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FiRMALARIN ETKINLIGININ KURUMSAL YONETIM
DERECELENDIRME NOTLARI KULLANILARAK
DEGERLENDIRILMESI: BIST 100 ORNEGI

OZET

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, bir isletmenin kurumsal ydnetim
uygulamalarinin benimsenmesine iliskin bir goriistiir. Paydaslara kurumun kurumsal
yonetim uygulamalarimin diizeyi hakkinda bilgi verir. Kurumsal kuruluslarin,
kurumsal yonetisimlerinin kalitesi ve kapsami hakkinda bagimsiz ve giivenilir bir
degerlendirme elde etmelerini temin eder. Bu ¢alismada, BIST 100 kurumunun
kurumsal yonetim ilkelerine uygulama diizeyini temsil eden kurumsal yonetim
derecelendirmesi kullanilarak firma etkinliginin degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu
kapsamda belirlenen girdi ve ¢ikt1 bilesimi igin kurumsal yonetim endeksine giren 33
sirketi etkinlik agisindan siralanmistir. Ayrica, pandemi oncesi (2017) ve pandemi
dénemi (2020) i¢in sirketlerin etkinlik durumlarinin nasil degistigi belirlenmistir.
Elde edilen sonuglar pandemi déneminin kurumsal yonetim skorlarini diisiirdiiglinii,
etkinlik oranlarin1 azalttigini ortaya koymustur. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye icin
krizlerin daha kolay atlatilmasi avantaji maalesef ger¢eklesmemistir. Bunun
arkasinda yatan nedenin, ekonomi icindeki olumsuz gelismeler oldugu
degerlendirilmistir. Bunun yaninda gerek s6z konusu olumsuzluklar gerekse pandemi

kosullar sirketleri sikintilt bir slirece sokmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Kurumsal YoOnetim Derecelendirmesi,

BIST 100.
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EVALUATION OF THE EFFICIENCY OF COMPANIES USING
CORPORATE GOVERNANCE RATING NOTES: THE CASE OF
BIST 100

ABSTRACT

Corporate Governance Rating is a view of a business's adoption of corporate
governance practices. It provides stakeholders with information about the level of
corporate governance practices of the organization. It ensures that corporate
organizations obtain an independent and reliable assessment of the quality and scope
of their corporate governance. In this study, it is aimed to evaluate the efficiency of
the firm by using the corporate governance rating, which represents the application
level of the BIST 100 institution to the corporate governance principles. For the input
and output composition determined in this context, 47 companies included in the
corporate governance index are listed in terms of efficiency. In addition, it has been
determined how the activity status of companies has changed for the pre-pandemic
(2018) and pandemic period (2020). The results obtained revealed that the pandemic
period decreased the corporate governance scores and decreased the efficiency rates.
In other words, the advantage of overcoming the crises more easily for Turkey,
unfortunately, did not materialize. It has been evaluated that the reason behind this is
the negative developments in the economy. In addition, both the aforementioned

negativities and the pandemic conditions have put companies in a troubled process.

Keywords: Corporate Governance, Corporate Governance Rating, BIST 100.
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|. GIRIS

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, isletmelerin kurumsal yonetimi tam
anlamiyla 6ziimsedigine ve her siirecte tam ve eksiksiz uyguladigi diisticesidir. Pay
sahiplerine kurumun kurumsal yonetimin uygulanma diizeyi ile ilgili seffaflikla bilgi
verir. Kurumsal kuruluslarin, kurumsal yonetisimlerinin kalitesi ve kapsami

hakkinda bagimsiz ve giivenilir bir degerlendirme elde etmelerini temin eder.

Kurumsal yonetim; “sirketteki farkli katilimcilarin hak ve sorumluluklarinin
paylarimin acik¢a belirtildigi ve sirketle ilgili kararlarda uygulanacak kural ve
prosediirlerin ayritili olarak agiklandigi bir yonetim ve kontrol sistemi” (Clarke,
2004) seklinde tarif edildigi gibi “bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi
cekmesine, etkili calismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gostererek uzun donemde ortaklara ekonomik deger yaratmaya olanak taniyan her
tirli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar” bi¢ciminde de tanimlanabilmektedir
(TUSIAD, 2002:2). Kurumsal ydnetim, sirketle ilgili haklarla sorumluluklarin ¢ikar
sahipleri arasinda dagilimini tanzim eden, firmalarin yonetimiyle kontroliine dair bir
sistemdir. S6z konusu sistemin isleyebilmesi icin “esitlik, seffaflik, sorumluluk ve
hesap verebilirlik” ana prensipleri etrafinda gelistirilen kurumsal yonetim

prensiplerine uygun faaliyette bulunmasi lazimdir.

Shleifer ve Vishny (1997:738), sirketlere finansal kaynak saglayan bireylerin
yatirimlarindan kar saglama hususunda kendilerini giiven ig¢inde hissetmelerini
saglayacak yollarin belirlenmesinin kurumsal yonetimin kapsamini olusturdugunu
belirtmektedir. Jesover ve Kirkpatrick’e (2005:128) gore kurumsal yonetim, piyasa
giivenini, finans piyasalarinin  biitiinliigiiyle iktisadi verimliligi destekleyip
bliylimeyle finans istikrarina katki verir. OECD (2004) da kurumsal yonetimi
ekonomik iiretkenligi ve biiylimeyi artirmanin ve yatirimcilarin giivenini kazanmanin

temel unsurlarindan biri olarak gérmektedir.

Iyi bir kurumsal ydnetim sistemi, cogunluk ve azinlik pay sahipleri, yoneticiler
ve hissedarlarla hissedarlar ve paydaslar arasindaki ¢ikar catigsmalarinin ¢ézimiinii

kolaylagtirir (IFC, 2004:17). Ayrica, iyi bir kurumsal yOnetim sisteminin tiim



menfaat sahiplerinin sirket hakkindaki bilgilere erisimini saglamanin yani sira
sermaye maliyetlerini diisiirerek sirketin ekonomik faaliyetlerini olumlu yonde
etkilemesi beklenmektedir. Etkin piyasa kosullar1 saglandiktan sonra bu sonuglarin
hisse senctelerinin fiyatlarina aksetmesi de beklenmektedir (Giirbiiz & Ergincan,

2004:25).

Kurumlarin yonetiminde izlenen basarisizlik veya suiistimallerin finansal
krizleri hizlandirict veya derinlestirici bir rol oynamasi nedeniyle kurumsal yonetim
cok sik tartisilan bir konu haline gelmistir. Arastirmalar, kurumsal yOnetim
ilkelerinin yetersiz uygulanmasimin krizlere yol acan &nemli faktorlerden biri
oldugunu gostermekle birlikte, kurumsal yonetim anlayisinin basarili bir sekilde
uygulanmasinin sirketlerin performansini olumlu yonde etkiledigini ve nihayetinde
ekonomik kalkinmaya katkida bulundugunu tespit etmektedir (Akdogan &
Boyacioglu, 2014:190).

Cikar sahipleri, sirketle alakali kararlar1 verebilmelerine yonelik olarak firma
performansina dair bilgiye gereksinim hisseder. Cikar sahipleri, firma performansiyla
ilgili mali ve mali olmayan bilgileri degerlemeyle analiz etme yetenegiyle bilgisine
sahip olamayabilirler. Derecelendirme firmalar1 profesyonel bir yaklasim ile
firmalarin performanslarini incelemektedir, degerlendirmektedir ve derecelendirme

notu vermektedir (Kilig, 2009:2).

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, bir isletmenin  kurumsal ydnetim
uygulamalarinin benimsenmesine iliskin goreli durumuna iliskin bir goriistiir. Paydaslara
orgiitiin kurumsal yonetimle ilgili uygulamalarmin diizeyine iliskin bilgi saglamaktadir.
Kurumsal kuruluslarin, kurumsal yonetisimlerinin kalitesiyle kapsamina dair bagimsiz
ve gilivenilir bir degerlendirmelere ulagsmalarini temin eder. Derecelendirme prosesi,
ayrica, yerel ve milletlerarasi alanda izlenen en iyi uygulamalara kars1 kurulusun izafi
pozisyonunu da saptayacaktir. Sirketler bunun yani sira s6z konusu derecelendirmeleri
referans seklinde kullanabilmektedir ve daha fazla iyilestirme i¢in kriterler
belirleyebilmektedir. Yatirimeilar ve diger paydaslar, kurumsal yonetim derecesine gore
farkli sirketlere sahip olduklar i¢in fayda saglarlar. Kurumsal yonetim prensiplerine
uyum derecelendirmesi, nicelik acisindan degil daha ziyade nitelik agisindan bir ¢alisma
seklinde diistiniilmelidir. Clinkii “kurumsal yonetim” kavrami, baz1 gerekliliklerle s6z
konusu gerekliliklere karsi ortaya konulan davranig bigimleri ile izah edilmektedir
(Sandik¢ioglu, 2005:7).



Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, kurumsal kuruluslarin  kurumsal
yonetimlerinin kalitesiyle kapsamina dair bagimsiz ve giivenilir bir degerlendirmeye
sahip olmalarini saglamaktadir. Derecelendirme prosesi ayrica isletmenin takip edilen en
iyi uygulamalar karsisindaki goreli konumunu da belirler. Kuruluslar ayrica bu
derecelendirmeleri referans olarak kullanabilir ve daha fazla iyilestirme igin Olgiitler
belirleyebilir. Yatinmeilar ve diger paydaslar, sirketleri degisen derecelerde kurumsal
yonetisim ile farklilastirabildikleri i¢in fayda saglarlar. Kisacas1 derecelendirme, firma
performansinin  bir gostergesi olarak ¢ikar sahiplerinin verecekleri kararlar i¢in

kullanabilecekleri giivenilir bilgiler sunmaktadir (Infomerics, 2019).

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu, BIST 100 ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu vb. kurumlarin gézetimle denetim
yiikiinii hafifletip, bunlarin kontroliindeki pazarin isleyisinin giivenli olarak gelismesine
yardimda bulunmaktadir. Bunun yani sira, pazarlara sayfamlik getirip oto kontrol

sistemlerinin iglevselligini artirmaktadir (Serim, 2006:1).

Kurumsal yonetim dar anlamiyla ifade edildiginde sirketlerin oncelikle hissedar
haklarmi gozetilerek yonetilmesi anlamina gelmektedir. Siirdiiriilebilir bir biiylimeyi
saglayabilmek i¢in sirketin dogru yonetilmesi en 6nemli sartlardan biridir. Bu kapsamda
bakildiginda giintimiiz sartlarinda kurumsal yonetim kavrami olduk¢a 6nemli olmaya
baglamistir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri ve iilkemize uyarlanmis hali olan SPK
kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda sirketlerin bu ilkelere uyum diizeyleri test
edilmektedir. Bu cergevede sirketlerin performanslart bazi diizenlemeler ile bir
derecelendirmeye tabi tutulurken, yatinma uygunluklari da kurumsal yonetim

uygulamalarinin basarisi ile degerlendirilmektedir (Yalinkilig, 2009:118).

Bu tez calismasinda, BIST” Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin
etkinligi kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile bu sirketlerin finansal oranlar
arasindaki kullanilarak incenecektr. Bu balamda kurumsal yonetim ilkelerine uygulama
diizeyini temsil eden kurumsal yonetim derecelendirmesi kullanilarak firma etkinliginin
degerlendirilirken kurumsal yonetim derecelendirme notunun kurumsal yonetim ve
kalite ile olan iligkisinin etkinligi hangi duzeyde etkiledigini degerlendirlm olacaktir. Bu
amacla cahismada, BIST 100 de islem géren 33 firmamn kurumsal ydnetim
derecelendirme notu kullanilarak firmalarin etkin oldugu yoniindeki kurgulanan hipotez
VZA ile olgiilecektir.



Bu calimanin hipotezi kurumsal derecelendirme notlarinin firmalarin finansal
oranlarindan etkilendigi ve bu yolla sirketlerin kurumsal yontetimdeki etkinliginin ortaya
koyulabilcegidir. Bu amag i¢in etkinlik hesaplamalarinda kullanilan ¢ok yayign bir
yontem olan Veri Zaraflama analizi kullanilacaktir. Ancak veri zarflama analizi
parametrik olmayan bir teknik oldugndan dolayi, sonucuna istatistiksel hipotez testleri

kurulamamaktadir (Chebat et al., 1994).

Iyi bir kurumsal yonetim sistemi, sermaye maliyetlerinin diismesine katkida
bulunan sirket hakkinda karar verme yetkisinin suiistimal risklerini en aza indirir ve
dolayisiyla sirketin ekonomik faaliyetleri {izerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ayrica bu
Olumlu sonuglarm etkin piyasa kosullar1 saglanarak hisse senedi fiyatlarina yansimasi
beklenmektedir. Bu kapsamda, BIST 100 kurumunun kurumsal yonetim ilkelerine
uygulama diizeyini temsil eden kurumsal yonetim derecelendirmesi kullanilarak firma

etkinliginin degerlendirilmesi amag¢lanmaktadir.

Yapilan analizlerle sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin muhtemel
neticelerinin anlagilmasinda yoneticilere 151k tutacagi hedeflenmektedir. Kurumsal
yonetim pratiklerinin daha gelisme asamasinda oldugu Tiirkiye pazarlarinda bu tip
tesirlerin incelenmesiyle bulgular ¢er¢evesinde yoneticilere yol gosterilmesiyle kurumsal

yonetimin yayginlasmasina katki verecegi degerlendirilmektedir.

Bu ¢alisma ii¢ béliimden olusmaktadir. Ik boliimde, kurumsal yénetim kavrami
ve kurumsal yonetim teorileri tizerinde durulmaktadir. Kurumsal yonetim kavraminin
gelisimi, teorilerin ortaya cikist ve karsilastirmasi incelenmektedir. Calismanin ikinci
bolimiinde kredi derecelendirme ve kurumsal derecelendirme kavramlarmin
incelenmesine ayrilmistir. Ek olarak ikinci boliimde kurumsal derecelendirmenin
regiilatif  stlirecleri; yerel ve uluslararasi derecelendirmelerin  farkliliklart  ve
gereksinimleri tamitilmaktadir. Uglincii boliimde ise veri zarflama analizi uygulanarak
kurumsal yonetim derece notlarma gore etkinlik degerlerinin incelenmesi ¢alismasi
gerceklestirilmistir. Veri zarflama modelleri, girdi ve ¢ikt1 esasli modeller ve BIST100
yapisina uygun veri setleri hakkinda bilgi verilmis olup ardindan ilgili konu ile
kapsaminda uygulama ¢aligmasi ile yil bazl etkin sirketlere yonelik ¢aligmaya yonelik
incelemeler gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda elde edilen ¢iktilar kullanilarak

yapilan degerlendirme ve 6neriler sonug kisminda belirtilmistir.



II. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Ticari sirketler, Serbest piyasanin belirleyici kurumlari olup yirminci yiizyilin
baslarinda kiiresel olarak yarim milyondan, bir yiizyil sonra 50 milyonun iizerine
cikmiglardir. Artik zengin lilkelerdeki en fazla katma degeri olusturur. Buradaki
odak, genellikle borsalarda islem goéren ve (makul bir sekilde) gelisen ol¢ek ve
kapsam  ekonomileri, genisletilmis  organizasyonel yetenekler,  yOnetim

profesyonellesmesi ve i¢sel inovasyon olarak oviilen biiyiik sirketlerdir.

Kurumsal yonetim, finansman saglayan hissedarlarin ve diger paydaslarin
yoneticiler ve direktorler tarafindan uygun sekilde odiillendirilmesini saglayan bir
dizi kurumla ilgilidir. Kurumsal yonetim, firmalari yonlendirirken ayni zamanda
sorunlar1 ¢ozmede de etkindir. YOnetisim sorunlari, ii¢ ana nedenden dolay1 biiyiik
isletmeler i¢in kiigiik isletmelere gore daha belirgindir. Birincisi, onlarin miilkiyeti
¢ogu zaman bircok hissedar arasinda dagilir ve bu nedenle bir dereceye kadar
yonetim kontroliinden ayrilir. “Sirket” basligi altinda endekslenen temel iktisat ders
kitaplarinin ana boliimii, modern diinyada sirket bi¢imini bu kadar baskin hale
getiren avantajlar degil, biliylik potansiyel dezavantajlar iizerindedir. “Acente sorunu”
ve “bilgi asimetrisi” sahis sirketlerinde mevcut degil ve yakin sirketlerde daha az
sorunlu, ancak miilkiyet daha dagmik hale geldiginde 6ne ¢ikiyor. Ikincisi, biiyiik
sirketler tipik olarak kiiciik sirketlerden daha karmasik organizasyonlara sahiptir ve
kurucu girisimciler ile ortaklari veya astlar1 arasindaki, miidiirler ve yoneticiler
arasindaki, genel merkez ile yan kuruluslar arasindaki ve yonetim ile isciler
arasindaki iliskilerin sirket i¢i yonetisim daha biiyilk éneme sahiptir. Ucgiinciisii,
serbest piyasalarin genellikle ¢ok sayida firmanin oldugu sektorlerde rekabetci bir
sekilde calistif1 varsayilabilirken, dev firmalar piyasa giiciinii ve bazen bu sayede
siyasi etkiyi gelistirir. Topluluklar, gayr1 resmi paydaslar olarak onlara bagimli hale
gelir, bazen de vergilendirme veya yerel diizenleyici yetkiler yoluyla yonetisim
rolleri kazanir. Son zamanlarda, gonillii kurallar veya kamu politikasi
midahalelerinde kurumsal yonetim uygulamalarimi iyilestirmeleri ig¢in iilkeler
tizerinde artan bir baski vardir. Bir Amerikan derecelendirme kurulusu, Birlesik

Krallik’in kurumsal yonetim siralamasinda en iist sirada yer aildigini, ABD’nin 4.,



Almanya’nin 12., Fransa’nin 19. ve Japonya’nin 36. sirada yer aldigimi agiklamistir
(Sogner & Colli, 2021:11).

Bu boélimde kurumsal yonetim hakkinda detayli bilgiler verilmeye

calisilacaktir.

A. Kurumsal Yonetim Tanimi

“Kurumsal Yonetim” ifadesi, firmalart yonlendirmek ve kontrol etmek igin
tasarlanmis ve kullanilan tiim organizmalari, siiregleri ve mekanizmalar1 ifade eder.
Bu ifade, 1980’lerin basindan beri diinya ¢apinda kullanilmasina ragmen, énemi ve
neleri kapsadig1 konusunda heniiz genel bir fikir birligi mevcut degildir. Uluslararasi
literatiiriin yan1 sira ¢ok sayida yerel ve uluslariistii otorite, esas olarak hem dikkate
alinan paydaslarin kapsamina ve ¢esitliligine hem de firmanin yénetiminden sorumlu
olan firma organlarinin ve mekanizmalarinin c¢esitliligine ve c¢esitliligine dayali

olarak farkli tanimlar sunmaktadir (Kumar & Zattoni, 2015:469).

Cok sayida tanimin varligina ragmen, ortak bir analiz noktasi, kurumsal
yonetimin paydaslar arasindaki c¢ikar catigsmalarini azaltmadaki roliiniin kabul
edilmesidir. Bu ihtiyagtan hareketle, kurumsal yonetimi “sirketlerin yonlendirildigi
ve kontrol edildigi sistem” olarak tanimlayan “Kurumsal Yo6netimin Mali Yonleri”
bashikli  Cadbury Raporu (Cadbury, 1992) ile kurumsal yoOnetimin
kavramsallastiriimasinda bir doniim noktas1 saglanmaistir. Rapor, adini tagiyan Adrian
Cadbury’nin bagkanhigindaki “Kurumsal Yonetimin Mali Yonleri Komitesi”
tarafindan, kurumsal yOnetim risklerini ve basarisizliklarin1 azaltmak icin sirket
yonetim kurullarinin ve muhasebe sistemlerinin diizenlenmesine iliskin tavsiyelerde

bulunmak iizere yayimlandi.

Ozellikle Cadbury Raporu, Kurumsal ydnetimin iktisadi ve toplumsal
hedeflerle ferdi ve sosyal hedefler arasindaki dengeleri korumak ile ilgilendigini
belirtir. Yonetisim cercevesi, kaynaklarin verimli kullanilmasin1 6zendirmek ve esit
olarak s6z konusu kaynaklarin idaresine yonelik olark hesap verebilirligi zorunlu
kilmak i¢in vardir. Gaye, kisilerin, firmalarin ve toplumun menfaatlerini imkan
nispetinde yakin hizaya getirmektir. Bu raporun Onemi, onerilen tavsiyelerin
miiteakip birka¢ diger kurumsal yonetim kurallar1 tarafindan kullanilmis olmasina

dayanmaktadir.



Takip eden yillarda, bazilar sirketin 6zellikle hissedarlar i¢in deger yarattigi
fikrine dayanan ve digerleri daha ¢ok sayida paydas i¢in daha genis bir deger
yaratma fikrine odaklanan birka¢ baska tamim verilmistir. Ornegin, Denis ve
McConnell (2003:2) tarafindan gelistirilen katkiy1 takiben, kurumsal yonetisim, “bir
sirketin kendi ¢ikarmi gozeten kontrolorlerini, sirketin degerini maksimize eden
kararlar almaya tesvik eden hem kurumsal hem de piyasa temelli mekanizmalar
dizisidir.” Benzer sekilde, Shleifer ve Vishny (1997:7358) “Kurumsal yOnetisim,
sirketlere finansman saglayan tedarikg¢ilerin yatirimlarindan geri doniis almayi
garanti etme yollariyla ilgilenir” demektedir. Ayrica Larcker ve Tayan (2008) ayni
katki yolunda kalarak kurumsal yonetimi “miilkiyet ve kontrol ayrimi oldugunda
yoneticilerin aldig1 kararlar etkileyen mekanizmalar seti” olarak tanimlamaktadir.
Bu nedenle, bu tanimlarin bir firmanin temel amacinin sahipler i¢in deger yaratmak
oldugu fikrini benimsemesi sezgiseldir. Bu ana akim calismalar, uluslararasi

literatiirde etiket hissedarlar1 yaklagimi altinda iyi bilinmektedir (Rappaport 1986:7).

Aksine, firmanin tiim ana paydaslarini dikkate alan daha genis bir bakis agist,
daha genis bir kurumsal yonetim tanimina yol acar. Aslinda, Paydaglar yaklagimi
olarak bilinen bu farkli ¢alisma dalina gore, kurumsal yonetim, firma ile baglantilari
olan ¢esitli paydaslar arasindaki ¢ikarlarin uyumsuzlugunu azaltmak i¢in gerekli olan
i¢ ve dis mekanizmalarin bir “paketi” olarak tanimlanabilir (Hanson & Song,

2006:363).

Bu nedenle, kurumsal yonetimin nihai amaci, firmanin uzun vadeli basarisini
saglamanin temeli olarak paydaslarin ihtiyaglarmin tatmin edilmesidir. Ancak,
varsayilan analizin kavramsal merceginden bagimsiz olarak, iki yaklagim arasinda
yonetim kurulu ve rolii konusunda ortak bir nokta ortaya ¢ikmaktadir. Aslinda bu
organ, firmalar tarafindan benimsenen kurumsal yOnetim sisteminin ana
mekanizmasi olarak evrensel olarak kabul edilmektedir. Ozetle kurumsal yonetimin
gayesi, sirketin uzun vadeli basarisin1 saglayabilecek etkin, miitesebbis ve ihtiyatl
yonetimi kolaylastirmaktir. Ayrica uzun donemli yatirimlari, finans istikrariyla is
biitiinliigiinii desteklemek tizere gereken bir giiven, saydamlik ve hesap verebilirlik
ortaminin olusturulmasina yardim detmek, boylece daha kuvvetli biiyiimeyle daha

kapsayici toplumlara destek sunmaktir.



B. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetim kavraminin is etigi igerisinde yer aldigi unutmamak gerekir.
Is etigi, insan kalitesine, insanlarin ve eylemlerinin miikemmelligine atifta bulunan,
onlarin calismalar1 gercevesinde Orgiitsel alana uygulanan etiktir. lyi is yapma
uygulamalari, sirkete bir biitlin olarak fayda saglamak icin ayni sistem veya
kurallarda olusturulmus degerler kiimesini tasarlayan etik kurallarda yer alir. Bu
nedenle, is etigi alaninda ¢ergevelenen kurumsal yonetim, Cadbury (1992) tarafindan
firmalarin yonlendirilerek kontrol altinda tutuldugu sistem seklinde tanimlanir ve

sOzde 1yi yonetisim kurallarinda somutlagir.

Bu sekilde, tiim iyi yonetisim kurallarinin amaci, hissedarlar1 yoneticilerin
giiclinden korumak ve ayni zamanda aralarinda var olan vekalet problemlerinden
kacinarak birincinin ikincisine karsi iyi bir kontroliiniin olmasini saglamaktir. Bu
baglamda, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki iliskileri ve ikisi arasindaki temel
cikar catigmalarini inceleyen vekalet teorisidir. Halihazirda, hem harici (mal ve
hizmet piyasasi, sermaye piyasasi, yoneticiler i¢in is piyasast ve kurumsal kontrol
piyasasi)) hem de dahili (yOnetim kurulu, tazminat sozlesmelerinin tasarimi,
hissedarlar genel kurulu ve mali yap1) cesitli kontrol mekanizmalar1 bulunmaktadir.
Hepsi, yoneticilerin firsat¢1 ve ¢ikarci kar elde etme gibi mevcut vekalet sorunlarini

azaltmay1 amaglar.

Pay sahipleri (asil) ve yoneticiler (vekiller) arasindaki ortak amaglar
uzlagtirmak i¢in yonetim kurulu figiirii ortaya cikar. Sirketlerin yoneticilerini kontrol
etmek icin kullandiklar1 i¢ mekanizmalar iginde kilit bir varliktir (Dalton et al.,
1998:209). Yonetim kurullarinda yer alan yoneticiler, kurumsal yonetim konularinda

s0z konusu kurullarin yapisi ve 6zellikleri hakkinda bilgi sahibi olacaklardir.

Kurulun bir dizi 6zelligine bagh olarak, daha yiiksek bir kurumsal kiiltiir
diizeyinde, hissedarlar ve sirket yoneticileri arasinda daha az vekalet sorunu olan bir
kurumsal yonetim kiiltiirii diizeyi belirlenir. Aslinda bir sirkette var olan acentelik
sorunlar1 en aza indirilebilir. Bir yanda, yonetim kurulunun olusumu ile ilgili olanlar
gibi i¢ mekanizmalarin kontrolii ve diger yanda, daha yeterli mali-muhasebe
bilgisinin verilmesi yoluyla, kuruluslarin seffafliginin desteklenmesi yoluyla sorunlar

en aza indirilir. (Fernandez-Rodriguez, Gomez-Anson & Cuervo-Garceia, 2004:30).



Farkli iilkeler tarafindan iyi yonetisim kodlarinin yayinlanmasi, sirketler
tarafindan kurumsal yonetim kiiltliriiniin seviyesini gelistirir (Zattoni & Coumo,
2008:2), bu da daha 1yi is sonuglar1 elde etmeyi destekler. Bu, ilgili tlim ajanlar i¢in
daha fazla ve daha iyi bilginin ifsa edilmesini destekleyen prosediirleri zorunlu kilan,
uyma veya agiklama tavsiyeleriyle basarilir. Bir yandan daha iyi sonuglar, diger
yandan sirketin gergekligine daha uygun bilgiler elde edilerek, deger yaratan

sirketlerin nihai amacina ulasilir.

Kurumsal Yonetim raporlarinda yer alan etik standartlar ve diizenleyici
hiikiimler, yoneticiler ve sirket sahipleri arasindaki gerilimleri dnlemek icin esastir.
Bunlar, Jensen ve Meckling (1976) tarafindan vekil teorisinde gelistirilen sdzde vekil
problemleridir. Bu teori daha sonra Tosi ve Gomez-Megjia (1994) tarafindan
genisletildi. Vekalet teorisi, mevcut teorilerin geri kalanina kiyasla sirket ve ¢ikar
gruplart arasindaki iliskileri hakli ¢ikarmak i¢in bugiline kadar en ¢ok kullanilan
teoridir. Kurumsal Yonetim, farkli iilkelerin her biri tarafindan gelistirilen belirli
kodlarda viicut bulur. Simdiye kadar, farkli kiiltiirlerdeki farkli Kurumsal Yonetim
politikalarim1 kapsayacak kadar genel Oneriler sunabilen tek bir uluslararasi kod

olusturmak miimkiin olmamustir.

Kurumsal yonetimin yapisi, yonetim kurulu, yoneticiler, hisse sahipleri ve
oteki ilgili taraflar vb. sirketteki degisik katilimcilar arasinda haklarla
sorumluluklarin dagilimimi belirtir ve kurumsal konularda karar verme kurallariyla
prosediirlerini detaylandirir (Hebble & Ramaswamy, 2005:27). Ek olarak, Kurumsal
Yonetimin diger tanimlari mevcut literatiirde bulunabilir. Ornegin Kurumsal
Yonetim, Cadbury'nin (1992) tanimladig1 gibi kuruluslara kontrol ve yon saglamayi
amaglayan bir sistemdir; baska bir tanim sagladi: Kurumsal YOnetim, bir
organizasyonun Finansorlerinin yatirnmlarindan geri doniis almay1 bekledikleri bir

siiregtir.

