve
dengede olmasi (Erismis, 2013), bunun icin ise yeterli sayida, nitelikte ve
cesitlilikte  Yonetim Kurulu dyelerini ve komiteleri biinyesinde
bulundurmas1 gerekmektedir.

3. KURUMSAL YONETIM UYUM DERECELENDIiRMESI

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan Enron, Worldcom vb. skandal ve sirket
iflaslar1 ile bas gosteren etkileri kiiresel diizeyde olan krizler nedeniyle
yatinmeilarin sirketlere olan giiven duygusu zarar gérmiis ve yatirim
istahinda azalma yasanmistir. Bu durum sermayeye ihtiya¢ duyan sirketlerin
fon piyasalarindan daha yiliksek maliyetle kaynaklara ulagmalarina neden
olmustur. Elindeki hisseleri nedeniyle sirketlere ortak olan hissedarlarin yam
sira sirketin faaliyetlerinden etkilenen veya faaliyetlerini etkileme giicii olan
tim paydaslarin sirketler ile olan iligkisini olumlu yonde gelistirmek,
zayiflamig baglart ve azalmis giiveni yeniden tesis edebilmek i¢in bahse
konu krizlerin bir daha yaganmasina engel olabilecek bir yonetim anlayisina
ihtiyag dogmustur. Ihtiya¢ duyulan bu y&netim anlayisinin  kurumsal
yonetim ilkelerine bagli olarak faaliyetlerin yerine getirilerek tesis
edilebilecegini sdylemek yanlis olmayacaktir. Sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerinin hayata gecirilmesine ve igsellestirilmesine yonelik gosterdikleri
caba ve kararliliklarinin gostergesi olarak kabul edilebilecek bir arag olarak
kurumsal yonetim ilkelerine uyum durumunun belirlenebilmesi ve farkli
sirketler arasinda kiyaslama yapilabilmesine olanak saglayabilecek standart
kistaslara ihtiyag duyulmustur ki bu da kurumsal yoOnetim uyum
derecelendirmesi (KYUD) kavramini giindeme getirmistir.

Sirketlerin mali durumlarinin sorgulanmasi fonksiyonunu yerine
getiren geleneksel kredi derecelendirmesinden farkli olarak KYUD, sirket
yOnetiminin kalitesini sorgulayan ve hissedarlarin haklarim gézeten bir bakis
acisina sahip derecelendirme faaliyetidir. Bu derecelendirme faaliyetinde
niceliksel verilerden ziyade niteliksel veriler 6n planda olup bu yonii ile
kredi derecelendirmesinden farklilagmaktadir. Bunun en onemli nedeni
kurumsal yonetim kavraminin kendisinin niteliksel olmasi ve sayilarla degil
de daha ¢ok davranis bigimleriyle hayat buluyor olmasidir (Sandikcioglu,
2005).

Sonu¢  olarak  kurumsal yonetim uyum  derecelendirmesi
yetkilendirilen sirketler araciligiyla bir sirketin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumunun tarafsiz, bagimsiz ve adil olarak degerlendirilmesi,
siiflandirilmasi ve sembollerle gosterilmesidir (Kilig vd. 2012:60).
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3.1. Tiirkiye'de Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirilmesi Calismalar:

Ulkemizde kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme
faaliyetlerinin ¢ercevesi ilk olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan 6/3/1997 tarihli ve 22925 sayili Resmi Gazete de yayimlanan
Seri:VIII, No:31 sayili “Derecelendirme Faaliyeti ile Derecelendirme
Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi” ile ortaya konmustur. Miiteakip
yillarda 4/12/2003 tarihli ve 25306 sayili Resmi Gazete de yayimlanan
Seri:VIIL, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”, 24/05/2006 tarihli ve
26177 sayili Resmi Gazete de yayimlanan Seri:VIII, No:47 sayili “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig” ve son
olarak 12/7/2007 tarihli ve 26580 sayili Resmi Gazete de yayimlanan
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyetleri ve Derecelendirme
Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VIII, No:51)” ile cerceve
giincellenmistir.

51 nolu tebligin 6’nct maddesi “(1) Kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyumlarinin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve simiflandiriimasi
faaliyetidir. 2) Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir
biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu ana boliimleri itibariyla ayri
ayr1 olmak fiizere, 1 ile 10 arasinda not verilir.” hilkkmiinii amir olup bu
esaslar dogrultusunda degerlendirmelerin yapilmasi ve derecelendirme
notunun verilmesi gerekmektedir.

Derecelendirme faaliyetinin 51 nolu tebliginin 7°nci maddesine uygun
olarak yetkilendirilen kuruluslar araciligiyla ve derecelendirme uzmanlig
lisansina sahip kisiler marifetiyle yapilmas1 gerekmektedir.

Yapilan derecelendirme faaliyeti sonunda sirkete dair biitiin olarak
tim kurumsal yonetim ilkelerine yonelik uyum notunun hesaplanmasina
iligkin olarak SPK 07.02.2005 tarih ve 4/99 sayili toplantisinda; Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesinde, béliimler itibariyle
agirhiklandirmanin = “Pay  Sahipleri” bolimii  i¢in %257, “Kamuyu
Aydmlatma ve Seffaflik” boliimii icin %357, “Menfaat Sahipleri” boliimii
icin %15 ve “Yonetim Kurulu” boliimii igin %25 olarak yapilmasina ve
derecelendirme sonuglariin bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile “Pay
Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri” ve
“Yonetim Kurulu” ana boliimleri itibartyla ayr ayri olmak iizere agirliklan
ile birlikte kamuya agiklanmasina karar verilmistir. Ancak Sermaye Piyasasi
Kurulu daha sonra 01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili toplantisinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde kullanilacak agirliklarin ana
bagliklar itibariyle “Pay Sahipleri” i¢in %25, “Kamuyu Aydinlatma ve
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Seffaflik” i¢in %25, “Menfaat Sahipleri” i¢in %15 ve “Yonetim Kurulu” igin
%35 olarak belirlenmesine karar vermis ve notlandirmanin bu esasa goére
yapilmasimi dikte etmistir (https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/1219,
Erisim Tarihi, 13.10.2021).

Bahse konu 51 nolu teblig ile Tiirkiye’de kurulan derecelendirme
kuruluslariin yetkilendirilmesi, bu kuruluslarin ortak, yonetici, kontrolor ve
calisanlarinda aranan nitelikler, derecelendirme faaliyetlerinde uyulacak ilke
ve esaslar, derecelendirme notunun izlenmesi ve giincellenmesi,
bagimsizligin saglanmasi ve ¢ikar catismalarindan kac¢inilmasi, gizlilik ve sir
saklama yiikiimliiliigli gibi hususlar yer almaktadir.

SPK Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi ile Yetkili
Derecelendirme Kuruluglara iligkin listeyi resmi Oriin sayfasinda
paylagmaktadir. 12.12.2022 tarihi itibariyle yetkilendirilmis olan bes kurulus
sunlardir (https://spk.gov.tr/kurumsal-iletisim/dkkyi.):

e SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri
Anonim Sirketi.

e JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi.

o Kobirate Uluslararas1 Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yo6netim
Hizmetleri Anonim Sirketi.

e DRC Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi.

e istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri Anonim Sirketi.

Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem goren ve kurumsal yoOnetim
ilkelerine uyum derecelendirme notu 10 {izerinden en az sekiz, her bir ana
baglik itibartyla 10 {izerinden en az yedi olan sirketlerin paylarindan
olusacak sekilde ilk defa 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya baslanmis olup
12 Aralik 2022 tarihi itibariyle XKURY de 60 sirket yer almaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi talepli veya talepsiz olarak
yapilabilmekte bu da derecelendirme siirecini farklilagtirabilmektedir. Sayet
talep derecelendirilecek sirketten geliyorsa faaliyete “talebe bagli kurumsal
yonetim  ilkelerine  uyum  derecelendirmesi”  denmekte, talep
derecelendirilecek sirket disindaki herhangi bir kurumsal veya bireysel
yatirnmcidan geliyor ise “talebe bagli olmayan kurumsal yonetim ilkelerine
uyum  derecelendirmesi”  olarak  nitelendirilmektedir.  Uluslararasi
derecelendirme sirketleri talebe bagli olmayan kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirmesi yapmaya basladiklarinda derecelendirme galismasi
yapilan sirkete bunun hakkinda bilgi vermezken Tiirkiye faaliyet gosteren
derecelendirme sirketleri ilgili sirkete bu konuda bilgi vermektedirler (Kilig
vd., 2012)
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3.2. Kurumsal Yonetim Uyum Derecelendirme Metodolojileri

Ulkemizde kurumsal ydnetim uyum derecelendirmesi yapmak iizere
yetkilendirilmis kuruluslarin bazilarinin derecelendirme yontemlerine iliskin
bilgiler sunlardir:

3.2.1. Kurumsal Yonetimin Tanimu

Sirketin yontemi, SPK’nin yayinladigi ve pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, Yonetim Kurulu olmak tizere dort
ana bolimden olusan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” temel alinarak
gelistirilmigtir. Sirket bu dort ana baslik altinda toplam 330 alt olgiit
belirlemigtir. Bu 6lgiitlerin  degerlendirilmesinde firmalarin ydneticileri
tarafindan sunulan ve kamunun kullanimma agik olan firma bilgileri
kullanilmaktadir. Bu odlgiitlere iliskin kiymetlendirme bazen Evet/Hayir
cevabiyla notlandirilmakta bazen ise daha ayrintili  agiklamalar
gerektirmektedir. Derecelendirme notlart bir-en zayif ile 10-en giicli
arasinda verilebilmekte olup 10-en giiclii notu almak SPK Kurumsal
Y 6netim Ilkelerine tam uyum gosterildigi anlamina
gelmektedir(http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-
derecelendirmesi/ kurumsal-yonetim-derecelendirmesi-nedir/, Erisim Tarihi:
01.10.2020).

SAHA AS’nin sirket ile sozlesme imzalamasini miiteakip
derecelendirme uzmani gorevlendirmesi yapilir. Bu uzmanlar genelde bir
veya birkac¢ endiistride ve bu endiistrilerin tiim alt sektorlerini kapsayacak
sekilde uzmanlagsmuslardir. Gorevlendirilen uzmanlar sirketin  ana
faaliyetleri, yonetim politikalar1 ve derecelendirme notu {izerinde etkisi
olabilecek diger faaliyetler hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in sirket yonetimi
ile toplant1 yapar ve sirkete ziyaretlerde bulunur. Bu toplantida girket imzaya
yetkili yonetici ile temsil edilir. Bu toplantilar genelde {i¢ hafta dnceden
planlanir ve ilgili taraflara bildirilir. Sirketle yapilacak ilk toplant1 6ncesinde
derecelendirme uzmanlari; sirketin ana sodzlesmesini, son iki yila ait
bagimsiz denetim raporunu, sirketin faaliyet raporlarmi, kar dagitim
bilgilerini, son iki yillik vergi bilgilerini, son iki yila ait genel kurul
kayitlarmi, kurumsal yonetim komitesinin son bir yillik toplanti
tutanaklarini, Yonetim Kurulunun olusumu ve yapist hakkinda bilgileri,
sirketin kurumsal y6netim uyum raporu, etik ilkeleri vb. bilgileri incelerler.
Bu toplantilarda sirket tarafindan saglanan bilgi ve belgeler ile agiga
kavugturulamayan veya eksik kalan hususlar agikliga kavusturulur ve bu
toplantilar giinlerce siirebilir. Derecelendirme uzmanlarinin incelemelerini
yapmalarin1 miiteakip hazirlanan rapor SAHA A.S. Derecelendirme
Komitesi’'ne sunulur. Gizliligin saglanmasi igin iiyelerinin isimleri gizli
tutulan Derecelendirme Komitesi sunulan bilgiler 1siginda verilecek
derecelendirme  notuna  karar  verir  (http://www.saharating.com
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/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-
derecelendirme-sureci/, Erisim Tarihi: 10.01.2019).

3.2.2. JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi

JCR Avrasya Derecelendirme Anonim Sirketi (JCR ER), uluslararasi
kurallar cercevesinde yerel diizenlemelerin ve yerel kiiltiirel farkliliklarin
dikkate alindig1 esnek bir yontem kullandigim1 bu kapsamda Tiirkiye’deki
kurumsal yonetim derecelendirilmesini bir firmanin SPK tarafindan
yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine ne &lgiide uydugunu gosterecek
sekilde yaptigini, derecelendirme siirecinde, firmanin  yoOnetsel
uygulamalarinin yaninda iilke ve sektor analizlerinin de g6z Oniine
almdigini, derecelendirme ve degerlendirmelerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri, pay sahipleri ve YK basliklar1 altinda yapildig:
ifade edilmektedir.

Bu kapsamda JCR ER; Pay Sahipleri bashigi altinda degerlendirme
yapmak i¢in sekiz alt boliim, 30 konu ve 70 standardin, Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik baghgi altinda degerlendirme yapmak igin alt1 alt boliim, 26
konu ve 53 standardin, Menfaat Sahipleri basligi altinda degerlendirme
yapmak i¢in alt1 alt boliim, bes konu ve 23 standardin, Yonetim Kurulu
baghig altinda degerlendirme yapmak icin alt1 kategori, 55 konu ve 100
standardin incelenip soru haline getirilerek bu sorularn yanitlariin
aramakta ve derecelendirme notuna bu sorulara verilen cevaplardan
hareketle istatistiki yontemler kullanarak sirketlere bir ile 10 arasinda bir
derecelendirme notu vermektedir. Notun bir olmasi en olumsuz durumu, 10
olmast ise en giiclii durumu ifade etmektedir
(https://www.jcrer.com.tr/tr/metodoloji/kurumsal-yonetim-derecelendirme-
metodolojisi, Erigim tarihi: 02.10.2020).

