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ONSOZ

Isletmelerin geleceklerini ve stratejilerini siirdiiriilebilirlik yoluna yonelttigi ve tiim
faaliyetlerine bu dogrultuda derinlik kazandirmaya basladigi bir is diinyast bizleri
vazgecilmez olarak kendine baglamaktadir. Zamanin her anmin gelisime odaklandigi
boylesine zorlu bir siiregte kaynaklar1 idare edecek mekanizmanin nasil islemesi gerektigi
sorgulanirken yonetsel ve orgiitsel bir devrime duyulan ihtiyag ise giderek artmigtir. Bu
noktada isletmeler i¢in biliylime ve ilerleme yolunda tutunulacak temel bir dayanak olarak
kurumsal yonetim tiim diinyada anlam kazanmaktadir. Yonetim ve organizasyon alaninda
biiyiik bir hassasiyet ve mutlulukla ¢alismalarimi yiiriitiirken isletmelerde yonetimi irdeleyen
bir kavramin tiim diinyada tartisilmaya ve kabul edilmeye baslamasi beni oldukga
heyecanlandirarak doktora tez calismamin sekillenmesini saglamistir. Caligma siiresince
yaptigim arastirmalar bu yonetim anlayisinin igletmeler igin ayni zamanda bir isletme kiiltiiri
olusturmaya odaklandigini ve konunun eksik kalan bu yoniiniin de aragtirilmasi gerektigini
gostermistir. Bu calisma ile kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerin kiiltiirlerinin
temel unsuru olan o&rgiitsel degerleri nasil etkilediginin IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan igletmelerde incelenmesi ¢alismanin 6zglinliigiinii ortaya koymaktadir.
Kurumsal yonetimin diinyada ve iilkemizdeki gelisimine katkida bulunarak ileride yapilacak

olan arastirmalar i¢in bagvurulacak bir kaynak iiretiyor olmak ise en igten dilegimdir.

Calismanin tiim siireglerinde vizyonuyla cesaretlendirerek calismanin coskusunu
siirekli paylasan degerli tez danigmanim Yrd.Do¢.Dr. Ali AKSOY’a, akademik 6grenimim
boyunca bilgi birikimimi gelistiren Sayin Prof.Dr. Mehmet TIKICI ile Sayin Prof.Dr. Edip
ORUCU’ye, ilerledigim kariyer yolunda ¢alisma anlayislariyla ve bilgileriyle yol gdsteren
cok degerli tim hocalarima tesekkiirlerimi sunarim. Bununla birlikte, egitim yasamim
boyunca destek olarak iyi bir egitim almami saglayan anneme ve babama, hep yanimda olan
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OZET

ISLETMELERDE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ
) ORGUTSEL DEGERLER UZERINDEKI ETKiLEBi: iIMKB KURUMSAL
YONETIM ENDEKSINDE YER ALAN iSLETMELER UZERINE BiR ARASTIRMA

Aysun KANBUR

Doktora Tezi, Yonetim ve Organizasyon Bilim Dali,
Malatya, 2010.

Giliniimiiz igletmeleri i¢in is diinyasimin gelisen karmasikligmin etkileri altinda kiiresel
piyasalarda rekabet¢i bir oyuncu olarak yasamak olduk¢a dnemlidir. Diinya, tim c¢abalarina
ragmen isletmelerin bazilarmin 6zellikle kriz donemlerinde basarisizliklarina ve kan kaybina
sahitlik etmistir. Her tiirde ve biiyiikliikteki isletmelerin iflaslar1 da dramatik bicimde
artmustir. Bu noktada kurumsal yonetim kavramu tiim diinyada artan bir 6nem kazanmistir.
Kurumsal yonetim adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk bilinciyle tim
faaliyetlerini idare ve kontrol edebilmek lizere bir isletmenin yonetim felsefesinin gézden
gecirilmesi ihtiyacina 151k tutan bir yonetim anlayisidir. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri
cergevesinde ¢ogu lilke tarafindan kurumsal yonetim kodlar1 olusturulmustur. Tiirkiye’de
Sermaye Piyasasi Kurulu kurumsal yonetim ilkelerini tanimlamis ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda bir kurumsal yonetim endeksi olusturulmustur. Diger yandan,
kurumsal yo6netim isletmelerin kiiltliriinde artan diizeyde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bir
isletme, kiiltiirii olmadan diisliniilemez. Bu nedenle, kurumsal yonetimin isletmeler igin
yasamsal olan ilkeleri orgiitsel kiiltiire dolayisiyla orgiitsel degerlere de yansitilmaktadir.

Bu calismanin amaci, igletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarmin orgiitsel degerler
iizerindeki etkilerinin Tirkiye Olceginde degerlendirilmesi igin sistematik bir g¢ergeve
sunmaktir. Bu amaca bagh olarak, kurumsal yonetim ve orgiitsel degerler arasindaki iliskiyi
tespit etmek iizere Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer
alan isletmeler ile ampirik bir arastirma yiiritilmistiir. Arastirmanin verileri ¢aligmada
gelistirilen anket ile elde edilmis ve frekans analizleri, faktor analizleri, korelasyon ve
regresyon analizleri yardimiyla degerlendirilmistir. Ortaya cikan bulgular ile birlikte
kurumsal yonetim ve orgiitsel degerler arasindaki iliski ¢ok yonlii olarak incelenmistir.

ANAHTAR KELiMELER:
Kurumsal Yonetim, Orgiitsel Degerler, Kurumsal Yo6netim Endeksi, Tiirkiye.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE IMPLEMENTATIONS
ON THE ORGANIZATIONAL VALUES: A STUDY INTENDED FOR ANALYSING
THE COMPANIES IN THE IMKB CORPORATE GOVERNANCE INDEX

Aysun KANBUR

Ph.D. Dissertation, Department of Management and Organization,
Malatya, 2010.

For today’s companies it is very important to survive as a competitive player in the global
markets under the effects of the growing complexity of the nature of the business world.
Although the all struggle of companies, the world have witnessed that some of the
companies have failed and lost blood, especially during the crisis. Also, the bankruptcies of
companies of all types and sizes has risen dramatically. At this point, the concept of
corporate governance has gained increased attention from all around the world. Corporate
governance is a management approach which highlights the need for revising a company’s
management philosopy in order to direct and control its every activities in the awareness of
fairness, transparency, accountability and responsibility. Corporate governance codes have
been composed by most of the countries within the framework of OECD Corporate
Governance Principals. In Turkey, Capital Market Board has defined corporate governance
principles and a corporate governance index is composed in the Istanbul Stock Exchange.
There is a growing understanding that companies must apply corporate governance for
enhancing a competitive power. On the other hand, corporate governance has played an
increasingly significant role in the culture of companies. A company is unimaginable without
its culture. Therefore, the vital principals of corporate governance for companies has been
reflected to their organizational culture, and so, their organizational values.

The aim of this study is to introduce a systematic framework for evaluating the effects of
corporate governance implementations on the organizational values of companies in the
extent of Turkey. Due to this aim, an ampirical survey was conducted with the listed
companies in the corporate governance index of the Istanbul Stock Exchange to find out the
relationship between corporate governance and organizational values. Data of the survey was
collected by a questionnaire developed in the study and was evaluated by the help of
frequency analyses, factor analyses, correlation and regression analyses. Together with the
findings, the relationship between corporate governance and organizational values is
examined in a multidirectional way.

KEYWORDS:
Corporate Governance, Organizational Values, Corporate Governance Index, Turkey.
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GIRIS

Insanoglu var oldugu giinden bugiine hep bir denge ile tarih olarak adlandirilan
zaman yolculugunda ilerleyisini slirdiirmiis ve yasamayl basarmistir. Diinya ekonomisine
yOn vererek yasamin ayrilmaz bir pargasi olan igletmeler i¢in de durum aynidir. Tlim isletme
siireglerinde dengeyi yakalayarak siirdiiriilebilir yasam egrisi lizerinde ilerlemek isletmelerin
en temel amacidir. Izlenen yolda atilan adimlar ise her zaman dogru olmayabilir ve insan
yasaminda yasanan inis ¢ikiglar gibi insanin kontroliinde olan isletmeler de hem kendi
sorumluluklarim yerine getirme bigimleriyle hem de bulunduklari gevresel kosullarin etkisi
altinda basar1 ya da basarisizliklar yasayabilir. Son ddonemlerde isletmelerin yasadigi
skandallar ve hatta iflaslar da, korunmasi temel amac¢ olan, siirdiiriilebilirlik dengesinin
bozulduguna dair &rnekler olarak diinyayr 6nemli 6lciide sarsmustir. Isletmelerin
misyonlarini, vizyonlarmi ve itibarlarimi zedelemeleriyle birlikte mevcut yonetsel ve orgiitsel
yapilar1 sorgulanmaya baglanmistir. Degismeden ayakta duramayacaklarimin bilincinde olan
isletmeler i¢in uluslararasi rekabet sartlarinda farkindalik yaratmanin 6n kosulu olarak

kurumsal yonetim anlayisi ortaya ¢ikmistir.

Isletmelerde yasanan yonetim suistimalleri, diinya genelinde yasanan finansal
krizler, kiiresellesmenin etkileri, isletmelerin skandallarla giindeme gelmeleri ve
yatirimcilarin talepleri gibi nedenler kurumsal yonetimin dogusuna zemin hazirlamigtir.
Yonetimin kalitesini gelistirmeyi amaglayan kurumsal yonetim sadece yiiriitiilen faaliyetlere
odaklanmaktan &te isletmenin tiim paydaslarinin menfaatlerinin korunmasini dikkate
almaktadir. Kurumsal yonetim bir igletmenin hesap verebilirlik ve sorumluluk bilinciyle tim
faaliyetlerinde adillik ve seffafligit maksimum diizeyde keyfilikten uzak olarak hukuka ve
kurallara uygun bicimde uygulayabilmesidir. Yonetim siirecinin bu dogrultuda
gergeklestirilmesinin yani sira isletme yoOnetiminin kontroliiniin saglanmasi da kurumsal
yoOnetimin temel hedef noktasini olusturmaktadir. Kurumsal yonetim anlayisinin isletmelerin
amagclarini gergeklestirmesinde ve iilkelerin sermaye piyasalarinin gelisimi ile siirdiiriilebilir
biiyiime ve kalkinmanin saglanmasinda da rol oynayacagi ifade edilebilir. Diinya genelinde
ilkeler isletme politikalarmi1  etkileyen dinamikleri bu anlayis ¢ercevesinde
sekillendirmektedir. Mevcut uygulamalarmi  gozden gegiren iilkeler bu anlayisin
yayginlasmasinda 6ncii olan ve genel kabul géren OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni
kendi kosullarina uygun hale getirmis ve bdylece isletmeler kurumsal yonetimi uygulamaya

baslamustir. Uluslararasi alanda yasanan gelismeler 1518inda Tiirkiye’de de Sermaye Piyasasi



Kurulu, Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’ni yaymnlamis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan Kurumsal Y&netim Endeksi olusturulmustur. Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin
kabulii, uygulamalarin artmasi ve yasanacak gelisim siireci uluslararasi rekabette Tiirk

isletmelerinin de varligini kanitlama ¢abalarina destek saglayacaktir.

Kurumsal yonetimin énemi ve giicli ortaya ¢ikmaya basladike¢a, isletmeler icin iyi
yonetim adina yeni bir uyum siireci olarak yapilmasi gereken kurallar1 sunan bir anlayis
olmaktan oOte isletmelere yerlestirilmesi gereken bir kiiltiir olarak da anlam kazandigi
goriilmektedir. Kiiltiir, toplumsal acidan ele alindiginda, insanin kesfettigi, gelistirdigi,
gelecek kusaklara aktardigi maddi ve manevi tiim unsurlartyla bir toplumun yasam tarzini
sunmaktadir. O halde kurumsal yonetim, evrensel ilkeleri ¢er¢evesinde her toplumun kendi
benliginde sekillenip canlanirken o toplum i¢inde yer edinmis kii¢iik toplumlar olarak
nitelendirilebilecek isletmelerin de var olan drgiitsel kiiltiir yapilarim etkileyecektir. Orgiitsel
kiiltlir, sosyal sistem anlayisi1 igerisinde, biraraya gelen insanlarin olusturdugu bir grup olarak
adlandirilabilecek olan isletmelerin, gevreye uyum ve igsel biitiinlesme siirecinde 6grendigi,
maddi ve manevi 6gelerde anlam bulan, yeni iiyelere aktarilan, gelistirilen ve grup iiyelerini
ortak amagclar etrafinda birlesmeye yonelterek davranis kaliplarmin bi¢imlenmesini saglayan
ortak degerler sistemidir. Isletmenin benligi olan Kkiiltir en ¢ok orgiitsel degerler ile
yasatilmakta ve yansitilmaktadir. Orgiitsel — degerlere  odaklanmak isletmelere

stirdiiriilebilirlik yolunda da gii¢ kazandiracaktir.

Kurumsal yonetim ile isletme kiiltiiriiniin etkilesim siirecinde, kurumsal y6netimi
orgiitsel kiiltiir yapilarma yerlestirerek tiim is siireglerinde uygulayan ve stratejik yol
haritalarii yapilandiran isletmeler, kurumsal yonetim ilkelerini yasatan orgiitsel degerleriyle

gelecegin isletme yapilarii tanimlayacaktir.

Calismada kurumsal yonetim ile orgiitsel kiiltiir arasmndaki iliski “igletmelerde
kurumsal yoOnetim uygulamalarmin orgiitsel degerler lizerindeki etkileri” ¢ercevesinde
Tiirkiye 6lgeginde IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi'nde yer alan isletmelerde
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda c¢alismanin birinci bdliimiinde kurumsal yonetim
anlayisina iligkin genel bir degerlendirme yapilarak kurumsal yonetimin diinyadaki gelisim
stireci ele alinmaktadir. Daha sonra ise ¢esitli lilkelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarina

deginilmekte ve kurumsal yonetimin Tiirkiye’deki gelisim siireci incelenmektedir.



Ikinci boliimde orgiitsel degerlere yer verilmekte ve deger kavramma iliskin
kuramsal bir altyapt olusturulmasi amaglanmaktadir. Deger kavrami agiklanarak, farkli
disiplinlerdeki yeri, ozellikleri, islevleri, onemi, olusumu ve benzer kavramlarla iligkileri
iizerinde durulmaktadir. Degerlerin siniflandirilmasinda ortaya konulan yaklasimlar ile deger
sistemleri incelenmekte ve oOrgiitsel degerlerin c¢esitli Orgiitsel davranmis boyutlar1 ile

arasindaki iligkiler ele alinmaktadir.

Ugiincii boliimde ise IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan ve kurumsal
yonetim derecelendirme notlarimi kamuoyuna duyuran isletmeler ile yiiriitiilen alan
arastirmasi tizerinde durulmaktadir. Bu arastirma ile amaglanan, isletmelerde kurumsal
yonetim uygulamalarinin  orgiitsel degerler iizerindeki etkilerinin Tiirkiye’de kurumsal
yonetimi uyguladigi kabul edilen isletmeler agisindan incelenmesidir. Arastirma
cergevesinde aragtirmanin ylriitiilmesi siireci bilimsel ac¢idan ele alinmakta, aragtirma ile
elde edilen veriler istatistiksel analiz yontemleri ile degerlendirilmekte ve elde edilen
bulgular agiklanmaktadir. Son olarak ise ¢aligma siiresince edinilen bilgiler dogrultusunda
ulasilan sonuglar degerlendirilmekte ve arastirma konusu ile ilgili kisi, kurum ve kuruluslara

sunulacak onerilere yer verilmektedir.



BIiRINCIi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMINA GENEL BiR BAKIS

1.1.1. Kurumsal Yonetim Kavramm

Giliniimiiz diinyasinda igletmecilik alaminda farkli kavramlar ortaya atilmakta ya da
var olan kavramlar yeniden tanimlanmaya calisilmaktadir. Bu siire¢ igerisinde isletme
alanyazininda son dénemlerde dikkat ¢ekmeye baslayan Ingilizce “corporate governance”

kavraminin Tiirk¢e karsiligi olarak “kurumsal yonetim”, “kurumsal ydnetigim”, “iyi

yOnetim” ya da “iyi yonetisim” gibi kavramlar kullanilmaktadir (Aysan, 2007:20).

“Corporate” terimi, “isletmeye ait” anlamim tasirken “governance” terimi ise
Latince “gubernare” kelimesinden tiiretilmistir ve “ydon verme” anlamina gelmektedir.
Tiirkiye’de, dzellikle SPK olmak iizere, konu hakkinda calismalar yiiriiten TUSIAD, IMKB
ve Kurumsal Yonetim Dernegi gibi kurumlar “corporate governance” kavramim “kurumsal
yoOnetim” olarak Tiirk¢e’ye ¢evirmistir. Boylece kavramin Tiirkiye’deki kullaniminin artik

“kurumsal yonetim” olarak benimsendigi ifade edilebilir (Metiner, 2006:5).

Kurumsal yonetim isletmelerin yonetilmesi ve kontrol edilmesi i¢in gerekli yollar
sunmaktadir (Howard, 2006:414). “Haklarin ve sorumluluklarin kurum i¢inde yonetim
kurulu, yoneticiler, pay sahipleri ve diger paydaslar gibi farkli katilimcilar arasinda
dagitilmasini ele alan ve faaliyetlere doniik kararlarin alinmasi igin kurallar1 ve prosediirleri
ayrmtili olarak aciklayan bir sistem” olarak degerlendirilmektedir (Ghosh, 2000:4010).
Boylece isletme amaglarmin olusturuldugu bir yap1 saglanacak, bu amaglara ulagmayi ve

performans izlemeyi ele alan bir yontem ortaya ¢ikacaktir (Feinerman, 2007:592).

“Isletmenin {ist yonetiminin yonetilmesi” olarak da ifade edilebilen kurumsal
yOnetim iist yonetimin ve yonetim kurulunun faaliyetleri ile oldukga ilgili bir kavram olarak
isletmenin iist yonetiminin denetimi, yonlendirilmesi ve isletme {lizerinde hak iddia eden
gruplarm iist yonetimle olan iligkilerinin biitiiniinii icermektedir. (Baraz, 2004:764). Tirole’e

gére de “yonetimi, pay sahiplerinin huzurunu benimsemeye tesvik eden ve zorlayan



bi¢imde” kuruluslarin tasarlanmasidir. Bu benimseme siirecini tegvik etmek ve zorlamak igin
yonetsel diizeydeki giidiileyici faktorlerin  belirlenmesi ve bir denetim yapisinin

olusturulmasi gerekecektir (Tirole, 2001:4).

Kurumsal yonetim igeridekiler ve disaridakiler arasindaki karmagik iligkilerin
organize edilmesi konusudur (Krafft ve Ravix, 2005:134). Bu iligkilerin temel oyunculari
pay sahipleri, yonetim ve yonetim kuruludur, digerleri ise ¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler,
bankalar ile diger bor¢ verenler, diizenleyiciler, ¢evre ve daha genis agidan da toplumu
icermektedir (Gill, 2008:458). Kurumsal yonetim organizasyonlarn &zellikle etik olarak
savunulabilir diizeyde ¢esitli ama¢ ve hedeflere sahip oldugu fikrine isaret etmektedir

(Fleming ve McNamee, 2005:137).

Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanliginda kurulan bir komite tarafindan
yayinlanan ve kisaca “Cadbury Raporu” olarak anilan raporda kurumsal ydnetim
“isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistem” olarak degerlendirilmektedir
(Cadbury Report, 1992:14). Ozeke’ye gore konunun énde gelen uzmanlarindan Ira Millstein
kurumsal yonetimi hukuki agidan ele alarak “bir isletmenin hak sahipleri ve kamuoyunun
menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklari ve insan kaynaklarimi kendine
¢ekmesini, verimli ¢aligmasini ve bu sayede de hissedarlar1 i¢in uzun dénemde ekonomik
kazang yaratarak istikrar saglamasin1 miimkiin kilan kanun, yonetmelik ve ilgili goniilli 6zel

sektor uygulamalari bilesimi” olarak agiklamaktadir (Ozeke, 2004:1).

Shleifer ve Vishny kurumsal yonetim kavraminin, isletmelere finansal kaynak
saglayan kisilerin bu yatirimlarindan belli bir getiri elde etmeleri konusunda kendilerini
giivende hissetmelerini saglayacak yollarin bulunmasi ile ilgilendigi lizerinde durmaktadir
(Shleifer ve Vishny, 1997:737). Shleifer ve Vishny kurumsal yonetim alanyazinindaki dncii
caligmalarmi 1997 yilinda yayinladiktan sonra kurumsal yonetim alanindaki arastirmalar son

derece gelismistir (Subramanian ve Swaminathan, 2008:31).

Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir ¢ergeve olusturmaya yonelik yapilan
¢ahigmalarda; Diinya Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii (OECD) ve bu iki
orgiitin 6zel sektdr temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal

Yonetim Forumu (GCGF) dncii rolii oynamaktadir (SPK, 2005:3).



Diinya Bankasi kurumsal yonetimi; “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin caligmasina ve bdylece de ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde de ortaklarma deger yaratmasina olanak taniyan her tiirlii kanun,
yonetmelik, kod ve uygulamalar” olarak tanimlarken, OECD “isletmelerin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi bir sistem” olarak ifade etmektedir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008:396).
Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni yaymmlarken,
TUSIAD tarafindan hazirlanan raporda kurumsal yonetim kavrami, en genis anlamiyla,
“modern yasamda insanlarin bir amaca ulagmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun

yonetiminin diizenlenmesi” olarak agiklanmaktadir (TUSIAD, 2002:9).