1999 yilindan bu yana, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD),
“Kurumsal Yonetim Ilkelerini” (OECD, 2004) yayinladi. Bunlar, giindemi artiran ve
uygulamalari i¢in her iilkenin 6zel kosullarina uyarlanabilecek iyi uygulamalar igin
0zel bir rehber saglayan politika yapicilar, yatirimcilar, sirketlerle diinyadaki teki
cikar gruplar1 (paydaslar) icin referans belgeler durumuna geldi. Bu amagclar
asagidaki onermelerle 6zetlenebilir (OECD, 2004):



e Hissedarlarin haklarin1 korumak ve hepsine (azinlik ve yabancilar) esit
muamele yapilmasini saglamak.

e (Tim hissedarlar) haklarinin ihlali nedeniyle olusan zararlar i¢in etkin
tazminat alma firsatina sahip olmak.

e lgili iigiincii taraflarm haklarimi kabul edin ve zenginlik yaratilmasi,
istihdam yaratilmasi ve stirdiiriilebilir finansal girisimlerin bagarilmasinda
onlar ve toplumlar arasinda aktif igbirligini tesvik edin.

o Sirketin ilgili tiim konularinda (mali durum, performans, pay sahipligi ve
yOnetimi) yeterli ve zamaninda bilgi sahibi olmak.

o Sirket i¢in stratejik bir rehbere, Yonetim Kurulu tarafindan yonetimin etkin
bir sekilde izlenmesine ve hissedarlarina karsi sorumluluklarina sahip

olmak.

Yukarida bahsedilen birinci ilke ile ilgili olarak, Kurumsal Y&netim mimarisi,
yatirnmcilarin girket disindaki g¢ikarlariin etkin bir sekilde korunmasini merkezi bir
nokta olarak belirlediginde, kurumsal hisse senetleri ve tahviller i¢in daha fazla
O0demeye istekli olacak ve sirketleri bu enstriimanlar1 yeni projeleri finanse etmek

icin ihrag etmeye tesvik edecektir (La Porta et al., 2000).

Yiiksek derecede hissedar korumasi sunan iilkeler daha yiiksek degerli hisse
senedi piyasalart gozlemler, islem goren daha fazla sirket vardir ve ilk hisse
tekliflerinin siklig1 daha yiiksektir. Bu nedenle orgiitsel yonetim, firmanin hedeflerini
olusturdugu araglari, s6z konusu hedefleri elde etme mekanizmalarini ve

performansinin izlenmesini de saglar (Gonzalez & Mendoza, 2002:2).

Kurumsal Yonetim sadece yatirimcilarin sermayesini saglamakla kalmaz, ayni
zamanda diizglin bir sekilde uygulandiginda tiim paydaslara yatirimlarini geri
kazanabileceklerini garanti eden bir dizi kosul ve ayrica ister sahip olsunlar, isterse
bir miktar {icret sunar (Lefort & Walker, 2003:2). Tescilli bilesenler s6z konusu
oldugunda, onlara sirketin kontroliine katilma hakkina erisim de verebilir.
Halihazirda, iilkelerinin 6zelliklerine 6zel Oneriler gelistiren ve yayinlayan seksen
ikiden fazla iilke bulunmaktadir. Ek olarak, ihragcilar her iilkeye gore farklilik
gosterir: borsalar, hiikiimet, yonetim kurulu birlikleri, yonetim kurulu birlikleri,

meslek birlikleri veya yatirimci dernekleri.
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Ancak tiim bu uluslararast diizenlemelere ragmen finansal krizler sorunu
seyrini degistirmemistir. Yanlis olan ne? Neden diger iilkeler kodlarini kanun haline
getirme adimini atmiyor? Olas1 cevaplardan biri, her iilkenin hukuk geleneginde
bulunur. Bu konuda yapilmis birgok arastirma var. La Porta vd. (2000), iyi yonetisim
kurallariin, her iilkenin yasal ve kurumsal ortami ve yatirimcilarin yararlandigi
yasal koruma tarafindan sartlandirildigini iddia etmekte ve farkliliklarini analiz

etmektedir (Taliento, 2007:251).

Amag, daha az yasal kapsama sahip olduklari iilkelerdeki sirket yatirimcilarina
daha iyi koruma saglamaktir. Ortak hukuk veya Anglo-Sakson ortamindaki iilkeler,
medeni hukuk gelenegine sahip iilkelerden daha iyi yasal koruma sunar. Bu nedenle,
ikincisi, ortak hukuk iilkelerine karsilik gelenlerden daha fazla sayida iyi yonetisim
Onlemi igerir (Zattoni & Cuomo, 2008:3). Daha yakin zamanda hazirlanan kodlarin,

oncii kodlardan daha fazla yatirimci kapsami aradigi agiktir.

C. Kurumsal Yonetimin Faydalari

Kurumsal yonetim uygulamalarinin faydalari sirasiyla sunlardir (Aktan,
2006:32; Sial et al., 2018:342):

Gelismis Itibar ve Algi: Isletmenin, biiyiimesini dogrudan etkileyen kritik bir
faktor, pazarda hakim oldugu itibardir. Buna karsilik, organizasyonun biiyiimesi i¢in
bir katalizér gorevi géren algmin olusturulmasina yardimer olur. Isletme piyasada
olumlu bir alg1 yaratmay1 basarirsa, kolay olmasa da pek ¢ok sey sorunsuz bir
yolculuk haline gelir. Sirket, saglam bir kurumsal yonetim politikasina sahip
oldugunda, daha fazla paydasi onunla ¢aligmaya basarili bir sekilde ¢ekebilir. Bu
paydagslar, saf yetenekleriyle isin biiyiimesine katkida bulunmaya hazir kaliteli bir
isgiiclinli, genisleme i¢in ihtiya¢ duyulan paray1 6diing vermeye hazir yatirimcilari,
devlet tedarikgilerini, hayir kurumlarini, tedarik¢ileri, medyayr vb. igerebilir.
Oncelikle, paydaslarin zihninde giiven uyandiran seffaf bir calisma kiiltiiriiniin

olusturulmasina yardimeci olur.

Seffaflikta Artig: Sirketler, mali sonuglar i¢in denet¢ilerin kefil olmasinin
yeterli olmadigin1 anliyor. Bu nedenle sirketler, diizenleyicilerin devreye girmesini
ve maliyetli bir diizenleyici g¢erceveyi zorunlu kilmasini onlemek icin seffaflig

artiracak prosediirleri ytiriirliige koyar. Sorun su ki, diizenleyiciler sirketlerin goniilli
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olarak yapmasi yerine seffaflig1 artirict 6nlemler aldiginda, karlar diisiiyor, yonetici
maaglar ylikseliyor ve CEO devir hizi artiyor. Sarbanes-Oxley'in yasalagmasi, daha
bliyiik sirketlerin i¢ denetim kontrolleri genellikle tedarik¢ilerin ve is yaptiklar1 diger
sirketlerin diirtistliigiiniin test edilmesini gerektirdiginden hem halka agik sirketleri

hem de yakindan takip edilen sirketleri cezalandirarak bunu gostermistir.

Kanuna Uyum: Her igyerinin yerel, eyalet ve ulusal kural ve diizenlemelere
uymast esastir. Yasa, toplam isgiiclinlin %20'sinin yerel olarak ise alinmasi
gerektigini sdyliiyorsa, sirketin bu yasaya uyma politikasi olmasi zorunludur. Benzer
sekilde, dikkat edilmesi gereken baska birgok sey olabilir veya aksi takdirde para

cezalari, cezalar ve davalar gelebilir.

Azalan Catismalar ve Dolandiricilik: insan davranisi karmasiktir ve bir birey
tarafindan benimsenebilecek gelecekteki eylem planini tahmin etmek olduk¢a zordur.
Ancak kurumsal yonetim politikasinin uygulanmasiyla ¢ikar catismalar1 ve yaygin
dolandiricilik  &nlenebilir. Ornegin, sirket, iist diizey yoneticilerin imzalamasi
gereken bir ¢ikar ¢atismasi beyani taslagi hazirlayabilir ve aile liyelerine so6zlesme
verilmesi veya bir yoneticinin miilkiyet ¢ikarina sahip oldugu s6zlesmeler gibi olasi
catismalar1 agiklamalarini ve bunlardan kaginmalarini1 gerektiren bir ¢ikar gatigmasi
beyani hazirlayabilir. Sirket, memurlara ve aile {iyelerine kredi verilmesini veya aile
tiyelerinin ise alinmasini yasaklayabilir. Dis denetimler veya belirli bir miktarin
tizerindeki ¢eklerin iki kisi tarafindan onaylanmasi ve imzalanmasi, hatalarin ve

sahtekarligin azaltilmasina yardimci olur.

Rol Acgikligr: Rekabetci diinyada ayakta kalabilmek icin isletmeler cabalar ve
genellikle caligma kiiltiirlerinde ve ¢evrelerinde degisiklik yaparlar. Buna yonelik
onemli bir adim, aileye ait olmaktan profesyonelce yonetilen bir organizasyona
gecmektir. Oyle olmasa bile, sahiplerin ve ydnetim galisanlarmin rollerinde netlik
olmas1 dnemlidir. Kurulus, rollerin tanimlanmasiyla, yoneticilere ve sahiplere, eldeki
sorunlara bagl olarak hangi sapkay1 giyeceklerine karar verme olanagi tanidigindan,
hizli karar verme yolunda ilerler. Bu 6nlemin diger uzun vadeli faydasi, ¢aliganlar ve

mal sahipleri arasinda giliven ve giiven insasidir.

Kararlilik: Her organizasyon c¢ok sayida i¢ ve dis sorunla karsi karsiyadir.
Aciktir ki, zamaninda ¢6ziim en 6nemli Onceliktir, ancak bunu yapmak i¢in kaynak

tahsisi stratejik bir karardir. “Fazla asc1 ¢orbay1 bozar” diyen iinlii s6zde oldugu gibi,
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bir diger onemli faktor de kaynagin kapasitesidir. YOnetimin kriz veya firsatlar

sirasinda uygun kaynagi dogru zamanda tahsis etme karar1 almasina yardimei olur.

Calisanlart Elde Tutma: Kiiglik ya da biiyiik bir firma veya yeni bir girisim
olun, en 1iyi yetenekleri ¢cekmek ve onlar1 elde tutmak ¢ok zor bir istir. Motivasyon
burada anahtardir. Rol ve sorumluluklar net olarak tanimlanirsa, vizyon ve misyon
herkese iletilirse ve caligsan geleceginden emin olursa, devir hiz1 diiser. Organizasyon
bunu basardiginda, genisleme durumunda yeni yetenekleri c¢ekmek genellikle

sorunsuz bir yolculuktur.

Bankalar ile Daha Iyi Uyum: Kurulus i¢inde kurumsal yonetimin uygulanmasi,
saglam ve diizenli mali ve yonetim raporlamasi saglar. Bu sistematik yaklasim,
bankalar ve/veya yatirimcilar nezdinde giiven insasi ile sonuglanmaktadir. Sonugta

kim saglikl1 bir organizasyona yatirim yapmaz.

Artan Kar Marjlari: Kurulus, iyi bir performansla birlikte saglam bir kurumsal
yonetim politikasina sahip oldugunda, kurulus bir¢ok hedefe ulasir. Calisanlar mutlu
olur, yatirnmcilar kendinden emin olur ve piyasa itibar1 katlanarak artar. Bu,
yonetimin kar marjlarini artirabilecek ve isletme maliyetlerini azaltabilecek daha iyi

kararlar almasi i¢in bir firsat saglar.

Kurumsal Sosyal Sorumlulukla Itibar Olusturma: Her giin daha fazla kurulus,
is hedeflerini, baslatmak istedikleri sosyal ve / veya g¢evresel sorumlulukla uyumlu
hale getirmektedir. Sosyal sorumluluk sahibi olmanin faydalarini 6lgmek biraz
zordur, ancak uzun vadede ¢esitli paydaslar bundan cesitli sekillerde yararlanir.

Birkac faydasi sunlardir:

e Mevzuat gerekliliklerine uymaya yardimci olur.

e Yerel topluluklarla aktif katilim, olumlu basin haberlerinden yararlanmak
i¢in 1yi firsatlardir.

e Yerel topluluklar / yetkililerle iyi iliskiler, is yapmayi kolaylastirir.

o Sirket, dogrudan insanlarla etkilesim kurarak, mevcut teklifleri iyilestirmek
ve gelecekteki iirtin ve/veya hizmetleri olusturmak i¢in ¢ok sayida is zekasi
verisi alir.

e Insanlarin kuruma giiveni oldugu ve yatirimcilarin da bunu anladig1 icin

itibarin ani zarar gérme riskini azaltir.
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D. Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yonetimin Onemi, ekonomik biiylimeye katkisina baghdir. Etkili

kurumsal yonetim hem firma i¢inde hem de iilke i¢inde kaynaklarin verimli

kullanimini tesvik eder (Gregory & Simms, 1999:4). Etkili mekanizma, degeri ve

tiretkenligi en iist diizeye cikarir. Bununla birlikte, diinya ¢apindaki kiiresellesme ve

Ozellestirme programlari, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in etkin kurumsal

yonetimi bir gereklilik haline getirmektedir. Hemen hemen tiim iilkelerde sermaye

piyasalarimin hem Oneminde hem de biiylikliiglinde artiglar olmustur. O halde

kurumsal yonetim, seffaf ve iyi isleyen sermaye piyasalarinin saglanmasinda 6nemli

roller istlenmektedir. Claessens (2003) tarafindan belirtildigi gibi, kurumsal

yonetimin biliylime ve gelismeyi etkiledigi bes kanal tanimlanmistir. Bunlar sunlar

igerir:

Finansmana daha fazla erisim: Daha iyi alacakli hissedar haklari, miilkiyet
haklarinin gii¢lii bir sekilde korunmasi yoluyla daha gelismis bankacilik ve
sermaye piyasalariyla iligkilendirilir.

Daha yiiksek firma degerlemesi: Firma degeri, sermaye maliyetinin
diisiiriilmesi yoluyla kurumsal yonetim g¢ercevesinin kalitesinden olumlu
etkilenir.

Daha 1iyi operasyonel performans: Kurumsal yonetim, daha verimli
yonetim, daha iyi varlik tahsisi, daha iyi isgiicii politikalariyla benzer
verimlilik iyilestirmeleri yoluyla firmalarin performansini iyilestirerek
deger katar. Son yillarda yayinlanan bir dizi ¢alisma, 1yi kurumsal yonetim
ile karliik ve performans Olgiitleri arasinda bir baglanti oldugunu
gostermistir. Ornegin, Aggarwal ve Williamson (2006), Brown ve Caylor
(2004), Black, Jang ve Kim (2006) ve Gompers, Ishii ve Metrick (2003)
kurumsal  yonetimle sirket performanst arasindaki  miinasebete
yogunlasmislardir.

Mali kriz riskinin azalmasi: Kurumsal yonetimin kalitesi ayn1 zamanda
iilkenin mali piyasasinin isleyisini ve ekonomik gsoklar sirasinda firmalarin
davraniglarini da etkiler.

Diger paydaslarla daha iyi iligkiler: Sirketler, ana mal sahibi ve yonetimin

yani sira alacaklilar, is¢i ve hiikiimet de dahil olmak lizere paydaslarla
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ilgilenir. Paydaglarin her biri, yonetimi ve firmay1 bircok yolla izler,

disipline eder, motive eder ve etkiler.

Daha da 6nemlisi, Gregory (2000) etkili kurumsal yonetisimin ana hatlarini su

sekilde belirtmektedir:

e Hem sirket icinde hem de ekonominin genelinde kaynaklarin verimli
kullanimini tesvik eder,

e Sirketin yasalara, diizenlemelere ve toplumun beklentilerine uygun
olmasina yardimci olur,

e Yoneticilere kurumsal varliklar1 kullanimlar1 konusunda gozetim saglar,

e s anlasmalarinda yolsuzlugu azaltma ¢abalarin1 destekler ve

o Sirketlere daha diisiik maliyetli yatirim sermayesi ¢ekmelerinde yardimci

olur.

Sonug olarak, kurumsal yonetimin gili¢lendirilmesinin ekonomik biiylime ve
kalkinma ile sonuglanacagini anlamanin énemli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica,
finansmana erisim, sermaye maliyeti, degerleme ve performans igin kurumsal

yOnetimin 6nemi birgok iilkede belgelenmistir (Claessens, 2003:30).

E. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal Yonetimin sahip oldugu iki 6nemli kapsam Diinya Bankasi’na gore
su sekildedir: kontrol mekanizmasi ve yonlendirme. Dolayisiyla bir organizasyonun
kontrolii ve yonlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Zuva & Zuva, 2018:17).
Literatiir ayrica kurumsal yonetisim hakkinda daha fazla tanim sunmaktadir. Ancak,
temel tanimlar1 standardizasyon amaciyla daha giivenilirdir. Ornegin kurumsal
yonetim, firma yOnetimi, yatirnmcilar ve paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi
diizenleyen ilkeler biitlinii olarak tanimlanmaktadir (Say, 2019:9). Bu ¢alismada,
OECD'nin kurumsal yonetim tanimi kullanilmistir. OECD'nin bahsi gegen raporunda
Kurumsal Yonetim'in herhangi bir kurulusta dort ilkeyi igerdigi belirtilmektedir:
Seffaflik, Sorumluluk, Hesap Verebilirlik ve Adalet olarak adlandirilan giic dagilimi
(OECD, 2000). Bu ilkeler su sekilde tanimlanmustir:
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1. Adillik / Esitlik (Fairness)

Adillik, firmanin tiim operasyonlarinda ve kararlarinda tiim paydaslar i¢in
esitlik olarak tanmimlanir. Veri paylasimi, riskler ve yasal diizenlemeler agisindan
dikkatli degerlendirme ihtiyacini etkiler. Calismalar, 6rnegin kisisellestirilmis tip gibi
veriye dayali yeniliklerin yaratilmasi tiizerindeki potansiyel olumsuz etkilere
yonetigimin getirisini geride birakiyor (Koren & Gal, 2019:405). 2004 raporunda
belirtildigi gibi giiven ve adalet arasinda gii¢lii bir iliski var. OECD. Kurumsal
yonetim kavraminin temel noktasi adalettir. Adalet, pay sahiplerinin haklarinin
korunmasi ve kaynak tedarikgileri ile yapilan akitlerin isleyisinin eda edilmesi

anlamina gelir (Davies, 2011:15).

2. Seffaflik (Transparency)

Seffaflik, paydaslar1 firmanin is stratejileri dogrultusunda faaliyetleri, planlar
ve riskleri hakkinda bilgilendirmeye odaklanan iyi bir yonetim ilkesidir. Sirketin,
basta hissedarlar olmak iizere paydaslara agik bilgi saglama arzusunu ifade eder.
Finansal ve finansal olmayan bilgiler, yatirimcilarin yatirimla ilgili kararlar1 almalar
ve uygulamalari i¢in 6nemlidir. Kurumsal yonetim ilkeleri, tim menfaat sahiplerinin
finansal ve finansal olmayan bilgi gereksinimlerinin etkin bir sekilde karsilanmasini
saglayan bir anlayis ve diizenlemeler bitiinidir (Ayboga, 2020:26). OECD
raporunda belirtildigi tizere seffaflik su sekilde tanimlanmaktadir: “Seffaflik,
politikanin amagclarinin, yasal, kurumsal ve ekonomik c¢ercevesinin, politika
kararlarinin ve bunlarin gerekcelerinin, para ve maliye politikalarina iligkin veri ve
bilgilerin ve kurumlarin hesap verme sorumluluguna iliskin esaslar, kamuoyuna

anlasilir, erisilebilir ve zamaninda sunulur” (OECD, 2004)

3. Hesap verilebilirlik (Accountability)

Hesap verebilirlik, herhangi bir kurumsal yonetimin 6zii olmasina ragmen,
hesap verebilirligin nelerden olustugu konusunda birlesik bir doktrin yoktur
(Mosunova, 2014:116). Kurumsal hesap verebilirlik, sirketin islem ve davraniglarinin
aciklanmasi yiikiimliiliigiinii ve sorumlulugunu ifade eder. Yonetim kurulu, sirketin
kurumsal hedeflerine nasil ulastifi konusunda adil, dengeli ve anlasilir bir
degerlendirme yapabilmek i¢in menfaat sahipleri ile periyodik olarak iletisim
kurmalidir. Kurumsal yonetimde etkinligin saglanmast ve 1yl yOnetisim

uygulamalarinin tesis edilmesi i¢in etkin ve giivenilir risk yonetimi uygulamalarinin

16



isletme  biinyesinde yer almasi ©6nemlidir. Ozetle, kurumsal ydnetimin
giiclendirilmesi amaciyla risklerin etkin bir sekilde yonetilmesinin 6nemi giderek
daha fazla taninmakta ve kabul gérmektedir. Kurumsal yonetime iligskin etkinlik ve
basar1 diizeyi Ol¢iilmiistiir. Buna gore risk yoOnetimi, acik bir iletisim kanalinin
olusturulmas1 ve kurum icinde seffaflik ve hesap verebilirligin benimsenmesiyle
saglanabilir. I¢ denetim fonksiyonu hem giivence hem de danismanlik rolleriyle

sistemlerin etkinligine katkida bulunacaktir (Basar & Celayir, 2020:9).

4. Sorumluluk (Responsibility)

Yonetim Kurulu sirket adina hareket etmeye yetkilidir. Bu nedenle, yonetim
kurulu, yetki ve uygulamasi i¢in tiim sorumlulugu tistlenmelidir. Yonetim kurulu ve
ist diizey yonetim asagidaki ii¢ boyuta odaklanir: (1) Performansin Yonetimi, (2)
Uyum ve (3) Kurumsal Sorumluluk. Hissedarlar i¢in deger yaratma giivencesi ve
uygunlugu, performansi saglamalidir. Etkili stratejik se¢imler, risk kontrolii i¢in daha
iyi karar vermeyi amaglar. Bu paydaslar, kisa vadeli kazanimlardan ziyade uzun
vadeli degeri 6nemserler. Zayif marka imaji, sirket imaj1 ve sirket itibari ile baglantili
risk, sirketlerin yenilenebilir enerji ile ilgili yatirnmlar1 hakkinda uzun vadeli deger
yaratma ve inovasyon, deger ve uzun vadeli siirdiiriilebilirlik yoluyla miimkiin olan

emisyon azaltma konusunda da belirtilmistir (Fahy, Weiner & Roche, 2005:11).

F. Kurumsal Yonetimin Gelisimi ve Yapilan Diizenlemeler

Kurumsal yonetim, genellikle kurumsal basarisizliklara ve ekonomik krizlere
yanit olarak on yillar boyunca gelismistir. Maxell Corporation (1991), Barings Bank
(1995), Enron (2001), WorldCom (2002) ve Parmalat (2003), diinyanin en biiylik
finansal pazarlarindan bazilarinin yatirnrmci gilivenini ve finansal biitiinliigiini
kaybetmesine neden olan yiiksek profilli kurumsal yolsuzluk skandallarinin
ornekleridir. Evrim siireci boyunca, gelismis {ilkeler tarafindan kurumsal yonetim
sistemlerinde hesap verebilirligi saglamak amaciyla bir dizi kanun ve yonetmelik

olusturulmustur (Iskander & Chamlou, 2000:1).

Ulkeler ayrica iyi kurumsal ydnetimin bir rekabet avantaji kaynagi oldugunun
da farkindadir. Son yillarda yatirimcilar, kararlarini yalnizca bir sirketin finansal
goriiniimiine degil, ayn1 zamanda itibarina ve yonetimine de dayandirmaktadir.

Ozellikle, kurumsal yoénetime ilgi, 1990'larin basinda gelismis iilkeler arasinda
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biiyiimiistiir. Cadbury Raporu'nun (1992) Biiyiik Britanya ve Kuzey Irlanda Birlesik
Kralligi'nda yayinlanmasi, OECD iilkelerindeki genis ¢apli resmi ¢abalarin sonucu

olmustur (Cheung & Chan, 2004:2).

Cadbury En Iyi Uygulama Ilkeleri, Yonetici Ucretlerine iliskin Greenbury
Raporu ve Cadbury'nin halefi olan Hampel Kurumsal Yonetim Komitesi, halka a¢ik
sirketlerde yonetim kurulunun acgiklik, diirtistlik ve hesap verebilirligi konusundaki
tartismalara giiglii bir sekilde katkida bulunmustur (Maassen, 2002:124). Cadbury
Komitesi tarafindan Aralik 1992'de yayinlanan Cadbury Komitesi raporu, adini
komiteye baskanlik eden Sir Adrian Cadbury'den almistir. Bu raporu izleyerek,
Hampel Komitesi Kasim 1995'te kuruldu ve 1998'de kurumsal yonetimin ilkelere
dayali olmas1 gerektigini vurgulayan nihai raporunu yayinladi. Ek olarak, Greenbury
Raporu ve yonetici iicretinin belirleyicilerine iliskin En Iyi Uygulama Kurallari
Temmuz 1995'te yayinlanmistir. Bu ii¢ kod Birlesik Krallik'ta kurumsal yonetimi
iyilestirmeyi amaclamistir. Cadbury, Greenbury ve Hampel tavsiyelerini

benimsemek, Hampel Komitesi tarafindan yayinlanmistir (Short et al., 1999:337).

[k uluslararast kurumsal yonetim standartlari seti, OECD iiye iilkeleri
tarafindan tartisilmakta ve kabul edilmektedir. OECD, 1996 yilinda Is Damisma
Grubunu kurdu ve iyi kurumsal yonetimin bir dizi temel ilkesini yayinlamistir

(Iskander & Chamlou, 2000:19).

Buna gore, birkac Onemli tarihsel olay, kurumsal yonetimin Oneminin
taninmasina katkida bulunmustur. Kiiresellesme yoluyla, tilkeler birbirlerinin en 1yi
ve en kotii uygulamalarindan 6grenmislerdir. Cagimizda gelismis ve gelismekte olan

devletler kurumsal yonetim gergevelerini gelistirmektedir.

1. Cadbury raporu

Finansal Raporlama Konseyi, 1992 yilinda Kurumsal Yonetimin Mali Yonleri
baslikli Cadbury Raporu'nu yayimmlamistir. Bu raporun yayinlanmasindaki temel
amaclari, sirketlere yol gosterici olmakti. Agikca belirlenmis sorumluluk yapisi ile
kurumlarin kurumsal yonetim sistemlerini, denetim standartlarin1 ve finansal
raporlamaya olan giiven diizeylerini nasil iyilestirebileceklerini agiklamislardir.
Birlesik Krallik'ta bir¢ok sirket, bu raporla yonetim kurulu yapilarinda, finansal
raporlama bi¢iminde, denetimde ve atama ve ddeme politikalar1 siirecinde 6nemli

degisiklikler yapmustir (Jones & Pollitt, 2001:1-2). Cadbury Raporu hem Ingiltere'de
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hem de diinya ¢apinda kabul gormiis ve kurumsal yonetimin gelisimine katkisi
yadsinamaz. Kurumsal yonetim uygulamalari i¢in bir model haline gelmis ve ilkeleri
OECD gibi diger ulusal Kurumsal Yonetim Kodlarinda yer almistir. YOnetim
kuruluna, icrada gorevli olmayan direktorlere ve icra direktorlerine yonelik
tavsiyeler, En Iyi Uygulama Kurallari'nda agiklanmistir. Bu 6neriler sunlardir (Catak,

2012:6):

e Kurul diizenli olarak bir araya gelmeli ve iist yonetimi kontrol etmelidir.

e Her boliimiin rolleri ve sorumluluklari agik¢a tanimlanmalidir.

e Icrada gorevli olmayan yoneticiler kurulun bir parcasi olmalidir

e Kontrolii elinde tutmak i¢in, yonetim kurulu igin resmi bir konu takvimi
olmalidir.

o Sirket sekreteri yonetim kurulundan kolayca erisilebilir olmalidir

e lcrada gorevli olmayan direktdrler strateji, performans ve kaynaklar
konular1 veya sorunlart ile ilgili bagimsiz bir yargi ortaya koymalidir.

e lcrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleriyle yonetim kurulu arasinda
iicret ve pay sahipligi disinda herhangi bir iliski bulunmamalidir.

e lcrada gorevli olmayan yoneticiler resmi bir siiregle secilmeli ve yonetim
kurulu hem bu siire¢ hem de atanmalari ile ilgilenmelidir.

e Yoneticilerin hizmet sdzlesmeleri, pay sahiplerinin onay1 olmaksizin ii¢
yildan fazla siirmemelidir.

e Yonetici direktorlerin iicretleri, agirlikli olarak icrada gorevli olmayan

iiyelerden olusan bir komite tarafindan belirlenmelidir.

Bu rapor, denet¢inin roliinii tanimlamanin yani sira  yoneticilerin
sorumluluklarin1 agiklar. Rapora gore denet¢inin rolii, finansal tablo hazirlamamak
veya finansal tablolardaki rakamlarin dogru olduguna dair s6z vermemek; ancak
gorevleri, mali tablolarin dogru ve ger¢ege uygun bir goriiniime sahip olup
olmadigina ve mali tablolarin 6nemli yanhishk igerip icermedigine dikkat etmeyi

igerir.

