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HALKA ACIK GIDA ICECEK VE TUTUN SIRKETLERININ
KURUMSAL YAPILARININ KARLILIGA ETKIiSi

OZET

Kurumsal yonetim kavrami, son 20 yilda sirket yonetiminde, akademisyenler,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve Diinya Bankas1 gibi kesimlerce
en cok tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Ulkelerde yasanan skandallar ve
muhasebe hilelerinin ortaya ¢ikmasiyla sirketler tarafindan kurumsal yonetim 6nemli
bir kavram haline gelmistir.

Kurumsal yonetim kavrami sirketlerin  hak sahiplerinin ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar gelmeden, mali destegi ve insan kaynaklarini kendime ¢ekmesi
ile verimli ¢alismanin saglanmasi, bu sayede hissedar icin uzun vadeli ekonomik
acidan kazan¢ saglamasin1i miimkiin kilan yonetmelik ve goniilli 6zel sektor
uygulamalarinin bilesimidir. (Millstein,1998)

Kurumsal yonetim kavraminin kar yonetimi uygulamalar1 ile giiglii bir iligki
icindedir. Bu giiclii iligkisi birgok arastirmaci tarafindan arastirma konusu olmus
kurumsal yonetim bilesenlerinden olan yonetim kurulu ve denetim komitesinin
karliliga olan etkisi ortaya ¢ikartilmaya calisilmistir.

Halka acik gida igki ve tiitiin iiretimi sirketlerinin kurumsal yapilarinin karliliga
etkisi bagliklt tezimizde kurumsal yOnetiminin Onemi, yapisi, amaci, sirketler
tizerindeki etkisine ve kurumsal yapinin bilesenlerine deginilmistir.

Calismada kurumsal yonetim bilesenleri olan yonetim kurulu, denetim komitesi gibi
olusumlarin kar yonetimine etkisi incelenmistir. Karlilik oranlar1 olan net kar marji,
varliklarin kazanma giicii, 6z sermayenin kazanma giicli ve hisse basina kar oranlari
dikkate alinarak kurumsal yonetim bilesenleri tizerindeki etkileri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kar Yonetimi, Karlilik



THE IMPACT OF THE CORPORATE GOVERNANCE STRUCTURE ON
THE PROFITABILITY OF THE PUBLICLY TRADED FOOD,
BEVERAGE AND TOBACCO COMPANIES

ABSTRACT

In the last 20 years in the management of the company the concept of corporate
governance has become one of the most debated issue by academicians, the
Organization of Economic Cooperation and Development (OECD) and for the World
Bank, Corporate governance has become an important concept with the emergence
of scandals and accounting tricks in all countries.

The concept of corporate governance is the combination of regulations and voluntary
private sector practices, which enable companies to benefit from the long-term
economic benefits of providing financial support and human resources without
harming the interests of shareholders and the public. (Millstein, 1998)

It has a strong relationship with the profit management applications of the concept of
corporate governance. This strong relationship has been tried to be revealed by the
effect of profitability of the board of directors and audit committee which is one of
the components of corporate governance which have been researched by many
researchers.

The impact of the institutional structures of public food and tobacco production
companies on profitability titled in my thesis, the importance of corporate
governance, its structure, its purpose, its effects on the companies and the
components of the corporate structure are mentioned.

In our study, the impacts of the organizations such as the board of directors and the
audit committee on the profit management were examined. The effects of
profitability ratios on net profit margin, assets' earning power, equity earning power
and profit per share are examined.

Keywords: Corporate Governance, Profit Management, Profitability
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim kavraminin temel amaci, sirket yonetiminin hissedar ve hak
sahiplerinin 6z beklentilerini karsilayabilmesi ve sirket karini gdzeten bir
yonetim anlayisidir. Kurumsal yonetim kavrami 1930’ lu yillarda ortaya ¢ikmis
bir kavram olmasina ragmen 1990 ve 2000’ 1i yillarda yasanan Enron,
Worldcom, Parmalat ve Maxwell gibi biiyiik skandallar diinya ¢apinda ¢ok ses
getirmis ve sermaye piyasalarina olan bakis agisin1 tamamen degistirmistir.
Yasanan skandallar ve finansal krizler sirketlerde kurumsal yonetim anlayisina
151k tutmustur. Bu durumla birlikte kurumsal yonetim 6zel veya kamu
sirketlerinde, hiikiimetler ve akademisyenler tarafindan iistiinde durulmasi
gereken bir konu haline doniismiis ve diinyada kurumsal yonetim i¢in ¢aligmalar
ve kanunlar diizenlenmistir. Tiirkiye’de ise kurumsal yonetim kavrami diger

tilkelere karsilik daha ge¢ benimsenmis bir kavram olmustur.

Skandallar sonucunda isletmeler devletler ve toplum yoniinden bakildiginda
durum her ne kadar olumsuz olarak nitelendirilse de muhasebe meslegi
yoniinden olumlu bir etkisi olmus ve meslegin iceriginde yaraticilik ve yonetme
sanat1 oldugunu ortaya ¢ikmasina yardimci olmustur. Ortaya koyulan bu iki
kavram, muhasebe manipiilasyonlarin1 ifade etmek ile birlikte kar yonetimi

kavrami ile agiklamaya ¢alismaktadir. (Ocak, 2013).

Kar yonetimi, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve standartlar1 ile ¢ikar
sahiplerini yaniltmak ve muhasebe rakamlarina bagli olan sdzlesmeye dayali
sonuclar1 degistirmek i¢in finansal tablolarda karin oldugundan diisiik veya
oldugundan yiiksek gostererek sirketin kalitesi ve karliligr hakkinda yaniltici

bilgi vermek olarak agiklanabilir.

Bu baglamda ¢alismamin birinci boliimiinde kurumsal yonetimin tanimina yer
verilerek, kurumsal yoOnetimin amaglarina ve Onemine vurgulama yaparak,
kurumsal yonetimle ilgili iilkemizde ve diger iilkede yapilan calismalar ve

diizenlemeler tizerinde durulmustur.



Calismamin ikinci boliimiinde kar yonetimi kavrami iizerine yapilan ¢esitli
akademisyen ve kuruluslarin yapmis olduklar1 tanimlardan yola ¢ikarak kar

yonetiminin nedenleri ve karin nasil yonlendirildigi iizerinde durulmustur.

Ucgiincii boliimde ise kurumsal ydnetimin bilesenleri olan ydnetim kurulu ve
denetim komitesinin karlilik oranlarina olan etkileri Borsa Istanbul’da gida igki
ve tiitlin imalat sektoriinde islem goren 24 sirketin iizerinde 2011-2017 yillan

i¢in aralarinda olusan iliski analiz edilmistir.



2. KURUMSAL YONETIM

2.1 Kurumsal Yonetim Kavram

Uluslararas1 piyasalarin biiyiimesi ve pazarlarin gelismesi ile sirketlerinde
yapisal olarak biliylime ihtiyaglar1 ortaya ¢ikmistir. Gelisen ve yapisal olarak
biiyliyen sirketlerinde ortaya ¢ikan sermaye ihtiyaclar1 karsilayabilmek igin
iclincli kisilerden sermaye temin etmeye baslamislardir. Bu durum karsisinda
sirketlerin denetlenmesine dikkat c¢ekilmis ve kurumsal yonetim kavrami

olusmustur.

Kurumsal yonetim konusunda Shleifer ve Vishny’nin (1997) ortaya koydugu ve
finans literatiirlinde yaygin kullanilan bir tanima goére: “Kurumsal yonetim,
sirketlere finansman saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iliskin
ilkeleri inceler.” (Manisali Darman,2009). Bu tanimda ise kurumsal yonetim,
isletemeye finansman saglayan finansorlerin, finansal kaynaklari koti
yonlendirmeden  kag¢inmalarini  ve  kendi  c¢ikarlarin1  dogrultusunda

kullanilmamasi gerektigini ifade eden bir tanimdir.

Kurumsal yonetim konusunda diinyada dnemli gururlardan, Ira Millstein (Yale
Universitesi, Ira Millstein Corporate Governance Center), ise kurumsal
yOnetimi; sirket list yonetimin faaliyetlerinin gdézetiminin saglandigi, sirket kari
ile hissedarlarin ¢ikarlarinin korundugu bir yonetim mekanizmasi1 olarak

tanimlar.

Kurumsal yonetim sirketlerin agisindan baktigimizda ise degerini arttirmaya
yonelik hedefler biitiinlidiir. Sirketlerin degerini sadece karlilik iizerinde
Olciilemedigi bu yiizyilda karliliga ek olarak faaliyetlerin izlenmesi ve
denetlenmesi de s6z konusudur. Sirket igleyisine kurumsal yonetim anlayisinin
yerlesebilmesi ve isletmenin denetlenebilmesi i¢in siirdiiriilebilirligin olusmasi

da gereklidir.

Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanliginda olusturulan Kurumsal Y®&netimin

Mali Yonleri Komitesi (Committee on the Financial Aspects of Corporate



Governance) tarafindan hazirlanan bir raporda ise su tanim yapilmaktadir:
“Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetimine ve denetimine iliskin sistemi ifade
eder.”. Bu tanim, kurumsal yonetimin aslinda yonetim kurulunun alacag:
denetim kararlar1 dogrultusunda sirketin icinde kurulacak denetim komiteleri

tarafindan olusturulacak bir sisteme dayanmasini ifade eder.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD), kurumsal yénetimi;
“sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve
sirketin yonetimi yonetim kurulu hissedarlar1 ve diger ¢ikar gruplari arasindaki
iliskiler dizisini igerir. Kurumsal yoOnetim, sirketin amag, ve hedeflerinin
saptandigi ve bunlara erisebilmek icin performansi izleme araglarinin
belirlendigi bir yapiyr ortaya koyar. Kurumsal yonetim, makro ekonomik
politikalardan, iiriin ve faktdr piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin
faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis, bir ekonomik
cercevenin iginde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, ayni zamanda
yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.” seklinde tanimlamaktadir.

(OECD, Kurumsal Yonetim ilkeleri, Paris, 2014)

Kurumsal yonetim 6nemli kavramlarindan biriside “paydaslar” dir. Paydaslar,
sirket faaliyetlerinden dolayli veya dolaysiz yonde iliski kurmus olan sirketlerin
ile dogrudan veya dolayl bir iliski i¢erisinde olan sirket faaliyetlerinden pozitif

veya negatif digsallik elde eden kisi veya kurumlardir. (Aktan, 2013).

Columbia Universitesi Hukuk Fakiiltesi Profesdrlerinden Ira Millstein kurumsal
yonetimi su sekilde tanimlanmistir: “Kurumsal Yonetim, bir sirketin hak
sahipleri ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali
kaynaklar1 ve insan kaynaklarinit kendine ¢ekmesini, verimli ¢aligmasini ve bu
sayede de hissedarlar1 i¢in uzun donemde ekonomik kazang, yaratarak istikrar
saglamasini miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniillu 6zel sektor

uygulamalari bilesimidir”.

Diinya Bankasi’ nin Kurumsal Yonetim El Kitabi’nda (Corporate Governance
Manual 2014) yer alan tanima gore ise, kurumsal yonetim bir kurumun beseri ve
mali sermayeyi ¢cekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait oldugu toplumun
degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger
yaratmasina imkan taniyan her tiirli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari

ifade eder.



Kurumsal yonetimin bu kadar ¢ok taniminin olmasi aslinda standart bir siirecin
olmamasindan kaynaklanmakta olup her sirket kendi isleyisine uygun olan
kurumsal yonetim tarzint olusturarak sirketlerindeki yOnetmeliklerine

eklemistir.

2.2 Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yonetimin tanimlarinda da belirtildigi gibi kurumsal ydnetimin
isletmeler agisindan uygulanmasinin birden ¢ok nedenleri ve gerekceleri

mevcuttur.

Kurumsal yonetimin ilk amaci olarak {ist yonetiminin elinde tuttuklar1 giic ve
yetkileri kendi menfaatleri dogrultusunda kotiiye kullaniminin 6niline gegilmesi
saglamaktir (Aktan, 2013). Bu amac¢ dogrultusunda isletmelerin finansal
performansini arttirmak icin yoneticilerin bireysel amaglarin1 diisiinmek veya
yerine getirmekten vazgecip isletme amaclart dogrultusunda calismak ve

disiinmeye dayali oldugunu vurgulayan bir amagtir.

Kurumsal yonetim vekalet maliyetini azaltmay1 amaclarken yonetim kurulunun
yerine getirmesi gereken sorumluluklarin agik bir sekilde belirlenmesini

hedefleyen bir sistemdir.

Isletmelere yatirim yapilacak olan finansdrlerin ve hissedarlarin haklarinin
korunmasina, az hisseye sahip hissedarlara adil ve esit davranilmasina onem

veren bir amagtir.

Kurumsal yonetim, isletme yoneticilerini etkin bir sekil de kontrol ederek ve
gozeterek  onlarin  sorumlulugunda  hazirlanan  finansal  tablolarda
gerceklestirilebilecek potansiyel yaniltici-aldatici durumlart 6nlemeye yardimci
olup finansal tablolarin kalitesini arttirmakta; boylelikle isletmenin,;
yatirimcilarin, tedarikcilerin, miisterilerin ve diger ¢ikar gruplarinin goziinde
lekesiz bir imaja sahip olmasini saglayabilmektedir. Bir isletemeye olan
glivenin ortadan kalkmasi ise isletme agisindan yatirimcilar goziinde riskli bir
sirket imaj1 yaratacaktir. Bu durumda ise isletmenin finansal kaynaklar1 elde
etmesi zorlasacak veya ulassa bile fazla maliyeti kabul etmesi gerekecektir.

(Ocak,2013) Bu ag¢idan bakildigi zaman kurumsal y6netimin bir diger amaci



isletmelere olan giiveni tahsis ederek onlarin kaynaklara kolay ve maliyetsiz

ulagmasini saglamaktir.

Kurumsal yonetimin uluslararasi rekabet giiclinii arttiric1 etkileri de mevcuttur.
Ulkede yatirnmcilarin giiven duydugu isletmelerin yer almasi uluslararasi
pazarda ilkenin imajin1 olumlu yoénde etkilerken yabanci sermaye
yatirimcilarin1 da iilkeye dogru c¢ekmekte etkilidir. Kurumsal yonetimin
piyasalara yaptig1 bu olumlu etki genel ekonomik gidiste olumlu katkilarda
bulunacaktir. (Sermaye Piyasast Kurulu,2011) Bu sayede devlet de halk da

bundan ¢ikar saglamis olacaktir.

Ayrica isletmenin degerini ve performansini arttirmaya yonelik calismalarin
kalicilik saglayabilmesi ig¢in siirdiiriilebilir olmasi gerekmektedir. Kurumsal
yonetiminde bu anlamda isletmeler i¢in devami olan siiregelen bir calisma

olarak amaclanmalidir.

2.3 Kurumsal Yonetimin Onemi

Isletmelerin etkili yOnetim sistemi olusturabilmeleri igin baslica ilke ve
kurallara uygun hareket etmesi ve faaliyetlerini bu ilkelere gore yiiriitmesi
gerekmektedir. Kurumsal yonetimin Onem kazanmasinin temel unsurunu

olusturmaktadir.

Kurumsal yonetimin 6neminin ortaya ¢ikmasini saglayan olaylara baktigimizda
ise arasinda finansal krizler ve skandallar yer almaktadir. Bu durumda kurumsal

yonetimin zorunlu bir sekilde ve ¢6ziim odakli dogdugunu varsayabiliriz.

1990 yillarinda giin yiiziine ¢ikan sirket skandallar1 kurumsal yonetimin ihtiyaci
arttirirken, Amerika Birlesik Devleri (ABD)’ nde Enron ve WorldCom, Italya’
da Parmalat, Hollanda’ da Ahold ve Cin’ de Yanquangxia skandallar1 gozleri

sirket yonetimi ve denetimlerine ¢evirmistir.

Yasanmis olan skandallarda dikkat ¢eken ortak noktaya baktigimizda, isletme
yoneticileri isletme c¢ikarlarin1 gézetmek ve kendi ¢ikarlari iizerinde tutmak
amaci ile degil, kurumsal yonetim anlayisina aykirt bir sekilde kendi ¢ikarlarini

gozetmek amaci ile isletmelerin kontrol ve gozetiminin olmadigidir.
(Ocak,2013)



Finansal krizlere baktigimizda ise iilkeleri ve sirketleri etkileri altina almistir.
Hisse senetlerinin yayilmasi, kreditorlerin ¢ogalmasi ve bunu kontrol altinda
tutmanin zorlagmasi ile denetim ihtiyacini ortaya ¢ikmis ve kurumsal yonetim
anlayisinin  6nemini vurgulamistir. Kriz donemlerinde kurumsal ydnetim
ihtiyact daha da artmaya baslamisken, Kurumsal yonetimi benimseyen
sirketlerin kriz zamanlarinda daha dayanikli sirket yapisini olusturdugu

gozlenmigtir.

Diger taraftan artan uluslararasi ekonomik baglilik gelismekte olan piyasalarin
uluslararas1  fon kaynaklar1 ve portfdy yatirimlart ile piyasalardaki
dalgalanmalara kars1 hassaslagsmasina sebep olmaktadir. (Sehirli,1990) Bu
durumda sirketler sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek i¢in giivenilir ve kabul
gormiis kurumsal yonetim anlayisini benimsemek durumunda kalmis ve oyunun
kurallarina gore oynayarak kurumsal yonetimin 6neminin dogusuna yardim

etmislerdir.

1980’ 1i yillarda ortaya ¢ikan 6zellestirme uygulamalar1 da kurumsal yonetimin
ortaya c¢ikmasinda etkili bir rol oynamistir. Kamu miilkiyetinin ¢atisinda yer
alan kamu tesebbiislerinin 6zel miilkiyete devredilmesinden sonra finansal
piyasalara sermaye tedariki i¢in ve sirket birlesmelerine yonelmek i¢in kurumsal

yonetimin dnem kazanmasini saglamistir.

Kurumsal yonetim kavraminin éneminin artmasina dogru orantili olarak, iilkeler
tarafindan yapilan kurumsal yonetime anlayisina iliskin diizenlemeler finansal
krizler ve yasanan skandallardan sonra yapilmistir. ABD'de Enron ve Worldcom
vakalar1 sonrasinda 2003 yilinda Sarbanes-Oxley Kanunu, 1996-97 Asya Kirizi
sonrasinda Malezya'da 2000 yilinda ¢ikarilan Kurumsal Yonetim Kanunu,
Ingiltere'de Maxwell skandali sonrast1 1998 yilinda yiiriirliige giren
Birlestirilmis Kod (The Combined Code), Tayland'da c¢ikarilan Kurumsal
Yénetim En Iyi Uygulama Kodu, iilkemizde 2003 yilinda ¢ikarilip 2005 ve 2011
yilinda revize edilen Sermaye Piyasast1 Kurulu (SPK) diizenlemeleri

hazirlanmastir.



2.4 Kurumsal Yonetimi Sekillendiren Teoriler

Kurumsal yonetimini sekillendirilen vekalet, hizmetkar ve paydas olmak iizere

li¢ tane teori vardir.

2.4.1 Vekalet teorisi

Kurumsal yonetimin en temel sorunu vekalet teorisine dayanmaktadir. Vekalet
teorisi, amaglart ve ¢ikarlar1 ters diisen iki tarafin birbiri ile yardimlasmalari
sirasinda ortaya ¢ikan problemleri inceleyen ve diizenleyen bir yaklasimdir.
Isletme sahipleri ve yonetim kurulu arasinda vekalet sorununu ortadan
kaldirmaya yonelik bir amaci olusturur. Vekalet teorisi yoOneticilerin kendi
cikarlarin1 gézetmemesi, yaniltmamasi, firsat¢ilik, sayginlik kaybr gibi
isletmeleri basarisizliga siirilkleyen etkenleri minimize etmek icin karsimiza

cikmistir.

