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ISLETME YONETIMINDE KURUMSALLASMANIN KARLILIGA
ETKILERI VE SEKTOR UYGULAMASI: TELEKOMUNIKASYON
SEKTORU

OZET

Kurumsallasmanin saglanmasi, giiniimiiz isletmelerinin ayakta kalabilmesi ve
siirdiiriilebilir olmasi agisindan gereklidir. Bu ¢alismanin temel amaci, isletme
yonetiminde kurumsallasmanin karlilik tizerindeki etkilerini telekomiinikasyon
sektori Ozelinde belirlemektir. Telekomiinikasyon sektoriinde
kurumsallagsmanin karliliga olan etkileri belirlenirken literatiir taramas1 yontemi
ve oOrnek isletmelerin paylastigi verilerin degerlendirilmesi yOntemlerinden
faydalanilmistir. Elde edilen sonuclar, kurumsallasma ile karlilik arasindaki
iligkinin dogru orantilt bir sekilde oldugunu, bunun telekomiinikasyon sektorii
icin gegerli oldugunu gostermektedir. Kurumsallasmanin saglanmasinin
karliligin yani sira isletme performansinin biitiiniinii etkiledigi, g¢alismanin
sonuclarindan bir digeridir. Arastirmaya konu olan isletmelerin paylastigi
verilerin giivenilir oldugunun kabul edilmesi ve isletmelerdeki yetkili kisiler ile
goriisme gerceklestirilememis olmasi, ¢alismanin sinirliliklarini
olusturmaktadir.

Anahtar  Kelimeler:  Kurumsallasma,  Kurumsal  yénetim,  Karlilik,
Telekomiinikasyon sektorii.



EFFECTS ON THE PROFITABILITY OF INSTITUTIONAL
DEVELOPMENT IN BUSINESS MANAGEMENT AND SECTOR
APPLICATION: TELECOMMUNICATIONS SECTOR

ABSTRACT

Provision of institutionalization is necessary for survival and sustainability of today’s
business. The main purpose of this study is to determine the effects of
institutionalization in business management on profitability in the telecommunication
sector. While the effects of institutionalization on profitability are determined in the
telecommunication sector, literature survey method and sample enterprises data are
utilized. The result show that the relationship between institutionalization and
profitability is in direct proportion, indicating that this applies to the
telecommunications sector. The acceptance of the fact that the data shared by the
research subject is reliable is boundary of the work.

Keywords: Instituionalization, Corporate governance, Profitability,
Telecommunication sector
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1 GIRIS

Giliniimiizde isletmelerin ayakta kalabilmeleri i¢in kurumsal bir yapiya sahip
olmalari, yani kurumsallagsmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde rakiplerin
gerisinde kalinacak olmasi isletme yonetiminin temel hedefleri arasinda
kurumsallagmay1 saglamanin yer almasini beraberinde getirmistir. Bu durum

boyle bir ¢calismanin hazirlanmasinin nedenlerinden birisidir.

Bu calismanin temel amaci isletme yonetiminde kurumsallasmanin karliliga
etkilerini  belirlemektir. Kurumsallasmanin beraberinde getirdigi etkiler
telekomiinikasyon sektorii 6zelinde gergeklestirilerek bir arastirma yapilacaktir.
Boylece literatiirde elde edilen verilerin bir arastirma ornegi ile desteklenmesi
planlanmaktadir. Hizli bir sekilde gelisim gdstermesi ve rekabet faktorleri

sebebiyle telekomiinikasyon sektorii incelemesi tercih edilmistir.

Kurumsallasmay1 saglamanin isletme yonetimine yansimalarinin
degerlendirilecegi calisma dort bolimden olusacak sekilde tasarlanmistir.
Birinci bolimde kurumsallasmanin kavramsal c¢ercevesinin agiklanmasi ig¢in
arastirma yapilacaktir. Bu amagla kurumsallasmanin anlami, nelerden
etkilendigi, neden 6nemli oldugu, hangi asamalar1 icerdigi gibi sorulara yanit

aramak suretiyle ilerleme kaydedilecektir.

Ikinci  boliimde kurumsal yonetimin kavramsal gercevesi hakkinda
degerlendirmelerde bulunulacaktir. Giliniimiiz diinyasinda giderek daha yaygin
bir sekilde kullanilan kurumsal yonetimle ilgili ulasilacak olan veriler bu
yonetim yaklasiminin igeriginin belirlenmesine yardimci olacaktir. Kurumsal
yonetimle ilgili yapilacak olan incelemede kurumsal yonetimin hangi amaglari
igerdigi, nelerin kurumsal yonetimi gerekli kildigi, kurumsal yonetimde hangi
ilkelerin bulundugu, kurumsal yonetim yaklasiminda ne tiir uygulamalarin yer
aldig1 gibi sorularin cevaplanmasi i¢in incelemeler gerg¢eklestirilecektir.

Boylece kurumsal yonetimin sahip oldugu kapsam belirlenmis olacaktir.



Calismanin odak noktasi kurumsallasma ve karlilik iliskisi olarak belirlenmistir.
Bu nedenle kurumsallasma ve kurumsal yonetimin karlilik tizerindeki etkilerini
ayr1 bir baslik altinda degerlendirmek gerekli goriilmiistiir. Arastirma boliimiine
gecilmeden Once literatiir boliimiinde kurumsallasma ve karlilik arasindaki
iligkiyi agiklamak, calismanin temel arastirma konusuna giris niteligi tasiyacak

olmasi1 bakimindan 6nemlidir.

Kurumsallasma ile karlilik arasindaki iliski, calismanin ticlincii boliimiini
meydana getirmektedir. Karliligin kurumsallasmadan ne sekilde etkiledigini
belirlemek amaciyla ilk olarak sirketlerden karliligi olusturan faktorlerin
belirlenmesi igin bilgi verilecektir. Bu sayede hangi faktorler 6zelinde

degerlendirme yapilmasi gerektigi belirlenmis olacaktir.

Sirketin yonetim bi¢ciminin karlilik iizerindeki etkileri, liglincli boliimdeki bir
diger onemli arastirma konusudur. Sirketin yOnetilmesi siirecinde benimsenen
yonetim tarzindan miisterilerle kurulan iliskilere kadar uzanan siireglerin
tamaminda sirket yonetiminin karlilik {izerindeki etkilerini agiklamak, bu
incelemeyle birlikte miimkiin olacaktir. Sirket yonetiminin karlilik iizerindeki
etkilerinin belirlenmesi ile birlikte sirketlerin bu konuya iliskin atacagi adimlar

ve alacaklar1 6nlemler hakkinda bilgi sahibi olunacagi diisiiniilmektedir.

Karhilik ve kurumsallik iliskisi kapsaminda ele alinacak olan konulardan bir
tanesi de kurumsal sirketlerin halka acilma iligkileri ile karlilik arasindaki
etkilesimdir. I¢inde bulunulan doénem itibariyle kurumsal sirketlerin halka
acilma girisimlerinin karlilik {izerindeki etkileri belirlendiginde ¢alismanin
literatiir kism1 da tamamlanmis olacaktir. Bunun sonrasinda kurumsal yonetimle

ilgili telekomiinikasyon sektorii incelemesine gegilecektir.

I[sletme yonetiminde kurumsallagsmanin karliliga etkisinin etkileri ile ilgili
sektor uygulamasinin yapilacagi arastirma bdoliimiinde telekomiinikasyon
sektorii ozelinde arastirma yapilacaktir. Boylece telekomiinikasyon sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal bir yapiya sahip olmalarinin karlilik
tizerinde ne sekilde ve ne diizeyde etki gosterdigi konusunda bilgiler elde
edilmesi  amaglanmaktadir. Bu kisimda  ulasilacak  olan  verilerin
kurumsallagsmay1 saglamanin karlilikla ilgili siiregler ilizerinde etkisini gosterme

bi¢imine iliskin ¢iktilar sunmasina yonelik beklentiler mevcuttur.



Yapilacak olan literatiir taramasi1 ve sektdr incelemesinin ardindan edinilen
bilgiler, sonu¢ ve Oneriler boliimiinde detayli bir sekilde yorumlanacaktir.
Kurumsallasmay1 saglamanin igsletmenin karlilig1 iizerindeki etkileri bakimindan
tavsiyeler de ayn1 boliimde yer alacaktir. Bu ac¢idan bakildiginda, bu tarz bir
calismanin hazirlanmasi ile kurumsallasma, kurumsal yonetim ve karlilikla ilgili

literatiire katkida bulunulacagi diisiiniilmektedir.



2 KURUMSALLASMA: KAVRAMSAL CERCEVE

Kurumsallasmanin kavramsal ¢ergevesinin arastirilmasina ayrilmis olan bu
bolimde kurumsallasmanin tanimi, kurumsallagsmay1 giiniimiizde gerekli kilan
faktorler, kurumsallagsmay1 etkileyen faktorler, kurumsallasmanin bilesenleri,
kurumsallasma siireci, kurumsallagmanin O6nemi gibi konu bagliklari
aciklanacaktir. Siralanan basliklarin arastirilmasi ile birlikte kurumsallasmanin

kavramsal ¢ercevesinin belirlenmis olacagi diisiiniilmektedir.

2.1 Kurumsallasmanin Tanimi

“Kurumsallagma, en yalin anlatimla konu ne olursa olsun her tiirlii etkilesim ve
iletisimde belirli kurallarin hakim olmasi1 demektir” (Kirac1 ve Alkara, 2009:
174). Bu yalin tanimdan anlasilacagi lizere kurumsallasma kavrami, isletmelerin
bir takim kurallar etrafinda yonetilmesini ifade etmektedir. Isletmenin icinde
yer aldigi siireclerin karmasik yapisi, kurumsallasma gereksinimini meydana

getiren temel husustur.

Sahip oldugu kapsam bakimindan kurumsallasma kavrami; “Kurumsallasma,
paylasilan kurallarin gelistirilmesiyle 1ilgili olup siirecleri ve yiikiimliiliikleri
icermektedir. Bu yiikiimliiliikler, is c¢evresi aktorlerinden topluma kadar
uzanmaktadir” (Cakici ve Ozer, 2008: 42) olarak tanimlanmaktadir.
Anlasilacagi iizere kurumsallasma kavraminin igeriginde isletmenin i¢ ve dis
cevresinin yer almasi s0z konusudur. Bu da kurumsallasmanin genis bir

kapsama sahip olmas1 sonucunu dogurmaktadir.

Siire¢ yaklasimina gore kurumsallasma kavrami ise; “Isletmenin dis gevresiyle
etkilesiminde ortaya ¢ikan uyumlu ve kontrollii faaliyetler sistemi ve bu
sistemin sonucu meydana gelen kurallarin, uygulamalarin ve prosediirlerin icra
edilmesi siirecidir”  (Karavardar, 2011: 159-160). Buradaki tanim
kurumsallagmanin isletme icerisinde prosediirleri yiiriirliige koymasi1 ve dis
cevreyle olan etkilesimlere odaklanarak kurumsallagma kavramini bir siireg

olarak degerlendirmektedir.



“Kurumsallagma; bir isletmenin, giiniin kosullarina uygun ydnetim ve Orgiit
yapilarin1 olusturarak ihtiya¢ duyulan sistemleri kurmasi; bir kurum olmaya
iliskin davranis, standart ve ilkeleri belirleyerek bunlar1 yazili bir bigime
getirmesi ve uygulayabilmesi olarak tanimlanabilmektedir” (Biite, 2010: 7).
Kurumsallasmanin  bu taniminda kurumsallasma ile ilgili hususlarin
uygulanmasinin yani sira giliniimiizdeki yonetim yapisini uyum saglamanin
Onemine deginilmistir. Bu tanim kurumsallagma ile ilgili diger tanimlara oranla

daha genis bir kapsama sahiptir.

Bu kisimda kurumsallagsmayr tanimlamak amaciyla yer verilen bilgiler,
kurumsallagmada insan  kaynaklarinin  belirleyici  roller  iistlendigini
gostermektedir. Bunun yaninda kurumsallasmanin isletmenin amaclarini
gerceklestirmesine katkida bulunacak bir yaklasim oldugu anlasilmaktadir.
Kurumsallasma bir isletme igin kisilerden bagimsiz bir sekilde standartlara
sahip olmak anlamina gelmektedir (Alkis ve Temizkan, 2010: 75). Calismanin

bu kisminda verilen bilgiler de bu ifadeyi destekler nitelikte goriinmektedir.

2.2 Kurumsallasmayi Giiniimiizde Gerekli Kilan Faktorler

Kurumsallagsmay1 gerekli kilan faktorler kapsaminda ge¢miste kurumsallasma
ile ilgili yapilan kurumsallagsma sekli ve orgiitsel amaclarin yer aldig1 asagidaki

tablo iizerinden ilerleme kaydedilecektir.

Cizelge 2.1: Kurumsallasma ile ilgili Yapilan Caligmalar

Sene ) Konuyu Kurumsallasma Kurumsallasmanin Orgiitsel
Inceleyenler Yaklasimi Sekli Amacg
1977 Zucker Sosyal Diizenin Farkl1 bireylere Uygunluk
Olugmasi Ogreterek aktarim
1977 Meyer ve Sosyal Diizenin Ortak yargilar Mesruiyet,
Rowan Olugmasi olusturarak Verileri
Arttirma
1983 | Di Maggio ve Adaptasyon Amaci Kazanim elde eden Belirli Bir Yol
Powell rakipleri 6rnek alarak | Haritas1 Cizme
1987 | Friedland ve | Bilingsel ve Normatif Cevreyi Cikarlarin
Alford Etkileri Dengeleme kurumsallagtirarak Korunmasi

Kaynak: Apaydin, 2009: 4.




Cizelge 2.1°de yer alan veriler kurumsallasmanin gerekliligi acgisindan
yorumlanacak oldugunda ilk baslarda kurumsallasmanin isletmelerde denge
saglamak adina gerekli oldugu goriilmektedir. Yirminci ylizyilin son ¢eyregine
gelindiginde uygunluk ve mesruiyet agisindan isletmenin kurumsallasmaya
gerek duydugu anlasilmaktadir. Isletmenin kaynaklarini artirmasi  ve
sirdiiriilebilir  olmast ayni donemde  kurumsallasmanin  gerekliligini
olusturmaktadir. 1980’1li yillarin sonlarina dogru ise belirsizlikten kurtulmak
adina kurumsallagsmanin gerekli oldugu tespit edilmistir. Son olarak isletmelerin
menfaatlerinin takip edilmesi i¢in kurumsallasmaya ihtiya¢ duyduklar1 ¢izelge
2.1 araciligiyla goriilmiistiir. Yukaridaki tablo yer alan veriler kurumsallagsmay1
gerektiren faktorlerin siirekli olarak degisim gosterdigini ortaya koymasi

bakimindan 6nemlidir.

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri cevre giinden giine daha genis bir yapiya
sahip olmaktadir ve haliyle daha karmasik bir hal almaktadir. Bu durum
kurumsallagmanin gerekliligi agisindan degerlendirilecek oldugunda isletmenin
sistem haline getirilmesi kurumsallasma ile miimkiin olmaktadir (Sahman,
Tengilimoglu ve Isik, 2008: 5). Gilnlimiiz karmasik c¢evresinde isletmenin
sistemli bir yapiya kavusmasini saglamasit kurumsallasmanin gerekliligini

meydana getiren 6nemli bir ayrint1 olarak gériinmektedir.

Gilinlimiiz isletmelerinde sahip olunan insan kaynaginin her birisinin katkisina
thtiyag duyulmaktadir. Ciinkii rakiplerle olan yarista belirleyici gli¢ insan
kaynagidir. Insan kaynaginin yiiksek diizeyde katkisi alinabilmesi icin isletme
icerisinde herkesin anlayabilecegi bir dil olusturmak gerekir. Bu da
kurumsallagmay1 giinlimiizde gerekli kilan faktorler arasinda deginilmesi

gereken bir konudur.

Siirekli bir gelisim ve degisim egiliminin hakim oldugu giiniimiiz diinyasinda
isletmelerin dis ¢evresinde yasanan degisimlere uyum saglamasi hayati derecede
onemlidir. Aksi takdirde yasanan belirsizlikle isletmenin bas etmesi miimkiin
olmayacak ve bunun sonucunda isletme =zararli c¢ikacaktir. Bu durum
kurumsallasmayr  gerekli  kilan  faktérler agisindan  degerlendirilirse
kurumsallagma, isletmelerin dis ¢evresindeki belirsizliklerle isletmeyi uyumlu
hale getiren bir yapidadir (is¢i, Bal Tastan ve Kozal, 2013: 65). Cok hizli ve

kokli degisimlerin yasandigi giinlimiiz kosullarinda isletmelerin varliklarini



saglikli bir sekilde siirdiirebilmeleri adina kurumsallagmanin bu niteligine

gereksinim duyulmaktadir.

Kurumsallasmay1 giiniimiizde gerekli kilan faktorler arasinda bilgiye ulasmanin
yan1 sira yonetimle ve orgiitle ilgili siireclerde iyilesme saglama girisimleri yer
almaktadir (Cakic1 ve Ozer, 2008: 44). Bu durum ozellikle aile isletmelerinin
karsilastig1 sorunlar arasinda yer almakta oldugu icin 6nemli bir yere sahiptir.
Kurumsallasmanin gereklilikleri kapsaminda aile isletmelerinin karsilastigi
sorunlar iginde bulunulan dénemin 6nemli konularindan birisi oldugu i¢in bu

kisimda yer almistir.

Ozetlemek gerekirse kurumsallagsma, sahip oldugu nitelikler sebebiyle
isletmelerin ihtiya¢ duydugu bir yaklasimdir. Giiniimiiz isletmelerinin siirecleri
standartlastirmas1 basta olmak {izere Orgiitsel siirecleri belirli bir diizene

koyabilmesi i¢in kurumsallagmanin saglanmas1 gerekmektedir.

2.3 Kurumsallasmay1 Etkileyen Faktorler

Kurumsallagsmay1 etkileyen faktorlerin basinda orgiit yapist gelmektedir.
Orgiitiin sahip oldugu degerler ve prensipler, kurumsallagsma iizerinde dogrudan
etkisini gosterecektir (Karavardar, 2011: 162). Buna paralel olarak Orgiitiin
sahip oldugu ilkeler de kurumsallasmay: etkilemektedir. Orgiit i¢in ayirt edici
nitelikte olan gostergeler, kurumsallasmay1 etkileyen faktorler arasinda ilk
siralarda yer almaktadir. Bu nedenle kurumsallagsmayr etkileyen faktorler

kapsaminda bu unsurlarin degerlendirilmesi biiylik 6nem ifade etmektedir.

Yaklasimlar bakimindan kurumsallagsmay1 etkileyen faktorler degerlendirilecek
oldugunda lider-yonetici konumundaki kisilerin yaklagimlarinin kayda deger
etkisi oldugu goriilecektir (Ding ve Varici, 2008: 78). Boyle bir durumda
kurumsallasmaya karsi bu kisilerin sahip olduklar1 diisiincelerin belirleyici
roller tstlenmektedir. Yonetici ve lider konumundaki kisi ya da kisilerin
kurumsallasmaya olan etkileri ayni zamanda orgiitiin sahip oldugu yapiyla
iligkili bir yapiya sahip goriinmektedir. O halde kurumsallasmanin etkilendigi
faktorlerin birbirleri ile iliskili oldugu seklinde bir degerlendirme yapmak

mumkundir.



Kurumsallagsma kavramini etkileyen belli basli faktérler maddeler halinde

siralanacak oldugunda asagidaki gibi bir siralama ortaya ¢ikacaktir (Ding ve

Karakaya, 2014: 23):

Tiizel kisilik,
Isletmenin siirekliligi,

Hedeflerle faaliyetler arasindaki uyum diizeyi,

iv.  Orgiitsel kiiltiir,
v. llkeler,
vi.  Degerler,
vii.  Lider ya da yonetici konumundaki kisiler,
viii.  Isletmenin egitim faaliyetlerinin varlig1 ve diizeyi,

ix.  Orgiitsel ortam,
X.  Yenilikei girisimler,
xi.  Profesyonellik,
Xii.  Isletmenin insana y&nelik olmas,
xiii.  Muhasebe bilgi sistemler,
xiv.  Insan kaynaklar1 yonetimi hakkindaki politikalar ve uygulamalar
seklindedir.