2. Sarbanes-Oxley yasasi

Enron ve WorldCom gibi ABD'de yasanan biiyiik sirket skandallarindan sonra
hiikkiimet bazi diizenlemeler yapmak zorunda kalmis ve Sarbanes-Oxley Yasasi

olarak Temmuz 2002’de tanimlanan “Halka Agik Sirketler Muhasebe Reformu ve
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Yatirimciyr Koruma Yasasi”n1 ylirlirliige koymustur. Kanunun iglevleri sunlardir

(Kim & Nofsinger, 2007:144),

e Halka acik sirketlerin denetimini denetlemek,

e Denet¢i bagimsizliginin saglanmasi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin genisletilmesi,

e Yiiriitme eylemleri siirecini daha seffaf hale getirmek,

e Yatirnm bankacilif1 faaliyetleri siirecini gelistirmek i¢in ABD Giivenlik ve
Borsa Komisyonuna sorumluluk vermek,

e Su¢ davranislarini agik ve ayrintili bir sekilde agiklamak,

e Caydirici bir etki olarak cezalarin daha da agirlastirilmasi.

Halka Acik Sirketler Muhasebe Reformu ile kurumsal yonetim politikalar
degismistir. Bu reformlar denetim, yonetim kurulu sorumluluklari, mali agiklama ve
muhasebe standartlar ile ilgilidir. Bu Kanunun temel amaci, denetim standartlarinda
degisiklik yapilarak sirketlerde dolandiriciligin 6nlenmesi ve denetci bagimsizliginin
saglanmasidir. Clark, ¢alismasinda bu degisiklikleri iki baslik altinda agiklamaktadir;
catismay1 en aza indiren kurallar ve dnemli eylemleri tesvik eden kurallar. Catigsmay1
azaltan kurallar, denetciler ve miisterileri arasindaki karsilikli iligkiyi ortadan
kaldirmaya c¢alisir. Bu kurallar; dis denetgiler denetim disi hizmet vermemeli,
denetim komitesinin tiim {iyeleri bagimsiz olmali, denetgiler ile denetlenen taraflar
arasinda kisiler arasi iliski olmamalidir. Eylemi ikna edici kurallar, denetim hatasina
kars1 onlem alinmasi igin kanunla zorunlu kilinan zorunlu kurallardir. Bu kurallar;
sirketlerin 1y1 isleyen bir i¢ kontrol sistemine sahip olmasi, finansal raporlarin adil bir
sekilde hazirlanmasi, denetim komitesinin tiim iiyelerinin finans konusunda bilgi
sahibi olmas1 ve komitede en az bir finans uzmanimin bulunmasi gerekmektedir

(Clark, 2005:5).

Amerika Birlesik Devletleri Sarbanes-Oxley Yasasi'ni kabul ederken, kendi
kurumsal yonetim skandallariyla ugrasan diger iilkeler kendi kurumsal yonetim

reformlarini hazirlamaktadir.

3. Greenbury raporu

Greenbury Yonetim Ucretleri Raporu (1995), dogrudan yonetici ve ydnetici
ticretlerini ele alan ilk kapsamli yonetisim kodlarindan biriydi. Greenbury Raporu,

Ingiliz Sanayi Konfederasyonu tarafindan, yakin zamanda o&zellestirilen kamu

20



hizmetleri ve yoneticilerin isten ¢ikarmalar ve hizmet fiyatlarindaki artislar
uygularken kazandiklar1 maaslar ve ikramiyeler konusundaki kamuoyu endiselerine
yanit olarak hazirlanmistir. Greenbury Raporu, bagimsiz bir iicretlendirme komitesi
tavsiye ederek, yonetici licretini kurumsal finansal ve operasyonel performans
Olciitleriyle iligkilendirdi ve yoneticilerin ticretlerine iliskin aciklama ve seffaflik
gerekliliklerini artirmigtir. Ancak, grubun yapist nedeniyle Greenbury Raporu'nun
giivenilirligi sorgulanmis ve arastiracagl sektorden bagimsiz sayillmamis ve
tavsiyelerinin yeterince ileri gitmedigi ileri siiriilmiistiir. 2008 mali krizi, Greenbury
Raporunun agir1 yonetici {licretini sinirlamaya yonelik tavsiyelerinin basarisizligini

vurgulamaistir.

Ozellikle, Bankacilik Sektorii'niin Walker Incelemesi, bankacilik sirketlerinde
yonetici hedefleri ile hissedarlarin hedeflerini uyumlu hale getirmesi beklenen
performansa dayali ikramiye programlarinin, mali krize giden donemde kurumsal
riski artirdigini tespit etmistir. Ayrica, kriz sirasinda, halka acik biiylik sirketlerde
yOnetici maaglar1 artmaya devam ederken, is¢i licretleri sabit kalmistir. Bu nedenle,
Greenbury'nin tavsiyelerine ragmen, yonetici maasit hem halk hem de politika
yapicilar i¢in bir endise olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, Greenbury
Raporundan sonra iicretlendirmede daha fazla seffaflik ve iicretin performansa daha
fazla baglanmasi saglanmistir. Artik cogu sirket artik performans ve

stirdiiriilebilirlikle baglantili operasyonel dnlemleri icermektedir.

4. Hampel raporu

Hampel Raporu (Ocak 1998), Birlesik Krallik’taki kurumsal yonetim
sisteminin bir revizyonu olarak tasarlanmistir. Komitenin gorevi, Cadbury Raporu
tarafindan ortaya konan Kurallar1 (simdi Birlesik Kodda bulunmaktadir) gézden
gecirmekti. Kodun asil amacina ulasilip ulagilmadigini sorulmus, Hampel, Birlesik
Krallik kurumsal yonetim sisteminde bir devrime gerek olmadigini tespit etmistir.
Rapor, Cadbury ve Greenbury tavsiyelerini birlestirmeyi, uyumlu hale getirmeyi ve
netlestirmeyi amaclamistir. Sirketlerin kimin c¢ikarlar1 dogrultusunda yonetilmesi
gerektigi sorusuna ise net bir yanit gelmistir. Biiytikliikleri veya is tiirleri ne olursa
olsun, borsaya kayithh tiim sirketler tarafindan paylasilan en Onemli hedef,
hissedarlarinin  yatirnmlarinin zaman iginde korunmasi ve en biiyilk pratik

gelistirmesidir. Hampel Raporu, Cadbury ve Greenbury’nin ‘kutu isareti’
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yaklagimindan ziyade daha genis ilkelere ve farkli durumlara uygulanmasi gereken

bir ‘sagduyu’ yaklagimina dayanmustir.

5. Birlesik kod (Birlestirilmis kod)

Eskiden Birlesik Kod olarak bilinen Birlesik Krallik Kurumsal Y6netim kodu,
Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren sirketlere donik bir dizi iyi
kurumsal yonetim ilkesiyle Birlesik Krallik sirketler hukukunun bir pargasidir. Mali
Raporlama Konseyi tarafindan denetlenir ve 6nemi Mali Davranig Otoritesinin
Listeleme Kurallarindan kaynaklanmaktadir. Listeleme Kurallarinin kendilerine 2000
tarihli Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi kapsaminda yasal yetki verilmistir ve
halka agik sirketlerin koda nasil uyduklarini agiklamalarini ve kodu uygulamadiklari
yerleri agiklamalarim gerektirir. Ozel sirketler de uymaya tesvik edilir; ancak &zel
sirket hesaplarinda uyumun agiklanmasi zorunlulugu yoktur. Kurallar, en 1iyi
uygulamalara iligkin genel yonergeler saglamasi bakimindan ilkelere dayali bir
yaklasimi benimser. Bu, uyulmasi gereken kesin hiikiimleri kati bir sekilde
tanimlayan kurallara dayali bir yaklasimla c¢elismektedir. 2017 yilinda, Finansal
Raporlama Konseyi'nin, sirketlerin y6netim kurullarinda segilmis ¢alisan
temsilcilerine sahip olma sartiyla “uymalarin1 veya agiklamalarini” zorunlu kilacak

sekilde Kurallar1 degistirecegi duyurulmustur.

Temmuz 2018'de, Finansal Raporlama Konseyi, sirketler, hissedarlar ve
paydaslar arasindaki iliskileri gelistirmek ve onlar Birlesik Krallik ekonomisinin
uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimesinin anahtar1 haline getirmek i¢in tasarlanan yeni

2018 Birlesik Krallik Kurumsal Yonetim Yasasi'n1 yaymlamistir.

6. OECD kurumsal yonetim ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerii OECD Bakanlarinca 1999 senesinde
onaylanmis ve 0 zamandan itibaren diinyada politika yapicilar, yatirnmcilar,
sirketlerle paydaslar i¢in milletlerarasi bir kriter haline gelmistir. Ilkeler, OECD ve
OECD dis1 hiikiimetlere, iilkelerindeki kurumsal yonetimle ilgili olarak kanuni,
kurumsal ve diizenleyici ¢ergeveyi degerlendirmeyle iyilestirme ¢abalarinda

yardime1 olmay1 amaglamaktadir (OECD, 2004:11).
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OECD ilkeleri, kurumsal yonetim siirecinde yer alan tiim taraflar icin yol
gosterici ve Onerilerdir. Hem finansal hem de finansal olmayan halka agik sirketler
bu ilkelerin ana odak noktasidir. Bununla birlikte, ilkeler, ticarete konu olmayan

sirketler i¢in de yararhidir ve gegerlidir.

OECD'ye (2004:11) gore kurumsal yonetim, iktisadi verimliligiyle biiyiimeyi
iyilestirmenin yaninda yatirimcr giivenini artirmanin ana unsurlarindan biridir.
Ayrica, piyasa ekonomisinin diizgilin isleyisi, etkin bir kurumsal yonetim sisteminin
varligindan elde edilen bir dereceye kadar giiven ile kazanilir. Iyi kurumsal
yonetimin altinda yatan bazi ortak unsurlar, OECD ve OECD disi iilkeler tarafindan
tanimlanmistir. OECD standartlari, dncelikle etkin kurumsal yonetim ¢ergevesi i¢in
bir temel tanimlar ve yonetisim ilkeleri ile devam eder. ilkelerde alt1 ilgi alani ele
alinmaktadir: (1) Etkili bir kurumsal yonetim gergevesine yonelik olarak temel
saglamak, (2) hissedarlarin haklari, (3) pay sahiplerine adil muamele, (4) cikar
sahiplerinin orgiitsel yonetimdeki rolleri, (5) agiklamayla saydamli (6) yonetim
kuruluna ait sorumluluklar (OECD, 2004:14). Kurumsal Yo6netim iizerine Is Sektérii
Danisma Grubu tarafindan yayinlanan Millstein Raporu (1998), 6zel sektor bakis
acisindan kurumsal yonetimin ortak ilkelerini sunmaktadir. Dort temel standarda

odaklanir - adalet, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk.

Millstein Report'a gore, Gregory'nin (2000:13) belirttigi gibi, adalet hem
hissedar haklarinin korunmasi hem de kaynak saglayicilarla yapilan sozlesmelerin
uygulanabilirligi saglanarak saglanir. Seffaflik, kurumsal mali performans, kurumsal
yonetimle ve kurumsal sahiplikle alakali yeterli, agik ve kiyaslanabilir bilgilerin
vaktinde agiklanmasini gerektirerek saglanir. Hesap verebilirlik, yonetigim rollerinin
ve sorumluluklarinin netlestirilmesini igerir ve yonetimsel ve hissedar ¢ikarlarinin
uyumlu olmasini saglamaya yonelik goniillii ¢abalar1 destekler. Son olarak, ilgili
toplumun degerlerini yansitan diger yasa ve diizenlemelere kurumsal uyum
saglanarak sorumluluk saglanir. Buna gére OECD Ilkeleri, Millstein Raporu'nda
(Gregory, 2000:11) ortaya konan bu dért temel standart {izerine insa edilmistir. Ilke |
ve II'de adalet, ilke IIl'te sorumluluk, Ilke IV'te seffaflik ve Ilke V'de hesap
verebilirlik kavramlart OECD Ilkeleri kapsamindadir.
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a. Etkin kurumsal yonetim ¢ercevesi temelinin tesisi

Kurumsal yonetimin ¢ercevesi, Saydam ve aktif piyasayr 6zendirmeli ve sirketi
hukukun istiinliigiiyle c¢elismemelidir. Farkli denetleyici, diizenleyici ve icra
makamlar1 arasindaki sorumluluklarin dagilimi ag¢ik ve makul bir sekilde

tanimlanmalidir.
b. Pay sahiplerinin haklari ve temel sahiplik islevleri

Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, hisse sahiplerinin haklarini korumalidir.
c. Pay sahiplerinin adil muamele gormeleri

Kurumsal yonetim g¢ercevesi tiim hissedarlara esit davranmalidir. Pay sahipleri
arasinda ayrim yapilmamalidir. Hissedar haklarinin ihlali varsa, etkili tazminat

alabilirler.
d. Menfaat sahiplerinin kurumsal yonetimdeki rolii

Kurumsal yonetimin c¢ergevesi, ¢ikar sahiplerinin kanunla ya da karsilikli
anlagmalarla tesis edilen haklarin1 kabul etmeli ve sirketlerle ¢ikar sahiplerinin

arasinda etkin igbirligini tesvik etmelidir.
e. Seffafhik

Kurumsal yonetim kapsam olarak; isletmenin finansal durumu, finansal ve
idari performansi, miilkiyet yonetimi ve idaresi ve bunlarla sinirli olmamak iizere
isletme ile ilgili tiim kalemlerin zamaninda ve objektif olarak gerceklestirilmesini

saglamalidir.
f. Yonetim kurulunun sorumluluklar:

Yonetim kurulu sirket i¢in stratejik bir rehber olmalidir. Yoénetimin aktif olarak
takip edilmesini saglamali ve kararlarla eylemlerinden dolay: tiim yonetime ve

hissedarlara kars1 sorumlu olmalidirlar.

Bu ilkelere gore pay sahipleri, paylarin tescil yontemlerini alma, paylarin
miilkiyetini degistirme, yeterli ve ilgili bilgileri diizenli olarak alma, genel kurulun
toplantilarina dahil olma ve oy kullanma, yonetim kurulu iyelerini se¢meyle
gorevden alma ve kalan kar1 paylagsma hakkina sahip olmalidir. Genel kurul kurallar

ve temel kurumsal kararlar hakkinda pay sahipleri bilgilendirilmelidir. Temel pay
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sahipligi haklarmin kotiiye kullanilmasin1 6nlemek i¢in pay sahiplerinin birbirlerine

danigsma haklart olmahidir (OECD, 2004:18-19).

Bilgilendirme, OECD'in kurumsal yonetim ilkelerinden biridir ve bu ilkeye
gore; sirket hedefleri, finansal ve operasyonel tablolar, miilkiyet yapisi ve oy haklari,
ticretlendirme politikasi, Ongoriilebilir risk faktorleri, ¢alisanlar ve diger menfaat
sahiplerinin rolleri, yonetisim yapist ve politikalar1 net olarak a¢iklanmalidir (OECD,
2004:22). Isletmenin niteliklerini veya o6zelliklerini anlamak icin; sirket, sirketin
finansal ve operasyonel sonuglarimi tiim hissedarlara ve menfaat sahiplerine
sunmalidir. UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi),
kurumsal yonetim agiklamalarini ikiye ayirir; finansal ve finansal olmayan agiklama.
Finansal a¢iklamanin kalitesi, finansal raporlama standartlarinin ne kadar iyi oldugu
ile ilgilidir. Finansal agiklamalara bir baska katki da yonetim kurulu tarafindan
finansal ve faaliyet sonuglari hakkinda ek bilgi verilerek yapilabilir. Ote yandan,
finansal olmayan agiklamanin kalitesi, agik¢a tanimlanmis hedeflere, haklara, rollere,
sorumluluklara, niteliklere, politikalara ve risk faktorlerine baghdir (UNCTAD,
2006:3).

OECD agisindan kurulun sorumluluklart; sirket ve hissedar cikarlarini 6n
planda tutmak, objektif olmak, tiim hissedarlara esit davranmak, yiiksek etik
standartlar uygulamak, bagimsiz olmak ve ilgili ve zamaninda bilgi vermektir.
Yonetim kurulunun gerekli gorevleri, sirket stratejilerini, planlarmi ve risk
politikalarin1 degerlendirmek ve yonlendirmek, sirketin yOnetim uygulamalarini
kontrol etmek, yoneticilerin se¢ilmesi veya degistirilmesi, seffaf secim slirecinin
saglanmasi, kurumsal aktorlerin olasi ¢ikar c¢atigmalarinin yonetilmesi, bagimsiz

denetimin saglanmasi, 6nem verilmesidir (OECD, 2004:24-25).

G. Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetim sahasinin literatiirindeki  kuramlar arastirilmis  ve
bunlararasindan en fazla benimsenen 6 kuram ele alinmstir.
1. Vekalet teorisi (Agency theory)

1776'da Adam Smith, baskalarinin parasina yoneticilerinin, sahibinin kendisi
kadar 6zen gostermedigini belirterek vekalet sorununu ortaya ¢ikarmistir. Daha sonra

1932'de Berle ve Means, sirketin miilkiyeti, kontrolii ve bunun sonuglar1 (yatirim
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cesitlendirmesi, diisiik miilkiyet konsantrasyonu) arasindaki mevcut ayrimin yani sira
yoneticiler ve o6zel yatirimcilar arasindaki farkli ¢ikarlarin altint ¢izmistir. Ayni
anlamda, Jensen ve Meckling (1976) bir vekalet iliskisini ve miivekkilin vekil i¢in
uygun tesvikler olugturarak menfaatlerine iliskin farkliliklar1 nasil sinirlayabilecegini
tanimlamigtir. Ajans sorunlari, yonetim Kkararlarimi (uygulama ve uygulama) ve
kontrol kararlarini (onaylama ve izleme) tiim organizasyon seviyelerinde ayiran karar
sistemleri (karar siirecleri) aracilifiyla kontrol edilir. Bu teori sunlara odaklanir:
bilgi asimetrisi, ters se¢im ve sozlesme Oncesi firsatgilik ve ahlaki tehlike veya
sOzlesme sonrasi firsat¢ilik. Bu teori kurumsal yonetim aragtirmalarinda en ¢ok

kullanilan ve siirekli bir artig gosteren teoridir (Huang & Ho, 2011:277).

Bu modelde girisimci sirketin sermayesinin acilmasiyla ilgili ilk analiz, Jensen
ve Meckling'in (1976) iki amaca odaklanan bir analizinden kaynaklanmustir. Ilk
amag, miilkiyet haklar1 teorisinden esinlenen ve vekalet iligkisi kavramina odaklanan,
tiretken girdilerden olusan bir ekip olarak goriilen firmaya iliskin sdzlesmeye dayali
bir teori dnermekti. Ikinci amag, sirketin sermaye yapisi sorunuyla ilgili olarak bu
teorinin aciklayici giiciinii gdstermekti. Ilk basta, Jensen ve Meckling (1976), sirketi
ve tiim kaynak katkicilar1 grubunu iligkilendiren, sirketi bir sézlesmeler baglantisi
olarak goriirken, sermaye yapisini agiklama konusundaki sinirli amaglart onlari bir
sozlesmeler olusturmaya yoneltmistir. Sadece iki ajans iligkisini hesaba katan daha
basitlestirilmis model. Birincisi yoneticiyi hissedarlara, ikincisi sirketi (yoneticiler ve
hissedarlar tarafindan temsil edilen) finansal alacaklilara bagladi. Sermayesini agan
yonetici-girisimci ile asil rolii iistlenen yeni hissedarlar ile hissedara yaklasimi halen
hakim olan vekil yonetici arasindaki iligkinin analizine Oncelik veren bu ilk
modelleme, arastirmaya ve normatif yansimalara sahiptir. Teori, kurumsal yonetigim
fenomenini, 6zellikle dis yatirnmcilar ve yoneticiler arasindaki ¢atismalarin ve azinlik
hissedarlarinin kontrol eden hissedarlar tarafindan kamulastirilmasinin acentelik

ilkesi sorunlarini agiklamak i¢in i¢gdrii sunar (Castrillon, 2021:184).

Vekalet teorisinin kurumsal yonetisim hakkinda diisiinmeye ve reform
yapmaya temel katkilari, risk fikirleri, sonuclarin belirsizligi, tesvikler ve bilgi
sistemleridir.  Vekalet teorisini kurumsal yonetim konularima uygulayan
varsayimlarin incelenmesi, diinyada meydana gelen gercek olaylar1 siklikla
aciklamaya calistigl i¢in biiylimeye devam etmektedir. Son olarak, vekalet teorisi,

sosyal iligkiler ¢ercevesinde genel bir firma teorisi formiile etmeye yonelik en ciddi
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girisimlerden birini temsil eder. Bu yazarlar vekalet iliskisini, bir veya daha fazla
kisinin (“miidiir’) bagka bir kisiyi (“temsilci”) vekilin yararina bir hizmet ifa etmesi
igin kiraladigi, yani vekil tizerinde yetki devri anlamina gelen bir s6zlesme olarak
tanimlarlar. Bu teoriyi destekleyen yaklasim, sdzde vekalet maliyetleri ile iliskilidir:
sirketlerin “temsilcileri”, direktorleri veya miidiirleri, kendi ¢ikarlar1 i¢in hareket
etmeye ve kendi ¢ikarlarina gore yonetim kararlart almaya egilimli olabilirler. Her
haliikarda vekalet teorisi, kurumsal yonetim arastirmalarinda en ¢ok uygulanan teori

olmustur (Tricker, 2009:25).

2. Paydas teorisi (Stakeholder theory)

Bu teorinin temeli Edward Freeman'a (1984) atfedilir ve organizasyonun, ¢ikar
gruplariin (calisanlar, miisteriler, tedarikciler ve alacaklilar) c¢ikarlar1 dikkate
aliarak, kurulusun etik ilkeleriyle celismeden gelistirilmesi gerektigini One siirer.
Paydaslar, hissedarlari, alacaklilari, yoneticileri, ¢alisanlari, miisterileri, tedarikgileri,
yerel topluluklar1 ve genel halki igerir. Paydaslar, sirketin hedeflerine ulagsmasini
etkileyebilecek veya bundan etkilenebilecek herhangi bir grup veya bireydir. Paydas
yaklagimi, deger yaratmadaki tiim katilimcilarin deger zincirinin gelistirilmesinde
katma degere katilma hakkina sahip oldugunu diisiiniir. Bu yaklagim, kurumsal
yonetimin, firsat maliyetlerini gbz onilinde bulundurarak tiim katilimcilarin {icretinin

gerceklesmesini korumaya ve yonetmeye yonelik oldugunu ima eder.

Sirkette alinan karar ve eylemlerden etkilenen tiim katilimci ve menfaat
sahiplerinin yani sira kurumsal yonetime katilimlar1 gozetilir. Sirket, farkl paydaslar,
hissedarlar arasindaki, ayn1 zamanda alacaklilar, ¢alisanlar, yoneticiler, miisteriler,
tedarikgiler, yetkililer ve digerleri ile yapilan sézlesmelerin bir baglanti noktasidir
veya sirketin farkli paydaslar arasinda bir isbirligi oyunu olusturduguna gore bir
anlagmadir. Paydas yaklasiminda kurumsal yonetim, kurumsal yonetim sistemine
miidahale eden aktorler arasindaki iliskilerden etkilenir. OECD'nin (2004) belirttigi
gibi, bu iligkiler kismen yasalara ve diizenlemelere, ayni zamanda goniillii

adaptasyona ve daha da onemlisi piyasa gii¢lerine tabidir (Castrillon, 2021:185).

3. Temsil teorisi (Stewardship theory)

Yonetim Teorisi olarak bilinir (Donaldson, 2008: 301). Iginde, sahipler ve
yoneticiler arasinda herhangi bir ¢ikar catismasinin olmadigi ve daha fazla verimlilik

elde etmek icin koordinasyonu saglayan bir organizasyon yapist bulmaya calistig
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diistiniilmektedir. Bu teoriye gore yoneticiler firsatgr olmayan ajanlardir, ancak iyi
yoneticilerdir. Artan sinirlamalar goz oniine alindiginda ve vekil teorisine bir tepki
olarak, doksanlarin basinda, “y6netim teorisi” yonetimi) psiko-sosyolojik bir vizyon
altinda ortaya ¢ikt1 (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997:614).

Bu teori, yoneticileri organizasyonun iyi hizmetkarlar1 olarak kabul eder,
herhangi bir sirketin profesyonel yoneticilerinin iyi bir is yapmak istedigini ve
kaynaklarinin etkin yoneticileri olarak hareket edeceklerini varsayar. Bu agiklama,
yoneticinin kisisel hedeflerden yoksun oldugu anlamina gelmez, aksine, bireysel
hedefleri ile organizasyonun hedefleri arasinda var olan iligkinin farkindadir ve
amaglaria ulagsmanin en iyi yolunun ortaklasa ¢alismak oldugunu diisiiniir. Bununla
birlikte, vekilharglik teorisinin sirketlerin yoOnetisimi incelenirken bir sinirlamasi
oldugu, yani sadece ortaklar (sirket sahipleri) ve vekilharci (yonetici) dikkate aldigi,
digerini dikkate almadig disiiniilmektedir. Yoneticiler bireysel amaclarla motive
edilmezler, daha ¢ok giidiileri midiirlerinin amaglariyla uyumlu olan ydneticilerdir.

Orgiitsel yoneticiler eylemlerinde iyi huylu olma egilimindedir (Donaldson,

2008:302).

Temsil teorisi, yoneticilerin kendi hallerine birakilmasi durumunda kontrol
ettikleri varliklarin sorumlu yoneticileri olarak hareket edeceklerini belirten bir
teoridir (Hilb, 2005). Bu teori, ¢ikarlarin hizalanmasimin iligkisel karsilikliliktan
kaynaklanan bir sonug¢ oldugu yerde, uzun vadeli s6zlesmeli iliskilerin giiven, itibar,
kolektif hedefler ve katilim temelinde gelistigini varsayar. Yoneticilerin ¢ikarlar
hissedarlarin ¢ikarlartyla uyumludur, finansal tegvikler gibi mekanizmalarla asilmasi
gereken bir cikar gatigmasi yoktur. Yoneticiler mesru miisterilerin, c¢alisanlarin,
tedarikg¢ilerin ve diger paydaslarin ¢ikarlarini kabul etmelidir, ancak yasalara gore ilk
sorumluluklart hissedarlara karsidir. Paydas gruplar ile sirket arasindaki c¢ikar
catismalar1, miisterileri, ¢alisanlari, tedarikgileri ve toplumu korumak i¢in mevzuat
ve mevcut yasal kontrollerle desteklenen serbest piyasalardaki rekabet baskisi ile
¢oziilmelidir (Tricker, 2009:27).

4. Yonetsel egemenlik teorisi (Managerial hegemony theory)

Vekalet teorisi, asir1 yonetici licretinin en aza indirilmesi gibi bazi alanlarda
yonetim kurulunun basarisizligr oldugunda, Yonetsel Egemenlik Teorisi, kurullarin

yonetimin hakim oldugu yasal bir kurgu oldugunu savunur. Bu aragsal goriis,
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yonetimi, Ornegin hissedarlarin dagmik veya pasif oldugu ve yonetimin kendi
kendine hizmet ettigi durumlarda, hissedarlarin sahiplik ve kontrol uygulamalarinin
zayifligindan dolay1 artan kontrolii ele aliyor olarak goriir. Firma ig¢indeki
profesyonel yoOnetimin hakimiyeti géz oniine alindiginda, yonetim kurulu en iyi
ihtimalle destekleyici bir rol oynar veya en kotii ihtimalle temsilcilik sorunlar
baskindir ve kurullarin rolii yonetim kararlarin1 onaylamaktir ve yonetim, yonetim
kurulu i¢in daha giiglii bir role direnecektir. Elestirmenler, diger yonetisim teorilerine
kiyasla ampirik kanit eksikligine ve genel bir aragtirma eksikligine isaret etmektedir.
Ancak, yonetim kurullarinin hissedarlar ve paydaslar pahasina yonetimi “kontrol
edemedigi” Ornekler vardir. Ornegin Irlanda'da irlanda bankacilik sisteminin
basarisizligina iligkin raporda, Genel Miidiire Kurul tarafindan olaganiistii yetkiler
verildigi ve bir¢ok personelin dogrudan kendisine rapor verdigi bir kurum tespit
edilmistir. Agustos 1997'de Kurul, bankanin pratik, etkin ve verimli yonetimi, tesviki
ve gelisimi igin yetkilerini resmi olarak Genel Miidiire devretmistir. Bu yetki devri,
belirsiz ve genel formiilasyonu goz oniine alindiginda ¢ok sira distydi. Aslinda bu

yetkilendirmenin siirlarinin ne oldugu belli degildir (Cakali, 2008:23-24).