Sehirli’ye gore kurumsal ydnetim anlayigi, anonim ortakliklarin idaresinde ve
faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tagiyan
geleneksel yapilarin yaninda, pay sahipleri dahil tim menfaat sahiplerinin haklarmin
korunmasini ele almaktadir (Sehirli, 1999:2). Sak’a gore, yoneticilerin verdigi kararlardan
cikarlar1 etkilenebilecek olanlarin, yoneticileri kontrol ederek onlar1 hep dogru karar almaya
sevk etmelerine olanak taniyan, keyfilikten uzak, kurumsal bir isletme yonetimidir (Sak,
2000:56). Kogel’e gore ise isletmelerin “iyi sosyal vatandag” olmalar1 Ongoriisiine

dayanmaktadir (Kogel, 2003:469).

Argiiden’e gore kurumsal yonetim; isletmelerin kendi yonetim yapilarinda seffafligi,
hesap verebilirligi, katilime1 yonetim tarzini, etkinligi ve verimliligi yasama gegirme aracidir
(Argiiden, 2002). Senver ise kurumsal yonetimi, isletmelerin kendi sorumluluklarinin
bilincinde olarak, isletmenin devamliligini saglayacak, ortaklarm elde ettigi degerlere karsi
isletmenin degerini arttirabilecek ve bunu yaparken de iligkide oldugu kurum ve kisilerle
olan iliskilerini etik degerlere uygun prensipler ¢ergevesinde yiiriitebilecek bir yap1 olarak
aciklamaktadir (Senver, 2002:6). Ulgen ve Mirze’ye gore de kurumsal ydnetim kavramu;
isletmenin stratejik yonetimi ile sorumlu iist yonetimin (s6z sahipleri), bu gorevlerini ve
sorumluluklarimi yerine getirirken, isletme {izerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak
sahibi” goren pay sahipleri, calisanlar, tedarikgiler, miisteriler ve diger toplumsal kurumlarla

olan iliskiler biitiiniinii kapsamaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004:423).

Kurumsal yonetim kavramina iligkin yukaridaki agiklamalar degerlendirildiginde

diinya {izerindeki ¢ok sayida kurumun ve konu ile ilgili uzmanlarin 6zellikle ilgi duyduklari



yone odaklanarak kurumsal yonetime iligkin farkli tanimlar gelistirdigi ifade edilebilir. Bu
nedenle kurumsal yonetim kavramini tek bir tanimla aciklamak ve tanimlamak kolay
degildir. Bununla birlikte, herkes isletmelerin; pay sahiplerinin yarari icin etik diizeyde
performans gostermeyi, etkin bi¢imde faaliyetlerini siirdiirmeyi, yasal gereklilikleri
karsilamay1 ve iyi bir kurumsal vatandas olmay1 temin edecek uygun bir kurumsal yonetim

siirecine sahip olacagi diisiinmektedir (Grace ve Haupert, 2008:9).

1.1.2. Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yonetim organizasyonlarin basarili faaliyetlerini doguran yapilari,
stirecleri, kiiltiirli ve sistemleri icermektedir (Jones ve dig., 2006:70). “Toplam Kalite”
kavraminin kalite anlayisinda actigi yeni ufuklar gibi kurumsal yonetim de yOnetim
felsefesinde koklii degisimleri beraberinde getirmektedir (TIDE, 2003). Kurumsal ydnetim
bir isletmenin nasil daha iyi performans gosterecegi lizerinde derin etkiye sahiptir. Kurumsal
yoOnetimin ne oldugunu aciklamaya calistiklar1 kitaplarinda Colley ve arkadaslari basarili
olan ve bunu siirdiiren igletmelerin iglerini etkili bi¢imde idare etmenin yolunu bulan
isletmeler oldugunu vurgularken, diisiik performans gosteren igletmelerin ortak noktasinin
ise etkin olmayan yonetim kurullar1 oldugunu belirtmektedirler (Colley ve dig., 2005:3).
Waring ve Pierce’e gore OECD’nin kurumsal yonetim ile ilgili asagidaki agiklamalari da

konunun 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir (Waring ve Pierce, 2004:xi):

Isletmeler  isler  meydana  getirmektedir, vergi  gelirleri
olusturmaktadir, genis bir dizi iiriinler ve hizmetler iiretmektedir... ve
giderek artan bigimde tasarruflarimizi yonetmekte ve emeklilik gelirimizi
giivence altina almaktadwr. Diinya ¢apinda oOzel sektore artan giivenin
arasinda kurumsal yénetim konusu benzer bigimde onem kazanarak
ilerlemektedir.

Diinyada 6zel sektore yonelik gilivenin artmasi ig¢in kurumsal yonetimin kalitesinin
arttirilmasi gerektigi ifade edilebilir. Ozel sektor, dzellikle de anonim sirketler, ekonomik
faaliyetler iginde gittikce artan bir deger kazanmakta ve toplumun refah diizeyinin
artmasinda da rol oynamakta, diger bir ifadeyle, ekonomik ve toplumsal yasami
etkilemektedir. Anonim sirketlerin biiyilk basarilar sergilemelerine ragmen biiyiik
calkantilara ve ekonomik kayiplara neden olabildigi dikkat ¢ekmektedir (Dogan, 2007-a:44-

45). Diinya genelinde yasanmus isletme skandallarinda da goriilebilen bu durum isletmelerin



yoOnetim siirecindeki aksakliklar {izerinde durulmasina neden olmus ve yasanan ydnetim
zafiyetleri bazi sorular1 da beraberinde getirmistir. Bunlardan birkagi; isletmelerin
paydaslarinin ¢ikarlarin1 ne kadar gozettigi ve paydaslar arasinda ¢ikar ¢atigmalarmin olup
olmadig, isletme tepe yoneticilerinin gorev ve sorumluluklarini ne kadar yerine getirdigi,
isletme yoOnetiminin performansinin nasil degerlendirildigi ve isletmelerin paydaslarinin

giivenini kazanmak i¢in ne kadar ¢abaladigi seklinde siralanabilir.

Amerikan Sermaye Piyasasi Eski Bagkani Arthur Lewitt de, “eger bir iilkede
isletmelerin kotii yonetildigine dair bir kam varsa, yatirimeilar, isletme yonetimini yeterince
seffaf bulmuyorsa, dogru muhasebe standartlar1 ve seffaf raporlama yoksa, sermayenin bagka
iilkelere kagacagini” vurgulayarak, isletmelerin miinferiden iyi olmasinin yeterli olmadigini,

¢ilinkii sonuglarin biitiin isletmeleri etkileyecegini belirtmektedir (Darman, 2006:4).

Isletmelerin etkili bir yonetim sergileyebilmek igin belirli ilke ve kurallara uygun
hareket etmesi ve faaliyetlerini bu kurallar ¢ercevesinde sekillendirmesi gerekmektedir. Iste
bu, kurumsal ydnetim anlayiginin 6nem kazanmasindaki temel unsur olarak nitelendirilebilir
(Ding ve Abdioglu, 2009:158). Ciinkii kurumsal yonetim anlayisi, yonetim alaninda kabul
edilen standartlarm  isletmeler tarafindan uygulanmasim1i = 6zendirmekte, yasal
yiikkiimliiliklerin ve uygulamalarin yatirimcilara daha kolay anlatilmasim saglamakta,
yonetim kurulu ve st diizey yoneticilerin basarilarini degerlendirmeyi kolaylastirmakta,
sermaye piyasast mevzuatinda ve girketler hukukunda yapilmasi gerekli degisiklikler igin
zemin hazirlamaktadir. Boylece basarili bir kurumsal yonetim anlayist ile tiim diinyada
yatirim siireci i¢in aranan giiven ortami olusturulabilir ve iilke ekonomilerinin birbirleriyle
sikica bagli oldugu bir diinyada, ihtiya¢ duyulan yatirim sermayesine ulasilarak kaynaklarin

verimli kullanilmasi saglanabilir (Uyar, 2004:120; akt. Saglam, 2006:29).

Kurumsal yonetim hem yonetimsel agidan hem de kaynaklara ulasimda
stirdiiriilebilirligi yakalamak ac¢isindan 6nemlidir. Diinya ile rekabet edebilecek konuma
ulasabilmek, yasanan gelismelere ayak uydurabilmek igin gelisen kurumsal yonetim
ilkelerine uyum gosterilmelidir. Diger yandan bu, AB, Diinya Bankasi, IMF veya yabanci
ortaklar istedigi i¢in degil, daha rekabetci olabilmek, riskleri daha iyi yonetebilmek, diinya
kaynaklarindan daha fazla yararlanabilmek ve gelisimde siirekliligi saglamak igin

gercgeklestirilmelidir (Argiiden, 2007:16).



Kurumsal yonetime iliskin gelisim siireci i¢inde bu konu ile ilgilenenler de her gegen
giin artmaktadir. Oyleki bu konunun; hukukcularin, diizenleyici otoritelerin, finans
uzmanlarinin ilgilendikleri bir konu olmaktan ¢ikip, medya iletisim araglarinda yer alan,
arastirmalara konu olan, tiniversitelerde ders olarak okutulmaya baslanan, toplumun her
kesiminin ilgilendigi ve sikga tartigilan bir konu haline gelmeye basladigi gézlemlenmektedir

(Serinkaya, 2008:17).

1.1.3. Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yonetimin temel amaci, Orgiite, yonetilebilmesi i¢in yasamsal ve
sirdiiriilebilir basartyr saglamaktir (Davies, 2006:11-12). Sirdirilebilirlik, kurumsal
vatandaslik ve uzun donemli igsletme amaglar1 kurumsal yonetimin amaglariyla uyumludur
(Windbichler, 2005:532). Finansal kayiplarm, isletme itibarma yonelik tahribatlarin,
isgiicliniin kotiiye kullaniminin 6nlenmesi ve yasal faaliyetler de kurumsal yénetimin temel
amaclarindandir (Grace ve Haupert, 2008:9). Isletmelerde yolsuzluklarla (hata ve hileler)
miicadele etmenin yolunun da kurumsal yonetimin etkin bi¢imde uygulanmasi oldugu ifade

edilebilir (Erol, 2008:235).

Kurumsal yonetim, organizasyonlarin karlarmi ve buna bagli olarak da isletme
degerini maksimize etmeleri i¢in gerekli kosullarin tartigilmasini hedeflemektedir (Quere,
2004:83). Deger yaratmanin yam sira isletmenin refahini ve basarisii giiclendirmek de

kurumsal yonetim alaninda oldukg¢a dikkat ¢ekmektedir (Van Der Walt ve dig., 2001:320).

Kurumsal yonetim paydaslarm yasal beklentilerini memnun ederken pay sahipleri
icin de uzun dénemli getirileri optimum hale getirmeyi amaglamaktadir (Berghe, 2002:181).
Bu dogrultuda kurumsal yonetimin diger bir amaci da yoneticileri yatirimeilara verdikleri
sozleri tutmaya ikna etmek, sevk etmek, zorunlu kilmak veya motive etmektir (Macey,
2008:2). Kurumsal yonetimin uygulanmasinin olduk¢a 6nemli bazi amaglar1 da su sekilde

siralanabilir (Ozyillmaz ve dig., 2008:238-239).

> Isletme iist ydnetiminin kendisine verilen gii¢ ve yetkileri, paydaslarm menfaatlerini
arttirmalar1 dogrultusunda kullanmalarini saglamak.

» Hissedar haklarin1 korumak ve en yiiksek diizeyde tatmin etmek.
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> Isletme hissedarlarmn adil ve esit muameleye tabi tutulmasini saglamak.

> Isletme ile dogrudan iliski i¢inde olan paydaslarin haklarmi korumak. Az hisseye
sahip hissedarlarin haklarinin korunmasi da bu kapsamda degerlendirilmektedir.

> Isletme faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunu aydinlatmak.
Seffafligr saglamak. Bu cergevede, hisse senetleri borsada islem goéren isletmelerin
seffaf olmalarini, kurumsal yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in Onem tasiyan
bilgilerin zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna agiklanmasini saglamak.

» Yonetim kurulunun sorumluluklarini agik olarak belirlemek.

> lsletme iist yonetiminin karar ve eylemlerinden dolay1 hissedarlara ve diger
paydaslara sorumlu olmalarini saglamak.

» Vekalet maliyetini azaltmak.

> Isletme kazanglarmin hissedarlara paylar1 oraminda geri dénmesini saglamak ve
paydaslarin beklentilerine cevap vermek.

» Kiigiik hissedarlarin haklarmin biiylik hissedarlara aktarilmasina engel olmak,

» Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven ortamu yaratmak,
sermaye maliyetini diisiirmek, isletmenin hisse senedi ihraci yoluyla finansman
kaynaklarina kolay bir sekilde erisme imkani saglamak.

» Vekil ve hissedar arasindaki ¢ikar ¢eligkisini kurallar ile kontrol altina almak.

Kurumsal yonetimin ¢ok sayidaki farkli amaglarmin temelinde isletmelerin
paydaslarinin menfaatlerinin korunmasi yatmaktadir. Kurumsal yonetimin farkli amaglarinin
bulunmasi nedeniyle yatirimeilarin, diizenleyici otoritelerin ve paydaslarin basar1 ya da
basarisizlik degerlendirmelerindeki kriterler de degismektedir. Bu kriterlerin bazilari igletme
faaliyetlerinin verimliligi ve etkinligi, finansal raporlamanin giivenilirligi, yasalara uygunluk,

yatirimlarin getirileri ve paydaglari amaclarmin basarilmasidir (Gup, 2007:22).

1.1.4. Kurumsal Yonetimin Yararlari

Kurumsal yonetim siirecinde isletmenin amaglarimi karsilamak i¢in uygun siireglere,
politikalara ve yazili prosediirlere sahip olmak gerekmektedir. Bu durum kurumsal yonetimi
aciklarken ifade edilen “igletmenin yonetilmesi ve kontrol edilmesinden” ne beklendigini de
acikca ortaya koymaktadir (Grace ve Haupert, 2008:9). Bununla birlikte “kontroliin

tanimlanmasi ve uygulanmasi” kurumsal yonetim tartigmasinin kalbidir (Leech ve Manjon,
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2003:847). Etkin bir kurumsal ydnetim sistemi olmadiginda insan iligkilerinde kaos
olusacaktir. Bireyler topluluk icinde birlikte yasadiginda birbirleriyle nasil iligki
kuracaklarina dair kurallar olmalidir, ¢iinkii bireyler ve gruplar arasindaki ¢atigma insanligin
dogasinda vardir. Boyle bir durumda kaosu ortadan kaldirarak diizeni saglayan ise kurumsal

yonetimdir (Colley ve dig., 2003:2).

Mikro diizeyde isletmelerin gelisimi ve uzun Omirliliigi, makro diizeyde ise
iilkelerin sermaye piyasalarmin gelisimi ve uluslararasi rekabet giiclinliin artmasi ile
sirdiiriilebilir bir kalkinma ve biiyiime saglanabilmesi i¢in kurumsal yonetim yararli bir
kavram olarak degerlendirilebilir (Ismayilov, 2007:1). Kurumsal yénetimin etkin bigimde
uygulanmasi hem bu yonetim anlayisi ile yonetilen igletmeler hem de iligki iginde olunan
tim menfaat sahipleri, diger bir ifadeyle hissedarlar, calisanlar, miisteriler, kurumsal
yatirimeilar, toplum ve devlet gibi paydaslar agisindan yararli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir

(Eliuz, 2007:13).

Isletmeler agisindan ele alindiginda; kurumsal yonetim diizenlemeleri isletmelerin
teknolojik, ekonomik ve daha bir¢ok diizeyde yasanan hizli degismelere ayak uydurma
cabalarinda yasal diizenlemelerin yarattigt boslugu doldurabilir. Her isletmenin farkli
kosullara sahip olmasi nedeniyle isletmelerde kurullarin olusturulmasi, ¢aligma
yontemlerinin belirlenmesi ve basarilarin degerlendirilmesi gibi konularin yasalarla
diizenlenmesi yeterli olmayabilir. Kurumsal yonetimin dogasi geregi esnek yapist ile is
yasamimin gereklerine ve piyasalardaki gelismelere bagli olarak gbézden gegirilebilir ve
yeniden kurgulanabilir olmasi ise boyle bir siirecte kurumsal yonetim diizenlemelerinin
Oonemli bir islev istlenmesini saglayacaktir (Saglam, 2006:27). Kurumsal ydnetim
isletmelerin yenilik stratejileriyle de ilgilidir, ¢iinkii yenilikgi stratejilerin nitelikleri kontrol

altindaki paydaslarin yeteneklerine baglidir (Postma ve Ees, 2006:29).

Kurumsal yonetim uygulamalarinin iilke agisindan ise; tilkenin imajimin arttirilmasi,
yurt disina sermaye kacgigmin Onlenmesi, yabanci sermayeyi cezbetmesi, ekonominin ve
sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin arttirilmasi, ekonomik krizlerin daha az zararla
atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bicimde dagitilmasi, yiiksek refah seviyesinin elde
edilmesi ve siirdiiriilmesi gibi yararlar sagladigi ifade edilebilir (Coskun ve dig., 2005:398;
akt. Yildirim, 2007:14). Cogu ekonomide kurumsal isletmeler yatirim, istihdam ve ticaret
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konusunda aldiklar1 kararlar dogrultusunda ekonomik ¢iktilarin sekillenmesinde kritik bir rol
oynamaktadir. Diger bir ifadeyle, kurumsal gelirlerin dagitilmasi siireci genel olarak

ekonominin performansi lizerinde ¢ok biiyiik etkiye sahiptir (O’Sullivan, 2003:24).

1.1.5. Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetim alaninda diinyada bir¢ok ¢aligma yapilmis ve yapilmaktadir. Bu
caligmalar, her tlke i¢in gegerli tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagini 6nemle
vurgulamaktadir. Dolayisiyla olusturulacak her model iilkeye 6zgii kosullar1 da dikkate
almalidir. Ancak, genel kabul goéren tiim uluslararasi kurumsal yonetim yaklasimlarinda,
“adillik”, “seffaflik”, “hesap verebilirlik” ve “sorumluluk” kavramlar1 olmazsa olmaz
kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (SPK, 2005:3). Diger yandan, her iilkede kendi yerel
sartlar1 nedeniyle farkli kurumsal yonetim raporlar1 (kodlar1) hazirlanmasina ragmen,
ozellikle son yillarda kiiresellesme siirecinin etkisi ile artan rekabet sartlari, yurt disinda
sermaye akimlarinin ve yabanci sermaye yatirimlarmin artmasi ile beraber iilkeden iilkeye
farkliliklar gosteren kurumsal yonetim kurallari birbirine yakinlagsmaya baglamistir. Bu
stiregte, 6zellikle OECD, IASC, BIS, I0SCO, WTO, ILO ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
orgiitler tarafindan yapilan ¢aligmalarin ve belirlenen kurallarin 6nemli bir katkisi olmustur.
S6z konusu orgiitlerin giivenilirliligi ve tarafsizliginin da etkisiyle hazirladiklar1 ¢aligmalarda
yer alan kurumsal yonetim kurallari, bir¢ok {ilkede yiiriitiilen kurumsal yonetim
caligmalarma 151k tutmustur. Béylece yukarida da ifade edilen olmazsa olmaz kavramlar,
kurumsal yonetim anlayisinin uluslararasi temel ilkeleri olarak kabul gormiistiir. (Pasli,
2004:71, akt. Ismayilov, 2007:81). Bu ilkeler iizerine insa edilen ve tiim diinyada giderek
daha da fazla kabul gdren bir yaklasim haline gelmeye baslayan kurumsal yonetime yonelik
uygulamalarin isletmelerin yonetim anlayigindaki agirlign her gecen giin artmaktadir
(Cansizlar, 2003:3). Isletmelerin kurumsal ydnetim ilkelerine uygun olarak yonetilmesi

yonetim kalitesinin arttirilmasi ac¢isindan da 6nemlidir (Argiiden, 2007:15).

1.1.5.1. Adillik ilkesi (Fairness-Integrity)

Kurumsal yonetim sistemi kisiler arasinda giivene dayanmaktadir. Bu noktada ve
hatta giliniimiiz sirketler hukukunda yoneticilerin serbest¢e, sadakatle ve gerekli 6zeni

gostererek 1yi niyet ile giiven iginde ve hak sahiplerinin istekleri dogrultusunda davrandigi
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inanciyla hareket ettigi farz edilmektedir (Donleavy, 2005:67). “Adillik” ilkesine gore
isletmede azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak {izere tiim ortaklara esit muamele
yapilmalidir. Bu ¢er¢evede; ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmali, her tipte, biitiin
hissedarlar ayn1 oy hakkina sahip olmali, oy hakkindaki her tiirli degisiklik hissedarin
oylamasina sunulmali ve genel hissedarlar toplantisinin iglem ve usulleri, biitiin hissedarlarin
adil muamele gormelerini saglamali, iceriden bilgi ticareti ve benzeri manipiilatif islemler

yapmak (insider trading) yasaklanmalidir (Aktan ve Vural, 2007:18).