3.2.3. Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim
Hizmetleri Anonim Sirketi

Kobirate A.S., 4/105 sayili ve 01.02.2013 tarihli SPK karar geregi
kurumsal yonetim ilkelerinde belirtilenen asgari unsurlari yerine getiren
sirketlere o ilkeden tam puanin en fazla %85’inin verilmesi, asgari
unsurlarin ~ Otesine  gecildiginde ise bu durumun derecelendirme
metodolojisine katilabilmesi i¢in soru ve yoOntemlerin gelistirilmesi
gerekliligi dogrultusunda kendi derecelendirme siireci ve analiz yontemini
ve Kobirate A.S. etik ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini yiirlittiigiinii ifade
etmektedir. Bu kapsamda Kabirate A.S. derecelendirme siirecinde sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine ne derecede uydugunu 6lgebilmek i¢in BIST de
islem goren birinci grup sirketler igin 456 adet, ikinci grup sirketler icin 448,
lglincli grup sirketler i¢in 446, yatirim ortakliklarinda ise 451 Olgiit
belirlendigi ve bu olgiitlerin Kobirate A.S.” ye 6zel olan yazilim programi ile
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ayrt ayr1 olarak "Kurumsal Yonetim Derecelendirme Soru Setlerine"
doniistiiriildigi goriilmektedir.

Derecelendirme hizmeti sunulan sirketin kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi ¢aligmalarinda kullanilacak soru setleri degerlendirilecek
olan sirketin bulundugu grup ve nitelikler dikkate alinarak Kobirate A.S
yetkilisi  tarafindan  belirlenmekte, belirlenen bu soru setlerine
derecelendirme hizmeti alan sirket tarafindan elektronik ortamda yanit
verilmesi istenmektedir. Sirketin verdigi cevaplar da PERFECTRATE isimli
yazilim araciligi ile degerlendirilmekte ve saklanmaktadir.

Sirkette derecelendirme islemini yapmak T{izere derecelendirme
uzmani, uzman yardimcisi ve analist gorevlendirmesi ve gorevlendirilen
kisilere PERFECTRATE yaziliminda ilgili sirkete dair yetkilendirilmesi
Kobirate A.S. tarafindan yapilmaktadir.

Gorevlendirilen kisiler kullanilan soru setlerinde yer alan olgiitleri
sunulan ilgili bilgi/belgeler iizerinden ve ilgili sirket c¢alisanlar1 ile
goriismeler yaparak inceler. Her bir olgiit ile ilgili elde edilen bilgiler
calisma kagitlarma aktarilir ve yapilan inceleme sonuglari dogrultusunda
soru setine iliskin olarak bir 6n degerlendirme raporu hazirlanir.
Derecelendirme ekibi 6n degerlendirmeleri ve sirketin mutabakatina
miiteakip tim sonuglart bir rapor haline getirilip Kobirate A.S. Kurumsal
Yonetim Uyum Derecelendirme Komitesine onay igin sunar. Sonucun
Komite tarafindan onaylanmasin1 miiteakiben ise SPK’nin Seri VIII 51 nolu
tebliginin 21 maddesinde yer alan derecelendirme notlarinin kamuya
aciklanmasina iliskin hiikiimler dogrultusunda agiklama yapilarak rapor
asillarinin bir sureti sirkete bir suret ise SPK‘ya bildirim siireleri gozetilerek
gonderilir  (https://www.kobirate.com.tr/Halka-Acik-Sirketlerde-Kurumsal-
Yonetim-Uyum-Derecelendirme-Metodolojisi).

4. YONETIM KURULLARININ YAPISI iLE KURUMSAL
YONETIM ARASINDAKI iLiSKi-BORSA ISTANBUL KURUMSAL
YONETIM ENDEKSINE (XKURY) TABI SIRKETLERDE BiR
UYGULAMA

4.1 Literatiir Arastirmasi

Literatiir incelendiginde, Yonetim Kurulu yapisi ile ilgili birgok
calismanin yapildig1 ancak YK iiye sayilari, kadin {iye orani, icraci iiye
orani... vb. yapisal unsurlar ile kurumsal yonetim arasindaki iligkilerin
incelendigi az sayida calisma oldugu, ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunun ise
YK yapisinin sirketin finansal basarisi iizerine etkisinin aragtiritlmasi tizerine
oldugu goriilmiistiir. Bu ¢caligmalara iligkin bilgiler su sekilde 6zetlenebilir:

XKURY endeksinde yer alan 37 isletmenin 2014 ila 2020 yillart
arasindaki verilerinden hareketle kurumsal yonetim komitesinin yapisinin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi notu iizerindeki etkileri
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arastirllmig, yapilan analiz sonucunda; kurumsal yonetim komitelerinde
farkli oranlarda icract olmayan YK iiyelerinin bulunmasinin isletmelerin
Kurumsal Yonetim Uyum Notu iizerinde fark yarattigi, ancak KY
komitesindeki kadin iiyelerin oraninin, Yonetim Kurulu {iyelerinin oraninin
ve bagimsiz YK iiyelerinin oranmin Kurumsal Yonetim Uyum Notu
iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir
(Cakali, 2022).

2007-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul-100'de kesintisiz faaliyet
gosteren firmalarin c¢aligmaya dahil edildigi bir calismada bahse konu
sirketlerin kurumsal yonetim notlar ile finansal performanslar1 (6z sermaye
karliligi-ROE ve piyasa degeri/defter degeri orani) arasinda bir iligki tespit
edilememistir. Buna karsin, kurumsal yonetim endeksine dahil olan
sirketlerin, riskin erken saptanmasi komitesi liye sayisi, denetim komitesi
tiye sayisi, KY komitesi iiye sayisi, denetim komitesi bagimsiz iliye sayisinin
KY notunu pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir (Erdogan, 2019).

Diiztas 2008 yilinda sonuglarini paylastigi calismasinda YK Bagkani
ve Genel Miidiir’iin aym kisi olmasi, YK iiye sayisit ve bagimsiz iiye orani
ile seffaflik arasindaki iliskinin incelendigi ve ¢alisma sonucunda Genel
Miidiir ve YK Baskaninin ayni kisi olmasi, YK iiye sayisi ve bagimsiz iiye
oramt ile seffaflik arasinda giiclii pozitif bir korelasyonun tespit edildigi
goriilmistiir (Diiztas, 2008).

Bilimoria ve Piderit 1984 yili ABD Fortune 500 listesinde yer alan ilk
300 sirkete iliskin olarak Yonetim Kurullart hakkinda topladiklar
bilgilerden hareketle yaptiklart ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim
kapsamindaki bazi fonksiyonlarin Yonetim Kurulu komitelerine devir
edilmesinin daha etkili Yonetim Kurulu ve sirket isleyisini kolaylastirdigi,
Yonetim Kurulu komitelerinin 6zellikli gorevlerin kolaylagtirilmas: ve
onemli kurumsal endiselerin ele alimmasim saglayarak sirkette etkili
yOnetisim i¢in hem bir arag, hem de yap1 olarak hizmet ettikleri sonucuna
ulagsmistir (Bilimoria ve Piderit, 1994).

Kilig’in, BIST-100’de islem géren mali sektdr disindaki firmalarin
2008 ve 2012 yillart arasindaki verilerinden hareketle yaptigi panel veri
analizi sonucunda; YK iiye sayisi ile isletme performansi arasinda pozitif bir
iligkinin oldugu, Yonetim Kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin isletme
performansin1 negatif yonde etkiledigi, YOnetim Kurulunda kadin iiye
olmasi, CEO ve YK baskaninin aym kisi olmas1 ve YK da yabanci iiyelerin
olmasiyla isletme performansi arasinda anlamli bir iliskinin tespit
edilemedigi goriilmiistiir (Kilig, 2014).

Liu ve arkadaslarinin yaptig1 ¢aligmada Yonetim Kurulunda cinsiyet
gesitliliginin firma performansina olan etkisi Cin borsasindaki sirketlerin
1999 ile 2011 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle incelenmis, inceleme
sonucunda Yonetim Kurulunda kadin {iye olmasi ile sirket performansi
arasinda Onemli diizeyde pozitif iligki tespit edilmistir. Caligmada icrada
gorevli kadin YK iiyelerinin bagimsiz kadin YK iiyelerine kiyasla sirket
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performansi iizerinde daha giiclii pozitif etkisi oldugunu, bunun da icranin
izleme etkisini arttirmasindan kaynaklandigi ifade edilmistir. Bunun yam
sira ¢aligmada ulasilan diger bir sonug ise, ii¢ veya daha fazla kadin iiye
barindiran yonetim kurullarinin iki veya daha az sayida kadin YK iiyesi
olanlara kiyasla sirket performansina daha giiglii etkisi oldugudur (Liu vd.
2014).

Carter ve arkadaslart ABD S&P 500 sirketlerinin 1998 ve 2002 yillar
arasindaki bes yillik verilerinden hareketle yaptiklar1 incelemelerinde
yoOnetim kurullarinda ve 6nemli komitelerde yer alan kadin YK iiye sayis1 ve
etnik azinliga mensup olan YK iiye sayisi ile sirketin finansal performansi
arasindaki iligkiyi arastirmig, sonu¢ olarak onemli diizeyde bir iliski
olmadigini tespit etmislerdir (Carter vd., 2010).

2008 yilinda Ispanya sirketleri iizerinde yapilan bir galismada
Yonetim Kurulundaki cinsiyet gesitliliginin sirketin finansal performansi
iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmiistiir (Campbell ve Minguez-Vera,
2008).

Adams ve Ferreira’nin 2009 yilinda yine ABD sirketleri {izerinde
yaptig1 calismasinda cinsiyet cesitliligin fazla oldugu sirketlerde
yoneticilerin izlenmesine yonelik daha fazla ¢aba sarf edildigi ancak cinsiyet
cesitliligi ile finansal performans arasinda negatif bir iligkinin oldugunu
tespit etmistir (Adams ve Ferreira, 2009).

Smith ve arkadaslarinin 2006 yilinda Danimarka sirketleri {izerinde
yaptig1 ¢aligmada cinsiyet ¢esitliligi ile briit satig kar1 arasinda negatif bir
iligki tespit edilmistir (Smith vd. 2006).

Danimarka girketleri iizerine 2007 yilinda yapilan bir ¢aligmada
cinsiyet cesitliligi ile finansal performans arasinda bir iligkinin tespit
edilemedigi goriilmiistiir (Rose, 2007).

Arslan ve arkadaglan sirketlerin Yonetim Kurullart yapilarinin
muhasebe ve borsa performansina etkisini Istanbul Borsasinda islem goren
ve finans sektoriinde faaliyet gostermeyen sirketlerin 1995 ile 2006 yillari
arasindaki verilerinin ikili (binary) lojistik regresyon modelini kullanarak
analiz etmis; Genel Miidiir’iin ayn1 zamanda YK bagkani olmasinin firmanin
borsa performansina herhangi bir etkisinin olmadigi, ancak kriz doneminde
olumsuz etkiledigi, Yonetim Kurulunun bagimmsizliginin muhasebe
performans1 iizerinde bir etkisinin olmadigi ama sermaye piyasasinin
Yonetim Kurulu bagimsizligim pozitif karsiladigi, YK iiye sayisinin hem
sirketin muhasebe performansi, hem de borsa performansint pozitif
etkiledigi sonuglarina ulagmistir (Arslan vd., 2010).

Tiirkmen, finansal basarisizlik ile KY uygulamalar arasindaki iliskiyi
2009 ile 2015 yillart arasinda BIST-100 Endeksinde olan firmalar 6zelinde
incelemis, YK liye sayisi ile finansal basarisizlik arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu, KY sahipligi ile finansal
basarisizlik arasinda da istatistiksel olarak anlamli ama negatif yonli bir
iliski oldugu, yonetici sahipligi ile finansal basarisizlik arasinda istatistiksel
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olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski bulundugu ve finansal basarisizlik
ile CEO ikiligi arasinda istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski
oldugunu tespit etmistir (Tiirkmen, 2020).

Zabria ve arkadaglar1 kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile
sirketlerinin finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi Malezya’da halka
acik olan ilk 100 sirkette incelemis ve ¢alisma sonucunda; YK iiye sayisi ile
aktif karlilik oran1 (ROA) arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu tespit
edilmis ancak 6z kaynak karlilik oran1 (ROE) ile YK iiye sayis1 arasinda ve
Yonetim Kurulunun bagimsizligi ile finansal performans arasinda herhangi
bir iligki tespit edilememistir (Zabria vd. 2016).

Tufan ve Ege (2021) XKURY’de 2009 ile 2016 yillar1 arasinda
siirekli yer alan firmalarda KY ilkeleri ile finansal performans arasindaki
iligkiyi panel wveri analizi ile aragtirmistir. Bu c¢aligmada bagimsiz
degiskenler olarak menfaat sahipleri, kamuyu aydmlatma ve seffaflik, pay
sahipleri ve YK kullanilmis, bagimli degisken olarak ise Aktif Karlilik Oranm
kullanilmis, firma biiyiikliigli ve finansal kaldirag orani ise kontrol degiskeni
olarak analize dahil edilmistir. Caligma neticesinde kurumsal yOnetim
notunun finansal performansi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir
(Tufan ve Ege, 2021).