5. Miyop piyasa teorisi (Myopic market theory)

Pazarlama Miyopisi ilk olarak Harvard Business Review dergisinin editorii
Theodore Levitt tarafindan ortaya atilmig ve bir igletmenin misterilerin ihtiya¢ ve
isteklerine odaklanmak yerine isletmenin kendi hedeflerine baktig1 yere
ulasabilecegine dair genellikle miyop goriise atifta bulunmustur. Pazara miyop bir
perspektiften bakmak, sirketin pazarin temsil ettigi birgok firsati ve olasilig
gormezden gelmesiyle sonuglanir. Sirket dogada miyop ise, sirketin biiylimesini de
durdurur. Pazarlama Miyopisi aslinda Theodore Levitt'in Harvard dergisinde 1960
yilinda ilk kez yayinlanan bir pazarlama arastirma makalesinin bagligiydi. Bu teoriye
gore pazarlamacilar, mevcut pazarlama kosullarin1 anlamakla daha fazla ilgilenmeli
ve yapilan arastirmaya bagli olarak organizasyonu ve Triinlerini degistirmeye
caligmalidir. Bu yaklagim, sirketin ve onun {iriin {iretme potansiyeline, mevcut piyasa
kosullarin1 miizakere edebilecek iiriinler yaratmaya daha fazla 6nem verildigi

geleneksel pazarlama yontemiyle ¢elismektedir (Bhasin, 2019).
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Pazarlamacilarla reklamcilar, Pazarlama miyopi kuramini, dogru piyasanin
ihtiyaclarini karsilayip karsilamadiklarini anlamada biiyiik bir etkiye yonelik olarak

kullanabilirler. Ozetle, Pazarlama Miyopi Kurami, bir organizasyonun;

e Miimkiin oldugu kadar tiiketici merkezli olmasini,

e Devamli yenilik¢i olmasini,

e Kontrol edebilecek pozisyonda olmasini,

e Miisterilerin arzularn1 anlayabilecek pozisyonda olmasini,

e Diizenli arastirma programlari yiiriitebilmesini,

e Tiiketicilerin geri bildirimlerine dayali olarak yenilik¢i pazarlama

stratejilerine uyum saglayabilmesini 6nermektedir.

Bu nedenle, Pazarlama Miyopi Teorisine gore, bir organizasyonun bir
piyasanin gereksinimlerini karsilayabilmesine yonelik olarak yalnizca teknik
baglamda kuvvetli olmasi degil, ayrica tiiketici merkezli olmasi da lazimdir. Ayrica,
tilketicilerin temel gereksinimlerini anlayabilmelidir ve tiiketicilerin ilgisini miimkiin
oldugunca uzun miiddet korumak tizere iriinlerini dogaglamanin farkli metotlarini
bulmak tizere diizenli galismalar gergeklestirebilmelidir. Bunun yani sira, devamli
degisen piyasa sartlariyla taleplerine uyabilmenin farkli muhtemel yollarin1 aramay1
stirdiirmelidir, ancak o vakit devamli olarak artan rekabette hayatta kalabilir (Alp &
Kilig, 2014:45-46).

6. Kaynak bagimhihig teorisi (Resource dependence theory)

Kaynak bagimlilig1 teorisi, Pfeffer ve Salancik tarafindan gelistirilmistir.
Orgiit-cevre iliskilerini gdsteren bir ¢er¢eve saglamuslardir. Kurulusun bazi énemli
kaynaklara ihtiyaci oldugunu ve kurulusun faaliyetlerinin sonuglar iizerinde etkisi
olan her olayr igeren ortamin bu kaynaklar1 sagladigim1 vurguladilar. Onlara gore
cevre, belirsizlik, kisitlama ve olumsallifin ana kaynagidir. Cevre ile orgiit icindeki
giic ve kontroliin dagilimi, yoneticilerin ise alinmasi ve isten ¢ikarilmasi ile orgiitsel
stire¢ arasinda bir baglant1 oldugunu belirtmislerdir (Pfeffer & Salancik, 2003:11-
12).

Bu teoriye gore, cevre daha belirsiz hale geldiginde, firmanin bagimhilig: artar
ve bu da yoneticileri bilgi aligverisi, baglilik, mesruiyet ve degisim istikrar1 {izerinde
iyilestirme yapmak icin daha yakin baglar bulmaya zorlamaktadir (Fink et al,

2006:500). Bu teori tarafindan verilen en 6nemli tavsiye, yoneticilerin, 6zerkliklerini
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en ist diizeye c¢ikarirken ve belirsizlik ve bagimliligi en aza indirirken, dis
ortaklariyla (¢evre) iliskilerini yonetmek icin en az kisitlayici yontemi se¢meleri

gerektigidir (Davis & Cobb, 2009:6).

7. Teorilerin analizi

2004 yilinda Gérard Charreaux, kurumsal yonetim teorilerinin amacinin,
yoneticilerin nasil yonettigini degil, nasil yonetildigini incelemek oldugu sonucuna
varmistir. Bu bakis acgisi, yonetim kavramindan ¢ok kontrol kavramina yakindir (De
Andrés-Alonso & Santamaria-Mariscal, 2010:17). Kurumsal yonetimin gelisimini
etkileyen ve ona kavramsal bir ¢erceve sunan temel teori vekalet teorisidir. Ancak
sirketler, tek bagina hareket edemeyeceklerinin ve hissedarlar1 dikkate almanin yani
sira genis bir paydas grubunu da hesaba katmalar1 gerektiginin giderek daha fazla
farkina varmaktadir (Mallin, 2010:156). Vekalet teorisi adi verilen ilk teoriye atifta
bulunarak, baskalarmin parasinin yoneticilerinin, sahibinin kendisi ile ayni 6zeni
gostermedigine dikkat c¢ekerken, ikincisi, sosyal sorumlulugun kurumlara degil,
dogrudan insanlara diismesi gerektigi gercegine odaklanmaktadir. Yani, sosyal
sorumlulugun hi¢bir durumda sirket i¢in bir yiikiimliiliige veya sirket i¢in bir faydaya
tekabiil etmedigini tespit eder, liglinclisiinde organizasyonun ana ilgili taraflarin
cikarlar1 dikkate alinarak gelistirilmesi gerektigi varsayilir. Burada, sahipler ve
yoneticiler arasinda herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin bulunmadigi ve amacin daha
fazla verim elde etmek icin koordinasyonu saglayan bir organizasyon yapisit bulmak
oldugu diisiiniilmektedir. Vekalet teorisi, iki taraf arasinda ortaya ¢ikan mevcut bir
iliskiye atifta bulunur: bir tarafta, sirketin yoneticilerini igeren yonetim Seviyesi ve
sahipler ise yoneticiler ve hissedarlar olarak, diger taraftan Jensen ve Meckling
(1976) tarafindan yapilan ¢alismaya ve daha sonraki ¢alismalarin mutabakatina gore
(Tate et al., 2010:807). Bu iliskinin, tiim taraflarin, yetki devrederek ve belirli
faaliyetleri bir sirketin yonetim diizeyine atayarak mal sahiplerinin servetlerini en list
diizeye ¢ikarmasi i¢in miimkiin oldugunca verimli bir sekilde caligmasini saglamak
i¢in Ortiilii ve agik sozlesme kosullarina dayandigini savunuyorlar. Sirket sahipleri,
gerekli gorevleri yonetmek ve tistlenmek icin yeterince egitimli olmadig: i¢in. Bu
nedenle, vekalet teorisi ve hipotezlerinin Kurumsal YoOnetim iizerinde bir etkisi
vardir Tirole (2010), Kurumsal Yonetim hakkindaki genellestirilmis akademik
diisiincenin, vekalet teorisinin odaklandigi temel ilkenin Onciiliine dayanan

aragtirmalarin yaygmligindan kaynaklandigini gostererek bu konumu desteklemistir.
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Bir sirketin yonetimi ile miilkii arasindaki ayrim sorunu konusunda. Berle ve Means
tarafindan 1932 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde yapilan ilk g¢alismada,
yoneticilerin ve sahiplerin c¢ikarlarinda biiyiilk bir sapma vardir ve bu nedenle
motivasyonlar1 farklhidir. Etkili Kurumsal Yo6netim mekanizmalarinin vekalet
maliyetlerini azaltabilecegi ve dolayisiyla hissedarlara fayda saglayabilecegi yaygin

olarak kabul edilen bir goriistiir.
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III. DERECELENDIRME KAVRAMI VE DERECELENDIRME
YAKLASIMLARI

Kiiresellesmenin ~ 6nemli  sonuclarindan  biri, sermaye yatirimlarinin
ongoriilemeyen riskleridir. Bu nedenle yatirimcilar daha fazla bilginin ifsa edilmesini
bekler. Iyi kurumsal yonetim, iyi bir risk yonetimini igermektedir ve derecelendirme
kurumlari, yayinladiklart puanlarla firmanin gelecegine iliskin risk degerlendirmeleri

hakkinda goriislerini bildirirler (Darman, 2005:8).

Bu boliimde derecelendirme kavrami ve derecelendirme yaklagimlart hakkinda

bilgiler verilecektir.

A. Derecelendirme Kavrami

Zaman ile artig gosteren kredi pazarlariyla genisleyen evrensellesme;
yatirimcilar, menkul kiymet ihrag eden kurumlarla 6teki girisimcilerle ilgili olarak
yeni finans firsatlari, s6z konusu firsatlarla birlikte yeni riskler ortaya ¢ikar. Kredileri
pazarlayan kurumlar yeni milli ve milletleraras1 piyasalara agildiklar1 zaman,
borglanacak kurulusun kredi degerliliginin belirlemnesindeki ana  6lgiitiin
olusturulmasi, milli ekonomilerin farkliliklari, farklilasan muhasebeyle ilgili
uygulamalar, milli dille kiiltiir engellerinden dolay1 ¢ok giiclesmistir. Bu noktada
derecelendirme kavrami ortaya c¢ikmaktadir. XIX. asirda, ABD’de borg talebinde
bulunanlarla s6z konusu kisilere fon saglayanlar arasindaki miinasebetlerin resmi
gergevede gelismesini temin etmek igin ortaya konan bir arag olan derecelendirme, i
pazarlarin gelismesiyle zaman iginde milletlerarasi sahada da sermaye pazarlarinin
stiratli bir bliyiime egilimine girmesine olanak vermistir. Pazarlardaki gesitlenme de
derecelendirme isleminin gittikge daha ¢ok kullanilmasini saglamistir (Babusgu,

1997:2).

Derecelendirme, kullandirilacak kredilerin vaktinde ve eksiz olarak geri ifa
edilmesi olasiligi hususunda milletleraras1 sermaye piyasalarindaki Kriterler ile
uyumlu ve nesnel bir 6lgli olusturmak i¢in bir bor¢lunun ihrag ettigi menkul

kiymetlere yatirimda bulunmasi durumunda yatirnmcinin bu yiizden {istlenecegi
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risklerin bulunmasina yardimda bulunan miithim bir etkendir. Ayrica pazarlarda
giiven ortaminin olugmasi igin de etkilidir. Karasioglu ile Demir’e gore
derecelendirme sozliikteki anlami ile bir seyin ya da bir kisinin sahip oldugu

degerlerin kalite seviyelerinin ortaya konulmasidir (Kiigiikkocaoglu, 2003:9).

En basit anlamiyla ise derecelendirme, bor¢ verenlerin karsilastiklar: ilunal
riskleridir. Derecelendirme bir baska ifadeyle; bir iktisadi birimin, orgiitiin (sirket,
devlet kurumu, mahalli idareler) ya da bir devletin kredi ge¢misiyle kullanmig
oldugu kredileri geri oOdeme potansiyelinin belirlenmesiyle ilgili olarak
gerceklestirilen 6lgme islemidir. Bagka bir deyisle derecelendirme, menkul kiymet
ihra¢ eden bir firma ya da kurumu, anaparayla faiz yilikiimliliiklerini vaktinde ifa
edip etmediginin bagimsiz olarak degerlendirmesi islemidir. Derecelendirme, ayrica
ilgili kurumun ihtag ettigi menkul kiymetin, 6deme zamaninda ortaya g¢ikabilecek

gecikme ihtimaliyle ilgili olarak tasnif edilmesini de icermektedir (Takan, 2002:678).

BDDK’nin 1 Kasim 2006 tarihinde, 26333 sayili Resmi  Gazete’de
yayimladigr “Derecelendirme Kuruluslarinin Yetkilendirilmesine ve Faaliyetlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Yonetmelik” ¢ercevesinde; kredi degerliliginin
derecelendirilmesi; “miisterinin kullanacagi krediyi geri 6deyebilme giicliniin veya
Bor¢lulugunu temsil eden sermaye piyasasi araclarinin anapar faiz ve benzeri
yiikiimliiliiklerini vadelerinde karsilayabilme riskinin, derecelendirme kurulusu

tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi

faaliyeti” seklinde agiklanmistir (BDDK, 2006).

B. Derecelendirmenin Tarihgesi

XIX. asirda Amerika’da bor¢ talep edenlerle fon temin edenelr arasindaki
iliskilerin  gelismesinin sonucunda derecelendirme gittikge Yyayginlasmig ve
giinimiizde tim diinyada develtler basta gelmek tizere pek ¢ok kurulusga
kullanilmistir. 1837 senesinde Amerika ekonomisindeki biiyiik ¢okiisle firmalarin
taahhiitlerini gergeklestirememsinden sonra 1841 senesinde Lewis Tappan ilk rating
firmasin1  kurmustur. Tappan derecelendirme sembolleri kullanmaksizin belli
donemlerde yalnizca fiyelerini bilgilendirmek suretiyle faaliyetlerini yiirtitmis,

kendisine gelen bilgileri segerek sozlii olarak tiiketicilerine iletmistir (Yalinkilig,
2009:82).
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Giiniimiizdeki sekliyle derecelendirme ise, 20. yiizyilin baglarinda evvela
Amerika’da yaymevlerinin yatirimcilar ticaret firmalarinin finans durumlarina iliskin
bilgi saglamalari ile baglamistir. Freeman Putney ile John Moody derecelendirmenin
baslamasiyla gelismesinde en 6nemli katkiyr sunmustur. John Moody 1905 senesinde
ilk derecelendirme kurulusu olan “Moody’s Investors Service”i kurup ilk defa 1909
senesinde ‘“Demiryollart Yatinmlarinin Analizi” isimli yapitinda ilk dereceleri
yaymlamistir (Kilig, 1989:28). Daha sonra ise endiistriyel sirketler ve kamu

kurumlarinin derecelendirilmesine baglanmastir.

Lk derecelendirme raporlart 1916 yilinda Poor’s Publishing, 1922 yilinda
Standard Statistics ve 1924 yulinda Fitch Publishin tarafindan yayimlanmstir.
Firmalarin derecelendirilmesinin bir finansal diizenleme amaciyla kullanilmaya
baslanmasi 1929 iktisadi bunaliminin ardindan 1930’larin ortalarinda baslamistir. Bu
husustaki diizenlemeler 1936 yilinda ABD Bankacilik Kanunu’nun yiiriirlik
kazanmasimin ardindan baslamistir. Derecelendirme notlariin resmi olarak kabul
edilmesi, derecelendirme sirketlerinin Amerika finansal piyasasinin miihim bir
parcasi durumuna getirmistir. Finans piyasalarinin hizli bir bigimde globallesmesiyle
milletleraras1 bor¢lanma araglarindaki gelismeler, derecelendirmeyi son 30 sene
icerisinde Amerika haricindeki oteki gelismis pazarlarin da bir pargasi durumuna
getirmistir. Derecelendirme Amerika’da baglamis ve gelismis olmakla beraber,
bilhassa 1980’li senelerden baslayarak ABD disindaki devletlerde de
yayginlagirustir. Glintimiizde de birgok derecelendirme firmasi milli seviyede firma,

tahvil ve finansman bonolarini1 derecelendirmektedir (Celik, 2004:7).

C. Derecelendirmenin Amag¢ ve Onemi

1900’lerin baslarinda ABD demiryolu firmalarinin tahvil ihraglarinin
derecelendirilmesiyle finans alan yazinina giren “rating” terimi; bilhassa 1980°den
baslayarak finansal piyasalarin globallesmesine kosut olarak iilkelerle banka, ticaret
sirketleri ve bazi devletlerde kamu firmalarinin menkul kiymet ihraci ya da oteki
borglarma sekillerinin  neticesinde ortaya ¢ikan kisa ve uzun donemli
yikkiimliiliklerin ~ degerlendirilmesi noktasinda en miihim Ol¢lit olmustur
(Kiigiikkocaoglu, 2003:9). Derecelendirme, biitiin firmalar1 analiz etmeye yardim
eden bir islemdir. Derecelendirmenin sonucunda elde edilen yogunlastirilan bilgiler

yatirimciya aktarilmaktadir, bugilin giderek yogunlasan ve artan iglere kars1 zamanla
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ilgili kisitin 6nemi de dikkate alindigi zaman, degerlendirmeyle alakali bilgilere kisa
stire i¢inde ulasilabilir. Globallesme prosesinde, milletlerarasi sermayenin yoniinii
belirleyen ogelerden birisi de kredi derecelendirme kurumlarinin raporlaridir.
Diinyadaki kiiresellesme siireciyle beraber mali pazarlarin karmasikligiyla
bor¢lularin ¢esitliliginin zamanla artmasi ile yatirnmcilarla resmi otoriteler, kredi
derecelendirme kurumlarmin fikirlerine gittikce daha fazla deger vermeye
baslamistir. Derecelendirme ihtiyacinin globallesen diinyanin ekonomisinde daha da

onemli olacaktir.

Tarihsel silire¢ igerisinde finans kesimini  olusturan  kuruluslardaki
basarisizliklarla yatirimcilarin karsilastiklar: risklerde olusan artiglar, derecelendirme
isleminden sikca yararlanilmasini glindeme tagimistir. Derecelendirme kuruluslar ve
derecelendirmenin saglamis oldugu faydalarin baslicalar1 asagida maddeler halinde

verilmistir (Yalkin, 2007:9);

e Yatimcilarin bilgi gereksinimlerini gidermek ve onlara karar vermeleri
konusunda yardimda bulunmak igin, sistematiklestirilmis ve belli anlamlari
bulunan harfli sembollerle yatirimcilarin bilgilendirilmesi.

e Alternatif yatinm vasitalarina ait getirilerle risklerin standardize
degerlendirme yapilmasi (fakat tasarruf sahibi, hangi yatirimi iistlenecegine
kendisi karar vermektedir).

e Muhtelif borglular hakkinda ortak bir kriter olusturulmasi ile riskin
tespitinde belli bir standardizasyon saglama.

e Yatmmcinin risk Kriterleri ¢ercevesinde, yatirimini, yiiksek riskli, diisiik
riskli veya uygun yatirimlar seklinde degerlendirmesi imkan tanima.

e Yatmmcilarin sirket raporlarinin yan sira, endiistri analizlerinden ve diger
faaliyetlerinden de yararlanmasi.

e Derecelendirme simgelerinin  milletleraras1 dilinin, yatinmcilar 1¢in
diistininekte oldugu yatiyla alakali pratik ve siiratli bir referans olusturma.

e Kurumlarin oto-kontrol sistemleriyle yonetim kalitesinin gelismesini tegvik
ederek aktivitesini artirir.

e Firmanin kredi kararlari i¢in diisiik maliyetli bir tamamlayici olma.

e Kiiciik ve orta dlcekli firmalarin (KOBI) bor¢lanma pazarina dalia raliat

girmelerini temin etme.
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e Bor¢lanma operasyonunda maliyet tasarrufu saglama ve derecelendirilen
firmalar1 avantajli hale getirme.

e Kamunun gozetim ve denetim yiikiinii hafifletme, bilgi akisini artirarak
piyasaya seffaflik ve etkinlik getirme.

e Ogzellestirilecek kuruluslar hakkinda yeterli tarafsiz ve giivenilir bilgi
saglayarak, halka arz yoluyla yapilacak 6zellestirme islemlerinin basarili
olmasina aracilik etme.

o Ulkelere sermaye akimini saglama.

Derecelendirme bankalarla ilgili olarka da son zamanlarda 6nemini gittikge
artirmaktadir. Derecelendirme bankalar i¢in; saptanan risk seviyesinde kredinin faiz,
vade, tutar ve geri 6deme planin1 daha rasyonel bir bigimde belirleyerek kredi
yonetiminde etkili olmak, toplamdaki kredi portfoyliniin yapisini kolay bigimde
ortaya koymaya yardim etmek vb. miithim islevler iistlemnesi lazimdir (Yalkin,

2007:10).

D. Derecelendirmenin Temel Ozellikleri

Derecelendirmenin temel 6zellikleri agagida verilmistir (Yalkin, 2007:12);

Derecelendirme islemi genel olarak milli ve milletlerarasi menkul kiymetler,
ticaret sirketleri, finansal kuruluslarla bankalarin menkul kiymet ihracindan ya da
Oteki bazi borglanmalarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini degerlendirmek igin
yapilmaktadir bunun yaninda pratikte, devletlerin milletleraras1 pazarlarinin

borglanma giiciinii ortaya koymak iizere de sik¢a bagvurulur.

Derecelendirme sirketlerinin yaptiklar1 analizlerde sagladiklar1 bilgiler
bor¢lanmadan kaynaklanan yiikiimlilikklerin yerine getirilmesi giiciinii  farkl

sembollerle kamuya ilan etmektedir.
Bu semboller, uluslararasi kabul goren ve kolayca anlasilan simgelerdir.

Kuruluslarm, firmalarin ya da devletlerin kredi derecelendirmesi almadan da
tahvil ¢ikarmasi miimkiindiir fakat bir borglu olarak giivenilirligi temin etmek {izere

derece almay1 segmektedir.
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Derecelendirme; firma, devlet, mahalli idare ve Gteki kamu kurumlarinin,
sermaye artirimlartyla kredilere 6demek mecburiyetinde oldugu faizleri saptamada

olduk¢a onemlidir.

Derecelendirmenin sonucunda elde edilen teknik ve finansal bilgiler
yatirimciya aktarilmaktadir ve derecelendirme bilgisine hizlica erisme avantaji

sunmaktadir.

Derece notunun verilmesinin ardindan belirli zaman araliklarinda iktisadi ve

oteki gelismeler ¢ercevesinde dogrulanmaktadir veya revize edilmektedir.

Derecelendirme kuruluslari, risk analiziyle ilgili edindikleri tecriibelerin
neticesinde bir yatirnmcinin kendi imkanlariyla gerceklestiremeyecegi arastirmalari

daha diisiik maliyetyle yapabilmektedir.

Pazar oyunculariin biiyiikk bir bolimiiniin rating degisikligine giivenmesi,
oteki katilimcilarin da bu cergevede hareket etmesine yol agmakta, baska bir
ifadeyle, kredi derecelendirme sonuglar1 pazarlarda etkin bir role sahip olmakta,

pazarda disiplinle giivenin devam etmesine mithim bir katkida bulunmaktadir.

E. Derecelendirme Cesitleri

Derecelendirme galismasi, tatbik edilen bir yaklasim etrafinda 6nceki verileri
kullanmak suretiyle derecelendirmeye tabi olanla alakali risk etkenlerini 6lgme
faaliyetlerini igerir. Firmalarla ilgili olarak derecelendirme ¢alismasi; kredi
derecelendirmesiyle kurumsal yonetim prensiplerine uyum derecelendirmesi

caligmalarini kapsar.

1. Kredi derecelendirmesi

Kredi derecelendirmesi terimi, bir borglunun genel anlamda ya da belli bir borg
yahut finans yikiimliligiyle alakali olarak kredibilitesinin sayisal olarak
degerlendirilmesini ifade eder. Kredi derecelendirmesi, bor¢ almak isteyen herhangi
bir kurulusa (birey, sirket, eyalet veya il otoritesi veya egemen bir hiikiimet)

atanabilir.

Bireysel kredi, Experian, Equifax ve TransUnion gibi kredi biirolar1 tarafindan
bir Fair Isaac Corporation (FICO) kredi puanlama bi¢imi kullanilarak {i¢ basamakli

sayisal bir Olgekte puanlanir. Sirketler ve hiikiimetler igin kredi degerlendirmesi
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genellikle S&P Global, Moody's veya Fitch Ratings vb. bir kredi derecelendirme
kurulusunca gergeklestirilir. S6z konusu kuruluslara, kendisi ya da borglarindan birisi

icin kredi notu arayan kurulusca 6deme yapilir.

Bir kredi notu, bor¢lunun anlasmanin sinirlar1 i¢inde temerriide diismeden bir
krediyi geri 6demeye istekli ve muktedir olma olasiligini belirler. Bir kisinin kredi
notu, belli bir krediyle ilgili olarak onay sanslarin1 ve s6z konusu kredi igin ideal
kosullar etkilemektedir. Yiiksek bir kredi notu, kredinin tiimiinii sorunsuz bir sekilde
geri 6deme ihtimalinin kuvvetli oldugunu gosterir iken, diisiik kredi notu, borglunun
eskiden kredileri geri 6deme konusunda zorlandigini ve ileride de ayni yaklagimi
takip edebilecegini ortaya koyar. Kredi notlari, bireyler kadar isletmeler ve
hiikiimetler i¢in de gegerlidir. Ornegin, iilke kredi notlart milli hiikiimetler icin
gegerli iken kurumsal kredi notlar1 sadece firmalar igin gegerlidir. Kredi notlariysa
yalnizca kisiler i¢in gegerlidir. Kredi puanlari, “Equifax, Experian ve TransUnion
vb.” kredi raporlama kurumlar1 tarafindan tutulmus olan kredi geg¢misinden elde
edilir. Bir kiginin kredi puani, genel olarak 300 ila 850 arasinda degisen bir say1
seklinde rapor edilir. Kisa vadeli kredi notu, bor¢lunun sene igerisinde temerriide
diisme olasiligini yansitir. Bu tip kredi notu son senelerde norm sekline gelirken,
geemiste uzun vadeli kredi notlar1 daha fazla dikkate alindi. Uzun vadeli kredi
notlar1, borglunun genisletilmis ileride herhangi bir dénemde temerriide diisme
ihtimalini tahmin eder (S&P Global, 2021).

Kredi derecelendirme kurumlari, genellikle derecelendirmeleri ifade etmek
tizere harf notlar1 atar. Mesela, S&P Global, AAA (miikemmel) ile C ve D arasinda
degisen bir kredi derecelendirme Olgegi vardir. Notu BB'nin altinda olan bir
borglanma vasitasi, spekiilatif dereceli ya da 6nemsiz bir tahvil seklinde kabul edilir;

bu, temerriide diigme olasiliginin daha yiiksek oldugu anlamina gelir.
a. Kurumlara gore kredi derecelendirmesi

Kredi derecelendirmesi kuruluslarinin nitelikleri dikkate alinmak suretiyle
bankalarla  finans  kuruluslarmin  derecelendirilmesi,  sigorta  firmalarinin
derecelendirmesi, devlet kurumlarinin derecelendirmesi, sinai ve ticari kurumlarin

derecelendirmesiyle belediyelerin derecelendirmesi olmak tizere 5’e ayrilmaktadir.
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Bankalarla ~ Finans Kuruluslarinin Derecelendirilmesi: Bu tiir
derecelendirmelerde bankalarla finans kuruluslarinin mevduatlar: igerisinde vadesiz,

vadeli mevduat ve interbank islemleri ele alinmaktadir (Boyacioglu, 2007:79).

Sigorta Firmalarmin  Derecelendirilmesi: Bir sigorta firmasinin  risk
gerceklestiginde olusan zararlari Kkarsilayabilme ve soézlesmeden olusan 6deme
yiikiimliliklerini - vaktinde ve tam olarak ifa edilebilme giiciine iliskin

degerlendirmelerdir (Boyacioglu, 2007:80).

Devlet Kurumlarimin Derecelendirilmesi: Devlet kurumlarinin bor¢ 6deme
kuvvetinin olciilmesi amaciyla gergeklestirilen derecelendirme c¢alismalaridir. S6z
konusu derecelendirme calismasinda, iktisadi gelismeler, siyasi siirecler vb. makro

gostergeler dikkate alinir.

Sinai ve Ticari Orgiitlerin Derecelendirmesi: Bu derecelendirme, ticari ya da
sinai orgiitiin yiikiimliliiklerini ifa edebilme derecesinin tespitiyle ilgili olarak yapilir
(Bodur ve Teker, 2005:28).

Belediyelerin Derecelendirilmesi: Kamusal hizmet saglayan belediyelerin kredi
isteklerinin  degerlendirilmesi ya da c¢ikardigi borglanma vasitalarinin — geri

odenebilirligini saptamak igin yapilan derecelendirme ¢alismalaridir.
b. Bor¢lanma araglarma gore kredi derecelendirmesi

Genellikle derecelendirme kapsamindaki menkul kiymetler soyle tasnif
edilebilir (Ban & Yoriik, 2003:531):

o “Mevduat sertifikalari,

e Yatinm fonu,

e Kamu kagitlar,

e Menkul kiymet yatirim fonu,

e Oydan yoksun hisse senetleri”.

Bu derecelendirmede borglanma vasitasini ihrag eden kurulusun 6teki borglar:
dikkate alinmaz. Yalnizca bor¢lanmanin konusu olan menkul kiymetin vaktinde ve
tam olarak anaparayla faizinin  odenebilirligi  degerlendirilmektedir  ve

derecelendirilmektedir (Boyacioglu, 2007:76).
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C. Vadesine gore kredi derecelendirmesi

Derecelendirmenin vadesi kisa veya uzun olabilmektedir. Derecelendirme kisa
siireliyse “kisa vadeli derecelendirme” uzun siireliyse “uzun vadeli derecelendirme”

seklinde tanimlanir.
d. Para cesidine dayah olarak kredi derecelendirmesi

Para ¢esidine dayali olarak kredi derecelendirmesi; “uluslararasi doviz
cinsinden derecelendirme, uluslararas: yerel para cinsinden derecelendirme, ulusal

yerel para cinsinden derecelendirme” olarak 3’e ayrilmakadir (Sirvan, 2004:5).
e. Kredi derecelendirmesinin faydalari

Borglular i¢in kredi notlari, derecelendirme kuruluslarinca yapilan onemli
durum tespitine dayanir. Borg¢ alan bir kurulus, bor¢ verenlerce uygulanan faiz
oranlari iistlinde 6nemli bir etkisi oldugundan miimkiin olan en yiiksek kredi notuna
sahip olmaya ¢alisacak olsa da derecelendirme kurumlari, borglu tarafin mali durumu
ve borcu 6deme ve geri 0deme kapasitesi konusunda dengeli ve nesnel bir goriis

almalidir.