Yoneticilerin neden oldugu vekalet sorunlarinin en oOnemlisi yaniltma
konusudur. Isletmenin cesitli taraflara finansal tablolar araciligi ile aktarilan
bilgilerin yoOneticiler tarafindan muhasebe kurallarina uygun veya kurallara
uygun olmayan aykirt bi¢imde bilgilerin manipiile edilerek verilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Vekalet problemlerini minimize etmek ve tamamen ortadan kaldirmak igin
vekalet teorisi yardimiyla tekniklerin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu teknikler
isletmenin i¢ calisanlarindan ya da distan yardim alarak olabilmektedir. isletme
i¢i olanlara baktigimiz zaman, alinan iicretlerin yani sira prim, hisse seneti
opsiyonlar1 veya tesvik odiilleri kapsayan fiicretler sunulmasi ile yoOneticilerin
denetlenmesi i¢in yonetim kurulu ve baglantili komitelerin olusturulmasidir.
Isletme dis1 teknikler ise kanun koyucular ile sermaye piyasasinin gdzlemleri

olusturmaktadir.

Vekalet yonetiminde kilit nokta yonetim kuruludur. Vekalet teorisine goére
olusabilecek sorunlari ¢oziimlemek veya kaldirarak isletme yonetiminde yer
almayan {yelerin olmasi ile pay sahiplerinin refahi arttirilabilir.
(OCAK,2013) Ciinkii yonetim kurulunda olan isletme yoneticileri tarafsiz
olmayacaklar ve kendi c¢ikarlarini1 isletmenin sahiplerinin ¢ikarlar1 i¢in bir

dereceye kadar feda edeceklerdir.



2.4.2 Hizmetkar teorisi

Hizmetkar teorisi vekalet teorisine karsi olarak olusturulmustur. Hizmetkar
teorisine gore yoneticiler kendi ¢ikarlarini ve menfaatlerini geri planda tutarak
isletmenin amaclarina hizmet etmektedirler. Boylelikle isletmede amag birligi
saglayabilmek ve isletmeyi kendilerininmis gibi benimsemelerini hedeflemektir

amag.

Yoneticilere kendi amaclar1 ve isletmenin amaglar1 arasinda tercih yapmalarini
istendiginde isletme pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda tercih
edeceklerdir. Cilinkii sadik bir hizmetkar diisiincesini benimseyecekler ve bu
diisiinceye dogru orantili davranis sergileyeceklerdir. Isletme pay sahiplerinin
cikarlarin1 6n planda tuttuklari zaman daha fazla fayda saglayacak ve isletmenin
performansini arttirarak kendi menfaatlerini minimize etmek yerine isletmenin
performansini artirarak kendi refahlarini artiracaklardir. Hizmetkar olan
yOneticiler c¢ikarc1 ve firsat¢t davranmamakla birlikte islerini diizgiin ve
sorunsuz bir sekilde yiiriitmektedirler. Isletme pay sahipleri yoneticilerini bu
tutum karsisinda oOdillendirmekte ve yetki sahibi yapmaktadir. Bu durum
karsisinda motive olan yoneticilerinde izlenmesine ve siki denetlenmesine gerek

duyulmamaktadir.

Yonetim kurulunda s6z sahibi olmadiklari zaman ¢atismalar dogmasi ve kara
alma siire¢lerini uzamasi s6z konusu olabilmektedir. Teoriye gore yoneticilerin
yOonetim kurulunda s6z sahibi olmalar1 durumunda g¢alisanlar isletme amaclari

i¢in daha fazla ¢aba sarf ederek isletmenin performansini artiracaktirlar.

2.4.3 Paydas teorisi

Paydas teorisi, vekalet teorisini de kapsayan bir teori olarak isletme ile
paydaslarin arasindaki iliskiyi inceleyen bir teoridir. Paydas teorisi isletmede
sadece hissedar adina degil toplumsal ¢ikarlara ekonomik anlamda hizmet eder.
Ciinkii  toplumun merkezinde ©Onemli bir yere sahip olmalarindan

kaynaklanmaktadir.

Freeman’ a gore, isletme dis1 gruplarla ne kadar giiclii iliskiler olursa, ortak
hedeflerin gergeklestirilmesi o kadar kolaylasacak, aksi halde iliskiler
kotiilestikce ortak hedeflere ulasilmasi zorlasacaktir. Bu yaklasim “paydas



teorisi” nin temel dnermesini olusturmaktadir. Paydas ayn1 zamanda stratejik bir

yonetimdir.

Ayrica organizasyonun i¢ ve dis cevresi ile olan etkilesimini giiclendirerek

rekabet avantajini gelistirmeyi hedefler.

Isletmeye katki saglayan tiim gruplarin ¢ikarlarin1 gozeterek adaletli bir yonetim
saglamay1 hedefleyen bu teori, tiim paydaslarin birbirinden farkli ¢ikarlara sahip
olmasi nedeniyle tam olarak uygulanmasi zor olarak gdziikkmektedir. Ciinki
sadece isletmenin pay sahiplerinin c¢ikarlarini goézetmek isletmeyi basariya
gotirmeyecek; isletme ve paydaslar etkilesim i¢inde oldugundan biitiin
paydaslarin taleplerinin karsilanmasi isletmenin karliligini arttiric1  etkide
bulunarak isletmeyi basartya ulastiracaktir. Paydas teorisine gore biitiin
paydaslarina yani isletmenin ¢alisanlari, miisterileri ve devlet gibi paydaslarina
esit davranilmas: amaciyla yonetim kurulunda yer almalidir. Boylelikle alinan
karalar adil olacaktir. Ayrica etkilesimde olan paydaslarin yonetim kurulunda

bulunan sayisinin fazla olmasiyla paydaslar daha verimli ¢alisacaktirlar.

2.5 Kurumsal Yonetimin ilkeleri

Isletmelerde tek bir kurumsal yénetim modeli olmadig: gibi iilkeler arasinda da
farkliliklar gostermektedir. OECD, Uluslararas1 Muhasebe standartlar1 Komitesi
(IASC), Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO), Diinya Ticaret Orgiiti (WTO), Uluslararasi
Calisma Orgiitii (ILO) ve Diinya Bankas1 gibi kuruluslar giivenilir ve tarafsiz
olarak hazirladiklar1 calismalariyla iilkeler arasindaki kurumsal ydnetimin

birbirine yaklagmalarini saglamistir.

Isletmeler icin iyi y®netimin ve kamu giivenini saglamanin yolu; kurumsal
yonetim ilkelerini esas alarak olusturulacak hedefler, politikalar ve
mekanizmalardan gegmektedir. Kurumsal yonetimin isleyis temelini olusturan
ve genel kabul goren, seffaflik, hesap verme, sorumluluk ve adil olma
kavramlar1 tiim uluslararasi kurumsal yonetim yaklagimlarinin temel ilkeleri

olarak kabul edilmistir. (SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, 2003).
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Seffafhik

Hesap

Sorumluluk Verebilirlik

N a8

Sekil 2.1: Kurumsal Yo6netim Ilkeleri
2.5.1 Seffaflik ilkesi

Seffaflik ilkesi yeni finansal sistemin diizenlenmesinde hem piyasalarin hem de
ulusal ve uluslararas1 kuruluslarda faaliyetlerin etkin sekilde siirdiiriilebilmesi

i¢in 6nemli bir rol iislenmektedir (Tuzcu,2003).

Seffaflik ilkesi, isletmelerin ticari sir olabilecek bilgilerinin disinda isletmeye
ait Dbilgilerin dogru sekilde, yeterli, kiyaslanabilir sekilde olusturarak
yayinlanmasidir. Fisher’ e gore bir yatirimin riski o yatirnmin hakkindan
edinilen bilgiyle orantili olmali ve ihtiyaglara cevap verebilecek kapsamda
olmas1 gerekmektedir. Bilginin eksiksiz ve hatasiz olarak dogru sekilde
yayinlanmasi ise bilginin gilivenilir ve nitelikli olmasi anlamini tasimalidir.
Buna gore yonetim seklinin bilgi edinilmeye uygun 6lgiide tasarlanmis olmasi

gerekmektedir (Tuzcu,2003).

Sirketlerin, yatirimcilarin haklar1t icin talepte bulunabilmesi i¢in ve ayni
zamanda savunabilmesi adina sirket i¢i ve dis1 uygun mekanizmalara sahip
olmas1 gerekmektedir. Bilgilerin yatirimcilara yayinlanmasi i¢in faaliyet

raporlarindan, sirket i¢i duyurular gibi ¢esitli kanallardan da yararlanilabilir.

2.5.2 Adilik ilkesi

Adil yonetim ilkesi, kurumun gelecegi ile ilgili olarak tiim taraflarin fikirlerini
dengeli olarak degerlendirmektir. (Tuzcu,2003). Bu ilkenin amaci, taraflarin
hissedar haklarinin kurumsal yonetim anlayisi i¢inde kanunen sézlesme ile
korunmasin1 ve sirket ile kaynak arasinda yapilan s6zlesmelerin hukuka uygun

sekilde uygulanmasini ifade eder. Ayrica kisiler arasinda giivene dayanan bir
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sistemdir. Sirket ici ve dis1 kisilerin erismek istedikleri ve kullanmak istedikleri
bilgileri farklilik yaratmayacak sekilde herkese iletilmesi sirket i¢in adil bir

yonetim gostergesidir.

2.5.3 Hesap verebilirlik ilkesi

Kurumsal yonetimde diger bir 6nemli ilkede hesap verebilirlik ilkesidir. Hesap
verebilirlik ilkesinde amag karar alma yetkisi olan kisilerin verdikleri kararlarin
dogrulugunu kanitlama, verdikleri kararlarin sorumluluklarini alabilme
gerekliligini ve hesap verme zorunlulugudur. Sirkette hesap verebilirlik seviyesi
yikseldikce ve benimsendik¢ce yoOneticilerin beklenmedik kararlar alma
egilimleri azalacaktir ve alinan kararlara taraf olan kisilerin giivenleri ortadan

kalkmayacaktir.

Hesap verebilirlik ilkesi kamuyu aydinlatabilmek icinde 6nemli bir ilkedir.
Seffaf bir yonetimle yoOnetilen bir sirket hesap verebilirlik ilkesine gore

raporlarin ger¢ek durumunu yansittig1 izlemini verecektir.

Kurumsal yonetimde hesap verebilirlik ilkesinin vazgecilmez kosulu ydnetim
kurulu ve tepe yonetim arasinda etkin bir is boliimii yapilmasidir. Bu nedenle,
kurumsal yonetimle ilgili raporlarda yonetim kurullarinin yapis1 ve isleyisi ile

ilgili diizenlemelere agirlik verilmektedir. (Kanbur, 2010)

Isletme pay sahiplerinin aldiklar1 kararlari ve yapilan faaliyetlerin dogrulugunun
denetlenmesi ve izlenmesi i¢in yonetim kurulunun altinda olusturulan denetim
komitesi olusturulmalidir. Bu durumda bagimsiz denetim komitesi, isletme
yoOneticileri ile pay sahiplerinin ¢ikar ¢atismasini azaltarak yoneticilerin hesap

vermesini saglamaktadir. (Millstein, 1998).

2.5.4 Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi sirket yonetimin hissedarlar adina aldig1 kararlarda ve anonim
sirketin tiim faaliyetlerinde mevzuata, yasalara, toplumsal ve etik diizenlemelere
uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder. “Sorumluluk kavrami ayni
zamanda isletmenin sosyal yoniinii 6n plana ¢ikartarak isletmeler i¢in; egitim,
cevre, gelecek nesiller gibi genis kapsamli sosyal sorumluluklar1 bulunan bir

organizasyon olarak degerlendirilmektedir (Kanbur, 2010).
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2.6 Kurumsal Yénetime Iliskin Diizenlemeler

Kurumsal yonetim kavraminin piyasa, hiikiimetler ve iilkeler i¢in 6nemli bir
kavram oldugundan beri her iilkede ayr1 diizenlemeler yapilmis giin gegtikge de

bu diizenlemeler revize edilmistir.

2.6.1 Kurumsal yonetimde cesitli iilkelerde ve uluslararasi kuruluslarin yapmis

oldugu diizenlemeler

Kurumsal yonetim kavraminin ¢ikis nedenlerine bakildigi zaman Onemli
isletmelerde yasanmis olan basarisizlik ve skandallarin yer aldigi hikayelerini
barindirmaktadir. Bu durumlarin disinda isletmelerde yasanan krizler, isletme
satin alimlar1 veya birlesimleri, uluslararasi sermaye piyasasinin hareketli
olmasi, piyasa olusan rekabet ve yatirimcilarin artan talepleri kurumsal

yonetimin olusmasina kaynak saglamistir.

1990 I yillarda Amerika Birlesik Devleri (ABD)’ nde o6nemli ve biiyiik
sirketlerde yasanan skandallar hiikiimetlerin isletme paydaslarinin menfaatlerini
korumadaki diizenleyici roliine yansimistir. Yasanan skandallar da gorevi
suiistimal eden veya uygunsuz sekilde kullanilmasindan kaynakli yatirimcilarin
sirketlere duydugu giiven zedelemistir. Yatirimcilarin gilivenini ve iyi bir
performans yansitabilmek icin saglam bir kurumsal yonetim anlayisinin

olusturulmasi gerekliligine dikkat ¢ekilmistir.

ABD’ de yasanan Enron (2001), Worldcom (2002) ve Global Crossing (2002),
[talya> da Parmalat (2003), ve Cirio ve Hollanda> da Ahold (2003) gibi
isletimlerde yasanan skandallar ulusal borsalar1 ve orgiitleri, finansal otoriteleri
ve devlet adamlarini daha etkin kurumsallasma yoniinde arayis i¢ine sokmustur.
Ortaya ¢ikan mevzuatlarin gelismesinde ise; yasanan skandallarin sonucu olarak
bir adim sonrasini planlamada ayni zamanda yeni kurallar, yasalar ve en iyi

uygulama raporlarina 151k tutmus olmaktadir.
2.6.1.1 Amerika Birlesik Devletleri’ de kurumsal yonetim

Enron ve WorldCom skandallarindan sonra ABD de Temmuz 2002 tarihinde
Sarbanes-oxley (SOX) kanunu ¢ikarilmistir. ABD’ de en kat1 kanunlarina sahip
olan bu kanun 1934 yilinda ¢ikartilan sermaye piyasasi kanundan sonra gelen en

onemli kanundur. ABD SEC’ e kayithh her sirket Sarbanes-Oxley Kanunu
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kapsamina alinmaya baglamistir. SOX kanuna ek olarak borsalarda kote olmak
icin New York, Nasdag gibi kurumsal yonetim standartlar1 yayinlanmistir.
ABD’ de SOX kanunun yayinlanmasindan sonra getirmis oldugu mali yiikler ile
Avrupa Birligi (AB) ‘nin baski ise borsalara kota olmaktan vazgeg¢meleri
nedeniyle i¢ kontrol uygulamalarinda bazi esnek kurallar getirilmistir. Bu
esneklige gore New York Borsast 303A.11° e gore yabanci sirketler farkli olan
kurumsal yonetim sekillerini faaliyet raporlarinda ve web sitelerinde yayinlama

zorunlulugu dogmustur.
2.6.1.2 Avrupa Birligi’ de kurumsal yonetim

Avrupa Birligi’ de ABD’ de yiiriitiilen SOX kanunlarinin siki yonetim tarzindan
farkli olarak “Uygula, uygulamiyorsan Ag¢ikla- Comply or Explain” uygulamasi
yer almaktadir. Avrupa ilk olarak Ingiltere’ de goriilmiis olup ilk olarak 1992
yilinda Cadbury Raporu sonrasinda 2003 yilinda Combined Code kabul
edilmistir. 2003 yilinda ayni zamanda icraci yonetim kurulu tyelerini
ilgilendiren Higgs Raporu yayinlanmistir. Ayrica aym yil denetim komitesi ile
ilgilide Smith raporu yayinlanmistir. Kurumsal yonetim {izerine birgok
calismas1 bulunan Ingiltere 2014 yilinda Financial Reporting Council (The UK
Corporate Governance Code, Financial Reporting Council, September 2014)
tarafindan kurumsal yonetim i¢in yeni kod revize edilerek kanun tekrar kabul
edilmistir. Yeni koda gore kurumsal yonetimi Liderlik, etkinlik, hesap
verebilirlik, ticretlendirme ve hissedarlarla iliskiler olmak iizere bes ana baslik

altinda diizenlemeler yapilmistir.

Almanya’ da 2001 yilinda Cromme Commission Code uygulamasi, sonrasinda
2007 yilinda ise German Corporate Governance Code uygulamasi kabul

edilmistir.

Fransa’ da ise 2003 yilinda Bouton Raporu, 2004 yilinda Recommendations sur
le gouvernement d’enterprise raporu ve 2008 yilinda AFEE-MEDEF corporate

Governance Code kabul edilmis olup ilerleyen yillarda hepsi revize edilmistir.

2003 yilinda komisyon g¢ercevesinde Avrupa Birligi’ nde Sirketler Hukukunun
Modernlestirilmesi ve Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Gelistirilmesi
(Modernization of Company Law and Enhancement of Corporate Governance)

adinda bir plan olusturulmustur. 2005 yilina gelindiginde Kurumsal Yonetim
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Forumunu kurmus olup bir¢ok ¢alisma ger¢eklestirmislerdir. Avrupa Birligin de
yapilan bu c¢alismalarda yonetim kurulu {yelerinin sorumluluklar1 ve
ticretlendirilmeleri, hissedar haklari, bagimsiz iiyeler, seffaflik yiikiimliiliikleri

gibi konular tizerinde 6nemli adimlar atilmigtir.

2008 ve 2009 yillarinda yasanan finansal krizler sonucunda Avrupa Birligi
kurumsal yonetim konusunda 2010 yilinda yesil kitap yaymlamistir. Yesil kitap
Avrupa Birligi komisyonu tarafindan belirlenen bir konuyu tartisma ortamina
acarak biitiin taraflarin fikirlerini beyan etmelerini veya yaratma konusunda yol
gosterici amaciyla yazilan temel bir kitapgiktir. 2011 yilinda ise sermaye
yeterliligi ile ilgili (Capital Requirements Regulation and Directive CRD 1V)
kurumsal yonetim konusunda daha sert yaptirimlari olan yonetim uygulamalari
kabul edilmistir. En son halise 2012 yilinda Sirketler Hukuku ve kurumsal
Yonetim Faaliyeti Plan1 (Action Plan on Company Law and Corporate
governanc) yayinlanmis olup ii¢ baslik ile ele alinmistir. Bunlar seffafligin
arttirilmasi, hissedarlarin kurumsal yonetim uygulamalar: i¢inde daha ¢ok yer
almalar1 i¢in tesvik edilmesi ve son olarak sirketlerin biiylimeleri ve rekabet

avantaji1 kazanmalarini igin desteklenmeleridir.

2.6.2 Kurumsal yonetimde Tiirkiye’ de yapilan diizenlemeler

Tiirkiye’ de kurumsal ydnetime yonelik ilk ¢aligmalar Tiirk Sanayicileri ve Is
adamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan yapilmistir. TUSIAD 1999 yilinda “Ad
Hoc Task Force on Corporate Governance” raporu iizerinden Tiirkge’ ye
cevrilmis Haziran 2000 tarihinde “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” olarak
yayinlanmistir. Bununla birlikte diinya piyasalarinda rekabet kosullarinin
olusturulmasi agisindan 6zel sektor isletmelerinin seffaflik, hesap verebilirlik,
adillik ve sorumluluk ilkeleri ¢er¢evesinde yapilanmalarinin 6nemini ele almak
amacityla TUSIAD Isletme Isleri Komisyonu adi altinda faaliyet gdsteren
“Kurumsal Yonetim Calisma Grubu’ nda bir ¢alisma baslatmistir (Erdogan,
2009:37). TUSIAD disinda Bankalar1 Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)
tarafindan finans kuruluslar1 ve bankalar i¢in diizenlemis oldugu kurumsal
yonetim ilkelerine yonelik diizenleme ve SPK’ nun ilk olarak 2003 tarihinde
yayinlamis oldugu ve 2005 tarihinde ve daha sonrasinda 2011 tarihinde revize

etmis oldugu Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’ nda yer alan
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isletmelerin uymas1 gereken kurumsal yonetim diizenlemeleri iizerine ¢alismalar

yapilarak yayinlanmistir.