Erdogan’in, BIST-100 endeksine dahil sirketlerin KY uygulamalari ile
sirket performansi arasindaki iligkinin arastirildigi ¢alismasinda; denetim
komitesi bagimsiz iiye sayisi, KY komitesi bagimsiz iiye sayisi, KY
komitesi liye sayis1 ve riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisinin firma
0z sermaye karlilig1 iizerinde istatistiksel bir etkisinin olmadigi, diger bir
deyisle aralarinda istatistiksel anlamli bir iliskiye rastlanmadigi ve YK
yapisindaki onemli komitelerdeki icract ve bagimsiz {iyelerin sirket
performansina bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayni ¢alismada
ulasilan diger bir sonug ise; Denetim Komitesi iiye sayisi arttik¢a firma
performansinin azaldigi yani Denetim Komitesinde daha fazla {iyesi olan
firmalarin daha az {iyesi olan firmalara gore daha diisiik finansal performans
gosterdikleri olmustur (Erdogan, 2015).

Atay ve arkadaglar1 yonetim kurullarindaki cinsiyet ¢esitliligi ile firma
performansi arasinda iligski olup olmadigin1 Tiirkiye BIST 100 sirketlerinde
incelemis, arastirma sonucunda, yOnetim kurullarindaki cinsiyet
cesitliliginin ¢ok diisiik oldugu ve biraz ¢esitlendirilmis veya homojen
yapidaki yonetim kurullart arasinda firma performansi agisindan dnemli bir
fark olmadigini tespit etmis ve BIST100'de yer alan firmalarda kadinlarin
yonetim kurullarinda sembolik olarak temsil edildigi sonucuna vardigi
goriilmistiir (Atay vd. 2022).

BiSTde islem goren 160 iiretim firmasinin performanslarimin toplam
faktor verimliligi ve etkinlik unsurlari tizerinden degerlendirerek, kurumsal
yonetim uygulamalarinin bu gostergeler iizerindeki etkilerini 6lgmeyi
amaglayan caligsmasinda Durak ve Tagkin, CEO’nun iki gorevinin oldugu
durumlarda Yo6netim Kurulunun bagimsizliginin azaldigi ve sirketin toplam
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faktor verimliligini, etkinlik degisimini, saf etkinlikteki degisimi ve dlgcek
etkinligini negatif yonde etkiledigi, YK biiytikliigiiniin saf etkinligi negatif
yonde etkiledigi ve kalabalik yonetim kurullarinin etkin kararlar alamadigi
ve yonetsel etkinlikten uzaklastiklari sonucuna ulagsmigtir (Durak ve Tagkin,
2014).

Yonetim Kurulunun biiytikliiglintin performans iizerindeki etkilerinin
incelendigi caligmalarin bazilarinda (Dalton vd., 1999; Abidin vd., 2009;
Isshag, 2009) YK biiyiikligi ile performans arasinda ayni yonli iliski
bulundugu sonucuna ulasilmisken, YK biiyiikliigii ile performans arasinda
ters yonde iliskinin oldugu sonucuna (Bhagat ve Black, 2002; Yermack,
1996; Nanka-Bruce, 2011) ulasilan ¢aligmalar oldugu da goriilmektedir.

01.07.2019 tarihi itibariyle XKURY’de kesintisiz ii¢ yil yer alan 47
sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi unsurlarinin KY puanin
olusumundaki yordama etkisini belirlemek amaciyla yapilan analizde KY
ilkeleri unsurlarin KY puaninin olusumundaki goéreli 6nem sirasmin YK
Puani, Pay Sahipleri Puani, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Puani ve
Menfaat Sahipleri Puani seklinde oldugu ve derecelendirme sirketleri
acisindan YK Puani disindaki diger derecelendirme puanlarinin
derecelendirme sirketine gore farklilasmadigi tespit edilmistir (Giiney,
2020).

Ocak (2013) 101 sirketin 2008 ila 2012 yillarina ait verilerinden
hareketle Yonetim Kurulunda ve st yonetimde kadin yonetici olma
durumlan ile sirketin finansal performansi arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile incelemis, aragtirmasinin sonucunda; iist yonetimde ve Yonetim
Kurulunda bulunan kadin orami arttikca, aktif karliligin arttigi, CEO’nun
kadin olmasi ile sirketin aktif karlilig1 arasinda negatif anlamli iliski oldugu,
YK bagkaninin kadin olmast ve Yonetim Kurulundaki kadin bagimsiz iiye
orani ile aktif karlilik arasinda pozitif, fakat anlamsiz bir iliski oldugunu
tespit etmigtir.

Soysal (2015) 2000-2014 yillarina dair Borsa Istanbul’da islem géren
sirketler Ozelinde kurumsal yoOnetim uygulamalart ile sirket finansal
performansi arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢aligsmasi neticesinde KY ile sirket
finansal performans: arasinda pozitif bir iliskinin oldugu ve KY
uygulamalarinin sirket finansal performansini arttirdigini tespit etmistir.

Yavuzaslan (2014) IMKB de islem goéren sirketlerin 2005 ila 2010
yillar1 arasindaki verilerinden hareketle YK iiye sayisi, icract olmayan iiye
sayisi, bagimsiz iliye sayisi, bagimsiz ve icraci olmayan iiye sayisi, Genel
Midir ile YK bagkanimin ayni kisi olmasi, denetim komitesi {iye sayisi,
kurumsal yonetim komitesinin varlig1 ve halka agiklik oram ile kar yonetimi
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calisma
neticesinde YK tiye sayisinin kar yonetimi veya finansal raporlama kalitesi
iizerinde etkisinin olmadigi, YK icraci olmayan iiye sayisinin ¢oklugunun
kar yonetimi diizeyini diisiirdiigii ancak finansal raporlama kalitesini
arttirdigi, YK bagimsiz iiye sayisinin ¢oklugunun ve denetim komitesindeki
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bagimsiz {iye sayisinin ¢oklugunun kér yonetimi diizeyini diigiirmede etkili
olmadigl, denetim komitesi icract olmayan iiyelerin coklugunun kar
yonetimi lizerinde etkili oldugu ve kar yonetimi diizeyini diislirdiigii ve
finansal raporlama kalitesini ve gilivenirligi arttirdigi, CEO ve YK
bagkanmin farkli kisiler olmasimnin kar yonetimini azaltmadigini tespit
etmistir.

Esendemirli ve Acar (2016) XKURY’de yer alan firmalarinin finansal
performanslarin1 TOPSIS yontemini kullanarak KY derecelendirme notlari
ile karsilastirdig1 calismasinin sonucunda sirketlerin finansal performanslar
ile KY notlarimin ayni1 dogrultuda hareket etmedigini tespit etmistir.

Dogan (2015) BiST’de islem géren 136 imalat sanayi firmasinin 2002
ile 2012 yillaria dair verilerinden hareketle sirketlerin yonetim kurullar1 ve
sahiplik yapilar1 ile muhasebe, piyasa esasli performans gostergeleri ve
finansal bagarisizlik gostergeleri arasindaki iligkiyi panel veri analizi
kullanarak incelemis, analiz neticesinde YK biiyiikligi ve kadin YK iiye
sayist ile varlik karlilig1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, CEO sahiplik
ve yabanci yatirimci sahiplik seviyesinin arttikga Tobin’s q oraninin da
arttigini belirlemis, YK sahiplik seviyesinin artmasinin sirketlerin finansal
basarisizlik riskini azaltti§1 sonucuna ulagmustir.

BIST-100 endeksinde yer alan sirketlerin YK cinsiyet cesitliligi ile
sirket finansal performansi arasindaki iliskinin 2009-2012 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak yapilan diger bir arastirmada, analiz sonucunda cinsiyet
cesitliliginin varlhik karlihigr iizerinde pozitif etkisinin oldugu fakat cinsiyet
cesitliliginin 6z sermaye karliligi ve Tobin’s Q iizerinde bir etkisinin
olmadigini tespit etmistir (Dogan ve Karayel, 2014)

e YK iiye sayisinin ve Yonetim Kurulunda yer alan bagimsiz
iiyelerin oraniin sirket aktif karliligina etki etmedigi, kurumsal yatirimci
pay1 ve halka arz orani ile aktif karlilik arasinda negatif bir iligkinin oldugu,
yabanci yatirimcr payi ile aktif karlilik arasinda ise pozitif bir iliskinin
oldugu,

e YK iiye sayis1 artmasmin sirket 6z sermaye karliligim pozitif
yonde etkiledigi, yabanci yatirimei pay1 ve nitelikli pay sahipligi oraninin 6z
sermaye karliligini pozitif yonde etkiledigi ancak halka aciklik oraninin 6z
sermaye karliligin1 negatif yonde etkiledigi ve Yonetim Kurulunda yer alan
bagimsiz iiye oranmin ise 0z sermaye karlihigmi etkilemedigini tespit
etmiglerdir (Aytekin ve Sonmez, 2016).

Sunulan bilgilerden anlasildig: iizere Yonetim Kurullariin iiye sayist,
kadin {iye orani, icraci liye orani, bagimsiz iiye orani vb. nitelikleri ile YK
bilinyesinde olusturulan komitelerin iyi kurumsal yonetime etkisini arastiran
bilimsel ¢alismalarin ¢ok az sayida oldugu, mevcut ¢alismalarin genelde YK
yapisinin isletmelerin finansal basarisi {izerine etkilerinin aragtirilmasina
odaklandig1 gériilmektedir.

Bu calismayla BIST Kurumsal Yo6netim Endeksine dahil sirketlerin
YK yapisi ile kurumsal yonetim ilkelerini hayata gecirme basarisinin
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gostergesi olan Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu arasindaki iliski
panel veri analizi yOntemiyle incelenmis ve iyi kurumsal ydnetime
ulagabilmek i¢in YK yapisina yonelik oneriler gelistirilmistir.

4.2 Arastirmanin Amag Ve Kapsami

Bu calismanin temel amaci, Yonetim Kurulu yapisinin kurumsal
yonetim ilkelerinin hayata gegirilme basarisinin gostergesi olan Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notu bilesenleri arasindaki iligkinin panel veri
analizi yontemi kullanilarak analiz edilmesidir.

Calismada sirketlere iliskin olarak degiskenlerin yillara sari
degisimlerini gosteren zaman serisi verilerinin yani sira analizde tek bir
sirketin degil de birden fazla sirketin verilerini iceren yatay kesit verilerinin
de olmasi ve her iki veri grubunun ayni anda analize dahil edilmesine olanak
sagliyor olmasi nedeniyle panel veri analizi tercih edilmistir (Tatoglu, 2020).

Bu kapsamda, dncelikle XKRY ’ne dahil olan 56 sirket (21 Ekim 2021
tarihi itibari sayisidir) belirlenmistir. Yapilacak istatistiki analizin daha
anlamli sonuglar iiretebilmesi maksadiyla 2013 yilindan beri bu endekste
olan ve kesintisiz verilerine ulasilabilen sirketler arastirilmis ve bu olgiite
uyan 35 sirket tespit edilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yaymmlanan I1.17.1. sayili Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi madde 6/(3)/a
ve b ile EK-1 madde 4.5.1 geregi bankalarin sirketlerin uymast beklenen
Yonetim Kurulu iiyelerinin bagimsiz iiye sayilma sartlar1 ile olusturulmasi
gereken komiteler konusunda farkliliklar igeriyor olmasi sebebiyle bahse
konu 35 sirketten; Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.,
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
olmak tlizere dort banka inceleme disi birakilmig, sonug¢ olarak inceleme
evreni olarak belirlenen 31 sirketin adi ve BIST kodlar1 Tablo 3’te,
tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 3: Analize Tabi Tutulan Sirketler

S.Nu | Kodu Sirket Ad1
1 AGHOL AG Anadolu Grubu Holding A.S.
2 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
3 ARCLK Argelik A.S.
4 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
5 AYGAZ Aygaz A.S.
6 CCOLA | Coca-Cola Icecek A.S.
7 CRDFA Creditwest Faktoring A.S.
8 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
9 DOAS Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S.
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10 ENKAI Enka Insaat Ve Sanayi A.S.