Kredi notu, yalmzca bir bor¢lunun bir krediyle ilgili tasdik edilip
edilmeyecegini degildir, ayrica kredinin geri 6denmesi gereken faiz oranini da
belirler. Firmalar birgok baslangigla 6teki masraflar igin krediye bagimli oldugundan,
bir kredinin onaylanmamasi felakete yol acabilir ve yiiksek faiz oranli bir kredinin
geri 6denmesi ¢ok daha zordur. Bor¢lunun kredi notu, hangi bor¢ verenin kredi
basvurusunda bulunacagim belirlemede rol oynamalidir. Biiyiik krediye sahip biri
icin dogru bor¢ veren, muhtemelen 1yi veya hatta zayif kredisi olan birinden farkl
olacaktir. Kredi notlari, potansiyel bir yatirrmcinin tahvil alip almama kararinda da
biiyiik rol oynar. Diisiik bir kredi notu riskli bir yatirimdir. Bunun nedeni, firmanin
tahvil Odemelerini yapamayacak olma olasiliinin daha yiiksek oldugunu

gostermesidir (Kerwer, 2002:301).

Kredi notlar1 asla statik degildir, bu da borglularin yiiksek bir kredi notunu
korumak i¢in gayretli olmalar1 gerektigi anlamina gelir. Her zaman en yeni verilere
gore degismektedirler ve bir negatif bor¢ en iyi puan1 da diislirir. Kredinin olusmasi
da vakit almaktadir. Iyi krediye sahip fakat kisa bir kredi ge¢misine sahip bir isletme,
esit derecede iyi krediye sahip ancak daha uzun bir kredi ge¢misine sahip bagka bir

isletme kadar olumlu olarak goriilmez. Borglular, bir bor¢lunun zaman iginde tutarlh

41



bir sekilde iyi kredi saglayabilecegini bilmek ister. lyi bir kredi notunu korumanin ne
kadar 6nemli oldugu diisiiniildiigiinde, en iyi kredi izleme hizmetlerine bakmaya ve
belki de bilgilerinizin giivende kalmasini saglamanin bir yolu olarak birini segmeye

degerdir.

2. Kurumsal yonetim derecelendirmesi

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, genel yonetim mekanizmasinin mithim
bir unsurudur. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, bir sirketin kurumsal yonetim
sistemi, degerlendirmeye yonelik olarak tercih edilen farkli parametrelere uygun
olusu ve derecelendirmesine dair bir goriis seklinde tanimlanmaktadir ve
derecelendirme, sirketleri kurumsal yonetim kalitesi cergevesinde
farklilastirmaktadir. Derecelendirme, tatbik edilen kurumsal yonetim islemlerinin
kapsamina dair farkli paydaslara yasamsal bilgiler sunar. Derecelendirme, kurumsal
yonetim prensiplerinde takip edilen en iyi uygulamalar bakimindan bir kurumun
oteki kurumlar karsisindaki goreceli durumunu ortaya koyar. Kurumsal Yonetim
Derecelendirmeleri,  kurumsal  yonetim  prensiplerine  uyum  derecesini
degerlendirmek  tizere  {ilkelerde tatbik  edilmistir. Kurumsal  yoOnetim
derecelendirmeleriyle ¢ergeveleri pek ¢ok tilkede kullanilir. Milletleraras: ve milli
derecelendirme kurumlari, firmalarin kurumsal yonetim prensiplerine bagliligini
analiz etmek tizere uygun bir derecelendirme yontemi {stiinde durmustur.
Millerleraras: olarak, “GMI Derecelendirmeleri, Kurumsal Hissedar Hizmetleri
(ISS), Standard & Poor's vb.” kurumsal yonetim derecelendirme hizmetleri

saglamakla ilgilenir (Sukumaran, 2015:1).
a. Kurumsal yonetim derecelendirmesi kavrami ve kapsam

Kuruluglarda saglam yonetisim normlarma bagli kalma ihtiyact iyi
bilinmektedir ve derecelendirme ve aragtirma ajanslari, normlara nasil uyuldugunu
O0lcmek ve yorumlamak i¢in bir mekanizmay1 devreye sokmak icin ¢esitli yollar ve
araglar arastirmistir. Kurumsal YoOnetim Derecelendirmesi, bir sirketin kurumsal
yonetim sistemi ve standartlastirilmis normlara uygunluguna iligkin bagimsiz bir
goriistiir. Normlar, sirketin miilkiyet yapisindan, sahiplerinin haklaria, yonetim ve
kontrol prosediirlerine, bilgilendirme politikasina, denetime vb. gore farklilik
gosterir. Derecelendirme, paydaslara kurumun kurumsal yonetim uygulamalarinin

diizeyi hakkinda bilgi saglar.
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b. Kurumsal yonetim derecelendirmesinin 6nemi

Kurumsal Yonetim Derecelendirmeleri 6éneminden dolayr artik kalict hale
gelmistir. Yatirnmcilar ve genel olarak halk, etkin karar almak i¢in derecelendirme
kuruluglarinin bagimsiz puanlamasina bagimlidir. Sirketler, kendileri puan almak ve
avantaj elde etmek i¢in olumlu bir yol arayisindadirlar. Gli¢lii bir Kurumsal Yonetim
notu, yatirnmecilarin giivenini korumaktadir ve bunun neticesinde sirketler finansal
kaynaklar1 verimli ve etkin bir sekilde artirabilmektedir. Ayrica, Kurumsal Yonetim
derecelendirmeleri yabanci sermayeyi ¢eker, c¢linkii yabanci kurumsal yatirim
sirketlerin iyi yOnetimine dayanir. Bu tiir yatirimlar sirketin hisse fiyatin1 olumlu
etkiler. Sirketler, bu tir sirketler kurumsal yonetisim agisindan yiiksek

derecelendirildiklerinde diisiik maliyetle sermaye saglayabilirler.

Kurumsal Yonetim Derecelendirmeleri, sirketler ve dis sermaye saglayicilar
arasinda uzun vadeli giiven yaratmanin ¢ergevesini ortaya koymaktadir. Alacaklilar
ile iligkilerde firmalar saglam derecelendirme notlar1 ile rahat bir konumdadir.
Derecelendirme, zengin bir deneyim getiren bagimsiz yoneticileri gorevlendirerek
stratejik diisiinceyi en iistte gelistirir. Derecelendirmelerin kilit paydaslar, calisanlar,
miisteriler vb. arasinda uzun vadeli itibar etkileri vardir. Bir sirketin kurumsal
yonetim uygulamalarini siirdiirmek, hissedarlar ve diger paydaslar i¢in yOnetimi
diiriist tutmanin baska bir yoludur. Iyi ydnetisimin artan hissedar degeri ile iliskili
olduguna ve koétii yonetimin artan risk i¢in kirmizi bir bayrak olduguna dair kanitlar
vardir. Kurumsal yonetim kriterlerinde kiyaslama yapilarak sirketlerde skandallar ve
suistimaller &nlenebilir. Iyi kurumsal yonetim oranina sahip sirketler, kurumsal
yonetimin getirdigi iyi bilgilendirme ve seffaflik nedeniyle kamuoyunda genis kabul
gormektedir. Sirketler kendi yonetisim uygulamalarina iliskin iyilestirmeleri takip
edebilir. Daha yiiksek not, yatirimer iligkileri departmanlari i¢in ek bir pazarlama

araci olarak alinmaktadir (Sukumaran, 2015:12).

Orengin Sarkar ve arkadaslar1 (2012) Hindistan'da borsaya kote 500 biiyiik
sitket lizerinde yaptiklar calismada, daha iyi kurumsal yonetim yapisina sahip
sirketlerin piyasada onemli 0l¢iide daha yliksek getiri oranlari elde ettigini bulmus ve
1yl yonetisim uygulamalarinin, sirketlere yonetim reformlarin1 gerceklestirmeleri i¢in

ek bir tesvik saglayan piyasa tarafindan 6diillendirildigi sonucuna varmaistir.
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i. Ic menfaat sahipleri bakimindan kurumsal yonetim derecelendirmesi 6nemi

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, kurumsal yonetimde yeterli olmayan
yonetimsel uygulamalarin neticelerini ortaya koyar. Ayrica firmalarin kurumsal
yonetim sistemleri, sirketlerle ¢ikar sahiplerinin menfaatlerini, “agiklik, dogruluk,
sorumluluk” ilkeleri ¢ercevesinde yonetmeyi temin eden tipik bir kurumsal yonetim
rehberinin c¢ergevesini tekil etmektedir. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi,
yonetimle ilgili 6zel bilgilerin elde edilmesiyle ve karsilikli goriismeler ile firmanin
kurumsal yonetim performansiyla uygulama sartlarin1 yorumlayacak ana kurallarin

saptanmasina yardim etmektedir (S&P, 2004:5).

Kurumsal Yoénetim Derecelendirmesi, firma yonetimiyle ilgili olarak oldukga
mithimdir. Firma yonetiminde icraci ve icraci olmayan yoneticilerin niteliklerinin ne
oldugunun anlasiimasina katkida bulunmaktadir. Firma yonetimindeki catismalarin
yok edilmesi ve problemlerin ¢oziimlenmesinde yoneticilere yol gosterir (S&P,
2004:4).

ii. D1s menfaat sahipleri bakimindan kurumsal yonetim derecelendirmesi

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi halka arzda da kullanilir. Firmalarin
kredi almasi noktasinda kolaylik saglar ve menkul kiymet ihraglarinda pozitif
katkilarda bulunur. Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi birlesmeyle satin alimlarda
incelenecek bilgilere ulasiimasi igin faydalidir. Kurumsal Y6netim Derecelendirmesi
cikar sahiplerine firmalarn i¢ isleyislerine iliskin bagimsiz ve yansiz olarak
hazirlanan bilgiler sunup, yonetimdeki kalitenin iyilestirilmesine, stratejik kararlarin
analizine yardim etmektedir (Serim, 2006:1).

c. Kredi derecelendirmesi ile kurumsal yonetim derecelendirmesi arasindaki iliski

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi temel olarak kurumsal firma/sirketin
bagimsiz bir sirket tarafindan risk degerlendirmesini gosteren puandir. Kurumsal
yonetim uygulamalarinin benimsenmesiyle ilgili olarak bir isletmenin goreceli
durumu hakkinda bir goriis. Kurumsal kredi notu, bagimsiz bir kurulusun, bir
firmanin finans yikiimliiliklerini vadeleri geldiginde tam olarak ifa etme olasiligina
iligkin goriigiidiir. Bir sirketin kurumsal kredi notu, alacaklilarina goéreli 6deme
giiclinii gosterir ve yatirimcilara, sirketin bor¢ senetlerinin getiri agisindan nasil
fiyatlandirilmas: gerektigi konusunda bir fikir verir. Sonuglar, kurumsal yonetimin

kredi notlarmin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, olumlu
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bilgilendirme politikalarina ve uygulamalarina sahip sirketlerin daha yiiksek not alma

olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu belgelemistir (Tarigan & Fitriany, 2017:248).

F. Mevzuat ve Uygulamalar A¢isindan Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi

1. Sermaye piyasasi1 kurulu mevzuati ¢ercevesinde iilkemizde kurumsal yonetim

derecelendirmesi

SPK, yasanin kendisine vermis oldugu “sermaye piyasast araglarinin takasi,
saklanmas: ile sermaye piyasasi kurumlarinin ve sermaye piyasasi araglarinin
derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek” goreviyle yetkisine dayanip
derecelendirme calismalarinin usulleriye esaslarint diizenlemektedir ve uygulamalar:
yonlendirmektedir (SPK, 2005).

2. Kurumsal yonetim derecelendirmesi siirecleri

Derecelendirme firmalar1 derecelendirme c¢alismasini talepli ya da talepsiz
sekilde yapabilir. Burada “talebe baghi” ve “talebe bagli olmayan”
derecelendirmelerin prosesi ele alinacak ve arasindaki farklar belirtilecektir (Kilig &
Benligiray, 2012:65).

a. Talepsiz kurumsal yonetim derecelendirme siireci

Talepsiz Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, kurumsal ya da bireysel
yatinrmcilarin aym ya da farkli devletlerdeki firmalarin kurumsal yonetim
uygulamalariyla ilgili bilgileri istedikleri zaman ya da bu tiir bir gereksinimin
olacaginin  belirlenmesinin  ardintan  yapilir. Talepsiz Kurumsal Yo6netim

Derecelendirmesi derecelendirilen firmanin talebi olmadan yapilir.
b. Talepli kurumsal yonetim derecelendirme siireci

Firma tarafindan bir derecelendirme firmasindan Kurumsal Yonetim
Derecelendirmesi hizmeti alinmasi isteniyor ise bu talepli kurumsal yonetim
derecelendirmesidir.  Talepli Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi icreti
derecelendirme isteginde bulunan firma tarafindan derecelendirme firmasina 6denir.
Bu islemin prosesi, firma yetkililerinin derecelendirme yaptirmak iizere
derecelendirme firmasina miiracaatiyla baslamaktadir; derecelendirme notunun ilan

edilmesinden sonraki izlemeye dek siirmektedir. S6z konusu derecelendirme
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metodunda genel olarak derecelendirme prosesi mikro seviyedeki faaliyetleir kapsar
(Van Roy, 2006:1).

G. Farkli Derecelendirme Firmalarimin Kurumsal Yonetim Derecelendirme

Siirecleriyle Ilgili Notlar1 ve Anlamlar1

Arastirmanin bu boliimiinde kurumsal yonetim derecelendirmesi, milletlerarasi

sirketlerle tilkemizdeki firmalarin derecelendirme metotlar: verilecektir,

1. Uluslararasi derecelendirme firmalarinin kurumsal yonetim derecelendirme

siirecleriyle notlari

Standart & Poors' un Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci ve Notlari:
Diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor's, Temmuz
2002'de kurumsal yonetim derecelendirme notlarina girdigini agiklamistir. S&P'nin
kurumsal yonetim puani, bir sirketin yonetim uygulamalar1 ve politikalarini ve
bunlarin sirketin paydaslarinin ¢ikarlarina ne 6l¢iide hizmet ettigini degerlendirir. Std
& Poor's tarafindan benimsenen yonetisim derecelendirmesine iliskin odak alanlari

sunlardir:

Miilkiyet yapist ve dis etkiler

Hissedar haklar1 ve paydas iligkileri

Seffaflik, agiklama ve denetim ve

e Kurul yapisi ve etkinligi.

S&P, OECD'min 1yi yonetisim, adalet, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkelerine dayanir. S&P tarafindan kullanilan metodoloji, bir uzman
komitesi olusturmak ve degerlendirilmekte olan sirket icin goriismeler yapmaktir.
Komite ayrica sirket belgelerini, yasal basvurulari, i¢ yonetim kayitlarini, toplanti
tutanaklarin1 vb. inceleyecektir. Goriisme ve degerlendirme tamamlandiktan sonra
komite, analizin ana unsurlarini kapsayan ayrintili bir rapor hazirlayacak ve kurumsal
yonetim puanina ulasacaktir. Kurumsal yonetim puani 1 (en diisiik) ile 10 (en

yiiksek) arasinda bir 6l¢ekte belirlenir (Ertugrul & Hegde, 2009:141).

Credit Rating Information Service of India Limited'in Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Siireci ve Notlari: CRISIL, Hindistan'm ©nde gelen kredi

derecelendirme ve bilgi hizmetleri kurulusudur ve CRISIL GVC, yani CRISIL
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Yonetisim ve Deger Yaratma Derecelendirmesi baslikli kurumsal yoOnetim
derecelendirmeleri gelistirmistir. CRISIL'in kurumsal yonetim derecelendirmesinin
genis amaci, yonetisim kalitesini 6lgmek ve sirketlerin kurumsal yonetimde en iyi
uygulamalarn gelistirme ve uygulama hizin1 hizlandirmak i¢in sirketlere bir gosterge
saglamaktir. CRISIL'in yonetisim derecelendirmesi, CRISIL GVC (Yonetisim ve
Deger Yaratma) Derecelendirmeleri olarak bilinir. CRISIL GVC, bir sirketteki
kurumsal yonetim uygulamalarini tiim paydagslar - calisanlar, tedarikgiler, hissedarlar,
bor¢ verenler, toplum vb. {izerindeki etkileri bakimindan degerlendirir.
Derecelendirme, sirketin tim hissedarlart i¢in zenginlik yaratma kapasitesini
gosterir. Kurumsal yonetisim analizini eksiksiz ve daha anlamli hale getirmek i¢in
CRISIL, degerlendirme metodolojisine 6zgii olan iki yonii ekledi. Birincisi, deger
yaratma potansiyelinin bir gdstergesi olan yonetim kalitesinin bir degerlendirmesidir.
Ikincisi, gesitli paydaslar igin yaratilan degerin analizidir. Bu nedenle, kurumsal
yonetim uygulamalarinin ayrintili bir analizine ek olarak, CRISIL ayrica iyi yonetimi
izlemenin faydalarini - sirketin cesitli paydaslarina deger katiyor mu ve sagliyorsa ne
ol¢iide katiyor - degerlendiriyor. CRISIL, tek bir yoniin analizinden ziyade gergek bir
360 derecelik degerlendirme yapmak igin bu unsuru olger ve analizinde yakalar.
CRISIL'e gore, sirketlerin kurumsal ydnetimlerinin genis kapsamli basarisizlik
alanlar1, yasal denetcilerle gizli danisikli olarak gerceklestirilen muhasebe hileleri,
yonetim kurulunun bagimsiz olmamasi, igeriden dgrenenlerin ticareti uygulamalari,
yonetim kurulu {iyelerine ve iist diizey yoneticilere 6denen orantisiz iicretler, zayif i¢

kontrol mekanizmasidir (Jain & Parikh, 2013:2).

Care Ratings’in Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci ve Notlar:;: CARE
Derecelendirmeleri, kurumsal yonetim derecelendirme c¢alismalar1 kapsaminda,
Yonetim Kurulu yapist ve isleyisi, Sahiplik yapisi, Organizasyon yapisi, Hissedar
iliskileri, Aciklama ve seffaflik, Mali ihtiyat ve Mevzuata ve mevzuata uygunluk
altinda siniflandirilan yedi temel parametreyr degerlendirir. CARE, glindem
belgeleri, yonetim kurulu ve komite toplanti tutanaklari, yillik genel kurul toplanti
tutanaklari, yillik beyanname ve sirketin diizenleyici kurumlara sundugu diger
belgeler gibi degerlendirmeye tabi sirketin cesitli belgelerini inceler. Degerlendirme
ekibi ayrica CEO, sirketin kilit yetkilileri, yasal denetciler, bor¢ verenler, biiylik
hissedarlar vb. ile etkilesime girmektedir. Degerlendirme ¢aligmasi, deger yaratma ve

servetin dengeli dagilimina iliskin degerlendirme akilda tutularak yapilir. CARE
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Derecelendirmelerinde yer alan siire¢, miisterinin, miisteri sirketle ilgili operasyonel
ve finansal gerekli bilgilerle birlikte derecelendirme talebinde bulunmasiyla baslar.
Miisteri sirketin yetkilileri, CARE Rating ekibi ile etkilesime girerek sorgulari
yanitlar ve analiz i¢in gerekli olan ek verileri saglar. CARE biinyesindeki
derecelendirme ekibi, bilgileri ve verileri analiz eder, ¢esitli paydaslarla etkilesime
girer ve son olarak derecelendirme komitesi derecelendirmeyi verir. Derecelendirme
miisterilere iletilir ve miisteriler derecelendirmeyi kabul eder veya belirli durumlarda
derecelendirmenin goézden gegirilmesi i¢in basvuruda bulunur. Alt1 derecelendirme
kurulusunun  timiiniin ~ kurumsal ydnetim derecelendirme uygulamalarinin
metodolojilerinin  gézden ge¢irilmesi, derecelendirme metodolojisinin, nicel
gostergelerin yani sira sirketlerin yonetiminin nitel yonlerini de dikkate almay1
icerdigini ortaya koymaktadir. Sirketlerin yonetisim uygulamalarinin kapsamli bir
bosluk analizi yapilir. Derecelendirme kuruluslari, derecelendirmeye ulasirken
giivenilir ve bagimsiz bir bakis acisina sahiptir. Derecelendirme kuruluslari,
mevzuata uygunluk denetimi yapmak yerine, sirkette yaygin olan fiili uygulamalari
interaktif bir siirecle inceler. Tim ajanslar, hissedarlar, borc¢lular, calisanlar,
misteriler, tedarik¢iler ve genel olarak toplum gibi tiim paydaslarin bakis agisini
dikkate alir. Verilen derecelendirme orani, iyi yOnetisim uygulamalari nedeniyle
yaratilan degeri nicellestirir. Iyi bir kurumsal ydnetim derecelendirmesi, paydaslarin

deger yaratmadaki 6nemli roliinii tanir (Goyal, 2014:96).

2. Tiirk sirketlerinin kurumsal yonetim derecelendirme siireci ve notlari

Ulkemizde Kurumsal Yo6netim Derecelendirmesi yapacak firmalarm SPK’nin
belirledigi prensiplere uymasi ve bunlara dayali olarak derecelendirme yapmasi

lazimdir.

Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri: SAHA, Sermaye
Piyasast Kurulu'ndan lisans alan ilk yerel derecelendirme kurulusu olarak sektordeki
10. yilindadir. Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi'nde (XKURY) bulunan
borsaya kayith sirketlerin 2/3'l, borsada islem gormeyen Ozel sirketlerle birlikte
SAHA tarafindan derecelendirilmistir. SAHA tartismasiz pazar lideri olup
derecelendirme metodolojisinin yani sira miisterileri ile ¢alisma sekli, referans

endiistri standartlar1 haline gelmistir.
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Cizelge 1 SAHA AS’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlar1 ve Anlamlari

Notlar Anlamlan

Sirket SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ne biiyiik slgiide uyum saglanus ve tiim politika ve
onlemlen: uygulamava sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekamizmalan etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal yénettm nsklenn tespit edilmig ve aktif bir
9-10 sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat saluplermin haklan en adil sekilde gozetilmektedr;
kamuyu aydmlatma ve seffaflik faaliyetleri en iist diizeydedir ve yonetim kurulunun yvap: ve
slevist en 1y1 uypulama kategomsindedir. Bu alanlarda hemen hemen hichir zaaf
bulunmamaktadir.

Sirket SPK Kumumsal Yonetim Ilkeleri’'ne énemli élciide uyum saglamis ve cofu gerekhi
politika ve énlemlenn uygulamava sokmustur. Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalar, az
sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir
Kurumsal yénetim risklerimin cogunlugu tespit edilnus ve aktif bir sekilde yonetilmektedir.
Pay ve menfaat sahipleninin haklan adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faalivetlen tist diizevdedir, ve yonetim kurulunun vap: ve islevisi saglam temellers
dayandinlmstir. Cok biyiik riskler teskil etmese de, bu alanlarmn biri veya birka¢mda bazi
ryilestirmeler gereklidir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne orta derecede uyum saglanus ve gerekli politika ve
dnlemlenin bir kismim uygulamaya sokmustur. Yonetim ve 1¢ kontrol mekamizmalar, orta
derecede olusturulmus ve islemekte, ancak ryilestirmelere gerek vardr. Kurumsal yénetim
6 nsklerninm bir kismu tespit ediloug ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Ulusal standartlara
uyum saglanmustir, ancak uluslararas: platformlarda bu standartlann gensinde kalinabilir,
Pay sahipler;; menfaat sahiplen; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve yonetim kumulu
alanlarmin bazilannda rvilegtirmeler gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne gereken asgan derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve énlemlerin standartlann altinda bar kismuim vygulamava sokmustur. Yonetim ve
1¢ kontrol mekanizmalar, gereken asgan derecede olusturulmus, ancak tam etkin bir sekilde
slememektedir. Kurmumsal yvénetim nisklen tamamen tespit edilmemis ve aktif bir sekilde
yonetilmemektedir. Pay sahipleri; menfaat sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve
yonetim kurulu alanlarmin bazilarmda veya hepsinde 6nemli 1yilestirmeler gerekmektedir.
Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne uyum saglamanustir ve gerekhi politika ve
dnlemler1 zayiftir.  Yoénettm wve 1¢ kontrol mekanizmalan, gerekli  etkinlikte
olusturulmamstir. Onemli kurumsal yénetim riskleri meveut olup bu riskler aktif bir sekilde
yonetilmemekte ve sirket kumumsal yonetim ilkelermme duyarli degildir. Pay sahiplen,
menfaat sahipleri, kamuyu avdinlatma ve seffaflik ile yénetim kurulu alanlarinin hepsinde
dnemli zaaflar vardir. Yatirimer giiveni zedelenebilir ve maddi zararlar olusabilir.

Kaynak: SAHA, 2022.

“TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.”nin

Derecelendirme Siireci ve Notlarz ’:

“TCR Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.”nin
Derecelendirme Siireci ve Notlar:: Merkezi Istanbul'da bulunan “TCR Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.” (Tiirk Kredi Derecelendirme), bagimsiz bir
kurumsal yonetimle kredi derecelendirme kurulugudur. Tamami ve tamami yerli
sermaye ile kurulmus olup, 21.08.2007 tarihi itibariyla Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan Kredi Derecelendirme Lisans1 verilen ikinci Tiirk sermayeli anonim
kurulustur. Genellikle Tiirk-KrediRating’in derecelendirme prosesi soyledir (Tirk-
KrediRating, 2009:4):

e “Kurumlardan gelecek derecelendirme hizmeti talebine Tiirk-KrediRating
tarafindan olumlu cevap verilmesi durumunda ilk adim olarak hizmet

sozlesmesi imzalanir.
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e Miisteri sirket yetkililerinden c¢alisma igin gerekli belge ve dokiimanlar
istenir, aragtirmalar yapilr.

e Toplanan bu bilgi, belge ve dokiimanlar kurumsal yonetim uygulamalar
acisindan ayrintili olarak incelenir.

e On calisma sonrasi, bilgi ve belgelerin incelenmesi ile agikhiga
kavusturulamayan konular igin sirketin yonetim kurulu tyeleriyle, st
seviye yoneticileri, diger ilgili kisiler ve kurumlarla toplant: ve gériismeler
yapilir.

e Derecelendirme uzmaninin yazdig: rapor kurumsal yonetim derecelendirme
komitesine sunulur.

o Komite iiyeleri raporu, temel ilkelerin i1siginda inceleyip, yanlislarin
diizeltilmesini, eksiklerin giderilmesini ve rapora son seklinin verilmesini
saglayarak onaylar.

e Derecelendirme komitesinin onayindan gegen derecelendirme raporu
misteri sirkete agiklanir mutabakat icin goriismeler yapilir.

e Miisteri sirket ile mutabakat saglanirsa rapor ve derece kamuya agiklanir.

e Mutabakat saglanir, ancak miisteri sirket raporun agiklanmasini istemez ise
kamuya agiklanmaz.

e Mutabakat saglanamaz ise, miisteri sirketten alinacak ek bilgi ve belgeler
ile inceleme, raporlama ve komite siiregleri takip edilerek derece belirlenir.
S6z konusu netice icin miusteri sirketin bir kez daha itiraz hakki yoktur.
Ancak raporun ve derecenin agiklanmasini istemeyebilir.

e Miisteri sirket igin verilen not 12 ay siire ile gecerlidir. Bu siire iginde
musteri sirket Tirk-KrediRating tarafindan izlemededir. Dereceyi
etkileyecek olumlu veya olumsuz gelismeler yeniden degerlendirilerek not

giincellenir.”

Tirk-KrediRating 2008 yilina iliskin herhangi bir Kurumsal Yonetim
Derecelendirmesi notu agiklamamistir, Ocak 2009’da Vakif Menkul Kiymetler
Yatinm Ortakligi A.S.’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi notunu vermistir.

Tirk-KrediRating tarafindan firmalara verilen notlarla anlamlari Cizelge 2’dedir.
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Cizelge 2 Tirk-KrediRating’in Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notlar1 ve

Anlamlari

Hotlar

Anlamlan

9-10

B sayilar arasinda bir not alan sirket, SPE Eunuomsal Yonetim ilkelerine cok biyiik oranda
uyum saflamustr, Ulkemiz sartlarmds ivi Eummsal Yonetim nygulamalzn ile sirker
yinetilmektedir. Fizk, depstm konirol gibi koonlards ig dozenskler etkin sekilde
iglemektedir. Sirket ile iligki igindeki cikar graplan arasmda uzlas ve igbirlizl dst seviyededor.
B kigi ve gruplanm haklan en iyi jekilde givence alnondadir, Eapmoyn tam dogm ve
zamanmda bilgilendirilmektedir. Y onetim kumba ve fist seviye yonetim, girketi balirlenmis
acik hedeflere nlaghracak yeterlilize sahiptir.