TUSIAD tarafindan 2002 tarihinde yayinlanan “Kurumsal Yonetim En lyi
Uygulama Kodu, Yénetim Kurullariin Yapis: ve Isleyisi” adi1 altinda bir rapor
yayimlanmistir. Kurumsal Yonetim Kodu’ nu Tiirk isletmelerinin kurumsal
yonetime baslangic yapmak adina ve uluslararasi rekabet kosullarina ve degisen
ekonomiye uyum saglamak amaciyla hazirlanmistir. Bu rapora gore isletmede
olmas1 ve yerlesmesi gereken kurumsal yOnetimin uygulanmasi agisindan
stratejik Onemi, yOnetim kurulunun bagimsizligi, yonetimden sorumlu genel
miidiiriinii segmek, yonetim kuruluna bagli alt komitelerinin verimli ve etkin
calismasi ve isletmenin hedeflerinin belirlenmesi konularina énem verilmistir.
Ilgili Rapora gore yonetim kurulunda kisilerin yarisindan daha fazlasinin
bagimsiz iiye olmasini gerektigi vurgulanmistir. Cilinkii isletmenin giinliik
islerinin yerine getirilmesi ve kontrol altinda tutulmasini sagladigi gézlenmistir.
Ayrica rapora gore yonetim kurulunun iistii olan Genel Miidiir (Chief Executive
Officer, CEO) yonetim kurulunda bulunabilecegi ancak yonetim kurulu baskani
ile CEO ayni kisi olmamas1 gereklidir. Raporda bagimsizlik, isletme yonetimi
ve isletme ile higbir iliskisi olmamasi olarak ge¢mektedir. Bu baglamda
isletmenin sahipleri ve aile bireyleri, hizmet ve mal tedarikg¢ileri, grup
sirketlerinin herhangi birinde yer almis olan ydOneticiler ve isletme sinirlari

igerisinde iki y1l ¢calismis olan kisiler bagimsiz iiye olarak nitelendirilmistir.

TUSIAD (2002) raporuna gére ydnetim kurulunun gérevlerini etkin ve kontrollii
sekilde yerine getirebilmesi i¢in kisi sayist olarak en az bes kisi olarak ve yilda
en az alt1 kez toplanilmasi gerektigi Onerilmistir. Yonetim kuruluna bagli olan
denetim komitesinin finansal raporlarin giivenilir ve kaliteli olabilmesi i¢in en
az lg¢ liyeden olusmasi ve bu iiyelerden ¢ogunun bagimsiz iiye olmasi gerektigi
onerilmistir. Denetim komitesinin ya da toplanmasi i¢in net bir say1 belirmemis
olsa da rapor yonetim kurulunun toplanma sayisina paralel olarak toplanilmasi

vurgulamistir.

BDDK tarafindan ise 2006 tarihinde “Bankalar Kurumsal Yonetime Iliskin
Yonetmeligi” yayinlanmistir. Yayinlanan rapora gore yonetim kuruluna daha
¢ok gorev verilmesine ek olarak {ist yonetimden kaynakli ortaya ¢ikabilecek

cikar catismalarin1 onleyebilmekte gorevleri arasinda yer almaktadir. Yonetim
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kurulunun daha etkin ve kontrollii gorevlerini yerlerine getirebilmeleri i¢in
kurulda yer alan kisilerin yeterli sayida olmasinin disinda isletme yonetiminde
yer almamasi gerektigi vurgulanmistir. Bu raporda en dikkat ¢ceken noktasi ise
yonetim kurulunda ve kurulun altinda yer alan komiteleri olusturan kisilerin
isletme yonetiminde yer alabilmesi ve bu kisilerin kaginin bagimsiz iiyelerden

olusabilecegi konusu yer almamasidir.

Ulkemizde yayimlanan en Onemli diizenleme SPK tarafindan “Kurumsal
Yonetim Ilkeleri” dir. Bu rapor ilk olarak 2003 tarihinde yaymlanmis olup 2005
yilinda diizenlemeler yapilarak tekrar yayinlanmistir. Son olaraktan Kasim 2011
tarthinde yapilan diizenlemeler ile revize edilerek resmi gazetede
yayimlanmistir. Bu durumda yayinlanan rapor kurul karar1 olmasi disina ¢ikmis

IMKB 30 endeksine dahil olan isletmeler igin zorunlu hale getirilmistir.

SPK tarafindan yapilan diizenlemeleri ele aldigimizda; yonetim kurulu en az iki
tiyeden olusmali, isletme yOnetimine yol gostermeli ve gézetimi altinda tutarak
cikar catismasini engellemelidir. Yonetim kurulunun biitiin bunlar1 yerine
getirilebilmesi i¢in iiyelerin 1/3 i kadar1 bagimsiz tiye olmalidir. ilkelere gore,
eger bir liye ve o iiyenin 3. dereceye kadar olan yakinlar1 isletme ve isletmenin
istiraki, bagl kurulusu ile son 5 yil i¢inde istihdam edilmek dahil, bir menfaat
iliskisinde bulunmamusg, ise, belirli bir pay grubunu temsil etmiyorsa, isletme ile
iligkili olan (Denetim kurulusu, reklam sirketi, tedarik¢iler v.b) isletmelerde
calismiyorsa ve son 5 yil i¢cinde ¢alismamissa, 3. dereceye kadar olan yakinlari
isletmede yoOnetici olarak ¢alismiyor ise veya 3. dereceye kadar olan yakinlari
isletmenin  %5'inden fazla toplam sermayeyi elinde bulundurmuyorsa,
isletmeden yonetim kurulu tiyeligi iicreti, huzur hakk: disinda herhangi bir gelir
elde etmiyorsa, son alti yil icinde ayni isletmede yonetim kurulu iiyeligi

yapmamigsa o iiye bagimsiz olarak nitelendirilmistir.

SPK tarafindan iizerinde en ¢ok durulan konu ise yonetim kurulu baskani ile
isletme yonetiminden sorumlu olan CEO ‘nun farkli kisiler olmasidir.
Diizenlemelerde yonetim kurulunun toplamda kisi olmas1 gerektigi tam olarak
belirtilmemis olsa da calisanlarin verimli, hizl1 ve rasyonel kararlar almalarini
saglayacak kadar kisi olmalar1 ve ayda bir kez toplanmalar1 gerektigi yer
almaktadir. Yonetim kurulu disinda isletmede i¢ ve bagimsiz denetimin yeterli

bir sekilde saglanmasi amaciyla olusturan denetim komitesinin en az iki kisiden
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olusmasini ve en az ii¢ ayda bir toplanmalar1 gerektigi, komite baskaninin
bagimsiz olmasit ve iyelerin alanlarinda uzman olmalar1 gerektigi
vurgulanmistir. Bagimsiz denetiminin sirket agisindan gerekliligi ve bagimsiz
denetim i¢in yer alan kisilerin bagimsizlig1 i¢in denetim kurulusu ile bes hesap

donemi i¢in c¢alisabilecegi vurgulanmistir.

Iyi bir yonetim icin isletmelerde yoneticilerin kontrol ve gozetimi ile
sorumlulugunda hazirlanan finansal tablolarin gercegi yansitabilmek sekilde
hazirlanmasi ve sunumu i¢in kurumsal yonetime iligkin diizenlemeler disinda
kurumsal yonetiminin bilesenleri oldugu ve bu bilesenlerin bir takim niteliksel

ozellikleri oldugunu bilmekte fayda vardir.

TUSIAD
OECD “Kurumsal SPK KY
Kurumsal Yénetim: Kurumsal Gl e celendirm
Yénetim En lyi Y6netim LSl . dizenleme
ilkeleri Uygulama likeleri
Kodu
SPK. SPK SPK SPK Kurumsal
Kurumsal Kurumsal Kurumsal Yonetim
ST _Yonetim Yonetim ilkeleri’'nde
ilkeleri'nde Ilkeleri'nde ilkelerinde glincelleme
giincelleme glincelleme giincelleme
2
wre () o2
Teblig Yonetim
llkeleri

Sekil 2.2: Kurumsal Yonetimin Kronolojik Sirasi

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi

2.7 Kurumsal Yonetimin Bilesenleri Ve Niteliksel Ozellikleri

Kurumsal yonetim isletme i¢i ve isletme dis1 birlesenlerden olusmaktadir.
Isletme dis1 birlesenler diizenleyici kuruluslar, cesitli diizenlemeler, yasal
sistem, menkul kiymet borsalari, bagimsiz denetim, pay sahipleri iken, isletme
i¢i birlesenler, yonetim kurulu, i¢ denetim, denetim komitesi seklinde

siralayabiliriz.

Her birlesen kendi igerisinde etkilesime girebilmesi mimkiinken, bu

birlesenlerin hangi 6zellikleri oldugu ve gorevlere gore kontrol ve gozetimi
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saglayarak finansal tablolarin kalitesini nasil arttiracagi asagidaki boliimlerde

anlatilmistir.

2.7.1 Kurumsal yonetimin bilesenleri

Kurumsal yonetim bilesenleri yonetim kurulu, denetim komitesi, i¢ denetim,

bagimsiz denetim ve sahiplik yapisi olmak {izere bes tanedir.
2.7.1.1 Yonetim kurulu

Yonetim kurulu, sirket performansini gelistirirken marka degeri ile hisselerin
deger kazanmasini ve korunmasini, uzun vadeli stratejik amaglar1 belirleyerek
hedeflere ulasmasini saglayan, stratejik yOnetim siirecinin planli olarak
biitcelerin ve politikalarin yapilmasi, kurumun iigiincii kisilere karsi temsil
ederken iiyelerin degismekle birlikte CEO siirekliligini saglayan iist diizey idari

bir organdir.

Halka agik sirketlere bakildigi zaman, ¢ogunun gii¢clii ve bagimsiz iliyelerden
olusan yoOnetim kurullarina sahip oldugu gorilmektedir. Yonetim kurulu
yalnizca hakim ortaklar1 degil, biitiin ¢ikar gruplarini temsil eder. Bu nedenle
“Bagimsizlik” yonetim kurulunun sirket iist yonetimini izlemesine yonelik en
onemli niteligidir. Yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin olmasi ydnetim
kurulunun canlanmasina dinamiginin artmasina ve ¢ikarlar dogrultusunda
kararlar alinmasina fayda saglamaktadir. Ayrica bagimsiz ydnetim kurulu
tiyelerin yeterli Ol¢iide finansal 6zgiirliige sahip olmalar1 gerekmektedir. Ciinkii
gorevlerini yerine getirirken veya bagimsizliklarini korumaya calisirken gerekli

uzmanlarda yararlanabilmeleri gerekmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu kurumsal yonetim prensipleri ¢er¢cevesinde belirlenen
kriterler dogrultusunda bagimsiz iyelerin, iist yonetim veya ortaklarla ¢ikar
catismasina girmesini 6nlemek icin yakin iliskide olmamasina deginilmistir.
Buda sirket sahiplerine ya da CEO’ lara gerektiginde hayir diyebilme
kapasitesine sahip, donanimli, uluslararasi deneyime sahibi ve egitimli liyeler

sirketlere piyasada rekabet¢i avantaj1 saglamaktadir.
2.7.1.2 Denetim komitesi

Denetim komitesinin gdrevi denetim faaliyetlerinin sorumluluklarin1 direk

iistlenmeyerek i¢ denetim ve bagimsiz denetim siire¢lerinin etkinligini ve katma
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degerini, muhasebe, finansal raporlama ve i¢ kontrol sistemlerin isleyisi ve

yeterliligini yonetim kurulu adina gdzetmektir. (TUSIAD, 2012).

Denetim komitesi bagimsiz denetgilerin bagimsizligini destekleyen, onlara bu
konuda yardimci olan, bunun yaninda sirketin i¢ kontrollerini ve dis finansal
raporlama siirecinin izlenmesinden de sorumlu olan secilmis, bir idari

komisyondur (Arens ve Loebbecke, 1997).

Kurumsal yonetim anlayis1 ve yasal diizenlemeler ile borsaya kayitl sirketler
i¢in etkin bir denetim komitesi rakip piyasasi i¢in etkili bir unsurdur. Denetim
komitesi finansal bilgilerin giivenirligini saglar ve ayrica yoOneticilerin
bagimsizligin1 gliclendirirken denetim ile yonetim arasinda diizgiin iletisim ag1
kurar. Denetim komitesinin etkin bir sekilde calisabilmesi i¢in kurmay hattinda
calismasi etili olacaktir. Boylece sadece yoOnetim kuruluna karst sorumlu
olacaktir. Yapilan diizenlemelerde denetim komitesinin kag¢ tiyeden olusacag ile
ilgili net bir karar alinmamis olsa da sirket mevzuati ile ilgili deneyime sahip en
az iki veya 1i¢ iiyeden olusan bir komitedir. Aynm1 zamanda denetim
komitelerinde kadin fyelerinin olmasi ise karar asamasinda olusabilecek
anlagsmazliklarin ve c¢atismalarin azalmasinda Onemli bir faktor oldugu

disiiniilmektedir (Williams ve Reilly, 1998).
2.7.1.3 i¢ denetim

Denetim ekonomik faaliyetler ile ilgili beyan edilen bilgilerin olusturulmus
kriterlere uygunluk seviyesini belirlemek icin, ekonomik faaliyetlere iliskin
delilleri objektif olarak degerlendirmesi ve bu bilgilerle ilgilenen taraflara
iletisimini saglayan sistematik bir siirectir. I¢ denetim ise isletme faaliyetlerini
standartlara uygunlugunun isletme iginde arastirilmasi, tespiti ve diizeltilmesi
siirecidir. Daha detayli tanimlamak istersek i¢ denetim isletmenin kurulus
amaglart dogrultusunda verimlilik giiciinii arttiracak sekilde ydnlendirilmesini,
isletme icindeki hile ve hatalarin dnlenmesini, yonetime bagli ama amaclari

dogrultusunda bagimsiz denetgiler tarafindan yiiriitiillen denetim seklidir.

Isletme yapilarinin gelisen ve biiyiiyen yapis1 ve karisik hale gelmesi ile isletme
faaliyetlerinin artmasiyla ¢esitli sorunlarda dogmaya baslamistir. Bu durum
karsisinda da i¢ kontrol yapisi isletme i¢in vazgeg¢ilmez bir unsur durumuna

gelmistir. Isletmede, goriinmez el olarak nitelendirebilecegimiz politika ve
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prosediirlerden olusan i¢ kontrol sistemi; isletme yoOnetimi ve isletme
yonetiminden aldiklari talimatlar sonucu gorevlerini yerine getiren eden
calisanlarin isletmenin amaglar1 dogrultusunda hareket etmesini saglayacak,
varliklardaki kayiplart engelleyecek, muhasebe verilerinin dogrulugunu,

glivenilirligini ve finansal tablolarin makul bir sekilde sunumunu saglayacaktir.

Kurumsal yonetimin o©nemli bir unsuru olan i¢ denetim, isletmelerin
faaliyetlerini gozden gecirerek, varliklarin zarar karsisinda korundugunu,
isletmenin belirlenmis olan faaliyet politikalarinin uyum ig¢inde yiritiildigiini
arastiran ve bu dogrultuda kontrollerin etkinligini denetler ve degerlendirir.
Ulkemizde isletmelerde i¢ denetim olusturulmasi zorunlu bir durum olmamasina
karsin, i¢ denetciler tarafindan hazirlanan faaliyetle denetim komitesine rapor
olarak sunulmaktadir. Ulkemiz disindaki uluslararasi diizenlemeler ile diger
iilkelere yayinlanan diizenlemelere bakildigi zaman i¢ denetim komitesinin
zorunlu olmasi ya da olmamasindan bahsedilmisken, baz1 diizenlemelerde ise i¢

denetimin gerekliligine yer verilmemistir.
2.7.1.4 Bagimsiz denetim

Kurumsal yonetimi olusturan birlesenlerinden olan bagimsiz denetim, bagimsiz
denetgiler tarafindan isletmenin i¢ kontrol sistemini denetleyerek zayif noktalari
tespit etmekte ve bu zayif noktalarin giderilmesi i¢in denetim tekniklerini,
ayrint1 derecisini ve ayiracagi zamani belirlemektedir. Bagimsiz denet¢i ic
kontrol sistemini etkin bir sekilde ele alarak planladigi denetimi gerceklestirir.
Isletmeye ait finansal tablolarin tamaminin finansal durumunu, sonuglarini,
finansal durumunda meydana gelen degismeleri, muhasebe standartlar1 ile yasal
diizenlemeler dogrultusunda gergegi yansitip yansitmadigini hakkinda yargiya
vararak bunu raporlamak ile hiikiimliidiir. Bagimsiz denetim isletmeye finansal
tablolarin 6nemli hata veya hile yapilmadigina iliskin giivence verebilmeli ve

kredibilitesini arttirmalidir.

Ulkemizde SPK tarafindan yapilan Kurumsal Yonetim Ilkeleri (2011)
diizenlemesinde bagimsiz denetim kurulusunun belirlenmesinde yetki yonetim
kurulu tarafindan denetim komitesine verilmistir. Denetim komitesi; bagimsiz
denetim kurulusunu se¢mekte, bagimsiz denetim kurulusu ise isletmenin
finansal tablolarin ve dipnotlarin muhasebe temel kavramlari, genel kabul

gormiis, muhasebe ilkeleri ve muhasebe standartlarina uygunluguna iliskin
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raporu denetim komitesine sunmakta, denetim komitesi de bunu ydnetim
kuruluna yazili olarak bildirmektedir. Kaliteli bir bagimsiz denetim ig¢in
tilkemizde SPK tarafindan hazirlanan ve yayinlanan (Kurumsal Yonetim
Ilkeleri, 2011) ii¢ kistas bulunmaktadir. Ilk kistas isletmenin bagimsiz denetim
kurulusu ile olan iligkisi, ikinci kistas bagimsiz denetimin dort biiyiik denetim
kurulusu tarafindan yiiriitiildiigli ve son olarak ii¢lincii kistas ise bagimsiz

denetim kurulusunun sektérdeki uzmanligi ve yeridir.
2.7.1.5 Sahiplik yapis1

Sahipler tarafindan olusturulan genel kurul, SPK tarafindan 2003 yilinda
cikartilan ve 2011 yilinda revize edilen Kurumsal Yonetim Ilkeleri
diizenlemesinde gore Tiirk Ticaret Kanunu’na gére menkul kiymetler borsasinda
islem gorebilmek i¢in olunmasi gereken sirket tiirii olan anonim sirketlerde, en
ist yonetim ve karar organina sahip olup, anonim sirketlerin pay sahiplerinden

olusmaktadir.

En tepe olan genel kurulun olmasi ile birlikte, sirketteki yetki ve sorumluluklar,
yonetim kurulunda yer alan {iyelerin degismesi veya secimine, iyelerin
siirelerinden {iicretlerine gibi haklarinin belirlenmesi, denetimden sorunlu
denetgilerin se¢imine ve Onemli miktarda isletme varliginin satisina kadar

degisebilmektedir.

Genel kurulun yapisini  olusturan isletme sahiplerini iki kategoride
inceleyebiliriz. Bunlardan birinci olan1 hem isletme pay sahibi hem de yonetici
pozisyonunda olanlar, ikincisi ise, isletmelerle baglantisi olmayan sadece pay

sahiplerinin olusturdugu kategoridir. Kurumsal

Yatirimcei olarak adlandirilan kisma baktigimizda, isletme disindan isletmeye ait
hisselere sahip olanlar, her c¢esit yatirnm fonlari, hayat sigortasi sirketleri,
girisim sermayesi yatirim ortaklari, yatirim ortaklari, gayrimenkul yatirim
ortaklari, bankalar ve benzeri kuruluslardir. Sahiplik yapisinda bu kuruluslarin

temsil ettigi kisma ise kurumsal sahiplik ad1 verilmektedir.