11 GARFA Garanti Faktoring A.S.

12 GLYHO Global Yatirim Holding A.S.

13 HURGZ Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

14 IHEVA Ihlas ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

15 IHLAS fhlas Holding A.S.

16 LIDFA Lider Faktoring A.S.

17 LOGO LOGO Yazilim Sanayi Ve Ticaret A.S.

18 OTKAR Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.

19 PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

20 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

21 PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

22 PINSU Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.

23 PNSUT Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

24 TAVHL TAYV Havalimanlar1 Holding A.S.

25 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

26 TRCAS Turcas Petrol A.S.

27 TUPRS Tiiprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

28 PRKAB Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

29 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

30 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

31 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistiki Bilgiler-1

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Ortalama | 8,65 | 8,74 | 8,68 | 8,71 | 8,87 | 8,71 | 8,61 | 8,68

Yonetim Standart

Kurulu | sapma | 2058|2352 | 2,400 | 2397 2,291 2,254 | 2,060 | 2,088

(‘;Iz)ygfe En Kiigiik | 5,00 | 5,00 | 5,00 | 5,00 | 500 | 500 | 500 | 500
En Biiyiik | 12,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 12,00 | 12,00
Orzﬁ/'oa)ma 12,01 | 15,89 | 13,65 | 13,69 | 12,92 | 16,82 | 15,11 | 14,13
YK Kadmn S;zgﬂfgt 0,129 | 0,157 | 0,152 | 0,143 | 0,129 | 0,147 | 0,138 | 0,125
Uye Oram

En Kii¢iik | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00

En Biiyiik | 55,56 | 55,56 | 55,56 | 55,56 | 55,56 | 55,56 | 50,00 | 37,50
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Ortf,l/'sma 84,47 | 84,35 | 84,51 | 86,14 | 85,54 | 82,76 | 82,81 | 81,61
YK icraci S;Z”‘r"ﬁ;t 0,155 | 0,165 | 0,161 | 0,155 | 0,161 | 0,174 | 0,176 | 0,184
Olmayan En IF() ik
Uye Orami (0/:")‘?“ 54,55 | 45,45 | 54,55 | 57,14 | 54,55 | 42,86 | 42,86 | 28,57
En Biyik |46, | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
(%)
Or@a)ma 30,84 | 32,00 | 31,85 | 31,76 | 32,85 | 32,82 | 33.18 | 32,41
YK Standart | a1 | 0061 | 0,059 | 0,060 | 0,072 | 0,069 | 0,073 | 0,071
- Sapma
Bagimsiz o R ik
Uye Oramt (%)G 16,67 | 16,67 | 16,67 | 16,67 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 16,67
E“(E/‘;)y“k 42,86 | 42,86 | 42,86 | 42,86 | 57,14 | 50,00 | 50,00 | 50,00
Orzf}/'oa)ma 24.20 | 25,09 | 25,40 | 25,04 | 24,36 | 24,78 | 24,90 | 24,75
Denetim Standart
Komitesi | “co 27" | 0,075 | 0,064 | 0,067 | 0,069 | 0,063 | 0,063 | 0,060 | 0,061
Uyesi Olan En Igii ik
YK Uye (%)c 0,00 | 13,33 | 13,33 | 13,33 | 13,33 | 13,33 | 16,67 | 16,67
Oram o Biiyiik
(%) | 40.00{40,00{ 40,00 40,00 | 40,00 | 40,00 | 40,00 | 40,00
Ortalama | 5, 79 | 34 05 | 3248 | 32,43 | 31,66 | 32,71 | 32,40 | 31,85
Kurumsal (%)
Yonetim | Standart | 151 | 6195|0114 | 0,114 | 0,115 | 0,121 | 0,096 | 0,092
Komitesi Sapma
Uyesi Olan | En Kiiciik
Y Oye (%) | 1667| 1333|1250 | 1111 | 1111|1333 | 1667 | 1818
Oram E“(E/‘;)y“k 66,67 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 66,67 | 50,00 | 50,00
Ortalama
Risk o6 | 2763|27.79| 2962|2098 | 2878 | 28,80 | 2057 | 2898
Yonetim | Standart | 1,01 6950 | 0104 | 0,106 | 0,098 | 0,118 | 0,110 | 0,109
Komitesi Sapma
Uyesi Olan | En Kiigiik
K Tye (%) 0,00 | 0,00 | 11,11 11,11 | 12,21 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Oram E“({f/‘;)y“k 66,67 | 50,00 | 60,00 | 60,00 | 45,45 | 50,00 | 50,00 | 50,00
_Yabanc1 Uyruklu YK | 48,39 | 48,39 | 48,39 | 48,39 | 48,39 | 45,16 | 41,94 | 41,94
Uyesi Olan Sirket Oram
CEO ve YK Baskaninin
Aymi Kisi Oldugu Sirket | 3,23 | 9,68 | 6,45 | 6,45 | 6,45 | 9,68 | 9,68 | 12,90
Orani
CEO'nun YK Uyesi | 58,06 | 61,29 | 58,06 | 61,29 | 54,84 | 45,16 | 54,84 | 58,06
Oldugu Sirket Orani
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Tablo 5: Tanimlayici Istatistiki Bilgiler-2

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ortalama | 86,28 | 89,19 | 89,99 | 90,60 | 90,39 | 90,90 | 91,76 | 91,78
; Ortanca | 87,86 | 89,05 (90,73 | 91,7 |91,81 | 91,94 | 92,83 | 92,83
Sa’t}fieri S;zgfﬁgt 4,948 | 5,465 | 4,955 | 4,885 | 5,019 | 4,469 | 4,262 | 4,270
En Diisilk | 75,50 | 74,00 | 79,30 | 78,00 | 78,00 | 81,90 | 81,90 | 81,90
En Yiiksek | 95,24 | 9551 | 95,51 | 95,51 | 95,77 | 96,02 | 96,36 | 96,36
Ortalama | 91,83 | 92,04 | 93,20 | 93,82 | 94,05 | 94,53 | 95,60 | 96,01
Kamuyu Ortanca | 92,52 | 92,08 | 93,62 | 93,98 | 94,51 | 95,00 | 95,07 | 97,34
ég‘;;‘;}ig‘l‘l? S;zg‘:;": 4,740 | 4,203 | 4,457 | 4,166 | 4,362 | 4,183 | 3,400 | 3,327
Notu En Diisilk | 80,00 | 80,40 | 82,00 | 81,10 | 81,10 | 82,50 | 87,40 | 87,40
En Yiiksek | 99,47 | 98,40 | 98,55 | 98,55 | 98,70 | 99,00 | 99,01 | 99,00
Ortalama | 90,72 | 90,79 | 92,60 | 94,19 | 94,56 | 95,25 | 95,00 | 95,08
Ortanca | 91,67 | 92,26 | 94,95 | 96,04 | 96,04 | 96,98 | 97,13 | 97,13

'V'ef‘faat. Standart
Sa’tlll)p;:]erl sapa | 739 | 7700 | 6,680 | 6,083 | 5638 | 4,888 | 5,970 | 5,933
En Diisilk | 70,60 | 68,40 | 75,40 | 75,40 | 78,40 | 82,00 | 80,52 | 80,52
En Yiiksek | 99,20 | 98,60 | 99,41 | 99,51 | 99,51 | 99,51 | 99,51 | 99,51
Orneklem evreni olan 31 sirkette Y&netim Kurulu Ortalama Uye

Sayisinin grafiksel gdsterimi Grafik 4’te sunulmustur.
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Grafik 4: Yénetim Kurulu Ortalama Uye Sayist
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Grafik 4 incelendiginde; sirketlerin ortalama Yonetim Kurulu iiye
sayilarinin yillar itibariyle anlamli bir degisim gostermedigi ve sekiz yillik
ortalama Y6netim Kurulu iiye sayisinin 8,7 oldugu goriilmektedir. Bu rakam
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan hazirlanan BIST Sirketleri
Yonetim Kurullar1 Aragtirma Raporunda gegen ve 2016 yili itibariyle 513
sirketteki ortalama Yonetim Kurulu iiye sayist 6,5 kisiden (Dogrusoy,
2016:28) daha fazladir. Ancak bu rakam 2013 yili itibariyle 15 Avrupa
iilkesinde ortalama Y6netim Kurulu iiye sayisinin 12 kisi oldugunu gésteren
Toward Dynamic Governance 2014 raporu gdz Oniine alindiginda hayli
diisiik kalmaktadir. Birlesik Krallikta (UK) bu oran 2022 yili i¢in 10 dur
(2022 UK Spencer Stuart Board Index, 2022) ve bu rakaminda gerisinde
olundugu goriilmektedir.

ABD’deki sirketlerdeki durumla kiyaslamak gerekirse 500 biiyiik
Amerikan sirketini kapsayan S&P 500 sirketlerinde bu saymin 2011 yilinda
10.8, 2016 yilinda 10.8, 2020 yilinda 10.7 ve 2021 yilinda 10.8 oldugu
(2021 U.S. Spencer Stuart Board Index, 2021:9) dikkate alindiginda bu
rakamin yine diisiik kaldigi sonug itibariyle drneklem olarak alinan 31
sirketin ortalama Yonetim Kurulu iiye sayisinin Avrupa ve ABD’nin
gerisinde oldugu tespit edilmistir.

Incelenen 31 sirketin Yénetim Kurullarinda gorev alan kadin iiye
durumu Grafik 5’te sunulmustur. Grafik 5 incelendiginde istikrarl bir artis
egiliminin oldugunu sdylemek miimkiin goriinmemektedir. Bununla birlikte
Yonetim Kurullarinda gorev alan kadin iiye orammin sekiz yillik
ortalamasinin 14,3% oldugu goriilmektedir. Bu rakam 2013 yilindan 2019
yilina kadar ki siirecte Borsa Istanbul da yer alan sirketlerin Y&netim
Kurullarindaki kadin iiye ortalamast olan 13,7% nin (Ararat vd., 2019:11)
{izerinde bir rakamdir. Sabanci Universitesi tarafindan yayrmlanan Kurumsal
Yonetim Forumu Faaliyet Raporu-2020 incelendiginde ise; 2020 yilinda
BIST Yonetim Kurullarinda yer alan kadin Yonetim Kurulu {iye oraniin
%15,9’dan %17’ye yiikseldigi goriilmekte olup bu durumun yoénetim
kurullarinda kadin liye oranmin son yillarda artis egiliminde oldugunu
gostermektedir.
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Grafik 5: Yénetim Kurullarinda Gérev Alan Kadin Uye Durumu

Incelenen 31 sirket yonetim kurullarinda en az bir kadin iiye
barindiran girket orani yillar itibariyle; 2013, 2014: %67,7, 2015: %61,3,
2016, 2017: %67,7, 2018: %74,2, 2019: %70,1, 2020: %67,7 dir. Bu oranlar
2012 yilindan 2019 yilina kadar ki siirecte Borsa Istanbul’ da yer alan
sirketlerde Yonetim Kurulunda en az bir kadin iiye bulunan sirket oranlar
olan; 2012: %47,1, 2013: %44,5, 2014: %44,1, 2015: %42,7, 2016: %51,0,
2017: %41,3, 2018: %39,4, 2019: %37,8 rakamlar1 (Ararat vd., 2019:10) ile
kiyaslandiginda daha yiiksek kalmaktadir. Bu bize kurumsal yonetim
ilkelerine 6nem veren sirketlerde kadinlarin yonetim kurullarinda temsil
oranlarinin genele oranla daha yiiksek oldugunu goéstermektedir.

ABD S&P 500 sirketlerinde yonetim kurullarinda kadin {iye oraninin
2011 yilinda %16, 2015 yilinda %19, 2016 yilinda %21, 2020 yilinda %28
ve 2021 yilinda %29 oldugu (2021 U.S. Spencer Stuart Board Index, 2021:9,
Board Monitor US 2022, 2022:15), Avrupa iilkelerine bakildiginda ise 2020
yil itibariyle halka agik sirketlerde yonetim kurullarinda kadin {iye oraninin
Fransa’da %45,1, Belcika’da %38,4, italya’da %384, Isve¢’te %38.0,
Hollanda’da  9%36,6, Almanya’da %36,3, Finlandiya’da %35,1 ve
Danimarka’da %33,6 oldugu (European Institute for Gender Equality-EIGE
2020 Statistical Brief: Gender balance in Largest Listed Companies, 2020).
Yine bu iilkelerdeki halka agik en biiyiik sirketlerde kadin Yo6netim Kurulu
iiye oranlarma 2021 yil i¢in bakildi§inda sirastyla; Fransa %43, italya %40,
Belgika ve Isve¢ %37, Hollanda %36, Finlandiya ve Danimarka %36 ve
Almanya %28’dir (Board Monitor Europe 2022, 2022:14)

Birlesik Krallikta (UK) ise 2022 yili i¢in arastirmaya konu olan 150
sirketin 69’unda kadin Yonetim Kurulu tiye oraninin %40, diger 27 sirketin
2021 yilinda %10 olan ortalamasinin %17’ye ¢iktigi (2022 UK Spencer
Stuart Board Index, 2022) goriilmektedir. Bu bilgiler 15181inda tilkemizin bu
konuda kat etmesi gereken daha ¢ok yol oldugu goriilmektedir.

Orneklem evreni olan 31 sirkette Yonetim Kurulu Ortalama Bagimsiz
Uye Oranlarimin grafiksel gosterimi Grafik 6’da sunulmustur.
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Grafik 6: Yénetim Kurullarinda Gérev Alan Bagimsiz Uye Durumu

Orneklem evreni olan 31 sirkette Yonetim Kurulu Ortalama Bagimsiz
Uye Oranlar1 2012-2019 yillarma iliskin Borsa Istanbul’da yer alan
sirketlerin Yonetim Kurullarindaki bagimsiz iiyelerin oranlari olan 2012:
%24,33, 2013: %27,68, 2014: %29,12, 2015: %28,8, 2016: %29,25, 2017:
%29,10, 2018: %29,51, 2019: %29,99 (Ararat vd., 2019:8) ile
karsilastirildiginda, kurumsal yonetim endeksine tabi sirketlerde bagimsiz
iiye oraninin genele kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Amerika Birlesik Devletlerindeki ortalama bagimsiz Yonetim Kurulu
iiye sayilan ile kiyaslandiginda ise S&P 500 sirketlerinde bagimsiz Y 6netim
Kurulu iiye oraninin 2011 ve 2016 yillarinda %84, 2020 yilinda %85, 2021
yilinda ise %86 (2021 U.S. Spencer Stuart Board Index, 2021:9) oldugu ve
bu konuda iilkemizden agik ara 6nde oldugu goriilmektedir.