SPE Eumumsal Yonetim ilkelesine biyik oranda uwyum saflandifim ifade eden notlardr.
Ancak baz ekciklikler saptanmastir. Bu eksikliklenin giderilmes] ve uyzulamalann
ivilestiilmesi perekmektedir. [kemiz sartlanmds “jyi” denebilecek Kurmmsal Yénetim
uygulamalan soz konnsndur. YV inetsel faalivetlerin kalitesi viiksektir. Sitket yetkilileri
yinetsel rsklerin bilincinde olarak iyi KEunimsal yonetim wygnlamalanm hayatm gecirmek igin
faba gostermektedirler.

6-6.90

Bu mom alan sirketing SPE Eununsal ¥ onetim ilkelerine ortz seviveds uymm sagladig
anlasilmahdir. Ilkelerde bahsedilen iyvi Kummsal Yénetim uygulamalannn sadece bir kismma
wyum saflanmustir. Eksikler ve vetersizlikler mevcuttar. Bu eksikliklerin giderilmesi ve
iyilegtirmealer gerakmektedit irket ici dazenlemaler ologmmulmaya yeni baglanmg ancak
olustomalan dizeneklerin tam igladifing iddia etmek oldukca zordur, Eat edilmesi pareken gok
yol elmasina ragmen, sitket Kunumsal Y onetm anlayis bakomnda oldukca bilingli ve
eksikliklernin farkindadir. 2007 yih Afustos aymda hesaplanmaya baslaven IMER Kuramsal
Yonetim endsksine dzhil ohmak igin en az § alma zommlulufy getinlmistn.

En aralikta bir not alan bir gitket SPE Evmumesal Yanetim ilkelerine cok 2z oranda wyom
zaglammg dummdadir. Eksiklikler oldukea fazladr. Soketin ok gaba gostermesi
parekmektadir.

0-3.90

B zeviyede bir not alan sirketing ilkelere wyunmndsn bahsemek zordur. Kol ayznlamalar
girketin sirekliligini tehdit emekiedir. Yonedm kalitesi ok digikoir. Sirketin operasyone]
nizkler oldukca yiksektir.
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IV. KURUMSAL YONETIiM DERECELENDIRME NOTLARI
ACISINDAN BIST 100 SIRKETLERININ ETKINLIGINDE VERI
ZARFLAMA ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde, arastirmanin amact ve dneminden bahsedildikten
sonra, ¢calismada kullanilan veri seti ile kullanilan yontemin detaylar1 agiklanmistir.
Sonraki asamada Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi sonuglari sunulmus ve

bulgular degerlendirilmistir.

A. Calismanin Amaci ve Onemi

Modern finans yaklasimi, sirketlerin asil hedefinin paydaslarimin varliginin
stirdiirtilebilirligi olarak benimsemis olsa da bu amaca yalnizca sirket paydaslarinin
cabalartyla ulagilamaz. Bu amaca ulasabilmek i¢in ortaklar ile beraber caliganlar,
kreditorler, tedarikciler ve misteriler gibi diger paydaslarin da katkida bulunmasi
gereklidir. Paydaslarin her birinin ise O6ncelik verdigi farkli amag ve ¢ikarlar1 vardir.
Kurumsal yonetim uygulamalar1 ise sirketin ¢ikar ¢atismalarini onleyerek hedefine

ulagmasina yonelik tedbir ve faaliyetlerin tamami olarak bilinmektedir.

Kurumsal yonetim; sirketler agisindan oldugu gibi muhasebe birimleri ve bilgi
kullanicilar1 ¢n de oldukca biiylik 6nem tasimaktadir. Sirketler cesitli kriterleri
karsilamalar1 halinde “BIST Kurumsal Yonetim Endeksine” dahil edilmektedir. Ayni
zamanda, kurumsal yonetim c¢alismalari dogrultusunda yiiriitillen faaliyetlerin
istenilen diizeyde veya artista olmasi isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme
notuna yansitmaktadir. Ayrica, muhasebe bilgi kullanicilar1 yatirim yapacaklar
isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine iist diizeyde uyum saglamasini ve finansal
performanslarinin (basarilarinin) da st diizey’de olmasimi talep etmektedirler. Bu
nedenle, kurumsal yonetim endeksi, porfoy yoneticileri ve yatirimcilar i¢in 6nemli
bir gostergedir. Bu endekste yer alabilen sirketlerin performanslarina yonelik
calismalarin literatiire katkis1 agiktir. Bu noktadan hareketle, ¢alismanin amaci; BIST
kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve verileri diizenli olarak alinabilen 33

sirketin pandemi 6ncesi ve sonrasini kapsayan 2017 ve 2020 yili i¢in VZA yontemi
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yardimiyla etkinliklerinin belirlenmesidir. Boylece, sirketlerin etkinlik diizeyleri

incelenirken, pandeminin de etkileri ayrica ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

B. Calismanin Yontemi

1. Veri zarflama analizi yontemi

“Veri zarflama analizi (VZA), c¢oklu ve farklhi dlgeklerle veya farkl ol¢iim
birimleriyle él¢iilen girdi ve ¢iktilarin karsilastirmayr zorlastirdigt durumlarda karar
birimlerinin goreceli performansint 6l¢meyi amaglayan dogrusal programlama
tabanly bir tekniktir’ (Karagiannis, 2015:27). Analizin merkezinde, benzer tipteki
karar birimlerinin tretim etkinliklerinin degerlendirilmesi yer alir. Analize konu
olacak karar birimlerinin ayn1 hedef i¢in benzer islevlere sahip olmasi, ayni piyasa
kosullarinda ¢alismast ve gruptaki biitiin birimlerin etkinlikerini nitelendiren
etmenlerin, yogunluk ve biiyiikliiklerindeki farkliliklar hari¢ ayni olmasi sartlart
aranir (Sueyoshi & Goto, 2013:943). ilk calismalardan olan Farrell’in 1957 deki
calismast VZA’y1 incelemek i¢in ele alinabilir.Diger bir ¢alisma ise Charnes,Cooper
ve Rhodes (CCR) tarafindan 1978’de ortaya konulan arastirmadir.Bu arastirma
teknik etkinligin  degerlendirilmesinde parametrik olmayan bir yaklagim
kullanilmaktadir ve daha sonraki tiim gelismeler i¢in temel olusturmustur. VZA’nin
goreli etkinligi Olgmede iki asamali bir teknik kullanilmaktadir ve bu teknik

asagidaki sekilde 6zetlenebilir. (Charnes et al., 1978:432):

e Herhangi bir gozlem setinde minimum girdi kombinasyonu ile en fazla
ciktt kombinasyonunu saglayan “en iyi” gézlemleri (veya verimlilik sinirim
olusturan karar birimlerini) tanimlar

e So6z konusu smirt “referans” olarak .kabul eder ve etkin olmayan karar
birimlerinin bu smira olan mesafelerini (veya etkinlik diizeylerini)

“oransal” sekilde Olcer.

VZA yontemi hem girdi hem de ¢ikt1 olarak kullanilabilme 6zelligine sahiptir.
Girdi odakli VZA modelleri, belirli bir ¢ikti kombinasyonunu en etkili sekilde
tiretmek i¢in en uygun girdi kombinasyonunun nasil kullanilmasi gerektigini

arastirir.
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Cikt1 odakli VZA modelleri ise belirli bir girdi kombinasyonu ile ne kadar ¢ikti
kombinasyonunun elde edilebilecegini arastirir (Karagiannis, 2015:26). VZA, hem
Olcege gore sabit getiri (CRS) hem de dlgege gore degisken getiri (VRS) varsayimlari
altinda kullanilabilir. VZA yontemi hem girdi odali hemde ¢ikt1 odaki yaklasimlarla
verimliligi olger . Bu yaklagimlardan minimum girdi ile maksimum ¢ikti
kombinasyonunu saglama yaklasimi, Uretimin miktarin1 azaltmadan mevcut kullanilan
girdilerin miktarinin orantili olarak ne kadar azaltacagini tespit etmeye calisir. (Cooper
et al., 2004:45). Diger taraftan, veri girisi ile en fazla ¢iktiy1 ortaya koyma yaklasimi ,
veri girdi seti ayn1 kalaracak sekilde tiretim miktarinin ne kadar arttirabilecegini tespit
etmeye c¢alisir. Her iki 6l¢iim ayn1 sonucu verdiginde Olgege gore sabit getiri oldugu

durumu anlagilir. (Tone & Tsutsui, 2014:129).

VZA’nin tercih edilmesi i¢in karar birimlerinin karar ve organizasyon agisinda
benzerlik gosterdigi yapilar secgilmelidir. Karar verme birimlerine ait girdi ve ¢ikti
degiskenleri belirlenerek etkinlik ol¢limii gerceklestirilebilir. VZA modellerinde
girdi ve cikt1 sayisindaki artis etkinlik 6l¢iimiinde elde edilen sonuglarin niteliginde
de dogru ortantilig1 artis gosterir. Bu sebeple girdi ve ¢ikt1 sayist ¢ok olmali ancak
her girdi ve ¢iktinin her karar biriminde uygulaniyor olmasi sarttir. Segilen girdi
sayist m, ¢ikti sayist da p ise en az m + p + 1 tane Kkarar birimi arastirmanin
giivenilirligi agisindan gerekli bir kisittir. ikincil kisit ise karar verme birimi adedinin
degisken adedinden en az 2 kat oraninda biiyiik olmasidir. (Meng & Shi, 2017:460).

VZA ile toplam faktor verimliliginin hesaplanmasi igin gerekli olan girdi ve
cikti agirliklar istenildigi gibi verilebilir. Ancak segilen agirliklar kullanilarak
gerceklestirilen hesaplamalarda higbir birim etkinligi %100 oranindan fazla olamaz.
Ek olarak agirlik degerleri negatif bir degere sahip olamaz. Bu iki limit haricinde
agirliklar serbestce secilebilmektedir. VZA hesaplamalarinda mutlaka n adet karar
biriminin goreli etkinlikleri i¢in n adet kesirli dogrusal programlama modeli
olusturulmalidir ve bu modeller ¢ozlismelidir. Her model’in hesaplanmasi sonucunda
0 ile 1 arasinda degisen bir etkinlik skoru ortaya cikacaktir. Bu model kullanim ile
etkin olmayan birimlerin tespiti gergeklestirilir ve etkin olmayan birimlerin etkin
olmas1 ydniinde gergeklestirilmesi gereken girdi ve ¢ikt1 degerleri elde edilir. Isbu
girdi ve ¢ikt1 degerleri yonetimsel siirecler agisinda kuvvetli bir 6nem tagimaktadir.
(Halkos & Tzeremes, 2009:2160; Marti¢ et al., 2009:40). (Halkos & Tzeremes,
2009:2160; Marti¢ et al., 2009:40).
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2. Veri zarflama analizinin avantajlari ve dezavantajlari

VZA, diger yontemler gibi, bazi avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Analizin

avantajlarini s6yle siralamak miimkiindiir (Banker et al.,1984; Banker, 1999):

VZA, dogru kullanildiginda ¢ok etkili bir aragtir. Veri Zarflama Analizinin
avantajlar1 su sekilde siralanabilir:

VZA, birgok girdiyi ve bir¢ok ¢iktiy1 isleme yetenegine sahiptir.

VZA, lineer form disinda girdi ve ¢iktilart iliskilendiren fonksiyonel bir
forma ihtiya¢ duymaz.

VZA ile etkinligi hesaplanan karar birimleri gorece tam etkinlige sahip
karar birimleri ile karsilagtirilir.

Girigler ve cikislar ¢cok farkli birimlere sahip olabilir. Bu durumda ayni
sekilde Olgmek icin cesitli varsayimlar kullanmaya veya doniisiimler

yapmaya gerek yoktur.

Veri Zarflama Analizinin dezavantajlari ise asagida siralanmistir (Banker et
al.,1984; Banker, 1999):

VZA, 6l¢lim hatasina kars1 ¢ok hassastir.

VZA, karar noktalarinin performansini 6lgmek i¢in yeterlidir, ancak bu
degerlendirmenin mutlak etkinlik temelinde yorumlanmasi hakkinda bir
ipucu vermez.

VZA parametrik olmayan bir teknik oldugundan, sonuglara istatistiksel
hipotez testleri uygulanmasi giigtiir.

VZA statik analiz seklinde olup, tek bir periyotta karar noktasi verileri
arasinda kesit analizi yapar. Analiz sonucunda her karar noktasi i¢in tek bir
etkinlik tahmincisi elde edilir ve bu tahmincinin istatistiksel &zelliklerini

elde etmek oldukga giigtiir.

Her karar noktasi i¢in ayr1 dogrusal programlama modelinin ¢oziilmesi

gerektiginden, biiyiilk boyutlu problemleri Veri Zarflama Analizi ile ¢6zmek,

hesaplama acgisindan uzun zaman alabilir.

3. CCR ve BCC modeli

1978 onerilen CCR modeli, girdi ve ¢ikt1 icin her iki sekilde de kullanilabilir.

Charnes, Cooper ve Rhodes, Farrell'in (1957) verimlilik tanimindan yararlanarak bu

modelle VZA modelinin ilk formunu olusturmuglardir. Amag¢ carpan degerlerini

56



bulmak oldugu i¢in modele bu kisiler icin CCR modeli veya carpan modeli de
denilmektedir. CCR yontemi, Olcege gore sabit getiri varsayimina dayanmaktadir.
Eger Karar biriminin verimliligi amag¢ ise bu degerin maksimizasyonu olmalidir. CCR
modelinin varsayimlar1 degistirilerek elde edilen diger model ise BCC olarak
tanimlanmaktadir (Dyson & Shale, 2010:28). Bu model temel olarak olgege gore
degisken getiri varsayimina dayanmaktadir. Banker, Charnes ve Cooper (1984)
tarafindan gelistirilmistir. BCC modeli kullanilarak, tiim karar birimleri i¢in Olgege
gore getiri tlirii de belirlenebilir. BCC limiti her zaman CCR limitinin altindadir. Bu
nedenle, CCR etkinlik puani, BCC etkinlik puanina esit veya bundan diisiik olacaktir.
BCC modelinin CCR modelinden tek farki, 6lgege gore degisken getiri varsayimi
altinda, her bir karar birimi i¢in ¢oziilmesi gereken dogrusal program sonucunun 1'e

esit olmasidir (Meng & Shi, 2017:463).

Girdiye Yonelik VZA Modelleri: Girdi seklinin hedeflenen ¢ikti modeline gore
olusturulmasi i¢in girdi modelinin olusum seklini arastirir. En az girdi ile en fazla
ciktiyr hedefleyen bu modelde yatay ve dikey eksenlerde baslangic noktasina ,sifir
noktasina, en yakin koordinata ulagsmaya c¢alisilir. Girdiye yonelik VZA modelleri ti¢

baslik altinda incelenecektir.

Girdiye Yonelik Oransal VZA Modeli: Etkinlik diizeylerinin karar alma
birimlerinin diger gozlemler ile karsilastirilmasi ile ortaya ¢ikan girdiye yénelik
oransal vza modeli, VZA min yapitasi: olarak konumlandirilir. Géreli etkinlik 6l¢iitii
(‘ek) ve K karar biriminin agirlikli girdilerinin agirlikli ¢iktilara orami ile gosterilir.
Bu sebeple etkinligin yapitasindaki formiil ¢ikti / girdi olarak ifade edilir. Cikti /
girdi olarak hareket edilen bu formiilde; N adet karar birimi, m adet girdi kullanilir
ve p adet ¢ikti elde edildiginde karar birimi k olarak belirlenir. Birden ¢ok girdi ve
¢kt statiistinde etkinlik formiilii asagidaki gibi tanimlanir (Li et al., 2017:99).

Cikti  ulYlk + u2Y2k +...+ upYpk
Girdi  v1X1k + v2X2k + ...+ vmXmk

Denklem 1

Bu etkinlik formiiliiniin sonuglarmin hwsaplanmasinda u ve v agirliklart
onceden belirlenememektedir. VZA, karar birimlerine ait agirliklarin degisken olarak
belirlenmesi imkanini sunar. Karar birimleri, diger karar birimlerinine kars1 kendi
etkinligini en iist diizeye ¢ikaracak agirlik dagilimi ile degerlendirilir. Kullanilan

oransal modelde 0 ile 1 arasindaki degisken etkinlik degeri her karar birimi i¢in
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olusturulur. incelemelerin ardindan etkin olmayan birimlerin kiyaslamalari ve etkin
statiiye gecmeleri i¢in hangi girdi ve ¢ikti noktalarinda degisiklikler gerceklestirmesi
gerektigi gozlemlenebilir. Etkinlik skorunun VZA sarti olarak 0 ve 1 arasinda

bulunmasi gerektiginden su limitleme uygulamalidir. (Li et al., 2017):

U1Y11'+ U2Y2j+ Lot Uprj

<1l j=1,.,n
V1X1j+ V2X2]'+ .ot memj

Denklem 2

Ayrica agirliklarin pozitif olmasi gerektiginden vi > 0,i=1,..mve u,>0,r =
L,...., p kisitlar1 da eklenmelidir. Tiim amag ve kisit fonksiyonlarini birlestirildiginde

oransal modelin asamalar1 sdyledir:

UtYk + U2Yox + ... +UpYpk

(Ek )max =
ViXik + VoXok + ... + VinXimk

Denklem 3
Kisitlar eklendiginde asagidaki ifadeye ulasilir.

U1Y1j+ Ungj+ .ot Uprj

V1X1j+ V2X2]'+ .ot Vmej
Denklem 4

Vi, V2, ..., V=0
Denklem 5

Ug, Uz, ..., Up=0
Denklem 6

Bu ifade daha genel sekilde yazilirsa, asagidaki VZA’nin temelini olusturan

modele ulagilir.

“Ex= Max(iurYrkj/(iviXik]”
i=1

r=1

Denklem 7

Karar birimlerinin alacagi agirliklara kisit koymak gerekmektedir. Bu kisit

asagida belirtildigi sekilde ifade edilebilir.
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“(Zp:urY”.J/[iviX”j <1 j=1,.n"
r=1 i=1
Denklem 8
U >¢g r=1,.p;vevi> g 1=1,..,molmahdir.
Yukarida verilen esitlikte;
Ur: “k karar birimi tarafindan r’inci ¢iktiya verilen agirlik”
Vi : “k karar birimi tarafindan 1’inci girdiye verilen agirlik”
Y’k karar birimi tarafindan tretilen r’inci ¢ikt1”
Xik : “k karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi”
Yj: “y’inci karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikt1”
Xij : “y’inci karar birimi tarafindan tiretilen 1’inci girdi”

€ : “Yeterince kiigtik pozitif bir say1 (6rnegin 0,00001), (“€”, non-Archimedean

sabiti olarak bilinen ve 10°® civarinda, ihmal edilebilir bir degerdir) olarak tanimlanir.”.

Yukaridaki (Eg ), goreli etkinlik Ol¢iitiinii yani “k karar birimi i¢in agirlikli
ciktilarin agirlikli girdilere oran1” seklinde ifade edilmektedir. Bu karar birimi i¢in
etkinlik Ol¢iitii en coklanmaya calisilirken ayni Glgiitliin (oranin) diger karar birimleri
acisindan da “<1’den kosulu” g6zoniinde bulundurulmaktadir (Rezaee & Karimdadi,
2015:7).

Girdiye Yonelik Agwhkli VZA Modeli: Agirlikli VZA modeli, dogrusal
programlamaya doniistiiriilmiis orantili VZA modelidir. Amag¢ fonksiyonunun
paydas1 1 (normallestirme) olarak ayarlanir ve bu esitlik bir kisit olarak yazilir.
Ciinkii dogrusal programlamanin ama¢ fonksiyonunun payda olmast miimkiin
degildir. u ve v agirlik degiskenleri p ve v olarak yazildiktan sonra (4.9) numaral

model olusturulur (Gajewski et al., 2012):

“(E)max =Y+ oYou + ... + ,Uprk”
Denklem 9

Kisitlar gozoniine alindiginda asagidaki esitlik elde edilir.

“ViXik + VoXok + .. + Vi Xmk= 1"

Denklem 10
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“,ulYlj + ,U2Y2j + ...+ ,qupj < lelj + V2X2j + ...+ memj j =1,.,n"
Denklem 11

vi>0,i=1,...mveu>0,r=1,., polacaktir.

Model asagidaki sekilde yazilabilir.

E= M&X[Zp: urYrk J

r=1

Denklem 12

Kullanilan kisitlar soyle ifade edilebilir:

ivik =1,
i=1

Denklem 13

P m
DYy =D viXy <0, j=1,..n
R=1 i=1
Denklem 14
pur 2 g, r=1,..,p;veVvi 2 g, i=1,..,m olarak belirlenir.

Bu modelde, ama¢ fonksiyonunda k adet karar birimi i¢in agirlikli ¢ikti
maksimize edilerek agirlikli girdi normallestirilir. "k" karar birimi aktif ise amag
fonksiyonunun degeri "1" olacak ve bu karar birimine iliskin kisit "0" olacaktir.
Etkinligi olgtilen karar birimi etkin degilse amag fonksiyonunun degeri 1'den kiiciik
olacaktir. Bu karar birimlerini etkinlestirmek i¢in hangi referans setlerinin
kullanilacag belirlenir. Bunun i¢in etkin olmayan karar biriminin ¢ézlimiinde ortaya
cikan ¢ikt1 ve girdiye verilen agirlik degerleri (ur ve vi) tiim kisitlarda degistirilir ve
sifira esit olan kisit karar birimi kendi referansina girer. Ayarlamak. Aktif olmayan
karar birimi, kendi referans setlerini olusturan karar birimlerinin degerlerinin
olusturdugu teorik birime benzetilerek aktif hale getirilir. Bu modelde referans
setlerinin olusturulmasi zaman almaktadir. Zarflama modelinde bu islem ¢ok daha
kolay yapilabilmektedir. Bu modelde VZA, karar birimlerinin goreceli etkinligini
Olger, ancak kesin etkinlik degerleri vermez. Diger bir deyisle VZA, etkin birimlerin
etkin olmayan birimlere goére ne kadar verimli oldugunu ortaya koyar ancak

maksimuma gore nerede olduklarini soyleyemez (Lee et al., 2017:1055-1056).
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Girdiye Yonelik VZA'min Zarflama Modeli: Girdiye yonelik zarflama modeli,
agirlikli modelin ikilisi almarak elde edilen modeldir. Agirlikli model ile zarflama
modelleri iizerinde edilen sonuglar aynidir. Bununla birlikte, zarflama modelinde radyal
olarak Olgiilmeyen, ancak azaltilabilen veya artirilabilen inert girdi ve ¢ikt1 vektoriinii
hesaplamak miimkiindiir. Bdylece incelenen karar birimlerinin hangi girdi ve/veya
ciktilarinin kullanllmadigi ve ne Olgiide kullanildig; Bos birakildigi goriilmektedir.
Ayrica bu yontemde referans kiimesini bulmak agirlikli yonteme gore daha kolay ve
daha az zaman almaktadir. Etkinligi 6lgiilen karar biriminin modeli analiz edildiginde
sonuglardaki 1 ile O arasindaki diger karar birimlerinin yogunluk degerleri incelenen
karar biriminin (etkisiz) referans setini olusturmaktadir. Ayrica VZA'nin yapisi geregi
karar birimi sayist (n) girdi ve ¢ikt1 sayisindan (m+p) fazladir. Bu nedenle agirlikli
modelin ¢6ziilmesi daha fazla zaman almaktadir. Agirlikli modelde (n) kisit denklemleri
bulunurken, Zarfli VZA modelinde (m+p) kisit denklemleri bulunmaktadir. Zarfli VZA
modelinin bu avantajlarindan dolayr kullanirma daha uygundur. Agirlikli dogrusal
programlama modelinin ikilisi alindiginda zarflama modeli olugmaktadir (Shawtari et

al., 2015:1120). Bu model asagidaki gibidir:

m P
Ex=Mina—¢ » s — & s,
i=1 r=1
Denklem 15

Asagidaki kullanilan kisitlar verilmistir.

D XyAj+s —aX, =0, i=1..m

j=1

Denklem 16

ZYU}LJ +5; r=1,..,p
Denklem 17

>0, j=1..n8 20, r=1..,pves >0, i=1l,.m olacaktir (Shawtari et al.,
2015:1122).
Formiilde kullanilan unsurlarin agilimlari soyledir:

a: Goreli etkinligi 6lglilen k karar biriminin girdilerinin ne kadar azaltilabilecegini

belirleyen biiziilme katsayisi,
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Y «: k karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikti,

Xik: k karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Y j: j’inci karar birimi tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,
Xij: j’inct karar birimi tarafindan kullanilan i’inc1 girdi,
Aj: j’inci karar biriminin aldig1 yogunluk degeri,

s, : k karar biriminin 1’inci girdisine ait atil deger,

S, : k karar biriminin r’inci ¢iktisina ait atil deger,

€: Yeterince kiicilik pozitif bir say1.

Bu yontemin amag fonksiyonunda, belirli bir ¢ikt1 diizeyi i¢in etkinligi dlgiilen
k karar birimine ait girdilerin “radyal” olarak ne kadar azaltilabilecegi
arastirilmaktadir. Eger Olclilen karar birimi etkin degilse etkinlik Ol¢iitiiniin

belirleyen a biiziilme katsayis1 1°den kiigiik olacaktir (Jia & Yuan, 2017:6).

Ciktrya Yonelik VZA Modelleri: Girdi odakli VZA modellerine benzer sekilde
cikti odakli VZA modellerini tanimlamak miimkiindiir. Bu tiir modellerin girdi
modellerinden farki, agirlikli girdinin agirlikli ¢iktiya oraninin en aza indirilmesi
olarak ozetlenebilir. Bagka bir soyleyisle, belirli bir girdi bileseni kullanilarak ne
kadar cikt1 bileseninin elde edilebilecegini arastiran modellerdir. Girdi odakli VZA
modellerinde oldugu gibi ¢ikt1 odakli modeller de ii¢ grup altinda incelenebilir.

Ciktiya Yonelik Oransal VZA Modeli: Cikt1 igin orantili modelin olusmasi, girdi
icin orantili modelin tersidir. Girdi odaklt modeller maksimum ¢ikt/girdi (agirliklr)
oranin1 gerektirirken ¢iktt odakli modeller ise tam tersine girdi/¢ikti oranin1 en aza
indirir. Girdi i¢in orantili modelin amag¢ fonksiyonunun tersi goz Oniine alindiginda,
agagidakiler (18) no.lu amag¢ fonksiyonu elde edilir. Girdi odakli modelde, agirlikl
ciktilarin agirhikl girdilere oranmmin 1'den kiigiik veya esit olmasi kosulu, etkinlik
degerlerinin 1'den kii¢iik ve en verimli birimin etkinlik degerinin 1'e esit olmasini saglar.
Cikti  yonelimli modelde, agirhiklhi girdilerin  agirhikli  ¢iktilara oram1 en aza
indirildiginden, bu oranin 1'den kiigiik ve 1'e esit olmasi sart1 vardir. Verimi en yiiksek
olan birimlerin verim degerleri 1'e esit olacak ve verimi diisiik olan birimlerin verim
degerleri 1'den biiyiik olacaktir (Dyson & Shale, 2010:28). Bu dogrultuda ¢iktiya

yonelik oransal VZA modelinin su sekilde gostermek miimkiindiir:

EkZ(gviXikJ/(gurYrkJ

Denklem 18
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Asagidaki kisitlar altinda model ¢alismaktadir.

m p
(Zvi X j/(ZurY”.j >1, j=1,.n
i=1 r=1
Denklem 19

U>g r=1..pve vi>g, i1=1,..m olacaktir.
Bu esitlikte yer alan unsurlarin agilimi soyledir:

Vi: “k karar birimi tarafindan 1’ inci girdiye verilen agirlik”

Uy: “k karar birimi tarafindan r’ inci ¢iktiya verilen agirlik”

Xik: “Goreli etkinligi dlgiilen k karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi”
Y : “Goreli etkinligi 6lgiilen k karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikt1”

Xij: “y’inci karar birimi tarafindan kullanilan 1’inci girdi”

Yt “p’inct karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikt1”

e: “Yeterince kii¢lik pozitif bir say1”

Bu amag fonksiyonunda Ey’ nin alacagi en kiiciik deger 1°dir. Ei’ nin 1’e esit

olmasi, k karar biriminin etkin oldugu anlamina gelir (Meng & Shi, 2017:462).

Ciktiya Yonelik Agirliklt VZA Modeli: Ciktiya yonelik agirlikli VZA modeli,
ciktiya yonelik oransal modelin dogrusal programlamaya donistiiriilmiis seklidir. Bu
model girdiye yonelik agirliklt VZA nin tersi seklindedir. Amag belli bir ¢iktiyr daha
az girdi kullanarak elde etmek oldugundan bu modelde agirlikli ¢iktilar minimize
edilmeye calisilir. Burada da oransal modelde kullanilan agirlik degiskenleri u ve v,

u ve v olarak degistirilir. Bu model asagidaki gibi gosterilebilir:

Ec=Min Y v, X,
i=1
Denklem 20
Kullanilan kisitlar asagidaki gibidir:

p
Z 77rYrk = 1’
r=1

Denklem 21

P m
> Y, =D viX; <0, j=1,..n
r=1 i=1
Denklem 22

n, >¢r=1,.,pvevi>g, i=1,..m olacaktir (Dyson & Shale, 2010:29).