Blok hisse sahipliginde ise, bireysel yatirimci dahil; yatirim ortaklari, bankalar,
sigorta sirketleri, bankalar gibi kurumsal yatirimcilarin igletmede %35 ten daha
fazla pay sahibi olmasidir. Blok sahiplik ile kurumsal sahiplik arasindaki fark
ise bireysel yatirimcilarin sahiplik i¢inde yer almasidir (Ocak, 2013).
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2.7.2 Kurumsal yonetimin bilesenlerinin niteliksel 6zellikleri

Kurumsal yonetimde bilesenlerin niteliksel 6zellikleri tasimasi gerekli olup
bunlarin faydasi, yonetimin kontrolii altinda isletme faaliyetlerine ait islemlerin
ve yoneticilerin sorumlulugunda diizenlenen finansal tablolarin etkin sekilde
kontrol edilerek, gerceklestirilecek veya gercgeklestirilmeyecek islemlerin,
isletme taraflarinin ¢ikarlarini gézeterek ve kaliteli finansal tablolar sunulmasini

saglamaktir.

Isletmede gergeklesen islemlerin taraflarin amaglarini maksimum seviyeye
tasinmasin1 saglayan ve finansal tablolarin kalitesini arttirmada kurumsal
yOnetimin bes birleseni olan; yonetim kurulu, denetim komitesi, i¢ denetim,
bagimsiz denetim ve sahiplik yapisi; kurumsal yonetimde yapilan

dizenlemelerde on dokuz nitelik tarafindan temsil edilmektedir.

Belirtilen bilesenlerin niteliksel 0Ozellikleri {izerinde durulan ve tartisilan

ozellikler olup, kurumsal yonetimindeki diizenlemelerde rastlamak miimkiindiir.

Bahsi gecen bilesenlerin nitelikleri ise Sekil.2 de ayrintili olarak

gosterilmektedir.
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Sekil 2.3: Bilesenlerin Niteliksel Ozellikleri

Kaynak: Lou He, Real Labelle, Charles Piot, Daniel B. Thornton, “Board
Monitoring, Audit Committee Effectiveness, and Financial Reporting Quality:
Review and Synthesis of Empirical Evidence” Journal of Forensic and

Investigative Accounting, Vol:1 Issue:2, 2009, s.36'dan uyarlanmistir.

Sekil 2.2 de yer alan birlesenlerin niteliksel 6zellikleri literatiirde {izerinde en
¢ok durulan ve bunlar {izerinde en ¢ok konusulup tartisilan niteliksel
ozelliklerdir. Bu niteliksel 06zellikler ayrica kurumsal yonetime ait

diizenlemelerde Oniimiize sik sik ¢ikmaktadir.
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2.7.2.1 Yonetim kurulunda kadin iiye orani

Yonetim kurulunda kadin iiye olmasi konusunda literatiirde tartisilan bir
konudur. Yonetim kurulunda kadinlar erkeklere gore daha doniisiimcii ve giiven
insa eden, demokratik anlayisa sahip iken calisanlar arasinda bilgi akisini
erkeklere gore daha iyi saglamaktadir. Tartisilan diger konu ise risk alma
konusudur. Kadin iiyeler yiiksek etik degerlere sahip olduklar1 ve donatildiklar1
i¢in riske karsi olumlu diisinememektedirler. Bu durumda yoneticiler tarafindan
kendi ¢ikarlar1 i¢in islem yapamayacak ya da finansal tablolarda hileli islemler
yapamayacak ve ortaya ¢ikacaktir. Bu ylizdende sayginliklarini kaybetme riski
ile karsilasmamak adina erkek yoneticilere gore manipiilasyonlara karst daha

hassastirlar.

Sekil 2.4: Avrupa Birligi Ulkelerinde Ortalama Y6netim Kurulu Uye Sayis1 ve
Kadm Uyelerin Durumu

Sekil 2.3 de iilkelere gore yonetim kurulundaki kadin iiyelerin sayisi ve iiyelik
durumlarim gostermektedir. Sekilde gére yonetim kurulunda %39 oranla Norveg2 te
kadin {iye sayist en ¢ok olan iilke iken %8 ile Portekiz ve Polonya en diisiik kadin

iiye sayisina sahiptir. (Kaynak: DARMAN -Kurumsal Yo6netim s.74)
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2.7.2.2 Yonetim kurulunda ve denetim komitesinde isletme yonetiminde yer

almayan iiyelerin ve bagimsiz iiyelerin orani

Kurumsal yonetimde yapilan diizenlemelerde, isletmeyle c¢ikar iligkisi olmayan
bagim iiyelerin orani; hem de yonetim kuruluda {iye olarak isletme yonetiminde yer
almayan tiiye orani artik¢a yoneticilerin kontrol ve gozetim gorevlerini objektif olarak
yerlerine getireceklerdir. Bu durumda isletmeye isletmeye ne kadar fazla disaridan
tiye bulundugunda, isletme yonetimi ve alinan kararlar yonetimin etkisinden mahrum
olacak; kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyen bagimsiz iiye ne kadar fazla
olur ise alinan kararlar daha fazla objektif olacaktir. Bu iki oran saglandigi zaman
yoneticilerin isletme ¢ikarlar1 haricinde kendi ¢ikarlar1 i¢in bagvurulacaklari islemler
ve finansal raporlarin kalitesi etkileyecek islemler ortadan kalkacak veya aza
indirilecektir. Konuyu daha farkli olarak ele aldigimizda yonetim kurulunda yer alan
bagimsiz iiyeler, isletme yonetiminde yer almayan diger iiyeleri kontrolleri altinda
tutabilirken, isletme yonetiminde yer almayan {iyeler ise isletme yOnetiminde yer

alan iiyeleri kontrol altinda tutarak gézlem yapabileceklerdir.
2.7.2.3 Yonetimde Iikililik ve denetim komitesi baskaninin bagimsizhgi

Literatiirde CEO Duality olarak ele alinan, yonetimde ikililik olarak benimsenen
yonetim kurulu bagkani ile isletmenin tepe yoneticisinin (CEO&Genel Miidiir) ayni
kisi olmasi durumudur. Ulkemizdeki SPK tarafindan diizenlenen ayni zamanda
TUSIAD' 1n iyi yénetim igin yaymlamis oldugu Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama
Kodu (2002)’ nda, gerekse diger tilkelerde kurumsal yonetisime iliskin yapilmis olan
diizenlemelerde tizerinde durulan bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Aslinda
yonetim kurulu bagkaninin isletme yonetiminde yer almamasii ifade eden bu
duruma iligskin yapilan diizenlemelerdeki ortak kaniya vekalet teorisi agisindan
baktigimiz zaman, kendi ¢ikarini diisiinen yonetici tarafindan egemen olunacak
yonetim kurulu, kontrol ve gozetim faaliyetini etkin bir sekilde yerine
getiremeyecek, ¢linkii ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani olan yonetici, yonetim
kurulu giindemini ve diger yonetim kurulu iiyelerine olan finansal bilgi akisinm
kontrol edebilecek, dogal olarak yoneticiler tarafindan gergeklestirilecek finansal
tablolardaki  olast manipiilatif islemler Onlenemeyecek veya minimize

edilemeyecektir.

Ayn1 zamanda yonetimin kurulunda gegerli olan ilgili durum denetim komitesi i¢inde

gecerlidir. Denetim komitesinin bagkani ve tliyeleri siireklilik arz eden bir yapidadir.
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Denetim komitesinin bagkani kendisine verilen gorevleri yerine getirirken kaliteli bir
durus sergilemesi onemli bir durumdur. Denetim komitesi ile bagimsiz denetim
kurusu arasinda kolektif bir ¢alisma bagi kurma gorevi denetim komitesi baskanina
aittir. Bu durumun etkinligini arttirabilmek i¢in ise baskan bagimsi kisiler arasinda
secilmelidir. Ulkemizde SPK tarafindan yapilan diizenlemelerde tavsiye edilen bir

konudur.
2.7.2.4 Yonetim kurulu ve denetim komitesi toplantilari

Yonetimin kuruluna verilen kontrol-gozetim gorevlerini yerine getirebilmeleri
amaciyla ayirdiklar1 zaman onemli olup; yonetim kurulunun isletme yonetiminden
ogrenmeleri gereken bilgileri zamaninda tedarik ederek siklikla ve organize bir
sekilde toplanmasi gerekmektedir. Yonetimin kurulunun rutin toplantilarinda toplanti
icerigi ve zamani dnceden belirlenmis olup ters bir durum s6z konusu oldugu zaman
sorunlart ¢ozebilmek adi altinda rutin toplantilara ek toplantilar diizenleyerek
bilecektir. Ancak yonetimin kurulunun sik toplanmasi isletmede bir seylerin ters

gittigini igaret etmektedir.

Ayni durumun denetimin komitesi i¢inde gegerlidir. Denetimim komitesine ait olan
toplantt sayisinin ve zamaninin az olmasi gerekli gézlemlerin ve finansal tablolarin
kontrollerin yapilmadigi ve kalitesini gozetmedigi sonucuna varilacaktir. Bu
yilizdende isletmelerde yer alan denetimin komitelerinin siklikla toplant1 yapmalari

diizenlemelerde vurgulanmistir.
2.7.2.5 Yonetim kurulu ve denetim komitesinin biiyiikliigii

Isletmelerde yonetim kurulu yeterli biiyiikliige ve kapasiteye sahip olmalidir. Yeterli
biiyiikliige sahip olmalart durumunda kendilerine verilen gorevleri yerine getirirken
veya islerin birkac kiside toplanmasi sonucunda aksamasini engellenir ve yonetim
kurulu etkin ve kontrol-gozlem yapabilmeleri saglanir. Boylelikle alinan kararlar bir
veya birkag kiginin gézlemleri ile degil birgok kiginin deneyimi ve gozlemleri ile
alinmis olacaktir.

Yonetimin  kurulunun biiylikligliniin ise dezavantajlar1 olabilmektedir. Buda
isletmelerde kisilerin arasinda koordinasyon ve iletisim sorunlarina, alinan karalarin

uyumsuz olmasina veya alinamamasina eden olmaktadir. Ulkemize baktigimiz

zaman SPK’ nin hazirlamis oldugu diizenlemelerde yonetimin kurulunun yeterli
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sayida iiyeden olusmasi gerektigine deginmistir. Ayrica denetim komitesi iginde

gecerli bir durumdur.
2.7.2.6 Denetim komitesinin uzmanhgi

Kurumsal yonetimde yapilan diizenlemelerde ve dikkat edilen konulardan biriside
denetim komitesi iiyelerinin muhasebe ve finans iizerine olan uzmanlhigidir. Denetim
komitesi tiyelerinin bu iki alanda olan bilgi birikimi ve uzmanlig iist seviyede olmali
ki yoneticilerin almis olduklar1 kararlar ve se¢imleri sorgulaya bilme ve alinan
kararlarin neden alindigin1 veya yoneticiler tarafindan alinan kararlarin kendi

c¢ikarlar1 ugruna alinmasini maksimize etme amaci ile alindigini tahlil edebilmelidir.
2.7.2.7 i¢ denetim biriminin mevcudiyeti

Isletmelerde var olan i¢ kontrol ydnetiminin var olmasi ile birlikte varliklarin
korunmasi, muhasebe kayitlarinin dogrulugu, kayiplarin ortadan kaldirilmas: ve
finansal tablolarin dogru ve giivenilir olmasinin yan sira i¢ kontrol sisteminin etkin
bir sekilde aktif olarak ¢aligmasi1 gerekmektedir. Bu durumda isletmelerde i¢ denetim
komitesinin varlig1 finansal raporlarda olusabilecek olumsuzluklar1 veya olusabilecek

sorunlar1 azaltmaya veya ortadan kaldirmada etkili bir rol iistlenmektedir.

2.7.2.8 Bagimsiz denetim kurulusu lile is iligki siiresi, bagimsiz denetim

kurulusunun biiyiikliigii ve uzmanhgi

Bagimsiz denetim i¢in gerekli olan kistaslara baktigimizda denetim kurulusunun
veya bu kurulusta calisan denetcilerin bagimsiz olmalar1 gerektigidir. Ulkemizde
kurumsal yonetime iliskin SPK tarafindan diizenlenen Kurumsal Yoénetim Ilkeleri
(2011)’ nde bagimsiz denetim kistaslarina yer verilmistir. Yapilan diizenlemeye gore
bagimsiz denet¢i denetim faaliyetini herhangi bir etki altinda kalmadan ve c¢ikar
iliskisi olmaksizin tarafsizligin1 zedelemeden yerine getirebilmelidir. Bu nedenle
bagimsiz denetim kurulusu bes hesap donemi i¢in seg¢ilmelidir. Ayni sekilde
bagimsizligin ortadan kalkmamasi amaci ile bagimsiz denetim kurulusu ve bu
kurulusta c¢alisan bagimsiz denetcilerin, hizmet verdikleri isletmeye bedelli veya

bedelsiz bir sekilde danigsmanlik hizmeti vermesi yasaklanmustir.

Bagimsiz denetgilerin bes hesap donemi secilebilmesinin nedeni, isletme ile denetgi
arasinda kurulacak olan samimiyetin artmasi ile isletme yonetimi tarafindan firsat¢i
islemler veya finansal tablolarda yapilabilecek hatalara ve sunumlara golge diisiiren

uygulamalara gérmemezlikten gelerek olumsuz, sartli ve goriis bildirmek yerine
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olumlu goriis vermesi olas1 bir durum olabilmektedir. (Joseph Corcello Albert L.

Nayy, 2004)

Bagimsiz denetimin diger bir kistasina baktigimiz zaman ise denetim kurulusunun
blytikligidiir. Biiylik denetim kuruluslart kiiciik kuruluglara gore piyasadaki
itibarlarina zara vermemek amaciyla finansal tablolardaki olasi hileleri veya
olumsuzluklari ortaya ¢ikarmakta daha dikkatli ve hevesli olacaktirlar. Bu durumda

da miisteri portfoylerini kaybetmemis ve elde tutmus olacaklardir.

Bagimsiz denetimin biiyiikliigli yaninda {i¢iincii kistas olarak isletmenin sektordeki
uzmanlig1 da onemlidir. Isletmenin sektdrdeki uzmanlig1 ne kadar ¢ok ise sektorde
meydana gelebilecek finansal tablolardaki hileler veya olumsuzluklar hakkinda
bagimsiz denetim kurulusunun bilgi ve deneyime o kadar kaliteli ve bagimsiz
olacaktir. Denetim kurulusunun sektérdeki uzmanliginm1i dogrudan Olgmek zor
oldugundan; gec¢cmiste yapilmig olan calismalarda, bir sektorde diger denetim
kuruluglarina gore en fazla miisteri portféyiine sahip olmak gibi kriterler kullanilarak

Olclimlenmistir.
2.7.2.9 Yonetici sahipligi, kurumsal sahiplik, blok hisse sahipligi

Isletme sahipleri ile isletme yonetiminin farkli kisilerden olusmasindan kaynakli
vekalet teorisine gore vekalet problemi ortaya ¢ikmaktadir. Yonetici sahipligine gore
isletme yoneticileri belli oranda isletmenin sahiplik yapisinda yer almalidir. Vekalet
teorisine gore de isletme yoneticisi isletmenin sahiplik yapisinda yer aldiginda orani
artarsa veya %100 olursa vekalet problemi azalacak veya ortadan kalacaktir.
Boylelikle, isletmenin yoOnetici ¢ikar ¢atismasi yasamayacak ve finansal raporlarin
kalitesini arttirmay1 diisiinmeyecektir. Isletmede sahiplik oran1 %100 altma diiser
veya yok ise yoneticiler kendi ¢ikarlarini diisiinecekleri i¢in bu dogrultuda hazirlanan
finansal tablolarda hileli islemler ve c¢esitli motive edici etkenlerden dolay1 ortaya

¢ikacaktir.

Bu nedenle, isletme pay sahiplerinin ¢ogunlugunu isletme ydnetiminde yer alan
kisilerden olusmasi ve yoneticileri etkin kontrol ve goézetim saglanarak finansal

tablolarin kalitesi ve giivenirligi arttiracagi kanisina varilmistir.

Inanclh miilkiyet esas1 agisindan degerlendirecek olursak, isletmelerde sahiplik yapisi
icinde kurumsal yatirimecilarin paynin artmasi; bireysel, kiiclik veya yonetici

sahipliginin oldugu isletmelere gore isletme yoneticilerinin gdzetimi ve kontrolii i¢in
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daha giiglii bir etmen olarak goriilmektedir. Boylelikle emanet fonlar ile isletmelerde
sahip olduklar1 paylar1 kendi paylartymis gibi istedikleri yonde kullanabilecek ve
sahiplenebileceklerdir.
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3. KAR YONETIMIi

3.1 Kar Yonetiminin Kavram

Kar yonetimi ilk olarak sirket biinyesinde 90 l1 yillarin basinda ortaya ¢ikan bir
kavram iken 2000’ li yillarda yasanan muhasebe skandallar ile daha son derecede
onemli bir konu haline gelmektedir. Kar yonetimi hakkinda cesitli tanimlar olup

birbirinden farkliliklar géstermektedir.

Healy ve Wahlen’ e (1999) gore kar yoOnetimi, “isletmenin ekonomik durumu
hakkinda birtakim ¢ikar sahiplerini yaniltmak veya raporlanan muhasebe rakamlarina
baglh sozlesmeye dayali sonuclar1 etkilemek i¢in finansal tablolari degistirmek
amaciyla yoneticilerin hem finansal raporlama siirecinde hem de islemleri
gerceklestirirken kendi takdirlerini kullanmalari sonucunda ortaya cikmaktadir.”
Tanima bakilacak olursa kar yonetiminin soézlesmeden kaynaklanan sonuglari
etkilemek ve hissedarlar1 yaniltmak amaciyla hem de alinan kararlar i¢in yonetimi

sorumlu tutmaktadir.

Mulford ve Comiskey (2002) i¢in ise kar yonetimi, “Onceden belirlenmis, bir hedefe
ulagsmak i¢in karlarin etkin bir sekilde manipiile edilmesidir. Bu, yonetimin
belirledigi bir hedef, finansal analistler tarafindan yapilmig bir tahmin ya da daha
istikrarli, daha siirdiiriilebilir bir kar akisiyla tutarli bir rakam olabilir. Cogu zaman
kar yonetimi, finansal agidan iyi durumda olunan yillarda elde edilen karlarin,
finansal durumun duragan oldugu yillarda kullanilmasi amaciyla diisiik gosterilerek

saklanmasini saglamaktadir.”

Thomas Fields, Thomas Lys, Linda Vincent (2001)’ a gore de kar yonetimi, isletme
yonetimi tarafindan; ti¢iincii kisileri bilgilendirmek amaci ile uygulanan bir aragtir.
Onlara gore, bir yonetici, gorevde bulundugu isletmenin hisse senetlerini elinde
bulunduruyorsa, kar1 arttirict en iyi muhasebe politikasini secerek isletmenin karini
yiikseltebilir boylece artan karin hisse senedi fiyatin1 yiikseltecegi etkisinden yola
cikarak kendi faydasini maksimize edebilir. Bu durumda, yonetici firsat¢1 bir

yaklagimla kar yonetimine bagvurmustur. Firsat¢i yaklagim, yoneticinin yatirimcilar
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yanlis tarafa yoOnlendirmesi sonucunda karlar1 yonettikleri bir yaklagimdir.
Haulthausen ve Leftwich tarafindan ise faydaci yaklasim ortaya atilmistir. Faydaci
yaklagim ise, igletmenin gelecekteki nakit akisini olumlu ydnde etkileyebilecek

mevcut yatiricilarla paylasilan bilgilendirici sekilde yonetilmesidir.