Goriildigh tzere isletmelerde kurumsallagsmay: etkileyen ¢ok sayida faktorden
s0z edilmesi miimkiindiir. Burada siralanan maddelerin her birisinin farkli
diizeyde ©nem ifade ettigi bilinmektedir. Isletmelerin kurumsallasmayi
gergeklestirebilmeleri adina bu faktdrlere iliskin yeterli Olgiide girisimlerde
bulunmasi gerekmektedir. Aksi takdirde siralanan bu faktdrler kurumsallagsma
tizerinde olumsuz yonde etkisini gosterecektir.

Kavramlar ve faktorler arasindaki iliski

kurumsallagmay1 etkileyen

arastirildiginda kurumsallagsma iizerinde etkisini gosteren bircok kavram
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunlar arasinda ilk siralarda yer alanlar
formallesme, profesyonellesme, saydamlik, sosyal sorumluluk ve tutarlilik
seklinde siralanmaktadir (Cevher, 2014: 588-589). Deginilen 5 kavramin her
birisi kurumsallasmay1 etkilemeden 6te kurumsallagsmanin olusumunda etkisini
gosteren bir yapidadir. Bu nedenle kurumsallasma ile ilgili kavramlarin
degerlendirmeye alinmasinin konunun anlasilmasi

adina faydali olacagi

diistiniilmektedir. Baz1 kaynaklarda bu kavramlarin kurumsallagmay1 olusturan



kavramlar seklinde degerlendirilmesi de bu ifadeleri destekleyen nitelikte

goriilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapilacak oldugunda kurumsallagsma tizerinde dogrudan
ya da dolayli bir sekilde etkisini gdsteren bir¢ok faktoriin varligi tespit
edilmistir. Bu kisimda yer verilen bilgiler, kurumsallasmanin genis bir bakis
acistyla  degerlendirilmesi  gerektigini  ortaya  koymustur. Ciinkii
kurumsallasmanin sahip oldugu genis kapsamin sonucunda isletmelerin

kurumsallagmasi iizerinde etkisi olan pek ¢ok faktoriin varligi belirlenmistir.

2.4 Kurumsallasmanin Bilesenleri

Kurumsallasmanin bilesenleri hakkinda yapilan arastirmalar kurumsal kimlik,
kurumsal iletisim ve kurumsal imajin kurumsallagmanin temel bilesenleri
oldugu yoniinde sonuglar1 beraberinde getirmistir (Bayer, 2004: 97).
Isletmelerin kurumsallasmay1 saglamalar1 adina bu konularda yeterlilik
gostermeleri gerekmektedir. Aksi takdirde kurumsallagsmanin tam manasiyla

gerceklesmesinden bahsedilmesi miimkiin degildir.

Seffaflik, kurumsallagmanin bilesenlerinden bir digeridir (Karacaoglu ve
Sozbilen, 2013: 52). Bir isletmenin kurumsal bir nitelige sahip olmasi i¢in seffaf
bir yapida olmas1 gerekir. Burada seffaflik ile birlikte anlatilmak istenen i¢ ve
dis cevreyle dogru ve anlasilabilir bir sekilde bilgi paylasimi yapmaktir.
Giinlimiizdeki yonetim anlayist isletmelerin  seffaflik unsuruna &zen

gostermesini gerektirdigi i¢in seffaflik bileseni olduk¢a 6nemlidir.

Boyutlar, kurumsallagmanin bilesenleri konusunda yer verilmesi gereken konulardan
birisidir. Buna gore kurumsallasmanin temel boyutlar1 asagidaki tabloda gosterildigi

gibidir.



Cizelge 2.2: Kurumsallasmanin Boyutlar1

BOYUTLAR ACIKLAMA SISTEME ETKIiLERi
FORMALLESME Yazili kurallarin bulunmasi Sisteme biitiinliik
ve 1sin bu kurallar biitiinii ile saglamakta, isleyiste
yerine getirilmesi kontrolii getirmektedir
UZMANLASMA Uzman yoneticilerin ige Sisteme uyumu saglamakta
alinmasi ve mesleki ve yaplya giliven
kurallarin isleyisi kazandirmaktadir
HESAP Seffaflik ilkesi ile kurumun Sisteme mesruluk ve
VERILEBILIRLIK yaptigi islemlerden dolay1 giivenilirlik
sorumlu tutulmasi kazandirmaktadir
KULTUREL GUC Sistemdeki kurallarin Sistemde koordinasyonu ve
kabullenilmesi kontrolii kolaylastirmaktadir
TUTARLILIK Benzer durumlarda benzer Sisteme giivenilirlik ve
tepkilerin verilmesi, tutarl mesruluk kazandirmaktadir
bir davranis gosterilmesi

Kaynak: Apaydin, 2009: 12.

Cizelge 2.2°de gorildigl {iizere kurumsallasmanin boyutlar1 arasinda
formalesme, profesyonellesme, hesap verebilirlik, kiiltiirel giic ve tutarlilik
temel boyutlar1 meydana getirmektedir. Bu boyutlarin her birisinin farkl
islevleri oldugu goriilmiistiir. Buna gore formallesme boyutunun denge ve
kontrol saglama, koordinasyon olusturma gibi islevleri s6z konusudur.
Profesyonellesme boyutunun igeriginde uyumu kolaylagtirma, giliven
kazandirma ve kapasiteyi yilikseltme gibi islevlerin varlii tespit edilmistir.
Hesap verebilirlik ile birlikte giiven saglanmakla ve isletmeye mesruluk
kazandirilmaktadir. Kiiltiirel gii¢ boyutunun igeriginde ise uyum ve kontrol

siireclerinin ~ kolaylastirilmas1  yer almaktadir. Kurumsallasmanin temel
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boyutlarindan  tutarlillk  kapsaminda ise giivenilirlik ve  mesruluk
kazandirilmasinin yer aldigi anlasilmistir. Kurumsallagmanin bilesenlerinin
iceriginde yer alan boyutlarin hangi siirecler ve faaliyetlerle iliskili oldugunun
belirlenmesi adina yukaridaki tabloda yer alan wverilerin faydali oldugu

distiniilmektedir.

Kurumsallasma ile birlikte gerekli goriilen adimlarin atilmasi halinde isletmenin
basarili olmas1 i¢in gerekli kosullar olusmus olacaktir (Saral Kobal ve Askun
Yildirim, 2016: 100). Bu nedenle isletmenin basarisi ile iliskili olan faktorleri
kurumsallagmanin bilesenleri kapsaminda degerlendirmek miimkiindiir. Boyle
bir durumda kurumsallasmanin bilesenlerinin i¢eriginde ¢ok fazla bilesene yer
verilebilecektir. Ancak ¢alismanin kapsami da gozetilerek bu kisimda daha fazla

one ¢ikan bilesenlere deginilmesi tercih edilmistir.

2.5 Kurumsallagsma Siireci

“Isletmeler kurumsallasma siireci sonunda, hayatta kalma ve siireklilik kazanma
amacina ulasirlar. Buna gore, bir isletmenin kurumsallasmis olmasi demek,
cevresi tarafindan kabul edilmis ve siireklilik kazanmis olmas1 demektir” (Biite,
2010: 7). Kurumsallasma siirecinin hangi faktorler etrafinda sekillendigini
gbstermesi bakimindan bu ifade olduk¢a dnemlidir. Isletmeler kurumsallasmayi
saglamak suretiyle bir yandan kendi hedeflerini ger¢eklestirme yoniinde saglam
adimlar atarken bir yandan da rakiplerinin saygisini kazanarak cevreleri

tarafindan kabul gormektedirler seklinde bir ¢ikarim yapilabilir.

Bir isletmenin kurumsallasmay1 gergeklestirmesi siireci asagidaki adimlari

icermektedir.
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Sekil 2.1: Kurumsallagma Siirecinin Asamalari
Kaynak: Aksoy, 2007: 22.

Sekil 2.1°de goriildiigii lizere kurumsallagma siirecini altt asamada ele almak
miimkiindiir. Kurumsallagma siirecinin alt1 asamasinin hizlandirict olaylar,
kurumsal ¢6ziilme, kurumsallagsma o6ncesi, kurumsallasma, yayilma ve yeniden
kurumsallasma asamalarindan meydana geldigi yukaridaki sekil araciligiyla
anlagilmaktadir. Ayrica her bir asamada yerine getirilmesi gerekenleri igeriyor

olmasi sekil 2.1°deki verileri 6nemli hale getirmektedir.

Kurumsallagma siireci, isletmenin biiylime hedeflerinin gerceklestirilmesi adina
ihtiya¢c duyulan bir siirectir. Ciinkii isletmelerin biiylime hedeflerinin gergege
donlismesinde sistematik bir sekilde gosterilen c¢abalara gerek vardir.
Kurumsallagma siirecinin biliyiime ile olan etkilesimi, siirece olan ilgili artiran
bir faktor olarak goriinmektedir. Ancak kurumsallagsma igin ¢aba gosterilmesi,

siirecin bliyiime ile sonuglanacagi anlamina gelmemektedir. Bunun ig¢in
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kurumsallagsma siirecinin etkili bir sekilde planlanmasi ve uygulanmasi sarti
bulunmaktadir (Cevher, 2014: 583). Aksi takdirde bir isletmenin kurumsallagsma
siirecinin bliyime ve siireklilik meydana getirme seklinde sonuglanmasi

gliclesecektir.

Isletmenin kurumsallasma siirecine ne zaman ihtiya¢ duydugu konusunda
degerlendirme yapildiginda isletmelere gore farkli sonuglar elde edilmektedir.
Burada isletmelerin hedefleri, kapasiteleri, sahip olduklar1 insan kaynaginin
niteligi ve diizeyi belirleyici olmaktadir. Ancak yine de kurumsallagsma
siirecinin baslamas1 konusunda genel hatlariyla gecerliligi olan bir takim
unsurlardan s6z edilmesi miimkiindiir. Bir isletmenin belirli bir hacme ulasmasi
sonucunda isletmenin yetkili kisisinin ya da kisilerinin tiim islere zaman
ayirmasinin imkansiz hale gelmesi ile birlikte kurumsallasma siirecinin
baslamasina ihtiya¢ duyulmaktadir (Aslan ve Cinar, 2010: 90). Kurumsallagsma
siirecinin baslangi¢ asamasi, genel anlamda bu hedeflere gore degerlendirilmeye

miisait gériinmektedir.

Kurumsallagsma siirecine iliskin literatiirde farkli goriislerin varligi sebebiyle
konuyla ilgili genis gevreler tarafindan kabul goren veriler ortaya koymak
giictiir. Ozellikle kurumsallagma siirecinin ne zaman basladig1 ve nasil ilerledigi
konusundaki fikir ayriliklari, kurumsallasma siirecinin farkli sekillerde
degerlendirilmesi sonucunu kag¢inilmaz kilmaktadir. Yukarida ifade edilen
kurumsallasmanin isletmenin biiyiimesi ve kapasitesinin artmasi gerektiginde
kurumsallasmanin baslamasi gerektigi diisiincesine karsi farkli yaklagimlardan
soz edilmektedir. Bu goriislerden bir tanesinde isletmenin ortaya c¢ikmasi ile
birlikte kurumsallagsma siirecinin baslamas1 gerektigi ifade edilmektedir
(Apaydin, 2009: 2). Kurumsallasma siirecine iliskin farkli goriisler oldugunu

gostermesi bakimindan burada deginilen hususlar 6nemlidir.

Kurumsallasma konusu, farkli yaklagimlar araciligiyla ele alinabilen bir yapiya
sahiptir. Bu durum haliyle kurumsallagma siireci ile ilgili goriislere de yansimis
durumdadir. Kurumsallagma siireci ile ilgili yaklasimlar araciligiyla yapilan
arastirmalar, siire¢ modelini ortaya cikarmistir. Siire¢ modelinin igerdikleri

asagidaki sekil lizerinde gosterildigi gibidir.
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Sekil 2.2: Kurumsallasma Siire¢ Modeli
Kaynak: Paksoy, Soysal ve Ozgalic1, 2009: 103.

Sekil 2.2°de goriildiigii iizere kurumsallasma siire¢ modelinde ilk olarak
diizenleyici gostergeleri meydana getiren denklik, biitce, derece gibi hususlar
ele alinmaktadir. Ardindan isletmenin aldig1 destek siire¢ igerisinde kendisini
gostermekte ve reformlar yapilmaktadir. Reformlarin yayginlagsmasi sonrasinda
ise kurumsallagsma siirecinin hedefine ulagmasi beklenmektedir. Yukaridaki
model, egitim kurumlarinda —06zellikle {iniversitelerde- kurumsallagsmay1

gerceklestirmek i¢in faydalanilan bir model olarak bilinmektedir.

Calismanin bu kisminda verilen bilgiler, kurumsallagma siirecinin kapsamli bir
sekilde ele alinmasi gerektigi, isletmeden isletmeye gore farkliliklar
gbsterebilecegini ortaya koymustur. Iyi bir kurumsallasma siireci icin etkili bir
kurumsal yonetime gereksinim duyulmaktadir (Kirac1 ve Alkara, 2009: 174).
Kurumsal yonetimin konusu bir sonraki bdliimiin arastirma konusu olmasi
sebebiyle kurumsallasma ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiye bu kisimda

yer verilmemistir.
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2.6 Kurumsallasmanin Onemi

Kurumsallagsmayla ilgili buraya kadar verilen bilgiler kurumsallagmanin
Onemine dair kayda deger diizeyde veri sunuyor olsa da kurumsallagsmanin
onemi hakkinda ayr1 bir baglikta degerlendirme yapmak gerekli goriilmistiir.
Kurumsallagsma; sosyal, ekonomik, politik, toplumsal, orgiitsel konular: ele alan
bir yaklasimdir (Dagli Ekmek¢i ve Irmis, 2015: 741). Kurumsallasmanin
kapsaminda yer alan farkli igerikteki bu konular, ayn1 zamanda

kurumsallagsmanin 6énemini meydana getiren faktorler olarak goriinmektedir.

Kokli  degisimlerin  ve  doniistimlerin  yasanmasinda  kurumsallagsma
faaliyetlerinin belirleyici rollerinden sz edilmektedir. (Odacioglu, Koktiirk ve
Uysal, 2015: 116) Isletmeler agisindan bu durum degerlendirilecek oldugunda
siirekli degisen ve gelisen giinlimiiz diinyasinda ihtiya¢ duyulan kokli
degisimlerin saglanmast kurumsallasma ile birlikte olmaktadir. Bu da
kurumsallagmanin 6nemini meydana getiren temel faktdrlerden birisidir. Ayrica
kurumsallasma ile birlikte ulasilabilecek olan nokta, isletme a¢isindan 6nemli
faydalar icerebilecektir. Siireklilik hedefi ile iliskili olan bu husus, isletmenin

kurumsallagmasinin siireklilik i¢in 6n kosul oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Kurumsallasma diizeyinin yiliksek olmasi, isletmeler agisindan meydana
getirecegi faydalar sebebiyle kurumsallagsmanin 6nemi kapsaminda ele alinmasi
gereken bir konudur. Buna gore isletmenin kurumsallagma diizeyinin yliksek
olmas1 ile birlikte isletme rekabet avantaji elde etmesinin yaninda etkinlik ve
verimlilik acisindan olumlu gostergeler elde etmektedir (Karavardar, 2011:
158). Isletmenin bulundugu konumu daha yukarilara tasimasi anlamina gelen bu
bilgiler, haliyle kurumsallasmanin 6nemi kapsaminda yer almaktadir. Deginilen
bu hususlar1 ayn1 zamanda kurumsallagmanin faydalar1 arasinda degerlendirmek

de mumkundiir.

Isletmelerin kurumsallastifi anlamma gelen gostergeler, kurumsallagsmanin
Onemini olusturan bir baska konudur. Kurumsallagmanin belli basli gostergeleri;
orgiitsel kiiltiirtin = varli§i, ydnetimin profesyonellesmesi, egitimle ilgili
girisimler, insan kaynagina yonelik olumlu yaklasim, orgiitsel yapinin sistemli
olmasi, bir plan etrafinda siire¢lerin yonetilmesi, standart siire¢lerin bulunmasi,

denetim faaliyetlerinin aksamadan devam etmesi seklindedir (Alkis ve
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Temizkan, 2010: 74). Bu gostergelerin isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmesi
konusunda sahip oldugu roller, kurumsallagmanin 6nemini isaret eden bir
konudur. Kurumsallasmanin bu  gostergeleri, bir isletmenin neden
kurumsallagsmas1 gerektigi sorusuna yanit niteligi tasimasi bakimindan da

onemli bir konudur.

Sonu¢ olarak kurumsallagsma, bir¢ok farkli yoniiyle 6nem ifade eden bir konu
niteligi tasimaktadir. Kurumsallagsmaya iliskin verilen bilgiler, isletmenin
faaliyetlerine devam etmesi, siireklilik kazanmasi, rakiplere karsi Ustiinliik
kurmas1 basta olmak lizere bir¢ok faktor araciligiyla kurumsallasmanin énemli

oldugunu ortaya koymustur.
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3 KURUMSAL YONETIM KAVRAMSAL CERCEVE

Calismanin iiglinci boliimili, kurumsal yonetim kavraminin incelenmesine
ayrilmistir. Bu amagla incelenecek olan konu basliklari sirasiyla; kurumsal
yonetimin tanimi, kurumsal ydnetimin amaci, kurumsal yonetim ilkeleri,
kurumsal yonetimi gerekli kilan faktorler, kurumsal yonetimin sonuglari,
kurumsal yonetimle ilgili uygulamalar, kurumsal yonetimin 6nemi seklindedir.
Siralanan konu basliklarinin arastirilmasi ile birlikte kurumsal ydnetim

kavraminin sahip oldugu kapsam belirlenmis olacaktir.

3.1 Kurumsal Yonetimin Tanim

Kurumsal yonetim, yirmi birinci yiizy1l icerisinde isletmelerin siklikla
basvurdugu bir yonetim bigimi olarak bilinmektedir. Kurumsal yonetimle ilgili
bircok farkli tanima yer vermek miimkiindiir. Kurumsal yonetimi en yalin
sekilde aciklayan tanim “isletmenin iist yonetiminin ydnetilmesi” seklindedir
(Memis ve Cetenak, 2012: 206). Kurumsal ydnetimin sahip oldugu yapinin
anlagilmasi1 adina bu yalin tanimin olduk¢a aciklayic1 roller iistlendigi

sOylenebilir.

Yeni yoOnetim anlayislarina olan ihtiyacin arttigi giliniimiiz kosullarinda
kurumsal yOnetim anlayisi, bu ihtiyaca yanit verebilecek nitelikte
gorinmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde kurumsal yonetimi “igletmenin
stratejik yonetimi ile sorumlu iist yonetimin, bu gorevlerini ve sorumluluklarini
yerine getirirken, isletme {lizerinde kendilerinin belirli nedenler hak sahibi goéren
pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarik¢i, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan
iligkiler biitiini” bi¢iminde ag¢iklamak miimkiindiir (Cemberci, 2013: 34).
Kurumsal yonetimin igeriginde nelerin bulundugunu icermesi bakimindan bu

tanim faydali1 gériinmektedir.

“Dar anlamda kurumsal yonetim, sirket yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar
arasindaki iliskileri diizenleyen kurallar biitiiniidiir. Genis anlamda kurumsal

yonetim ise 1yi sirket yonetimi anlamina gelmektedir” (Pamukgu, 2011: 135).
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Goriildiigi tizere kurumsal yonetim kavrami geregince sirketin bir yandan etkili
bir sekilde yonetilmesi ile ilgili iken diger yandan da sirket {izerinde hak sahibi
olanlarin ve kamuoyu menfaatinin korunmasini gerektirmektedir. Kurumsal
yOonetimin ¢ok yonli bir sekilde ele alinmasi gerektigi, buradaki tanim

araciliiyla yapilabilecek ¢ikarimlar arasinda yer almaktadir.