1.1.5.2. Seffaflik ilkesi (Transparency-Openness-Disclosure)

Seffaflik, herhangi bir yolla isletmenin menfaatlerini tehlikeye atmadan uygun
kamuyu aydinlatma uygulamalariin yapilmasidir (Kumar, 2008:59). Sirketler hukukunda
“kamuyu aydimnlatma” ¢ok &nemli bir role sahiptir. Genel olarak kurumsal yonetim de
diizenleyici sistemin temel bir bileseni olarak kamuyu aydinlatmanin ele alinmasi gereken
ozel bir alandir (Ferran, 2003:498). Isletmelerdeki performans o&lgiim sistemleri de
performans gelisimine yonelik girisimleri uygulamakla sorumlu olacak olan paydaslar
tarafindan anlasilmayan uygulamalar yerine, seffaflik gibi kurumsal yonetim ilkelerini
icermektedir (Bovaird ve dig., 2003:1058). Seffaflik kavraminin bazi 6nemli ilkeleri ise
yonetimin bilgi verme 6devi, yonetimin hesap verebilirligi, gerekgelendirme ilkesi ve bilgi

edinme hakki olarak soyle siralanabilir (Eken, 2005:36-41):

» Geleneksel olarak biitlin yonetimler bilgi verme politikas: izlemektedir. Geleneksel
bilgilendirme faaliyetleri ¢ogu zaman reklam ve propaganda amaciyla kullanilarak
bir degeri veya uygulamayir benimsetme, ydnetimin otoritesine, eylemlerine
mesruluk kazandirma cabalarmi tagimustir. Bu durum gergeklerin belli oranda
abartilmast ve belli yonde olusturulmasini saglayict bilgilerin  verilmesini
gerektirmektedir. Oysa bilgi verme &devi, reklam ve propaganda amagli yapilan
aciklamalar ile kararlari iletme araci degildir. Verilecek bilgiler gergeklere tam
anlamiyla uygun olmak zorundadir.

» Seffaf yonetimin geregi olarak yetkileri kullananlarin yaptiklari isin sonuglarmdan
sorumlu tutulmalari “hesap verebilirlik” ile agiklanmaktadir. Bu kavram bilgi verme

ve aciklamada bulunma geregini ifade etmektedir.
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» Gerekgelendirme, yonetimin eylem ve kararlarinin nedenlerini agiklamasidir. Ancak
yasal diizenlemelerin belirttigi c¢ogu durumlara karsin uygulamada bunlar
aciklanmamaktadir. Oysa gerekce gosterme, yonetimin ilgililere asgari diizeyde bilgi
vermesidir. Ilgililer acisindan ise, gerekge isteme, ydnetsel faaliyeti tanimaya
yonelik bilgi alma hakkinmn kullanimidir. Bu ilke, yetki kullananlarin, bunu nasil,
ni¢in ve hangi amagla kullandiginin bilinmesini saglamaktadir.

» Bilgi edinme hakkinin seffaf yonetimin en temel araci oldugu sdylenebilir. Bilgi
verme O0devi yonetimin uymasit gereken bir ylikiimliliik iken, bilgi edinme hakki,
toplumsal aktorler tarafindan kullanilabilecek bir aragtir. Buna dayanarak yonetimin

eylem ve kararlar1 hakkinda bilgi sahibi olunabilecektir.

Seffaflik ilkesi, isletmenin kamuoyu ile dogru, acik ve karsilastirilabilir bilgi
paylasimimin geregini vurgulamakla birlikte, yalnizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin
gerceklestirilmesi sirasinda ve dncesinde de geri bildirim saglanmasina yonelik olanaklarin
gelistirilmesine yonelik diizenlemeleri tesvik etmektedir. Boyle bir diizenleme c¢aligmasina,
Avrupa Birligi’nin 2005 yilindan itibaren biitiin halka acik sirketlere, konsolide tablolarin
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan yayinlanmakta olan Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) uyarmnca hazirlanmasini zorunlu kilmasi ve
iilkemizde de Tirk Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK)’nun 2006 yilinda Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’m1 Tiirk¢e’ye ¢evirmesiyle buna ydnelik
caligmalarmn yiiriitiilmesi 6rnek verilebilir (TKYD ve Deloitte, 2006:5). Diger yandan tiim bu
caligmalarin zorunlu kamuyu aydinlatma tzerine kuruldugu ifade edilmelidir. Zorunlu
kamuyu aydinlatmada isletmelerin agiklamasi gereken bilgilerin neler oldugu, bu bilgilerin
hangi sekilde, kimler i¢in ve ne zaman aciklanacag tilkelerdeki gegerli olan diizenlemelerle
belirlenmigtir. Oysa isletmelerin seffafliga doniikk uygulamalarinda gonillii kamuyu
aydinlatmaya da gereken onem verilmelidir. Gonilli kamuyu aydinlatma ise, isletme
yonetimlerinin 6zgiir se¢cimlerini temsil eden, hangi bilginin agiklanmasi gerektigine isletme
yonetiminin karar verdii ve zorunlu tutulanlari asan agiklamalardir (Agca ve Onder,
2007:134). Kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi ¢ergevesinde isletmeler hem zorunlu hem de

g0niillii kamuyu aydinlatma faaliyetlerini etkin bigimde yiiriitmeye ¢aligmalidir.

Iyi kurumsal yénetim ¢ogu zaman kurumsal ahlak anlamina gelmistir ve etik
davramglar seffaflik ve kamuyu aydinlatmada agiklama bulmustur (Gill, 2008:458). Etik

diizeyde bir kurumsal yonetim saglamak icin isletmelerin yonetim kurulunun ilk &nceligi
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kendi yapilarin1 ve galismalarini incelemek olmalidir. Eger yonetim kurulu etik dist
davramisa karsi korunmasizsa isletmenin kurumsal kiiltiirii {izerindeki goézetim roliiniin
giivenilirligi de az olacaktir (Driscoll, 2001:145). Seffafligin eksikligi yatirimeilarin
isletmenin tiim getirisi tizerindeki beklentilerini de azaltmaktadir (Morck ve dig., 2005:687).
Isletmelerin yillik raporlarinda yer alan bilgilerin seffafligi ydnetim kurullarinca

saglanmaktadir (Haniffa ve Cooke, 2002:318).

1.1.5.3. Hesap Verebilirlik ilkesi (Accountability)

Kurumsal yonetim sadece, secilmis temsilcilerin yoneticiler olarak kararlar aldigi bir
siiregle ilgili degildir. Isletmelerin hesap verebilirlige sahip olmasiyla da ilgilidir (Ali Shah,
2009:625). Faaliyetler 6ncesinde, sirasinda ve sonrasinda geri bildirim saglanmasini igeren
seffaflik ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi faaliyet sonrasini ele almakta ve yonetim
kurulunun igletmenin tepe yonetiminin performansini bagimsiz bigimde izlemesi ve tepe
yoneticilerin hissedarlara karst hesap verebilirliginin temin edilmesi geregi {iizerinde
durmaktadir. Bunun saglanmasi i¢in, yonetim kurulu ve tepe yonetim arasinda sorumluluklar
net bir bi¢imde paylasilmalidir. Aksi takdirde, karar verme giiciiniin hangi mercide oldugu,
dolayisiyla bu kararlar i¢in hesap verme yiikiimliiliigliniin kimde oldugu belirsiz olacaktir.
Kurumsal yonetimde hesap verebilirlik ilkesinin vazgegilmez kosulu yonetim kurulu ve tepe
yOnetim arasinda etkin bir igb6liimii yapilmasidir. Bu nedenle, kurumsal yonetimle ilgili
raporlarda yonetim kurullarinin yapist ve isleyisi ile ilgili diizenlemelere agirlik
verilmektedir (TKYD ve Deloitte, 2006:5). John Armour da, Mark J. Roe’nun kurumsal
yonetimle ilgili kitabina iliskin incelemesinde; tiim gelismis iilkelerin kurumsal yonetim
raporlarinin paydaslar1 koruyucu nitelik tagidigini ve yoneticilerin igletmelerden birseyler

asirmasini durdurmaya odaklandigini ifade etmektedir (Armour, 2003:173).

1.1.5.4. Sorumluluk Ilkesi (Responsibility)

Sorumluluk ilkesi, isletmelerin hissedarlar1 i¢in deger yaratmalarina paralel olarak
toplumsal degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere de uyum gdosterecek sekilde faaliyet
gostermesini agiklamaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, genel olarak kanunlarin sorumluluk
acisindan minimum standartlar1 olusturdugunu, ger¢ek anlamdaki sorumlu isletme

davraniginin ise isletmelerin yasal zorunluluklarmn &tesine geg¢mesiyle birlikte yerine
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getirilebilecegini savunmaktadir. Bu agidan ele alindiginda, kurumsal yonetim ilkeleri,
calisanlarm yonetime katilmasini tesvik edici mekanizmalarin gelistirilmesini Onermekte ve
biitiin paydaslarin kaygilarmi yonetim kuruluna iletebilmesi i¢in gerekli ortamin saglanmasi
iizerinde durmaktadir. Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerinde alacaklilarin haklar1 da
vurgulanmakta; etkili bir iflas ¢ergevesi olusturulmasi ve alacakli haklarinin etkin bir sekilde

icraya konulmasinin geregi belirtilmektedir (TK'YD ve Deloitte, 2006:5).

Sorumluluk kavrami ayni zamanda isletmenin sosyal yoniinii de 6n plana
cikartmakta ve isletme; egitim, insan haklari, ¢cevre ve gelecek nesiller gibi daha genis bir
alana yayilan sosyal sorumluluklar1 bulunan bir organizasyon olarak degerlendirilmektedir.
Bu noktada, isletmenin hem dogrudan iliski i¢inde oldugu menfaat sahiplerinin ¢ikarlarmin
gozetilmesini hem de daha genis bir bakis acisiyla sosyal ve toplumsal gorevleri
bulundugunu ifade etmek tizere kullanmilan “Kurumsal Sosyal Sorumluluk-KSS (Corporate
Social Responsibility-CSR)” kavrami karsimiza ¢ikmaktadir (Derin, 2006:51). Kurumsal
sosyal sorumluluk “sosyal, ¢evresel, ekonomik ve etik kavramlarmin yonetimi ve
isletmelerin bu alanlarda sosyal paydas beklentilerine olan duyarliligini” ifade etmektedir
(KSS Raporu, 2008:4). Kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal yonetimi tamamlayan 6nemli
parcalardan biridir. Kurumsal yonetimi benimseyen bir isletmenin kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisini da benimseyerek bu anlayisin gereklerini de yerine getirmesi ve bu
konuda yapilan ¢alismalar1 pay sahipleri ve isletme ¢alisanlarindan potansiyel yatirimeilara

kadar uzanan biitiin menfaat sahiplerine duyurmasi gerekmektedir (Altan, 2007:34).

1.1.6. Kurumsal Yonetim Anlayisi ile Geleneksel Yonetim Anlayisimin

Karsilastirilmasi

Kurumsal yonetim ile geleneksel yonetim karsilastirmasinda oncelikle geleneksel
aile isletmelerinden giiniimiiziin biiyiik ve ¢ok ortakli isletmelerine uzanan degisim siireci ele
alinmalidir. Geleneksel yonetim anlayisinda organizasyonlar emir-komuta zinciri ile idare
edilmekte ve sermaye, miilkiyet ve yonetim tek bir kisiye ait olmaktadir. Oysa isletme
biiyiidiik¢e bu durum degisecek ve kagmilmaz olarak katilimeciliga ve ortakliklara dayal yeni
bir yaklagima ihtiya¢ duyulacak ve yonetim fonksiyonu da devredilmeye baslanacaktir. Bu
kapsamda organizasyonlarda miilkiyet, sermaye ve yonetim yapisinda zaman i¢inde yasanan

gelismeler asagidaki Sekil 1 yardimiyla da incelenebilir (Aktan, 2006:4).



17

Kim Yonetiyor?
Sahip Vekil
Geleneksel Kiiciik isletmeler
Hakiki sahis igletmeleri bu konuda
ornek olarak gosterilebilir. Bunlar bir
girisimci tarafindan olusturulan ve

_ Geleneksel Kiigiik Isletmeler
Isletmenin yonetimi sahip tarafindan
bir vekile (genel miidiire)

Sahis
isletmeleri

yonetilen igletmelerdir. brralilmaktadr,
o 'E Geleneksel Kiiciik Aile isletmeleri ~ Modern Cok Ortakh isletmeler
g Té Isletme kurucu sahipler tarafindan Isletmenin yonetimi sahip tarafindan bir
5 ¢ | yonetilmektedir. Yonetim kurulunda vekile (genel miidiire veya CEQO’ya)
e aile iiyeleri hakimdir. devredilmektedir.

Miilkiyet veya Sermaye Yapisi

Sekil 1. Organizasyonlarda Miilkiyet, Sermaye ve Yonetim Yapisina Gore
Isletmelerin Siniflandirilmasi

Kaynak: AKTAN, Coskun Can (2006), “Kurumsal Sirket  Yonetimi”,
www.sobiadacademy.net/...yonetim/kurumsal-yonetim/aktan-kurumsal.pdf, Erisim Tarihi:
16.10.2009.

Geleneksel isletmeler, rekabetin artmasi, ekonominin gelismesi gibi faktorlerle
zaman i¢inde “gok ortakli” olmaya zorlanir. Bununla birlikte geleneksel sahis isletmeleri
(hakiki sahis isletmesi, adi isletme vs.) ve aile isletmeleri “sermaye isletmesi” konumuna
doniiserek ve hisse senedi ihracina yonelerek finansman bulmaya caligirlar. Geleneksel
“mutlak sahiplik” fonksiyonu da isletmelerin gelismesine ve biiyiimesine paralel olarak
giderek ortadan kalkmaya baglar. Bu durumda miilkiyet ve sahiplik, isletmenin ¢ogunluk
hisselerini elinde bulunduranlar ve azmlik hisselerini elinde bulunduranlar arasinda
paylasilmis olur. Diger yandan yonetim kurulu ve icradan sorumlu vekil (isletmenin genel
miidiirii/icra bagkani), sadece igsletme kurucular1 ve ana sermayedarlarin ¢ikarlarina degil,
tiim hissedarlarm (shareholders) ve hatta tiim paydaslarin (stakeholders) ¢ikarlarma hizmet
etmek zorunda kalir. Bdylece isletme kuruculari ve ana sermayedarlarin, geleneksel aile
isletmelerinde yer alan “sahip/vekil” iliskisi de degismeye baslar (Pash, 2004:44-49; akt.
Celik, 2006:32 ve akt. Altin, 2006:15).

Kurumsal yonetim ile geleneksel yonetim arasinda yonetim ve denetim agisindan
goriilen farkliliklar asagidaki Sekil 2°deki gibi ele alinabilir (Aktan, 2006:6). Geleneksel
yonetimde isletmenin faaliyetlerinin denetimi dogrudan isletme sahip ve yonetim kurulu
tarafindan yerine getirilmektedir. Kurumsal yonetim anlayisinda ise paydaslarin igletmeyi

yoneten sahip ve vekilleri denetleme yetkisi bulunmaktadir. Kurumsal yonetimde isletmeyi
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yoneten kigilerin tiim menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigii bulunmaktadir (Celik,
2007:33). Gliniimiiz isletme yapilarinda geleneksel yonetim anlayisinin yerini yeni yonetim
anlayislarma biraktigi ifade edilebilir. Bu noktada kurumsal yonetim anlayisinin 6nem
kazanmasinda ise Ozellikle sahiplik ve yonetim fonksiyonlarmin birbirinden ayrilmasinin
rolii oldugu belirtilebilir. Kurumsal yonetim isletmelerde sahiplik ve kontroliin ayrilmasiyla

ortaya ¢ikan sorunlari ¢é6zme amacini tagimaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:11).

Kim Denetliyor?

Sahip Menfaat Sahipleri
E-
Z = Geleneksel Yonetim Kurumsal Yo6netim
*q;) 75}
H=l
7 3
£ ° Geleneksel Yonetim Kurumsal Yonetim
=

Sekil 2. Kurumsal Yonetim ile Geleneksel Yonetim Arasinda Yo6netim ve Denetim
Fonksiyonlar1 Arasindaki Farkliliklar

Kaynak: AKTAN, Coskun Can (2006), “Kurumsal Sirket YOnetimi”,
www.sobiadacademy.net/...yonetim/kurumsal-yonetim/aktan-kurumsal.pdf, Erisim Tarihi:
16.10.2009.

Kurumsal yonetim anlayist ile geleneksel yonetim anlayisi arasindaki farkliliklar
asagidaki Tablo 1 yardimui ile degerlendirilebilir (Aktan, 2006:6-7). “Kurallara dayali isletme
yoOnetimi”’ni ifade eden kurumsal yoOnetim anlayisinda diizenleyici bir kamu otoritesi
tarafindan belirlenen ve agiklanan bir kismi uyulmasi zorunlu, diger kismi ise uyulmasi
tavsiye edilen genel kurallar ¢ercevesinde isletme faaliyetleri yiiriitiiliir. Oysa geleneksel
yoOnetim anlayisinda kararlar ve uygulamalar igletme sahibinin “iradi” ve “takdiri”
kararlarina bagli olarak yuritilmektedir. “Kurallar” (rules) ve “takdirler” (discreation)
arasindaki farkliliklar geleneksel yonetim ve kurumsal yonetim karsilastirmasinda dikkate
almmalidir. Ciinkii takdire dayali bir anlayista suistimallerin, usulsiizliiklerin, haksizliklarin,
adaletsizliklerin ve yolsuzluklarin yasanmasi da muhtemel olabilecektir. Kurumsal
yoOnetimin bilimsel anlamda dogusuna da uygulamada isletme kurucular1 ve ana
sermayedarlarinin “sahiplik” ile “denetim” fonksiyonlarini kendi ¢ikarlarma hizmet edecek
sekilde kullanmalar1 ve isletme ortaklarmin temel miilkiyet haklarii goézardi etmeleri ve

hatta suistimal etmelerinin ortam hazirladig1 ifade edilebilir (Aktan, 2006:5).
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Tablo 1. Kurumsal Yoénetim Anlayisi ile Geleneksel Yonetim Anlayisinin Karsilastirilmasi

Karsilastirma

S KURUMSAL YONETIM
Kriteri

GELENEKSEL YONETIM

Outsider sistemi: Isletme sahipligi,
yonetimi ve denetimi birbirinden
ayrilmistir. Organizasyonda
kuvvetler ayrilig1 ilkesi gegerlidir.

Insider sistemi: Sahip, ayni1 zamanda
yonetir ve denetler. Organizasyonda Giig ve Otorite
kuvvetler birligi ilkesi gegerlidir.

Isletme sahip ve yoneticileri,
isletmeyi kendi iradi ve takdiri
kararlari ile yonetirler.

Kurallara Kars1 Isletme yonetiminde “kurallar”
Takdiri Kararlar | hakimdir.

Isletme sahip ve yoneticilerinin Isletme sahip ve yoneticileri, isletme
sorumluluklarmin hukuki ¢ergevesi Sorumluluk ve paydaslara karsi dogrudan
yeterince ¢izilmemistir. sorumludurlar.
Isletme sahip ve yoneticileri,
Sadece vekiller “sahiplere” hesap Hesap Verme isletmeye ve paydaslara karst hesap
verirler. Sahibin hesap verme Yukimliligi verme yikiimliigiindedirler. Bagka
yukiimliligi yoktur. Sahip, ancak Hesap Sorma bir ifadeyle, paydaslarin isletme
kendisine hesap verir. Hakki1 yonetimine hesap sorma hakki
bulunmaktadir.

Isletme yonetiminde seffaflik
ilkesine fazla 6nem verilmez. Isletme
yonetimi, ancak arzu ettigi isletme
bilgilerini kamuoyuna agiklar.

Isletme sahip ve yoneticileri, isletme
Seffaflik faaliyetlerini seffaflik igerisinde
yiuriitmek durumundadirlar.

Yonetim kurulu iiyesi olabilmenin

Sahip, arzu ettigi kisileri yonetim Yonetim genel bazi sartlar1 vardir. Bilgi,
. e Kurulunun # .
kurulu iiyeligine atar. liyakat ve erdemi bulusturacak
Olusumu . -
kurallar ve ilkeler gegerlidir.
Isletme yonetim ve denetleme Isletmede bagimsiz yonetim ve
kurullarinda tiye olanlar tam bir bagimsiz denetim ilkeleri hakimdir.
bagimsizlikla gorevlerini icra Bagimsizlik Ornegin, yonetim kurulu {iyelerinin
edemezler. Nihayetinde, kurul bir kismi igletmeyle hig bir ¢ikar
iiyeleri sahip tarafindan atanir. iligkisi olmayan kisilerden olusur.

Kaynak: AKTAN, Coskun Can (2006), “Kurumsal Sirket  Yonetimi”,
www.sobiadacademy.net/...yonetim/kurumsal-yonetim/aktan-kurumsal.pdf, Erisim Tarihi:
16.10.2009.

Klasik isletme yonetimi denildiginde, genellikle genel miidiirlerin (veya CEO’larn)
ve miidiirlerin sorumlu oldugu isletme faaliyetlerinin anlagildigi, kurumsal yonetimde ise
yonetim kurulunun 6nemi ve sorumlulugunun arttigi, yonetim ve icra fonksiyonlarinin
ayrildig, seffaf bir yonetim ve denetim ile hissedarlarin haklarmin korunmasiin énem
kazandigi  soylenebilir.  Kurumsal  yoOnetimi  agiklamaya  c¢alisgan  ¢aligmalar
degerlendirildiginde de kurumsal yonetime iliskin tanimlar biiyiik 6l¢iide; isletme i¢indeki
kontrol mekanizmalarina, isletmenin yoneticileri, kurullari, hissedarlar1 ve menfaat sahipleri
arasindaki iligkilere, isletmenin hissedarlarmin ve/veya menfaat sahiplerinin ¢ikarlari
dogrultusunda yonetilmesine, kurum icinde tiretilen bilgilerin daha seffaf ve hesap verebilir

olmasina vurgu yapmaktadir (Hussain ve Malin, 2002:197; akt. ismayilov, 2007:9).
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Giiniimiizde ¢evre kosullarmin degistigi, teknolojinin ilerledigi ve is diinyasinin dogal
yapisindaki karmasikligin biiylidiigii bir ¢cag yasanmakta ve bununla birlikte is hayatinda
yoneticilerin roliiniin gittik¢e artarak onem kazanacagi ve karmasik bir hal alacagi
beklenmektedir. Kurumsal yonetimin etkinliginin tanimlanmasinda da yoneticiler 6nemli rol
oynamaktadir. Ciinkii kurumsal ydnetim yoneticilerin sahiplerine en 1iyi getirileri
kazandirmak {izere bir isletmenin yonetimini idare etmesi ve denetlemesi olarak

goriilmektedir (Chan ve Lau, 2003:85).