Artur Lewitt (2011) kar beklentilerini karsilamak icin yoneticilerin finansal
raporlardaki esnekliklerden faydalanarak kar yonetimini muhasebe sihirbazlig olarak
belirtirken, sirket yoneticileri i¢in de gbz kirpma ve bag sallama oyunu olarak
tanimlamaktadir. Kar yoOnetimi sonuglarinin ortaklar ve sirketler arasinda giiven
duygusu yarattigi ve uygulamanin finansal istikrarsizligi saklamak i¢in kullanildigi
ve bununda son zamanlarda gelisen sirketler tarafindan raporlanmis karlarimi
yonettigini ancak bu durumun finansal raporlarinin kalitesinin ise diigmesine neden

oldugunu ifade etmistir.

Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) Bagkani Arthur Levitt, ayn1 zamanda
ABD borsasinda karlar1 yoOnetirken finansal tablolarin yatirimcilart yamlttigi
konusunda dikkat c¢ekerek bu uygulamaya ve kanit olarak SEC’ in tespit etmis
oldugu W.R.Grace& Company’ ni 1 milyon $’ lik manipiilasyonunu 6rnek olarak

vermistir (Abelson,1999).

Artur Lewitt (1998) muhasebe standartlarinin i¢inde yer alan esnekligin somiirtildiigii
zaman, kar yoOnetimi gibi suiistimallerin var olabilecegini ve ger¢ek finansal
degerlerin gizlenmek i¢in hilekarligin kullanildigin1 ve yoneticilerin karlar1 manipiile
etmede kullandiklar1 teknikleri agiklama noktasinda goniillii olmadiklarini belirtmis
olup her ne kadar kar yOnetimi uygulamasi yaygin olarak onerilmesine karsilik

karlar1 yonetmenin kapsami net olarak bilinmemektedir.

3.2 Kar Yonetiminin Nedenleri

Kar yoOnetiminin nedenlerine bakilacak olursa iki ana bashk altinda
toplayabiliriz. Bunlardan birincisi firmalar agisindan kar ydnetimi, ikinci ise
yoneticiler acisindan kar yonetimidir.

3.2.1 Firmalar a¢isindan kar yonetimi

Firma acisindan kar yonetimi politik maliyet hipotezi ile anlatilmaktadir. Politik

maliyet hipotezi ise devlet tarafindan servet transferi yaptig1 diisiiniilen firmalarin
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denetlemeye tabi tutulmamak icin veya bu secece8i diisiirmek amaciyla kari
yonetmeye calismasi islemidir. Politik maliyetine Han ve Wang gore anti trost
incelemelerini, vergileri, hiikiimet yardimlarini, mali diizenlemeleri ve tesvikleri
kapsamaktadir. Politik maliyet hipotezi disinda firmalar tarafindan bor¢ bulma istegi,
kar1 gizleme arzusu veya diisiik performansi 6rtmek i¢in yapilan faaliyetleri de kar

yonetmek icin sebepler arasinda sayilabilmektedir.

Kar yonetim faaliyetleri her zaman raporlanacak karin azaltilmasi ile ortaya
cikmaktadir. Watts (1994) politik maliyeti diisen bir firmanin 6n goriilen
maliyetlerden kurtuldugu gibi piyasa degerinin de artacagini belirtmistir. Yatirimcilar
raporlanan kar1 azaltan uygulamalarin firmanin gelecekteki karlar iizerinde olumlu

bir etkisi yaratacagi diisiintirler (Makar ve Alam,1998).

Denetgilerin piyasada biiyiime donemlerinde daha ¢ok tiiketicileri, durgunluk
donemlerinde ise firmalar1 koruma egiliminde olmaktadirlar. Bu nedenle anti trost
incelemeler sirasinda kar yonetimini arastirirken dis etken olarak kriz donemi olup
olmadigi, sekli ve varsa ise manipiilasyonlar belirlenmesine dikkat edilmesi

gerekmektedir. (Aren,2003)
3.2.1.1 Olagan iistii politik ve ekonomik gelismeler

Anti trost incelemeler disinda firmalarin politik maliyetlerinin yiiksekligi bir diger
durumda, olaganiistii politik ve ekonomik donemlerde elde edilen yiiksek karlar
sonucu ortaya cikmaktadir. Bu koyda yapilan arastirmalar gosteriyor ki ilgili
donemlerde firmalar bilingli olarak karlarimi diisiik olarak raporlamislardir. Bunun
nedeni ise 1979 yilindaki petrol krizinde ¢ok yiiksek kar raporlayan petrol
firmalarmin ertesi y1l kamuoyu ve hiikiimet baskis1 ile ek vergi 6demek zorunda
kalmiglardir. (Han Ve Wang, 1998). Petrol firmalarinda yasanan bu olumlu olmayan

sonug ve tecriibe korfez savasi sirasinda etkili olarak kendini gostermistir.

Bu durumdan yola ¢ikarak karlar1 belli oranda artis gosteren firmalar, hiikiimet ve
kamuoyunun istlerine kuracaklari baskidan kurtulabilmek amaciyla ¢esitli kar
yonetim tekniklerini kullanarak giderlerini dikkat c¢ekmeden yiikselterek kar

raporlamiglardir (Han ve Wang,1998).

Hall ve Stammerjohan 1974-1992 yillarinda haklarinda birgok nedenden kaynakli
yiiksek tutarlarda tazminat davasi acgilmis petrol firmalarinin dava doénemlerinde

karlarin1 nasil yonettiklerini arastirirken bulduklar1 bilgilere gore, firmalar bu
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donemlerde Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkelerine tam bagimlilik iginde, tespiti

kolay olan ¢alisma sermayesi tahakkuklarini basarili bir sekilde kullanmislardir.

Bu olaya benzer bir risk de Amerika Birlesmis Devletler Kongre se¢imleri sirasinda
kablolu TV firmalar1 tizerinde kurulan siki denetimlerdir. Kamu kurumlarimin
denetimlerinden sorunsuz kurtulmak isteyen kablolu Tv firmalar1 diisiik kar

raporlama yolunu se¢mislerdir.

Chan, Chavis ve Elmendorf 1979 yilinda ¢evre korumasi ile ilgili yapilan
diizenlemelerde kimya firmalarinin kar yonetimini arastirdiklarinda hem sektor
olarak kimi kimyasal faaliyet hem de tahakkuklar kullanilarak maliyetleri

artirdiklarini tespit etmislerdir.
3.2.1.2 Yabanci kaynak temini

Ekonomik faaliyetlerini devam ettirmek isteyen firmalar i¢in yabanci kaynak temini
onemli olmakla birlikte firma icin bu ihtiyact bor¢ sozlesmeleri ile finansal
kuruluglardan karsilasiyor ya da tahvil ihract yolu ile sermaye piyasalarindan
saglaniyor olsun firma agisindan oncelikli ama¢ uygun vade ve diisiik faiz oranidir
(Aren,2003). Bu oncelikli amact gergeklestirmek ise piyasa verdigi glivene baglidir.
Sermaye piyasalarindaki yatirimcilar veya finans kurulusundaki yoneticilerin giiven
kriteri, firmanin bugilinkii ve gelecekteki beklenen performansidir. Bu o6l¢iitlerin

arasinda ise kar biiylik bir 6neme sahiptir.

Ayrica literatiirde bor¢ sézlesmeleri ile iligkilendirilerek degerlendirilen bir konuda
kar payr dagitim oranlaridir. Finansal sikinti i¢indeki firmalarin kar payr dagitim
oranlarint korumak ve bor¢ sozlesmeleri ile ilgili yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
alternatifleri arasinda kaldiklart donemde kar yoOnetimi araglarina basvurup

vurmadiklari arastirilmistir.

Defond ve Jiambalvo’ niin (1994) bor¢ soézlesmelerinde yapmis olduklari
arastirmalara gore firmalar karlarin1 ihaleden Once yoOnetmekte oldugunu
sunmaktayken Sweeney (1994)’ e gore ise karlari ihaleden sonra yonettiklerini
bulgularla ortaya koymaktadir. Bu arastirmaya gore firmalar sézlesmelerini ihlal
etmek yerine ihlal etme olasisim1 diistirmek amaciyla karlar1 manipiile etmeye

calismislardir.
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3.2.1.3 Hisse senedi piyasasi

Deangelo ve Perry ve Williams tarafindan kar yonetimi ile sermaye arasindaki
iligkiyi arastirmalarinda ortaya yonetimin firma hisselerini piyasadan geri
toplamadan 6nce raporlanan kari1 manipiile edip etmediklerini sorgulamislardir. Bu
arastirmada firmalarin hisseleri geri toplamadan Once karlarinin diistiiglinii tespit

etmislerdir.

Dechow ve Sweeney’ in (1996) yilinda sermaye piyasalari lizerinde yapmig olduklari
arastirmada, sermaye piyasast kurulu tarafinda kar yonetimi yaptigi duyurulan
firmalarin hisse fiyatlar1 %9 oraninda diisiis yasadigini ortaya koymustur. Bu sonuca
gore ise yatirimcilarin manipiilasyonlara karst duyarliligini agik bir sekilde beyan

etmektedir.

Sonug¢ olarak baktigimiz zaman yapilan tim arastirmalar gosteriyor ki sermaye
piyasasini etkilemek i¢in kar yonetimi uygulamalar1 yapilmaktadir. Ancak yapilan
arastirmalar sonucunda belirtilen amaglardan hangisi daha agir basmakta ya da bu
amagla yapilan manipiilasyonlarin biiyiikligii veya siklig1 konusunda net bir cevap
ortaya ¢itkmamugtir. Karlarin1 agag1 yonde yoneten firmalarin daha sonrasinda hisse
senedi fiyatlarinda artis oldugu, yukar1 yonde yoneten firmalarin ise hisse senetleri

fiyatlarinda diisme oldugu sdylenebilmektedir.

3.2.2 Yoneticiler acisindan kar yonetimi

Yoneticiler agisindan kar1 yonetmekteki motive edici faktorlerden biri prim planina
sahip olmaktir. Ancak prim kazanmanin yani sira islerini kaybetmeme ve {inlerini

arttirmakta prim kadar 6nem tasiyan motive kaynagidir.
3.2.2.1 Prim kazanma istegi

Kar odakli prim sistemini ve kar yonetimi uygulamalarini ilk inceleyen ve bu konuda
arastirma yapan ilk kisi Healy’ dir. Healy (1995) in yapmis oldugu arastirmalara
gore kar yonetimini kar hedeflerine gore ii¢ baslik altinda toplayabilmekteyiz. ki,
karm en az prim alinacak kar hedefinin altinda oldugu, ikincisi karin en yiiksek
almabilecek prim i¢in gerekli kar hedefinin istiinde oldugu {igiincii ise karin prim
sisteminde yer alan en diisiik hedef ve en yiiksek hedef arasinda bulundugu
durumdur.(Aren,2003) Bu durumlardan yola ¢ikarak Healy’ ye gore yoneticiler,

kardan prim almalar1 i¢in gerekli alt sinirin altinda veya en fazla prim alabilecekleri
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tist smirin lizerinde oldugu durumda, gelir azaltict muhasebe alternatifleri ile
raporlanacak kar1 diisirmeye calisirlar. Aksi durumda ise, kar yiikseltmeye yonelik
faaliyetler icerisinde bulunurlar. Sonug olarak her iki durumda da yoneticiler kar

yonetimi araglarini kullanirlar. (Aren, 2003).

Healy’ in bu arastirmalar1 Holthausen, Larcker ve Sloan (1995), Gaver, Gaver ve
Austin (1995) ile Guidry, Leone ve Rock (1999) gibi arastirmacilar tarafindan bir
biitiin olarak dogrulanamamig ve benzer caligsmalarinda primin alt sinirin altinda kar
s6z konusu oldugunda kar yonetimi faaliyetlerini gergeklestirseler de Healy gibi
bulgulara rastlayamamiglardir. Her iki grubun aymi bulgular rastlanmayisinin
nedenlerine bakilacak oldugun da ise kar yonetiminin varligin1 aragtirma i¢in Healy
kendi gelistirdigi toplam tahakkuk modelini kullanirken diger arastirmacilar ise
diizeltilmis Jones modelini kullanmaktadirlar. Genel olaraktan tiim arastirmacilar

Jones modelinin Healy modeline saranla daha giiglii oldugunu 6ne stirmiistiirler.
3.2.2.2 Yonetim degisikligi

Firmalarda genel miidiirlerin ayrilmasi veya gorevden alinmasi durumlar1 kar
yonetimi uygulamalari i¢in iyi bir ortam olusturabilmektedir. Strong ve Meyer
(1987) ile Elliot ve Shaw (1988) aragtirmalarina gore raporlanan yiiksek oranda zarar

ve list yonetim degisikligi arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Yapilan bu arastirmalar gosteriyor ki yeni gelecek olan genel miidiir gelirleri
erteleyerek giderleri 6ne alip yiiksek miktarda zarar raporlayarak ve bu diisiik
performanst eski yoOnetimin iistiine atarak yiiklemek istediklerini yapacaklardir
(Aren,2003). Bu durum “karin yikanmasi” olarak adlandirilan Big Bath teorisidir.
Ertelenen gelirler ve 6ne ¢ikartilan giderler ile birlikte bir sonraki yil yiiksek kar
raporlayarak piyasadaki pozisyonlarini ve imajlarini giiclendirmeyi hedeflemektedir.
Yeni gelecek olan genel miidiir veya yoneticiler giiclii tesvikleri ile hedefledikleri
amaclara ulagsmak icin muhasebe alternatiflerini se¢gmeye yonelecekledir. Bu
durumun sonucu olarak degisen kar, finansal raporlar1 degerlendirenler agisindan
tehlike olusturacaktir. Cilinkii yapilan ¢aligsmalar ile finansal raporlar1 degerlendiren
yonetim kurulu tyeleri ve yatirimcilar i¢in  kar yoOnetimi faaliyetlerinin
gerceklestirilmedigi durumda olmasi gereken kar tutarinin ne olacagi hakkinda bir

bilgileri olmayacaktir.
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3.2.2.3 Planh ve plansiz yonetim degisikligi

Pourciau’ nun (1993) yonetim degisiklikleri ile kar yonetimi uygulamalar1 arasindaki
iligkisi lizerine yapmis oldugu arastirmalara gore yonetim degisikligi ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar planli ve plansiz yonetim degisikligidir. Vancil (1987)
gorevdeki yoneticilerin emekliye ayrilma durumunda yapilacak plan yonetimi hedefli

donem, yaris at1 ve ikili rekabet olarak {i¢ boliime ayirmustir.

Halefi doneminde gdrevden ayrilacak kisi kendi yerine gegecek olan kisiyi seger. Bu
stiregte yonetici halefi olarak sectigi kisi ile iligkisini siirdiirerek yetkilerini arttirir ve
onun giliclenmesini saglar. Halefi durumundaki kisi goreve geldiginde eski genel
miidiir ise yonetim kuruluna segilerek sirket biinyesinde kalir. Bu durumda rekabet
ortami olugmamakla birlikte eski yoneticide sirkette kaldig: ig¢in yeni ydnetimden
once ve sonrasinda kar manipiilasyonlar1 ger¢eklesememektedir. Ciinkii bu siirecte
eski yoneticiyi basarisiz gdstermek amaciyla kullanilan kar yonetimi uygulamalarina

bagvurulmaz.

Yaris at1 olarak adlandirilan yonetimde ise emekli olacak olan genel miidiir yerine
tek bir kisi yerine bir¢ok kisi belirlenir. Bu kisiler arasinda siire¢ tamamlanana kadar
performans 6l¢iimii yapilir ve performansi en iyi olan kisi genel miidiir olarak géreve
baslar. Yarig at1 yonetim sekli c¢esitli isleri bilinyesinde bulunduran biiyiik c¢apl
sitketlerde veya holdingler tarafindan uygulanabilmektedir. Kisiler arasindaki

rekabet ve basari kriteri tek basina kar olmasa da kar1 yonetmek istemelerini arttirir.

Planl1 yonetimde son olarak ikili rekabet yer almaktadir. Bu yonetim seklinde halefi
yonetimdeki gibi eski genel miidiir yerine gelecek aday bir kisi olarak belirlenir
ancak eski ve yeni genel miidiir arasinda rekabet ortami olusturulur. Eski genel
midiiriin yerine gegecek yeni adayin kendini gosterme ve performansini kanitlamak
icin kar yiikseltme konusunda fazlasiyla istege sahip olacak ve kar yoOnetimi
uygulamalarina yonelecektir. Ayrica eski genel miidiir de prestijinin devamu igin kar

yonetimi uygulamalarma egilimli olacaktir.

Plansiz yonetim seklinde ise genel miidiiriin isteyerek veya ani sekilde isten
ayrilmasi ile yerine gelecek kisiyi secerek yetistirememesinden kaynakli yeni genel
miidiirtin - ani  olarak atanmasidir. Plansiz yonetim sekli genel miidiiriin

performansinin diislikliiglinden kaynakli olmaktadir.
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Yapilan c¢alismalarda yoneticilerin isten ayrilma, c¢ikarilma veya gorevden
alimmasinin 6nceden dogru bir sekilde on goriilecegi lizerine durulmustur. Bu
durumda islerini kaybetmek istemeyen yoneticiler de basarilarini kanitlamak icin
raporlar yayinlayarak diisiik performanstan kaynakli istifaya zorlanma kistasindan

kurtulmus olacaklardir.

Murphy ve Zimmerman (1993) kar yonetimi faaliyetlerini yoneticilerin isten ayrilma
durumlarina gore ii¢ kistas altinda incelemistir. Bu kistaslar ufuk problemi, karlarin

yikanmasi ve makyaj hipotezidir.

Ufuk hipotezini ele aldigimizda emekliligi gelmis yoneticinin gérevinden ayrilmadan
once kara dayali prim sistemini arttirmak amaciyla kar yonetimi faaliyetlerine

basvuracagini belirtir.

Makyaj hipotezi performans acgisindan bekleneni karsilamayan firmalarin genel
miidiirlerinin isten ¢ikarilmasini engellemek amaciyla olusturulmus ve gelirlerini

sisirerek performanslarini yiliksek gostermeyi amagladiklari hipotezdir.

Karlarin yikanmasi hipotezinde ise genel miidiir pozisyonuna yeni gelen yoneticinin
kendi performansini eski genel miidiirden yiiksek gosterebilmek amaciyla ilk yil

gelirleri erteleyerek giderleri 6n plana ¢ikarttig1 hipotezdir.
3.2.2.4 Firma yonetiminin devralmasindan kaynaklanan yonetim degisikligi

Plansiz yonetim seklinden farkli olarak bu degisiklikte firmanin yonetim sahipliginin
bir bagka kimseye veya kimselere devredilmesi durumudur. (Aren,2003) bu devretme
durumu sermaye piyasasinda islem goren firmalarda diger firmalar1 kapsayan bir
durumdur. Bu tarzdaki degisiklerden kag¢inmak amaciyla kar yOnetimine
bagvurulmus ve bu konuda ilk arastirmalar1 yapan Groff ve Wring olmustur. Groff ve
Wring (1989) tarafindan yapilan arastirmaya gore yoneticilerin yonetim hakkini
kaybetme olasiliklar1 oldugunda gelir arttirict  muhasebe alternatiflerine

yoneldiklerine dikkat ¢ekmislerdir.

Christie ve Zimmerman (1994) ise bu durumu dost¢a ve diismana olarak iki kisma
ayirmistir. Dostca devir alinan yonetimde firmanin daha basarili olmasi amaglanirken
diismana alinan devir alinan yonetimde firma de§erinin maksimize edemeyen
yonetim degisikligi ile yonetim politikalarinin tekrar diizenlenmesi ve degistirilmesi
amaclanir. Her iki durumda olsa firmalarda yonetimin devredilmesi s6z konusu

oldugunda kar yonetimi faaliyetlerine bagvurulmaktadir.
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3.3 Karhlik Oranlan

Mali analiz teknikleri igerisinde en ¢ok kullanilan analiz sekli oran analizidir. Oran,
finansal tablolardaki iki kalem arasindaki iliskiyi inceleyen basit matematiksel ifade
seklidir. Bu ifade sekliyle sirketin mali tablolarindan ekonomik finansal ve likidite
yapisinin ge¢mis donemlerle karsilagtirarak durumu degerleme hakkinda, karliligi,
bor¢ O0deme giicli, varliklarin verimliligi ve isletmenin zayif ve giiclii yonleri

hakkinda bilgi elde edilmesi miimkiindiir.