Kurumsal yonetimle ilgili farkli yaklagimlar ve farkli tanimlar, kavramin genis
bir kapsama sahip olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle gecgerlilik
diizeyi yliksek olan kurumsal yonetim tanimlarina yer verilmesinde fayda
vardir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitiiniin (OECD) yaptig1 tanim
bunlardan birisidir. OECD, kurumsal yonetimin tanimini su sekilde
yapmaktadir: “Kurumsal yOnetim bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger paydaslar1 arasindaki sorumluluk ve haklar1 belirleyen bir
yapidir ve sirketlerin karar alma kural ve prosediirlerini belirtir” (Karakaya ve
Akbulut, 2010: 18). Gorildigi tizere kurumsal yonetim, isletmelerin

faaliyetlerinin takip ve kontrol edilmesini igermektedir.

Farkli iilke ya da orgiitlerin kurumsal yonetimle ilgili ¢alismalarda ortaya
koyduklar1 tanimlardan bahsedilmesi miimkiindiir. Buna gore kurumsal
yonetimin taniminin anlagilmasinda belirtildigi sekilde verilerin yer aldig1 tablo

asagida gosterildigi gibidir.

Cizelge 3.1: Kurumsal Yo6netim Tanimlari

ULKE/ORGUT HAZIRLAYAN ACIKLAMA

Belgika Belgika Sirketler Y 6netimin Organizasyonu
Federasyonu
OECD (Ekonomik Isbirligi OECD (Ekonomik Isbirligi Bir sirketin isleyisinde ve
ve Kalkinma Orgiitii) ve Kalkinma Orgiitii) idaresinde kullanilan ona ait
araclar
Danimarka Norby Raporu ve Onerileri | Bir sirketin idaresi ile alakali
uygulamali kaideler
Ingiltere Cadbury Raporu Bir isletmenin idaresi ile
alakali sistem

Kaynak: Cengiz, 2013: 405.

Cizelge 3.1°te goriildiigii tizere kurumsal yonetimle ilgili iilkeler ve oOrgiitler

diizeyinde farkh degerlendirmeler yapilmasi suretiyle ilerleme
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kaydedilmektedir. Boyle bir durumda kurumsal yonetimin sahip oldugu igerigin
bu c¢ok yonlii degerlendirmeyi miimkiin kildig1 yorumunu yapmak mimkiindiir

ve buraya kadar verilen bilgiler bu ifadeyi destekler niteliktedir.

Kurumsal yonetimle ilgili yapilan tanimlar, kurumsal yonetimin bir isletmenin
nasil yonetilecegi ve kim tarafindan yonetilecegi konusuyla ilgili bir kavram
oldugunu ortaya koymustur. Kurumsal yonetim, isletmede karar verme
siirecinde isletmenin karinin yani sira diger paydaslarin da gozetilmesi igeren
bir yapidadir (S6nmez ve Toksoy, 2011: 55). Tiim bunlar kurumsal yonetimin
glinlimiiz kosullarinin gerekliliklerine yanit verebilen bir yapida oldugunu

gostermesi bakimindan 6nemlidir.

3.2 Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetim anlayisinin temel amaci sirketlerin st yOnetimleri,
paydaglar1 ve diger c¢ikar gruplar1 arasindaki iliskileri, menfaat sahiplerinin
haklarin1 koruyacak sekilde faaliyet gostermektir (Arslantas ve Afacan Findikli,
2010: 258). Kurumsal yonetim anlayisinin icerisinde yer alan diger amaclar, bu
temel amacin etrafinda sekillenen bir yapiya sahiptir. Bu sebeple kurumsal
yonetimin amaglarint degerlendirirken bu temel amacin bilincinde olmak

suretiyle ilerleme kaydedilmesinde fayda vardir.

Ilgili literatiirde kurumsal yonetim kavramini agiklarken etkili stratejiler
gelistirme ve bunlar1 kiiresel rekabet iistiinliigii elde edecek sekilde kullanma
gibi unsurlara yer verildigi goriilmektedir (Y1lmaz ve Kaya, 2014: 21). Buradan
hareketle kurumsal yonetimin isletmelere rekabet iistiinliigii elde edecek sekilde
faaliyetlere yonelme amacina sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kurumsal
yonetim bu amacin varhigiyla birlikte paydaslarinin menfaatlerini koruma ve

genigletme adina girisimlerde bulunmaktadir.

Yirmi birinci ylizyilin baslarinda diinyada biiyiik sirket skandallar1 yasanmis ve
sirketlere kars1 olan giiven sarsilmistir. Sirketlerin faaliyetlerine iliskin yaniltici
bilgiler sunmasi, bireylerin sirketlere karsi temkinli bir sekilde yaklasmaya
baslamasin1 beraberinde getirmigtir. Kurumsal ydnetim anlayisi, olusan bu
giiveni yeniden tesis etme amacina sahiptir (Kalayc1 ve Ozpeynirci, 2014: 1).

Bunu yaparken de isletmelerin seffaf bir sekilde faaliyet gostermesini
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saglamistir. Kurumsal yonetim ilkeleri incelenirken bu husus daha kapsamli bir

sekilde agiklanacaktir.

Maddeler halinde siralanacak oldugunda kurumsal yonetimin temel amaclari

asagidaki gibidir (Karakaya ve Akbulut, 2010: 21):

i.  Ust ydnetim kadrosunun kendisine 6zel menfaatler olusturmasinin
Oniline gegmek,
ii. Azinlik hisselerin biiylik hissedarlar tarafindan toplanmasini
engellemek,
iii.  Sirketin finans kaynaklarina ulasmasini kolaylastirmak,
iv.  Sirketi hesap verebilir bir yapiya kavusturmak,

V.  Yatirimcinin kendisini giivende hissedebilecegi bir ortam meydana

getirmek,
vi.  Kamuoyuna isletmenin yiiritmekte oldugu faaliyetlere dair diizenli bir
sekilde bilgi vermek,
vii.  Vekalet maliyetlerini diigiirmek,
viii.  Cikar iliskilerini belirli prosediirlere bagli hale getirmek,

iX. Her hissedara kendi payr dogrultusunda haklarinin verilmesini
saglamak,
X.  Yonetim kurulunun sorumluluklarini net bir bigimde ortaya koymak

seklindedir.

Goriildigi iizere kurumsal yonetimin sahip oldugu amaclar, sirketin ve
hissedarlarin faydasina olacak sekildedir. Ozellikle diinyayr derinden sarsan
sirket skandallarinin ardindan temkinli yaklasan yatirimcilara giiven aktarilmasi
ve faaliyetlere iliskin bilgiler verilmesi, kurumsal yonetimin amaclari

kapsaminda biiylik 6neme sahiptir.

Kurumsal yonetimin amaclar1 geregi, bazi beklentilerin karsilanmasi gerekir.
Denetim ve yonetim beklentilerinden olusan bu beklentiler, asagidaki sekilde

gosterildigi gibidir.
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Yonetimin Beklentileri
I¢ Kontroller hakkinda giivence ve danismanlik saglanmasi
Kurumsal risklerle ilgili goriis ve dneri sunulmast
Risk Yonetimi ile ilgili kararlar1 kolaylagtirma adina zamaninda ve gecerli bilgi sunulmasi

YoOnetime yeni ortaya ¢ikan risklerin ve diger konularin tespitinde destek saglanmasi

IC DENETIM FONKSIYONU

Denetim Komitesinin Beklentileri
Kapsamli risk acisindan yonetim planin olusturulmasi
Kurumun mevcut durumu ve kontrol siiregleri hakkinda bilgi verme
Riskler ve kontroller hakkinda giivence olusturulmasi

Giivenilir bir danisman olarak hizmet vermesi

Sekil 3.1: Kurumsal Yonetimden Beklentiler
Kaynak: Tiim, 2013: 105.

Sekil 3.1’de gorildiigii tlizere kurumsal yonetimden yonetim ve denetimin bir
takim beklentiler mevcuttur. Bu beklentiler arasinda risk yonetimi yapmalk,
gliivence saglamak, denetim plant olusturmak, mevcut durumu diizenli bir
sekilde aciklamak gibi hususlarin yer aldig1 yukaridaki sekilde yer alan veriler
dogrultusunda anlasilmaktadir. Tim bu sayilanlar, kurumsal yOnetim

yaklagiminin amaclar1 kapsaminda sayilmaktadir.

Sirket, sirketin yuriittiigli faaliyetler, hissedarlarin haklari, menfaat sahiplerinin
haklar1, sirket yonetiminin sorumluluklart gibi konulara aciklik getirmek,
kurumsal yonetim yaklasiminin amagclarini olusturmaktadir (Derekdy, 2015:
33). Nitekim tiim bunlar kurumsal yonetimin ortaya ¢ikmasindaki temel etkenler
olarak bilinmektedir. Bu nedenle deginilen bu hususlarin her birisinin kurumsal

yonetimin temel amaglar1 olarak nitelendirilmesi yanlis olmayacaktir.
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3.3 Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal yonetim ile ilgili en 6nemli arastirma
konusudur. Kurumsal yonetim seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve esitlik
olmak tizere dort ilkeden olusmaktadir. Her bir ilkenin farkli basliklar altinda
incelenmesi ile birlikte kurumsal yonetim ilkeleri hakkindaki incelemenin

sonlandirilmasi1 hedeflenmektedir.

3.3.1 Seffafhik

“Seffaflik; ticari sir hari¢ olmak iizere, tim finansal ve finansal olmayan
bilgilerin zamanli, dogru, tam, anlasilabilir ve kolayca erisilebilir sekilde
kamuya agiklanmasidir” (Kargin, Aktas ve Demirel Arici, 2015: 505). Kamuya
acik sirketlerin kamuoyu aydinlatma platformu {izerinde yapmis olduklar
aciklamalar, sirketlerin kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi geregince yaptiklari
bir uygulama olarak goriinmektedir. Seffaflik ilkesi, kurumsal yonetimin en
temel ilkelerinden birisidir ve giliven aktarilabilmesi adina belirleyici

olmaktadir.

“Seffaflik ilkesi; mevcut durum ve olaylar hakkindaki bilginin ulasilabilir,
somut ve anlasilabilir olmasint ifade etmektedir” (Din¢ ve Abdioglu, 2009:
160). Bu ilke geregince sirketlerin yiiriittiikkleri faaliyetlere iliskin sorumlu
olduklar1 tiim taraflar1 bilgilendirmeleri gerekmektedir. Seffaflik ilkesi
geregince sirketle ilgili bilgilere ulasmak isteten kisilere bilgilendirme

saglanmalidir.

Kurumsal yonetim yaklagimi, sirketin menfaat sahiplerinin haklarin1 korumaya
odaklanmis bir yaklasimdir. Seffaflik ilkesinin gereklerinin yerine getirilmemesi
halinde menfaat sahiplerinin haklar1 korunmamis olacaktir (Poroy Arsoy, 2008:
20). Bu nedenle kurumsal yonetimin seffaflik ilkesinin biiylik 6nem ifade ettigi
ve kurumsal yonetimin temel amacglarinin gergeklestirilmesinde belirleyici

oldugu degerlendirmesi yapilabilir.
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3.3.2 Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi, sirket icerisindeki faaliyetleri yiiriiten yetkili kisi ya da
kisilerin yaptiklarin1 paydaslara agiklamasini ifade etmektedir (Sonmez ve
Toksoy, 2011: 65). Yiiriitiilen islerin igerigi ve sonuglarina iliskin bilgiler
sunma, hesap verebilirligin igerigini olusturmaktadir. Giinlimiizde yaygin olarak

gbzlenen raporlar, hesap verebilirlik ilkesinin bir sonucu olarak gériinmektedir.

Hesap verebilirlik ilkesi, sirketlerin yonetim kurullarinin  yetki ve
sorumluklarinin sorgulanabilir oldugunu gdstermesi bakimindan biliyiikk 6nem
ifade etmektedir (Yilmaz ve Kaya, 2014: 22). Yiriitilen girisimlere iliskin
paydaslara ve tiim menfaat sahiplerine bilgi verilmesi, gegmiste yasanan sirket
skandallarinin ortaya c¢ikmasinin oOniine gecilmesi adina belirleyici roller
istlenecektir. Bu da kurumsal yonetim ilkelerinden hesap verebilirligin

tistlendigi rolleri isaret etmesi bakimindan degerli bir ayrintidir.

Hesap verebilirlik, bir anlamda sirketlerin yiirittiigii faaliyetlerde dikkatli ve
diiriist olmalarin1 ifade etmektedir. Ciinkii sirketin faaliyetlerini yiiriiten yetkili
kisilerden kisisel ¢ikardan ziyade sirketin ¢ikarini 6n planda tutarak diiriist ve
dikkatli bir sekilde davranmalar1 beklenmektedir (Kalayc1 ve Ozpeynirci, 2014:
3). Kurumsal yonetimin hesap verebilirlik ilkesinin varligina paralel olarak

denetim faaliyetlerinin siklig1 da artis gdstermeye baslamigtir.

Seffaflik ilkesi ve hesap verebilirlik ilkesi, birbirine karistirilan ilkeler olmakla
birlikte farkli bir yapiya sahiptirler. Bu noktadaki en temel ayrim noktas1 hesap
verebilirligin yapilan bir is sonucunda ortaya ¢ikmasi s6z konusu iken
seffafligin varlig1 igin yiriitiilen bir faaliyetin sonucunun beklenmesine gerek
yoktur. Kurumsal yonetimin bu ilkesi incelenirken dogru ayrim yapilabilmesi

adina bu hususun bilinmesi fayda saglayacaktir.

3.3.3 Sorumluluk

“Sorumluluk, sirket yonetiminin tiizel kisiligi adina yaptig: tiim faaliyetlerin
ilgili mevzuata, esas sozlesmeye, sirket i¢in diizenlemelere, toplumsal ve etik
degerlere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder” (Pamukgu, 2011:
135). Kurumsal yonetimin sorumluluk ilkesi geregince sirketin paydaslarina,
menfaat sahiplerine, cevresine ve hatta topluma karsi sorumlu bir sekilde

faaliyet gostermesi gerektigi ifade edilmektedir. Bu nedenle sorumluluk ilkesi
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geregince isletmeler ve hissedarlar arasindaki isbirliklerinin artmasina yonelik

beklentilerden bahsedilmektedir.

Kurumsal yonetimin sorumluluk ilkesi geregince sirketin tepe yoOnetimi ve
yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklarinin net bir sekilde agiklanmasi
gerekmektedir. Bunun yan1 sira sirketler sorumluluk ilkesi kapsaminda sadece
sirketin hissedarlarina karsit sorumlu olmadiklarinin bilincinde olmalidirlar.
Cinkii  sirketlerin ¢evreye, topluma ve yasalara karst sorumluluklari
bulunmaktadir (Cemberci, 2013: 9). Kurumsal yonetimin sorumluluk ilkesi,
burada ifade edilen sorumluluklar1 belirlemesi ve sirketlerin bu sorumluluklara

uygun bir sekilde faaliyet gosterilmesini gerektirdigi i¢in 6nemlidir.

3.3.4 Esitlik

Adillik ilkesi olarak da literatiirde yer alan esitlik ilkesi, sirketin pay
sahiplerinin haklar ve vyararlandiklar1 olanaklar agisinda esit isleme tabi
tutulmasin1 ifade etmektedir (Ding ve Abdioglu, 2009: 160). Esitlik ilkesi
kapsaminda sirketin pay sahiplerinin her birisinin sahip oldugu haklara iliskin
ayrintili bir sekilde veri sunulmaktadir. Sirketin paydaslarinin genel kurula
katilma ve oy kullanma basta olmak tizere sahip olduklar1 tiim haklar, esitlik
ilkesi ile birlikte a¢iklanmaktadir. Bu da esitlik ilkesi i¢in ayirt edici bir 6zellik

olarak goriinmektedir.

Esitlik ilkesinin icerigi su sekilde agiklanmaktadir: “Adil yonetim anlayisinin
getirdigi bir zorunluluk olan bu ilkede sirket yonetimi faaliyetlerini yerine
getirirken dogrudan ya da dolayli olarak etkilenen herkese esit uzaklikta
olmalidir. Bu kavram sadece yoneticiler ya da paydaslar agisindan ele
alinmamalidir. Yani sirketin tiim c¢alisanlarina kars1 adil bir politika
izlenmelidir. Terfi, {icret, is giivenligi vb. konularda c¢alisanlar arasinda ayrim

yapilmamalidir” (S6nmez ve Toksoy, 2011: 65).

Kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda verilen bilgiler, alti temel faktor
etrafinda toplanmistir. Bunlar asagidaki gibidir (Karakaya ve Akbulut, 2012:
22).
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I.  Paydaslarin haklarin1 koruma,
Ii.  Hissedarlarin adil uygulamalara tabi tutulmas,
iili.  Dogrudan ya da dolayli olarak sirketle ilgili olan herkesin gorevinin
acgiklanmasi,
Iv.  Sirketin faaliyetlerinde seffaflik saglanmasi,
V.  Zamaninda ve dogru sekilde bilgilendirme yapilmasi
Vi.  Yonetim kurulunun ilgili herkese karsi olan sorumluluklarinin

acgiklanmasi seklindedir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin igeriginin 0zeti niteligi tasiyan ve ayni zamanda
her bir kurumsal yonetim ilkesinin odak noktasini belirten veriler, asagidaki

sekilde gosterildigi gibidir.

Adillik Diiriistlik, Giivenilirlik, Sir Saklama, ,
Tarafsizlik, Yeterlilik

Seffafik Diiriistlik, Giivenilirlik, Tarafsizlik,
Yeterlilik, Bagimsizlik

Hesap Verilebilirlik Diiriistlik, Giivenilirlik, Tarafsizlik,
Bagimsizlik, Yeterlilik

Sorumluluk Diiriistlik, Giivenilirlik, Tarafsizlik,
Yeterlilik

Sekil 3.2:. Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Kaynak: Yilmaz ve Kaya, 2014: 31.

Sekil 3.2’de gorildiigi tizere kurumsal yonetim ilkelerinin dordiinde de
diriistliik, gilivenilirlik, tarafsizlik ve yeterlilik unsurlarinin  varligi s6z
konusudur. Bu dort temel unsur ve diger hususlar, kurumsal yonetim ilkelerinin
birbirleri ile olan iligkilerini yansitmasi bakimindan son derece Onemli

goriilmektedir.
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3.4 Kurumsal Yonetimi Gerekli Kilan Faktorler

Diinyada son donemlerde gozlenen sirket skandallari kurumsal yonetimi gerekli
kilmaktadir. Bunun yan1 sira 1990’11 yillarinda sonunda Dogu Asya, Rusya ve
Brezilya basta olmak iizere bir¢ok ekonomik krizin yasanmasi, kurumsal
yonetimi gerekli kilmaktadir (Akinci, 2013: 2). Kurumsal yonetim, yasanan bu

gelismelere karst bir ¢6ziim olarak ortaya ¢ikmistir.

Kiiresellesme ile birlikte isletmelerin hizli bir sekilde genis Olgeklere
yayilabiliyor olmasi, kurumsal yonetime duyulan ihtiyagla iliskilidir. Ciinki
isletmeler biiyiimeye devam ettik¢e, daha genis ticari ve finansal etkilesimlerde
bulunmaktadir (Aysan, 2007: 18). Ortaya ¢ikan bu durumun yonetilmesi i¢in de
cagdas yonetim yaklasimlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna goére kurumsal
yonetim, bu ihtiyaca yanit veren yapisi ile bilinmektedir ve bu husus kurumsal

yonetimi gerektiren nedenler arasinda yer alir.