63



Ciktrya Yonelik Zarflama VZA Modeli: Bu model, ¢iktiya yonelik agirlikli
VZA modelinin duali alinarak elde edilir. Etkin olan karar birimlerin etkinlik

degerleri Ex 1’ e esit olacaktir. Bu model su sekildedir:

m p
Ex=Max f +£ZG[ + SZO':
i=1 r=1

Denklem 23
Asagidaki kisitlar altinda:

D X6, +0; =X, =0, i=1,..m
j=1

Denklem 24

D Y0, -0 —BY, =0, r=1...p
j=1

Denklem 25

0;>0,j=1,..,n,€ 20 5=1,. . mve % >0,

r = 1,...,p olacaktir (Shawtari et
al., 2015:1126).

Bu esitlikte kullanilan unsurlar sdyledir:

B: “Ciktiya ait genisleme katsayis1”

Xik: “k karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi”
Y “k karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikt1”

Xij: “j’inci karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi”
Yrj: “j’inci karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikt1”

(T3R5

@. . “y’inci karar biriminin aldig1 yogunluk degeri”
o, . “k karar biriminin i’inci girdisine ait atil deger”

o, : “k karar biriminin r’inci ¢iktisina ait atil deger”

e: “Yeterince kii¢lik pozitif bir say1”.

Amag fonksiyonunda kullanilan belirli bir girdi seti i¢in etkinligi olgiilen k karar
biriminin ¢iktilarinin "radyal olarak" ne kadar azaltilabilecegi arastirilir. S6z konusu
karar birimi aktif ise ¢ikis vektoriinde artig yapilamaz. Bu durumda, bagil verimlilik
kriteri 'Ek =1'e esittir (0. = 1, s- = 0, s+ = 0). Olgiilen karar birimi verimli degilse, etkinlik
kriterini belirleyen B genisleme katsayis1 1'den biiyiiktiir. Bu, ¢ikt1 vektoriiniin radyal
olarak artirilabilecegi anlamma gelir. Ote yandan, bu karar biriminin bagil etkinligini

6lemek icin kullanilacak ve etkinlik sinir1 (zarf) lizerinde yer alan teorik karar birimini
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olusturan referans birimlerinin 0'leri 0'dan biiyiik olacaktir. S6z konusu birim, gozlem
kiimesinde oOlgiilen k karar biriminin teknolojik yapisina en ¢ok benzeyen en iyi

g6zlemlerin dogrusal bir birlesimi olarak olusturulur (Meng & Shi, 2017:465).

C. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Karar Birimlerinin Se¢imi

Calismada, BIST 100 endeksinde islem goren ve kurumsal yonetim endeksine
dahil olan 33 sirket i¢in analizler gergeklestirilmistir. Baz1 sirketlerin eksik verisi
olmasi nedeniyle analiz kapsami disinda birakilmistir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi 31.08.2007 tarihinde hesaplanmaya baglamistir. BIST Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nde 57 sirket bulunmaktadir. Bazi sirketlerin 2017 ve 2020 dénemi verileri
eksik oldugu icin 33 sirket tizerinden ¢alisilmistir. Analizde yer alan sirketlerin listesi

diger deyisle, karar verme birimleri (KVB) Cizelge 3’te sunulmustur.

Cizelge 3 VZA Karar Verme Birimleri

AEFES GARAN
AGHOL GARFA
AKMGY GLYHO
AKSA HURGZ
AKSGY IHEVA
ALBRK IHLAS
ANSGR MGROS
ARCLK OTKAR
ASELS PETUN
AYGAZ PGSUS
CCOLA PINSU
CRDFA PNSUT
DGGYO PRKME
DOAS SISE
DOHOL SKBNK
ENKAI TATGD
EREGL

Yapilan analizin dogru oldugunu anlayabilmek i¢in yeterli miktarda karar birimi
ile ¢alismak gerekir. Literatiirde KB (KVB) sayist ile ilgili ¢cok fazla farkli goriisler
ortaya ¢ikmustir. Rastlanan goriislerden biri, KB sayis1 girdi ve ¢ikti sayis1 toplaminin
minimum 2 veya 3 kati olmalidir. Diger bir goriise gore ise; girdi sayis1 m, ¢ikti sayisi s,
KB sayisi da n olmak {izere n > max [m*s, 3 (m+s)] olmalidir (Cooper et al., 2004:80).

Her bir asama i¢in bahsedilen kosullar saglanmaktadir.

BIST de islem goren toplam 33 karar birimi i¢in (4+1)*2=10 ya da (4+1)*3=15
oldugundan diger bir ifade ile; girdi ve ¢ikt1 sayis1 toplaminin 2 ve 3 katindan daha fazla

karar birimi alindig1 i¢in analizin uygulanma ve sonuglarin giivenilir olduguna yonelik
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kisit saglanmistir. Girdi-¢ikti seciminde c¢aligmanin amacina yonelik bircok caligma
incelenmis ve bunlarin bir sentezi olarak 4 girdi ve 1 ¢iktidan olusan degisken seti

belirlenmistir.

Cizelge 4 VZA’da Kullanilan Girdi-Cikt1 Degiskenleri

Girdiler Ciktilar
Aktif Karlilig1 (ROA) Kurumsal Yonetim Endeksi
Oz Sermaye Karlihgi (ROE)
Toplam Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine karsi uyumluluguna yonelik yapilan
degerlendirme ardindan SPK kurumunca belirlenen derecelendirme kuruluslar
tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum notu verilir. Kurumsal derecelendirmeye
dahil olan firma sayilar1 TKYD internet sitesinde yer alan raporlamalara gére 2007-2021
yillar aralifinda 6 firma ile baslayip 70 firmaya ulagsmstir. Cizelge 4’de yillik periyotlar
icerisinde kurumsal derecelendirmeye alman firma sayisii gostermektedir. ilgili tabloda

goriildiigii tizere 2009 yilinda en yiiksek firma sayisina ulasiimustir.

Cizelge 5 Yillara Gore Firma Sayisi

Yil Firma Sayisi

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
Toplam

SJunvNONRERORANUINR OO

Kaynak: www.tkyd.org Verilerine Gore Yazar Hesaplamasi

2014 yilinda ise en yiiksek ikinci katilim degeri 8 firma ile gergeklesmistir. 2014
yilinda Borsa Istanbul (BIST) iizerinde islem goren derecelendirme firmalari tarafindan
derecelendirilen firmalar birinci grup, ikinci grup, tiglincii grup firmalar ve yatirm
ortakliklar olarak kurumsal yonetime tabi olan firmalar olarak 3 Ocak 2014 tarihinde
resmi gazetede duyurulmustur. Bu kapsamda ilan edilen kategorizasyon asagidaki

gibidir:
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a) Birinci grup: PDO (piyasa degerinin ortalamasi) 3000.000.000 TL’nin ve
fiilli dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 75.000.000 TL’nin iizerinde

olan ortakliklar.

b) ikinci grup: Birinci grup disinda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin
ortalamas1 1000.000.000 TL’nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin
ortalamas1 250.000.000 milyon TL’nin iizerinde olan ortakliklar.

¢) Uciincii grup: Paylar Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler
Pazarinda islem goren ve birinci ve ikinci gruba dahil olan ortakliklar diginda kalan
diger ortakliklar (Resmi Gazete, 3 Ocak 2014, 11-17.1).

Bu sebeple 2014 yilinda kurumsal derecelendirmeye katilim gosteren sirket
sayis1 %11°lik pay ile en yiiksek ikinci katilim degerine ulasmigtir. Sekil 1°de yillara
gore yiizdelik dagilim gosterilmistir.

2019 2020
3%

2018
0% 2017 3%

2013
6%

Sekil 1 Yillara Gore Yiizdelik Dagilim

Kaynak: www.tkyd.org Verilerine Gore Yazar Hesaplamasi

Kurumsal derecelendirmeye dahil olan firmalar farkli sektorlerden gelmektedir.
Cizelge 6’da gorildiigii ilizere firmalar toplam 26 farkli sektorde faaliyet
gostermektedir. Her bir sektordeki firma sayist ve Cizelge 6’da konumlandirilmistir.
En yiiksek oran %12,9 ile bankacilik sektoriinde gézlemlenirken ikinci sirada %12,4
oran ile Holding ve Yatirnm Sirketleri, ti¢iincii sirada GYO sirketleri %11,4 ile yer
almaktadir. Sektorlerin herbirinde farkli sirket adedinin yer almasi sebebi ile farkl

yiizdesel oranlar ortaya ¢ikmaktadir.
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Ormegin, havacilik sektdriinde Tiirkiye’de ¢ok fazla sirket yer almamasi,

yiizdelik dilimde diisiik bir deger ortaya ¢ikarmaktadir.

Cizelge 6 Sektdr Dagilimi

No Sektor Adi Say1 Yiizde

1 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Urunler1 4 5.7

2 Otomotiv 3 4.3

3 Havacilik 1 1.4

4 Bankacilik 9 12.9

5 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Urunler1 1 1.4

6 Insaat 1 14

7 Elektrik Elektronik 2 29

8 Elektrik Gaz ve Buhar 2 2.9

9 Finansal Kiralama 1 14

10 Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 3 43

11  Finansal Kiralama 4 5.7

12 Gida, Igecek ve Tutun 6 8.6

13 Holding ve Yatirim Sirketlert 9 12.9

14 Bilisim Teknolojiler 2 2.9

15 Sigorta 2 2.9

16 Imalat/Tas ve Topraga Dayali 3 4.3

17  Metal Sanay1 1 14

1g Metal Harici Mineral Uriinler 1 14

19 Kagit ve Kagit Urunler: 1 14

20 Kagit ve Kagit Urunleri, Basim Veyayin 1 14

21 Gyo 8 114

22 Perakende Ticaret 1 14

23 Telekomunikasyon 1 1.4

24 Tekstil 1 1.4

25 Ulastirma ve Depolama 1 14

26  Ulastirma, Lojistik ve Haberlesme 1 14
Toplam 70 100

Kaynak: www.tkyd.org

Kurumsal derecelendirme sektoriinde toplam bes sirket bulunmaktadir. Bu
firmalar SAHA, KOBIRATE, ISS, DRC ve JRC EURASIA RATING seklindedir.
Bu degerlendirme sirketlerinin derecelendirdikleri firmalarin sayilar1 ve yiizdeleri
sekilde 2’de derecelendirmelerde yer alan giincel son yil olan 2021 yilinda sistemde
yer alan 70 sirketin yiizdelik olarak hangi derecelendirme sirketi tarafindan

derecelendirildigi yer almaktadir.
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Sekil 2 2021 Y1l Derecelendirme Sirketleri Pazar Pay1

Kaynak: www.tkyd.org Verilerine Gore Yazar Hesaplamasi

Bu dagilima gore, derecelendirmeye alinan firmalarin %64’ti SAHA Rating,
%25,71’i KOBIRATE tarafindan  derecelendirilmektedir.  Derecelendirme
sirketlerinin derecelendirme gerceklestirdigi sirket sayisindaki farklilik kurulus yilina
gore degisebilecegi Ongoriisiine sahip olunabilir. Derecelendirme sirketleri kurulus
yillarina gore; SAHA sirketi 2006 yilinda, JCR Eurasia Rating sirketi 2006 yilinda,
KOBIRATE sirketi 2009 yilinda kurulmus olup bu sirketlerin derecelendirme
yetkilendirmelerinin tarihleri ise; SAHA sirketi 11 Eyliil 2007, JCR Eurasia Rating
sirketi 7 Mayis 2008 ve KOBIRATE sirketi 2009 yilinda yetkilendirilmistir. Bu
bilgiler 1s18inda, kurulus yilinin piyasa hakimiyetini etkilemedigi sonucuna

varilabilir.

2007-2021 yillar1 arasinda her bir sirketin verileri incelenerek birbirine yakin
sayida degere sahip 24 firma bir araya getirilerek derecelendirme sirketlerinin piyasa
hakimiyeti incelenmistir. inceleme esnasinda her bir sirketin en az 12 veriye sahip
olmasi sart1 aranmis olup buna ek olarak her yil toplam firma sayist ayn1 ya da yakin

secilmigtir. Sekil 3 bu firmalarin degerlerini yillara gore sunmaktadir.
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Sekil 3 Derecelendirme Sirketlerinin Piyasa Payr Hakimiyeti
Kaynak: www.tkyd.org Verilerine Gore Yazar Hesaplamasi

Cizelge 7’de gorildiigii tizere sirketlerin derecelendirme degerlerinin de arttig1
gbzlemlenmektedir. Sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirmelerinin yilikselmesi
kurumsallik diizeylerini artirirken kiimiilatif olarak yillar siiresince toplam dereceleri
de yiikselmektedir. Incelenen firmalarin tanimlayic1 istatistikleri Cizelge 8’de
sunulmustur. En biiyiik degerin 96.74 ile Argelik’e ait oldugunu, en yliksek ortalama
degerine TAV Havalimanlari Holding 93.71 ile sahip olmustur. En kiigiik deger ise
69.71 ile Lider Faktoring sirketinde gézlemlenmistir.

Cizelge 7 Sirketlerin Derecelendirme Degerlerinin Detayl Istatistikleri

AG_AN ALBAR ANADO ARCEL AYGAZ COCO DOGAN HURRI
Ortalama 90.8616 86.6533 91.4935 92.3630 91.9058 91.31 915  89.3913
Ortanca 91.785 86.85  94.845 94.8 93.595 94.02 93.56 91.27
Enbiiyiik 95.62 91.21 96.34 96.74 94.95 94.68 95.27 93.58
Enkiigiik 80.44 81.38 80.96 82.09 84.61 83.04 82.64 79.67
Std. Sapma 49109 3.4598 5.7404 4.7776  3.5840 4.4371 44026  4.5585
Gozlem 12 12 14 13 12 13 13 15

IHEVA  IHLAS LIDFA OTKAR PRKME SKBNK TAVHL TTKOM
Ortalama 80.28  81.4233 85.0321 89.1157 89.5116 90.4346 93.7107 88.9053
Ortanca 80.71 81.195 88.685 9151 90.1 911 95.19 89.08
Enbiiyiik 85.5 84.99 91.51 94.89 91.27 94.31 96.7 94.03
Enkiigiik 71.2 77.1 69.73 79.4 86.45 81.36 83.34 80.11
Std. Sapma 4.6064 2.5860 7.7929 53534 15770 3.6865 3.7837  4.5790
Gozlem 12 12 14 14 12 13 13 13
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Cizelge 7 (devami) Sirketlerin Derecelendirme Degerlerinin Detayl: Istatistikleri

TOASO TTRAK TSKB TUPRS TRCAS PRKAB VESTL YKBNK

Ortalama 88.422 88.016 93.5184 90.5966 90.2725 88.3615 89.6126 91.4392
Ortanca 90.61 90.85 95.19 93.43 93.1 90.9 90.94 93.285
Enbiiyiik 92.6 94.09 95.86 96.24 96.1 95.24 96.34 96.85

Enkiiciik 77.36 75.17 87.69 79.12 75.2 77.58 75.91 80.21

Std. Sapma 48806 59703 2.7902 5.7056 6.8671 5.6328 6.1823  5.0022
Gozlem 15 15 13 15 12 13 15 14

Notlar: IHEVA: Ihlas Ev Aletleri, IHLAS: hlas Holding, LIDFA: Lider Faktoriin, OTKAR: Otokar,
PARKME: Park Elektrik, SKBNK: SekerBank, TAVHL: Tav Airports, TTKOM: Tiirk Telekom,
TOASO: TOFAS, TTRAK: Tiirk Traktor, TSKB: T. Smai Kalkinma Bankasi A.S, TUPRS: Tiipras,
TRCAS: Turcas Petrol, VESTL: Vestel, YKBNK: Yap1 Kredi Bank, PRKAB: Tiirk Prysmian Kablo
ve Sistemleri A.S.

Kaynak: www.tkyd.org Verilerine Gore Yazar Hesaplamasi

Cizelge 8’de tanimlayict istatistikler yillara gore sunulmustur. Eksik verisi
olmayan sirketler ele alindiginda 2007 yilinda 5, 2008 yilinda 9, 2008 yilinda 17
sirket kurumsal degerlendirmeye alinmistir. 2010 yilinda bu say1 24’e ulagmustir.
2014 yili disinda ortalama derecelendirmenin yiikseldigi goriilmektedir. Kurumsal

degerleme yapildik¢a ortalama kurumsal degerlerme notu yiikselmektedir.

Cizelge 8 Y1l Bazli Derece Degerleri

Yil Ortalama Ortanca Enbiiyiik Enkii¢iik Std. Sapma Gozlem
2007 77.4460 77.3600 79.6700 75.1700 1.9554 5
2008 79.7811 80.9600 83.2100 69.7300 4.0718 9
2009 81.9676 82.6400 87.6900 72.6300 3.1992 17
2010 82.9837 84.0950 90.3500 71.2000 4.5457 24
2011 84.5204 85.2500 91.0200 73.8800 3.7610 24
2012 87.5120 88.2800 92.4400 76.7500 3.8177 24
2013 90.1150 90.9900 94.0300 80.4900 3.5906 24
2014 89.9379 90.8200 94.4300 77.9000 4.5302 24
2015 91.2225 91.8400 95.4900 80.3800 4.0395 24
2016 91.7533 92.8000 95.7700 80.4600 3.9370 24
2017 92.1479 92.6600 96.1700 81.4500 3.7739 24
2018 92.8075 93.6550 96.2500 83.3200 3.4473 24
2019 93.3783 94.1950 96.6700 84.6800 3.1586 24
2020 93.6112 94.4000 96.6700 84.7700 3.1534 24
2021 93.8954 94.9200 96.8500 84.9900 3.1776 24
All 89.3791 91.0000 96.8500 69.7300 5.7057 319

D. Model Se¢imi ve Sonuclarin Analizi

Kullanilacak yerlere ve ¢esitli varsayimlarla sayisiz VZA modeli
olusturulabilir. Girdi ve ¢iktilarin kontrolune bagli olarak hangi modelin secilecegi
ya da nasil bir modelin olusturulacag: belirlenir. Eger kontrol girdi iizerinde azsa ;
cikt1 odakli , ¢ikt1 lizerinde kontrol az ise girdi odakli veri zarflama analizi modeli
kurulur. Eger odak olusturulmazsa toplumsal modeller daha ¢ok kullanilir.Girdiye

yonelik modellerde; ¢iktinin olusumu i¢in minimum girdinin kullanimi, ¢ikt1 egilimli

71


http://www.tkyd.org/

modellerde ise mevcut girdi ile maksimum ¢iktinin elde edilmesine odaklanilir.
(Cooper et al., 2004:87).

Boylece, VZA'da. Girdi veya c¢ikt1 odakli model se¢iminde dikkat edilmesi
gercken nokta, kontrol giicinin yonidir (Lee et al., 2017:1054). VZA
uygulamasinda sirketlerin girdilerine miidahale etmek yerine c¢iktilarin1 artiran
politikalar gelistirmeleri i¢in ¢ikti odakli VZA modeli tercih konusu olmustur.
Kurumsal yonetim endeks puanini yiikseltmek s6z konusu sirketlerin temel amaci
oldugundan, ¢alismalarimiza ¢ikt1 odakli yaklagsmak uygun goriilmektedir. Kurumsal
yonetim endeksine dahil olan sirketler, dogal olarak endeks degerlerini artirmaya

yonelik stratejiler gelistirmektedir.

BCC modelleri, her bir KVB i¢in yalnizca yerel teknik verimliligi dlcer. Esas
olarak bir KVVB'nin CCR modelinde etkili olabilmesi i¢in hem teknik olarak verimli
hem de Slgek agisindan verimli olmasi gerekir; BCC modelinde teknik olarak verimli
olmak yeterlidir. Bu agidan bakildiginda, sabit getiriler altinda CCR modelinin
toplam verimliligi; BCC modelinin teknik etkinligi degisken getiri oranlarina gore

olgtiigii soylenebilir (Tone & Tsutsui, 2014:129).
1. 2017 yih icin analiz sonuglari

Cizelge 9 2017 Y1li I¢in Degisenlerin Tanimsal Istatistik Degerleri

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama St. sapma
Aktif Karliligi (ROA), 0.3668 92.79 6,39 14,2

Oz Sermaye Karliligi (ROE) 0,907 103.667 14,858 23,489
Biiyiikliik (Toplam varliklar) 24.0541.899 325.232.274.000 26.144.854.590 68.374.528.160
Maddi Duran Varliklar 214.875 13.071.862.000 2.149.851.665 3.235.595.594
Kurumsal Y6netim Endeksi 81,45 96,3 92,1121875  3,489294999

Ele alinan degiskenlerin ortalama degerlerine bakildiginda; ROA i¢in ortalama
deger +6.39, ROE icin ortalama deger +14.858, biiyiikliikk i¢in ortalama deger
+26.144.854.590, maddi duran varliklar i¢in ortalama deger +2.149.851.665 ve

kurumsal yonetim endeksi i¢in ortalama deger £92,11 olarak elde edilmistir.

Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) Modelleri; dlgege gore sabit getiri varsayimi
altinda yani; biitin KVB’lerinin optimal ol¢ekte faaliyet gosterdikleri varsayimina
dayanarak, gorece toplam etkinliklerin hesaplanmasinda kulanilmaktadir. Hem girdi
hem de ¢ikt1 yonelimli hesaplanabilir. Bu ¢alismada ¢ikt1 yonelimli olarak sonuglar

elde edilmistir.
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Cizelge 10 2017 Y1l Cikt1 Yonelimli CCR Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,049827
AGHOL 1 GARAN 0,230522
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,090794 GLYHO 0,089815
AKSGY 0,104546 HURGZ 0,331113
ALBRK 0,667024 IHEVA 1
ANGSR 0,254692 IHLAS 0,386948
ARCLK 0,160426 MGROS 0,121078
ASELS 0,053351 OTKAR 0,146945
AYGAZ 0,059781 PETUN 0,440218
CCOLA 0,35501 PGSUS 0,099153
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 0,243321
DOAS 0,206376 PRKME 0,47582
DOHOL 0,223791  SISE 0,120218
ENKAI 0,085734 SKBNK 1
TATGD 0,358149

Olgege gore sabit getiri i¢in ¢iktr odakli model kullanilarak elde edilen DEA
programi ¢iktisinda degerlendirme; “Skor” siitununda 1 olan rakamlar i¢in “etkin
(1)” olarak gosterilmistir. Diger sonuglar ise karar verme birimlerinin etkin olmadigi

ancak etkinlige ne kadar yakin ya da uzak oldugunu gosterebilmektedir.

Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; AEFES, AGHOL, AKMGY, CRDFA,
DGGYO, GARFA, IHEVA, PINSU ve SKBNK gorece etkin olarak elde edilmistir.

2017 yilr ¢ikt1 yonelimli CCR modeli sonuglarina gore; 9 sirket gorece etkin
bulunurken, 24 sirket etkin degildir. Bu donem igin etkinlik oran1 %27,2 olarak elde

edilmistir.

Cizelge 11 2017 Y1l Cikt1 Yonelimli BCC Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,957234
AGHOL 1 GARAN 0,992066
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 1 GLYHO 0,940883
AKSGY 1 HURGZ 0,962964
ALBRK 0,947741 IHEVA 1
ANGSR 0,996661 IHLAS 0,90807
ARCLK 0,989669 MGROS 0,994412
ASELS 0,955565 OTKAR 0,991484
AYGAZ 0,97685 PETUN 1
CCOLA 1 PGSUS 0,960424
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 1
DOAS 1 PRKME 0,967397
DOHOL 0,993213 SISE 0,985423
ENKAI 0,954413 SKBNK 1
TATGD 0,979373
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Banker, Charnes, Cooper (BCC) Modelleri, is hayati iginde dlgege gore degisen
getiriye sahip olan sistemlerin de s6z konusu oldugu goriisiine dayanarak, dlgege gore
degisen getiri durumuna sahip sistemlerin etkinliklerini belirler. Hem girdi hem de ¢ikti

yonelimli hesaplanabilir. Bu ¢alismada ¢ikt1 yonelimli olarak sonuglar elde edilmistir.

Cikti yonelimli BCC modeline gore; AEFES, AGHOL, AKMGY, AKSA,
AKSGY, CCOLA, CRDFA, DGGYO, DOAS, GARFA, IHEVA, PETUN, PINSU,
PNSUT ve SKBNK gorece etkin olarak elde edilmistir.

2017 yilt ¢ikt1 yonelimli BCC modeli sonuglarma gore; 15 sirket gorece etkin
bulunurken, 18 sirket etkin degildir. Bu dénem igin etkinlik oram %45,4 olarak elde

edilmistir.
2. 2018 y1h icin analiz sonuclari

Cizelge 12 2018 Yil1 i¢in Degisenlerin Tanimsal Istatistik Degerleri

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama St. sapma
Aktif Karliligi (ROA), 0,033 35,03 5,419 9,329

Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) 0,110 75,509 10,666 23,084
Biiyiikliik (Toplam varliklar) 265.538.439 378.422.055.000 31.286.448.742 79.964.077.979
Maddi Duran Varliklar 158.631 18.060.211.000 2.784.807.204 4.316.539.815
Kurumsal Yo6netim Endeksi 83,32 96,41 92,8271875 3,197657575

Ele alinan degigkenlerin ortalama degerlerine bakildiginda; ROA i¢in ortalama
deger +5,419, ROE igin ortalama deger +10,666, biiyiiklik i¢in ortalama deger
+31.286.448.742, maddi duran varliklar icin ortalama deger +2.784.807.204 ve

kurumsal yonetim endeksi i¢in ortalama deger £92,82 olarak elde edilmistir.

Cizelge 13 2018 Y1ili Cikt1 Yonelimli CCR Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,038082
AGHOL 0,0912242 GARAN 0,131376
AKMGY 1 GARFA 0,621413
AKSA 0,235577 GLYHO 0,281986
AKSGY 0,107654 HURGZ 0,300608
ALBRK 0,737247 IHEVA 1
ANGSR 0,186719 IHLAS 0,568062
ARCLK 0,077291 MGROS 0,125338
ASELS 0,070163 OTKAR 0,268783
AYGAZ 0,244671 PETUN 0,325817
CCOLA 0,127959 PGSUS 0,120868
CRDFA 1 PINSU 0,897625
DGGYO 1 PNSUT 0,502970
DOAS 0,294022 PRKME 0,755757
DOHOL 0,059202  SISE 0,058328
ENKAI 0,068668 SKBNK 0,940117
TATGD 0,466555
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Olgege gore sabit getiri icin ¢ikti odakli model kullanilarak elde edilen DEA
programi ¢iktisinda degerlendirme; “Skor” siitununda 1 olan rakamlar igin “etkin (1)”
olarak gosterilmistir. Diger sonuglar ise karar verme birimlerinin etkin olmadig1 ancak

etkinlige ne kadar yakin ya da uzak oldugunu gosterebilmektedir.

Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; AEFES, AKMGY, CRDFA, DGGYO ve
IHEVA gorece etkin olarak elde edilmistir.

2018 yili ciktt yonelimli CCR modeli sonuglarina gore; 5 sirket gorece etkin
bulunurken, 28 sirket etkin degildir. Bu dénem igin etkinlik oran1 %15,1 olarak elde

edilmistir.

Cizelge 14 2018 Y1l Cikt1 Yonelimli BCC Modeli Sonuglart

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 1 EREGL 0,957234
AGHOL 0,968134 GARAN 0,992066
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,945278 GLYHO 0,940883
AKSGY 0,965743 HURGZ 0,962964
ALBRK 0,964542 IHEVA 1
ANGSR 0,965257 IHLAS 0,97089
ARCLK 0,977865 MGROS 0,984129
ASELS 1 OTKAR 0,990131
AYGAZ 0,964588 PETUN 0,874975
CCOLA 0,964933 PGSUS 0,978335
CRDFA 1 PINSU 0,955871
DGGYO 1 PNSUT 0,981707
DOAS 0,940158 PRKME 0,984441
DOHOL 0,983612 SISE 0,95442
ENKAI 0,869019 SKBNK 1
TATGD 0,992459

Banker, Charnes, Cooper (BCC) Modelleri, is hayati iginde dlgege gore degisen
getiriye sahip olan sistemlerin de s6z konusu oldugu goriisiine dayanarak, Slcege gore
degisen getiri durumuna sahip sistemlerin etkinliklerini belirler. Hem girdi hem de ¢ikt1

yonelimli hesaplanabilir. Bu ¢alismada ¢ikt1 yonelimli olarak sonuglar elde edilmistir.

Cikti yonelimli BCC modeline gore; AEFES, AKMGY, ASELS, CRDFA,
DGGYO, GARFA, IHEVA ve SKBNK gorece etkin olarak elde edilmistir.

2018 il ¢ikt1 yonelimli BCC modeli sonuglarina gore; 8 sirket gorece etkin
bulunurken, 25. sirket etkin degildir. Bu dénem igin etkinlik oran1 %24,24 olarak elde

edilmistir.
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3. 2019 yili i¢in analiz sonuclar:

Cizelge 15 2019 Y1l I¢in Degisenlerin Tanimsal Istatistik Degerleri

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama St. sapma
Aktif Karliligi (ROA), 0,135 31,12 4,594 6,354

Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) 0,834 68,454 9,256 22,323
Biiyiikliik (Toplam varliklar) 258.501.624 457.045.401.000 36.155.011.915 91.329.202.293
Maddi Duran Varliklar 452.572 20.653.981.000  3.252.150.674  5.274.808.512
Kurumsal Y6netim Endeksi 84,68 97,28 93,485625 3,022391373

Ele alinan degigkenlerin ortalama degerlerine bakildiginda; ROA i¢in ortalama
deger +4,594, ROE icin ortalama deger +9,256, biiyliklik i¢in ortalama deger
+36.155.011.915, maddi duran varliklar i¢in ortalama deger +3.252.150.674 ve

kurumsal yonetim endeksi i¢in ortalama deger £93,48 olarak elde edilmistir.