1.1.7. Kurumsallasma ve Kurumsal Yonetim Anlayisimn Karsilagtirilmasi

Kurumsallagsma sosyolojik bir yaklasimdir. Sosyolojik ac¢idan kurum; “toplumda
organize olmus, yerlesmis, kabul edilmis, prosediirleri, belli sosyal iliskiler diizeni ve
toplulugu”nu acgiklamaktadir (Kogel, 2001:291). Kurumsallagsma ise; “bir isletmenin
kisilerden bagimsiz olarak kurallara, standartlara, prosediirlere sahip olmasi, degisen gevre
kosullarini takip eden sistemleri kurmasi ve gelismelere uygun olarak organizasyonel
yapisint olusturmasi; kendisine 6zgl iletisim ve is yapma yoOntemlerini “kiiltiir” haline
getirmesi ve boylece diger isletmelerden farkli ve ayirt edici bir kimlige biiriinmesi siireci”
olarak tanimlanabilir (Karpuzoglu, 2004:45). Kurumsallasma isletme iginde sistem
kurulmasmi ifade etmekte, sistemin tiim parcalari belirlemeyi ve buna uygun davranig

kaliplar gelistirmeyi gerektirmektedir (Vural ve Sohodol, 2004:332).

Isletmelerde kisiye degil modele dayali bir sistemin olmasi gerektigini vurgulayan
kurumsallagmanin, bir isletmede olusumuna iliskin bazi gostergeleri bulunmaktadir. Bu
gostergeler; isletme anayasasi, profesyonellesme, etkin bir Orgiit yapisi, yetki devri,
yetkilendirme, yonetim anlayisi, karar verme sekli ve etkin bir iletisim sisteminin kurulmasi

seklinde siralanabilir (Yazicioglu ve Kog, 2009:500).

Kurumsallagma kavramu ile “sistem” haline gelebilmek anlagilmalidir. Her sistemde
oldugu gibi, sistemin pargalarinin, rollerinin ve gorevlerinin belirlenmis olmasi ve sistemin
kendi biitiinliigii icinde isleyebilmesi gerekir. Diger 6nemli bir nokta da karsilikli etkilesimin
altyapisinin  kurulmus olmasi1 gerekliligidir. Kurumsallagma; amaglara uygun bir orgiit
yapisinin olusturulmasi, is ve gérev tanimlarinin yazilmasi, i¢ yonetmeliklerin olusturulmasi,

yetki ve sorumluluklarin dagitilarak profesyonel bir yonetime gecilmesi gibi unsurlara isaret
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etmektedir. Kurumsallagsma, kisaca, operasyonel islerin daha dogru bi¢imde islemesini
amaclamaktadir. Kurumsal yonetim ise; “sahiplik” kavraminin devreye girmesiyle anlam

kazanir (TKYD ve Deloitte, 2007:6).

“Kurumsallasabilmeyi, bir sistemin yerlesik, tutarli, degisen
kosullarla wyumlu degiskenlik gosterecek sekilde esnek ve herkesge bilinen
ilkelere gore islemesi olarak algiliyorum. Kurumsal bir refleksin
yerlesmemis oldugu durumlarda, apar topar ve can havliyle gosterilen
tepkiler on plana gegiverir... Bize tehlikeli gibi goziiken bir durumda fazla
diisiinmeksizin, refleksler ile eyleme ge¢menin daha makul oldugu apacgik...
Kurumsal yonetimin ¢ekirdek kavrammin da ashinda icten gelenlerin,
dogal olarak yapmaya yatkinlik duyduklarimizin dizginlenmesi icin bir
kurallar biitiinii olusturulmasindan ibaret oldugunu hissediyorum. Hukuk
da ayni ihtiyacin toplum diizeyinde olani degil midir? Kurumsal yonetimi,
bir kurum igerisindeki davraniglarin, sadece i¢imizden gelene veya sadece
aliskanliklara gore seyretmesini engellemek icin, insan eliyle yapilmis bir
diizenleme olarak gorebiliriz (Yazgan, 2008:12-14).”

Kurumsal yonetim i¢in kurum olarak kalmaya degil, kurumsallagsmaya ihtiya¢ vardir
(Pazarcik, 2004:38). Dolayisiyla kurumsallagsmanin kurumsal yonetim icin isletmede gerekli
olan zemini hazirladigr ifade edilebilir. Kurumsallasma veya kurumsallag(a)mama
isletmelerin hem kendi igsel biitiinliikleri hem de dis ¢evre ile entegrasyonlar1 agisindan
oldukca 6nemlidir (Ozler ve dig., 2007:438). Kurumsallasirken, dogal ve eski olanin, yani
aligkanligin ve duygunun agir basmamasi (ama diger taraftan, tiimiiyle de kaybolmamasi)
icin ¢cok ozel bir ¢aba sarf edilmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetim anlayisi, biraz da bu
¢abanin, kurumu doganin insafina birakmamanin sistematiklesmesi olarak degerlendirilebilir
(Yazgan, 2008:11). Diinya Bankasi eski bagkan1 James Wolfenson’un “Giiniimiizde isletme
yonetimi tilke yonetimi kadar énemli bir hal almuigtir.” deyisi ile de kurumsal yOnetimin

isletme yOnetimi i¢in ortaya c¢ikardigi etkinlik cabasi daha iyi algilanabilir (Darman, 2006:3).

1.2. DUNYADA KURUMSAL YONETIMIN GELISIMI

1.2.1. Kurumsal Yonetim Kavramimin Ortaya Cikis Nedenleri

Giiniimiizde isletmelerin yonetiminde rol oynayan yonetim kurulu, hissedarlar,
kamu, denetim kuruluslar1 ve diger paydas gruplari arasinda olusan etkilesim ve iligki siirekli

bi¢cimde degisim gostermektedir (Demirbas ve Uyar, 2006:35). Yasanan bu degisim siirecine
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ayak uydurma cabasi i¢inde olan isletmeler i¢in yoOnetim anlayisinda da gelismeler
yasanmakta ve bu gelismeler 1s18inda isletmelerin ihtiyaclar1 da yeniden sekillenmeye
baslamaktadir. Kurumsal yonetim isletmelerin giiniimiiz diinyasindaki ihtiyaglarina cevap

vermeyi amaglayan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulusal ekonomilerin biiylimesi, uluslararasi ekonomik iligkilerin gelismesi,
uluslararasi sermaye akiskanliginin artmasi, isletme hissedarlarmin isletme yonetimindeki
etkinliklerinin azalmasi, isletme yoOnetim kurullar1 ve ozellikle kurul iginde murahhas
yonetici (CEO-Genel Miidiir) unvanini tagiyan yoneticilerin verdikleri kararlarin éneminin
artmasi gibi unsurlarin, kurumsal yonetim kavraminin dogusunda etkili oldugu ifade
edilebilir (Kogel, 2003:465). Shelton ¢aligmalarinda kurumsal yonetimin 6nem kazanmasinin
nedenlerinden birini “ortakliklarin yonetiminde gozlemlenen yiiksek profilli basarisizlik ve
suistimaller” olarak, diger bir nedeni ise, “gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda
yasanan finansal krizler” olarak ifade etmektedir. Sehirli’ye gore ise; bu etkenlerin yani sira,
0zel sektorilin artan roli, iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagliliklarinin artmasi
ve ortakliklarin i¢inde bulunduklar1 yeni rekabet sartlari da kurumsal yonetimin dneminin
artmasina neden olan gelismeler arasinda incelenmelidir (Sehirli, 1999:11-12). Ayrica,
finansal piyasalar ve yatirimcilar kurumsal yonetim sistemlerinin tiim diinyada gelisimi i¢in
baski unsuru olmus ve buna bagli olarak kurumsal yonetim hem Amerika’da hem de Avrupa

Birligi’nde yogun bir tartisma konusu olarak kalmistir (Raaijmakers, 2004:174).

Kurumsal yonetim kavramini ortaya c¢ikaran nedenler, farkli bakis acilari
dogrultusunda, genel olarak, 6nemli isletmelerde yasanan skandallar ve basarisizliklar,
yasanan finansal krizler, isletme birlesme ve satin almalari, kiiresellesme ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin iz kazanmasi ile artan rekabet kosullari, diinya genelindeki

Ozellestirme akimi ve yatirimeilarin talepleri olarak degerlendirilebilir.

1.2.1.1. Onemli isletmelerde Yasanan Skandallar ve Basarisizhklar

Adam Smith 1776 yilinda, senelerce yil dnceki soziiyle; ““Yoneticilerin, baskalarinin
paralarimt  harcarken kendi paralarini  harcarken gésterdikleri ozeni géstermeleri
beklenemez. Yoneticilerin ihmalkarliklar: ve israflar, igletme yonetiminde kagimilmazdr

(Aktan, 2006:1).” diyerek ortakliklarda taraflar arasindaki ¢gikar ¢atismalarini vurgulamistir.
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Kurumsal yonetim oncelikle paydaslar ve yoneticiler arasindaki iliskilerle ilgilidir
(Branston ve dig., 2006:190). Kurumsal yonetim siirecinde yonetim kurulu igsel denetim
mekanizmas1 olarak hizmet etmektedir (Daily ve Dalton, 1994-a:644). isletmede baskin rol
oynayan CEO’larm isletmelerin basarisizligi ve iflastyla iliskili oldugu ifade edilebilir. Bu
iliskiye aciklama getiren nokta ise bir isletmenin iflasinin siireklilik géstermeyen bir durum
degil aksine uzun siiren bir diisiis siirecinin son agamasi olmasidir. Cilinkii yoneticiler boyle
bir diisiis egilimini diizeltmek igin stratejiler olusturma firsatlarma sahip goriinmektedir
(Daily ve Dalton, 1994-b:1604-1605). Daily ve Dalton da yaptiklari bir aragtirma sonucunda
isletmelerde basarisizliklarin olusma sikliginda CEO’larin ve yonetim kurullarinin etkisi
bulundugunu belirtmektedir (Daily ve Dalton, 1994-a:651). Bir isletmede CEO’nun giicii,
yonetsel performansi izlemesinde ve isletme sahiplerinin tercihleri ile amaglarini
uygulamasinda yonetim kurulunun ihtiyatliligina bagli olacaktir (Fizel ve Louie, 1990:171).
Iyi kurumsal ydnetim isletmenin iyi yonetildiginin gostergesidir (Hargreaves, 2008:16).

1990’11 yillarda ABD’de herkesin bildigi birkag isletme skandali hiikiimetin igletme
paydaslarinin menfaatlerini korumadaki diizenleyici roliine derinlemesine yansimistir. Bu
skandallardaki uygunsuz ve gorevi suistimal edici davramslart diizeltmede saglam bir
kurumsal yoOnetim anlayigim saglamamn yatirimcilarin glivenini ve iyl performansi
stirdiirmek i¢in uygun olacagina inanilmaktadir (Chang ve dig., 2006:647). ABD’deki Enron,
WorldCom ve Global Crossing, Italya’daki Parmalat ve Cirio ile Hollanda’daki Ahold gibi
isletmelerde yasanan skandallar devlet adamlarmi, ulusal borsalari, finansal otoriteleri ve
uluslariistii orgiitleri (EU, OECD ve IMF) daha etkili kurumsallasma uygulamalar1 aramaya
zorlamugtir (Zattoni ve Cuomo, 2008:2). ABD’deki Adelphia ve Tyco ile UK’deki Marconi
ve Royal Dutch/Shell Group gibi ¢esitli biiyiik 6zel sektor kuruluslarinda yasanan ve
herkesce bilinen skandallar isletmelerin sistemleri tizerindeki endiseleri arttirmistir. Bunlarin
cogunda kurumsal yoneticiler paydaslara karsi giivene dayanan gorevlerinde basarisizliga
diismiis, kendi kisisel ¢ikarlari tizerine odaklanmis ve kuruluslarla paydaslarin uzun dénemli

menfaatlerini maksimize etmek yerine agik¢a hirslarina kapilmiglardir (Sam, 2007:271).

Skandallar genellikle mevzuatlardaki degisikliklere yol gdsterici olmaktadir. Cogu
zaman skandallarin nedenleri olarak goriillen olaylar; belirli kurallar, yasalar ve en iyi
uygulama raporlarinda 6zel degisikliklerle karsilagmaktadir. Uygunsuz durumlar1 kanitlayan
skandallarin dalgalanmasindan sonra ortaya c¢ikabilecek yeni uygunsuz kosullar1 dnlemek

iizere tedbirler, kurallar ve yaptirimlar olusturulmaktadir (Marnet, 2008:7). Bu durum
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karsisinda da skandallarla birlikte diinya devletleri acilen 6nlemler almaya yonelmis ve kisa
bir dénem iginde gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerde kurumsal yonetime dogru
bir egilim gergekleserek yeni diizenlemeler vyiiriirliige koyulmaya baslanmustir (Oner,

2009:81). Yasanan skandallardan bazilar1 bu boéliimde ele alinmaktadir.

1.2.1.1.1. Enron Skandah

Houston merkezli enerji isletmesi Enron 1994 yilindan beri gelirlerinin gercekten
yaklasik olarak 600 milyon dolar yiiksek goriinmesine yol agan muhasebe hatalarinin
varligini kabul etmesinin {izerinden bir ay bile gegmeden iflasini istedi ve ABD tarihindeki
en biiyiik iflas prosediiriinii baslatmis oldu. Enron hisselerinin kapanig fiyati iflas
basvurusunun yapildigi giin 72 cente kadar diigsmiistii. Bu durum karsisinda onbinlerce
yatirimcr milyar dolarlarla ifade edilen zararlar yasadi. Olaydan hemen sonra halka acik
birka¢ biiyiik isletmenin daha adeta bir gecede yok olmasi yatirimeilarin ABD sermaye
piyasalarina olan gilivenini bir anda 6nemli 6l¢iide yitirmeye baglamasina neden oldu (Giiner,

2006:11).

“Houston Natural Gas” ile “Internorth” adli iki kiigiik dogalgaz
dagitim isletmesinin birlesmesiyle 1985 yiulinda kurulan Enron, bir yandan
enerji sektoriindeki ozellestirmelerden dogan firsatlart iyi bigimde
degerlendirerek, diger yandan enerji dagitim ve pazarlamasina ek olarak
“futures” islemlerine yonelerek hizli bir biiyiime siirecine girdi. 1980 lerin
ikinci yarisinda petrol fiyatlarinda ani diistisler ortaya ¢ikti. Dogalgaz
fiyatlarimin istikrarsiz bigimde degismesi sonucu, dogalgaz alicilart daha
ucuz alternatif enerji kaynaklarina (fuel oil) yonelirken, Enron gaz
dagitiminda uzun vadeli fiyat garantisi veren “futures” islemler yapmaya
basladr. Enron’un vadeli finansal islemler araciligiyla gaz fiyatlarindaki
istikrarsizliga “karsi bir tavir sergilemesi dogal gaz tiiketicileri agisindan
tahmin edilebilir bir ortam yaratarak hem isletmenin itibarin arttirdi hem
de faaliyet hacmini genisletici bir etki yapti. Enron’un faaliyetleri sadece
dogalgaz ve elektrik enerjisiyle sumirlt kalmadi. Bunlara ek olarak komiir,
kagit, kagit hamuru, plastik ve fiber optik kablo ticaretinde milyonlarca
dolarlik is hacmine ulasti. Uluslararasi faaliyetleri dikkat ¢ekici bicimde
yayginlasti. Ingiltere’de enerji sektorii ozellestirmesinin alt yapisini
olusturdu, elektrik sektorii ozellestikten sonra ilk ozel enerji santralini insa
etti. Almanya’da enerji ve gaz piyasalarinin halka a¢ilmasini sagladi ve en
az bunlar kadar onemli olmak tizere diinyanin en genis on-line ticari web
sitesini kurdu (Togay, 2009).
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Enron giderek artan bicimde yiikselerek bir gaz boru hatti isletmesinden farkl
alanlara yonlendirilmis bir ticaret isletmesi haline gelmistir. Siirekli yenilik yapmak
konusunda cesur ve bulusgu bir oyuncu olarak besin maddelerinden eglence iiriinlerine,
enerji ve her gesit teknoloji stirlimlii dikkat ¢ekici finansal araclara kadar her seyin ticaretini

yapmustir (Ghosh, 2002:2112).

Enron oylesine basart gosterdi ki, 2000 yiinda Financial Times
dergisi Enron’a “Yihn En Iyi Isletmesi” ve Yilin En Cesur ve Basarili
Yatirim Karar” dallarinda iki ayri 6diil verdi. 2001 yilimin Agustos ayinda
Fortune dergisi Enron’u, hisselerinin degeri son 10 yilda en fazla artan 10
isletmeden birisi olarak gésterdi. Yine aym dergi 2001 yilinda Enron’a
“1996-2001 Yillar1 Arasinda ABD’nin En Yenilik¢i Isletmesi” odiiliinii
verdi. Kasim 2001 verilerine gére, Kuzey Amerika’da 40 bin, Giiney
Amerika’da 10 bin km. lik dogalgaz hattina, toplam olarak 15-20 bin
km. lik fiber optik hattina sahip olan Enron, ABD ve ABD disinda toplam
21000 kisiyi istihdam ediyordu. Texaco isletmesinin 1937 yilindaki
iflasindan sonra, yasanan en biiyiik isletme iflasi olarak ABD tarihinde
yerini alan Enron, iflasimi a¢ikladigr 2 Aralik 2001 tarihinde ABD ’nin
diinyaya yayimus 7. biiyiik isletmesi durumundaydi. Nasil oldu da en gii¢lii
oldugu zamanlarda 70 milyar dolar deger bigilen Enron iflasindan hemen
once piyasa degeri 450 milyon dolara diigen bir isletme haline geldi ve
nigin iflas etti (Togay, 2009)?

Enron’da yasananlari arastirmak {izere ABD senatosunda bir alt komite
olusturulmustur. Komite Enron hakkinda genis bir arastirma yapmis ve 7 Mayis 2002’de bir
aciklama yapilmustir. BOylece Enron’un iflasinda yonetim kurulunun sorumlulugu ele
almmaya ¢alisilmigtir. Bu agiklamada yer alan maddeler soyle siralanabilir (United States

Senate Report, 2002:3):

» Giivene dayah islemlerde hata: Enron yonetim kurulu Enron’un pay sahiplerini
korumada basarisiz olmustur. Yiiksek risk igeren finansal birlesmeler, uygunsuz
cikar catigmalari, agiga vurulmayan kayit digi islemler ile yOnetimin asiri
iicretlendirilmesi gibi uygulamalara izin vermis ve Enron yonetimi tarafindan
yillarca yiiriitiilen siipheli uygulamalarda ¢ok sayida kanitlara sahit olmus, ancak
Enron’un pay sahiplerinin, ¢alisanlarinin ve is iligkilerinin zararlarmi goéz ardi
etmeyi tercih etmistir.

» Cok riskli muhasebelestirme: Yonetim kurulu bilerek ¢ok riskli muhasebelestirme

uygulamalarina izin vermistir.
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» Uygun olmayan cikar catismalari: Acik ¢ikar catigmalarina ragmen, yonetim
kurulu, Enron’un mali islerden sorumlu genel miidiiriine Enron ile islemlerinden
kazang getiren 6zel menkul kiymet fonlarini olusturmasi ve faaliyetlerini siirdiirmesi
icin izin veren benzersiz diizenlemeleri onaylamistir.

» Genis olciide kayit dis1 islem: Yonetim kurulu finansal durumunu oldugundan daha
iyi gostermek lizere bilerek Enron’a milyarlarca dolarlik kayit dist islemi ylriitmesi
i¢in izin vermistir.

» Asiri iicretlendirme ve 6demeler: Yonetim kurulu, isletme yoneticilerine yapilacak
asir1 {licretlendirme ve ddemeyi onaylamistir. Ayrica yonetim kurulu Enron’un
performans planlarini izlemede basarisiz olmus ve yonetim kurulu bagkani Kenneth
Lay’in isletmenin kendisine tahsis ettigi milyonlarca dolarlik kisisel kredi limitini
kétiiye kullanmasini da engelleyememistir.

»> Bagimsizhgin eksikligi: Yonetim kurulu, bagimsiz dis denet¢i olarak hizmet veren
Andersen’in i¢ denetim ve damigsmanlik hizmetleri sunmasma izin vererek,

isletmenin denet¢isinin bagimsizligim saglayamamistir.

Enron olaymi degerlendiren komite yukaridaki maddeler dogrultusunda bazi
onerilerde bulunmustur. Bu onerilere gore oncelikle gozetim giiglendirilerek yiiksek risk
iceren finansal uygulamalar, ¢ikar ¢atigmalari, kayit dis1 faaliyetler, asir1 ticretlendirmeler ile
isletmenin bagimsiz dis denetgisinin i¢ denetim ve damismanlik hizmetleri vermesi
yasaklanmalidir. Daha sonra ise denetim ve denetimin bagimsizlig1 giiglendirilerek denetim
komitesinin ihtiyaglar1 ve denet¢inin bagimsizligi i¢in gerekli kosullar saglanmalidir (United
States Senate Report, 2002:4). Enron olayinin ardindan toplumlarda, isletmelerle ilgili dis
denetim ve kontrollerin arttirilmasinin, sermaye piyasalaria daha fazla bilgi akisi olmasinin,
yetkinin ortaklara kaydirilmasinin ve yonetimin yetki alaninin daraltilmasinin saglanmasina

yonelik ¢oziimler ortaya ¢ikarilmasi i¢in toplum baskilar1 da baglamistir (Aysan, 2007:38).