Kurumsal yonetimi gerektiren nedenler arasinda yer alan belli basli hususlar

asagidaki gibidir (Tiiredi, Karakaya ve Ildem, 2015: 58-59):

i.  Ortaklik yonetimlerinin basarisiz olmast,
ii.  Sirketlerin yonetiminde karsilagilan suiistimaller,
iii.  Gelisen piyasalarin krizlerle karsilagmast,
iv.  Firsatc1 yoneticilerin sirketlere biiyiik zararlar vermesi,
V. Menfaat sahiplerinin haklarim1 koruyacak bir yonetim bigimi

thtiyacinin olmasi,

vi.  Duyarli bir yonetim ihtiyacinin olmasi,
vii.  Stratejik vizyon gerektiren bir yonetim yaklagimi ihtiyacinin olmast,
viii.  Katilimi miimkiin kilan bir yaklagima ihtiya¢ duyulmasi,

ix.  Sirketlerin yonetsel siireglerinde eksikliklerin tespit edilmesinin
gerekmesi,
X.  Yirminci ylizyilin sonlar1 ve yirmi birinci ylizyilin baslarinda diinya
capinda sirket skandallarinin ortaya ¢ikmasi,
xi.  Hissedarlarin sirketlerden beklentileri,
xii.  Isletmelerin faaliyetlerine iliskin ag¢ik ve hesap verebilir durumda

olmasinin gerekliligi seklindedir.
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Kurumsal yonetim anlayisina ihtiya¢ duyulmasinin sebeplerine iliskin daha
bircok faktore deginmek miimkiin olsa da calismanin kapsami gozetilerek
yukarida oldugu gibi daha ¢ok One ¢ikan nedenlere yer verilerek ilerleme

kaydedilmesi uygun goriilmiistiir.

Kurumsal yonetim anlayisinin ig¢erigini olusturan unsurlar, kurumsal yonetimin
neden gerekli oldugunu gostermesi bakimindan yardimci roller iistlenecektir. Bu

kapsamda yer alan veriler asagidaki sekil tizerinde gosterildigi gibidir.

iC DENETIM

DENETIM KOMITESI

YONETIM KURULU

HISSEDARLAR VE PAYDASLAR

Sekil 3.3: Kurumsal Yonetiminin Taraflar1
Kaynak: Tiim, 2013: 100.

Sekil 3.3.’te goriildiigi lizere kurumsal yonetimde hissedarlar, yonetim kurulu,
denetim komitesi arasinda bir iletisim bulunmaktadir. Bunun yani sira yonetim
ve organizasyonla ilgili olan faktorlerin danigsmanlik unsuru ile bir araya gelmek
suretiyle kurumsal yonetimin icerigini meydana getirdigi yukaridaki sekilde yer
alan veriler dogrultusunda anlasilmaktadir. Haliyle ortaya ¢ikan bu yapi,
kurumsal yonetimi gerektiren nedenlere yanit verebilecek bir ayrinti olarak

kabul edilebilir.

Ekonomik faktorler 6zelinde degerlendirme yapilacak oldugunda kurumsal
yonetimi gerektiren nedenlerin 6nemi daha net bir sekilde goriilecektir. Buna
gore kiiresellesme, yabanci yatirimlarinin artmasi, fon arzinin yiikselmesi,

sirketlerin kaynak taleplerinin artmasi, biiylime stratejileri gibi birgok ekonomik
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igerikli faktor, kurumsal yonetime gerek duyulmasi sonucunu dogurmustur
(Sonmez ve Toksoy, 2011: 61). Tiim bunlar ayn1 zamanda diinya iizerinde
ekonomik sistemin degismesine neden oldugu i¢in kurumsal yOnetim lizerinde

gosterdigi etkiler de olagan karsilanmaktadir denilebilir.

Genel bir degerlendirme yapilacak oldugunda kurumsal yonetim anlayisi,
isletmelerin paydaslar1 basta olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin haklarini
korumasi amaciyla ortaya ¢ikmis bir yonetim yaklagimidir. Dolayisiyla bu
kapsamda yer alan her bir gelisme, kurumsal yonetim yaklasiminin ortaya
cikmasinda pay sahibi olmaktadir denilebilir. Ozetle kurumsal ydnetim, sirketin
kaynaklarinin yanlis kullanilmasinin 6niine gegecek bir yaklasimdir (Glicenme
Gengoglu ve Ertan, 2012: 18). Kurumsal yonetim yaklagimin ortaya ¢ikmasini

gerektiren nedenler de bu bakis acgisiyla degerlendirmeye alinmalidir.

3.5 Kurumsal Yonetimin Sonuclari

Kurumsal yonetiminin sonuglarinin basinda sirket degeri ve sirketin performansi
tizerindeki etkiler gelmektedir. Kurumsal yonetim yaklasiminin sirketin degeri
ve performanst {izerinde olumlu yonde tesiri oldugunu ortaya koyan
calismalardan bahsedilmesi miimkiindiir (Din¢ ve Abdioglu, 2009: 161). Bu da
kurumsal yonetimin sonuglarinin kapsamini isaret etmesi bakimindan 6nemlidir.
Sirketin degeri ve performansinin artmasina paralel olarak sirkete olan giiven de
yiikselebilir. Bu nedenle kurumsal yonetim anlayisinin bu sonucunun biiyiik

onem ifade ettigini soylemek yanlis olmayacaktir.

Kurumsal yonetimin sonuglar1 arasinda ekonomi iizerindeki etki kanallarina yer
vermek gerekmektedir. Buna gore kurumsal yonetimin ekonomi iizerindeki etki

kanallar1 asagidaki gibidir.
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Kurumsal Yonetim

\

v

v

Firmalarin Dis Finansman Firmalarin Sermaye Kaynaklarin Etkin Finansal Kriz Risklerinde Paydaslar Arasindaki
Iimkaninin Artmasi Maliyetinde Azalma Dagilimi Azalma Iliskilerin Gelismesi
Yatirnmlarin Firma Degerinde Refahta Artis Ekonomik ve Cevreyi Iscilerin Sosyal
Degerlenmesi Artig Siyasi Istikrar Korumada Haklarinda
Etkinlik Gelisme
Biiyiime Yatirnmlarda Artis
Istihdam

Kaynak:Tuna,2007:213.

Sekil 3.4: Kurumsal Yonetimin Ekonomik Etki Kanallar
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Sekil 3.4°da goriildiigii lizere kurumsal yonetimin ekonomik etki kanallarinin
dis finansman olanaklari, sermaye maliyetleri, kaynak dagilimi, kriz riski ve
paydaslarinin iligkileri gibi konularda etkileri bulunmaktadir. Bu etki
kanallarinin kurumsal yonetimle bir araya gelmesinin sonucunda ortaya ¢ikan
olumlu sonuc¢lar da yine yukaridaki sekil dogrultusunda ulasilan sonuglar

arasinda yer almaktadir.

Kurumsal yonetimin sonuglar1 arasinda isletmenin etkili bir sekilde yonetilmesi
ve bu etkililik saglanirken paydaslarin beklentilerinin karsilanmasit ve
menfaatlerinin korunmasit sonucu yer almaktadir (Pamukgu, 2011: 135). Boyle
bir sonucun varligi, kurumsal yonetimin temel amaclarinin gergeklestirilmesi ile
birlikte ortaya cikacaktir. Bu nedenle kurumsal yonetimin etkili bir sekilde
uygulanabilmesi adina girisimlerde bulunulmasi gerekecektir. Aksi takdirde

kurumsal yonetimin bu sekilde sonu¢ dogurmasi gii¢ bir hal alacaktir.

“Kurumsal yo6netim, yatirimcilarin giivenini tesis etmek acisindan oldukca
yararli bir aractir” (Kargin, Aktas ve Demirel Arici, 2015: 508). Kurumsal
yonetimin sahip oldugu bu nitelik, kurumsal yonetimin sonuclar1 arasinda en
¢ok oOnem ifade edenlerinden birisidir. Ciinkii sirketlerin gelistirecekleri
iligkilerde giivenin yeri ¢ok ayridir ve glivenin olmazsa olmazlar arasinda yer
aldig1 rahatlikla sdylenebilir. Kurumsal yonetim anlayisinin beraberinde
getirecegi sonuglar agisindan bu husus yatirimcilarin yani sira paydaslar: ve tiim
menfaat sahiplerini etkilemektedir. Dolayisiyla olusan bu durum, kurumsal
yonetimin sonuglarin1 daha énemli hale getirmektedir. Ozellikle yakin donemde
Enron, Worldcom, Parmalat gibi skandallarin yasandigi diisiiniildiiglinde
kurumsal yoOnetimin giiven tesis eden yapisinin ortaya ¢ikacak sonuglar

acisindan dnemli bir ayrintt olarak goriilmektedir.

Etkili bir sekilde uygulanan kurumsal yonetim yaklasimi, sirketin c¢ikar
gruplarinin esit bir sekilde haklardan faydalanmasini1 beraberinde getirecektir.
Boylece sirketin paydaslarinin yonetimle ilgili skandallarin sonuglarindan
kendilerini korumalar1 ger¢eklesmis olacaktir. Paydaslarin ve ¢ikar sahiplerinin
yani sira tim toplumun sirkete karsi giiven duymasinin saglanmasi, kurumsal
yOonetimin sonuglarindan bir digeridir. Sirket igerisinde gorevli olan kisilerin

yetkilerinin ve sorumluluklarinin agik bir sekilde belirlenmesi, kurumsal
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yonetim anlayisiyla birlikte ortaya ¢ikacaktir (Yilmaz ve Kaya, 2014: 21). Tiim
bunlar kurumsal yonetim yaklasimin bir geregi olmakla birlikte kurumsal
yonetim ilkelerinin etkili bir sekilde uygulanmasi sonrasinda gozlenecegi i¢in
kurumsal ydnetimin uygulanmasi siirecinin  biliyiik 6nemi oldugunun

hatirlatilmasinda fayda vardir.

Kurumsal yonetimle birlikte isletmenin yan1 sira makro ekonomik ac¢idan ortaya

cikacak sonuclardan bazilar1 asagidaki sekilde gosterildigi gibidir.

KURUMSAL YONETIM

Finansal Kaynaklara Ulagimda Kolaylik
Yatirirm Olanaklarinda Artis

Uretimde Artis
istihdam ve issizlikte Azalma

Sekil 3.5: Kurumsal Yonetimin Sonuglar1

Kaynak: Cengiz, 2013: 407.

Sekil 3.5°de gorildigi tizere kurumsal yonetimin sonuglari isletmenin finansal
kaynaklara erigmesi, yatirim olanaklarinin artmasi, daha fazla iiretim yapilmasi
gibi sonuclar icermekte iken toplum acgisindan ise issizligin azalmasi, istthdam
olanaklarinin artmasit ve yeni is imkanlarinin ortaya g¢ikmasi gibi sonuglar
icermektedir. Yukaridaki sekil tizerinde goriildiigii iizere bunlarin gergeklesmesi

i¢in iyi bir kurumsal yonetime gerek duyulmaktadir.

Kurumsal yonetimle ilgili olarak ¢ok sayida dilizenlemenin varligi s6z
konusudur ve her gegen giin bu diizenlemelere yenisi eklenmektedir (Kalayct ve
Ozpeynirci, 2014: 2). Kurumsal yonetimin uygulanmasinda iizerinde fikir birligi
olan bir silirecin s6z konusu olmamas1 sebebiyle boyle bir durumun varligindan

s0z edilmesi miimkiindiir. O halde kurumsal yonetim sonug¢larina iliskin verilen
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bilgilerin her birisinin isletmeden isletmeye farklilik gosterecek yapida

oldugunu belirtmek yanlis olmayacaktir.

3.6 Kurumsal Yonetimle Ilgili Uygulamalar

Bu kisimda yapilacak olan incelemede, kurumsal yonetimin Tiirkiye’deki
gelisimi, diinyada farkli tilkelerden kurumsal yonetim uygulamalar1 ve kurumsal
yonetim sistemleri hakkinda karsilagtirma kapsamindaki tablolara yer
verilecektir. Boylece kurumsal yonetimin uygulanmasina iliskin siire¢lere dair

bilgi sahibi olunacagi diistiniilmektedir.

Tirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarina yon veren temel gelismeler,

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Cizelge 3.2: Tiirkiye'de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Tarih Kurumsal Yénetimle Ilgili Yasanan Gelisme
1956 Tiirk Ticaret Kanununda yer alan yasal diizenlemeler
1981 Sermaye Piyasa Kurulunun ¢ikmasi
1999 OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinin kabulii
2002 TUSIAD’1n kurumsal yonetimi gergeklestirme kodu gelistirilmesi
2003 SPK’nin kurumsal yonetim temel ilkelerini benimsemesi
2004 OECD kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilmesi ve belirli oranda revize
edilmesi
2005 SPK kurumsal yonetim ilkelerinin revize edilmesi

Kaynak: Cengiz, 2013: 417.
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Cizelge 3.2°te yer alan veriler Tiirkiye’de kurumsal yonetimin ge¢ gelistigini

ortaya koymaktadir. Tiirkiye, gelismekte olan bir iilke olarak ele alindiginda,

gelismis olan iilkelerden daha sonra kurumsal yonetime gecisin saglanmasi

olagan karsilanabilecek bir sonugtur.

Hazirlayan kurum, amag¢ ve yaptirim mekanizmasi agisindan diinyadan farkl

kurumlar yonetim 6rnekleri asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Cizelge 3.3: Diinyadan Kurumsal Yénetim Ornekleri

Ornek Ulkeler Hazirlayan Amac Yaptirnm Mekanizmasi
Italya, Yunanistan, Sermaye Borsada kayith Kurallar geregi halka
Tayland, ingiltere Piyasalari sirketlerin, kurumsal | acik sirketlerin borsaya

Komisyonlari yonetim normlarina kayit yaptirma
bagli kalmasim zorunlulugu
saglamak bulunmaktadir
OECD, Diinya Bagimsiz Uluslararasi Yaptirim
Bankasi Uluslararasi platformda 6rnek bulunmamaktadir
Organizasyonlar | modeller yaratmak
Singapur, Bagimsiz Kurumsal yonetim | Katilimcilarin kurallara
Hindistan, olusum ile alakali olarak uymasi
Brezilya, Tiirkiye (Enstitiiler) egitim vermek, beklenilmektedir, aksi
biling kazandirmak halde iiyelikleri
sonlandirilir

Ingiltere, Fransa, Ozel sektor veya Ulke igerisinde Sektorler icerisinde
G. Kore, Malezya, dzel sektor- ornek olacak birimlere baski
Hindistan devlet yatirimlar uygulanabilir

inisiyatifleri amaglamak
Avusturalya, Kurumsal Yatirim yapilacak | Uyulmamasi durumunda
Almanya, irlanda, Yatirimeilar sirketlerde istenilen eksi not verilerek
Isve¢, ABD, Organizasyonlari prensipleri yatirim yapilmamaktadir
Ingiltere olugturmak
ABD Sirketler Yatirimeilart tegvik Yaptirim

ederek yatirimlara bulunmamaktadir

art1s kazandirmak

Kaynak: Sonmez ve Toksoy, 2011: 62.
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Cizelge 3.3’te goriildiigii iizere kurumsal yonetimle ilgili diinyada bir standart
s0z konusu degildir. Bazi iilkelerin kurumsal yonetime karsi yaptirim giiclinii
kullandiklar1 goriilmekte iken bazi1 iilkelerin yaptirnma yer vermedikleri
gorilmiistiir. Kurumsal yonetimin uygulanma amacinin farkliliklar igerigi de

yukaridaki tablonun sundugu veriler dogrultusunda anlasilmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda asagidaki onerilerde bulunulmaktadir

(Aydin, 2010: 136-137):

i.  Hissedar haklarini kanuni agidan korumaya alinmalidir.
li. Haklarmm  kolay  kullanommi  gergeklestirecek  diizenlemeler
yapilmalidir.
iii.  Hisse devri ile ilgili hitkiimlerde sinirlar getirilmelidir.
iv.  Yonetsel siireglere  paydaslarin  katihmimi  kolaylagtiracak
uygulamalara yer verilmelidir.
V. Calisanlarin yonetim ve denetim silireclerine dahil olmasi
saglanmalidir.
vi.  Yetenekli Dbireylerin yonetim kurulu iyeligine segilmesi igin
diizenleme yapilmalidir.
vii.  Kamuoyuna verilen bilgiler konusunda aydinlatici bir sekilde ilerleme
kaydedilmelidir.
viii.  Bagimsiz bir kontrol mekanizmasi olusturulmalidir.
ix. Isletmenin finansal durumuna iliskin olandan farkli bir gdsterime yer
verilmemelidir.
X.  Kurulus asamasinda iken kurumsal yonetimle ilgili stratejiler
gelistirilmelidir.
Xi.  Kurumsallagmayla ilgili egitim verilmeli ve herkes kurumsal yonetime

tesvik edilmelidir.

Siralanan bu Onerilerin dikkate alinmasi ile birlikte kurumsal yonetim
uygulamalarinin basariya ulagsmamasi adina bir engel gortinmemektedir.
Buradaki her bir madde kurumsal yonetim anlayisinin uygulamalarinin isleyisi

agisindan 6nemli olarak kabul edilmektedir.
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3.7 Kurumsal Yonetimin Onemi

Calismanin bu kismina kadar yer verilen bilgiler, kurumsal yonetimin Onemine
iliskin fikir verecek olsa da kurumsal yonetimin 6nemi basligi altinda bir takim
degerlendirmelerde bulunmak gerekmektedir. Kurumsal yonetim, 1990 yillarinin
bas1 itibariyle ortaya cikmis ve isletmeler tarafindan g¢abuk kabul gérmiistiir
(Pamukgu, 2011: 134). Genis ¢evreler tarafindan kabul goren bir yapida olmasi,

kurumsal yonetimin 6nemini olusturan faktdrlerden birisidir.

“Isletme yonetiminin profesyonel yoneticilerce belirlenen teknik bir diizenleme ve
ugras alani olmaktan ¢ikip toplumsal aktorlerle birlikte belirlenen siiregler biitiiniine
doniigmesi, kurumsal yonetim kavraminin dnemini artirmistir” (Ding ve Abdioglu,
2009: 159). Buradan hareketle kurumsal yonetimin Oneminin olusmasinda ve
artmasinda isletmelerin degisen yapisinin belirleyici  oldugunu sdylemek

miumkindiir.

Geleneksel yonetim anlayiglarindan farkli yonleri kurumsal yoOnetimin Gnemini

olusturan faktorlerden bir tanesidir ve asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Cizelge 3.4: Kurumsal Yo6netim ve Geleneksel Yonetim Karsilastirmasi

GELENEKSEL YONTEM Karsilastirma KURUMSAL YONETIM
Kriteri
Insider Sistemi: Sirket sahibi Gii¢ ve Otorite Outsider Sistemi: Yo6netim, denetim
hem yonetici hem de ve sirket sahipligi birbirinden farkli
denetleyen pozisyonundadir. ayr1 mekanizmalardir.
Sirket sahibi kendi kisisel Kurallara karst Yonetimde yazili kurallar esas alinir.
goriis ve onayini kullanir, Takdiri Kararlar

(Rules vs. Discretion)

Sirket sahibinin Sorumluluk Sirket sahibi ve sirket yoneticileri
sorumluluklarini belirleyen kurallar geregi hem sirkete hem de
genel bir ¢ergeve yoktur. sirket paydaslarina karsi

sorumludurlar.

Sirket sahibinin her hangi bir Hesap Verme Sirket sahibi ve sirket yoneticileri
hesap verme yiikiimliiligii Yiikiimliilvigii kurallar geregi hem sirkete hem de
bulunmamaktadir. sirket paydaslarina kars1 hesap

vermek durumundadirlar.