Orneklem evreni olan 31 sirkette Yénetim Kurulu Ortalama Icraci
Olmayan Uye Orani Grafik 7 de gosterilmekte olup, sekiz yillik ortalama
deger %84,02°dir. 2013 yili itibariyle 15 Avrupa iilkesinin halka agik en
biiyiik 400 sirketinin yonetim kurullarinin icract olmayan Yonetim Kurulu
iiye oran1 %80 iken (Toward Dynamic Governance 2014) Fransa, Isvec,
Norveg ve Isvigre’de bu oran %90’a kadar ¢ikmaktadir (Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi Yayinlari, 2016). Birlesik Krallikta (UK) bu oran 2022 y1l1
icin %93 tiir (2022 UK Spencer Stuart Board Index, 2022).
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Grafik 7: Yénetim Kurulu Ortalama Icract Olmayan Uye Orani

Orneklem evreni olan 31 sirkette Yonetim Kurulunda Gorev Alan
Yabanci Uyruklu Uye Durumu Grafik 8°de gdsterilmistir. Bu oranm 2013 ila
2017 yillar1 arasinda neredeyse %48 civarinda sabit kaldigi 2018, 2019 ve
2020 yillarinda %42 civarina diistiigli yani yonetim kurullarinda yabanci
uyruklu iiye sayisinin azaldigi goriilmektedir.
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Grafik 8: Yénetim Kurulunda Gorev Alan Yabanci Uyruklu Uye Durumu

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Derneginin 2016 yilinda yaptigi bir
arastirmada Borsa Istanbul’a kayith 316 pay piyasasi sirketinde bu oranin
%7 (Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Yayinlari, 2016:19) oldugu
goriilmektedir. Bu rakamlardan 6rnekleme dahil edilen ve kurumsal yonetim
endeksine tabi sirketlerde yabanci liye oraninin genele kiyasla hayli yiiksek
oldugu ifade edilebilir. Birlesik Krallikta (UK) ki duruma bakildiginda ise
yabanci uyruklu iiye oraninin 2021 yili i¢in %35 oldugu ve bu oranin
neredeyse 2011 yilindan beridir hi¢ degismedigi goriilmektedir (2022 UK
Spencer Stuart Board Index, 2022). Sonu¢ olarak o&rnekleme alinan
sirketlerde yabanci Yoénetim Kurulu iiye oraminin BIST geneline gore ve
diger iilkelere gore yiiksek oldugu ifade edilebilir.
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Orneklem evreni olan 31 sirkette CEO ve YK Baskaninin Ayni Kisi
Oldugu Sirket Oram1 ve CEO'nun YK Uyesi Oldugu Sirket Oran1 durumu
Grafik 9’da gosterilmistir.
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Grafik 9: CEO’larin Yo6netim Kurulunda Gérev Alma Durumu

Hem CEO hem de YK bagkan1 gorevinin bir kiside toplandig1 sirket
oraninin 2013-2020 yillar1 ortalamasi yaklasik %8’dir. Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Derneginin 2016 yilinda yaptig1 bir arastirmada Borsa Istanbul’a
kayith 316 pay piyasast sirketi icinde hem CEO hem de Yonetim Kurulu
bagkanliginin tek kiside birlestigi 49 sirket oldugu bunun da %15,5’e tekabiil
ettigi (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi Yaymlari, 2016:29) g6z Oniine
alindiginda o6rnekleme dahil edilen ve kurumsal yonetim endeksine tabi
sirketlerde CEO ikiligi olmasi durumuna yar1 yartya daha az rastlanildigi
ifade edilebilir.

ABD bakildiginda S&P 500 sirketlerinde yonetim kurullarinda CEO
ve YK baskanligi gorevinin tek kiside birlestigi sirket oraninin 2011 yilinda
%59, 2020 yilinda %45, 2021 yilinda ise %41 oldugu (2021 U.S. Spencer
Stuart Board Index, 2021:24) ve bu oranlarin 6érneklemi olusturan 31 sirketle
kiyaslandiginda hayli yiiksek oldugu goriilmektedir.

4.3 Arastirmada Kullanilan Degiskenler Ve Ozellikleri

Daha once aktarildig1 lizere Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu
“Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri” ve
“Yonetim Kurulu Notu” alt bilesenlerine farkli agirliklar verilerek
hesaplanmaktadir. Bu c¢alismada Yonetim Kurulu yapisinin Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Notu bilesenleri iizerine etkisinin arastiriliyor
olmasi nedeniyle, Yonetim Kurulunun vyapisi, Yonetim Kurulu
toplantilarinin sekli, Yonetim Kurulu biinyesinde olusturulan komiteler vb.
konulara iliskin yapilan degerlendirme sonucunda verilen “Yo6netim Kurulu
Notu”  arasindaki  iliskinin  arastinlmasmin  uygun  olmayacagi
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degerlendirilmis ve arastirmada “Yonetim Kurulu Notu” bagimli degisken
olarak kullanilmamustir.

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notunun kalan diger i¢ alt
bileseni olan “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” ve
“Menfaat Sahipleri” notlar1 aragtirmada bagimli degisken olarak analize
dahil edilmistir. Bahse konu bagimli degiskenler iizerinde etkisinin
arastirilmasina karar verilen bagimsiz degiskenler ise; Y&netim Kurulu Uye
Sayis1, Kadin Uye Orani, Yabanci Uyruklu Uye Durumu, Icract Olmayan
Uye Orani, Bagimsiz Uye Orani, Genel Miidiir/CEO’nun Yé&netim Kurulu
Baskam1 Olma Durumu, Genel Miidiir/CEO’nun Yénetim Kurulu Uyesi
Olma Durumu, Denetim Komitesi Uye Oram, Kurumsal Yénetim Komitesi
Uye Oram ve Riskin Erken Saptanmasi/Risk Yonetim Komitesi Uye Orani
olarak belirlenmistir.

4.3.1. Bagimli Degiskenler

Calismada kullanilan bagimli degiskenlere iliskin tanimlamalar

asagida verilmistir.
4.3.1.1. Pay Sahipleri Notu

Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi, bilgi alma ve
inceleme haklari, azlik haklari, kar payr hakki, genel kurul, oy hakki ve
paylarin devri ana basliklarinda yapilan degerlendirme sonucunda verilen 1
ila 100 arasinda not olup ¢alismada PSN kodu ile gosterilmistir.
4.3.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu

Kurumsal internet sitesi ve faaliyet raporu ana bagliklarinda yapilan
degerlendirme sonucunda verilen 1 ila 100 arasinda verilen not olup
calismada KASN kodu ile gdsterilmistir.
4.3.1.3. Menfaat Sahipleri Notu

Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi, menfaat sahiplerinin
sirket yonetimine katilimimin desteklenmesi, sirketin insan kaynaklar
politikasi, miisteriler ve tedarikgilerle iliskiler ile etik kurallar ve sosyal
sorumluluk ana bagliklarinda yapilan degerlendirme sonucunda verilen 1 ila
100 arasinda verilen not olup ¢alismada MSN kodu ile gosterilmistir.

4.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlere iligkin tanimlamalar

asagida verilmigtir.
4.3.2.1. Yonetim Kurulu Uye Sayist

Bu degisken Yonetim Kurulunda YK iiyesi olarak gorev yapan kisi
sayisini ifade etmekte olup analizde YKUS kodu ile gosterilmistir.
4.3.2.2. Kadin Uye Oram

Bu degisken YK iiyesi olan kadin {iye sayisinin toplam YK iiye
sayisina oranini ifade etmekte olup analizde KUO kodu ile gosterilmistir.
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4.3.2.3. Yabanct Uyruklu Uye Durumu

Bu degisken Yonetim Kurulunda yabanci iilke uyruklu YK iiyesi olup
olmadigini ifade etmekte olup analizde YUU kodu ile gosterilmistir.
4.3.2.4. Icract Olmayan Uye Oran

Bu degisken icraci gorevi olmayan YK tiiye sayisinin toplam Y Onetim
Kurulu iiye sayisina oranimi ifade etmekte olup analizde IOUO kodu ile
gOsterilmistir.
4.3.2.5. Bagimsiz Uye Oram

Bu degisken Yonetim Kurulunda bagimsiz iiye olarak gdrev yapan
YK iiye sayisinin toplam Yonetim Kurulu {iye sayisina oranini gostermekte
olup analizde BUO kodu ile gosterilmistir.
4.3.2.6. Genel Miidiir/CEO’nun Yonetim Kurulu Baskant Olma Durumu

Bu degisken Genel Miidiir/CEO’nun YK bagkani olup olmadigin
ifade etmekte olup analizde GMYKBD kodu ile gosterilmistir.
4.3.2.7. Genel Miidiir/CEQ’nun Yénetim Kurulu Uyesi Olma Durumu

Bu degisken Genel Miidiit/CEO’nun YK {iyesi olup olmadigini ifade
etmekte olup analizde GMYKUD kodu ile gdsterilmistir.
4.3.2.8. Denetim Komitesi Uye Orani

Bu degisken Yonetim Kurulu iiyesi olup denetim komitesinde
gorevlendirilen YK iiye sayisinin toplam YK iiye sayisina oranini
gostermekte olup analizde DKUO kodu ile gosterilmistir.
4.3.2.9. Kurumsal Yonetim Komitesi Uye Orani

Bu degisken Yonetim Kurulu {iiyesi olup Kurumsal Yonetim
Komitesinde gorevlendirilen Yonetim Kurulu iiyesi sayisinin toplam
Yonetim Kurulu liye sayisina oranim gostermekte olup analizde KYKUO
kodu ile gosterilmistir.
4.3.2.10. Riskin Erken Saptanmasi /Risk Yonetim Komitesi Uye Orani

Bu degisken YK iiyesi olup Riskin Erken Saptanmasi/Risk Yonetim
Komitesinde gorevlendirilen YK iiyesi sayisinin toplam YK iiye sayisina
oranini géstermekte olup analizde RESKUO kodu ile gosterilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin adi ve kodlar1 Tablo 6’da toplu
olarak verilmistir.

63



Tablo 6: Analizde Kullanilan Degiskenler

BAGIMLI DEGISKENLER

Pay Sahipleri Notu PSN
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu KASN
Menfaat Sahipleri Notu MSN

BAGIMSIZ DEGISKENLER
Yo6netim Kurulu Uye Sayisi YKUS
Kadin Uye Oran1 KUO
Yabanci Uyruklu Uye Durumu YUU
fcract Olmayan Uye Orani I0UO
Bagimsiz Uye Orani BUO
Genel Miidiir/CEO’nun Yo6netim Kurulu Bagkani Olma Durumu GMYKBD
Genel Miidiir/CEO’nun Yénetim Kurulu Uyesi Olma Durumu GMYKUD
Denetim Komitesi Uye Orani DKUO
Kurumsal Yénetim Komitesi Uye Orani KYKUO
Riskin Erken Saptanmasi /Risk Yénetim Komitesi Uye Orani RESKUO

4.4. Veri Toplama Yontemi Ve Araglar

Yapilan analizde kullanilan verilerden; Yonetim Kurulu iiyeleri ve
nitelikleri ile YK biinyesinde olusturulan komitelere iliskin bilgiler
sirketlerin web sayfalar1 araciligiyla ulasilan sirketlerin yillik faaliyet
raporlarindan alinmus, sirketlere dair Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Notlar1 ise bagimsiz derecelendirme kuruluslar tarafindan sirketlere dair
yaymmlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirme
Raporlarindan alinmastir.

Sirketlerin yayimladiklar yillik faaliyet raporlart her yilin 01 Ocak ila
31 Aralik tarihleri arasindaki faaliyetlerine iligskin bilgileri igermektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme raporlar ise herhangi bir
zaman smirlamasina tabi olmadan istenilen bir tarihte geriye doniik bir y1llik
stire zarfindaki sirket faaliyetlerine iliskin olarak yapilan degerlendirme
sonuclarina dayanilarak hazirlanmakta ve verilen derecelendirme notu rapor
tarihinden itibaren bir y1l siire ile gegerli olmaktadir.

Yillik Faaliyet Raporlar1 ile Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uyum
Derecelendirme Raporlarinin ayni zaman dilimleri ile tam ortiisecek sekilde
hazirlanmiyor  olmalari  nedeniyle analizde kullanilacak verilerin
iliskilendirilmesinde bazi zorluklar ortaya ¢ikmustir. Ornegin bir sirketin
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2020 yili faaliyet raporunda yer alan Yonetim Kurulu iyeleri bilgileri 01
Ocak-31 Aralik 2020 tarihleri esas alinarak derlenmekte iken bu sirkete
yonelik hazirlanan Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirme
Raporu 15 Mayis 2020 tarihli olabilmektedir. Bahse konu raporun
olusturulmasinda sirketin 15 Mayis 2019 ila 15 Mayis 2020 tarihleri
arasindaki faaliyetler esas alinmakta ve inceleme sonucunda verilen
derecelendirme notu 15 Mayis 2021 tarihine kadar gecerli olmaktadir.
Gorildiigii gibi iki veri grubu arasinda iliski kurulurken her iki veri
grubunun dikkate aldigi zaman dilimi tam olarak Ortiismeyebilmektedir.
Bundan dolay1 analiz bazi varsayimlar altinda yapilmis ve veriler arasi iliski
bu varsayimlara gore kurulmustur.

Bu kapsamda; sirkete dair yayimlanan Kurumsal Yoénetim Ilkelerine
Uyum Derecelendirme Raporunun iligkili oldugu tarih araligi hangi yil ile
daha fazla oOrtiismekte ise o yilin faaliyet raporu ile iligkili oldugu
varsayillmistir. Ornegin sirkete iliskin Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum
Derecelendirme Raporunun yayim tarihi 01 Mart 2020 ise verilen
derecelendirme notu 01 Mart 2019 ila 01 Mart 2020 arasindaki faaliyetler
esas almmarak yapilan inceleme sonuglarini  yansitmis  olarak
degerlendirilmistir. Raporun ilgili oldugu donemin on ayinin 2019 yili i¢inde
diger iki aymin ise 2020 yili i¢inde kaldigi dikkate alinarak alinan
derecelendirme notunun sirketin 2019 yili faaliyet raporunda yer alan
bilgiler ile eslestirilmesinin daha dogru olacagi varsayilmis ve veri atamasi
bu sekilde yapilmistir. Bundan dolay1 Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum
Derecelendirme Raporunun tarihi o yilin Haziran ay1 sonu dahil oncesi
tarihli ise bir onceki yil ile iligskilendirilmig, Temmuz ay1 ve sonrasi tarihli
ise degerlendirme yapilan o yil ile iligkilendirilmistir.