1.2.1.1.2. Parmalat Skandah

Enron skandali en biiyiik isletme skandallarindan biri olarak tarihe gegtikten sonra
Parmalat skandali da “Avrupa’nin Enron’u” olarak anilmaya baglayan ve is diinyasini
etkileyen onemli diger bir olay olmustur. Parmalat’in finansal problemleri ilk olarak Kasim

2003’te, isletme nakit taahhiitlerini karsilama miicadelesi acik¢a ortaya c¢iktiginda
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kamuoyunun dikkatini ¢ekmistir. 8 Aralik 2003’te isletme artik borg senetlerini geri
O0deyememistir. Bu durum borsa islemleri gegici olarak durduruldugunda Aralik 2003’te
hisse senedi degerlerinde ani diisiise neden olmus ve isletme dramatik bir finansal ¢okiise

ugramistir (Wearing, 2005:95).

Parmalat siit tiretiminden finansal tiirev tiriinlere gegerek ilerlemis
bir isletmedir. 1961 yilinda Calisto Tanzi tarafindan kurulan ve bir aile
isletmesi olarak biiyiiyerek bugiin yaklasik 7.6 milyar € yillik cirosu ile
Ttalya'mn en biiyiik gruplarindan olan Parmalat, bankalar icin yillar
boyunca zorlu, fakat karli operasyonlar nedeniyle bir o kadar da ¢ekici bir
miisteriydi. Zorlu bir miigteri olma nedeni igletmenin bilancolarimin yeteri
kadar acgik ve anlasilir bulunmamasiydi. Parmalat’in ozellikle offshore
istiraklerini de devreye katip karmagik yapilar kurarak swap, opsiyon gibi
bilango digi tiirev tiriinlerini sik olarak kullanma istegi bu zorlugu daha da
arttirryordu. Fakat her seye ragmen isletme karli operasyonlart sebebiyle
yillar boyunca piyasalardan bir yaptirimla karsi karsiya kalmamisti ve
bor¢lanma konusunda bir sorun yasamanugti (Kozlu, 2004:4).

Parmalat Kasim 2003’e kadar hisse senetleri Milan Menkul Kiymetler Borsasi’na
kote edilmis basarili bir italyan isletmesi olarak gériiniiyordu (Wearing, 2005:95). 2002
yilinda satiglarmin %60’tan fazlasi Avrupa diginda yer aliyordu. Ancak isletme satiglarinda
1990’11 yillarda oldukga gbze carpan dikey artigh getiriler 2002 yilinda yavas yavas yerini
yatay bir ilerlemeye birakmaya bagladi. Buna karsin Parmalat’in siitte kiiresel liderligini
sirdiirmeye bagli oldugunu tartisan isletme yoneticisi Calisto Tanzi tarafindan istikrarl
organizasyon goriintiisii desteklenmeye devam ediyordu. Tanzi, ayrica, Parmalat’in hizli
genisleme evresinin biiyilk 6l¢iide tamamlandigini ve 2003’ten itibaren odak noktasinin

giiclendirme ve deger maksimizasyonu oldugunu diistiniiyordu (Wearing, 2005:95).

Piyasalarda soru isaretlerini tetikleyen ilk ciddi olay Parmalat'in
2003 Subat ayinda 500 milyon € tutarindaki bono ihracimi piyasalardaki
olumsuz sartlari one siirerek son anda iptal etmek zorunda kalmast oldu.
Kasim ayinda igletmenin Cayman Adalari'nda kurulu Epicurum fonunda
500 milyon € kadar katilimimin oldugunun ortaya ¢ikmasi, Parmalat’in
yatirimctlarin parasini spekiilatif islemlerde kullandigi siipheleri nedeniyle
pivasalar: daha da tedirgin eden bir gelismeydi. Isletme, piyasalarda
giiveni  tekrar saglamak i¢in bu fondaki katilimini likide edecegini
agiklamasina ragmen, oénce grubun finans direktoriiniin istifas1 piyasalar
sarsti; daha sonra da bu paramn fondan tahsil edilememesi tizerine 150
milyon €’luk bir bono itfastmun gergeklestirilememesi isletmeyi iflasin
esigine getirdi (Kozlu, 2004.5).
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Kriz yonetimi uzmami Enrico Bondi isletmeyi zorluklardan
kurtarmak icin once damgman olarak goreviendirildi; bunun iizerinden
heniiz bir hafta ge¢meden Parmalat’in kurucusu ve sahibi Tanzi'nin
yonetim kurulu baskanligi ve CEO pozisyonlarindan sok istifasi iizerine de
bu pozisyonlara atandi. Tiim bunlarin ardindan baslatilan sorusturmalarin
ortaya ¢tkardigi tablo ise ¢cok daha vahimdi. Bank of America, Parmalat in
Cayman Adalari'ndaki igtiraki Bonlat’in kendi mali denetim igletmesi
Grant Thornton’a Bank of America antetli bir belgeyle beyan ettigi 3.9
milyar €’luk bir banka hesabt olmadigimi agiklarken, Parmalat’in
bor¢larimin da bilangolarinda gériilenden daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikti.
Ayrica Tanzi’'nin yine aileye ait turizm igletmesi Parmatour 'un zararlarin
kapamak i¢in Parmalat’in hesaplarindan bu isletmeye 500 milyon €
aktardigini itiraf etmesi de ortaya ¢ikan bir¢ok carpict gercekten sadece
biriydi (Kozlu, 2004:5).

Darman’a gore, Parmalat’t ¢okerten ahbap cavus iligkileriydi. Parmalat’in yonetim
kurulu patron ailenin iiyelerinden olusuyor ve 13 kisilik yonetim kurulunda 3 bagimsiz iiye
yer aliyordu. Bagimsiz iiyelerden biri Parma’daki bir bankanin eski bagkani, biri de en biiyiik
alacakli konumundaydi. Kimin ne yaptigi belli olmazken, yonetim kurulu {iyeleri birbirinin
ayagina basmadan igleri yiirlitmeye c¢alisiyordu. Yani yonetim “yumusak iligskilere (soft
style)” diger bir ifadeyle “ahbap cavus iliskilerine” dayaniyordu (Darman, 2004).
Parmalat’in ¢okiisii degerlendirilirken bagimsiz yonetim kurulu iyeleri arasindaki bu
iligkilerin yam sira bankalarin isletmenin piyasaya siirdiigii milyarlarca € tutarmdaki
bonolarin altina nasil imzalarmi koyduklari, kredi derecelendirme kurulusunun durumu
gozden kagirarak igletmeyi yatirimcilara nasil giivenilir olarak sundugu ve bagimsiz denetim
kuruluglarinin igletmenin hesaplarini kontrol ederken gosterdikleri ihmalkarliklar {izerinde de

durulmaktadir (Kozlu, 2004:5).

1.2.1.1.3. Royal Ahold Skandah

Royal Ahold uluslararas1 yatirimlartyla Hollandali bir perakendeci grubudur ve
diinyanin {iciincii en biiyiik gida perakendecisidir. Isletmeyi saran finansal skandal 2003’te
ortaya ¢ikmis ve Subat 2003’te isletme Amerika’ya bagh kazanglarinm bes yiiz milyon dolar
olarak abartarak duyurmustur. Royal Ahold yonetim kurulu sorumlusu ile mali isler
sorumlusu aninda istifa etmistir. Isletmenin problemleri 2003’te ortaya ¢ikmadan dnce bazi
uyarici belirtiler de goriilmistiir; yonetim kurulu sorumlusu isletmede hakim durumdadir ve
uzun siireli bir hizmet s6zlesmesi vardir, yoneticilerin hizmet bedeli helezonik olarak

artmaktadir, yonetimin yatirimeilarla iliskilerinde itibar1 zayiftir, isletme 2001 yilinda pay
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sahiplerinin kurulun tekliflerine karsi ¢ikmasini imkansiz kilan bir oylama sistemini kabul
etmistir. Tim bunlar bir igletme i¢in ydneticilerin davraniglarinin pay sahipleri agisindan
zararli olabilecegine yonelik isaretlerdir. Royal Ahold artik itibarin1 ve yatirimcilarin

goziindeki glivenini yeniden yapilandirmaya ¢aligmaktadir (Mallin, 2007:3).

1.2.1.2. Yasanan Finansal Krizler

Krizler, yasadigimiz ortamda, toplumsal, politik ve ekonomik realite agisindan
onemli sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillarda uluslararas: finansal sistemde,
tekrar tekrar yaganan krizler, gelismekte olan {ilkelerde finansal krizler konusunda bir
bilinglenme olusturmustur (Duman, 2004:39). Avrupa Para Krizi (1992-93), Latin Amerika
“Tekila Krizi” (1994-95), Tiirkiye Krizi (1994), Giineydogu Asya Krizi (1997-98), Rusya
Krizi (1998), Brezilya Krizi (1999), Tiirkiye Krizi (2001) ve Arjantin Krizi (2002) ¢ok
sayidaki finansal krizlerden sadece bazilaridir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest
oldugu global bir diinyada finansal krizlerin sayisi, sikligt ve yikici etkilerinin artmasi

finansal krizlerin incelenmesi geregini de dogurmustur (Isik ve dig., 2004:46).

Gilineydogu Asya, Latin Amerika ve son donemde Tirkiye’de yasanan finansal
krizlerin bir takim ortak &6zellikleri de bulunmaktadir. Bu 6zelliklerin en 6nemlisi etkin bir
denetim ve gbzetim mekanizmasinin yoklugudur. Daha fazla sermaye ¢ekebilmek amaciyla
bu iilkelerin izledigi yanlis makro ekonomik politikalar da krizlerin nedenleri arasinda
diistiniilebilir. Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde, istikrarli bir kalkinma ve
gelismenin en 6nemli kosullarindan birinin, saglikli ve verimli ¢alisan kurumlardan olusan
bir finansal yapinin gelismesi ve bir biitiin olarak iyi orgiitlenmis sekliyle yerlesmesi oldugu

sOylenebilir (Duman, 2004:57).

1997°de Asya’daki finansal krizin bankacilik sektoriindeki ve kurumsal yonetimdeki
zayifliklara bagl oldugu diisiniilmektedir. Bu nedenle iilkeler ekonomik performanslarini
gelistirmek i¢in mikro ekonomik yapilari arastirmaya baslamistir. Mikro ekonomik etkinligin
temel anahtarlarindan biri ise kurumsal yonetimdir (Maher ve Andersson, 1999:4). Diger bir
ifadeyle, kurumsal yonetim, Ozellikle de tiim tlkelerde kurumsal yonetim standartlari
olusturma ihtiyacini ortaya koyan Asya finansal krizinden sonra biiyiik 6nem kazanmustir.

Isletmelerin, ellerindeki kaynaklar1 verimsiz bigimde kullanmalar1 ve bu durumun kurumsal
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olarak disaridan izlenememesi krizin boyutlarini genigletmistir. Boylece, isletmeler adina
seffaflik ve hesap verebilirligin yatirimer giiveni ve genel ekonomik performans iizerindeki
onemi tiim diinya iilkelerinde kabul géren bir yaklasim olmaya baslamustir (Ozilhan, 2002-
a:1). Asya krizinin canlanmasiyla uluslararasi finansal yapiyr desteklemek ve gelisim
amaglarini karsilamak iizere ileri diizeyde kurumsal yonetime ihtiyag duyuldugu kabul

edilmistir (Waring ve Pierce, 2004 :xi).

Asya krizinin ardindan kurumsal yonetim sistemlerinin ayni noktada birlesme ¢abasi
da yogunlagsmigtir. Asya kurumsal yoOnetim sistemlerinin zayifliklar1 krizin ve sonraki
etkilerinin temel nedeni olarak goriilmektedir. Krizden sonra OECD, Diinya Bankasi ve
Asya Gelisim Bankasi (ADB-Asian Development Bank) gelismekte olan ekonomilerde
kurumsal yonetim reformunu diizenlemek i¢in bir dizi girisim baglatmistir (Rosser,
2003:320). Bu asamada yasanan uluslararasi finansal krizlerin arkasinda yatan en 6nemli
nedenlerden birinin iilkelerin ve isletmelerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersizligi

olarak diisiiniilmesi kurumsal yonetimin 6nemini daha da arttirmaktadir (Altin, 2006:19).

1.2.1.3. isletme Birlesme ve Satin Almalar

Son yillarda isletmeler arasinda gergeklestirilen en yaygin stratejik isbirligi
anlagmalari1 isletme birlesmeleri ve satin almalar1 (mergers and acquisitions) olarak dikkat
cekmektedir. Birlesme, satin alma ya da bagka bir deyisle isletme evlilikleri, 6ncelikle sinerji
yaratmak i¢in basvurulan bir yontemdir. ABD’de uzun yillardir irili ufakli pek ¢ok isletme
arasinda yapilan isletme evlilikleri 6zellikle 1990’11 yillarin sonlarina dogru Daimler Benz ve
Chrysler ile AOL ve Time Warner isletmelerinin birlesmesiyle giindem kazannustir. Isletme
evliliklerinde en hizli artis 1990’11 yillarin ortalarinda gergeklestirilmis, 2007 yilinda ise bu
alanda bir diinya rekoru kirilmis ve toplam isletme satin alma ve birlesmelerinin degeri 1,637
trilyon ABD dolarmma ulagmustir. Avrupa’da da benzer egilim gorilmektedir ve 2007 yili
icerisinde Avrupa’da toplam 825 milyar dolarlik satin alma ve birlesme yapilmustir. Isletme
evlilikleri en ¢ok telekomiinikasyon, finans, ilag, benzin-yag, bilisim ve medya-internet

sektorlerinde goriilmektedir (Tatoglu, 2009:141).

Isletmelerin birlesme ve satin almalarla ilgili deneyimi diinya piyasalardaki

entegrasyonla birlikte artis gostermektedir. Bununla birlikte isletmelerde kontroliin el
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degistirdigi donemlerde riskler de artmakta, isletme birlesmeleri ve satin alimlariyla karsi
karsiya kalan yoneticiler ve hissedarlar, ilgi duyduklar isletmenin pazarlik ve kontrol devri
stirecinde oncelikle isletmelerin finansal performanslart kadar iyi yonetilmesini de
degerlendirmektedir (Metiner, 2006:17). Isletmeleri evlilie gotiiren nedenlerin arasinda
verimliligi arttirmak, tamamlayict alanlarda faaliyet gosteren isletmeler arasindaki
sinerjilerden faydalanmak, pazar payini bilyilitmek, yeni pazarlar elde etmek, riski yaymak,
rekabet giicii elde etmek, karli yatirim yapmak, sakli degerleri ortaya ¢ikarmak, finansal
kisitlamalarin isletmenin biiylimesini engellemesi ve yonetimin devamliligini saglamak
kadar 6nemli bir neden olarak “yoénetimin iyilestirilmesi” ve hatta belli bir biyiikliige
ulasmis isletme igin stratejik bir neden olarak “kurumsallik” da yer almaktadir (Tatoglu,
2009:141-142). Boylece tim bu beklentiler dogrultusunda gergeklestirilen ulusal ve
uluslararas: diizeydeki isletme birlesme ve satin almalarinin kurumsal yonetime iliskin

diizenlemelere ihtiya¢ duydugu da ifade edilebilir.

1.2.1.4. Kiiresellesmenin Etkisi

Kiiresellesme son yillarda ekonomiden siyasete, sosyal politikadan kiiltiire,
hemen her alandaki degisimi belirten bir sozciik haline gelmistir. Kiiresellesmeyi, diinya
iizerinde kurulmus bireysel ve toplumsal baglarin sistematik iliskisi seklinde
diisiinenlerin yani sira, iilke ekonomilerinin diinya ekonomisi ile biitiinlesmesi olarak
degerlendirenler de bulunmaktadir (Karabigak, 2002:116). Kiiresellesme; diinya genelinde,
mallarin, hizmetlerin, finansal piyasalarin, yatirimlarin, teknolojilerin, iiretim faktérlerinin,
bilginin, egitimin, fikirlerin, demokrasinin, kiiltiirin, sagligin, hukuk, siyaset ve cevresel
faktorler gibi ortak degerlerin, siirekli ve hizli bir sekilde bolgesel veya ulusal sinirlar asarak

uluslararasililagmasi siirecidir (Seymen ve Ceken, 2004:55).

Isletmelerin kiiresellesme sonucunda evrensel ekonomide &nem kazanmalar1 ve
birbirlerine olan bagimliliklarinin artmasi, bunlarmn yapilar1 ve idareleri iizerinde daha fazla
durulmasimi giindeme getirmis, kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmesi yoniinde ¢esitli ulusal
ve uluslararasi girisimler baslatilmistir (Metiner, 2006:17). Kurumsal yonetime iligkin ulusal
sistemler piyasa odakli bir diinyada ekonomilerin ve isletmelerin ekonomik degisimlere ve

baskilara nasil alisacagi lizerinde 6nemli belirleyicilerdir (Goldstein, 2000:398).
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Kiiresellesme; i¢inde bulunulan sartlar, toplumlar ve ekonomiler karsisinda birlesen
ve birbirine baglanan bir diinyay1 agiklamaktadir. Cesitlilik, farklilik ve kargilikli bagimlilik
kiiresellesmeyle ilgili ortak konulardir (Lemos ve Agrawal, 2006:299). Kiiresellesme
stireciyle birlikte artan rekabet kosullar1 ve uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz
kazanmasinin da isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarmma doniik arayislar igine

girmesinde etkili oldugu ifade edilebilir.

Artan rekabet kogullart degerlendirildiginde; kiresellesen diinya piyasalarinda
rekabet gliciinii saglamak i¢in makroekonomik politikalarin tek bagina yeterli olmadigi ifade
edilebilir. Modern toplumlarda refahin temel anahtar1 olarak “isletmelerin ne sekilde
yonetildigi”, tlkenin ekonomik gelisimi i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu agidan ele
alindiginda, isletmelerdeki kurumsal yonetim uygulamalari; kaynaklarin daha verimli
kullanilmasini, finansman kaynaklarina daha ucuz, hizli ve kolay ulasilmasini, daha nitelikli
istihdam olanaklarmin yaratilmasint ve gerek ulusal gerekse uluslararasi sermaye
piyasalarinin siirdiiriilebilir bigimde gelismesini ifade etmektedir (Ozilhan, 2003:1).
Isletmeler giiniimiizdeki ortaklik yapilar1 i¢inde, geleneksel yapidan uzaklasarak, hizli
biiyiliyen ve yiiksek basar1 diizeyini yakalayan, yatirimeilarin ilgisini ¢ekebilen patent, marka,
stratejik ittifak gibi maddi olmayan duran varliklara bagli olarak faaliyette bulunan
tesebbiisler halini almiglardir. Ayn1 zamanda da isgiler, is ortaklar1 ve diger istirakgiler ile
cok daha esnek sozlesmeler yaparak ¢alismaktadirlar. S6z konusu esneklige ve ¢cogulculuga
olan ihtiyag, kurumsal yonetimin genel kabul gormils standartlar1 ile de uyum
gostermektedir. Rekabet kosullar1 altinda iiretim yontemlerinin ve organizasyon yapilarinin
stirekli degisim gostermesi sebebi ile isletmeler amaglarina yonelmek i¢in kurumsal yonetim

cergevesinde hareket etmelidir (Tas, 2006:20).

Uluslararast sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi ele alinacak olursa; uluslararasi
sermaye, cesitli risk seviyelerinde, kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikabilecek en yiiksek kar1 elde
edebilecegi yatirim firsatlarma ydnelecektir. Ik amag en cok kari elde etmek iken bu karmn
elde edilebilir olmasi ise bu amacin oncelik seviyesini etkilemektedir. S6z konusu elde
edilebilirlik olgusu giiven unsurunu da 6n plana ¢ikarmakta ve “giivenilir yani elde edilebilir
en yiiksek kazancin nasil belirlenecegi” sorusu akla gelmektedir. Bu, ancak yatirimin
getirisine iliskin risklerin hesaplanabilir olmasi ve sonucunda hesaplanarak, kabul edilebilir
esik degerlerle karsilastirilmasi ile miimkiin olacaktir. Dolayisiyla bir ulusal piyasada sadece

yiiksek kazang firsatlarmin olmasi yabanci sermayeyi ¢ekebilmek igin tek basina yeterli
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degildir. Bu firsatlarin yeteri kadar yabanci yatirim cezbedebilmesi biiyiik lglide mevcut
yasal diizenlemeden baslayarak yatirim ortaminin giivenilirligi, seffaf bir ortamin varlig ile
karar alma siirecinde kullanilacak olan her tiirlii bilgi ve raporlamamin dogruluguna da
baghdir. Boylece, yatirim ortamina bakarken once iilke kredi riskine bakilacak, sonra
iilkenin hukuki alt yapisi degerlendirilecektir. Tiim bu siire¢ iginde 6n plana ¢ikan iki temel
nokta ise i¢ denetim ve kurumsal yonetim olacaktir (Kayacan ve Yazgan, 2008:14).
Kurumsal yonetim ile ilgili kiiresellesme tartismalari genellikle artan sermaye
hareketliliginin diinya ekonomisinde sermayenin daha etkin dagilimina yol gdsterecegi

goriigiine dayanmaktadir (O’Sullivan, 2000:168).