Oran analizinde sadece analiz tekniklerinin uygulanmasi tek basmna bir yarar
saglamamakla birlikte en Onemli nokta ortaya c¢ikan verilerin anlamli sekilde
yorumlanmasi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Oranlarin yorumlanmasinda
firmanin gegmis dénemlerinde yer alan faaliyet oranlari, benzer. isletmelerin oranlar:
ve igletmenin faaliyet gostermis oldugu endistrinin oranlar1 degerlendirmede ve

yorumlanmada yardimci faktorler icinde yer almaktadir.

Oran analizi siniflandirma yapmak miimkiindiir. Bunlar, likidite oranlari, mali yap1
oranlari, faaliyet oranlari ve karhilik oranlaridir. Ilgili tezde kurumsal y&netim

yiizdelerini karlilik oranlar1 ile 6l¢tim yaparak yorumladik.

Karlilik orani, iiretim faaliyeti i¢inde olan isletmelerin karlilik durumunu ortaya
koyan bir rasyodur (Journal Of Yasar University, 2006). Karlilik oranlar1 isletmelerin
faaliyetleri sonucunda ortaya c¢ikardigi basari ve basarisizlik seviyelerini ortaya
koyma ac¢isindan 6nemli bir orandir. Karlilik oranlari islemlerin satislar ile ilgili
karlilig1 gosterirken ayni zamanda yatirim ile ilgilide karliligini da gostermektedir.
Isletmelerin satig karliligini gdsteren rasyo briit kir marji rasyosu ve net kir marji

rasyosu iken, yatirim ile ilgili olan rasyo ise 6z sermaye karlilig1 rasyosudur.

Tez de kullanilan karlilik oranlar1 dort tanedir. Bunlar, net kar marji1, varliklarin
kazanma giicii, 6z sermaye kazanma giicii ve hisse basina kardir.

3.3.1 Net kar mariji

Net kar marj1 isletmenin gelir ve giderlerini i¢erdiginden bu oran isletmenin esas
faaliyetlerinden ne dl¢iide karli bir duruma olup olmadigini saptamakta kullanilirken,

isletmenin basarisin1 6lgmede de yardimcidir.

Net kar marj1 oranim1 yorumlarken sirketin ge¢cmis donemdeki rasyolari, yer aldigi

sektor ortalamasi, sirketin  koymus oldugu hedefler ile karsilastirilmasi

39



gerekmektedir. Satiglara oranla giderlerin artmasi ve vergi oranlarinin artmasi kar
marjinin diismesine eden olmaktadir. Net kar marj1 oran1 ne kadar yiiksek ise isletme
acisinda olumlu yonde yorumlanir. Bu oran ayni zamanda farkli iglemlerin karlilik

performansini karsilastirmak igin kullanilmasi en uygun orandir (Aydin, 2013).

;I"-rf:ff':t'i'.i"
Satislar

NetKarMarj =

Sekil 3.1: Net Kar Marj1 Orani

Kar marji, Net gelirin toplam gelir ile boliinmesi veya net kararin satisla elde edilen
gelire boliinmesi ile hesaplanan orandir. Net gelir veya net kar, isletme giderleri,
malzeme maliyetleri ve vergi giderleri dahil olmak {iizere sirketin tiim giderlerini
toplam gelirden ¢ikararak belirlenebilir ve kar marjlart yiizdelik olarak ifade edilir.
(Karay, 2018)

Pay1 meydana getiren satislar vergilendirilmemis net kardir. Bu isletme ve finansman

politikalarinin sonuglarini gdsterir. (Yalkin, 1981)

Bu oran hesaplanirken ayrica pay kisminda yer alan net karm, firmanin siirekli

faaliyetlerinden meydana gelen net kar olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir.

3.3.2 Varhiklarin kazanma giicii (ROA)

Varliklarin  karliligi isletme yoneticilerine bir isletmenin varliklarini, finansal
anlamda ne kadar iiretken kullanildigini gostermektedir. Varliklarin karliligi ne kadar
ylksekse varliklara yatirilmig paranin net getirisi o kadar ytiksektir. Bu durumda

varliklar da kadar tretkendir.

Faiz vergi oncesi karin toplam varliklara boliinmesi sonucunda ortaya ¢ikan varlik
karlilig1 isletmenin yatirimlarinin ne 6l¢iide ve ne kadar kar getirdigini 6lgmede yol
gosterici bir orandir. Kisaca ilgili oran isletmede varliklarin ne kadar karl
kullanildigin1 ortaya koymak amaclidir. Bir isletmenin sahip oldugu tiim varliklarin
ne Ol¢iide verimli oldugunu gosterirken, finansmaninda yabanci kaynak kullanan ve
yillar i¢inde farkliliklar gosteriyor ise sirketler agisindan degerlendirme yapilirken

dikkatli ve hassas olunmas1 gerekmektedir.

Varliklar1 karlilig1 oran1 net kar, vergiler ve faizler indirildikten sonra geriye kalan

tutar1 gosterirken, bir sirketin finansman yapisini veya sekline gore degisiklikler
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oran1 yiiksek veya diisiik olarak gosterebilir (Ozen, 2017). Sermaye yapisinda
cogunluk olarak yabanci kayna kullanan sirketlerin net kar/toplam varlik orani,
varliklarin ¢gogunlugunu 6z sermaye olarak kullanan sirketlere oranla diisii olmasi
beklenir. Sirketlerin finansman kaynaklarina gore farklilik gosteren pay ve paydasi
arasinda tutarlilik gostermeyen varliklarin kazanma giicli oranmi sirketin karlilik
durumunu incelerken dikkat gostermesi ve tek olarak bu orana bakilmamasi

gerekmektedir.

NetKar
Toplam Akti f

VarhiklarimK azanmaGici =

Sekil 3.2: Varliklarin Kazanma Giicii Orani
3.3.3 Oz sermayenin kazanma giicii (ROE)

Oz sermaye, mevcut sirketin varliklarindan toplam bor¢larin ¢ikartilmasi ile ortaya
c¢ikan sonugctur. Isletme sahiplerinin ortaya koymus olduklari sermaye ile cari ve

geemis donemlerden dagitilmayan karlarin toplamidir.

Oz sermaye karlilig1 ise, ortaklarin isleme igin sermaye olarak koymus olduklarini ve
biraktiklar1 fonlarin her birine diisen karlihigi Olger ve isletme yOnetiminin
kullaniminda olan bu fonlarin getirileri dl¢lilmesinde ve yonetimin bagart grafigini

dlgcmede dnemli bir orandir (Girisimci Is adamlar1 Dernegi, 2003).

3 R . NetKar
Ozsermayenin KazanmaGiaci = ——
Ozsermaye

Sekil 3.3: Oz sermaye Kazanma Giicii Oran1

Dénem net karin 6z sermayeye boliinmesi ile bulunan bir orandir. Isletmenin dénem
bast ve sonu 6z kaynak biiyiikliiglinde 6nemli Olgiide fark olusmamis ise yerine
donem sonu Oz kaynak biiyiikliigii almabilir. Fakat siirekli sekilde biiyiimekte ve
gelisme gostermekteyse isletme, 6z kaynak biyiikliigliniin ortalamasi kullanilmasi
dogru sonug¢ vermekte onemlidir. Oz sermaye karlihg faizler ve vergiler
karsilandiktan sonra isletme sahibi ve sahiplerine kardan ne kaldigin1 gostermeye

yarar (Basar, 2012).
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Ilgili oran yillar boyunca isletmenin sermayedarinin kazang giiciiniin artis ve azalis
grafigini gostermektedir. Oz sermaye karlilik oranini net kar marj1 ve aktif devir hiz1
ile borclarin aktif toplamlar1 etki etmektedir. “Dengeleme teorisinin de {izerinde
durdugu gibi, sirketler finansal degerlendirmeler sonucu, optimal sermaye yapisin
geregi 0z sermaye / yabanci kaynak oranini korumak ve vergi kalkanindan
yaralanabilmek ic¢in daha fazla bor¢lanma oranimi artirma yoluna gidebilir. Bu
yoniiyle 6z sermaye karliliginin dogru tespiti gelecege yonelik alinacak finansal

kararlarda etkili bir aragtir.” (Ozen, 2017).

Oz sermaye Kazanma giicii faaliyet karliligina, varliklarm kullanim etkinligine ve

finansal kaldiraca bagh olarak degiskenlik gostermektedir.

3.3.4 Hisse basina kar

Isletmenin elde ettigi karin veya hedeflenen dénem karmin hisse senedi sayisina
boliinmesi sonucunda her pay sayisi karsiliginda hesaplanan kar oranidir. Halka agik
isletmelerin kar payr dagitimlarinin potansiyelini ortaya koyan bir orandir aymi
zamanda hisse basina kar isletmenin karliligin1 analiz edilmesine ve yatirim kararlar

almirken diger isletmeler ile getiri karsilagtirilmasi yapilmasina yardimer olur.

Hisse basma kariyin piyasa fiyati ile borsa fiyati arasinda yakin bir iliski s6z

konusudur.

NetKar
HisseSenediSaips

HisseBasinaKar =

Sekil 3.4: Hisse Bagina Kar Orani

Anonim sirketlerde, her hisse senedi payina diisen kar payini hesaplarken orani

imtiyazli hisse senedi i¢in ayri, adi hisse senedi i¢in ayr1 hesaplanmalidir.
Imtiyazl1 hisse senedi i¢in hesaplama asagidaki gibidir;

Hisse Basina Kar = Dénem Net Kar / Imtiyazli Hisse Senedi Sayisi

Adi hisse senedi i¢in kar oranin1 hesaplanmasi asagidaki gibidir;

Hisse Basina Kar = Donem Net Kar / Adi Hisse Senedi Sayisi
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Adi hisse senedi hesaplamasin dikkat edilmesi geren bir diger durum ise, kar
payinin hesaplanmasinda donem net karindan imtiyazli hisse senedi sahiplerinin

alacagi kar pay1 diisiilmesi gerekmektedir (Onat, 2007).
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4. . HALKA ACIK SIRKETLERIN KURUMSAL YAPILARININ
KARLILIGA ETKIiSi

4.1 Arastirmanin Amaci

Halka acik sirketlerin kurumsal yapilarinin, sirketin karliligina etkisi olup

olmadiginin belirlenmesi bu arastirmanin temel amacidir.

4.2 Arastirmanin Kapsami ve Orneklemi

Arastirmanin kapsami Borsa Istanbul A.S.(BIST)’ de islem gdren imalat sanayi
isletmeleridir. Bu isletmeler dokuz baslikta siniflandirilmis olup arastirmanin
orneklemi olarak gida icecek ve tiitlin tretimi yapan anonim girketler
secilmistir. Cizelge 4.1 ‘de imalat sanayide islem géren toplam yiiz yetmis sekiz
sirket icerisinden Ornekleme olarak gida icki ve tiirlin alt sektoriinde yirmi sekiz
firma segilmistir. Orneklem segiminde toplam sirket sayisi icerisindeki alt

sektor biiytikliigii dikkatle alinmistir.

Cizelge 4.1: Imalat Sanayi Sektdriindeki Sirketlerin Alt Sektdrlere Gore
Dagilimi

Sektor Firma Sayisi

Gida, i¢ki ve Tiitiin 28
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 21
Orman Uriinleri ve Mobilya 5

Kagit ve Kagit Uriinler, Basim ve Yaymn 14
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Urlinler 32
Tas ve Topraga Dayali 27
Metal Ana Sanayi 17
Metal Esya, Makine ve gere¢ Yapim 31
Diger Imalat Sanayii 3

Toplam 178
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Gida ve icki ve tiitiin alt sektoriinde yer alan yirmi sekiz sirketin dordiiniin
kurumsal yonetim verilerine ulasilamadigindan arastirma kapsami disinda

birakilmistir.

4.3 Arastirmanin Verileri

Arastirmanin  kurumsal yonetime iliskin verileri kamuya aydinlatma
platformunda yayinlanan sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
Sirketlerin karliliklarina iliskin rasyolar finansal tablolardan elde edilen veriler

ile hesaplanmistir.

2011 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda bulunan kadin tiye
sayisinin ortalamasi 12,52 tiir. Gida icki ve tiitlin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 13 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 13 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayis1 9, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayist 8, 6z sermaye karsiligr oraninin
ortalamasinin tstiinde kalan sirket sayist 8 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi tizerinde kalan sirket sayisi ise 9 tir.

2011 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde yer alan bagimsiz
liye sayisinin ortalamasi 45,83 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektorlinde incelenen
24 sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 11 dir. Ortalamanin iistiinde
kalan 11 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayis1 6, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 7, 6z sermaye karsilig1 oraninin
ortalamasinin tstiinde kalan sirket sayist 4 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 8 tir.
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2011 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 10,67 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 20 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 20 sirketin karlilik oranlar1 ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 iizerinde kalan sirket sayist 14, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayisi 14, 6z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayisi 12 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 15 tir.

2011 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 1,67 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin istiinde kalan sirket sayis1 19 dir. Ortalamanin {stiinde
kalan 19 sirketin karlilik oranlar1 ile kargilagtirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 Ulzerinde kalan sirket sayist 13, wvarliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin {istiinde kalan sirket sayisi 13, 0z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayist 10 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 14 tir.
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2012 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda yer alan kadin iiye
sayisinin ortalamasi 13,44 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan girket sayist 14 dir. Ortalamanin iistiinde
kalan 14 sirketin karlilik oranlar: ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 iizerinde kalan sirket sayist 10, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayist 7, 6z sermaye karsilifi oraninin
ortalamasinin tstiinde kalan sirket sayist 8 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 9 tir.

2012 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde yer alan bagimsiz
liye sayisinin ortalamasi 83,33 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen
24 sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 20 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 20 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayisi1 7, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin {istiinde kalan sirket sayis1 12, 6z sermaye karsili§i oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 6 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 13 tir.

2012 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 16,75 dir. Gida icki ve tiitlin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 11 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 11 sirketin karlilik oranlari ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 lzerinde kalan sirket sayist 10, varliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin {istiinde kalan sirket sayis1 16, 6z sermaye karsili§i oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 8 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 17 tir.

2012 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 2,17 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1t 21 dir. Ortalamanin istiinde
kalan 21 sirketin karlilik oranlar1 ile kargilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Tlizerinde kalan sirket sayist 9, varliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayis1 14, 0z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin {istiinde kalan sirket sayis1 8 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 15 tir.
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2013 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda yer alan kadin iiye
sayisinin ortalamast 10,52 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 13 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 13 sirketin karlilik oranlar: ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 lizerinde kalan sirket sayisi 2, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayisi 1, 6z sermaye karsilig1 oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 6 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 4 tir.

2013 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde yer alan bagimsiz
iiye sayisinin ortalamasi 79,17 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen
24 sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 19 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 19 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayisi1 3, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayist 1, 6z sermaye karsiligr oraninin
ortalamasinin Ustliinde kalan sirket sayist 12 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 8 tir.

2013 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 15,71 dir. Gida icki ve tiitlin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 11 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 11 sirketin karlilik oranlar1 ile karsilagtirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 {lizerinde kalan sirket sayis1 2, varliklarin kazancit oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayist 1, 6z sermaye karsiligr oraninin
ortalamasinin stiinde kalan sirket sayist1 6 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 4 tir.

2013 yilinda karsilastirilan verilere goére denetim komitesinin yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 2,13 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 20 sirketin karlilik oranlar1 ile kargilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Tlizerinde kalan sirket sayisi 4, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin istliinde kalan sirket sayis1 1, 6z sermaye karsilig1 oraninin
ortalamasinin lstiinde kalan sirket sayist 13 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 8 tir.
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2014 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda yer alan kadin iiye
sayisinin ortalamasi 13,46 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 13 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 13 sirketin karlilik oranlari ile karsilastirdigimizda net kar marji oraninin
ortalamasi1 iizerinde kalan sirket sayist1 12, wvarliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayist 6, 6z sermaye karsilifi oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 8 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 7 dir.

2014 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde yer alan bagimsiz
iiye sayisinin ortalamasi 87,50 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen
24 sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 21 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 21 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin tistiinde kalan sirket sayisi1 18, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayis1 9, 06z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin Ustliinde kalan sirket sayist 11 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 11 dir.

2014 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 16,46 dir. Gida icki ve tiitlin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 10 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 10 sirketin karlilik oranlar1 ile kargilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Tlzerinde kalan sirket sayis1 8, wvarliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayist 2, 6z sermaye karsiligr oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 4 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayisi ise 4 tir.

2014 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 2,29 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 21 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 21 sirketin karlilik oranlari ile karsilastirdiZimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 iizerinde kalan sirket sayist 18, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin lstliinde kalan sirket sayist 9, 0z sermaye karsili§i oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayist 12 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayisi ise 11 tir.
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2015 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda yer alan kadin iiye
sayisinin ortalamasi 11,43 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 10 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 13 sirketin karlilik oranlar ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Tlizerinde kalan sirket sayis1 8, varliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayist 7, 6z sermaye karsili§i oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 9 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 8 tir.

2015 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde yer alan bagimsiz
iiye sayisinin ortalamasi 75 tir. Gida igki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 18 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 21 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin tistiinde kalan sirket sayisi 13, varliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin {istiinde kalan sirket sayisi 11, 0z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin Ustliinde kalan sirket sayisi 15 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 13 tir.

2015 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 15,21 dir. Gida icki ve tiitliin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin istiinde kalan sirket sayist 7dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 10 sirketin karlilik oranlar1 ile kargilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 {lizerinde kalan sirket sayist 4, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayist 1, 6z sermaye karsiligr oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 5 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 3 tir.

2015 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 1,23 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 18 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 21 sirketin karlilik oranlar ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 iizerinde kalan sirket sayist 14, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayis1 12, 0z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin lstiinde kalan sirket sayist 15 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayisi ise 13 tir
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2016 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda yer alan kadin iiye
sayisinin ortalamasi 9,10 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin istiinde kalan sirket sayisi1 7 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 7 sirketin karlilik oranlar: ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Tlizerinde kalan sirket sayis1 4, varliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayist 4, 6z sermaye karsilifi oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayist 5 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 4 tir.

2016 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde yer alan bagimsiz
iiye sayisinin ortalamasi 83,33 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektorlinde incelenen
24 sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 20 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayisi 7, varliklariz kazanci oraninin
ortalamasinin {istiinde kalan sirket sayisi1 12, 0z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin Ustiinde kalan sirket sayist 16 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 15 tir.

2016 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 16,34 tiir. Gida icki ve tiitlin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin {istiinde kalan sirket sayist 10 dur. Ortalamanin {istiinde
kalan 10 sirketin karlilik oranlar1 ile kargilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamasi1 {lizerinde kalan sirket sayist 3, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayist 5, 6z sermaye karsiligr oraninin
ortalamasinin tstiinde kalan sirket sayist 7 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 7 tir.

2016 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 2,46 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin {istiinde kalan sirket sayist 19 dur. Ortalamanin {istiinde
kalan 24 sirketin karlilik oranlar ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Tlizerinde kalan sirket sayist 7, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayis1 12, 0z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin lstiinde kalan sirket sayist 16 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 13 tir.
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2017 yilinda karsilastirilan verilere gére yonetim kurulunda yer alan kadin {iye
sayisinin ortalamasi 10,39 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin {istiinde kalan sirket sayisi 9 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 9 sirketin karlilik oranlari ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Tlizerinde kalan sirket sayist 9, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin istiinde kalan sirket sayis1 4, 0z sermaye karsiligi oraninin
ortalamasinin stiinde kalan sirket sayist 7 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 4 tir.