Diger bir varsayim ise silire Ortiismesinin oransal olarak degisiyor
olmasmn veriler arasindaki iliskiyi zayiflatmayacagidir. Ornegin sirkete
iligkin Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirme Raporunun
yayim tarihi ister 31 Aralik 2019 olsun isterse 01 Mayis 2020 olsun ilk
varsayimimiz geregi iliskili oldugu yil olarak 2019 belirlenecek ve 2019 yili
faaliyet raporunda yer alan bilgilerle derecelendirme notu arasinda iliski
kurulacaktir. Yani derecelendirme rapor tarihinin 31 Aralik 2019 olmasi
nedeniyle faaliyet raporu ve derecelendirme notunun iliskili oldugu zaman
diliminin %100 Ortiismesi ile derecelendirme rapor tarihinin 01 Mayis 2020
olmas1 nedeniyle faaliyet raporu ve derecelendirme notunun iligkili oldugu
zaman diliminin %83,3 Ortiismesi arasinda bir fark olmadigi ve yapilan
analizin sonucunda anlamli bir fark yaratmadig1 varsayilmistir.

Bir diger problem sahasi ise siireye bagh kalmaksizin, istifa, vefat vb.
nedenler ile Yonetim Kurulu iiye sayilarmin ve fiyelerinin yil iginde
degisiklik gosterebiliyor olmasidir. Yapilan analizde Yonetim Kurulu iiye
sayisi olarak sirketin iligkilendirilen yil1 faaliyet raporunda yer alan Yonetim
Kurulu bilgileri esas alinmis olup derecelendirme notunun iligkili oldugu
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zaman diliminde Yonetim Kurulu iye sayilarinin ve iiyelerin degismesi
durumunun yapilan analiz sonuglarin etkilemeyecegi varsayilmistir.

Ayrica analize dahil edilen sirketlerin biiyiliklik ve yap1 olarak
farklilik gosteriyor olmasinin yani sira farkli sektorlerde faaliyet gdsteriyor
olmalarinin yapilan analiz sonuglarin etkilemeyecegi varsayilmistir.

4.5 Arastirmanmin Modeli

Yonetim Kurulu yapisina iligkin iiye sayisi, yabanci uyruklu iiye
orani vb. bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler olan Pay Sahipleri
Notu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu ve Menfaat Sahipleri Notu
arasindaki iligkiyi sinamak i¢in kullanilan modeller sunlardir:

PSNit = B0+ Bl YKUSit + p2 KUOit + B3 YUUit + B4 IOUOit + B5
BUOit + p6 GMYKBDit + B7 GMYKUDit + B8 DKUOit + B9
KYKUOit + p10 RESKUOit + €it

KASNit = B0+ p1 YKUSit + B2 KUOit + 3 YUUit + p4 IOUOit + B5
BUOit + p6 GMYKBDit + B7 GMYKUDit + B8 DKUOit + B9
KYKUOit + p10 RESKUOit + €it

MSNit = B0+ Bl YKUSit + B2 KUOit + B3 YUDit + p4 IOUOit + B5
BUOit + B6 GMYKBDit + B7 GMYKUDit + B8 DKUOit + B9
KYKUOit + p10 RESKUOit + €it

4.6 Arastirmanin Hipotezleri

a. Yonetim Kurulu iiye sayisinin KY notu bilesenleri olan Pay
Sahipleri Notu (PSN), Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik Notu (KASN) ve
Menfaat Sahipleri Notu (MSN) arasinda iliski olabilecegi degerlendirilmis
olup analizde bu husus H1, H2 ve H3 hipotezleri iizerinden arastirilmigtir.

HI1:YK fye sayisi ile kurumsal yonetim ilkeleri uyum notu bileseni
PSN arasinda iliski vardir.

H2:YK fiiye sayisi ile kurumsal yonetim ilkeleri uyum notu bileseni
KASN arasinda iliski vardir.

H3:YK fye sayisi ile kurumsal yonetim ilkeleri uyum notu bileseni
MSN arasinda iligki vardir.

b. YK biinyesinde kadin iiye olmasinin sirketin KY notu
bilesenlerinden Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu
ve Menfaat Sahipleri Notu {izerinde etkisinin olabilecegi degerlendirilmis
olup bu husus H4, H5 ve H6 hipotezleri {izerinden arastirilmistir.

H4: YK kadin lye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni PSN
arasinda iliski vardir.

H5: YK kadin {iye oram ile KY ilkeleri uyum notu bileseni KASN
arasinda iligki vardir.
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H6: YK kadin iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni MSN
arasinda iliski vardir.

c. YK biinyesinde yabanci uyruklu iiye olmasinin sirketin KY notu
bilesenlerinden Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu
ve Menfaat Sahipleri Notu iizerinde etkisinin olabilecegi degerlendirilmis
olup bu husus H7, H8 ve H9 hipotezleri {izerinden arastirilmistir.

H7: Yonetim Kurulunda yabanci uyruklu iiye olmasi ile KY ilkeleri
uyum notu bileseni PSN arasinda iliski vardir.

HS8: Yonetim Kurulunda yabanci uyruklu iiye olmasi ile KY ilkeleri
uyum notu bileseni KASN arasinda iligki vardir.

H9: Yonetim Kurulunda yabanci uyruklu iiye olmasi ile KY ilkeleri
uyum notu bileseni MSN arasinda iliski vardir.

¢. YK biinyesinde icraci olmayan {iye bulunmasinin sirketin kurumsal
yonetim notu bilesenlerinden Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik Notu ve Menfaat Sahipleri Notu iizerinde etkisinin olabilecegi
degerlendirilmis olup bu husus H10, HI1 ve H12 hipotezleri iizerinden
arastirilmigtir,

H10: YK icract olmayan iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni
MSN arasinda iliski vardir.

H11: YK icraci olmayan iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni
PSN arasinda iliski vardir.

H12: YK icraci olmayan iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni
KASN arasinda iligki vardir.

d. YK biinyesinde bagimsiz iiye bulunmasimin sirketin KY notu
bilesenlerinden Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu
ve Menfaat Sahipleri Notu iizerinde etkisinin olabilecegi degerlendirilmis
olup bu husus H13, H14 ve H15 hipotezleri iizerinden arastirilmistir.

H13: YK bagimsiz iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni PSN
arasinda iliski vardir.

H14: YK bagimsiz iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni
KASN arasinda iliski vardir.

H15: YK bagimsiz iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni MSN
arasinda iliski vardir.

e. Sirket Genel Miidiir/CEO’nun ayn1 zamanda YK baskani olmasinin
sirketin KY notu bilesenlerinden Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik Notu ve Menfaat Sahipleri Notu iizerinde etkisinin olabilecegi
degerlendirilmis olup bu husus H16, H17, H18, H19, H20 ve H2I
hipotezleri izerinden arastirilmigtir.

H16: Genel Miidiir/CEO’nun YK bagkani olmasi ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni PSN arasinda iliski vardir.

H17: Genel Miidiir/CEO’nun YK baskani olmasi ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni KASN arasinda iliski vardir.

H18: Genel Miidiit/CEO’nun YK bagkan1 olmasi ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni MSN arasinda iliski vardir.
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H19: Genel Miidiit/CEO’nun YK iiyesi olmast ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni PSN arasinda iliski vardir.

H20: Genel Miidiir/CEO’nun YK iiyesi olmasi ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni KASN arasinda iliski vardir.

H21: Genel Miidiit/CEO’nun YK iiyesi olmast ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni MSN arasinda iliski vardir.

f. YK biinyesinde olusturulan komitelerin sirketin KY notu
bilesenlerinden Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu
ve Menfaat Sahipleri Notu iizerinde etkisinin olabilecegi degerlendirilmis
olup bu husus H22, H23, H24, H25, H26, H27, H28, 29 ve H30 hipotezleri
tizerinden aragtirilmistir.

H22: Denetim komitesi iiyesi olan YK iiye orani ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni PSN arasinda iligki vardir.

H23: Denetim komitesi iiyesi olan YK iiye orani ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni KASN arasinda iliski vardir.

H24: Denetim komitesi iiyesi olan YK iiye orani ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni MSN arasinda iliski vardir.

H25: KY komitesi {iyesi olan YK {iye orani ile KY ilkeleri uyum notu
bileseni PSN arasinda iligki vardir.

H26: KY komitesi iiyesi olan YK {iye orani ile KY ilkeleri uyum notu
bileseni KASN arasinda iligki vardir.

H27: KY komitesi {iyesi olan YK {iye orani ile KY ilkeleri uyum notu
bileseni MSN arasinda iliski vardir.

H28: Riskin erken saptanmasi komitesi/risk YK iiyesi olan YK iiye
orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni PSN arasinda iliski vardir.

H29: Riskin erken saptanmasi komitesi/risk yonetim komitesi iiyesi
olan YK iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni KASN arasinda iligki
vardir.

H30: Riskin erken saptanmasi komitesi/risk yonetim komitesi iiyesi
olan YK iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni MSN arasinda iliski
vardir.

4.7 Hipotezlerin Test Edilmesi

31 sirketin 2013 ile 2020 yillarma iliskin toplanan verilerin tiim
zaman boyunca degerlerinin mevcut olmasi ve eksik veri bulunmuyor olmasi
nedeniyle toplanmis olan panel veri Dengeli Panel olarak ele alinmis ve
miiteakip analizler bu dogrultuda yapilmistir.

Analizde ilk olarak her {i¢ bagimli degiskenin (PSN, KASN, MSN)
yillar itibariyle sirketlere iliskin grafik gosterimi olugturulmus ve bir trendin
olup olmadig1 grafik gosterim {izerinden kontrol edilmistir. Inceleme
neticesinde herhangi bir egilim bileseni olmadig1 gézlenmistir. Bahse konu
durum Grafik 9, Grafik 10 ve Grafik 11’de sunulmustur.
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Grafik 11: MSN Degiskenine Yonelik 31 Sirketin Grafikleri

b. Ikinci olarak DURAGANLIGIN test edilmesinde birinci kusak m1
yoksa ikinci kusak testlerin kullanilmasinin daha dogru oldugunu tespit
edebilmek i¢in bagimli degiskenlerin hepsinde birimler (sirketler) arasi
anlamli bir korelasyon olup olmadigi PESARAN CD testi ile arastirilmigtir.
Dengeli Panel olmasi, N (sirket sayisi) > T(yil sayisi) vb. veri ozellikleri
nedeniyle PESARAN CD testi korelasyon yapisinin incelenmesi i¢in uygun
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yapilan PESARAN CD testi sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: PESARAN CD testi sonuglar1

Variables series tested: PSN KASN MSN
Group variable: id
Number of groups: 31
Average # of observations: 8.27
Panel is: unbalanced

Variable CD-test p-value corr abs (corr)
PSN 39.06 0.000 0.640 0.645
KASN 29.06 0.000 0.477 0.573
MSN 32.79 0.000 0.538 0.656

Notes: Under the null hypothesis of cross-section
independence CD ~ N(0,1)
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Tablo 7 incelendiginde bagimli degiskenlerin hepsinde birimler arasi
korelasyonun anlamli (p-value < 0,05) oldugu goriilmiistiir. Bundan dolay1
duraganlik arastirmasinda birimler aras1 korelasyonu dikkate alan IKINCI
KUSAK TESTLER kullanilmasimin uygun olacagina karar verilmistir.

c. Ugiincii olarak degiskenler icin DURAGANLIK arastirmasi
yapilmustir.

Ho: Birimler(sirketler) birim kok igermektedir.

Hi: Birimler(sirketler) birim kok icermemektedir.

Dengeli panel oldugu i¢in ikinci kusak birim kok testlerinden herhangi
birinin kullanilmasi miimkiindiir. Mikro panele daha uygun ve daha giicli
oldugu ifade edilen, ayn1 zamanda birimler arasi1 korelasyonu daha iyi
¢ozdiigil ifade edilen ikinci kusak iiclincii grup panel birim kok testlerinden
Pesaran CIPS testi yapilmistir.

Pesaran CIPS testi sonuglar1 incelendiginde PSN, KASN ve MSN
diizeyde duragan (I(0)) oldugu, YKUS, KUO, BUO, DKUO, KYKUO,
RESKUO, I0UO degiskenleri ise birinci dereceden duragan (I(1)) oldugu
tespit edilmistir. Bu inceleme yalnizca nicel degiskenlere yapilmis olup
kukla degiskenler YUU, GMYKBD ve GMYKUD degiskenleri i¢cin bu
inceleme yapilmamustir.

d. Dordiincii olarak panel veri analizinde Rastgele (tesadiifi) Etkiler
Modelimi yoksa Sabit Etkiler Modelinin mi kullanilmas1 gerektigine karar
vermek icin iki modeli karsilastiran HAUSMAN TESTI her bir bagimh
degisken i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Hausman testi kapsaminda olusturulan
hipotezler sunlardir:

Ho: Rastgele etkiler modeli uygundur.