Cizelge 16 2019 Y1l Cikt1 Yonelimli CCR Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,232669 EREGL 0,090285
AGHOL 0,378098 GARAN 0,197675
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,127872 GLYHO 0,293214
AKSGY 0,569879 HURGZ 0,582824
ALBRK 1 IHEVA 1
ANGSR 0,248577 IHLAS 1
ARCLK 0,206769 MGROS 0,167062
ASELS 0,050779 OTKAR 0,235322
AYGAZ 0,131486 PETUN 0,564435
CCOLA 0,103867 PGSUS 0,086615
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 0,359796
DOAS 0,387654 PRKME 1
DOHOL 0,128236  SISE 0,112156
ENKAI 0,073145 SKBNK 0,281779
TATGD 0,516352

Olgege gore sabit getiri igin ¢ikt1 odakli model kullanilarak elde edilen DEA
programi c¢iktisinda degerlendirme; “Skor” siitununda 1 olan rakamlar icin “etkin
(1)” olarak gosterilmistir. Diger sonuglar ise karar verme birimlerinin etkin olmadigi

ancak etkinlige ne kadar yakin ya da uzak oldugunu gosterebilmektedir.

Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; AKMGY, ALBRK, CRDFA, DGGYO,
GARFA, IHEVA, IHLAS, PINSU ve PRKME gérece etkin olarak elde edilmistir.

2019 yili ¢ikt1 yonelimli CCR modeli sonuglarma gore; 9 sirket gorece etkin
bulunurken, 24 sirket etkin degildir. Bu donem i¢in etkinlik oran1 %27,2 olarak elde

edilmistir.
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Cizelge 17 2019 Y1l Cikt1 Yonelimli BCC Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,980372 EREGL 0,955824
AGHOL 0,985393 GARAN 0,98424
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,946732 GLYHO 0,945398
AKSGY 0,970902 HURGZ 0,9683
ALBRK 1 IHEVA 1
ANGSR 0,971819 IHLAS 1
ARCLK 1 MGROS 0,987618
ASELS 1 OTKAR 0,99139
AYGAZ 0,972351 PETUN 0,892323
CCOLA 0,968823 PGSUS 0,967429
CRDFA 1 PINSU 1
DGGYO 1 PNSUT 0,98932
DOAS 0,946623 PRKME 1
DOHOL 0,989836  SISE 0,963777
ENKAI 0,880428 SKBNK 1
TATGD 0,996894

Banker, Charnes, Cooper (BCC) Modelleri, is hayati iginde 6lgege gore degisen
getiriye sahip olan sistemlerin de s6z konusu oldugu goriisiine dayanarak, dlcege gore
degisen getiri durumuna sahip sistemlerin etkinliklerini belirler. Hem girdi hem de ¢ikti

yonelimli hesaplanabilir. Bu ¢alismada ¢ikt1 yonelimli olarak sonuglar elde edilmistir.

Cikt1 yonelimli BCC modeline gore; AKMGY, ALBRK, ARCLK, ASELS,
CRDFA, DGGYO, GARFA, THEVA, THLAS, PINSU, PRKME ve SKBNK gorece

etkin olarak elde edilmistir.

2019 yili ¢ikt1 yonelimli BCC modeli sonuglarina gore; 12 sirket gorece etkin
bulunurken, 21 sirket etkin degildir. Bu donem i¢in etkinlik oran1 %36,36 olarak elde

edilmistir.
4. 2020 yihi icin analiz sonuclar:

Cizelge 18 2020 Y1ili I¢in Degisenlerin Tanimsal Istatistik Degerleri

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama St. sapma
Aktif Karliligi (ROA), 0,115 22,001 7,457 5,852

Oz Sermaye Karlihigi (ROE) 0,804 75,169 5,616 39,103
Biiyiikliik (Toplam varliklar)  265.747.122 680.026.095.000 46.360.545.683 122.279.807.174
Maddi Duran Varliklar 228.413 26.061.836.000 3.595.725.024  5.932.657.933
Kurumsal Yonetim Endeksi 84,77 97,68 93,708125 3,002063288

Ele alman degiskenlerin ortalama degerlerine bakildiginda; ROA i¢in ortalama
deger +7,457, ROE i¢in ortalama deger +5,616, biiyiikliik icin ortalama deger
+46.360.545.683, maddi duran varliklar i¢in ortalama deger +3.595.725.024 ve kurumsal

yonetim endeksi i¢in ortalama deger £93,70 olarak elde edilmistir.
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Cizelge 19 2020 Y1l Cikt1 Yonelimli CCR Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,129143 EREGL 0,957234
AGHOL 0,28891 GARAN 0,082308
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,265007 GLYHO 0,292302
AKSGY 0,726348 HURGZ 0,675657
ALBRK 0,268617 IHEVA 1
ANGSR 0,522183 IHLAS 1
ARCLK 0,075125 MGROS 0,215294
ASELS 0,100843 OTKAR 0,184494
AYGAZ 0,769788 PETUN 0,619856
CCOLA 0,152109 PGSUS 0,140019
CRDFA 1 PINSU 0,862247
DGGYO 1 PNSUT 1
DOAS 0,154097 PRKME 0,847338
DOHOL 0,192565  SISE 0,082774
ENKAI 0,070949 SKBNK 0,763315
TATGD 0,354623

Olgege gore sabit getiri icin ¢ikti odakli model kullanilarak elde edilen DEA
programi ¢iktisinda degerlendirme; “Skor” siitununda 1 olan rakamlar i¢in “etkin (1)”
olarak gosterilmistir. Diger sonuglar ise karar verme birimlerinin etkin olmadig1 ancak

etkinlige ne kadar yakin ya da uzak oldugunu gosterebilmektedir.

Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; AKMGY, CRDFA, DGGYO, GARFA,
IHEVA, IHLAS ve PNSUT gorece etkin olarak elde edilmistir.

2020 yili ¢ikt1 yonelimli CCR modeli sonuglarina gore; 7 sirket gorece etkin
bulunurken, 26 sirket etkin degildir. Bu donem icin etkinlik oran1 %21,2 olarak elde

edilmistir.

Cizelge 20 2020 Y1l Cikt1 Yonelimli BCC Modeli Sonuglari

Karar Verme Birimleri Skor Karar Verme Birimleri Skor
AEFES 0,986746 EREGL 0,967202
AGHOL 0,980862 GARAN 0,984102
AKMGY 1 GARFA 1
AKSA 0,950768 GLYHO 0,949080
AKSGY 0,974945 HURGZ 0,979619
ALBRK 0,961029 IHEVA 1
ANGSR 0,975377 IHLAS 1
ARCLK 0,999075 MGROS 0,975021
ASELS 1 OTKAR 0,998879
AYGAZ 0,991993 PETUN 0,974778
CCOLA 0,972354 PGSUS 0,970461
CRDFA 1 PINSU 0,994895
DGGYO 1 PNSUT 1
DOAS 0,939645 PRKME 0,992613
DOHOL 0,983620 SISE 0,965175
ENKAI 0,881937 SKBNK 1
TATGD 0,994550
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Banker, Charnes, Cooper (BCC) Modelleri, is hayati icinde Olgege gore
degisen getiriye sahip olan sistemlerin de s6z konusu oldugu goriisiine dayanarak,
Olcege gore degisen getiri durumuna sahip sistemlerin etkinliklerini belirler. Hem
girdi hem de ¢ikt1 yonelimli hesaplanabilir. Bu calismada ¢ikt1 yonelimli olarak

sonugclar elde edilmistir.

Cikt1 yonelimli BCC modeline gore; AKMGY, ASELS, GARFA, IHEVA,
IHLAS, CRDFA, DGGYO, PNSUT ve SKBNK gorece etkin olarak elde edilmistir.

2020 yil1 ¢iktr yonelimli BCC modeli sonuglarina gore; 9 sirket gorece etkin
bulunurken, 24 sirket etkin degildir. Bu donem i¢in etkinlik oran1 %27,2 olarak elde

edilmistir.

Cikti yonelimli CCR modeline gore; 2017 yili i¢in: AEFES, AGHOL,
AKMGY, CRDFA, DGGYO, GARFA, IHEVA, PINSU ve SKBNK gorece etkin
olarak elde edilmistir. 2017 sonuglarina gore; 5 sirket gorece etkin bulunurken, 28

sirket etkin degildir. Bu donem ig¢in etkinlik oran1 %15,5 olarak elde edilmistir.

Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; 2018 yili i¢in: AEFES, AKMGY,
CRDFA, DGGYO ve IHEVA gorece etkin olarak elde edilmistir. 2018 sonuglarina
gore; 5 sirket gorece etkin bulunurken, 28 sirket etkin degildir. Bu donem igin

etkinlik oran1 %15,1 olarak elde edilmistir.

Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; 2019 yili i¢in: AKMGY, ALBRK,
CRDFA, DGGYO, GARFA, IHEVA, IHLAS, PINSU ve PRKME gorece etkin
olarak elde edilmistir. 2019 sonuglarina gore; 9 sirket gorece etkin bulunurken, 24

sirket etkin degildir. Bu donem i¢in etkinlik oran1 %27,2 olarak elde edilmistir.

Cikt1 yonelimli CCR modeline gore; 2020 yili icin: AKMGY, CRDFA,
DGGYO, GARFA, IHEVA, IHLAS ve PNSUT gorece etkin olarak elde edilmistir.
2020 sonuglaria gore; 7 sirket gorece etkin bulunurken, 26 sirket etkin degildir. Bu

donem icin etkinlik oran1 %21,2 olarak elde edilmistir.

Cikti yonelimli BCC modeline gore; 2017 yili i¢cin: AEFES, AGHOL,
AKMGY, AKSA, AKSGY, CCOLA, CRDFA, DGGYO, DOAS, GARFA, IHEVA,
PETUN, PINSU, PNSUT ve SKBNK gorece etkin olarak elde edilmistir. 2017
sonuglara gore; 15 sirket gorece etkin bulunurken, 18 sirket etkin degildir. Bu

donem icin etkinlik oran1 %15,4 olarak elde edilmistir.

79



Cikt1 yonelimli BCC modeline gore; 2018 yil1 icin: AEFES, AKMGY, ASELS,
CRDFA, DGGYO, GARFA, IHEVA ve SKBNK gorece etkin olarak elde edilmistir.
2018 sonuglarina gore; 8 sirket gorece etkin bulunurken, 25 sirket etkin degildir. Bu

donem icin etkinlik orani1 %24,2 olarak elde edilmistir.

Cikt1 yonelimli BCC modeline gore; 2019 yili i¢in: AKMGY, ALBRK,
ARCLK, ASELS, CRDFA, DGGYO, GARFA, IHEVA, IHLAS, PINSU, PRKME
ve SKBNK gorece etkin olarak elde edilmistir. 2019 sonuglarina gore; 12 sirket
gorece etkin bulunurken, 21 sirket etkin degildir. Bu dénem i¢in etkinlik orani %36,3

olarak elde edilmistir.

Cikt1 yonelimli BCC modeline gore; 2020 yili icin: AKMGY, ASELS,
GARFA, THEVA, THLAS, CRDFA, DGGYO, PNSUT ve SKBNK gorece etkin
olarak elde edilmistir. 2020 sonuglarina gore; 9 sirket gorece etkin bulunurken, 24

sirket etkin degildir. Bu donem igin etkinlik oran1 %27,2 olarak elde edilmistir.

Cizelge 21 CCR Etkin Sirketler

2017 2018 2019 2020
Firma Sektor Firma Sektor Firma Sektor Firma Sektor
AEFE Gida, Igecek ve AEFE Gida, Igecek ve AKM Gayrimenkul AKM Gayrimenkul
S Tiitiin S Tiitiin GY YatimOrtakhg  GY  Yatiim Ortakligi
AGH Holdingler ve AKM Gayrimenkul GAR Finansal Kiralama CRD Finansal Kiralama
OL Yatrm Sitketleri GY  Yatim Ortakhigi  FA  ve Faktoring FA  ve Faktoring
AKM Gayrimenkul CRD Finansal Kiralama ALB Bankacihik DGG Gayrimenkul
GY YatrmOrtakhign ~ FA  ve Faktoring RK YO  Yatim Ortaklig:
CRD Finansal Kiralama DGG Gayrimenkul CRD Finansal Kiralama GAR Finansal Kiralama
FA  ve Faktoring YO YatmOrtakhg  FA  ve Faktoring FA  ve Faktoring
DGG Gayrimenkul IHEV Metal Egya ve DGG Gayrimenkul IHEV Metal Esya ve
YO YatrmOrtakhg A Makine YO YatrmOrtaklign A Makine
GAR  Finansal Kiralama IHEV Metal Esya ve IHLA Holdingler ve
FA  ve Faktoring A Makine S Yatirim Sirketleri
IHEV Metal Esya ve IHLA Holdingler ve PNS  Guda, icki ve Tiitiin
A Makine S Yatim Sirketleri  UT
PINS Guda, icki ve Tiitiin PINS Guda, Icki ve Tiitiin
U U
SKB Bankacilik PRK Dokuma, Giyim
NK ME  esyasi ve Deri

Cizelge 21°de yer alan cikti yonelimli CCR modelinin 4 yillik etkinlik
degerlerine gore sirketler incelendiginde sektorel bir egilim olmadigi ortaya
cikmistir. 2019 ve 2020 yilinda GYO, Finansal Kiralama ve Faktoring sirketlerinin

etkinlik degerlerinde pandeminin etkisi olarak artis gozlemlenmistir.
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Cizelge 22 BCC Etkin Sirketler

2017 2018 2019 2020
Firma Sektor Firma Sektor Firma Sektor Firma Sektor
AEF  Gida, Igecek ve AEF Gida, icecekve ~ AKM Gayrimenkul AKM Gayrimenkul
ES  Titin ES  Titlin GY YatrimOrtaklign GY  Yatim Ortakhig
AGH Holdingler ve AKM Gayrimenkul ALB Bankacilik ASE Teknoloji
OL Yatiim Sirketleri  GY  Yatinm Ortaklign  RK LS
AKM Gayrimenkul ASE Teknoloji ARC Metal Esya ve CRD Finansal Kiralama
GY YatrimOrtakhgt LS LK  Makine FA  ve Faktoring
AKS Kimya, Petrol, CRD Finansal Kiralama ASE Teknoloji DGG Gayrimenkul
A Plastik FA  ve Faktoring LS YO  Yatirim Ortakhgt
AKS Gayrimenkul GAR Finansal Kiralama CRD Finansal Kiralama GAR Finansal Kiralama
GY YatnmOrtakhign FA  ve Faktoring FA  ve Faktoring FA  ve Faktoring
CCO Guda, I¢ki ve Tiitin IHEV Metal Esya ve DGG Gayrimenkul IHEV Metal Esya ve
LA A Makine YO YatrimOrtakhigi A Makine
CRD Finansal Kiralama SKB Bankacilik GAR Finansal Kiralama IHLA Holdingler ve
FA  ve Faktoring NK FA  ve Faktoring S Yatirm Sirketleri
DOA Toptan Ticaret IHEV Metal Egya ve PNS  Gida, I¢ki ve Tiitiin
S A Makine uTt
GAR Finansal Kiralama IHLA Holdingler ve SKB Bankacilik
FA  ve Faktoring S Yatinm Sirketleri NK
IHEV Metal Esya ve PINS Guda, Igki ve Tiitiin
A Makine U
PET Gida, icki ve Tiitiin PNS Guda, icki ve Tiitiin
UN uTt
PINS Gida, I¢ki ve Tiitiin SKB Bankacilik
U NK
PNS  Gida, I¢ki ve Tiitiin
uTt
SKB Bankacilik
NK

Cizelge 22°de yer alan ¢iktt yonelimli BCC modelinin 4 yillik etkinlik
degerlerine gore sirketler incelendiginde sektorel bir egilim olmadigi ortaya
cikmistir. 2019 ve 2020 yilinda GYO, Finansal Kiralama ve Faktoring ve Teknoloji

sirketlerinin etkinlik degerlerinde pandeminin etkisi olarak artis gézlemlenmistir.

Calismanin hipotezi olan kurumsal derecelendirme notlarinin firmalarin
finansal oranlarindan etkilendigi ve bu yolla sirketlerin kurumsal yontetimdeki

etkinliginin ortaya koyulabilcegi hipotezi saglanmistir.

Kurumsal yonetim; sirket igerisinde sirketin siirdiiriilebilirligini risk altina
atabilecek ¢ozerek bireyler ve sirketler arasindaki uyusmazliklar uzlasarak ¢oziimler
ve sirketlerin uzun dénem degerlerini korumasini ya da artirmasini hedefler. Tiim bu
siirecler gerceklesirken uzun dénem ve Onemli planlar hazirlanarak sirket icin tiim
faaliyetlerin daha verimli, giivenilir ve finansal agidan basarili ge¢mesini saglamaya

caligir.
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Dogru kurumsal yoOnetim stratejilerinin sirketler lizerinde onemli faydalar
vardir. Bu konu sirketler acgisindan degerlendirildiginde, kurumsal yonetim
kalitesinin  yiiksek olmasi, sermaye maliyetlerinin diismesine, finansman
imkanlarinin ve likiditenin yiiksek olmasina, olusabilecek krizlerin daha hafif bir
sekilde yasanmasina ve iyi yonetilen sirketlerin piyasadan dislanmamasina ve daha

Iyi bir konuma yerlesmesine olanak saglamasi anlamini tasir.

Calismanin sonuglari, CCR yontemi agisindan pandemi doneminin kurumsal
yonetim skorlarimi diisiirdiiglinii, etkinlik oranlarini azalttigin1 ortaya koymustur.
Diger bir ifadeyle, Tiirkiye i¢in “krizlerin daha kolay atlatilmasi” avantaji maalesef
gerceklesmemistir. Bunun arkasinda yatan neden, ekonomi igindeki olumsuz
gelismelere de baglanabilir. Hem bu olumsuzluklar hem de pandemi kosullari

sirketleri sikintil1 bir siirece sokmustur.
Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar dogrultusunda su oneriler yapilabilir:

Bilhassa gelismekte olan iilkeler i¢in konuyla ilgili farkli degiskenler ile daha

fazla arastirma yapilmasi onerilebilir.

Kurumsal yonetim anlayisinin diinyadaki 6neminin her gecen giin artmasi goz
oniinde bulundurularak kurumsal yoOnetim basarist i¢in ¢aligmalarin sayisinin

artirtlmasi gerekmektedir.

Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari i¢in yapilacak her tiirlii diizeltme,
bir sonraki donemin kurumsal yonetim notu i¢in pozitif temel olusturacaktir. Her
donem diizenlenen bagimsiz denetim raporlarinda verilmis olan notlar, giderek artan
bir grafik ¢izmis olacaktir. Isletmelerin yiiriitecekleri kurumsal yOnetim
politikalarinda i1yi baslangiclar yapmalarini ve boylece gelecek donemlerde yollarina

daha rahat devam etmelerini mimkin kilacaktir.
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V. SONUC

Iyi bir kurumsal yonetim sistemi, cogunluk ve azinlik hissedarlar, yoneticiler
ve hissedarlar ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinin ¢ézimiinii
kolaylastirir. Ayrica, iyl bir kurumsal yonetim sisteminin tiim menfaat sahiplerinin
sirket hakkindaki bilgilere erisimini saglamanin yani sira sermaye maliyetlerini
diistirerek sirketin ekonomik faaliyetlerini olumlu yonde etkilemesi beklenir. Sirket
hissedar ve paydaslari, dogru kararlar verebilmek adina igletmenin performansina
yonelik detayli bilgiler arayisinda olurlar. Isbu menfaat sahipleri bu bilgileri dogru
inceleyemebilir, isleyemeyebilir ya da yorumlayamayabilirler. Bu noktada
derecelendirme sirketleri siireci devralarak dogru bilginin ve skorun menfaat
sahiplerine ulagsmasini saglarlar.Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, bir isletmenin
kurumsal yonetim uygulamalarinin benimsenmesine iligkin goéreli durumuna iliskin
bir goriistiir. Paydaslara kurumun kurumsal yonetim uygulamalarmin diizeyi
hakkinda bilgi saglar. Kurumsal kuruluslarin, kurumsal yonetisimlerinin kalitesi ve

kapsam1 hakkinda bagimsiz ve giivenilir bir degerlendirme elde etmelerini saglar.

Calismanin amaci, belirlenen girdi ve ¢ikt1 bilesimi i¢in kurumsal ydnetim
endeksine giren ve verileri eksiksiz olan 33 sirketi Veri Zarflama Analizi ile
Olcimlemek ve etkinlik ac¢isindan siralamaktir. Ek olarak, pandemi 6ncesi (2017) ve
pandemi donemi (2020) icin sirketlerin etkinlik durumlarinin nasil degistiginin
belirlenmesidir. Gergeklestirilen analizlerde ¢ikt1 yonelimli CCR ve ¢ikt1 yonelimli
BCC modelleri kullanilmistir. 2017 - 2020 yillarin1 kapsayan analiz sonuglar1 BCC
modeline gore incelendiginde 2017 yilinda %45,4 etkinlik oram1 ve 15 sirket etkin
bulunmustur. 2018 yilinda ise etkinlik oraninda diislis gozlemlenmis olup %24,2
etkinlik orani ile 8 sirket etkin bulunmustur. 2019 yilinda ise etkinlik oranlarinda
artis gozlemlenmis olup %36,3 etkinlik orani ile 12 sirket gérece etkin bulunmustur.
Pandeminin etkilerini yiiksek oranda gosterdigi 2020 yilinda ise etkinlik oranlarinda
distis gozlemlenmistir. 2020 yilinda %27,2 etkinlik oran1 ile 9 sirket etkin
bulunmustur. Cikt1 yonelimli CCR modeline gore 2017 yilinda %15,5 etkinlik orani
ile 5 sirket aktif iken 2018 yilinda bu durum %15,5 etkinlik oran1 ve 5 aktif sirket ile
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degismemistir. Cikt1 yonelimli BCC modelinde goriildiigii gibi CCR modelinde de
2019 yilinda etkin sirket sayist artig gostererek 9 sirket, etkinlik orami ise %27,2
olarak gozlemlenmistir. 2020 yi1linda pandemi doneminin etki gostermesi ile birlikte
aktif sirket sayis1 7’ye diismiis olup etkinlik orani ise %21,2 olarak elde edilmistir.
Pandemi ile ortaya ¢ikan krizlerde tedarik zincirinin bozulmasi, piyasalardaki likidite
disiikligi tiiketicilerin  taleplerindeki azalma gibi sebepler sirketlerin  aktif
karliliginin, 6z sermaye karlihiginin, toplam varliklarmin ve maddi duran
varliklarinin da dalgalanmasina sebep olmustur. Kurumsal yonetim uygulamalarinin
iyi derecede yonetildigi yapilarda, piyasa sartlarinda ortaya ¢ikabilecek
degisikliklerden etkilenme orani en diisiik oranda ortaya c¢ikmaktadir. AKMGY,
CRDFA, DGGYO, IHEVA sirketleri ¢iktt yonelimli CCR modeline gore 4 yil
stiresince gorece etkin olarak gozlemlenmistir. Cikt1 yonelimli BCC modeline gore
ise AKMGY, CRDFA, DGGYO, GARFA, THEVA, SKBNK sirketleri 4 yil
stiresince gore etkin olarak gozlemlenmistir. Kurumsal yonetim agisindan diistik
istikrarli gorece etkin olarak tanimlanabilecek sirket sayisinin diisiikliigli sebebi ile
Tiirkiye'de yer alan ve 2007°den giinlimiize kadar kurumsal yonetim endeksinde yer
alan sirketlerin, “krizlerin yoOnetimi” konusunda basarili olmadigi sonucuna
varilabilir. Stratejik planlamanin tiim piyasa sartlarina karsi diigiik riskli olarak
gerceklestirilmesi, kurumsal yonetim uygulamalarina verilen onceligin artirilmasi ile

gorece etkin sirketinde de artis g6zlemlenebilir.

Sektorler agisindan bakildiginda, 2017 yili i¢in etkin olan sirktelerin, agirlikli
olarak gida, i¢ki ve tiitiin ,2018 yil1 i¢in gayrimenkul sirketleri, 2019 yil1 i¢in etkin
olan sirketlerin, agirlikli olarak finans sektorii icinde faaliyet gosterdikleri
belirlenmistir. Diger etkin sektorler imalat, gida ve madencilik olmustur. 2020 yili
icin; kurumsal yonetim kalitesi acisindan, gayrimenkul, finans, gida sektdrlerinin
etkinligi belirlenmistir. Boylece 6ne ¢ikan sektorler Tiirk ekonomisine katki saglayan

ve biiylime verisini artturici yonde olumlu etkileri bulunan 6énemli kaynaklardir.

Caligmamizda goriildiigii lizere kurumsal derecelendirme notlarinin firmalarin

finansal oranlarindan etkilendigi hipotezi etkinligini gostermistir.

Kurumsal yonetim; sirket igerisinde sirketin siirdiiriilebilirligini risk altina
atabilecek ¢ozerek bireyler ve sirketler arasindaki uyusmazliklar uzlasarak ¢oziimler
ve sirketlerin uzun dénem degerlerini korumasini ya da artirmasini hedefler. Tiim bu

stiregler gergeklesirken uzun donem ve onemli planlar hazirlanarak sirket i¢in tiim
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faaliyetlerin daha verimli, giivenilir ve finansal agidan basarili ge¢mesini saglamaya

calisir.

Kurumsal yonetimin uygulanma basarisi arttikga sirketler agisindan da pozitif
etkileri artmaktadir. Nakit akislarindaki zayiflik, finansal tablolardaki negatif
goriiniimler, likidite krizleri sirketler agisindan biiyiik bir problem teskil eder ancak
kurumsal yonetim agisindan iyi uygulamaya sahip sirketler krizleri atlatilmasi ve

sermaye piyasalar1 faaliyetlerinde konularinda da daha basarili olurlar.

Calismanin sonuglari pandemi doneminin kurumsal yonetim skorlarini
diistirdiigiinii, etkinlik oranlarini azalttigini ortaya koymustur. Yani, Tirkiye i¢in
“krizlerin daha kolay atlatilmas1” avantaji maalesef ger¢eklesmemistir. Bunun
arkasinda yatan neden, ekonomi i¢indeki olumsuz gelismelere de baglanabilir. Hem

bu olumsuzluklar hem de pandemi kosullar1 sirketleri sikintili bir siirece sokmustur.

Iyi bir kurumsal yonetim sistemin sagladig1 en temel fayda tiim paydaslar ve
menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar ¢catismalarinin ¢oziimiinii kolaylastirir. Y Onetisim
kalitesini de bu noktadar arttir. YOnetisim kalitesinin artmasiyla tiim menfaat
sahiplerinin sirket ile ilgili edinmek istedikleri tiim verilere eksiksiz ve seffaf bir
sekilde ulagmasimi saglar. Bilgilere erisimini saglamanin yani sira maliyetlerini
diisiirerek sirketin ekonomik faaliyetlerini olumlu yonde etkilemesi beklenir.
Menfaat sahipleri, sirket ile ilgili kararlar1 verebilmeleri igin sirket performansi
hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Bu bilgilere menfaat sahipleri kolaylikla erisirler.
Derecelendirme sirketleri profesyonel bir yaklasimla sirketlerin performanslarini
inceler, degerlendirir ve derecelendirme notu verirler. Kurumsal YoOnetim
Derecelendirmesi,  bir  igletmenin  kurumsal  yOnetim  uygulamalarinin
benimsenmesine iligkin goreli durumuna iliskin bir goriistiir. Paydaslara kurumun
kurumsal yonetim uygulamalarinin diizeyi hakkinda bilgi saglar. Kurumsal
kuruluglarin, kurumsal yonetisimlerinin kalitesi ve kapsami hakkinda bagimsiz ve

giivenilir bir degerlendirme elde etmelerini saglar.
Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar dogrultusunda su oneriler yapilabilir:

e Ogzellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda konuyla ilgili farkli

degiskenler ile daha fazla arastirma yapilmasi onerilebilir.
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Kurumsal yonetim anlayisinin diinyadaki 6neminin her gegen giin artmasi
g6z Oniinde bulundurularak kurumsal yonetim basarisi i¢in ¢alismalarin
sayisinin artirtlmast gerekmektedir.

Isletmeler bu sekilde aktif olarak kurumsal ydnetim siirecinin sirket igerisinde
gelistirildigi her noktada kurumsal yonetim notu bir sonraki donem igin pozitif
etki yaratacaktir. Bagimsiz denetim raporlar diizenli olarak incelendiginde
basar1 trendi yukar1 yonlii olarak gozlemlenebilecektir. Bu detay kapsaminda
kurumsal yonetim politikalarinin etkisinin uzun vadeli senaryolarda faydali

oldugu goziikmektedir
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