Sirket sahibi hesap sorma Hesap Sorma Hakki Sirketin ortaklar sirketle alakali
konusunda sadece kendisi ile yonetimden hesap sorabilirler.
ilgilidir.
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Cizelge 3.4: (devam)Kurumsal Yonetim ve Geleneksel Yonetim Kargilastirmasi

Yonetimde saydamlik Seffaflik Sirket sahibi ve sirket yoneticileri aldiklar
bulunmaz. kararlar ve yaptiklarini paylasirlar.
Sirket sahibi yonetime Yonetim Yonetimde olabilmek i¢in gerekli kurallar
istedigi kisi veya kisileri Kurulunun vardir. Bunlarin baginda egitim, liyakat ve
atayabilir. Olusumu konu hakkinda bilgi sahibi olmak
gelmektedir.
Bagimsizliktan s6z Bagimsizlik Yonetimde ve denetimde bagimsizlik,
edilemez. Sirket sahibi sirketin ana kurallarindan birisidir.
yonetimde otoritedir.

Kaynak: Cetin, 2011: 11.

Cizelge 3.4°da gorildigi lizere kurumsal yonetim anlayisi geleneksel yonetim
anlayisindan, gii¢ ve otorite, kurallara kars1 takdiri kararlar, sorumluluk, hesap
verme ylukiimliliigl, hesap sorma hakki, seffaflik, yonetim kurulunun olusumu
ve bagimsizlik konularinda daha istiindiir. Bu nedenle kurumsal yonetim
anlayisinin isletmeler tarafindan benimsenme ve uygulanma diizeyi giinden
gline artmaktadir ve yukaridaki tablo iizerinde yer alan veriler, olusan bu

durumun ortaya ¢ikmasinin olagan oldugunu gostermektedir.

Kurumsal yonetim yaklasimi, c¢agdas bir yonetim yaklasimi1 olarak
degerlendirilmektedir ve sahip oldugu nitelikler de bu degerlendirmeyi
dogrulamaktadir. Kurumsal yOnetim anlayisinin igeriginde yer alan hususlar,
isletmelerin rekabet ortaminda ayakta kalabilmek ve paydaslarinin haklarim
koruyabilmek i¢in bu yonetim anlayisini benimsediklerini gdstermistir. Yine
yatirimcilara ve topluma giiven aktarma hedefi, kurumsal yonetim anlayist ile
dogrudan iliskilidir. Diinyada biiyiik sirket skandallarinin yasandigi bir
donemde ortaya ¢ikan kurumsal yonetim, bu gibi skandallarinin 6nlenmesi

adina fayda saglayan bir yapiya sahiptir.
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4 KURUMSALLASMA KARLILIK ILISKILERI

Calismanin dordiincii boliimii, kurumsallasma ve karlilik iliskileri konusuna
ayrilmistir. Kurumsallasma ve karlilik iliskisinin igeriginde ilk olarak
sirketlerde karlilik olusturan faktorlere yer verilecektir. Ardindan sirket
yonetiminin karliliga etkileri hakkinda degerlendirmelerde bulunulacaktir.
Kurumsal sirketlerde karlilik ve halka acilma iligkilerinin aciklanmasi ile
birlikte bu kisim tamamlanmis olacaktir.  Bu kisimda yapilacak olan
incelemenin aragtirma boliimiinde yapilacak olan degerlendirmeye giris niteligi

tasimasi beklenmektedir.

4.1  Sirketlerde Karhlik Olusturan Faktorler

Karlilik, sirketlerin faaliyetlerine, Ozellikle gelecekteki girisimlere yonelik
temel belirleyicilerden bir tanesidir. Karlilik, kelime manas1 olarak; bir mal ve
hizmet liretiminde elde edilen gelirin, maliyetten yiiksek olma durumu olarak
tanimlanmaktadir. Karlilik elde eden firmalar bor¢lanma ve finansman
ihtiyacin1 karsilama gibi konularda karlilik verilerine gore hareket etmek
durumundadir (Demirhan, 2009: 682). Haliyle sirketlerde karlilik olusturan
faktorler, sirketlerin gelecekteki hedeflerini belirleme konusunda dogrudan

etkili olmaktadir.

Sirketlerde karlilik olusturan pek c¢ok faktorden s6z edilmesi miimkiindiir. Bu
faktorler arasinda ilk baslarda sirketin kapasitesi —sirket biiyiikligii-
gelmektedir (Kaya ve Kaya, 2015: 96). Sirketlerin karlilik hedefleri sahip
olduklar1 kapasite ile iliskili oldugu igin sirketlerde karlilik olusturan faktorler
arasinda kapasitenin varligi olagan karsilanmaktadir. Kapasite, ayn1 zamanda
diger karlilik faktorlerini etkileyen bir yapida olmasi sebebi ile onem ifade
etmektedir ve bu sebeple karlilik olusturan faktdrler kapsaminda ilk olarak

kapasiteye deginilmistir.

Kullanilan kaynaklar, sirketlerde karlilik olusturan faktorlerden bir digeridir.

Kaynaklar1  kullanma  etkinligine gore sirketler karlilik  oranlarim
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artirabileceklerdir (Uluyol, Lebe ve Akbag, 2014: 71). Bu noktada sirketlerde 6z

kaynaklarin yanit sira yabanct kaynaklarin kullanimi ile karsilasilmasin

muimkiindiir. Sirketin kaynaklarinin miktari, kaynak se¢imindeki temel
etkenlerden birisi olup karlilik olusturan bir faktér olarak degerlendirilmeye

musaittir.

Sirketlerin biiytlikliigii, biiyiime oranlari, faaliyet gosterilen sektdr, vergiler,
istlenilen riskler, karlilik olusturan faktorler kapsaminda yer almaktadir
(Albayrak ve Akbulut, 2008: 57). Aym1 zamanda sirketlerin finansal yapisini
meydana getiren bu hususlar, finansal yap1 ile karlilik arasindaki etkilesimin
olusumunda rol almaktadir. Sirketlerin karliligini kendilerinin yani sira dis
cevrede yer alan rakiplerin ve dis ¢cevrede gerceklesen gelismelerin etkiledigini

gostermesi bakimindan bu veriler olduk¢a 6nemlidir.

Karlilik politikast ile ilgili yapilan arastirmalar, sirketlerde karlilig1 olusturan
faktorlere dair fikir verecektir. Bu konuyla ilgili literatiirde yer alan ¢aligsmalar

asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Cizelge 4.1: Karlilik Politikas ile Ilgili Arastirmalar

ARASTIRMACI | YILLAR | YONTEM | DEGISKENLER SONUC
Basu (1977) 1956- - Hisse senedi Fiyat / Kazang oraninin
1971 yatirim hisse senetlerine etkisi
performansi cabuk
Aylik gerceklesmemektedir.
Omran ve 1996- Dogrusal Hisse Senedi Hisse senetlerinin getirisi
2000 ve Getirisi ekonomik oranlarla dogru
Ragab (2004) Dogrusal olarak hareket
Olmayan etmemektedir.
Regresyon
Oh vd. (2006) 1981- Panel Veri Hisse Senedi Hisse senetlerinin
2000 Analizi Kazanci kazancinin uzun vadede
firmanin yapusi ile iliskili
Yillik oldugu tespit edilmistir.




Cizelge 4.1: (devam)Karlilik Politikasr ile Tlgili Arastirmalar

Dehuan ve Jin Yillik Basit ve Hisse senedi Hisse senetlerinin
getirisi, Oz getirileri bagimsiz
(2008) Goklu sermaye Karliligi degiskenlerle ilgilidir.
Regresyon ve Satislardaki
Karlilik
Moderes vd. 2001- - Asin Getiri, Fiyat / kazang orani ile
2005 Finansal Oranlar Asirt Getiri arasinda
(2008) g - <
dogrudan baglanti oldugu
Aylik e
tespit edilmistir.
Horasan (2009) 2000- Regresyon Fiyat / Kazang Fiyat / Kazang orani ile
2006 Orani, Kapanis kapanig fiyatlari olumlu
Analizi . o re
Fiyati yonde iligkilidir.
Yillik
Okafor vd. 1998- Coklu Hisse Senedi Kar Pay1 Toplaminin,
2005 Fiyat Riski, Kar | Hisse Fiyat Riski tizerine
(2011) Regresyon Pay1 Dagitimi olumsuz, kar pay1 dagitim
oranin da ise olumlu
etkileri tespit edilmistir.
Khan vd. (2011) 2001- Panel Veri | Toplam Kar Payi, | Hisse senetlerinin yazilan
2010 Hisse Basina degiskenler ile arasinda
Analizi " e
Kazang, Oz olumlu bir iligki
Yillik .
sermaye Karliligi, mevcuttur.
Vergi Sonras1 Kar
Habib (2012) - Korelasyon | Kar Pay1 Getirisi, | Kar pay1 getirisi ile hisse
Hisse Fiyati fiyatinin olumlu bir
Analizi, e
iligkisi mevcuttur.
Regresyon
Analizi

Kaynak: Korkmaz ve Karaca, 2013: 172.
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Cizelge 4.1°de goriildiigii lizere sirketlerde karlilik iizerinde etkili olan pek ¢ok
politika bulunmaktadir. Yine literatiirde sirketlerde karlilig1 olusturan faktorlere
iliskin c¢aligmalarin icerigine dair fikir verecek yapida olmasi, yukaridaki

tabloda yer alan verileri 6nemli kilmaktadir.

Ozetle sirketlerde karliligi olusturan faktodrler, sirketlerin faaliyetlerinin yani
sira sirketlerin nitelikleri ile iliskili bir yapidadir. Sirketlerin kapasitesi ve sahip
olduklar1 kaynaklarin igerigi gibi hususlar da sirketlerde karliligi olusturan

faktorler arasinda 6nemli bir yer igermektedir.

4.2 Sirket Yonetiminin Karhhga Etkileri

Literatiirde sirket yonetiminin karliliga etkilerini belirlemek amaciyla yapilan
caligsmalar, sirketlerin ticari alacaklar yonetimi ve nakit dongiisiiniin yonetilmesi
konularinin karlilik iizerindeki etkileri konusunda agirlik kazanmistir (Akbulut,
2011: 197) . Sirket yonetiminin karliliga yonelik etkileri bu hususlarla sinirli
olmamakla birlikte yapilan arastirmalarin bu yonde yogunluk kazanmasi, sirket
yonetimi ve karlilik lizerindeki etkiler iliskisi kapsaminda bu faktorlerin 6ne

¢ikmasini kaginilmaz kilmaktadir.

Sirket yonetiminin karlilik iizerindeki etkileri asagidaki konular {izerinde

yogunlagmistir (Ertuna, 2014: 17-18):

i.  Aktif varliklar,

ii.  Borg¢ maliyetleri,
iii.  Donen ve duran varliklar,
Iv.  Borg¢/6z sermaye orani,

v.  Finansal giderler,

vi.  Finansal giderler 6ncesindeki kar oranlari,
vii.  Isletme sermayesi-isletme sermayesinin devir hizi-isletme sermayesi
orant,

viii.  Nakit kar,
iX.  Ortak karlilik,
X.  Satis karliligy,
Xi.  Toplam borglar ve

xii.  Toplam varliklar seklindedir.
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Yukarida siralanan maddelerden de anlasilacagi iizere sirketlerde yonetimler
karlilikla dogrudan ya da dolayli olarak iligkili olan siire¢lerin tamaminda
etkisini hissettirmektedir. Bu sekilde genis kapsamda bir etkilesimin olmasi,
sirketlerde yonetimin karlilik iizerindeki etkilerinin onemini olusturmasinin
yaninda etkilerin farkli alanlar iizerine yayildigini isaret etmektedir. Haliyle tiim
bu siralananlar sirketlerde yonetimin karlilik iizerindeki etkilerinin iceriginde

ayr1 ayr1 onem ifade eden bir yapiya sahip olmaktadir.

Sirketlerde yonetimin karlilik tizerindeki etkisi karlilikla ilgili olan faktdrlerin
her birisi i¢in belirli formiiller aracilig1 ile hesaplanmaktadir. Bu formiiller ve
yapilan hesaplamalar, sirketlerde yoOnetimin karlilik tiizerindeki etkisi
kapsaminda yer verilecek olan son husus olarak belirlenmigtir. Buna gore
sirketlerin karlilik lizerindeki etkileri ile iliskili olan hesaplamalar ve formiiller,

asagidaki tablo tizerinde gosterildigi gibidir.

Cizelge 4.2°de goriildiigii izere sirket yonetiminin karlilik kavrami iizerine olan
etkilerinin ag¢iklanmasinda aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, ekonomik
karlilik, net kar marj1 gibi konularda hesaplamalardan bahsedilmektedir. Bu
hesaplarin her birisinin formiiliinde karlilikla iliskisi olan unsurlarin yer almasi,
tabloda yer alan verilerin bu ¢alismada kendisine yer bulmasi gerekliligini de

beraberinde getirmistir.

Cizelge 4.2: Sirket Yonetiminin Karlilik Uzerindeki Etkileri ile iliskili Hesaplamalar

Aciklama Kullanilan Formiil
Aktif Karlilig: Net Kar / Toplam Aktifler
Oz Sermaye Karlilig1 Net Kar / Oz Sermaye
Ekonomik Karlilik Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Pasif
Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
Alacak Devir Hizi Kredili Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Kaldirag Oran Toplam Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplam1
Duran Varliklarin Aktif Duran Varliklar / Toplam Aktif
Toplamina Orani
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Cizelge 4.2: (devam)Sirket Yonetiminin Karlilik Uzerindeki Etkileri ile iliskili
Hesaplamalar

Net Isletme Sermayesinin Net Net Isletme Sermayesi / Net Satiglar
Satiglara Orani

Net Isletme Sermeyesi Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Net Isletme Sermeyesi

Kaynak: Kocaman, Altemur, Aldemir ve Karaca, 2016: 326.

Cizelge 4.3 te baslica oran ve bu oranlara ait hesaplama formiilleri gosterilmektedir.

Cizelge 4.3: Baslica Oranlar ve Iliskili Hesaplama Yontemleri

Aciklama Kullanilan Formiil
Stok devir hiz1 Satiglarin Maliyeti (Cari Y1) / [(Onceki Y1l stoklar+ Cari Yil
Stoklar) / 2]
Aktif devir hiz1 Net Satiglar / Varlik (Aktif) Toplami
Briit kar marji Net Satiglar — (Satilan malin maliyeti / Net Satislar)
Borg devir hizi Net Satiglar / Borg Toplami1
Aktif karlilig Net kar / Toplam aktifler
Oz kaynak karlilig Net kar / Oz kaynak
Bor¢lanma orani Toplam borg / Oz sermaye
Faiz kargilama orani Faiz ve vergiden onceki kazang / Faiz giderleri
Nakit orant (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
Hisse bagina kar Net Kar / Dolanimdaki Hisse Senedi Sayis1
Pay basina piyasa defter Oz sermaye / Dolanimdaki Hisse Senedi Sayis1
degeri

Kaynak: Bu tablo (Apak ve Demirel, 2010) ve (Aktan ve Bodur, 2006) eserlerinden

derlenerek meydana getirilmistir.

Karli bir isletmenin yoneticileri, yiiksek borclar olsa dahi ydnetici itibarini
korumaktadirlar (Albayrak ve Akbulut, 2008: 58). Bu nedenle sirket
yonetiminin karliliga etkilerinde imajin 6nemli bir yeri oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Calismanin bu kisminda verilen bilgilerin igerigindeki ekonomik

faktorlerden bagimsiz olan bir yapida olmasi, imaj unsurunun ayirt edici
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niteligini olusturmaktadir. Sirket yonetiminin karliliga etkilerinin arastirildigi
bu kisimda dogrudan ya da dolayli olacak sekilde pek cok etkinin varlig: tespit

edilmisgtir.

4.3 Kurumsal Sirketlerde Karhlik ve Halka Acilma Iliskileri

Halka agilma, kar manipiilasyonu yapilabilmesi agisindan iyi bir firsat olarak
goriinmektedir. Bu sayede sirketlerin daha fazla fon saglama sansina sahip
olmalar1 gergeklesebilecegi i¢in halka agilma karar1 verilmesi tercih

edilebilmektedir (Kursunel, Biiyiiksalvarci ve Alkan, 2005: 177).

Sirketlerin halka agilma karari vermelerinin belli bagl nedenleri asagidaki gibidir

(Cavusoglu, 2008: 11):

i.  Finansman ve kaynak saglamak,

ii.  Sirketi daha taninir hale getirmek,
iii.  Hisse senetlerinin likidite kazanmasi,
iv.  Kurumsallasmayi saglamak,

v.  Sirketin imajini giiclendirmek,

vi.  Vergi avantajlarina sahip olmak,
vii.  Sirket degerinin piyasa tarafindan bilinebilir bir hale gelmesini
saglamak seklindedir.

Siralanan maddelerden de anlasilacagi ilizere sirketleri halka agilma kararina
yonlendiren faktdrlerin maddi ve maddi olmayan bir icerigi bulunmaktadir.
Sirketlerin halka ag¢ilma kararlarinda kurumsallagsmayr saglama amaglarinin
bulunmasi, ¢alismanin bu kisminda arastirilan konu ile dogrudan iliskili olmasi
bakimindan degerli goriilmektedir. Karliligi artirmada yardimci olacak
faktorlerin de halka ac¢ilma karari ile iliskili olmasi, bu kisimdaki arastirma

konusunun igeriginde yer almasi sebebi ile géz oniline alinmak durumundadir.

Sirketlerin  kurumsallagsmay1r saglamast ve kurumsal yonetim ilkelerini
benimsemesi, kazan¢ yonetimi uygulamalarinin etkinligini artiran bir faktor
olarak goriilmektedir. Kurumsal sirketlerin karliliklar1 ve halka agilma iliskileri
kurumsal yonetim ve kazang¢ kalitesinin bes boyutlu iliskisi iizerinden ele

alinabilir. Bu bes boyut; kurumsal yonetim endeksi, ortaklik yapisi, yonetim
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kurulundaki tiye sayisi, yonetim kurulu baskanligi ve iist yonetici gorevleri,

denetim kalitesi seklinde siralanmaktadir (Memis ve Cetenak, 2012: 212).

Sonug¢ olarak kurumsallasma ile karlilik iligskilerini meydana getiren faktorler,
isletmenin ekonomik agidan kazanglarini artirmasinin yani sira isletmenin halk
gozilindeki imajin1 artirmasi ile iliskilendirilen bir yapiya sahiptir. Caligmanin
bu kisminda arastirilan kurumsallasma ve karlilik iligkisinin arastirma

boliimiindeki degerlendirmelerde yardimci rol tistlenmesi beklenmektedir.

4.4 Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim bir zorunluluktan ziyade, bir degisiklik olarak goriilmelidir. Iyi
bir kurumsal yonetim, daha iyi faaliyet yonetimi, daha iyi piyasa degeri ve daha fazla
geri doniisiim ile yakindan iliskilidir (Drobetz vd, 2003: 7). lyi bir kurumsal yonetim,
isletmenin performansina olumlu yonde etki saglayacaktir. Yiiksek performans
gosteren isletmelere yatirimcilar daha fazla ilgi gostermektedir ve neticesinde hisse
senetlerinin piyasa degeri de artmaktadir. Hisse senetlerinin piyasa degeri arttik¢a da
isletmelere olan yatirimlar artar ve geri doniislim orani isletme agisindan pozitif bir

artis gosterir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulama prensipleri Sermaye Piyasa Kurulu tarafindan
belirlendigi lizere yapilmaktadir. Sermaye Piyasa Kurulu tarafindan belirlenen
diizenlemeler c¢ercevesinde, derecelendirme kuruluglar1 isletmelerin ilkeleri
uygulama durumunu saptayarak bir deger atamaktadir. Bu deger kapsaminda
isletmelerin kurumsal yonetim endeksine dahil olup olamayacagi belli olmaktadir.
Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en az 7, her bir ana bashk
itibariyle 10 iizerinden 6,5 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin 6l¢iilmesi

amaciyla olusturulmustur.