Hi: Sabit etkiler modeli uygundur.

Pay Sahipleri Notu (PSN) i¢in yapilan HAUSMAN Testi sonucunda
p=0,0793 hesaplanmis olup p=0,0793 > 0,05 oldugundan dolayr Ho kabul
edilmistir. Bundan dolayi1 analizde PSN degiskeni i¢in Rassal Etkiler Modeli
tahminlerini kullanmanin daha uygun oldugu tespit edilmistir ve Rassal
Etkiler Modeli kullanilarak yapilan incelemede Tablo 8’de yer alan bilgilere
ulasilmistir.

Tablo 8 incelendiginde yapilan analiz sonucunda p=0,05 diizeyi i¢in
YKUS, KUO, YUU ve GMYKUD bagimsiz degiskenlerinin anlamli, diger
bagimsiz degiskenlerin anlamsiz ¢iktigi goriilmistir. En dogru sonuca
ulagabilmek i¢in yapilan ilk analiz sonuglarindan hareketle yorum yapmanin
hatali degerlendirmeler yapilmasina sebebiyet verebilecegi
kiymetlendirildiginden en dogru modele ulasabilmek i¢in anlamsiz ¢ikan
bagimsiz degiskenler sirasiyla tek tek modelden ¢ikarilarak model yeniden
calistirilmis ve her defasinda anlamsiz bir bagimsiz degisken ¢ikarilarak en
anlamli modele ulasilmaya ¢alisilmistir. Yapilan analiz sonucunda ulasilan
nihai modele iligkin sonug¢ Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 8: Rassal Etkiler Modeli Testi Sonuclari-1

Random-effects GLS regression Number of obs = 248
Group variable: id Number of groups = 31
R-sq: Obs per group:
within = 0.1395 min = 8
between = 0.0002 avg = 8.0
overall = 0.0025 max = 8
Wald chi2(10) = 28.31
corr(u_i, X) = 0@ (assumed) Prob > chi2 = 0.0016
PSN Coef.  Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
YKUS .511604 .2554447 2.00 0.045 .0109415 1.012266
KUO 6.527694 2.204272 2.96 0.003 2.207401 10.84799
Yuu -2.333478  1.113882 -2.09 0.036 -4.516646 -.150309
IOUOo -1.701804 2.541344 -0.67 0.503 -6.682746 3.279138
BUO 7.932476  4.875736 1.63 0.104 -1.623791 17.48874
GMYKBD 1.898889 1.093836 1.74 0.083 -.2449909 4.042769
GMYKUD -1.601207 .6202398 -2.58 0.010 -2.816855 -.3855596
DKUO 3.614232 7.282866 0.50 0.620 -10.65992 17.88839
KYKUO -1.756219  3.604454 -0.49 0.626 -8.820819 5.30838
RESKUO .9941798 2.955084 0.34 0.737 -4.797678 6.786038
_cons 84.81969  4.983498 17.02 0.000 75.05222 94.58717
sigma_u 4.7914018
sigma_e 2.2437393
rho .82014916  (fraction of variance due to u_i)
Tablo 9: Rassal Etkiler Modeli Testi Sonuglari-2
Random-effects GLS regression Number of obs = 248
Group variable: id Number of groups = 31
R-sq: Obs per group:
within = 0.0509 min = 8
between = 0.0719 avg = 8.0
overall = 0.0656 max = 8
Wald chi2(2) = 13.54
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0011
PSN Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
Kuo 5.541276 2.061638 2.69 0.007 1.500539 9.582013
GMYKUD -1.264839 .5747111 -2.20 0.028 -2.391252 -.1384258
_cons 90.03338 .9313807 96.67 0.000 88.20791 91.85885
sigma_u 4.4413421
sigma_e 2.3286526
rho .78437283  (fraction of variance due to u_i)

72




Tablo 9 incelendiginde Kadin Uye Oram (KUO) bagimsiz
degiskeninin Pay Sahipleri Notu (PSN) bagimli degiskeni iizerinde pozitif
yonlii bir etkiye sahip oldugu, Genel Miidiir/CEO’nun Yonetim Kurulu
Uyesi Olma Durumu (GMYKUD) bagimsiz degiskeninin ise Pay Sahipleri
Notu (PSN) bagimli degiskeni iizerinde negatif yonlii etkiye sahip oldugu,
modelin  Pay  Sahipleri Notu (PSN)ndaki degisimin  %78’ini
(Rho=0,78437283) acikladig1 goriilmiistiir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu (KASN) ig¢in yapilan
HAUSMAN Testi sonucunda p=0,0000 hesaplanmis olup p=0,000 < 0,05
oldugundan dolay1 Ho Red edilmistir. Bundan dolayr analizde KASN
degiskeni i¢in Sabit Etkiler Modeli tahminlerini kullanmanin daha uygun
oldugu tespit edilmistir ve Sabit Etkiler Modeli kullanilarak yapilan
incelemede Tablo 10’da sunulan sonuglara ulasilmistir.

Tablo 10: Sabit Etkiler Modeli Testi Sonuglari-1

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 248
Group variable: id Number of groups = 31
R-sq: Obs per group:
within = 0.1235 min = 8
between = 0.1606 avg = 8.0
overall = 0.0705 max = 8
F(10,207) = 2.92
corr(u_i, Xb) = -0.6918 Prob > F = 0.0019
KASN Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
YKUS -.1767219 .268071 -0.66 0.510 -.7052212 .3517774
KUO 3.63172 2.334091 1.56 0.121 -.9699176 8.233357
YUu -4.313937 1.366283 -3.16 0.002 -7.007551  -1.620323
I0UO -3.581412 2.710907 -1.32 0.188 -8.925939 1.763114
BUO 8.080327 5.101608 1.58 0.115 -1.977445 18.1381
GMYKBD .2352554 1.135798 0.21 0.836 -2.00396 2.474471
GMYKUD -.1236911 .6367256 -0.19 0.846 -1.37899 1.131607
DKUO -14.80755 7.436063 -1.99 0.048 -29.46768 -.1474257
KYKUO -7.721353 3.769482 -2.05 0.042 -15.15285 -.2898543
RESKUO 7.854374 3.043915 2.58 0.011 1.853325 13.85542
_cons 101.2801 5.191816 19.51 0.000 91.04445 111.5157
sigma_u 5.0883877
sigma_e 2.2511273
rho .83631477  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(30, 207) = 16.16 Prob > F = 0.0000
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Tablo 10 incelendiginde yapilan analiz sonucunda p=0,05 diizeyi i¢in
YUU, DKUO, KYKUO ve RESKUO bagimsiz degiskenlerinin anlamli,
diger bagimsiz degiskenlerin anlamsiz ¢iktigi goriilmistiir. En dogru sonuca
ulasabilmek i¢in yapilan ilk analiz sonuglarindan hareketle yorum yapmanin
hatali degerlendirmeler yapilmasina sebebiyet verebilecegi
kiymetlendirildiginden en dogru modele ulasabilmek i¢in anlamsiz ¢ikan
bagimsiz degiskenler sirasiyla tek tek modelden ¢ikarilarak model yeniden
calistirilmis ve her defasinda anlamsiz bir bagimsiz degisken ¢ikarilarak en
anlamli modele ulasilmaya ¢alisilmistir. Yapilan analiz sonucunda ulasilan
nihai modele iligkin sonug¢ Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Sabit Etkiler Modeli Testi Sonuglari-2

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 248
Group variable: id Number of groups = 31
R-sq: Obs per group:
within = 0.0910 min = 8
between = 0.0690 avg = 8.0
overall = 0.0254 max = 8
F(4,213) = 5.33
corr(u_i, Xb) = -0.5768 Prob > F = 0.0004
KASN Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
YUU -3.390855 1.246706 -2.72 0.007 -5.848318 -.9333928
BUO 12.62568  4.804095 2.63 0.009 3.156024 22.09534
DKUO -11.51354 5.303534 -2.17 0.031 -21.96768 -1.059409
RESKUO 6.136686 2.792298 2.20 0.029 .6326097 11.64076
_cons 92.47365 2.007076 46.07 0.000 88.51737 96.42992
sigma_u 4.6138267
sigma_e 2.2599755
rho .80649702  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(30, 213) = 20.96 Prob > F = 0.0000

Tablo 11 incelendiginde Yabanci Uye Orani (YUU) ve Riskin Erken
Saptanmasi /Risk Yonetim Komitesi Uye Oram (RESKUO) bagimsiz
degiskenlerinin Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu (KASN) bagimli
degiskeni iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu, Bagimsiz Uye
Oran1 (BUO) ve Denetim Komitesi Uye Oram1 (DKUO) bagimsiz
degiskenlerinin ise Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu (KASN) bagimli
degiskeni tizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu, modelin Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik Notu (KASN)ndaki degisimin %80 ini
(Rho=0,80649702) acikladig1 goriilmiistiir.
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Menfaat Sahipleri Notu (MSN) i¢in yapilan HAUSMAN Testi
sonucunda p=0,0001 hesaplanmis olup p=0,0001 < 0,05 oldugundan dolay1
Ho reddedilmistir. Bundan dolay1 analizde MSN degiskeni i¢in Sabit Etkiler
Modeli tahminlerini kullanmanin daha uygun oldugu tespit edilmistir ve
Sabit Etkiler Modeli kullanilarak yapilan incelemede Tablo 12°de sunulan
sonuclara ulasilmaistir.

Tablo 12: Sabit Etkiler Modeli Testi Sonuglari-1

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 248
Group variable: id Number of groups = 31
R-sq: Obs per group:
within = 0.1909 min = 8
between = 0.0004 avg = 8.0
overall = 0.0098 max = 8
F(10,207) = 4.88
corr(u_i, Xb) = -0.3062 Prob > F = ©.0000
MSN Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Interval]
YKUS -.81189%4 .3599671 -2.26 0.025 -1.521566 -.1022224
KUO 3.181316 3.134229 1.02 0.311 -2.997787 9.360419
YUU .6796829 1.834652 0.37 0.711 -2.937316 4.296682
I0uUo 5.878408 3.64022 1.61 0.108 -1.29825 13.05507
BUO 11.97576 6.850466 1.75 0.082 -1.529865 25.48139
GMYKBD 4.780433 1.525156 3.13 0.002 1.773603 7.787264
GMYKUD -3.198917 .8549985 -3.74 0.000 -4.884539 -1.513296
DKUO -23.26508 9.985184 -2.33 0.021 -42.95078 -3.579388
KYKUO -16.51643 5.061681 -3.26 0.001 -26.49548 -6.537374
RESKUO 3.085157 4.087385 0.75 0.451 -4.973084 11.1434
_cons 102.7025 6.971598 14.73 0.000 88.95811 116.447
sigma_u 6.1317368
sigma_e 3.0228255
rho .80448609 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(30, 207) = 14.75 Prob > F = 0.0000

Tablo 12 incelendiginde yapilan analiz sonucunda p=0,05 diizeyi i¢in
YKUS, GMYKBD, GMYKUD, DKUO ve KYKUO bagimsiz
degiskenlerinin anlamli, diger bagimsiz degiskenlerin anlamsiz ¢iktig
goriilmiigtir. En dogru sonuca ulasabilmek icin yapilan ilk analiz
sonuglarindan  hareketle yorum yapmanm hatali degerlendirmeler
yapilmasina sebebiyet verebilecegi kiymetlendirildiginden en dogru modele
ulasabilmek i¢in anlamsiz ¢ikan bagimsiz degiskenler sirasiyla tek tek
modelden ¢ikarilarak model yeniden ¢alistirilmis ve her defasinda anlamsiz
bir bagimsiz degisken ¢ikarilarak en anlamli modele ulagilmaya ¢aligilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda ulasilan nihai modele iliskin sonu¢ Tablo 13’te
sunulmustur.
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Tablo 13: Sabit Etkiler Modeli Testi Sonuglari-2

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 248
Group variable: id Number of groups = 31
R-sq: Obs per group:
within = 0.1595 min = 8
between = 0.0563 avg = 8.0
overall = 0.0057 max = 8
F(5,212) = 8.04
corr(u_i, Xb) = -0.4390 Prob > F = 0.0000
MSN Coef.  Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
YKUS -.8478443  .3455374 -2.45 0.015 -1.528973  -.1667152
GMYKBD 4.777273 1.513735 3.16 0.002 1.793374 7.761173
GMYKUD -3.70156  .8154265 -4.54 0.000 -5.308943  -2.094178
DKUO -20.6682  9.619504 -2.15 0.033 -39.63033  -1.706067
KYKUO -15.91558  4.489355 -3.55 0.000 -24.76507  -7.066085
_cons 112.9175 5.318819 21.23 0.000 102.4329 123.402
sigma_u 6.483975
sigma_e 3.0444891
rho .81935761  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=@: F(3@, 212) = 21.64 Prob > F = 0.0000

Tablo 13 incelendiginde Yénetim Kurulu Uye Sayis1 (YKUS), Genel
Miidiit/CEO’nun  Yonetim Kurulu Uyesi Olma Durumu (GMYKUD),
Denetim Komitesi Uye Oran1 (DKUO) ve Kurumsal Yénetim Komitesi Uye
Orant (KYKUO) bagimsiz degiskenlerinin Menfaat Sahipleri Notu (MSN)
bagimli degiskeni lizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu, Genel
Midiir/CEO’nun  Yonetim Kurulu Bagkani Olma Durumu (GMYKBD)
bagimsiz degiskeninin ise Menfaat Sahipleri Notu (MSN) bagimli degiskeni
iizerinde pozitif yonli bir etkiye sahip oldugu, modelin Menfaat Sahipleri
Notu (MSN)ndaki degisimin %82’sini (Rho=0,81935761) acikladig1
gOrilmiistiir.