2017 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde yer alan bagimsiz
iiye sayisinin ortalamasi 83,33 tiir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen
24 sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Ortalamanin iistiinde
kalan 20 sirkettin karlilik oranlarina baktigimiz zaman net kar marj1 oraninin
ortalamasinin {istiinde kalan sirket sayis1 20, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin iistiinde kalan sirket sayis1 8, 6z sermaye karsili§i oraninin
ortalamasinin lstliinde kalan sirket sayist 16 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 7 dir.

2017 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 16,71 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin {istiinde kalan sirket sayist 10 dur. Ortalamanin {istiinde
kalan 10 sirketin karlilik oranlar ile karsilastirdigimizda net kar marji oraninin
ortalamas1 iizerinde kalan sgirket sayis1 10, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin lstliinde kalan sirket sayist 4, 6z sermaye karsilig1 oraninin
ortalamasinin tstiinde kalan sirket sayist 8 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 5 tir.

2017 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin yilda toplantisi
sayisinin ortalamasi 2,58 dir. Gida i¢ki ve tiitliin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Ortalamanin {istiinde
kalan 20 sirketin karlilik oranlar ile karsilastirdigimizda net kar marj1 oraninin
ortalamas1 Ulzerinde kalan sirket sayist 20, varliklarin kazanci oraninin
ortalamasinin lstliinde kalan sirket sayist 8, 6z sermaye karsilig1 oraninin
ortalamasinin lstiinde kalan sirket sayist 17 ve hisse basina kar oraninin

ortalamasi lizerinde kalan sirket sayis1 ise 8 dir.
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4.4 Arastirmanin Bulgular

Gida, igki ve tiitiin alt sektoriinde yer alan 24 firma ilizerinden yillik faaliyet
raporlarindan elden edilen yillik kurumsal verileri ile karlilik oranlari ile
karsilastirilmistir. Karsilastirmada firmanin yonetim kurulunda yer alan toplam
kisilerden ka¢inin kadin {iye oldugu, denetim komitesinde yer alan bagimsiz
tiyelerin kag¢ kisi oldugu yonetim kurulunun ve denetim komitelerinin yillik
toplant1 sayilar1 ve son olarak firmalarin i¢ denetim kriterleri baz alinmistir.
Karlilik oranlarina ise net kar marjlari, ROA, 6z sermaye karsiligi ve hisse

basina kar oranlar1 karsilastirilmistir.

2011 yilinda karsilastirilan verilere goére yonetim kurulunda bulunan kadin
tiyeleri ortalamasi 12,52 dir. Gida icki ve tiitliin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 13 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2011 yili ortalama —8,07 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 13
sirketin sadece 9 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmas1 veya artmasi durumunda net
kar marjina pozitif etki etmistir. Varliklarin kazanma giici (RAO) oranin
ortalamasi -0,05 tir. Ortalamanin istiinde yer alan 13 sirketin sadece 8 tanesi
RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin
tiyelerin olmasi1 veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi
pozitif yondedir. Oz sermaye karsilig1 orani (ROE) nin 2011 yili ortalamasi -
7,87 dir. Ortalamanin iistiinde kalan 13 sirketten 8 tanesi ROE ortalamasinin
iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya
artmas1 durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse
basina kar oranin 2011 yili ortalamasi ise -0,17 dir. Ortalamanin tstiinde kalan
13 sirketten 9 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse bagina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2011 yilinda karsilastirilan verilere gére denetim komitesinde bulunan bagimsiz
tiyeleri ortalamasi1 45,83 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 11 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2011 y1li ortalama —8,07 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 11

sirketin sadece 6 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
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denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmas1 veya artmasi durumunda
net kar marjina pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO)
oranin ortalamasi -0,05 tir. Ortalamanin istiinde yer alan 11 sirketin sadece 7
tanesi RAO oraninin iistlindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan
bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasit durumunda varliklarin kazanma giiciine
etkisi pozitif yondedir. Oz sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2011 yili
ortalamasi1 -7,87 dir. Ortalamanin Ustiinde kalan 11 sirketten 4 tanesi ROE
ortalamasinin istiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz
tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi
negatif yondedir. Hisse basina kar oranin 2011 yili ortalamasi ise -0,17 dir.
Ortalamanin istiinde kalan 11 sirketten 8 tanesi hisse basina kar ortalamasindan
ylksektedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin

olmas1 veya artmas1 durumunda hisse basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2011 yilinda karsilastirilan verilere goére yonetim kurulunun toplanma sayisinin
ortalamas1 10,67 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektOriinde incelenen 24 sirketten
ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Karlilik oranlarinda net kar marj1
oraninin 2011 yil1 ortalama —8,07 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 20 sirketin
sadece 14 tanesi net kar marjinin iistiinde kalmaktadir. Bu durumda yonetim
kurulunun toplanma sayisinin sikli§1 veya artmasi durumunda net kar marjina
pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin ortalamasi -
0,05 tir. Ortalamanin {iistiinde yer alan 20 sirketin sadece 14 tanesi RAO
oraninin istiindedir. Bu durumda yonetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi
veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Oz
sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2011 yili ortalamasi -7,87 dir. Ortalamanin
iistiinde kalan 20 sirketten 12 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda
yonetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi veya artmast durumunda 0z
sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2011
yil1 ortalamasi ise -0,17 dir. Ortalamanin istiinde kalan 20 sirketten 15 tanesi
hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda ydnetim kurulunun
toplanma sayisinin sikligi veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi pozitif yondedir.

2011 yilinda karsilagtirilan verilere gore denetim komitesinin toplanma

sayisinin ortalamasi 1,67 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
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sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 19 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2011 y1li ortalama —8,07 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 19
sirketin sadece 13 tanesi net kar marjinin Ustiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin sikligir veya artmasi: durumunda net kar
marjina pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin
ortalamasi -0,05 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 19 sirketin sadece 13 tanesi
RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin
siklig1 veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giicline etkisi pozitif
yondedir. Oz sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2011 yili ortalamasi1 -7,87 dir.
Ortalamanin iistiinde kalan 19 sirketten 10 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir.
Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin sikligi veya artmasi
durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Hisse basina
kar oranin 2011 yil1 ortalamast ise -0,17 dir. Ortalamanin iistiinde kalan 19
sirketten 14 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin siklig1 veya artmasi durumunda hisse

basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2012 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda bulunan kadin
tiyeleri ortalamasi1 13,44 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 14 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2012 yili ortalama 8,36 dir. Ortalamanin istiinde yer alan 14
sirketin sadece 10 tanesi net kar marjinin iistiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda net
kar marjina pozitif etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin
ortalamasi 0,06 dir. Ortalamanin {iistiinde yer alan 14 sirketin sadece 7 tanesi
RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin
tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi notr
yondedir. Oz sermaye karsilig1 oran1 (ROE) nin 2012 yili ortalamas1 20,43 tiir.
Ortalamanin iistiinde kalan 14 sirketten 10 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir.
Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi
durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina
kar oranin 2012 yili ortalamasi ise 0,57 dir. Ortalamanin istiinde kalan 14

sirketten 9 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
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yonetim kurulunda yer alan kadin tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2012 yilinda karsilastirilan verilere goére denetim komitesinde bulunan bagimsiz
tyeleri ortalamasi1 83,33 tiir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2012 y1l1 ortalama 8,36 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 20
sirketin sadece 7 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda
net kar marjina negatif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giici (RAO)
oranin ortalamasi 0,06 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 20 sirketin sadece 12
tanesi RAO oraninin istiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan
bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciline
etkisi pozitif yondedir. Oz sermaye karsiligi oram1 (ROE) min 2012 yili
ortalamasi1 20,43 tiir. Ortalamanin iistiinde kalan 20 sirketten 6 tanesi ROE
ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz
tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi
negatif yondedir. Hisse basina kar oranin 2012 yili ortalamas: ise 0,57 dir.
Ortalamanin istiinde kalan 20 sirketten 13 tanesi hisse basina kar
ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan
bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi pozitif yondedir.

2012 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun toplanma sayisinin
ortalamas1 16,75 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24 sirketten
ortalamanin istiinde kalan sirket sayis1 11dir. Karlilik oranlarinda net kar marji
oraninin 2012 yil1 ortalama 8,36 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 11 sirketin
sadece 8 tanesi net kir marjinin {istiinde kalmaktadir. Bu durumda yonetim
kurulunun toplanma sayisinin sikligr veya artmasi durumunda net kar marjina
pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicli (RAO) oranin ortalamasi
0,06 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 11 sirketin sadece 6 tanesi RAO oraninin
istiindedir. Bu durumda yonetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi veya
artmast durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Oz
sermaye karsiligi orant (ROE) nin 2012 yili ortalamasi 20,43 tiir. Ortalamanin

istiinde kalan 11 sirketten 8 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda
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yonetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi veya artmasi durumunda 6z
sermaye kazanma gilicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2012
yil1 ortalamasi ise 0,57 dir. Ortalamanin istiinde kalan 11 sirketten 8 tanesi
hisse basina kar ortalamasindan yiliksektedir. Bu durumda yonetim kurulunun
toplanma sayisinin sikligi veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi pozitif yondedir.

2012 yilinda karsilagtirilan verilere gore denetim komitesinin toplanma
sayisinin ortalamasi 2,17 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 21 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2012 yil1 ortalama 8,36 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 21
sirketin sadece 9 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin siklig1r veya artmasi durumunda net kar
marjina negatif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin
ortalamasi 0,06 dir. Ortalamanin istiinde yer alan 21 sirketin sadece 14 tanesi
RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin
siklig1 veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giicline etkisi pozitif
yondedir. Oz sermaye karsilig1 orani (ROE) nin 2012 yil1 ortalamasi 20,43 tiir.
Ortalamanin iistiinde kalan 21 sirketten 8 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir.
Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin sikligi veya artmasi
durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi negatif yondedir. Hisse basina
kar oranin 2012 yili1 ortalamasi ise 0,57 dir. Ortalamanin {stiinde kalan 21
sirketten 15 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin siklig1 veya artmasi durumunda hisse

basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2013 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda bulunan kadin
iiyeleri ortalamasi1 10,52 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 13 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2013 yil1 ortalama 10,77 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 13
sirketin sadece 2 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda net
kar marjina negatif etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin
ortalamasi 0,29 tir. Ortalamanin istiinde yer alan 13 sirketin sadece 1 tanesi

RAO oraninin istiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin
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iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi
negatif yondedir. Oz sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2013 yili ortalamasi -
8,52 dir. Ortalamanin iistiinde kalan 13 sirketten 6 tanesi ROE ortalamasinin
istiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya
artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi negatif yondedir. Hisse
basina kar oranin 2013 yil1 ortalamasi ise 0,16 dir. Ortalamanin iistiinde kalan
13 sirketten 4 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse basina kar oranina etkisi negatif yondedir.

2013 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde bulunan bagimsiz
tiyeleri ortalamast 79,17 tir. Gida icki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin istiinde kalan sirket sayis1 19 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2013 yili ortalama 10,77 dir. Ortalamanin {stiinde yer alan 19
sirketin sadece 3 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda
net kar marjina negatif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO)
oranin ortalamasi 0,29 dur. Ortalamanin {istiinde yer alan 19 sirketin sadece 1
tanesi RAO oraninin iistlindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan
bagimsiz liyelerin olmasi veya artmast durumunda varliklarin kazanma giiciine
etkisi negatif yondedir. Oz sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2013 yih
ortalamas1 -8,52 dir. Ortalamanin istiinde kalan 19sirketten 12 tanesi ROE
ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz
tiyelerin olmas1 veya artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi
pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2013 yil1 ortalamasi ise 0,16 dir.
Ortalamanin iistiinde kalan 19 sirketten 8 tanesi hisse basina kar ortalamasindan
yiiksektedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz lyelerin

olmas1 veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina etkisi negatif yondedir.

2013 yilinda karsilastirilan verilere gére yonetim kurulunun toplanma sayisinin
ortalamas1 15,71 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24 sirketten
ortalamanin {istliinde kalan girket sayis1 11dir. Karlilik oranlarinda net kar marji
oraninin 2013 yili ortalama 10,77 dir. Ortalamanin istiinde yer alan 11 sirketin
sadece 2 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda yonetim

kurulunun toplanma sayisinin siklig1 veya artmasi durumunda net kar marjina
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negatif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin ortalamasi
0,29 dur. Ortalamanin {stiinde yer alan 11 sirketin sadece 1 tanesi RAO
oraninin listiindedir. Bu durumda yodnetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi
veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi negatif yondedir. Oz
sermaye karsiligr oran1 (ROE) nin 2013 yil1 ortalamasi -8,52 dir. Ortalamanin
uistiinde kalan 11 sirketten 6 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda
yonetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi veya artmasi durumunda 0z
sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2013
yil1 ortalamasi ise 0,16 dir. Ortalamanin lstliinde kalan 11 sirketten 4 tanesi
hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda yonetim kurulunun
toplanma sayisinin sikligr veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi negatif yondedir.

2013 yilinda Kkarsilagtirilan verilere gore denetim komitesinin toplanma
sayisinin ortalamasi 2,13 tiir. Gida i¢ki ve tiitliin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2013 yil1 ortalama 10,77 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 20
sirketin sadece 4 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin sikligir veya artmasi1 durumunda net kar
marjima negatif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin
ortalamasi 0,29 dur. Ortalamanin iistiinde yer alan 20 sirketin sadece 1 tanesi
RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin
sikligt veya artmast durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi negatif
yondedir. Oz sermaye karsilig1 oran1 (ROE) nin 2013 yili ortalamas1 -8,52 dir.
Ortalamanin iistiinde kalan 20 sirketten 13 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir.
Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin sikli§i veya artmasi
durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina
kar oranin 2013 yil1 ortalamasi ise 0,16 dir. Ortalamanin {stiinde kalan 20
sirketten 8 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiliksektedir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin sikli§1 veya artmasi durumunda hisse

basina kar oranina etkisi negatif yondedir.

2014 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda bulunan kadin
tiyeleri ortalamasi 13,46 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24

sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 12 tiir. Karlilik oranlarinda net
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kar marj1 oraninin 2014 yili ortalama -11,35 dir. Ortalamanin {stiinde yer alan
12 sirketin tamami net kar marjinin iistiinde kalmaktadir. Bu durumda yonetim
kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda net kar
marjina pozitif etki etmistir. Varliklarin kazanma giici (RAO) oranin ortlamasi
0,02 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 12 sirketin sadece 6 tanesi RAO oraninin
iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin liyelerin olmas1 veya
artmast durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi pozitif yéndedir. Oz
sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2014 yili ortalamasi -3,59 tiir. Ortalamanin
iistiinde kalan 12 sirketten 8 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda 6z
sermaye kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2014
yil1 ortalas1 ise 0,02 dir. Ortalamanin istiinde kalan 12 sirketten 7 tanesi hisse
basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan
kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina etkisi

pozitif yondedir.

2014 yilinda karsilastirilan verilere goére denetim komitesinde bulunan bagimsiz
tyeleri ortalamasi 87,50 tiir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 21 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2014 yili ortalama -11,35 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan
21 sirketin sadece 18 tanesi net kar marjinin iistiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmas1 veya artmasi durumunda
net kar marjina pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO)
oranin ortalamast 0,02 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 21 sirketin sadece 9
tanesi RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan
bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasit durumunda varliklarin kazanma giiciine
etkisi negatif yondedir. Oz sermaye karsilifi orani (ROE) nin 2014 yili
ortalamasi -3,59 dur. Ortalamanin iistiinde kalan 21 sirketten 11 tanesi ROE
ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz
tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi
pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2014 yili ortalamasi ise 0,02 dir.
Ortalamanin istiinde kalan 21 sirketten 11 tanesi hisse basina Kkar

ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan
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bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi pozitif yondedir.

2014 yilinda karsilastirilan verilere gére yonetim kurulunun toplanma sayisinin
ortalamas1 16,46 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24 sirketten
ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 10 dir. Karlilik oranlarinda net kar marji
oraninin 2014 yili ortalama -11,35 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 10 sirketin
sadece 8 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda yonetim
kurulunun toplanma sayisinin sikli§1 veya artmasi durumunda net kar marjina
pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicli (RAO) oranin ortalamasi
0,02 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan 10 sirketin sadece 2 tanesi RAO oraninin
iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunun toplanma sayisinin siklig1 veya
artmast durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi negatif yondedir. Oz
sermaye karsiligr oran1 (ROE) nin 2014 yili ortalamasi -3,59 dur. Ortalamanin
iistiinde kalan 10 sirketten 4 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda
yonetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi veya artmasi durumunda 0z
sermaye kazanma giiciine etkisi negatif yondedir. Hisse basina kar oranin 2014
yil1 ortalamasi ise 0,02 dir. Ortalamanin {istiinde kalan 10 sirketten 4 tanesi
hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda yonetim kurulunun
toplanma sayisinin sikligr veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi negatif yondedir.

2014 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin toplanma
sayisinin ortalamasi 2,29 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 21 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2011 yili ortalama -11,35 tir. Ortalamanin istiinde yer alan
20 sirketin sadece 18 tanesi net kar marjinin iistiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin sikligi veya artmasi1 durumunda net kar
marjma pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin
ortalamasi 0,02 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 21 sirketin sadece 9 tanesi
RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin
sikligt veya artmast durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi negatif
yondedir. Oz sermaye karsilig1 oran1 (ROE) nin 2011 yili ortalamas: -3,59 dir.
Ortalamanin istiinde kalan 21 sirketten 12 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir.

Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin sikligi veya artmasi
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durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Hisse basina
kar oranin 2011 yili ortalamasi ise 0,02 dir. Ortalamanin istiinde kalan 21
sirketten 11 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin siklig1 veya artmasi durumunda hisse

basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2015 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda bulunan kadin
tiyeleri ortalamast 11,43 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 10 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2015 yili ortalama -9,24 diir. Ortalamanin iistiinde yer alan
10 sirketin sadece 8 tanesi net kar marjinin iistiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmas1 veya artmasi durumunda net
kar marjin pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicli (RAO) oranin
ortalamasi 0 dir. Ortalamanin istiinde yer alan 10 sirketin sadece 7 tanesi RAO
oraninin Ustliindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin
olmas1 veya artmast durumunda varliklarin kazanma giicline etkisi pozitif
yondedir. Oz sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2015 yili ortalamasi -23,96 dir.
Ortalamanin iistiinde kalan 10 sirketten 9 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir.
Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi
durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Hisse basina
kar oranin 2015 yili ortalamasi ise -0,4 tiir. Ortalamanin istiinde kalan 10
sirketten 7 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse bagina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2015 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde bulunan bagimsiz
tiyeleri ortalamasi1 75 tiir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 18 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2015 yil1 ortalama -9,24 tiir. Ortalamanin iistiinde yer alan 18
sirketin sadece 13 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmast durumunda
net kar marjina pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO)
oranin ortalamasi 0 tir. Ortalamanin istiinde yer alan 18 sirketin sadece 11
tanesi RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan

bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine
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etkisi pozitif yondedir. Oz sermaye karsihigi oranmi (ROE) nm 2015 yili
ortalamasi -23,96 dir. Ortalamanin istiinde kalan 18 sirketten 15 tanesi ROE
ortalamasinin istiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz
iiyelerin olmasi1 veya artmasi durumunda 0z sermaye kazanma giiciine etkisi
pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2015 yili ortalamasi ise -0,4 tir.
Ortalamanin {stiinde kalan 18 sirketten 13 tanesi hisse basina kar
ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan
bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi pozitif yondedir.