Bu endeksin amact gegerli nota sahip isletmelerin endeksin temel kurallarina gore

fiyat ve getiri performanslarin1 6lgmektir.
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5 ARASTIRMA

Calismanin  bu kismi, literatiirde incelenen verilerin telekomiinikasyon
sektoriinde  arastirilmasina  ayrilmistir.  Bu  amagla  yapilacak  olan
degerlendirmede Tiirkcell ve Tiirk Telekom firmalarinin kurumsallagsmalar1 ve
karlilik diizeyleri iizerinde degerlendirmelerde bulunulacaktir. Elde edilen
veriler sonrasinda firmalar arasinda kiyaslama yapilarak telekomiinikasyon

sektorii ag¢isindan ¢ikarimlarda bulunulmasi hedeflenmektedir.

5.1 Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, isletmelerde kurumsallasmanin karlilik {izerindeki
etkilerini belirlemek  olarak  amaclanmistir.  Isletme  ydnetiminde
kurumsallasmanin  karlilik iizerindeki etkilerini ortaya koymak adina
telekomiinikasyon sektorii ozelinde incelemelerde bulunulmasi, Tiirkcell ve
Tirk Telekom firmalarinin kiyaslanmasi, arastirmanin amaci kapsaminda yer
alan bir bagka husustur. Bir diger hususta finansal durum tablosu ve gelir

tablosu agisindan karsilagtirma yapmaktir.

5.2  Arastirmanin Onemi

Kurumsal yonetimin benimsenmesinin giinlimiiz kosullarindaki gerekliliginin
giderek artmasi, bu arastirmanin Onemini olusturan unsurlardan birisidir.
Telekomiinikasyon sektoriiniin hizli bir gelisim icerisinde olmasi, arastirmayi
onemli hale getiren faktorlerden bir digeridir. Kurumsallasma ve karlilik
iliskisinin anlasilmasina katkida bulunacak olmasi, arastirmanin Onemi

kapsaminda degerlendirilmeye miisaittir.

5.3 Arastirmanin Yontemi

Kurumsal kimlige sahip olan markalar olarak Tiirk Telekom ve Tiirkcell

firmalarinin faaliyet raporlarinin arastirilmasi, arastirmanin yontemini meydana
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getirmektedir. Yillik olarak agiklanan faaliyet raporlarinin arastirilmasi ile
birlikte telekomiinikasyon sektoriinde dncii olan iki markanin elde ettigi veriler

hakkinda bilgi sahibi olunacaktir.

5.4 Arastirmanin Problemi

Karlilik konusunun, kurumsallagsma ile iligkili olup olmadigi, arastirmanin
problemini olusturmaktadir. Isletmelerin gelecekteki faaliyetlerinin belirleyicisi
konumunda olan unsurlardan birisi olarak karlilk ve giinlimiiz yOnetim
anlayisinin bir getirisi olan kurumsallasma, arastirmanin problemlerinin odak

noktasini olusturan hususlar olarak goriinmektedir.

5.5 Arastirmanin Simirhhiklan

Isletmelerin mahrem bilgileri olarak bilinen karlilikla ilgili agikladig: verilerin
kisitli  olmasi, arastirmanin  sinirliliklarint  olusturmaktadir.  Faaliyet
raporlarindan ulagilan verilerin  gilivenilir oldugunun kabul edilmesi,

aragtirmanin bir baska sinirliligini isaret etmektedir.

5.6 Evren ve Orneklem

Yontem kisminda ifade edildigi lizere Tiirkcell ve Tiirk Telekom markalarinin
internet siteleri ve faaliyet raporlari, ayni zamanda calismanin evren ve

orneklemini meydana getirmektedir.

5.7 Bulgular

Arastirmaya konu olan kurumsal markalar olan Tiirkcell ve Tiirk Telekom ile
ilgili temel bilgilere yer verilmesinin ardindan karlilikla iliskili faktorlerin
incelenmesine gegilecektir. Elde edilen bulgular ile birlikte kurumsallasma ile
karlilik arasindaki iliskinin anlasilmasi hedeflenmektedir. Karlilikla dogrudan
ya da dolayl1 bir sekilde etkilesim halinde olan verilerle ilgili degerlendirmelere

yapilarak bu kisimdaki verilere ulagilmistir.

Karlilikla ilgili verilere ge¢ilmeden Once sirketlerle ilgili baz1 genel bilgilere yer

verilmesi gerekli goriilmiistiir.
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Tirkcell’in hissedar yapisinda yiizde 51°lik kisim Tiirkcell Holding A.S.’ye ait
iken yiizde 35,88’lik kisim halka aciktir. Diger hisse sahiplerinin ise Sonera

Holding A.S. ve Cukurova A.S. oldugu bilinmektedir.

Tiirk Telekom ile ilgili hisse yapisina iliskin verilere bakildiginda ise, BIST te

islem gormesi, sirketin halka ac¢ik oldugunu gosteren bir veri olarak
gorinmektedir. Tirk Telekom’un %55°lik kismi Ojer Telekom’a ait iken,
%25’1lik kismi T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi’na aittir. %10’luk kisim

ise halka arz edilmistir.

Tirkcell ve Tiirk Telekom’un karlilik verileri kapsaminda ilk olarak konsolide
kar / zarar durumlar1 hakkinda inceleme yapilacaktir. Ilgili veriler tablolar

halinde asagida sunulmustur.

Cizelge 5.1: Tiirkcell Konsolide Kar / Zarar

Bagimsiz Denetimden Gegmis (bin
Tiirk lirasi)
Dipnot 31 Aralik 2015 | 31 Aralik 2014
Referanslari
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat 25 12.769.415 12.043.587
Satiglarin maliyeti (-) 25 (7.766.496) (7.380.781)
BRUT KAR 5.002.919 4.662.806
Genel yonetim giderleri (-) 26 (625.279) (562.694)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 26 (1.901.859) (1.974.608)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 27 1.302.939 1.201.126
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 27 (378.061) (147.522)
ESAS FAALIYET KARI 3.400.659 3.179.108
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 28 14.919 20.038
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) 28 (74.337) (16.789)
Oz kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin 4 367.336 207.287
karlarindaki paylar
FINANSM{.%N GEI_JRI / (GIDERI) VE PARASAL 3.708.577
KAZANC ONCESI FAALIYET KARI
Finansman giderleri (-) 30 (1.135.115) (1.424.920)
Parasal kazang 36 - 205.068
VERGI ONCESI KAR 2.573.462 2.169.792
Vergi Gideri (667.672) (731.092)
Donem vergi gideri 33 (591.297) (709.437)
Ertelenmis vergi (gideri) / Geliri 33 (76.375) (21.655)
NET DONEM KARI 1.905.790 1.438.700
Doénem karinin / zararinin dagilimu
Kontrol giicii olmayan paylar 4 (164.103) (428.224)
Ana ortaklik pay1 2.069.893 1.866.924
Hisse Bagina / sulandirilmig hisse bagina kazang 34 0,940860 0,848602

Kaynak:http://s.turkcell.com.tr/hakkimizda/tr/yatirimciiliskileri/InvestorReportLibra

ry/Turkcell-FR2015-TR.pdf , s.145, Erisim Tarihi: 15.01.2017.
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Cizelge 5.1°de yer alan veriler, Tiirkcell’in konsolide kar zarar verilerini ortaya
koymaktadir. Vergi oncesi kar, briit kar, faaliyet kari, net donem kar1 gibi
konular sunulan veriler 2014 yilindaki verilere oranla 2015 yilinda daha olumlu

sonuglar elde edildigini ve kar oranlarinin arttigini gostermektedir.

Cizelge 5.2: Tiirkcell Konsolide Finansal Durum

Bagimsiz Denetimden Geg¢mis (bin
Tiirk liras1)
Dipnot 31 Aralik 2015 31 Aralik 2014
Referanslari
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.304.417 4.991.169
Finansal bor¢lar 38 726.454 2.449.789
- Kisa vadeli borglar 441.791 1.639.816
- Uzun vadeli borglarin kisa vadeli 203.704 809.973
kisimlart
- Thrag edilen tahviller 80.959 -
Ticari borglar 7 4.646.769 1.434.564
- liskili taraflara ticari borglar 6 6.555 24.632
- {liskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 4.640.214 1.409.932
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda 21 44.650 37.861
borglar
Diger borglar 8 547.520 584.227
- {liskili olmayan taraflara diger borclar 547.520 584.227
Tiirev araglar 37 2.290 837
Ertelenmis gelirler 10 121.078 164.423
Donem kar1 vergi yiikiimliiligi 33 12.855 154.785
Kisa vadeli karsiliklar 19 153.235 131.866
- Calisanlara saglanan faydalara iligkin 143.050 123.755
kisa vadeli karsiliklar
- Diger kisa vadeli kargiliklar 10.185 8.111
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 23 49.566 32.817
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.480.552 1.988.390
Uzun vadeli borglar 38 3.487.786 1.247.868
- Uzun vadeli borglar 2.127.582 1.247.868
- Thrag edilen tahviller 1.360.204 -
Ticari borglar 7 1.270.610 6.761
- {liskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 1.270.610 6.761
Diger borglar 8 47.500 38.583
- {liskili olmayan taraflara diger bor¢lar 47.500 38.583
Ertelenmis gelirler 10 83.889 38.098
Uzun vadeli karsiliklar 19 245.438 374.664
- Calisanlara saglanan faydalara iligkin 21 114.869 96.278
uzun vadeli kargiliklar
- Diger uzun vadeli karsiliklar 19 130.619 278.386
Ertelenmis vergi yiikiimliligii 33 109.998 56.308
Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler 23 235.281 226.108

Kaynak:http://s.turkcell.com.tr/hakkimizda/tr/yatirimciiliskileri/InvestorReportLibra
ry/Turkcell-FR2015-TR.pdf , 5.143, Erisim Tarihi: 15.01.2017.

Cizelge 5.2°te yer alan verilerden hareketle Tirkcell’in konsolide finansal

durumunu ortaya koymak miimkiindiir. Tabloda dikkat ¢eken temel husus, kisa
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ve uzun vadeli yiikiimliliklerin arttigidir. Finansal bor¢ miktar1 azalmis

olmasina ragmen 2015 yilindaki ticari borglarin artmasi bu sonucun ortaya

c¢ikmasindaki temel faktor olarak belirlenmistir.

Cizelge 5.3: Tiirk Telekom Konsolide Kar / Zarar

Cari Donem | Onceki Donem
Bagimsiz Denetimden Gegmis (bin
Tiirk lirasi)
Dipnot | 31 Aralik 2015 | 31 Aralik 2014

Hasilat 3 14.522.855 13.601.623
Satiglarin maliyeti (-) 3,27 (7.565.517) (7.030.297)
BRUT KAR 6.957.338 6.571.326
Genel yonetim giderleri (-) 3,27 (2.143.274) (1.833.865)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri | 3, 27 (1.901.161) (1.843.191)
@)
Arastirma ve gelistirime giderleri (-) | 3, 27 (47.304) (66.521)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 3,29 622.216 307.224
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) 3,29 (448.327) (254.692)
Esas Faaliyet Kar1 3.039.488 2.880.281
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 3, 30 141.009 251.174
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) 3,30 (15.518) (7.631)
Finansman gideri 6ncesi faaliyet 3.164.979 3.123.824
kar1
Finansman gelirleri 31 2.808.848 1.786.215
Finansman giderleri (-) 31 (4.712.546) (2.334.158)
Vergi Oncesi Kar1 1.261.281 2.575.881
Vergi (Gideri) / Geliri
Donem vergi gideri 32 (310.756) (696.190)
Ertelenmis vergi (gideri) / Geliri 12, 32 (87.675) 89.277
DONEM KARI 862.850 1.968.968
Doénem karinin dagilimi
Kontrol giicii olmayan paylar 23 (44.594) (38.471)
Ana ortaklik pay1 907.444 2.007.439
Ana ortaklik hissedarlarina ait pay 23 0,2593 0,5736
basina kazang (tam Kurus)
Ana ortaklik hissedarlarina ait 23 0,2593 0,5736
sulandirilmis pay basina kazang
(tam Kurus)

Kaynak:

http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/ files/pdf/tr/2015-Faaliyet-

Raporu.pdf , s.166, Erisim Tarihi: 17.01.2017.
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Cizelge 5.3’de Tiirk Telekom’un 2015 yilinda briit kar, esas faaliyet kar1, finansman
gideri Oncesi faaliyet karin1 2014 yilina gore artirdigini, vergi dncesi kar ve donem

karini ise diiglirdiigiinii gostermektedir.

Cizelge 5.4: Tiirk Telekom Konsolide Finansal Durum

Cari Dénem ‘ Onceki Dénem
Bagimsiz Denetimden Gegmis (bin
Tiirk lirast)
Dipnot | 31 Aralik 2015 31 Aralik 2014
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.552.927 4.225.718
- Kisa vadeli bor¢lanmalar
-Banka kredileri 5 242.091 29.414
Uzun vadeli borg¢larin kisa vadeli kisimlari
-Banka kredileri 5 2.363.672 691.154
-Finansal kiralama islemlerinden borglar 7 8.034 12.961
- Thrag edilen tahvil, bono senetler 5 9.963 4,943
Diger finansal yiikiimliiliikler
-Kontrol giicii olmayan paylar satig - 439.664
opsiyon yukimliligi
Ticari borglar
-Iliskili taraflara ticari bor¢lar 8 10.745 7.888
-Iliskili olmayan taraflara ticari borglar 6 4,225.532 1.541.161
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda 13 115.205 275.767
borglar
Diger borglar
-Iliskili olmayan taraflara diger borglar 10 628.116 463.088
Tiirev araglar 16 104.673 -
Ertelenmis gelirler 14 131.035 110.709
Donem kar1 vergi yikiimliiligi 32 182.503 197.574
Kisa vadeli karsiliklar
-Caliganlara saglanan faydalara iliskin kisa 22 178.822 160.050
vadeli karsiliklar
-Diger kisa vadeli karsiliklar 22 296.674 241.259
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikkler 13 55.862 50.086
Uzun vadeli yiikiimliilikler 12.227.609 9.348.729
Uzun vadeli borglanmalar
-Banka kredileri 5 6.300.674 5.837.599
-Finansal kiralama islemlerinden borglar 7 997 6.995
-Thrag edilmis tahvil, bono ve senetler 5 2.877.296 2.294.732
Ticari borglar
-Iliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 6 962.258 613
Diger borglar
-Iliskili olmayan taraflara diger borglar 10 617.453 7.619
Tiirev araglar 16 160.911 84.592
Ertelenmis gelirler 14 267.564 255.555
Uzun vadeli karsiliklar
-Kidem tazminat1 kargilig 22 635.366 555.595
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Cizelge 5.4:. (devam)Tiirk Telekom Konsolide Finansal Durum

-Caliganlara saglanan kidem tazminat1 harici uzun vadeli 22 79.677 68.907

karsiliklar

-Diger uzun vadeli karsiliklar 22 7.711 7.593

Ertelenmis vergi yiikkiimliiligii 12 317.702 228.929

Oz kaynaklar 4.993.368 | 6.303.340

Ana ortakliga ait 6z kaynaklar

Odenmis sermaye 23 | 3.500.000 | 3.500.000

Sermaye diizeltme farklar 23 (239.752) | (239.752)

Azinlik hisseleri satis opsiyonu degerleme fonu 23 - (227.065)

Istirak alimindan kaynaklanan gergege uygun deger 23 | (1.320.942) | (858.134)

diizeltme farki

Calisanlara yapilan hisse senedi bazli 6demeler fonu 23, 9.528 9.528
24

Kar veya zararda yeniden simiflandirilmayacak birikmis

diger kapsamli gelirler veya giderler

-Tanimlanmus fayda planlari yeniden 6l¢tim kayiplar 23 (434.385) | (382.368)

Kar veya zararda yeniden siiflandirilacak birikmis diger

kapsamli gelirler veya giderler

-Riskten korunma kayiplari (208.646) | (124.116)

-Yabanci para ¢evirim farklari 23 44.430 48.703

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 2.289.384 | 2.122.798

Gegmis yillar karlart 446.307 446.307

Net dénem kari 907.444 2.007.439

Toplam kaynaklar | | 25.773.904 | 19.877.787

Kaynak: http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/_files/pdf/tr/2015-Faaliyet-

Raporu.pdf , s.165, Erisim Tarihi: 17.01.2017.

Cizelge 5.4°te yer alan veriler Tiirk Telekom’un kisa ve uzun vadeli
yukiimliiltiiklerinin 2014 yilina gore arttigin1 géstermektedir. Konsolide finansal
durum tablosu araciligiyla elde edilen bu veriler, Tiirkcell i¢in elde edilen

veriler ise biiyiik oranda benzer olmasi sebebiyle ayrica dnemlidir.

Tirk Telekom’un 2015 yilindaki donem karinin 2014 yilinin yarisindan daha az
oldugunu bilinmektedir. Toplam kapsamli gelirde yasanan disiisle birlikte

donem kar acgisindan bodyle bir sonug elde edildigi goriilmektedir.

Telekomiinikasyon sektoriinde kurumsal yonetimin karlilik iizerine etkilerine
iliskin degerlendirme kapsaminda Tiirkcell ile ilgili ulagilan veriler agagidaki

gibidir.
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Cizelge 5.5:Tiirkcell Grubu: Finansal Ozet

Tiirkcell Grubu: Finansal Ozet

KONSOLIDE KAR/ ZARAR TABLOSU 2014 2015 %
(MILYON TL) DEGISIM
Gelir 12.043,6 12.769,4 6,0
Satiglarin maliyeti! (7.380,8) (7.766,5) 5,2
Amortisman ve itfa pay1 (1.636,3) (1.664,8) 1,7
Briit Kar Marji 9038,7 9039,2 0.5yp
Genel yonetim giderleri (562,7) (625,3) 11,1
Pazarlama, satig ve dagitim giderler (1.974,6) (1.901,9) (3,7)
FAVOK? 3.761,8 4.140,5 10,1
FAVOK Marji %31,2 %32,4 1.2yp
Esas faaliyetlerden diger gelirler / (giderler) 1.053,6 924.9 (12,2)
Esas Faaliyet Kar1 3.179,1 3.400,7 7,0
Yatirim faaliyetlerinden gelirler (giderler) 3,2 (59,4) (1956,3)
Net finansman geliri / (gideri ) (1.424,9) (1.135,1) (20,3)
Oz kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin 207,3 367,3 77,2
karlarindaki paylar

Parasal kazang 205,1 0 (100,0)
Vergi gideri (731,1) (667,7) (8,7)
Net Kar 1.438,7 1.905,8 32,5
Doénem karinin / (zararinin) dagilimi

Kontrol giicii olmayan paylar (428,2) (164,1) (61,7)
Ana ortaklik paylar 1.866,9 2.069,9 10,9
KONSOLIDE BILANCO VERILERI (DONEM 2014 2015 f)/.o .
SONU) (MILYON TL) DEGISIM

! jtfa ve tiikenme paylari ile amortisman dahil.

2 FAVOK Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Standartlari’nda olmayan bir finansal degerdir.
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Cizelge 5.5: (devam)Tiirkcell Grubu: Finansal Ozet

Hazir degerler 9.031,9 2.918,8 (67,7)
Toplam varliklar 23.668,3 26.184,2 10,6
Uzun vadeli borglar 1.247.9 3.487,8 179,5
Toplam borglar® 3.697,7 4.214,2 14,0
Toplam yiikiimliilikler 6.979,6 11.785,0 68,8
Toplam 6z kaynaklar 16.688,8 14.399,3 (13,7)

Sekil 5.1: 2014 ve 2015 Yillar1 Tiirkcell Grubu Finansal Ozeti

Kaynak:http://s.turkcell.com.tr/hakkimizda/tr/yatirimciiliskileri/InvestorReportLibra
ry/Turkcell-FR2015-TR.pdf , Erisim Tarihi: 20.02.2017.