1.2.1.5. Diinya Genelindeki Ozellestirme Akimm

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ekonominin karakterini belirleyen 0Ozellestirme
stiregleri arasinda karsilikli olarak hassas bir denge vardir. Bu dengede, kurumsal yonetim
ilkeleri Ozellestirme siirecini daha seffaf, giivenilir ve verimli kilmaktadir. Diger yandan,
Ozellestirilen kurumlarda yiiriitilecek olan uygulamalar sayesinde de kurumsal yonetim
giderek daha genis bir uygulama alani bulacaktir (Eroglu, 2006:20). Kurumsal yonetim
ihtiyacinin vurgulanmasinda 6zellestirme kritik bir rol oynamustir. Ornegin, Ingiltere’deki
Ozellestirme uygulamalari sadece 6zel ve ticari amagh sektordeki Jaguar gibi isletmelerin
Ozellestirilmesini beraberinde getirmemistir. Ayrica telekomiinikasyon, gaz, elektrik ve
demiryollar1 gibi ¢ogu kamu sektoriiniin dogal korumasi olarak goriilen kamu hizmetlerinin
satig1 da tartismali olarak giindeme gelmistir. Diger yandan kamu hizmetleri Fransa’da da
0zel bir anlam ifade etmektedir. Yogun 6zellestirme akimina ragmen Fransiz kamu sektorii
uzun sire Avrupa’daki en biiyliklerden biri olarak kalmistir. 1997 yilinda Fransa
Telekom’un azinlik paylarmin satigi ise bu tabuyu yikmistir. Maclean, Kay ve Silberston’un
belirttiklerine de dikkat ¢ekerek geleneksel kamu-6zel ayrimindaki bulanikligin kurumsal

yOnetimin ortaya ¢ikisinda etkili oldugunu ifade etmektedir (Maclean, 1999:93).

Birgok iilkede uygulanan oOzellestirme programlar1 ile birlikte gelisen rekabet
politikasi ve sermaye liberalizasyonu ¢aligmalar1 6zel sektoriin global ekonomik biiylimenin
temel unsuru olmasinda rol oynamustir. Basarili bir kurumsal yonetim anlayisi 6zel sektorii,
dolayisiyla isletme ortakliklarinin performansini etkiler ve bunlar sonucunda da iktisadi

kalkinmay1 saglar. Diinyada 6zel sektdre duyulan giivenin artmasiyla birlikte kurumsal
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yoOnetim konusu da kanunlara uygunluk ile kamu giiveninin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi
acisindan giderek daha da 6nem kazanmaktadir (Sehirli, 1999:13). Tirkiye’de de siyasi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi ve kamuda yeniden yapilanmanin tamamlanmasinin
ardindan iilkenin rekabet giicliniin daha da arttirilmasinin ise, 6zel sektoriin etkinliginin
arttirilmasina bagl oldugu ifade edilebilir (Ozilhan, 2002-b:2). Sonugta, kurumsal ydnetim
iirlinden hizmete ve sermayeden insan kaynaklarina kadar tiim igletme pazarlarinda rekabetgi
performans acisindan kritik 6neme sahip oldugundan 6zel sektdriin dinamizmini de

etkilemektedir (Clarke, 2007:243).

1.2.1.6. Yatinnmcilarin Talepleri

Kurumsal yonetim, bir isletmeyi kimse kontrol etmiyorken isletmenin nasil is
yaptigim1 gostermektedir. Bu nedenle, yerlesmis bir kurumsal yonetim anlayisi olmayan
isletmeler i¢in “giivenilir” ifadesini kullanmak da dogru olmayacaktir (Akgerman, 2008:1).
Kuruluglarin yatirnmcilar1 finansal sermaye, insan sermeyesi ve sosyal sermeye gibi
konulardaki istiraklerinin bir getiri olusturmasi yoniinde giiven istemektedir. Kurumsal
yonetim de, yonetim kurullarindan hukuki c¢ergevelere ve finansal pazarlara ve hatta
kuruluslarin toplum igindeki yeri konusunda daha genis kiiltiirel anlayislara kadar bu
yatirimlarin  gergeklestirilmesini saglamakla ilgilenmektedir. Bdylece kurumsal yonetim
kuruluglarin nasil ticaret yapacagi, bunu kimin kontrol edecegi, kontroliin nasil uygulanacagi
ve istlenilen faaliyetlerin riskleri ve getirilerinin nasil paylastirilacaginmi agiklayan bir dizi

hukuki, kiiltiirel ve kurumsal diizenlemeden olugmaktadir (Davis, 2005:143).

Diinyanin birgok iilkesinden bireysel ve kurumsal yatirimcilarm katildigr ve
McKinsey tarafindan hazirlanan arastirma raporunda, arastirmaya katilanlarin biiyilik
¢ogunlugunun etkin bir kurumsal yonetime sahip isletmelere daha fazla para 6demeye hazir
oldugu sonucu vurgulanmaktadir (Eroglu, 2003:4). Kurumsal yonetim uygulamalari
yatirimeilarin  kararlarinin - gekillenmesinde rol oynayacaktir. Diger taraftan kurumsal
yonetimin temel nitelikleri uygulandiginda yatirimci igletmelerin optimal olup olmadigi
ayrimi da daha dogru yapilabilir (Gugler, 2003:284). Kurumsal yatirimcilar; yatirim
yaptiklari igletmelerin yonetimlerinin gelismesi i¢in baski unsuru olusturmakta, isletmelerin
kontrol siirecini daha etkin hale getirmekte, isletme yonetim ve denetim kurullarinda

cogunlugun bagimsiz yoneticilerde olmasii istemekte, yoneticilerin performansa dayali
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olarak iicretlendirilmesi konusunda baski yapabilmekte ve hissedarlarin haklarini ilgilendiren
onemli kararlar alinirken hissedarlarin onayina basvurulmasimi istemektedirler. Tiim bu
istekleri ve faaliyetleri ile kurumsal yatirimeilar, kurumsal yonetimin gelisim silirecine

onemli katki saglamaktadir (Impavido ve Musalem, 2000:6; akt. Kandir, 2009:75).

Isletmeler agisindan ise kurumsal ydnetim sistemi kuruluslarda yatirim kararlarimi
kimlerin alacagini, ne tiir yatirimlar yapilacagini ve yatirimlardan elde edilen karlarin nasil
dagitilacagim sekillendirmektedir (O’Sullivan, 2003:24). Eger bir isletmede azinlik pay
sahiplerinin haklar1 yetersiz diizeyde korunuyorsa isletmeyi kontrol edenler isletmenin
kaynaklarini kendi amaglar1 pesinde kosmak i¢in kullanabilirler (Dahlquis, 2003:90). Bu
durumun engellenmesinde ve isletmelerin yatirim stratejilerinin - sekillenmesinde ise

kurumsal yonetim ilkeleri diizenleyici bir rol {istlenecektir.

Isletmelerin hissedarlik yapisi, yonetimi, bilgiyi paylasmas1 ve kurumsallik stratejisi
gibi bir¢cok degisken yatirimcilarin kararlarinda 6zellikle isletmelere yonelik algilamalarinda
belirleyicidir, diger bir ifadeyle, kurumsal ydnetimin gelisimiyle, yatirimcilar ekonomik
faktorlerin yani sira baska faktorleri de degerlendirerek isletmelere deger bigmeye
baslamistir (Kog, 2006:46). Bu durum kurumsal yonetim anlayigmin gelisimine daha da
ivme kazandirmustir. Bununla birlikte borsadaki gelisme ve yabanci yatirimcilarin biiyiiyen
hisse senetlerinin, kurumsal yonetim standartlarini gelistirdigi de birgok c¢aligmada
belirtilmektedir (Kowalewski, 2008:205). Kurumsal yatirimeilar isletmelerin evrensel sahibi
olarak isletmelerdeki kurumsal yonetim yapisinin kalitesini gelistirecek tesviklere de
sahiptirler, ¢linkili portfoylerinin getirisi tim ekonominin ortalama getirisine esdegerdir
(Aglietta, 2008:426). Kiiresellesmeyle birlikte ise yatirimcilar yonetimden kurumsal yapiyi
yalinlastirmasini, holdinglesmeyi dagitmasini ve isletmenin ilgisiz oldugu ya da disiik
performans gosterdigi alandan uzaklasarak kendi uzmanlik alanina sahip oldugu en iyi

performansa odaklanmasini istemektedir (Borsch, 2004:598).

1.2.2. Diinyada Kurumsal Yonetime iliskin Gelismeler

Kurumsal yonetim kavramu biiylik sermayeli ve karmasik yapili isletmelerin oldukg¢a
fazla oldugu Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikmustir. 1930°lu yillarda yasanan

ekonomik buhranin ardindan isletme teorilerine yonelik arastirmalar baslamis ve “kurumsal
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yonetim” kavrami kullanilmasa da kurumsal yonetim ile oldukea ilgili temsil sorununu ele
alan ¢alismalar yapilmistir. 1932 yilinda Berle ve Means tarafindan yazilan “The Modern
Corporation and Private Property” adli kitap “kurumsal yonetim” kavrami kullanan ilk
eser olarak kabul gérmektedir (Dogan, 2007-a:55). Peter Drucker’a gére Amerikan isletme
tarihinin tartigmasiz en etkili kitab1 olan eserin temel konusu modern kuruluglarda sahiplik

ve kontroliin birbirinden ayrilmasidir (Weidenbaum ve Jensen, 2003:ix).

Giliniimiizde kurumsal yonetim hakkindaki tartismalarin ¢ogu Berle ve Means’in
kitabindaki “kontrol” sorularini yansitiyor gibi goriinmektedir. Ira Millstein da bu goriise
katilirken, yazarlarin bu konuyu agikladigini belirtmistir. Yazarlar kitaplarinda, sahipligin
dagiliminin pay sahiplerinin korunmasi ihtiyacina yol gosterdigini ¢iinkii kendilerini
korumak i¢in gereginden ¢ok dagildiklarmi ifade etmistir. Bu durum 1933 ve 1934 yilinda
Menkul Degerler Kanunu da dogrudan etkilemistir. Kanun, soygunculuk ve savunmasizliga
kars1 miidafaa i¢in olusturulan bir pay sahiplerini koruma modelidir ve pay sahiplerine hi¢bir
giic vermemis sadece koruyucu olmustur. Bununla birlikte sahiplik dagildiginda y6netim
kurulu da 6nemli bir hale gelmistir. Ancak yonetim kurulu ger¢ekten bir yonetim aracidir.
Pay sahiplerinin yonetim kuruluyla ilgili herhangi bir sey yapabilme yetkisi yoktur ve
baslangicta bu konuyu sadece bir kisi diisiinmiistiir; William Douglas. Daha sonralar
Amerika Anayasa Mahkemesi Bagkani olan Douglas 1934’te Harvard Law Review’da
yazdig1 “Directors Who Do Not Direct” baslikli makalesiyle “Bu, bir isletmeyi yonetmek
icin dogru yol mudur?” sorusuna isaret etmis ancak kimse farkina varmamustir. Daha
sonralar1 dzellikle Tkinci Diinya Savasi’ndan sonra rahatlamaya baslayan diinyada Almanya,
Japonya ve diger tlilkeler arasindaki rekabetci tehditlerle ortaya ¢ikan par¢alanmayla her sey
degismeye baslamistir. Bu noktada Amerika baslica tiiketici pazar1 olmus, bdylece Amerikan
isletmeleri 1970 ve 1980’li yillarin sonlarinda temel rekabetin odak noktasi halini almistir

(Millstein, 2007:27).

1970’11 yillarda petrol krizi ve ardindan ABD’de ortaya ¢ikan yolsuzluklar ile
birlikte kurumsal yonetim tekrar giindeme gelmeye baglamistir. 1976 yilinda Jensen ve
Meckling tarafindan yazilan “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure” baslikli makale de kurumsal yonetim alanindaki ¢aligmalarda 6nemli
bir yere sahiptir (Dogan, 2007-a:55). Makale isletmenin sahiplik yapisi teorisini gelistirmek
lizere vekalet teorisi, miilkiyet haklar1 teorisi ve finans teorisinin temel ilkelerinin

birlestirilmesini ele almaktadir. Bu ¢er¢evede temsil maliyetleri tammlanmakta, “sahiplik ve
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kontrol” ile iligkisi gosterilmekte, temsil maliyetlerinin dogas1 incelenerek, bu maliyetleri
kimlerin ve nigin karsilayacagi lizerinde durulmakta, isletme yodneticilerinin bagkalarmin
paralari i¢in kendilerininki ile ayni endiseyi duymayacagi ve bu nedenle de bunun oldugu bir
isletmede her zaman az ya da c¢ok ihmalkarlik veya savurganligin hakim olacagi

vurgulanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976:305).

1980’li yillarda ise kurumsal y&netimle ilgili tartiyjmalar ABD’den Ingiltere’ye
gecmistir. Ingiltere’de 1980°1i yillarin sonundan itibaren ortaya cikan iflaslar ve ekonomik
yolsuzluklarla birlikte kurumsal yonetimle ilgili standart gelistirme ¢aligmalar1 baslamustir.
Boylece kurumsal yonetim alanindaki ilk genis kapsamli diizenleme olan “Cadbury Raporu”
olarak anilan “Kurumsal Yonetimin Finansal Boyutu” baghikli rapor 1992 yilinda
yayimlanmistir. Daha sonra bu raporu 1995 yilinda “Greenbury Raporu” olarak anilan
“Yoneticilerin Hakkimin Verilmesi” konusundaki rapor takip etmistir. 1998 yilinda ise
Cadbury Raporu’nun igerigini “i¢ denetimi” de ele alacak bi¢cimde genisleten ve “Hampel
Raporu” olarak anilan “Kurumsal Yonetim Raporu” baslikli rapor yayimlanmistir. Bu {i¢
rapor temel olmakla birlikte Ingiltere’de kurumsal yonetim calismalar1 sonucunda giiniimiize
kadar 25’ten fazla rapor yayimlanmstir. 1999 yilinda hazirlanan “i¢ Denetim: Yoneticiler
Icin Birlesik Yasaya Iliskin Rehber”, 2000 yilindaki “Birlestirilmis Kod: Iyi Y®&netimin
Prensipleri ve En Iyi Uygulama Kodu” adli rapor ve 2003 yilindaki “Kurumsal Y®&netim
Birlestirilmis Kodu” bu raporlardan bazilar1 olarak sayilabilir. (Dogan, 2007-a:56).
Ingiltere’deki raporlarm pay sahiplerinin oy kullanimlarini ve eylemlerini tesvik ettigi ifade

edilebilir (Elst, 2004:504).

1990’11 yillarda kurumsal yonetimle ilgili tartigmalar kita Avrupa’smi takiben tiim
diinyada ve ozelliklede Asya’da giindeme gelmeye baglamustir. 1997 yili ortalarinda
baslayan Asya finansal krizinin nedenleri arasinda kurumsal yonetim zayifliklarinin
diisiiniilmesi de bu tartismalarin gelisimini etkilemistir. 1990’1 yillarda Almanya, Fransa ve
Cin gibi ¢esitli llkelerde kurumsal yonetimle ilgili yasal diizenlemeler ortaya c¢ikmistir.
OECD Bakanlar Konseyi ise 1997 yilinda Uzak Dogu’da baslayarak diinyaya yayilan
ekonomik bunalimin nedenlerini ve sonrasinda yasanan gelismeleri izleyerek 27-28 Nisan
1998°deki toplantisinda, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin tespit edilmesi ve bir
uygulama kilavuzunun gelistirilmesini kararlagtirmigtir. Boylece konseyin c¢aligmalariyla

1999 yilinda OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri ortaya ¢ikmis ve iiye olan ve olmayan
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secilmis iilkelere sunulmustur. Ilkeler cesitli iilkelerdeki birbirine cok benzer uygulama

kurallarina daha genis bir bakis acisiyla yaklagilmasini saglamigtir (Aysan, 2007:130).

2000°li yillara gelindiginde, ABD’de 2002°de kabul edilen Sarbanes-Oxley Yasasi
dikkat ¢ekmektedir (Demirbas ve Uyar, 2006:124). OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri de,
1999 yilinda ortaya ¢ikarilan ilkelerin {ilkelerdeki uygulama durumu degerlendirilerek 2004
yilinda yeniden yaymlanmistir. Cok sayida iilkenin ekonomik kosullarini ve isletmelerin
ihtiyaclarini dikkate alarak hazirlanan OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri 2004 Kilavuzu iiye
iilkelere tavsiye edilirken liye olmayan tlilkelerde de genis diizeyde kabul gérmiistiir (Aysan,
2007:130). Giiniimiizde ise bircok iilke OECD’nin yaymladigi ilkeleri gozoniinde

bulundurarak kendi kurumsal yonetim ¢alismalarini diizenlemektedir.

Kurumsal yonetimle ilgili raporlar oncelikle yapi, orgiit ve yonetim kurullarinin
karar alma siiregleri ile iligkili olan ve bunlarin yaninda iist yonetimin ticretlendirilmesi,
bilginin seffafligi ve yatirimc iligkileriyle de ilgili olan iyi kurumsal yonetime yonelik
oneriler dizisidir (Thomsen, 2006:847). Kurumsal yonetim raporlar1 farkl diizeyde Oneriler
ve hiikiimlerle yaptirim mekanizmalarina ragmen fonksiyonel yapi olarak olduk¢a benzerdir.
Genellikle pay sahiplerinin haklarimin  korunmasi, yonetim kurullarinin = olusumu,
sorumluluklari, giicii ve iglevleri, kurumsal seffaflik ile tcretlendirme ve vekalet gibi
yonetsel konulara odaklanmaktadir. Raporlar; genellikle bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri,
yiikiimliiliiklerin ayrilmasi, ¢ikar ¢atigmalarindan dolayi kendine hakim olma, seffaflik,
isgbren rotasyonu ve raporlamayi igeren unsurlarin ve araglarin benzer bilesimine
dayanmaktadir (Dzierzanowski ve Tamowicz, 2003:285). Kurumsal yonetimin diinyadaki

gelisimine iliskin bu ¢aligmalar asagidaki basliklar altinda degerlendirilmektedir.

1.2.2.1. Cadbury Raporu

Sir Adrian Cadbury baskanligindaki komite 1992 yilinda yayimnladigi Cadbury
Raporu-Kurumsal Yo6netimin Finansal Boyutu (Cadbury Report-The Financial Aspects of
Corporate Governance) ile kurumsal yonetimin finansal yoniinii ortaya koymustur.
Komitenin ¢alismalar1 ingiltere’deki biiyiik isletmelerin ydnetim kurullarmin yapisma ve
faaliyetlerine odaklanmaktadir. Komite raporla ilgili caligmalar1 yapmak iizere 6ncelikle 6zel

sektoriin baski gruplarinin {iglii otoritesi olan Finansal Raporlama Kurulu, Londra Borsas1 ve
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muhasebe uzmanlari tarafindan Mayis 1991°de olusturulmustur. Ingiltere’de 1990/1991 kis
doneminde finansal raporlama ve yonetim kurulu tarafindan iist ydnetimin denetim
uygulamalarinda fark edilen bir giiven eksikligi belirmis ve Polly Peck, Exco ile Coloroll
gibi herkes tarafindan bilinen ¢ok sayida isletmede kurumsal ¢okiisler yasanmustir. Raporun
bitirilmesine yakin ortaya ¢ikan Maxwell ve BCCI’nin basarisizligr gibi yikilmalar da rapora
carpici deliller sunmustur. Bu nedenle komitenin ¢aligmalarina ve rapora azimsanmayacak
0lgtide kamuoyu ilgisi gosterilmistir. Cadbury, esasinda, kurumsal yonetimin rehberligi ve
etkinligi konusunda Ingiltere’de kamuoyunun tedirginligine politik bir karsiik olmustur.
Cadbury Raporu Ingitere’deki isletmelerin yonetim bigimini gelistirmek iizere tasarlannustir.
Rapor kurumsal yonetimin tiim alanlartyla ilgilenmektedir. Rapora gore kurumsal yonetim,
organizasyonlarin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistemdir. Rapor sistemlere ve siireclere
odaklanmakta ve her organizasyonun kalbinde yatan hesap verebilirlik ve karar almayi

denetlemektedir (Hopt ve Wymeersch, 1997:23).

Cadbury Raporu hesap verebilirligi saglamak i¢in o&dillendirme komiteleri
araciligiyla yonetsel Ozendiriciler ile performans arasindaki baglantinin giiglendirilmesi
ihtiyacin1 vurgulamustir (Toms ve Wright, 2002:108). Raporun temel aldig: ilkeler agiklik,
dogruluk ve hesap verebilirliktir (Cadbury Report, 1992:15). Raporu hazirlayan komitenin
Onerileri kurumsal davranis igin gerekli yiiksek standartlara ulagsmak iizere tasarlanmig “en
iyi uygulama kodu”dur. Londra Borsasi Ingiltere’deki isletmelerden koda uyup
uymadiklarin1 ve eger uymuyorlarsa da bunun nedenlerini belirtmelerini istemistir. Bu istek
pay sahiplerinin yatirim yaptiklar isletmelerin koda istirak etmedeki konumunu bilmelerini
de saglamustir. Raporda koda bagl kalan isletmelerin hem faaliyetleri ve hem de kamuya
hesap verebilirlikleri iizerindeki kontrollerinin giiclenecegi belirtilmektedir. Boylece bu
isletmelerin kendilerinden beklenen kurumsal yonetim standartlarini kargilama ile kuruluslari
icin gerekli ruhu muhafaza etme arasindaki dogru dengeyi kuracagi da vurgulanmaktadir

(Cadbury Report, 1992:10).