4.8 Arastirmanin Bulgulari

Yapilan analizler neticesinde ¢aligmanin hipotezlerine iliskin ulagilan
bulgular asagida sunulmustur.

a. YK iiye sayist ile kurumsal yonetim ilkeleri uyum notu bileseni
Menfaat Sahipleri Notu arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski (H3)
vardir. Ancak YK iiye sayist ile kurumsal yonetim ilkeleri uyum notu
bilesenleri Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu ve Pay Sahipleri Notu ile
arasinda anlamli bir iligki (H1, H2) bulunamamustir.
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b. YK kadin iiye orami ile KY ilkeleri uyum notu bileseni Pay
Sahipleri Notu arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki (H3) vardir. Ancak
YK kadin iiye oram ile KY ilkeleri uyum notu bilesenleri Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik Notu ve Menfaat Sahipleri Notu arasinda anlaml
bir iligki (H4, HS5) bulunamamustir.

c. Yonetim Kurulunda yabanci uyruklu iiye olmasi ile KY ilkeleri
uyum notu bileseni Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu arasinda anlamli
ve negatif yonlii bir iliski (H8) vardir. Ancak Yonetim Kurulunda yabanci
uyruklu iiye olmasi ile KY ilkeleri uyum notu bilesenleri Pay Sahipleri Notu
ve Menfaat Sahipleri Notu arasinda anlamhi bir iliski (H7, H9)
bulunamamustir.

¢. YK icraci olmayan iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bilesenleri
Pay Sahipleri Notu, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu ve Menfaat
Sahipleri Notu arasinda anlamli bir iliski (H10, H11, H12) bulunamamustir.

d. YK bagimsiz iiye orani ile KY ilkeleri uyum notu bileseni Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik Notu arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
(H14) vardir. Ancak YK bagimsiz iiye oranmi ile Pay Sahipleri Notu ve
Menfaat Sahipleri Notu arasinda anlamlhi bir iliski (HI13, HIS5)
bulunamamustir.

e. Genel Miidiir/CEO’nun YK bagkani olmast ile KY ilkeleri uyum
notu bileseni Menfaat Sahipleri Notu arasinda anlamli ve pozitif yonli bir
iligki (H18) vardir. Ancak Genel Miidiit/CEO’nun YK baskani olmasi ile
Pay Sahipleri Notu ve Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik Notu arasinda
anlaml bir iligki (H16, H17) bulunamamustir.

f. Genel Miidiir/CEO’nun YK {iyesi olmasi ile KY ilkeleri uyum notu
bilesenleri Pay Sahipleri Notu ve Menfaat Sahipleri Notu arasinda anlaml
ve negatif yonli bir iligki (H19, H21) vardir. Ancak Genel Miidiir/CEO’nun
YK tiyesi olmasi ile Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu arasinda anlamli
bir iligki (H20) bulunamamustir.

g. Denetim komitesi liyesi olan YK iiye orami ile KY ilkeleri uyum
notu bilesenleri Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu ve Menfaat Sahipleri
Notu arasinda anlaml ve negatif yonlii bir iligki (H23, H24) vardir. Ancak
Denetim komitesi {iyesi olan YK {iye oram ile Pay Sahipleri Notu arasinda
anlaml bir iliski (H22) bulunamamustir.

§. KY komitesi iiyesi olan YK iiye orami ile KY ilkeleri uyum notu
bileseni Menfaat Sahipleri Notu arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski
(H27) vardir. Ancak KY komitesi iiyesi olan YK iiye orani ile Pay Sahipleri
Notu ve Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu arasinda anlamli bir iligki
(H25, H26) bulunamamustir.

h. Riskin erken saptanmasi komitesi/risk yonetim Komitesi iiyesi olan
YK iiye orami ile KY ilkeleri uyum notu bileseni Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik Notu arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski (H29) vardir.
Ancak Riskin erken saptanmasi komitesi/risk yonetim komitesi iiyesi olan
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YK iiye orani ile Pay Sahipleri Notu ve Menfaat Sahipleri Notu arasinda
anlamli bir iligski (H28, H30) bulunamamustir.

Yapilan analizler sonucunda bagimsiz degiskenler ve bagimh
degiskenler arasinda tespit edilen iligkilere yonelik 6zet durum Tablo 14°te
Ozetlenmistir.

Tablo 14: Genel Analiz Sonuglar1 Tablosu

PSN KASN MSN

iLK | NiHAQ | LK | NiHAI | iLK NIHAI

MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL
YKUS + N/A N/A N/A - -
KUO + + N/A N/A N/A N/A
YUU - N/A - - N/A N/A
Tol¥le} N/A N/A N/A N/A N/A N/A
BUO N/A N/A N/A + N/A N/A
GMYKBD | N/A N/A N/A N/A + +
GMYKUD - - N/A N/A - -
DKUO N/A N/A - - - -
KYKUO N/A N/A - N/A - -
RESKUO | NI/A N/A + + N/A N/A

Tablo 14’te “-” isareti bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni negatif
yonde etkiledigini, “+” isareti bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni pozitif
yonde etkiledigini, “N/A” isareti ise bagimsiz degisken ile bagimli degiskeni
arasinda anlamli bir iligki tespit edilemedigini ifade etmektedir.

SONUC VE ONERILER

Elde edilen bulgulardan hareketle;

a. YK iiye sayisi ile seffaflik arasinda gii¢lii pozitif bir korelasyonun
tespit edildigi (Diiztas, 2008) caligmanin aksine Yonetim Kurulu {iye
sayisinin artmast durumunun sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
kapsaminda icra ettigi faaliyetler ile anlamli bir iliskinin olmadigi, ancak
Yonetim Kurulu {iye sayismin artmasimin sirketin menfaat sahiplerine
yonelik icra ettigi faaliyetler ile negatif yonlii bir iliskinin oldugu,

b. Kurumsal yonetim komitelerinde farkli oranlarda icraci olmayan
YK iiyelerinin bulunmasinin, isletmelerin Kurumsal Yoénetim Uyum Notu
iizerinde fark yarattigimi (Cakali, 2022) gosteren g¢aligmanin aksine YK
icraci olmayan iiye oranmin pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ve menfaat sahiplerine iliskin notlar tizerinde anlamli bir iligkinin olmadigi,
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c. Bagimsiz YK iiyelerinin oraninin Kurumsal Yonetim Uyum Notu
iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 (Cakali, 2022)
gosteren ¢aligmanin aksine, bagimsiz liye orami ile seffaflik arasinda giiclii
pozitif bir korelasyonun tespit edildigi (Diiztas, 2008) c¢alismaya paralel
olarak sirket Yonetim Kurulundaki bagimsiz {iye oraninin artmasinin
sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik kapsaminda icra ettigi faaliyetler ile
pozitif yonlii bir iligkinin oldugu,

¢. Denetim komitesi iliye sayisinin KY notunu pozitif yonde
etkiledigini (Erdogan, 2019) gosteren ¢alismanin aksine denetim
komitesinde gorev alan Yonetim Kurulu iiye sayisinin artmasi durumunun
sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile menfaat sahiplerine yonelik icra
ettigi faaliyetler ile negatif yonlii bir iliskisinin oldugu,

d. Riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisinin KY notunu pozitif
yonde etkiledigini (Erdogan, 2019) gosteren calisma ile paralel olarak riskin
erken saptanmasi/risk yonetim komitesinde gorev alan Yonetim Kurulu iiye
sayisinin artmast durumunun sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
kapsaminda icra ettigi faaliyetler ile pozitif yonlii bir iliskisinin oldugu,

e. CEO ve Yonetim Kurulu Bagkaninin ayni kisi olmasi ile seffaflik
arasinda giiclii pozitif bir korelasyonun tespit edildigi (Diiztas, 2008)
caligmanin aksine Genel Miidiir/CEO’nun ayni zamanda sirket Yonetim
Kurulu Bagkam olarak gorev yapmast durumunun sirketin kamuyu
aydinlatma ve seffafligin saglanmasina yonelik icra ettigi faaliyetler ile
anlamli bir iligkisinin olmadigi, ancak menfaat sahiplerine yonelik faaliyetler
ile pozitif yonlii bir iligkinin oldugu,

f. KY komitesi {iye sayisinin KY notunu pozitif yonde etkiledigini
(Erdogan, 2019) gosteren calismanin aksine Kurumsal Yonetim
Komitesinde gorev alan Yonetim Kurulu iiye sayisinin artmast durumunun
sirketin menfaat sahiplerine yonelik icra ettigi faaliyetler ile negatif yonlii
bir iliskisinin oldugu,

g. Sirket Yonetim Kurulundaki kadin {iye oraninin artmasi durumunun
kurumsal yonetim kapsaminda pay sahiplerine iliskin konularin ele
alinmasina yonelik faaliyetler ile pozitif yonlii bir iliskisinin oldugu,

g. Yonetim Kurulu iliye sayisi, Yonetim Kurulunda gorev yapan
yabanci uyruklu iiye bulunmasinin, icrada gorevi olmayan Yonetim Kurulu
iiye sayisi, Yonetim Kurulunda gdrev alan bagimsiz iiye sayisi, Genel
Miidiir/CEO’nun aym1 zamanda Yonetim Kurulu {iyesi olmasi, YOnetim
Kurulu biinyesinde olusturulan denetim komitesi, kurumsal yonetim
komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesinde gérev alan Yonetim Kurulu
iye sayisimin kurumsal yonetim kapsaminda pay sahiplerine iliskin
konularin ele alinmasina yonelik faaliyetlerdeki sirket basarisi arasinda
anlamli bir iligki olmadig,

h. Yonetim Kurulunda gorev yapan yabanci uyruklu iiye bulunmasinin
sirketin kamuyu aydinlatma ve seffaflik kapsaminda icra ettigi faaliyetler ile
negatif yonli bir iligkisinin oldugu,
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i. Yonetim Kurulu iiye sayisi, Yonetim Kurulunda gorev yapan kadin
iiye sayisi, icrada gorevi olmayan Yonetim Kurulu iiye sayisi, Genel
Midiir/CEO’nun ayn1 zamanda Yonetim Kurulu baskani olmasi veya
Yonetim Kurulu iiyesi olmasi, Yonetim Kurulu biinyesinde olusturulan
kurumsal yonetim komitesinde goérev alan Yonetim Kurulu iiye sayisi ile
kurumsal yonetim kapsaminda kamuyu aydinlatma ve seffafliga iliskin
konularin ele alinmasina yonelik faaliyetlerdeki sirket basarisi arasinda
anlamli bir iliski olmadig,

1. Genel Miidiir/CEO’nun ayn1 zamanda sirket Yonetim Kurulu Uyesi
olarak gorev yapmasi durumunun sirketin menfaat sahiplerine yonelik icra
ettigi faaliyetler ile negatif yonlii bir iligkisinin oldugu,

j- Yonetim Kurulunda gorev yapan kadin iiye sayisi, yabanci iiye
bulunmasi, icrada gorevi olmayan Yonetim Kurulu liye sayisi, bagimsiz iiye
sayisi, Yonetim Kurulu biinyesinde olusturulan Riskin Erken Saptanmasi
/Risk Yonetim Komitesinde gorev alan Yonetim Kurulu iiye sayisi ile
kurumsal yonetim kapsaminda menfaat sahiplerine yonelik faaliyetler
arasinda anlamli bir iligkinin olmadig tespit edilmistir.

Sonug olarak; arastirmada incelenen bagimsiz degiskenlerden yalnizca
Yonetim Kurulunda gorev yapan ve icra goérevi olmayan liye sayisi ile
sirketin kurumsal yonetim uygulamalarindaki basarisi arasinda anlamli bir
iligkinin olmadigi, incelenen diger bagimsiz degiskenler olan Y&netim
Kurulu iiye sayisinin, Yonetim Kurulunda gorev alan kadin iiye sayisinin,
yabanci iliye sayisinin, bagimsiz iiye sayisinin, Genel Miidiir/CEO ile
Yonetim Kurulu bagkaninin ayni kisi olmasi veya Yonetim Kurulu iiyesi
olmasi durumunun ve Yonetim Kurulu biinyesinde olusturulan Denetim
Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi ve Riskin Erken Saptanmasi /Risk
Yénetim  Komitesi Uye Oranlarmin  sirketin - kurumsal — y&netim
uygulamalarindaki basarist ile olumlu veya olumsuz yonde iligkili oldugu
anlasilmistir.

Bu bilgilerden hareketle sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini en iyi
sekilde hayata gegirilebilmesi i¢in Yonetim Kurulu yapisinin belirlenmesi,
Yonetim Kurulu iiyelerinde aranmasi gereken niteliklerin kararlastiriimasi
ve Yonetim Kurulu iiyelerinin se¢ilmesinde bu calisma ile ortaya konan
bulgularin dikkate alinmasi, bunun yani sira bu konuda miiteakip déonemde
yapilacak diger calismalardan elde edilecek sonuglarmm da gbz Oniinde
bulundurulmasi onerilir.

Ayrica daha iyi kurumsal yonetim i¢in dnemli olan Ydnetim Kurulu
karakteristiklerinin belirlenebilmesine yonelik olarak daha fazla sayida
sirketin daha uzun siireli verilerinden hareketle yas, mesleki yetkinlik, finans
alaninda bilgi sahibi olma ...vb. ilave degiskenlerde dikkate alinarak benzer
caligmalar yapilmasinin uygun olacagi degerlendirilmistir.
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