2015 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun toplanma sayisinin
ortalamasi 15,21 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektOriinde incelenen 24 sirketten
ortalamanin istiinde kalan sirket sayis1 7 dir. Karlilik oranlarinda net kar marji
oraninin 2015 yili ortalama -9,24 tiir. Ortalamanin istiinde yer alan 7 sirketin
sadece 4 tanesi net kar marjinin iistiinde kalmaktadir. Bu durumda yonetim
kurulunun toplanma sayisinin siklig1 veya artmasi durumunda net kar marjina
pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin ortalamas1 0
tir. Ortalamanin tstiinde yer alan 7 sirketin sadece 1 tanesi RAO oraninin
istiindedir. Bu durumda yonetim kurulunun toplanma sayisinin siklig1 veya
artmast durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi negatif ydndedir. Oz
sermaye karsiligr orant (ROE) nin 2015 yil1 ortalamasi -23,96 dir. Ortalamanin
iistiinde kalan 7 sirketten 5 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda
yonetim kurulunun toplanma sayisinin sikligi veya artmasi durumunda 6z
sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2015
yil1 ortalamasi ise -0,4 tiir. Ortalamanin iistiinde kalan 7 sirketten 3 tanesi hisse
basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda yonetim kurulunun
toplanma sayisinin sikligi veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina

etkisi negatif yondedir.

2015 yilinda karsilagtirilan verilere gore denetim komitesinin toplanma
sayisinin ortalamasi 2,23 dir. Gida igki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 18 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2015 yil1 ortalama -9,24 tiir. Ortalamanin istiinde yer alan 18
sirketin sadece 14 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda

denetim komitesinin toplanma sayisinin siklig1 veya artmasi durumunda net kar
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marjina pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin
ortalamasi O tir. Ortalamanin istiinde yer alan 18 sirketin sadece 12 tanesi RAO
oraninin {stlindedir. Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin
siklig1 veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giicline etkisi pozitif
yondedir. Oz sermaye karsilig1 oran1 (ROE) nin 2015 yil1 ortalamas1 -23,96 dir.
Ortalamanin {istiinde kalan 18 sirketten 15 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir.
Bu durumda denetim komitesinin toplanma sayisinin sikligi veya artmasi
durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Hisse basina
kar oranin 2011 yili ortalamasi ise -0,4 tiir. Ortalamanin {iistiinde kalan 18
sirketten 13 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
denetim komitesinin toplanma sayisinin siklig1 veya artmasi durumunda hisse

basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2016 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda bulunan kadin
tyeleri ortalamasi 9,10 dur. Gida igki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin {istiinde kalan sirket sayis1 7 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2016 yil1 ortalama 3,41 dur. Ortalamanin {istiinde yer alan 7
sirketin sadece 4 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda net
kar marj1 oran1 pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO)
oranin 2016 yil1 ortalamasi 0,03 tiir. Ortalamanin iistiinde yer alan 7 sirketin
sadece 4 tanesi RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer
alan kadin tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giicii
oranma etkisi pozitif yondedir. Oz sermaye karsilig1 oran1 (ROE) nin 2016 yili
ortalamasi -0,16 dir. Ortalamanin {stiinde kalan 7 sirketten 5 tanesi ROE
ortalamasinin {stiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin
iiyelerin olmasi1 veya artmasi durumunda 06z sermaye kazanma giiciine etkisi
pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2016 yili ortalamasi ise -0,19 dur.
Ortalamanin iistiinde kalan 7 sirketten 4 tanesi hisse basina kar ortalamasindan
yiksektedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi

veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2016 yilinda karsilastirilan verilere gére denetim komitesinde bulunan bagimsiz
tiyeleri ortalamasi 83,33 tiir. Gida icki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24

sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Karlilik oranlarinda net
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kar marj1 oraninin 2016 yil1 ortalama 3,41 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 20
sirketin sadece 7 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda
net kar marj1 oranina pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii
(RAO) oranin 2016 yil1 ortalamas1 0,03 tiir. Ortalamanin iistiinde yer alan 20
sirketin sadece 12 tanesi RAO oraninin istiindedir. Bu durumda denetim
komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi1 veya artmasi durumunda
varliklarin kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Oz sermaye karsilig1 orani
(ROE) nin 2016 yili ortalamasit -0,16 dir. Ortalamanin dstiinde kalan 20
sirketten 16 tanesi ROE ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda denetim
komitesinde yer alan bagimsiz liyelerin olmasi veya artmasi durumunda 0z
sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2016
yili ortalamasi ise -0,19 dur. Ortalamanin istiinde kalan 20 sirketten 15 tanesi
hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda denetim komitesinde
yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi1 veya artmasi durumunda hisse basina kar

oranina etkisi pozitif yondedir.

2016 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun toplanma sayisinin
ortalamasi 16,54 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektOriinde incelenen 24 sirketten
ortalamanin Ustiinde kalan sirket sayis1 10 dur. Karlilik oranlarinda net kar marji
oraninin 2016 yili ortalama 3,41 dir. Ortalamanin istiinde yer alan 10 sirketin
sadece 3 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda denetim
komitesinde yer alan bagimsiz liyelerin olmasi veya artmasit durumunda net kar
marj1 oranina negatif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO)
oranin 2016 yil1 ortalamast 0,03 tiir. Ortalamanin {istiinde yer alan 10 sirketin
sadece 5 tanesi RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer
alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma
giiciine etkisi pozitif yondedir. Oz sermaye karsilig1 oran1 (ROE) nin 2016 yil
ortalamasi -0,16 dir. Ortalamanin istiinde kalan 10 sirketten 7 tanesi ROE
ortalamasinin iistiindedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz
tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi
pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2016 yili ortalamasi ise -0,19 dur.

Ortalamanin {istiinde kalan 10 sirketten 7 tanesi hisse basina kar ortalamasindan
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yiiksektedir. Bu durumda denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin

olmas1 veya artmasi durumunda hisse basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2016 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinin toplanma
sayisinin ortalamasi 2,46 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 19 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2016 yil1 ortalama 3,41 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 19
sirketin sadece 7 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda
net kar marj1 oranina negatif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii
(RAO) oranin 2016 yil1 ortalamas1 0,03 tiir. Ortalamanin iistiinde yer alan 19
sirketin sadece 12 tanesi RAO oraninin istiindedir. Bu durumda denetim
komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda
varliklarin kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Oz sermaye karsilig1 orani
(ROE) nin 2016 yili ortalamasit -0,16 dir. Ortalamanin iistiinde kalan 19
sirketten 16 tanesi ROE ortalamasinin istiindedir. Bu durumda denetim
komitesinde yer alan bagimsiz {iyelerin olmasi veya artmasi durumunda 6z
sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse basina kar oranin 2016
yil1 ortalamasi ise -0,19 dur. Ortalamanin iistiinde kalan 19 sirketten 13 tanesi
hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda denetim komitesinde
yer alan bagimsiz iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda hisse basina kar

oranina etkisi pozitif yondedir.

2017 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunda bulunan kadin
tiyeleri ortalamasi 10,39 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektdriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayist 9 tiir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2017 yili ortalama -29,71 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 9
sirketin sadece 9 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda net
kar marjin pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giici (RAQO) oranin
2017 yili ortalamasi 0,03 tiir. Ortalamanin {istiinde yer alan 9 sirketin sadece 4
tanesi RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin
tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi
negatif yondedir. Oz sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2017 yili ortalamasi -

0,23 tiir. Ortalamanin istiinde kalan 9 sirketten 7 tanesi ROE ortalamasinin
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iistiindedir. Bu durumda y6netim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya
artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse
basina kar oranin 2017 yil1 ortalamasi ise 0,77 dir. Ortalamanin {stiinde kalan 9
sirketten 4 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin liyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse bagina kar oranina etkisi negatif yondedir.

2017 yilinda karsilastirilan verilere gore denetim komitesinde bulunan bagimsiz
tiyeleri ortalamasi 83,33 tiir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir. Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2017 yil1 ortalama -29,71 dir. Ortalamanin {istiinde yer alan
20 sirketin sadece 20 tanesi net kar marjinin tistiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda net
kar marjin pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giici (RAO) oranin
2017 yil1 ortalamasi1 0,03 tiir. Ortalamanin iistiinde yer alan 20 sirketin sadece 8
tanesi RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda ydnetim kurulunda yer alan kadin
tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi
negatif yondedir. Oz sermaye karsiligi oran1 (ROE) nin 2017 yili ortalamasi -
0,23 tiir. Ortalamanin tistiinde kalan 20 sirketten 16 tanesi ROE ortalamasinin
istiindedir. Bu durumda ydnetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya
artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse
basina kar oranin 2017 yili ortalamasi ise 0,77 dir. Ortalamanin iistiinde kalan
20 sirketten 7 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse basina kar oranina etkisi negatif yondedir.

2017 yilinda karsilastirilan verilere gore yonetim kurulunun toplanma sayisinin
ortalamas1 16,71 dir. Gida icki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24 sirketten
ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 10 dir. Karlilik oranlarinda net kar marji
oraninin 2017 yil1 ortalama -29,71 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan 10 sirketin
sadece 10 tanesi net kar marjinin istiinde kalmaktadir. Bu durumda yonetim
kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda net kar
marjin pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giicii (RAO) oranin 2017
yil1 ortalamasi 0,03 tiir. Ortalamanin iistiinde yer alan 10 sirketin sadece 4 tanesi

RAO oranmin {stiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin
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iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi
negatif yondedir. Oz sermaye karsilig1 oran1 (ROE) nin 2017 yili ortalamasi -
0,23 tiir. Ortalamanin iistiinde kalan 10 sirketten 8 tanesi ROE ortalamasinin
istiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya
artmasi durumunda 6z sermaye kazanma giiciine etkisi pozitif yondedir. Hisse
basina kar oranin 2017 yil1 ortalamast ise 0,77 dir. Ortalamanin {istiinde kalan
10 sirketten 5 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse basina kar oranina etkisi pozitif yondedir.

2017 yilinda karsilagtirilan verilere gore denetim komitesinin toplanma
sayisinin ortalamasi 2,58 dir. Gida i¢ki ve tiitiin alt sektoriinde incelenen 24
sirketten ortalamanin iistiinde kalan sirket sayis1 20 dir Karlilik oranlarinda net
kar marj1 oraninin 2017 yili ortalama -29,71 dir. Ortalamanin iistiinde yer alan
20 sirketin sadece 20 tanesi net kar marjinin Ustiinde kalmaktadir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmas1 veya artmasi durumunda net
kar marjin pozitif yonde etki etmistir. Varliklarin kazanma giici (RAQO) oranin
2017 yil1 ortalamasi 0,03 tiir. Ortalamanin iistiinde yer alan 20 sirketin sadece 8
tanesi RAO oraninin iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin
tiyelerin olmasi1 veya artmasi durumunda varliklarin kazanma giiciine etkisi
negatif yondedir. Oz sermaye karsili§1 oran1 (ROE) nin 2017 yil1 ortalamasi -
0,23 tiir. Ortalamanin tiistiinde kalan 20 sirketten 17 tanesi ROE ortalamasinin
iistiindedir. Bu durumda yonetim kurulunda yer alan kadin iiyelerin olmasi veya
artmas1 durumunda 6z sermaye kazanma giicline etkisi pozitif yondedir. Hisse
basina kar oranin 2017 yili ortalamasi ise 0,77 dir. Ortalamanin {istiinde kalan
20 sirketten 8 tanesi hisse basina kar ortalamasindan yiiksektedir. Bu durumda
yonetim kurulunda yer alan kadin tiyelerin olmasi veya artmasi durumunda

hisse basina kar oranina etkisi negatif yondedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Kurumsal yo6netimin kavrami, diinyada yasanan finansal krizler ve skandallar
sonucunda sirketler tartindan Onemi artan bir kavram olarak karimiza
¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim iist yonetimin kendi menfaatlerini 6n planda
tutmak yerine sirketin karlilig1 i¢in gii¢ ve yetkilerini keyfi bir bigimde sekilde
kullanmadigi, yatirimcilarinin haklarini koruyan bir yonetim anlayis1 olmali ve
list yonetiminin liderliginde yiriitilmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetim

anlayisi ile ayn1 zamanda finansal raporlarin kalitesi de gézetmektir.

Calismamizda kurumsal yonetiminin bilesenlerinin etkinligini karlilik oranlar
tizerindeki etkisi Olgiimlenmistir. Halka acik sirketlerde kurumsal yapinin
karliliga etkisini Olgiimlerken 2011-2017 yillar1 arasinda gida icki ve tiitiin
sektoriinde iiretim yapan 24 sirketi kapsamaktadir. Ulkemizde SPK tartindan
diizenlenmis olan kurumsal yonetime ait bilesenler olan yonetim kurulu,
denetim komitesi dikkate alinmistir. Yonetim kurulunda yer alan kadin liye
orani, denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiye orani, yonetim kurulunun ve
denetim komitesinin toplanti oranlarinin karlilik oranlar1 olan net kar marj,
varliklarin kazanma giicii orani, 6z sermaye kazanma giicii orani ve hisse basina

kar oranina etkisi yorumlanmistir.

Asagida kurumsal yonetime ait bilesenlerin yillara gore karliliga pozitif veya

negatif yonde etkiledigini gosteren tablolar yer almaktadir.

BIST’ te gida icki tiitiin imalat sektoriinde islem goren sirketlerin 2011-2017
yillar1 dikkate alinarak hesaplanmis olan, yonetim kurulunda yer alan kadin
tiyelerin ortalamasinin lstiinde kalan sirketlerin karlilik oranlarina bakildigi
zaman, kadin iiyelerin sayisinin c¢oklugu sirketlerde karliligi pozitif yonde
etkiledigi yorumunu yapmamiza imkan saglamaktadir. Sadece 2013 yili
igerisinde kadin iiyelerin etkisi negatif yonde etkisi ve 2017 yili i¢cinde notr
yonde etkisi oldugu goriilmekte olup giiniin piyasa sartlar1 ve sirketlerin

ekonomik durumlarinin etkisi incelenmelidir.
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YONETIM KURULU KADIN UYE SAYI

ORANI 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NET KAR MARJI ORANI POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF
VARLIKLARIN KAZANMA GUCU ORANI |POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF
OZSERMAYE KAZANMA Glcl POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF
HiSSE BASINA KAR ORANI POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF

Sekil 5.1: Yénetim Kurulu Kadin Uye Say1 Orani

BIST’ te gida igki tiitiin imalat sektoriinde islem goren sirketlerin 2011-2017
yillar1 dikkate alinarak hesaplanmis olan, denetim komitesinde yer alan
bagimsiz iyelerin ortalamasinin iistiinde kalan sirketlerin karlilik oranlarina
bakildig1 bagim iiyelerin etkisi pozitif yonde etki ettigi yorumlanabilir. 2015 ve
2016 yillart icin etkisi tamamen pozitif yonde iken; diger yillarda bagimsiz
iiyelerin orani ndtr etki etti§i ancak pozitif oranin daha yiiksek oldugu

yorumlanabilir.

DENETIM KOMITESi BAGIMSIZ UYE

ORANI 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NET KAR MARJI ORANI POZITIF |NEGATIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF
VARLIKLARIN KAZANMA GIUCU ORANI |POZITIF  |POZITIF |NEGATIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF
OZSERMAYE KAZANMA GUCD NEGATIF [NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF
HiSSE BASINA KAR ORANI POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF

Sekil 5.2: Denetim Komitesi Bagimsiz Uye Orani

BIST’ te gida igki tiitiin imalat sektdriinde islem goren sirketlerin 2011-2017
yillar1 dikkate alinarak hesaplanmis olan, yonetim kurulunun yilda toplanma
sayisinin oraninin karlilik oranlarina etkisine bakildigr zaman 2011 ve 2012
yillarinda etkisi tamamen pozitif yonde iken 2013, 2014 ve 2015 yillart igin
aynt seyi sOylemek dogru degildir. Yonetim kurulunu toplanma sikligr bu
yillarda negatif yonde etki etmis olup 2016 ve 2017 yillarinda ise tekrardan
pozitif bir artis gostermistir. Kurumsal yonetim bileseni olan yonetim kurulunun

toplantist sayisinin karliliga etkisini ndtr olarak yorumlayabiliriz.

YOMETIM KURULU TOPLANTI SAYISI

ORANI 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NET KAR MARII ORANI POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF
VARLIKLARIN KAZANMA GUCU ORANI |POZITIF  |POZITIF |NEGATIF |NEGATIF |NEGATIF |POZITIF |NEGATIF
OZSERMAYE KAZANMA GUCO POZITIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF
HiSSE BASINA KAR ORANI POZITIF |POZITIF |NEGATIF |NEGATIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF

Sekil 5.3: Yonetim Kurulu Toplant1 Sayis1 Orani
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BIST’ te gida igki tiitiin imalat sektoriinde islem goren sirketlerin 2011-2017
yillar1 dikkate alinarak hesaplanmis olan, denetim kurulunun toplanti sayisinin
oran1 karlilik oranlarina etkisine bakildig1 zaman ise 2011 ve 2015 yillar1 i¢in
tamamiyla pozitif yonde etki ederken 2012 ve 2013 yillar1 i¢in negatif yonde
etki etmistir. Bu bilesen yonetim kurulu toplant1 sayisi oranina benzerlik

gostermekte olup karliliga etkisi ndtr yonde olarak yorumlanabilir.

DENETIM KOMITESI TOPLANTI SAYISI

ORANI 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NET KAR MARII ORANI POZITIF |NEGATIF [NEGATIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF [POZITIF
VARLIKLARIN KAZANMA GUCU ORANI |POZITIF |POZITIF |NEGATIF |NEGATIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF
OZSERMAYE KAZANMA GUCD POZITIF |NEGATIF [POZITIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF
HISSE BASINA KAR ORANI POZITIF |POZITIF |MEGATIF |POZITIF |POZITIF |POZITIF |NEGATIF

Sekil 5.4: Denetim Komitesi Toplant1 Sayis1 Orani

Kurumsal yonetimin bilesenleri olan yonetim kurulundaki kadin iiye sayis1 ve
denetim komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin orani karliliga etkisi pozitif
yonde etki etmekte olup nedenlerine bakilacak olursa; yonetim kurulunda kadin
tiyeler erkek iiyelere gore daha emin adimlar atarak ve yonlii diisiinerek saglam
adim atmaktan yana karar alirlar. Sirket i¢cinde bilgi akisin1 daha etkin olmasini
saglarken manipiilasyonlara yaklasimlar1 daha negatif ydndedir. Denetim
komitesinde yer alan bagimsiz iiyelerin sayisinin daha fazla olmasi isletmede
alinan karalarin sirket ¢ikarlarini 6n planda tutan daha objektif kararlar
alinmasinda etkilidir. Finansal raporlarin kalitesini de olumlu ydnde
etkileyecektir. Bununla birlikte bu iki bilesenin orani artik¢a karlilik orani da

pozitif yonde artis gosterecektir.

Yonetim kurulunun ve denetim kurulunun toplanma sayisinin oranlari ise
karliliga olan etkisi notr yonde etkilemektedir. Sirketlerde toplant1 sayist yil
icerinde artis gostermesi isletmeler acisinda islerin ters gittigi yoniinde

etkilesimi olmaktadir.

Teoride, finansal tablolarin ve raporlarin kalitesini ve performansini 6l¢gmede
kurumsal yonetim bilesenleri anahtar rol listlenmektedir. Sirketlerin kurumsal
yonetimin i¢ bilesenleri olan yonetim kurullarinda ve denetim komitelerinde
bagimsiz liyelerin olmasi, isletmenin tarafsiz sekilde degerlendirilmesini imkan

saglarken etkin kontrol ve gézetimde ger¢eklesmis olacaktir.
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BIST’ te islem goren isletmeler i¢in yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde
yonetim kurullarinda en az bir kadin iiye ve denetim komitesinde bagimsiz iiye
bulundurulmast konusunda ibare bulunur. Bu goriis ile isletmelerde bu iki
ifadeye uyduklar1 zaman kontrol ve gozetim etkinliklerinin arttirilmasi: 6nemli
bir etkiye sahip olacaktir. Calismamizda kurulan veri setinde ¢ikan sonucg
tablolarimizda kadin iiyelerin ve bagimsiz iyelerin bulundurulmast firma

acisindan karliliga olumlu yonde etki ettigi soylenebilmektedir.
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