Sekil 5.1°deki veriler, Tiirkcell’in gelirleri 2014 yilina gore yiizde 6 oraninda
artmistir. Sirketin kurumsallasma konusundaki girisimlerinin gelirler lizerine
yansidigl seklinde yorumlanabilecek olan bu durum markanin imaji agisindan
da olumlu goriinmektedir. Kurumsal yonetim ve karlilik iliskisi kapsaminda
degerlendirilmeye miisait olan bir diger olumlu gosterge ise net kar
konusundadir. Yukaridaki verilere gore Tiirkcell net karin1 2014 yilina gore

ylizde 32,5 oraninda artirarak dnemli bir gelisim saglamistir.

Tirkcell’in karlilik konusundaki performansina iliskin, asagidaki sekilde yer

alan rakamsal veriler belirtilmistir.

2014 | 2015

Gelir (Milyon TL) | 10,480 | 11,481

Yillik Biiyiime (%) | %4,6 | %9,5

Sekil 5.2: Tiirkcell Karlilik Grafikleri

Kaynak:http://s.turkcell.com.tr/hakkimizda/tr/yatirimciiliskileri/InvestorReportLibra
ry/Turkcell-FR2015-TR.pdf , Erisim Tarihi: 20.02.2017.

% Faizsiz spot kredileri igermemektedir.
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Sekil 5.2°da gorildiugi iizere 2015 yili Tiirkcell’in karhilik performansi
acisindan 2014 yilina gore daha iyi ge¢mistir. Gerek Tiirkcell Tiirkiye gerekse
Tiirkcell grubu agisindan elde edilen veriler bunu desteklemektedir. Kurumsal
yonetim acgisindan bu durum degerlendirildiginde ise kurumsal yonetim
ilkelerine uyum konusunda gosterilen 6zenin Tiirkcell’in performans: {izerinde

olumlu yansimalar1 oldugunu s6ylemek miimkiin gériinmektedir.

Tiirkcell’in karlilik performansina iliskin ¢alismanin daha 6nceki kisimlarinda
ve yukarida yer verilen bilgiler, Tiirkcell’in toplum tarafindan olumlu bir imaja
sahip oldugunu gdstermektedir. Tiirkiye’nin Oncii kurumlarindan olmasi ve
bunu hem performansina hem de karlilik gostergelerine yansitmis olmast,
Tirkcell i¢in yapilan bu ¢ikarimi dogrular nitelikte goriinmektedir. Bu hususu
calismanin arastirma konusu ile iliskili yapan temel unsur ise kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun Tirkcell’in elde ettigi sonuclar iizerinde dogrudan etkili
oldugu diisiincesidir. Ayrica kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporu

kapsaminda ulasilan veriler de bunu dogrular niteliktedir.

Telekomiinikasyon sektdriinde kurumsal yonetimin karlilik {izerine etkilerine
iliskin degerlendirme kapsaminda Tiirk Telekom ile ilgili ulasilan veriler
asagida paylasildigr gibidir. Paylasilan verilerin Tiirkcell ile uyumlu olacak
sekilde olmasina 6zen gosterilmis olsa da agiklanan raporlar geregi ayni

icerikteki verilere ulagilmasi miimkiin olmamuistir.

Tirk Telekom’un 2015 yilindaki kar dagitim tablosu, asagida gosterildigi
gibidir.
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Cizelge 5.6: Tiirk Telekom Kar Dagitimi Tablosu 2015

Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 2015 Yili Kar Dagitim Tablosu

1) Odenmis/Cikarilmis Sermaye 3.500.000.000

2) Toplam Yasal Yedek Akce (Yasal Kayitlara Gore) 2.289.385.928

Ana Sozlesme uyarinca kar dagitiminda imtiyaz var ise s6z konusu

imtiyaza iligkin bilgi

Dénem Karimin Dagitim SPK’ya Gore Yasal Kayitlara
(YK) Gore

3) Donem kar1 1.261.281.492,81 | 1.562.571.500,22

4) Odenecek Vergiler (-) 398.430.350,60 257.159.773,68

5) Net Dénem Kari (=) 907.445.184,51 | 1.305.411.726,54

6) Gegmis Yillar Zararlar 0,00 0,00

(@)

7) Genel Kanuni Yedek 0,00 0,00

Akge (-)

8) NET DA(:}ITILABiLiR 907.445.184,51 | 1.305.411.726,54

DONEM KARI (=)

9) Yil I¢inde Yapilan 21.821.934,41 -

Bagislar (+)

10) Birinci Temettiiniin
Hesaplanacag1 Bagislar
Eklenmis Net Dagitilabilir
Doénem Kar

929.267.118,92

11) Ortaklara Birinci Kar

p ((1 veya 10) * ortaklik | 185.853.423,78 -
ayt tarafindan belirlenen

- Nakit oran)

- Bedelsiz

- Toplam

12) imtiyazli Hisse Senedi (Ana Sozlesme 0,00 -

Sahiplerine Dagitilan
Temettii

hiikiimleri

cercevesinde imtiyazl
pay sahiplerine
dagitilacak temettii

tutari)
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Cizelge 5.6: (devam)Tiirk Telekom Kar Dagitim1 Tablosu 2015

13) Dagitilan Diger Kéar Pay1 0,00 -
- Yénetim Kurulu Uyelerine,
-Calisanlara

-Pay Sahibi digindaki kisilere

14) intifa Senedi Sahiplerine Dagitilan Temettii - -

15) Ortaklara Ikinci Kar Pay1 655.005.834,86 -

16) Genel Kanuni Yedek Akge 66.585.925,86 -

17) Statii Yedekleri 0,00

18) Ozel Yedekler 0,00

19) OLAGANUSTU YEDEK 0,00 397.966.542,00
20) Dagitilmas1 Ongériilen Diger Kaynaklar 0,00 0,00

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/FaaliyetRaporlari/2015-faaliyet-

raporu.pdf , s.129, Erisim Tarihi: 24.02.2017.

Cizelge 5.6’da yer alan veriler, Tiirk Telekom’un kar dagitiminin nelere goére
sekillendiginin anlasilmasina olan katkist sebebiyle onemli goriinmektedir.
Buna gore Tiirk Telekom’un 2015 yilindaki kar dagitimi kapsaminda dénem
kari, 6denecek vergiler, net donem kari, ge¢mis yillardaki zararlar, yil icinde

yapilan bagislar gibi pek ¢ok faktoriin etkili oldugu goriilmektedir.

Cizelge 5.7: Tiirk Telekom Ozet Bilango 2015

Ozet Bilanco (milyon TL)

Milyon TL 2011 2012 2013 2014 2015

Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.540 4.050 4.536 4.789 8.262

Maddi Varliklar 8.156 8.347 8.350 8.194 8.565
Diger Varliklar 3.499 3.850 4.353 4.356 6.109
Hazir Degerler 977 961 1.005 2.538 2.838

Toplam Varhklar 16.174 17.208 18.245 19.878 25.774
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Oz Sermaye

3.260 3.260 3.260 3.260 3.260

Yedekler ve dagitilmamis kérlar

2.509 3.195 2.067 3.043 1.733

Faize tabi yiikiimliiliikkler

5.346 6.038 8.334 8.878 11.803

Kidem Tazminat1 Karsilig 563 749 588 556 635
Diger Yiikiimliiliikler 4.496 3.965 3.998 556 8.342
Toplam Oz Sermaye ve 16.174 17.208 18.245 4.141 25.774
Yiikiimliiliikler
Toplam Varhklar Toplam Oz Sermaye ve Yiikiimliiliikler

2015’e gore toplam varliklar

%30 artis gostermektedir. Bu

artista 4.5G’ye gecisin etkisi
kendini gdstermektedir.

Avea’nin hisselerinin tamamen alinmasi ve 4.5G’ye
gecisin etkisi, diger ylikiimliiliikler kisminda artisa sebep
olmustur.

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/FaaliyetRaporlari/2015-faaliyet-

raporu.pdf , s.23, Erisim Tarihi: 24.02.2017.

Cizelge 5.7°te gorildigi

tizere Tirk Telekom’un toplam varliklart 2011

yilindan itibaren diizenli bir sekilde artis gostermektedir. Tabloda dikkat ¢eken

ayrintt ise 2014 yilindan sonra gerceklesen artisin diger yillara gore ¢ok daha

yliksek bir oranda gerceklesmis olmasidir.

Cizelge 5.8: Tiirk Telekom Ozet Gelir Tablosu 2015

Ozet Bilanco (milyon TL)

2014- 2015

Degisim (%)
Milyon TL 2011 2012 2013 2014 2015
Satis Gelirleri 11.941 | 12.706 | 13.117 | 13.602 | 14.523 6,8
Amortisman ve itfa (6.864) | (7.610) | (8.131) | (8.555) | (9.189) 7,4
Giderleri Hari¢ Net Faaliyet
Giderleri
Amortisman ve itfa 5.077 | 5.096 | 4.986 | 5.047 | 5.334 5,7
giderleri Oncesinde Faaliyet
Kar1 (FAVOK)
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Cizelge 5.8: (devam)Tiirk Telekom Ozet Gelir Tablosu 2015

Amortisman ve itfa giderleri (1.577) | (1.697) | (1.780) | (2.002) | (2.272) | 13,5
Faaliyet Kar 3.501 | 3.400 | 3.207 | 3.045 | 3.062 | 0,6
Net Finansal Gelir / (Gider) (891) (33) | (1.500) | (469) | (1.801) | 284,0
Vergi (710) | (773) | (439) | (607) | (399) | (34,3
Net Donem Kér1 (Azinlik Paylar 1900 | 2593 | 1.267 | 1.969 862 | (56,2)
Oncesi)

Net Donem Kar1 (Ana Ortaklhiga 2.069 | 2.637 | 1.303 | 2.007 907 | (54,8)

Ait)

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/FaaliyetRaporlari/2015-faaliyet-

raporu.pdf , s.22, Erisim Tarihi: 24.02.2017.

Cizelge 5.8’de ki verilere gore Tiirk Telekom bir onceki yila gore satis

gelirlerini yiizde 6,8 oraninda artirmistir. Faaliyet kari, net finansal gelir, net

donem kar1 gibi gostergelerde 2014 yilina gore 2015°te gelisim gosterildigi de

yine tablodaki veriler araciligiyla anlasilmaktadir.

Tirk Telekom’un kurumsal risk ve firsat yonetimine iliskin yap1 ise asagidaki

sekilde gosterildigi gibidir.

Sekil 5.3: Tiirk Telekom Kurumsal Risk ve Firsat Yonetimi Yapisi

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/FaaliyetRaporlari/2015-faaliyet-

raporu.pdf , s.150, Erisim Tarihi: 24.02.2017.
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Sekil 5.3’de goriildiigii tizere Tiirk Telekom’un kurumsal yonetim anlayisindaki
risk ve firsat yonetimi yaklasimindaki piramitte ilk olarak i¢ denetim yer
almaktadir. Ikinci adimda is béliimleri yer almakta iken bir sonraki adimda grup
kurumsal risk ve firsat yonetiminin varligi s6z konusudur. Risklerin erken
saptanmasi ile devam eden piramidin en yukarisinda ise yonetim kurulu yer
almaktadir. Kurumun kurumsal yonetime olan yaklasiminin anlagilmasi adina

bu piramidin aciklayict oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

Kurumsal risk ve firsat yonetiminin silire¢ olarak ele alinmasi halinde ise

asagidaki veriler elde edilmis olacaktir.

Tuark Telekom Grubu Stratejileri

Degerle'ndlrme Risk Firsatlari Yonetilmesi SR e Pl
ve Tespit Etme ve Raporlama

Kaginma Yararlanma

Hafifleme Gelistirme

Kabul Etme Paylasma

Sekil 5.4: Tiirk Telekom Kurumsal Risk ve Firsat Yonetimi Stireci

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/FaaliyetRaporlari/2015-faaliyet-

raporu.pdf , s.149, Erisim Tarihi: 24.02.2017.

Sekil 5.4’te ki verilere gore siire¢ agisindan kurumsal risk ve firsat yonetimi
kapsaminda tespit, degerlendirme, izleme, raporlama gibi temel adimlarin yam
sira kacinma, hafifleme, transfer etme, kabul etme, yararlanma, gelistirme,

paylasma gibi alt adimlarin etkisi bulunmaktadir.

Tiirkcell ve Tiirk Telekom sirketlerinin kurumsallasma yoniinde attiklari
adimlar, kurumsal yOonetime uyum diizeyleri ve bunun karlilik ile iliskisine
yonelik paylasilan veriler telekomiinikasyon sektoriinde kurumsallasmanin

onemini ve gerekliligini ortaya koymustur. Sektoriin oncii iki sirketi olarak
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goriinen Tirkcell ve Tirk Telekom, kurumsallasma yoniinde atmis olduklari
adimlar vasitasiyla sahip olduklari konumu koruma ve gelistirme sansina sahip
olmuslardir. Faaliyet raporlar1 vasitasiyla ulasilan veriler, bu sonucu destekler

nitelikte gériinmektedir.

Kurumsallagsma ve karlilik hakkinda verilen bilgiler, Tiirkcell ve Tirk Telekom
sirketlerinin kurumsallagsma-kurumsal yonetim adimlar1 ile karlilik arasindaki
etkilesime dair edinilen veriler, giinlimiiz kosullarinda kurumsallagmanin
onemini gostermistir. Isletmelerin birbirleri ile rekabet edebilmelerinde
kurumsal yonetim ilkelerine bagli kalmalarinin 6nemi de bu inceleme ile
birlikte anlasilmistir. Bu kisimda verilen bilgilerin sonucunda ek olarak
sirketlerin kurumsal bir sekilde yonetilmeleri sonrasinda elde edilen verilere
deginilmesi uygun gorilmistiir. Boylece ¢alismanin bu kisminda yapilan
degerlendirmenin  sonuglarint  yansitacak nitelikte  veriler sunulacagi

distiniilmektedir.

Tiirkcell’in kurumsal yonetim ilkelerine uyumu sonrasinda 2016 yilina iliskin

elde edilen temel veriler asagidaki gibidir.

P

26,2 Milyar TL
Toplam
Varliklar

N

12,8 Milyar TL
Gelir

2,1 Milyar TL 68,9 Milyon
Net Kar Musteri

Sekil 5.5: Tiirkcell Genel Bilgiler 1

Kaynak:http://s.turkcell.com.tr/hakkimizda/tr/yatirimciiliskileri/InvestorReportLibra
ry/Turkcell-FR2015-TR.pdf , Erisim Tarihi: 10.03.2017.
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Cizelge 5.9: Diger Ulkeleri de Igerecek Sekilde Tiirkcell Finansal Tablo Dipnotlar

Cografi 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil 30 Eyliil
Bilgiler Tarihinde Sona | Tarihinde Sona | Tarihinde Sona | Tarihinde Sona
Eren 9 Ayhk Eren 3 Ayhk Eren 9 Ayhk Eren 3 Ayhk
Donem Donem Donem Doénem
2016 2016 2015 2015
Hasilat
Tiirkiye 9.559.088 3.414.256 8.701.720 3.097.698
Ukrayna 408.059 146.462 421.814 159.870
Belarus 104.711 37.915 103.279 39.287
KKTC 95.546 32.585 93.897 31.964
Azerbaycan 72.382 26.517 109.106 34.291
Almanya 2.177 756 5.144 717
10.241.963 3.658.491 9.434.960 3.363.827
Duran Varhklar 30 Eyliil 2016 31 Aralik 2015
Tiirkiye 16.124.214 15.015.018
Ukrayna 1.010.047 993.546
Belarus 295.328 224.784
KKTC 118.176 116.127
Azerbaycan 13.061 14,727
Boliimlerle iliskilendirilmeyen varhiklar 1.020.356 1.025.164
18.581.182 17.389.366

Kaynak:http://s.turkcell.com.tr/hakkimizda/tr/yatirimciiliskileri/InvestorReportLibra

ry/SPK-Report-Q32016.pdf , Erisim Tarihi: 10.03.2017.

Tiirkcell grubu hakkinda verilen genel bilgiler, sirketin biiyiikliigline dair fikir
verecek niteliktedir. Yukarida yer verilen tablolar iizerinde goriildiigii tizere Tiirkcell

9 farkli iilkede faaliyet gostermekte ve 70 milyona yakin miisteriye hizmet
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vermektedir. Tiirkcell grubunun 12,8 milyar TL olarak agikladigi gelirin yani sira 2,1
milyar TL net kar elde ettigi, 26,2 milyar TL de toplam varligi sahip oldugu
goriilmektedir. Sirketin faiz amortisman ve vergi oncesi kar1 ise 4,2 milyar TL olarak
belirlenmigtir. Tiirkcell grubunun elde ettigi bu sonuclarin olusumunda kurumsal
yonetim anlayisini etkili bir sekilde uygulamasinin ve bu sayede kurumsallagmasinin

belirleyici rolleri bulunmaktadir.

Tiirk Telekom’un aciklamis oldugu genel bilgiler, Tiirkcell ile kiyaslandiginda daha
fazla veri igermektedir. Bunun nedeni Tiirk Telekom’un Tirkiye’deki
telekomiinikasyon sektoriinde ilk sirada yer alan marka olmasi olarak goriinmektedir.
Asagida Tirk Telekom ile ilgili paylasilan veriler geregince bu durumun bilincinde

olmakta fayda vardir.

26 Milyar TL
Yatirim Harcamasi

P

En Degerli %75 Nufus
Telekom Markasi Kapsama Orani
(9 Y1l Araliksiz) LTE

%98 Sabit Hat
Hanehalki
Kapsama Orani

38,9 Milyon
Aboneye Hizmet

Sekil 5.6: Tiirk Telekom Genel Bilgiler 1

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Raporlar/2016/Y atirimci-Sunumu-

Mart-2017.pdf , Erisim Tarihi: 14.03.2017.
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Cizelge 5.10: Tiirk Telekom Genel Bilgiler 2

(Milyon) 2015 2016 Yilhk 2015 2016 Yilhk
4C 4C Biiyiime YS YS Biiyiime

Satis Gelirleri 3.867 | 4.250 %9,9 14.523 | 16.109 %10,9
Satis Gelirleri (Insaat 3.706 | 4.171 %12,6 14.190 | 15.696 %10,6
geliri diizeltmesi harig)*
Faiz Amortisman ve 1.416 | 1.434 %1,3 5.334 5.470 %2,6
Vergi Oncesi Kar
Faiz Amortisman ve % %33,8 - %36,7 | %34,0 -
Vergi Oncesi Kar Marj 36,6
Net Kar 1.039 | (1.388) a.d. 907 (724) a.d.
Yatirrm Harcamalar® 1.156 963 (%16,7) 2.929 | 3.027 %3,4

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Raporlar/2016/Y atirimci-Sunumu-

Mart-2017.pdf , Erisim Tarihi: 14.03.2017.

Sabit Ses
%17
16,1 Milyar TL

(2016 konsilide
gelir kirthmi)

Kurumsal Sabit

Veri Genisbant
%8 %26

Sekil 5.7: Tiirk Telekom Genel Bilgiler 3

Kaynak:http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Raporlar/2016/Y atirimci-Sunumu-

Mart-2017.pdf , Erisim Tarihi: 14.03.2017.

* Ingaat geliri diizeltmesi bakirdan fiber altyapiya gegis gibi sabit hat altyapi iyilestirme ¢alismalarina
iligkin muhasebe siniflamasi sonucu olusan ve operasyonel olmayan bir gelirdir.

5 Lisans 6demeleri haric.
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Tirk Telekom’un kurumsallagmasi ve karlilik wverileri iliskisi kapsaminda
ulagilan bu verilere dair genel bir degerlendirme yapilacak oldugunda, sirketin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum sagladigi ve bunun sonucunu aldig1 yoniinde

bir ¢ikarimda bulunmak miimkiindjiir.