Raporda yonetim kurulu, pay sahipleri ve denetim konusundaki caligmalar ele
alinmaktadir. Yonetim kurulu isletmelerinin ydnetiminden sorumludur. Pay sahiplerinin
yonetimdeki rolii idarecileri ve denetgileri tespit etmek ve kendilerini uygun bir yonetim
yapisinin olmasiyla memnun etmektir. Yonetim kurulunun sorumluluklari; isletmenin
stratejik amaglarmin olusturulmasini, onlar1 uygulamaya koymak i¢in liderlik saglamayi,

faaliyetlerin yOnetimini kontrol etmeyi ve yOnetimleri konusunda pay sahiplerini
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bilgilendirmeyi igermektedir. Yonetim kurulunun faaliyetleri genel kurul toplantisinda
hukuka, diizenlemelere ve pay sahiplerine baglidir. Denetgilerin rolii ise bu raporlama
sisteminin temelini olusturan idarecilerin finansal beyanlar1 konusunda pay sahiplerine distan
ve tarafsiz bir kontrol saglamaktir (Cadbury Report, 1992:14). Raporun hazirlanmasinin
altinda yatan nedenler arasinda Oncelikle hesap verebilirlik standartlarindaki bosluklar ile
isletmeler ve denetciler iizerindeki rekabetci baskilar, daha sonra ise Ingiltere’deki baslica
isletmelerin beklenmeyen c¢okiisleri ve yonetim kurulu iyelerinin ger¢ek kurumsal
performanslarindan baglantisiz olarak asiri iicretlendirilmesi ve ddiillendirilmesine yonelik

elestiriler goriilmektedir (Godbole, 2002:3094).

Raporda yénetim kuruluyla ilgili basliklar sunlardir; yonetim kurulunun etkililigi,
yoOnetim kurulu bagkan, icrada gorev almayan yonetim kurulu iiyeleri, bagimsiz damigsmanlik
kuruluglarindan yardim alma, yonetim kurulu {iyelerinin egitimi, yonetim kurulunun yapist
ve isleyis kurallari, isletme sekretaryasi, yonetim kurulu iyelerinin sorumluluklari, tim
calisanlar icin etik davranis kurallarinin belirlenmesi, Oneri komitesi, i¢ kontrol, denetim
komitesi, yonetim kurulunun 6diillendirilmesi, finansal raporlama, raporlama uygulamasi ve
emekliligin yoOnetimi. Denetim konusundaki bagliklar;, denetimin Onemi, objektiflik,
denetgilerin rotasyonu, denetimin etkililigi ve degerini arttirmamin yollar1 ile denetimin
gizliligi ve giivenilirligi olarak siralamirken pay sahipleri ile ilgili basliklar ise yonetim
kurulunun pay sahiplerine kars1 hesap verebilirligi, kurumsal pay sahipleri, pay sahipleri ile

iletisim ve pay sahiplerinin etkisidir (Cadbury Report, 1992:19-51).

1.2.2.2. Halka Acik Sirketler Gézetim Raporu

Halka Agik Sirketler Gozetim Kurulu (Public Oversight Board-POB) 1993 yilinda
“In The Public Interest-A Special Report” ve 1995 yilinda da “Directors, Management and
Auditors-Allies in Protecting Shareholder Interests” olmak iizere iki adet rapor yayimnlamigtir

(Demirbas ve Uyar, 2006:119).

Halka Agik Sirketler Gozetim Kurulu “In The Public Interest-A Special Report
(Kamu Yararma-Ozel Rapor)” bashkli raporda yer alan &nerilerin uygulanmasinimn finansal
beyanlarin kullamghilhigr ile giivenilirligini iyilestirecegine ve sahtekarlik ile yasadisiligi

ortaya ¢cikarmada denetgilerin yetenegini gelistirecegine inanmaktadir. Rapor bes boliimden
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olusmaktadir. Birinci boliim; hukuki krizlerin boyutu, nedenleri, muhasebecilik meslegi
iizerinde su anki ve potansiyel etkileri ile c¢areleri konusunda kurulun arastirmasma
odaklanmaktadir. Zkinci béliimde kurul dikkatini; muhasebe isletmeleri i¢in muhasebecilik
mesleginin su anki 6z denetimli programina, olusumuna, olusturan faaliyetlere ve
belgelenmis basariya yoneltmektedir. Ugiincii boliimde kurul 6z denetimi daha etkili hale
getirmek i¢in birtakim Oneriler ileri siirmektedir. Dordiincii béliim,; finansal beyanlar ve
denetim raporlarmi daha anlasilir ve kullanigh yapmak iizere standartlarda degisiklikler igin
oneriler icermektedir. Besinci boliim; sahtekarhi@i ortaya c¢ikarmada yeterliligi ve istegi
arttirarak, uzmanlik ile bagimsizlig1 gii¢lendirerek ve finansal raporlamay1 iyilestirerek
meslektekilerin performansimi gelistirmek ve giiclendirmek i¢in birtakim Oneriler ileri

siirmektedir (In The Public Interest-A Special Report, 1993:2-3).

“Directors, Management and Auditors-Allies in Protecting Shareholder Interests
(Pay Sahiplerinin Menfaatlerinin Korunmasmda Yonetici, Yonetim ve Denetgilerin
Isbirligi)” baslikli raporda Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu, kurumsal ydnetim ve
yatirimeilara saglanan finansal bilgiyi gelistirmek iizere gerekli bir sonraki adimi atmak i¢in
finansal raporlama siirecine yonelik eyleme gegme ¢agrisi yapmaktadir. Raporda finansal
yoneticiler, bagimsiz denetciler, yonetim kurulu iiyeleri ve denetim komitesine sunulan
Onerilerin gerekgeleri ve yasal boyutlari lizerinde durulmaktadir. Raporun sonucunda
finansal raporlamanin giivenilirligini gelistirmek icin ¢ adima ihtiyag duyuldugu
belirtilmektedir. Bunlar; yonetim kurulu iiyeleri pay sahiplerine hesap verebilirligin
onceligini kabul etmelidir, denet¢i yonetim kurulu iiyelerine miisteri goziiyle bakmalidir ve
isletmenin finansal raporlamasinin kalitesi konusunda yonetim kurulu ve denetim komitesi
acik iletisim beklemeli ve denetci de bunu saglamalidir. Ayrica, verimli ¢alismaya ulagmak
icin destekleyici bir orgiit iklimi olusturmak tiim yonetim kurulu iiyelerinin gorevidir

(Directors, Management and Auditors-Allies in Protecting Shareholder Interests, 1995:3-7).

1.2.2.3. Greenbury Raporu

Ingiltere’de yoneticilerin geliri sorunu 1990’11 yillarda yatirimeilar ve kamuoyu igin
temel sorun halini almisti. Yoneticilerin gelir diizeyi ozellikle 6zellestirilmis endiistrilerde
artiyordu ve bu durumun yoneticilerin daha iyi performans gostermesine bir etkisi

olmuyordu (Karayel, 2006:41). Son yillarda iist yonetimin asir1 licretlendirilmesiyle ilgili
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bitmek bilmeyen olaylar yasanmisti. Bu nedenle kamuoyu ve pay sahiplerinin yoneticilerin
iicretlendirilmesi konusundaki endigelerine yanit vermek {izere bir komite olusturuldu

(Solomon, 2007:54-55).

Sir Richard Greenbury baskanliginda “Yéneticilere Yapilan Odemeler Calisma
Grubu (The Study Group on Directors’ Remuneration)” adiyla Ocak 1995°te toplanan
komite, Ingiltere’deki isletmelerde yoneticilere ddenen maas ve saglanan diger menfaatler
konusunda diizenlemeler yapmay1 hedefliyordu. Komite’nin yaptigi ¢caligmalar 17 Temmuz
1995’te “Directors’ Remuneration (Yoneticilerin Hakkinin Verilmesi)” bagligini tasiyan
raporla yaymlanmigtir (Dogan, 2007-a:60). Yaymlanan rapordaki ana konular; hesap
verebilirlik, sorumluluk, tam seffaflik, yonetici ve pay sahipleri ¢ikarlarimin denklestirilmesi
ile gelistirilmig isletme performansindan olusmaktadir. Raporun hiikiimlerinin kabul
edilmesinin gelistirilmis kurumsal iicretlendirme uygulamalarma yol gosterecegi de raporda

belirtilmektedir (Greenbury Report, 1995:4).

1.2.2.4. Millstein Raporu

OECD tarafindan hazirlanan ve “Millstein Raporu” olarak da bilinen “Corporate
Govenance: Improving Competitiveness and Access to Capital in Global Markets (Kurumsal
Yonetim: Kiiresel Piyasalarda Rekabetin ve Sermayeye Erisimin Gelistirilmesi) baslikli

rapor Ira M. Millstein bagkanliginda 2 Nisan 1998 yilinda yayinlanmistir (Saglam, 2006:12).

OECD’de yiiriitilen calismalar sonucunda 1996 yilinda uluslararast kurumsal
yonetim konularmi incelemek ve OECD’nin bu alandaki ¢alismalarinda 6ncelikli oneriler
getirmek amaciyla “The Business Sector Advisory Group on Corporate Governance
(Isletmecilik Sektdrii Kurumsal Yénetim Danisma Grubu)” kurulmustur. Bu galisma grubu
faaliyetlerinin ayrilmaz bir pargasi olarak OECD’ye iiye iilkelerden isletmecilik sektorii
uygulayicilartyla bir araya gelerek Haziran 1997 yilinda “Isletmecilik Sektorii
Kolokyumu”nu diizenlemistir. Millstein Raporu’nda aktarilanlar bu kolokyumdan elde
edilen bilgilerdir ve kolokyum raporun olusumu igin zengin bir kaynak saglamustir.
Kolokyumdaki tartigmalarmn bir 6zeti ile katilimecilarin bir listesi Millstein Raporu’nun
sonuna eklenmistir. Boylece ¢alisma grubu kolokyumun da destegi ile raporda bazi temel

konular1 tanmimlamistir. Bunlar; kurumsal yonetim uygulamalarimin degisen kosullar
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kargilamak icin siirekli gelismesi, yiiriitiillen siire¢ iginde tek bir evrensel kurumsal yonetim
modelinin olmadig1 ile deneyim ve farklihigin beklenmesi ve tesvik edilmesi olarak

siralanabilir (Millstein Report, 1998:8).

Raporda, kurumsal yonetim is diinyasinin temel unsuru olma yolunda ilerledik¢e
hiikiimetlerin; kurumsal yonetimin gelisimi ve var olan sartlarin degistirilmesi igin gerekli
yasal diizenlemeleri yapma sorumlulugu oldugu iizerinde de durulmaktadir. Kurumsal
yoOnetimin statik bir yapisi olmadigi i¢in, her llkenin diiriistliik, adillik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk anlayis1 ¢ergevesinde kendi iktisadi ve sosyal yapilarina uygun
diizenlemelere yonelmesi geregi de 6n plana ¢ikarilmaktadir. Ayrica 6zel sektoriin gondllii
destegiyle rapordaki tavsiyelere uyulmasinin bu siiregte onemli katkilar saglayacagi da

belirtilmistir (Altan, 2007:13).

1.2.2.5. Hampel Raporu

Hampel raporunu hazirlayan Sir Ronald Hampel baskanligindaki kurumsal yonetim
komitesi Cadbury ve Greenbury raporlarindan sonra neler oldugunu incelemek ve bagka
degisikliklere ihtiya¢ duyulup duyulmadigini degerlendirmek iizere kurulmustur (Owen ve
Kirchmaier, 2008:189). 1995 yilinda Cadbury ve Greenbury raporlarmim hiikiimlerinin
gergeklestirilmesini gézden gegirmek ilizere olusturulmus olan bu komite 1998 yilinda da
raporunu yaymlamigtir (Wearing, 2005:19). Komite 6n raporunu Agustos 1997°de ve son
raporunu 28 Ocak 1998’de yayimnlamistir. Komitenin temel amaglar1 Cadbury kodunun
yenilenmesi, karara varilamamis Greenbury meselelerinin ¢dziilmesi ve Ingiltere’deki en iyi
uygulama kodlar1 ve diger rehberlere iliskin karigikliklara son vermek amaciyla evrensel bir

kod olusturmaktir (Kahraman, 2008:28).

“Committee on Corporate Governance: Final Report” basligiyla yaymlanan Hampel
raporu Oncelikle kurumsal yonetim konusunu ele almaktadir. Raporun daha sonraki
boliimlerinde yoneticiler, yoneticilerin iicretlendirilmesi, pay sahipleri, hesap verebilirlik ve
denetim konulariyla kurumsal yénetim ilkeleri, yoneticiler, yonetim kurulu, kurulun
iicretlendirilmesi, baskan ve kurul tyeligi konulariyla yémeticilerin rolii, tcretlendirme
diizeyleri ve olusumu, sozlesmeler ve ticretlendirmeler, ticretlendirme komitesi, seffaflik ve

icretlendirmede pay sahiplerinin istiraki konulariyla yéneticilerin iicretlendirilmesi,
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kurumsal pay sahipleri oylamasi, isletmeler ve yatirimcilar arasinda diyalog, yillik genel
toplanti ve 0zel pay sahipleri konulariyla pay sahiplerinin rolii, denetim komitesi, dis
denetciler, i¢ denetim, muhasebe standartlar1 ve denetgilerin yiikiimliiliikleri konulariyla ise
hesap verebilirlik ve denetim basliklar1 yer almaktadir. Son boliimde ise sonuglarin 6zeti ve

oneriler sunulmaktadir (Hampel Report, 1998:7-57).

Hampel Raporu pay sahipleri ve paydaslar arasindaki dengeyi diizeltme ihtiyacini
vurgulamakta ve bu konularda giicli beyanlarda bulunmaktadir (Solomon, 2007:56).
Raporda, bir isletmenin, pay sahiplerinin menfaatlerini diisiindiigli kadar isgorenler,
miisteriler, tedarik¢iler ve kredi saglayanlar gibi ¢esitli paydaslar1 da dikkate almas1 gerektigi
tartisilmaktadir. Raporda kurul olarak yoneticilerin paydaslarla iligkilerden sorumlu oldugu
ancak pay sahiplerine karsi da hesap verme sorumlulugu oldugu belirtilmekte ve
yoneticilerin ancak paydaslarla iligkileri gelistirerek ve siirdiirerek pay sahiplerine karsi yasal
gorevleri yerine getirebilecegi ve uzun donemli pay sahibi degerine iligkin amaci basarilt
bicimde siirdiirebilecegi vurgulanmaktadir. Ayrica raporda kurumsal yatirimcilarin yatirim

yaptiklari isletme iizerindeki 6nemli rolii de ele alinmaktadir (Mallin, 2007:25).

1.2.2.6. Sarbanes-Oxley Yasasi

Sarbanes-Oxley Yasasi 1933 ve 1934’teki Menkul Kiymetler ve Sermaye Piyasasi
Kanunlari’ndan sonra kurumsal yonetimi etkileyen en genis kapsamli degisiklikleri yapan
kanun olarak degerlendirilmektedir (Valenti, 2007:401). Isletmelere yatirim yapacak
olanlarin daha dogru bilgilenmesini saglamak, igletme yonetiminin yatirimcilarn haklarmin
korunmasi yoniindeki sorumlulugu ile denetim komitesinin goézetim sorumlulugunu
arttirmak ve denetcilerin bagimsizligini saglamak bu yasanin temel amaglari arasinda ele
almabilir (Demirbas ve Uyar, 2006:124). Bu yasa ile olusturulan standartlar Enron gibi
kurumsal isletme skandallarmi Onlemek iizere tasarlanmistir ve denetcinin bagimsizligi,
isletme bilangosunda geregince belirtilmeyen mali islerin seffafligi, hesap verebilirlik ve

cikar catigmalari ile ilgili maddeleri igermektedir (Caton ve Goh, 2008:381).

Sarbanes-Oxley Yasasi; Menkul Kiymetler Kanunu ve diger amaglara uygun
bicimde kurumsal agiklamalarin dogruluk ve giivenilirligini gelistirerek yatirimcilari

korumak tiizere olusturulan bir yasadir. Amerika Millet Meclisi’ndeki Senato ve Temsilciler
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Meclisi (Senate and House of Representatives of the United States of America in Congress)
tarafindan 2002 yilinda kanunlastirilmistir. “One Hundred Seventh Congress of the United
States of America” bashigiyla yayinlanan yasa, kisaca, “Sarbanes-Oxley Act of 2002”
bashgiyla da anilmaktadir. Sarbanes-Oxley Yasasi; Halka Acik Isletmeler Muhasebe
Gozetim Kurulu’nun kurulusu ve isleyisi, denetgilerin bagimsizligi, kurumsal sorumluluk,
finansal agiklamalarm gelistirilmesi, ¢ikar ¢atigmalarinin analizi, komisyon kaynaklar1 ve
yetkisi, calismalar ve raporlar, kurumsal ve su¢ unsuru tagiyan sahtekarligin hesap
verebilirligi, beyaz yakalilarin suglartyla ilgili cezalarin arttirilmasi, kurumsal vergilerin geri
doniisleri ile kurumsal suistimal ve hesap verebilirlik olmak iizere 11 temel basliktan

olusmaktadir (Sarbanes-Oxley Act, 2002:1-2).

Ozellikle ABD’de denetim komitelerine iliskin 6zel hiikiimler getiren ilk kanun olma
niteligini tasiyan Sarbanes-Oxley Yasasi ile yonetim diizeyinde yasanan ¢ikar ¢atigmalariin
Oniine gegilmesine doniik Onemli adimlar atilmustir. Yasayla getirilen diizenlemeler
dogrultusunda etkin bir denetim komitesinin basta gelen vasiflari, “bagimsiz” ve “finans
uzmani” tiyelerden olugmasidir. “Bagimsiz” sayilmak i¢in denetim komitesi iiyesi, denetim
komitesi, yonetim kurulu veya diger herhangi bir kurul komitesi iiyesi gdrevinden ayri
olarak, isletmeden danigsmanlik veya diger bir is i¢in ticret kabul etmeden ve isletmeye bagli
bir kimse veya onun kontroliinde olmadan ¢alismak gerekmektedir. “Finans uzmani” ise;
egitim ve deneyim altyapisiyla genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine ve mali tablolara
asina olan ve mali tablo hazirlanmasi ve denetimi ile i¢ kontrol sistemi ve denetim komitesi
gorevleri konularinda tecriibeli olan kigidir. Ayrica bu yasayla birlikte, isletmenin finansal
raporlama politikalarin1 gézetmesi ve bagimsiz denetimin yiiriitiilmesinde karsilagilan
zorluklar, i¢ denetim sisteminin tasarlanmasindaki veya uygulamadaki eksiklikler ile
yoOnetimle yasanan anlagmazliklar gibi konularin tartigilmasi igin de ortam saglanmistir
(Pirgaip, 2004:7). Sarbanes-Oxley Yasasi ile kurumsal yonetimle ilgili diizenlemeler oldukca
hizli uygulamaya konulmustur ve yasa halka agik sirketlerdeki is gdrme yoOntemlerini ve
politikalar1 da degistirmistir (Grunewald, 2008:399). Menkul Kiymetler ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun daha o6nceki diizenlemelerdeki smirli muafiyetlerin kaldirilarak 2008’de tiim
halka agik sirketlerden yasaya tam uygunlugun istenecegini duyurmasiyla birlikte Sarbanes-
Oxley Yasasi’nin nasil isledigi ve isletmelerden taleplerinin neler oldugunun anlasilmasi
ozellikle kiiglik 6lgekli halka acik sirketlerin yoneticileri ig¢in kritik bir onem kazanmistir

(Bainbridge, 2007:1v).
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1.2.2.7. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD ekonomik yénden NATO’yu tamamlayict bir kurulus olarak 1961 yilinda
kurulmustur. O zamandan bugiine misyonu; finansal istikrar1 olusturarak siirdiiriilebilir
ekonomik biiylime ve istihdam ile iiye {ilkelerin yiikselen yasam standartlarina ulagmalari
icin iilkelere yardimci olmak, boylece diinya ekonomisinin gelisimine katkida bulunmaktir
(OECD Brochure, 2008:9). OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu
tarafindan 1999 yilinda onaylanmis olup, bu tarihten sonra diinya genelindeki karar alicilar,
yatirimeilar, isletmeler ve diger paydaslar agisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline
gelmigtir. Bu ilkeler, kurumsal yonetim giindemini gelistirmis ve hem OECD’ye liye olan
hem de iiye olmayan fiilkelerdeki yasama ve diizenleme girisimleri i¢in 6zel bir rehber

olmustur (OECD Principles, 2004:3).

OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi kurumsal yonetim ilkeleri iki boliimden
olusmaktadir. Birinci bdliimde ilkeler yer alirken ikinci boliimde ise ilkelerin her biri daha
ayrmtili acgiklanmaktadir. Bes alani igeren ilkeler ise sunlardir; hissedarlarin haklari,
hissedarlarn adil muamele goérmesi, dogrudan menfaat sahibi olan kesimlerin roli,
kamuoyuna aciklama yapma ve seffaflik, yonetim kurulunun sorumluluklar1 (OECD

Principles, 1999:4).

Giiniimiizde OECD ilkeleri; OECD’ye iiye ve liye olmayan {ilkelerdeki son
gelismeleri ve deneyimleri dikkate almak {izere en ince ayrintisina kadar goézden
gecirilmistir. {lkelerin gézden gecirilmesi 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu kontroliinde
“OECD Steering Group on Corporate Governance (OECD Kurumsal Yo6netim Yo6nlendirme
Grubu)” tarafindan gerceklestirilmis ve 2004 yilinda ise ilkelerin revize edilmis hali
yayinlanmistir. G6zden gegirilmis ilkeler, oniimiizdeki yillarda diinya genelindeki kurumsal
yOnetim sistemi yapisinin giiclendirilmesine yonelik kollektif ¢cabalar icin OECD’nin destegi

ve sorumluluklarini da gelistirecektir (OECD Principles, 2004:3-4).