Kurumsallagsmanin karlilik ile iliskisinin Tirk Telekom ve Tiirkcell sirketleri
arasinda kiyaslama yapilarak ele alindigi g¢aligmada her iki kurumun da
kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda basarili birer 6rnek olduklari
gorilmiistiir. Tiirkcell’in 9 farkli iilkede faaliyet gosteren basarili bir kurum
oldugu, Tiirk Telekom’un Tiirkiye’deki telekomiinikasyon sektoriinde basi
ceken sirketler arasinda yer aldigit bu incelemeyle birlikte anlasilmistir.
Karlilikla ilgili paylasilan verilerin yani sira isletmelerin faaliyet gosterdikleri
sektordeki yerlerine iliskin yer verilen veriler de bu sonucu dogrular nitelikte

goriinmektedir.

Calismanin temel arastirma konusu olan telekomiinikasyon sektorii ve karlilik
iliskisi acisindan degerlendirmede bulunuldugunda ise teknolojide yasanan
gelismelerin  biiyilk bir hizla devam ettigi giinlimiizde telekomiinikasyon
sektoriiniin bu gelismelerden dogrudan etkilendigi, bu nedenle de etkili bir
yonetime ihtiya¢ duyuldugu tespit edilmistir. Kurumsallagmanin saglanmasi ve
kurumsal yonetime uygun bir sekilde faaliyetlerin siirdiiriilmesi, isletmelerin bu
konuda elini gii¢glendiren bir husus olarak saptanmistir. Tiirkcell ve Tiirk

Telekom sirketlerine dair paylasilan veriler de bu sonucu dogrulamaktadir.

Tiirkcell ve Tirk Telekom hakkindaki arastirmayi kapsayan bu kisimda elde
edilen  verilerden hareketle isletme yoOnetiminde kurumsallagmanin
saglanmasinin isletmelerin karlilik durumlar: {lizerinde etkili oldugu sonucuna
varilmistir. Bu sonuca gore kurumsallagsma diizeyi ile karlilik verileri arasinda

dogru orantil1 bir iliskinin varligindan bahsedilmektedir.
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Cizelge 5.11: Tiirk Telekom Hisse Senetleri Hakkinda Genel Bilgiler

Sermaye Oz Kaynak Defter Fiili Piyasadaki Senet
Degeri Dolasim Sayisi
Oram
3.500.000.000,00 3.471.258.000,00 0,99 14,99 524.650.000,00
Fiili Dolasimdaki Hisse Mali Tablo En Son Dénem Islem Gordiigii
Sayisi Donemi Kan Pazar
524.650.000 2017-3 -1.066.346.000,00 1.Ulusal Pazar
Kurulus Tarihi 30 Haziran
1994
ilk islem Tarihi 15.05.2008
Merkez ANKARA
Telefon 0212 309 96
30
Faks 0212 352 96
10
Hissedarlar Tutar %
Diger 466.188.115 13,32
Ojer Telekomiinikasyon A.S. 1.925.000.000,00 55
T.C. Bagbakanhik Hazine Miistesarhgi 875.011.884,99 25
Tiirkiye Varhk Fonu 233.800.000,01 6,68

Kaynak: http://www.borsagundem.com/piyasa-ekrani/hisse-detay/ TTKOM , Erisim
Tarihi: 19.05.2017
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Cizelge 5.12: Tiirkcell Hisse Senetleri Hakkinda Genel Bilgiler

Sermaye 0Oz Kaynak Defter Fiili Dolasim Piyasadaki Senet
Degeri Oram Sayisi
2.200.000.000,00 | 16.503.702.000,00 7,50 48,83 1.074.260.000,00
Fiili Dolasimdaki Hisse Mali Tablo En Son Dénem Islem Gordiigii
Sayisi Donemi Kan Pazar
1.074.260.000 2017-3 1.407.215.000,00 1.Ulusal Pazar
Kurulus Tarihi 10 Mayis 1993
ilk islem Tarihi 11.07.2000
Merkez Maltepe, ISTANBUL
Telefon 0212 3131000
Faks 0216 504 40 58
Hissedarlar Tutar %
Citibank N.A. 153.893.303 7
Diger 615.574.713,16 27,98
Sonera Holding BV 308.531.983,60 14,02
Turkcell Holding A.S. 1.122.000.000,24 51
Kaynak: http://www.borsagundem.com/piyasa-ekrani/hisse-detay/TTKOM

Erisim Tarihi: 19.05.2017
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6 TARTISMA

Isletme ydnetiminin kurumsallasmasinin karlilik ile iliskisine dair ¢alismada
elde edilen veriler ile literatiirdeki arastirmalar arasinda bu kisimda kiyaslama
yapilarak ulasilan sonuglar karsilastirilacaktir. Boylece bu c¢alisma ile benzer

caligmalar degerlendirmeye alinacaktir.

Tikenmez, Gengylirek ve Karakelleoglu (2017), kurumsal yonetim notlar1 ile
isletme performansi konusu ele aldiklar1 calismada kurumsal ydnetime uyum
diizeyinin Onemine dikkat ¢ekmislerdir. Calismada elde edilen sonuglar,
kurumsal yonetim anlayis1 ile yoOnetilen isletmelerin daha karli bir yapida
olduklarin1 goéstermektedir. Arastirmacilar, kurumsallasmay1 gerceklestiren
isletmelerin ayn1 zamanda paydaslarina daha fazla nakit 6deme giiciine sahip
olduklarin1 ortaya koymuslardir. Bu sonuglara gore isletme ydnetiminin
kurumsallagmasi ile karlilik arasinda olumlu yonde seyreden bir iliski oldugu
yoniinde c¢ikarim yapilabilir. Bizim c¢alismamizda elde edilen sonuglar ile

kiyaslandiginda ulasilan sonuglar birbirine paralel gériinmektedir.

Ding¢ ve Abdioglu (2009), kurumsal idareyi, muhasebe bilgi sistemleri ile olan
iliski  6zelinde inceledikleri ¢alismada kurumsallagsmanin saglanmasinin
isletmenin etkililigi, verimliligi ve degerinin yani sira karliligini da olumlu
sekilde etkiledigi sonucunu elde etmislerdir. Kurumsallasmanin saglanmasinin
karliligin yani sira isletmeler i¢in biiyllk 6nem ifade eden diger gostergeler
lizerinde tesiri oldugunu gdstermesi bakimindan bu sonuclar énemlidir. Isletme
yonetiminde kurumsallagsmanin finansal gostergelerden daha genis kapsaminda
etkiler meydana getiriyor olmas1 bu ¢aligmayr 6zgilin kilan ydnlerin basinda

gelmektedir.

Aksu ve Aytekin (2015), kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu ile hisse
senedi getirisiyle iliskisi tiizerinde yaptiklar1 arastirmada karsilikla ilgili
sonuglar elde etmislerdir. Buna gore arastirmacilar kurumsallasmanin
saglanmasinin isletmenin yonetimini kontrol etmenin yaninda karliligi en {ist

diizeyde gergeklestirme yontemi oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonuca gore
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aragtirmacilar, kurumsal yonetim anlayisinin isletmeye ek deger saglanmasi
adina en temel yollardan birisi oldugunu belirtmislerdir. Kurumsallasmanin
glinimiiz rekabet ortaminda var olmak isteyen isletmelerin temel odak
noktalarindan birisi olmasinin gerektigi de bu sonuglarin bir getirisi olarak

goriinmektedir.

Kakilli Acaravci, Kandir ve Zelka (2015), “kurumsal yonetimin BIST
sirketlerinin performanslarina etkisinin arastirilmasi1” isimli makalede elde
ettikleri sonuglar, kurumsallasmanin sirketlerin performansi ilizerinde yiiksek
diizeyde ve pozitif yonde bir etkisi oldugunu gdéstermektedir. Bu sonuca paralel
olarak kurumsallagsmanin isletmede karlilik seviyesine olumlu yonde etkileyen
bir yapida oldugunu isaret eden sonuclarin varligi saptanmistir. Arastirmacilarin
ulastigi bu veriler, literatiirde yer alan benzer konulu g¢alismalarin yani sira
bizim c¢alismamizda elde edilen sonuglar ile paralel sonuglarin varligini
beraberinde getirmektedir. Kurumsallasmanin saglanmasinin isletmelerde
karlilik yaninda performans iizerinde Onemli etkilerinin bulunmasi, isletme
yonetiminde kurumsallagmanin ger¢eklesmesinin c¢ok yonli sekilde etkileri

oldugu sonucunu gostermektedir.

Kargin, Aktas ve Demirel Aric1 (2015), kurumsal yonetim ve finansal raporlama
arasindaki etkilesimi arastirdiklari ¢alismada kurumsal yonetimde siireklilik
iceren sonuclar elde edilebilmesi adina raporlama kalitesinin rolleri oldugunu
belirlemislerdir. Belirlenen sonuglar arasinda karlilik ve karliligin siirekliligi ile
ilgili igerik bulunmaktadir. Buna gore kurumsallasmanin saglanmasi ve finansal
raporlamanin kalitesinin yliksek olmasinin sonucunda karlilik gostergelerinin
tyilesecegi ve siireklilik kazanacagi yoniinde sonuglara ulasilmistir. Kurumsal
yonetimin karliliga etkilerinin olusumunda dogrudan etkilerinin yaninda dolayli
etkilerinin de s0z konusu olabilecegini gostermesi bakimindan arastirmacilarin

ulastig1 bu sonug¢ dnemlidir.

Karamustafa, Varict ve Er (2009), kurumsallagsmanin saglanmasinin isletmelerin
performansi iizerindeki etkilerini arastirdiklari c¢alismada isletme yodnetiminin
kurumsallasma diizeyinin bliylime yetenegi ile iliskili oldugunu ortaya
koymuslardir. Arastirmacilar ayrica isletmenin karlilik gdostergelerinin
lyilesmesinde kurumsal yonetime uyum diizeyinin belirleyici oldugunu, yani

kurumsallagsma diizeyi ile isletmenin karlilik diizeyi arasinda dogru orantili bir
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iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonu¢ hem bu calismada elde edilen
sonuglar hem de literatiirdeki diger calismalarin sonuglarinin benzerligini isaret
etmektedir. Arastirmada ayrica kurumsallasmanin saglanmasinin hissedarlarin
kontroliiniin daha etkili bir sekilde olmasi ve isletmenin yiiriitmekte oldugu
faaliyetlerin etkinliginin artmasi1 seklinde sonuglar1 beraberinde getirecegi

gorilmiistir.

Kurumsallasma ve karlilik konusu ile iliskili sonu¢lar elde eden arastirmalarda
kurumsallasmanin saglanmasinin karlilik iizerinde olumlu yonde etkileri
oldugunu gosteren sonuglarin varligi dikkat ¢ekmektedir. Literatiirdeki diger
calismalar ile bu calismada elde edilen veriler, kurumsallagsmanin saglanmasinin

karlilik ile dogru orantili iligkisini destekler nitelikte goriinmektedir.
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7 SONUC VE ONERILER

Isletme yonetiminde kurumsallasmanin karliliga etkilerinin telekomiinikasyon
sektorii  Ozelinde arastirildigit  bu c¢alismada elde edilen sonuglar,
kurumsallasmanin saglanmasinin karlilik ile dogru orantili bir iliskisinin
bulundugunu ortaya koymustur. Bu sonuglari ortaya ¢ikaran veriler ile sonuglara

yonelik Oneriler ise ¢alismanin bu kisminda degerlendirilecektir.

Yonetim anlayislarinin  gliniin  kosullarina uygun olmasi, siireclere iliskin
standartlarin  gelistirilmesi ve bunlarin uygulanmasi1 olarak aciklanan
kurumsallagma, isletmelerin kisilerden bagimsiz bir sekilde varligini
siirdiirebilmesi ile iliskili bir kavram olarak tespit edilmistir. Calismada elde
edilen sonuclar denge ihtiyaci, siireglere uygunluk, kaynaklar1 artirma,
faaliyetlere devam edebilme, belirsizlikleri ortadan kaldirma, menfaatleri takip
etme gibi hususlarin kurumsallagsmay1 gerekli kildigin1 gdstermektedir.
Kiiresellesme ile birlikte degisen ve gelisen diinya kosullari, isletmeler i¢in

kurumsallagmay1 giderek daha yiiksek diizeyde gerekli hale getirmektedir.

Bir isletmenin kurumsallasmay1 saglamasi, bir anda gergeklesebilecek bir sey
degildir. Kurumsallasmay1 etkileyen pek c¢ok faktoriin bulundugunun
belirlendigi c¢alismada tiizel kisilik, siireklilik, orgiit kiltiirdi, ilkeler, degerler,
amag-faaliyet uyumu, liderler-yoneticiler, insan kaynaklar1 yonetimi politikalari
gibi faktorlerin kurumsallagsma tizerinde dogrudan etkili oldugu tespit edilmistir.

Bu sonug¢ ayn1 zamanda kurumsallagsmanin genis kapsamin1 gostermektedir.

Boyutlar1 acisindan kurumsallagmanin incelenmesi sonrasinda ulagilan veriler
formallesme, profesyonellesme, hesap verebilirlik, kiiltiirel giic ve tutarlilik
olmak tiizere bes temel boyutun varligi saptanmistir. Bu boyutlarin her birisi
kurumsallasmanin igerigini olusturan farkli bir siire¢ ile iliskili olmasi

bakimindan ayr1 ayr1 6nem ifade etmektedir.

Kurumsallasmanin  agiklanmasinin  ardindan  kurumsal ydnetimle ilgili
degerlendirmeler yapilmis ve kurumsal yonetimin kapsami belirlenmistir.

Yapilan incelemeler sonrasinda kurumsal yonetimin ¢agdas bir yonetim anlayisi
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oldugu, bir isletmenin nasil daha etkili yonetilecegi ve kimler tarafindan

yonetilecegi gibi konularda belirleyici bir kavram oldugu goriilmiistiir.

Kurumsal yonetimle birlikte amaglananlarin basinda sirketlerde seffaf ve hesap
verilebilir bir yapinin olusturulmasi gelmektedir. Sirketin finans kaynaklarina
ulagmasi, hissedarlarin hisseleri toplamasinin engellenmesi, yonetim kurulunun
sorumluluklarin1 net bir sekilde ortaya koymak gibi amaglarin da kurumsal
yOonetim anlayisinin Oncelikli amagclar1 arasinda yer aldigir belirlenmistir. Bu
sonuglar, kurumsal yoOnetimin isletmelerin faaliyetleri ve menfaat sahipleri

arasindaki iligkileri diizenleyen bir yapida oldugunu isaret etmektedir.

Ilkeler, kurumsal ydnetim anlayisini en iyi sekilde aciklamada yardimci rol
istlenmektedir ve kurumsal yonetimin dort temel ilkesi bulunmaktadir.
Kurumsal yonetimin ilkeleri; seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve sorumluluk
seklindedir. Seffaflik ilkesi, ticari sirlar disinda isletmenin bilgilerinin kamuoyu
ile paylagilmasini agiklamaktadir. Hesap verebilirlikte, yiiriitillen faaliyetlere
iliskin hissedarlara agiklama yapilmasi ve bilgi verilmesi s6z konusudur. Esitlik
ilkesine gore kurumsal yonetimde sirketin hissedarlarinin sahip oldugu hak ve
olanaklarin esit diizeyde oldugu vurgulanmaktadir. Kurumsal yOnetimin
sorumluluk ilkesi ise sirketin yiiriitmekte oldugu faaliyetlerin toplumsal degerler
ve etik ac¢isindan uygun olmasi ile bunun denetlenmesini igermektedir. Bu dort

ilke, kurumsal yonetim agisindan olmazsa olmaz niteligi tagimaktadair.

Diinyada yirminci ylizyilin sonunda ve yirmi birinci yiizyilin basinda yasanan
sirket skandallari, kurumsal yOnetim anlayisinin yayginlagsmasindaki temel
etken olmustur. Kiiresellesmenin etkileri artirmasi ve isletmelerin 6lgeklerinin
giderek genislemesi de kurumsal yonetime duyulan ihtiya¢ kapsaminda

oncelikli konular olarak belirlenmistir.

Kurumsal yonetimden faydalanilmasi ile birlikte elde edilmesi muhtemel
sonuglar acisindan yapilan degerlendirmeler; finansal kaynaklara daha kolay
erisilmesi, yatirirm olanaklarinin artmasi, issizligin azalmasi, istthdam
olanaklarinin ¢ogalmasi, tiretimde artisa gidilerek daha fazla yapilmasi,
istthdam ve farkli is olanaklarinin meydana gelmesinin kurumsal ydnetimin

sonuglar1 arasinda yer aldigini goéstermistir. Tiim bunlar kurumsal yonetim
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anlayisindan faydalanilmasinin olumlu sonuglar1 beraberinde getirecegini

gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Diinyadan farkli kurumsal yonetim uygulamalarinin ele alinmasinin ardindan
kurumsal yonetim yaklagiminin giic ve otorite, sorumluluk, karar alma, hesap
verme, hesap sorma, seffaflik, yonetim kurulu olusturma, bagimsizlik ve adillik
gibi konularda etkisini hissettirdigi, bunlarin ayni zamanda kurumsal ydnetim

anlayisina ek deger kattig1 sonucuna varilmistir.

Karlilik ve kurumsallasma arasindaki iliskinin literatiirde yer alan veriler
araciligiyla incelenmesinin ardindan isletmelerin kazanglarini artirabilmeleri
icin kurumsallasmak durumunda olduklar1 sonucu elde edilmistir. Bu
incelemede ayrica kurumsallagmanin saglanmasinin isletmenin imajina olumlu
sekilde katki yapacagi goriilmiistiir. Ulasilan bu veriler, kurumsallagsmanin
saglayacagi katkilarin maddi faktorler ile sinirli olmadigini ortaya koymasi

bakimindan degerlidir.

Kurumsallasmanin karlilik ile iliskisinin agiklanmasi adina telekomiinikasyon
sektorii 6zelinde gerceklesen ve Tiirkcell ile Tiirk Telekom sirketlerinin
kargilastirillmas: suretiyle yapilan arastirma, c¢aligsmanin temel amaglarinin
gerceklestirilmesi adina son derece Onemli roller istlenmistir. Sirketlerin
aciklamis oldugu veriler araciligiyla yapilan degerlendirmeler sonrasinda
telekomiinikasyon sektdriinde kurumsallasmanin saglanmasinin siirdiiriilebilir

bir sekilde var olabilmek i¢in sart oldugu sonucuna ulagiimistir.

Tiirkcell ve Tiirk Telekom sirketlerinin kurumsallagsmalar1t ve karliliklari
arasindaki iliskinin incelenmesi ile birlikte hangi sirketin daha fazla kurumsal
oldugu yo6niinde bir sonuca ulagmak miimkiin olmasa da iki sirketin de
kurumsallasmanin  gerektirdiklerini karsiladiklar1  goriilmiistiir.  Sirketlerin
karlilik  verilerinin  incelenmesinin  sonrasinda ise kurumsallagsmanin
saglanmasinin isletme karliligina olumlu sekilde yansidigr gorilmistiir.
Telekomiinikasyon sektoriindeki rekabet kosullar1 g6z Oniine alindiginda
Tirkcell ve Tiirk Telekom’un kurumsallagsmasinin karliligit olumlu ydnde
etkilemesinin yaninda faaliyetleri stirdiiriilebilir kilmak adina gerekli oldugu

sonucuna varilmistir.
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Isletme yonetiminde kurumsallasmanin saglanmasi ve karlilik iizerindeki
etkilerinin telekomiinikasyon sektorii acgisindan incelenmesi sonrasinda

asagidaki oneriler getirilebilir:

- Kurumsal yonetim ilkeleri bilinerek karliligi artirmak icin isletmenin
faaliyetleri ile uyumlu hale getirilmelidir.

- Isletme yonetiminde kurumsallasmanmn karlilik iizerindeki etkilerinin
yaninda isletmenin yer aldig1 birgok stireci etkiledigi bilinmelidir.

- Isletmelerde kurumsal yonetim ilkelerine uyulacak bir yonetim anlayisi
olusturulmalidir.

- Sirdirilebilir olmak ic¢in kurumsallagmanin gerekliliginin bilincinde

olmak gerekmektedir.
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