Ilkeler gdzden gegirilirken vyiiriitiilen calismalara birgok kesimden destek gelmistir.
Diinya Bankasi, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)
gozlemci sifatiyla ¢alismalarda yer alirken; Yonlendirme Grubu degerlendirmeler igin de

Mali Istikrar Forumu’nu, Basel Komitesi’ni ve Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlari
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Orgiitii’nii (I0SCO) gegici gozlemci olarak davet etmistir. Ikelerin gdézden gegirilmesinde
Yonlendirme Grubu kapsamli istisarelerde bulunmus ve {iiyelerin destegi ile “OECD
Ulkelerindeki Gelismeler” baslikli bir inceleme ¢alismasi hazirlayarak iiye iilkelerin
kurumsal yonetim uygulamalarinda karsilastiklar: sorunlara ne sekilde ¢6ziim getirdiklerini
degerlendirmistir. Yapilan istisare toplantilarinda, OECD’nin, Global Kurumsal Yo6netim
Forumu’nun, Diinya Bankasi ve diger OECD iiyesi olmayan {ilkelerin isbirligiyle, Rusya,
Asya, Giiney Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Avrasya’da diizenlenen Bolgesel Kurumsal
Yonetim Yuvarlak Masa Toplantilari’na katilmig olan ¢ok sayida iilkeden gelen uzmanlar
yer almigtir. Boylece OECD iiyesi olmayan iilke ekonomilerindeki deneyimlere de
basvurulmustur. Diger yandan, Yonlendirme Grubu, is diinyasi, yatirimcilar, ulusal ve
uluslararasi diizeyde profesyonel gruplar, sendikalar, sivil toplum orgiitleri ve uluslararasi
standart belirleyici kurullar gibi ilgili bir¢ok tarafin goriisiine bagvurmustur (OECD
Principles, 2004:9).

Giiniimiizde siyasi aktorler, saghkli bir kurumsal yonetimin mali
istikrara, yatirima ve ekonomik biiytimeye olan katkisi konusunda daha ¢ok
biling sahibidir. Isletmeler, saghkll kurumsal yéonetimin, rekabet giiciine
nasil katki sagladigint daha iyi anlamuistir. Yatirimcilar, ozelikle de yed-i
adil sifatiyla hareket eden miisterek yatirim kuruluslart ile emekli
sandiklari, bu ilkelerin, iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin tesisinde ve
yatirimlarimin degerinin giiclendirilmesinde onemli bir rol oynadiginin
farkina varnustir. Giintimiiz ekonomilerinde, hissedarlarin ¢ikart da bu
yondedir. Isletmelerin ekonomilerimizde daha onemli bir role sahip
olmasindan ve bireysel tasarruflarimizin  yonetiminde ve emeklilik
gelirlerimizin giivence altina alinmasinda ozel sektor kuruluslarina giderek
daha ¢ok basvurmamizdan dolay, saghklt kurumsal yonetim, genis ve
biiytiyen niifus agisindan giderek énem kazanmaktadr (TKYD: OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2005:4).

OECD’nin gozden gegirerek 2004 yilinda yeniden yayinladigi kurumsal yonetim
ilkeleri 1999°daki bes alan1 en basa yeni bir alan daha ekleyerek altiya ¢ikarmistir. Boylece
revize edilmis 2004 yili kurumsal yonetim ilkeleri altt ana bashk c¢ergevesinde
degerlendirilmektedir. Bu ilkeler de 1999 yilinda oldugu gibi iki bdliimde ele alinmaktadir.
Birinci boliimde her ana baglikta kalin harflerle yazilmig bir ilke yer almakta ve bunu
destekleyici bir dizi alt tavsiye sunulmaktadir. ikinci boliimde ise, ilkelerin hemen altinda,
ilkelerin genel mantiginin anlasilmasmna yardimeci olma amaci tasiyan agiklayici notlar
bulunmaktadir. Notlar, Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ni daha islevsel kilmak agisindan yararl

olabilecek temel egilimlere yonelik aciklamalar1 icermekte ve alternatif uygulama yontemleri
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ile ornekler sunmaktadir. OECD 2004 yili kurumsal yonetim ilkeleri EK-1 yardimiyla
ayrmtil1 olarak incelenebilir. Tlkeleri olusturan ana bashklar diger bir ifadeyle temel alanlar

ise sunlardir (TKYD: OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2005:11-20):

» Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi Temelinin Tesisi: Kurumsal y6netim gergevesi,
seffaf ve etkin piyasalar1 tesvik etmeli, kanunlara uygun olmali ve farkli denetim,
diizenleme ve yiirlitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimini agik¢a yapmalidir.

» Hissedarlarin Haklart ve Temel Sahiplik Islevieri: Kurumsal ydnetim cercevesi,
hissedarlik haklarmi korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.
OECD kurumsal yonetim ilkelerine gore; isletmeler pay sahiplerinin menfaatleri
cergevesinde ¢calismalidir (Lazonick ve O’Sullivan, 2000:14).

» Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi: Kurumsal yonetim gergevesi, azmlik ve
yabanci hissedarlar da dahil, biitlin hissedarlara esit muamele yapilmasini giivence
altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli bir telafi ya da
tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

» Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii: Kurumsal yonetim gergevesi, menfaat
sahiplerinin haklarmi yasalarda veya ikili anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali,
servet ve yeni is alanlar1 yaratmada isletmeler ile paydaslar arasinda etkin isbirligini
ve mali agidan giiclii isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir.

» Kamuya Ac¢iklama Yapma ve Seffaflik: Kurumsal yonetim ¢ergevesi, isletmenin mali
durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil olmak iizere isletmeyle ilgili biitiin
maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini saglamalidir.

» Yonetim Kurulunun Sorumluluklari: Kurumsal yOnetim ¢ergevesi, isletmenin
stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin denetimini ve
yonetim kurulunun, isletmeye ve hissedarlara karsi hesap verme yiikiimliligii
tagimasini saglamalidir. Yonetim kurulu; o6zellikle iist yoneticilerin davraniglarini
izlemek acisindan kurumsal yonetimin temel bir bileseni olarak nitelendirilmektedir
ve isletmenin kendi igindeki sahipleri ile potansiyel yatirimcilari arasindaki
uyusmazliklarin siirlandirilmasi agisindan da 6nemli bir mekanizmayr temsil

etmektedir (Yu, 2005:854).

OECD kurumsal yonetim ilkelerinin gdzden gegirilmis hali Sarbanes-Oxley Yasasi
tarafindan zorunlu kilinan uyum gosterme yerine iyi standartlara dayanarak kurumsal

yonetime ilke tabanli bir yaklasim getirmistir. OECD kurumsal yonetim ilkelerinin yararlari
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ise sOyle siralanabilir; 1999 yilindan beri ulusal raporlarin ve ilkelerin gelisiminde 6nemli rol
oynamustir, bir diinya standardi haline gelmistir, birgok gelismekte olan piyasa ekonomilerini
iceren genis bir yelpazedeki {iilkelerde kurumsal yonetimle ilgili tartismayi harekete

gecirmek ve diizenlemek igin etkili bir ¢er¢eve sunmustur (Tarantino, 2006:92).

1.2.3. Kurumsal Yonetime liskin Uluslararas1 Calismalar

Kurumsal yonetimin gelisim siirecinde pek ¢ok uluslararasi kurulusun aktif olarak
faaliyetlerde bulundugu gorilmektedir. Bu kuruluslar arasinda ozellikle Avrupa Birligi
(European Union-EU), Devletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Birligi (The Commonwealth
Association for Corporate Governance-CACG), Uluslararasi Kurumsal Yonetim Agi (The
International Corporate Governance Network-ICGN) ve Global Kurumsal Yoénetim Forumu

(Global Corporate Governance Forum-GCGF) ¢aligmalar: dikkat ¢cekmektedir.

1.2.3.1. Avrupa Birligi (European Union-EU) Cahsmalari

Amerika’da yasanan kurumsal skandallar Avrupa’da kurumsal yonetim konusundaki
tartigsmalar etkilemis ve oldukga kisa bir siire iginde kurumsal yonetim standartlarina uyum
saglamak ozellikle yatirimcilarin giivenini yeniden yapilandirmak ve isletmenin rekabet
edebilirligi ile etkinligini giiclendirmek agisindan Avrupa’da da gerekli goriilmeye
baslanmistir (Lannoo ve Khachaturyan, 2004:38). Enron sonrasi Amerika’da piyasa
giiveninin yeniden yapilandirilmasina yonelik kamuoyu beklentisi, var olan kurumsal
yOnetim sistemlerini degistirmelerini etkilemek i¢in diizenleyici faaliyetleri siirdiirmek iizere,
benzer bigimde Avrupa ve iiye iilkelere de uzanmistir (Raaijmakers, 2004:161). Avrupa’daki
kurumsal yonetim arastirmalarmin kalitesini ve sayisini arttirmak tizere 2002 yilinda Avrupa
Kurumsal Yonetim Enstitlisii (European Corporate Governance Institute-ECGI) kurulmustur

(Cheftins, 2003:28).

ECGI uluslararast bilimsel kar amact giitmeyen bir kurulustur.
Kurumsal yénetimin temel konularina odaklanan ve béylece en iyi
uygulamayr tesvik eden akademisyenler, kanun koyucular ve uygulayicilar
arasinda diyalog olusturmak icin bir tartisma ortami saglamaktadir.
Birincil rolii kurumsal yonetim arastirmalart igin bir gorevlendirme
yapmay! ve arastirmalarin yayilmasini tistlenmektir. Nesnel arastirmalara,
kolektif bilgiye ve tiyelerin ilmi goriislerine dayanarak kurumsal yonetim
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politikast olugumu, en iyi uygulamanmn gelisimi ile kurumsal yénetimin
anlagilmasini  ve  uygulanmasinmi  gelistirecek  diger  faaliyetlerin
tistlenilmesinde onerilerde bulunmaktadir. Kurumsal yonetimi gelistirme
amacini bagsarmaya ¢abalarken, ekonomik, hukuk, finans ve yonetim gibi
farkl disiplinler arasindaki etkilesimi de cesaretlendirerek Avrupa veya
herhangi bir yerde kurumsal yonetim tizerine ¢alisan akademisyenler icin
de odak noktas: olarak hareket etmektedir. ECGI arastirma sonuglari ve
ilgili diger araglarin web sitesinde yayilmasini saglayarak Avrupa
Kurumsal Yonetim Agt (European Corporate Governance Network)
tarafindan yiiriitiilen faaliyetleri de daha ayrintili bigimde ele almakta ve
calismalarim agik bicimde ifade etmektedir. Ayrica kurumsal yénetim
alaminda aktif olan tim kurumsal iiyeleriyle ve Uluslararast Kurumsal
Yonetim Ag1 ile Global Kurumsal Yonetim Forumu gibi diger
organizasyonlarla yakin baglarimi stirdiirmektedir (ECGI, 2009-a).

Avrupa Birligi’nin destegi ile yliriitiilen ¢caligmalar ele alindiginda Haziran 1995°te
“Corporate Governance in Europe”, Eylil 1997°de “Sound Business Standards and
Corporate Practices: A Set of Guidelines”, Subat 2000’de “Corporate Governance
Guidelines 2000”7, Mayis 2000’de “EASD Principles and Recommendations”, Subat 2002°de
“Euroshareholders Corporate Governance Guidelines 2000” ve Haziran 2005’te “EVCA
Corporate Governance Guidelines” baslikli ¢caligmalarin yayinlandigi goriilmektedir (ECGI,
2009-b). AB Komisyonu 25 Temmuz 2001°de “Avrupa Yonetisimi: Beyaz Kitap (European
Governance: A White Paper)” adli ¢aligmayi ortaya ¢ikarmistir. Komisyon’un bu g¢aligmasi
dort ana boliimden olusmaktadir. I/k béliimde Avrupa yonetisiminin neden bir reforma
ihtiya¢c duydugu sorusu yamitlanmaya calisilmakta, ikinci boliimde “lyi Yonetisim” ilkeleri
ele alimmakta, izleyen bolim Avrupa haklarmin yonetime daha iyi katilmasi, daha iyi
politikalarin ortaya g¢ikarilmasi ve halka sunulmasi, AB’nin kiiresel yonetisime katkisinin
arttirllmast ve yeniden odaklanilan politika ve kurumlar gergevesinde “degisim Onerileri”ni
vurgulamakta ve son béliim ise AB yOnetisimi ile Avrupa’min gelecegi arasindaki iliskileri

irdelemektedir (Ok¢u, 2007:300-301).

Bu calismalarin yanisira AB’de Sirketler Kanunu kurumsal sektoriin yeniden
yapilandirilmas1 amaciyla ele alinmig ve Avrupa Bakanlar Konseyi ile Sirketler Hukuku
Uzmanlart Caligma Grubu (High Level Group of Company Law Experts) tarafindan
kurumsal yonetimin gelistirilmesini iceren bir dizi degisiklik Tlizerinde c¢alismalara
baslanmustir. Sarbanes-Oxley Yasasi’nin getirdigi diizenlemeler de dikkate alarak siirdiiriilen
calismalar sonucunda 4 Kasim 2002’de “Avrupa’da Sirketler Hukuku i¢in Modern
Diizenleyici Cerceve Hakkinda Sirketler Hukuku Uzmanlari Calisma Grubu’nun Raporu”
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(A Report of The High Level Group of Company Law Experts on Modern Regulatory
Framework For Company Law in Europe) baslikli rapor AB Komisyonu’na sunulmustur. Bu
rapora cevaben 21 Mayis 2003’te AB Komisyonu, Avrupa sirketler hukuku ve kurumsal
yoOnetim konusunda neden revizyon yapilma gereksinimi duyuldugunu belirten “Eylem Plani
(Action Plan)’n1 agiklamustir. Plan’da AB’de bu alanda gelecekte gergeklestirilecek
eylemlere iliskin kisa (2003-2005), orta (2006-2008) ve uzun dénemli (2009 ve sonrasi)
temel politika ve hedefler yer almistir (Erdonmez, 2003:44).

Eylem Plani’nda temel amaglardan birinin pay sahiplerinin haklarmin ve ¢aliganlar,
kredi saglayanlar ile diger taraflarin korunmasinin giiglendirilmesi oldugu vurgulanmaktadir.
AB, calisanlar1 da igeren paydaslarin ¢ikarlarmin korunmasi g¢abasinda oldukca aktif
davranmaktadir. Dolayisiyla AB’nin kurumsal yonetim agisindan paydas modelini
benimsedigi ifade edilebilir (Rose, 2008:222). Diger yandan AB Komisyonu kurumsal
yonetim reformunu Mayis 2003’teki Sirket Hukuku Eylem Plami (Company Law Action
Plan)’na yerlestirerek kurumsal yonetim ilkelerini ve raporlarmi benimseme hareketini

uluslararasi diizeyde siirdiirmeye de devam etmistir (Moloney, 2004:207).

1.2.3.2. Devletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Birligi (The Commonwealth

Association for Corporate Governance-CACG) Calismalar:

Commonwealth, gorevleri; sivil toplumu, demokrasiyi ve kurumsal yonetimi
giiclendirmek, insan haklarina ve cinsiyet esitligine saygi duyulmasini saglamak, yoksullugu
ortadan kaldirmak, insan odakli geligimi stirdiirmek ve sanat ile kiiltlirii gelistirmek olarak
siralanabilen bir kurulustur (CACG, 2009-a). Commonwealth biinyesinde birgok alt kurulus
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu kuruluslardan biri olarak, Devietler Toplulugu Kurumsal
Yénetim Birligi, is etkinliginde evrensel standartlara, mesleki ahlaka ve etkin ekonomik ve
sosyal gelismeye ulagmak i¢in tiye lilkelerde egitim, danigmanlik ve bilgilendirme yoluyla en
iyi uluslararas1 kurumsal yonetim standartlarimi gelistirmek amaciyla 1998 yilinda
kurulmustur. Ayn1 zamanda kurulusa iiye olan tiim iilkelerde egitim, danigsmanlik ve
bilgilendirme yoluyla iyi kurumsal yonetimi tesvik eden kurumsal kapasitenin gelisimini
kolaylastirmay1r da amaglamaktadir (CACG, 2009-b). Devletler Toplulugu Kurumsal
Yonetim Birligi, Kasim 1999’da “CACG Guidelines Principles for Corporate Governance in

the Commonwealth: Towards Global Competitiveness and Economic Accountability”
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baslikli calismay1 yayimlayarak kurumsal yonetim uygulamalarmin her iilke ve her isletme
girisimi i¢in bir gereklilik haline geldigi ger¢egini vurgulamaktadir. Ayrica, bu c¢alismada,
ulusal ekonomiler arasindaki diizenleyici engeller kalkinca ve sermaye igin kiiresel rekabet
artinca, yatirim sermayesinin etkin kurumsal yonetim standartlarina uyum saglamis tilkelere

ve isletmelere dogru bir yol izleyecegi belirtilmektedir (CACG Guidelines, 1999:1).

1.2.3.3. Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Ag1 (The International Corporate

Governance Network-ICGN) Calismalari

Uluslararast Kurumsal Yonetim Ag1 kar amaci giitmeyen bir organizasyon olarak
1995 yilinda kurulmustur. 45 iilkede 450 kurumsal yonetim liderinin yer aldig1 evrensel bir
iiyelik organizasyonudur. Kurumsal yatirimcilar, is adamlar1 siyasi aktorler ve profesyonel
danismanlardan olusan ve diinya genelinden kurulusa katilan iiyelerin kargilikli ¢ikari
kurumsal yonetimi gii¢clendirmektir. [ICGN’nin misyonu, diinya genelinde kurumsal yonetim
standartlarin1 yiikseltmektir. Bunu yaparken, konferanslarda smir 6tesi diyalogu tesvik eder
ve ICGN Komiteleri araciligiyla kurumsal yonetime iligkin kamuoyu politikalarini da etkiler.
Bunlarm yani sira ortaya ¢ikmis kurumsal yonetim konulariyla ilgili olarak internet sitesi ve

yayinlar1 destegiyle iiyelerini bilgilendirmektedir (ICGN, 2009).

Uluslararasi diyalogu ilgili oldugu konularda kolaylagtirmayr amaglayan ICGN, bu
stirecte, isletmelerin daha etkili rekabet edebilecegini ve ekonomilerin en iyi refah diizeyine
erigebilecegini savunmaktadir. Organizasyonlar ise bu amaglar1 gerceklestirecegine inanilan
ilkelere uyum saglamaya c¢abalamaktadir. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri de bu noktada
dikkat ¢ekmektedir. ICGN, ozellikle, diinya genelindeki isletmelerin OECD ilkelerinin en iyi
nasil uygulanacagina dair agik ve belirli bir rehberi hak ettigine inanmakta ve OECD

ilkelerini destekleyerek ¢alismalarini siirdiirmektedir (Monks, 2004:299-300).

ICGN 1999 yilinda yayimladigi “ICGN Statement on Global Corporate Governance
Principles” baglikli ¢alismayla da OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi kurumsal yonetim
ilkelerini destekledigini agiklamustir. Bu ¢alisma ICGN’nin OECD ilkelerine yaklagimini ele
almakta ve isletmelerin yonetim kurullarindan diger paydaslarla iligkilerini basarili bicimde
yoOnetmesinin beklendigini vurgulayarak, OECD ilkelerine ¢esitli eklemeler yapmaktadir
(ICGN Principles, 1999:1-9). OECD kurumsal yonetim ilkelerini revize ederek 2004 yilinda
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yeniden yaymlamistir. ICGN de kiiresel kurumsal yonetimin gelisimine yardimci olacagi
diisiiniilen birkag ilke ekleyip calismasinin OECD’yi destekleyen ve revize edilmis halini

2005 yilinda yayinlayarak bu siirece katilmigtir (ICGN Principles, 2005:1).

1.2.3.4. Global Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate Governance

Forum-GCGF) Calismalari

Global Kurumsal Yonetim Forumu, Diinya Bankas1 ve OECD’nin isbirligiyle 1999
yilinda kurulmustur. Gergeklestirdigi faaliyetler ¢ercevesinde Forum, biiyiimenin itici giicii
olarak ozel sektorii tesvik etmek, finansal krizler karsisinda gelismekte olan ve gecis
ekonomilerindeki savunmasizligi azaltmak ile sosyal sorumluluk anlayisiyla etkin yatirim
yapmalar1 ve performans gostermeleri i¢in igletmelere tegvikler saglamak gibi amaglar
tagimaktadir. Forum, dzellikle, 1956 yilinda Diinya Bankasi’nin bir iiyesi olarak kurulmus
olan “Uluslararasi Finans Kurulusu (International Finance Corporation-IFC)” tarafindan
finanse edilmektedir. Bunlarin yanisira, forum, diisiik ve orta gelirli iilkelerde kurumsal
yoOnetimin zayifliklarini tanimlamaya ¢alisan bdlgesel ve yerel girisimlere, daha genis ulusal

ve bolgesel reform programlari kapsaminda, destek olmaktadir (GCGF, 2009).

Uluslararas1 alanda kurumsal yonetimin gelistirilmesinde etkin rol oynayan GCGF;
girigimcilik ve hesap verebilirlik ruhunun yerlesmesini giiglendirerek, adil olmayi, seffaflig
ve sorumlulugu tesvik ederek, iilkelere, isletmeleri i¢in kurumsal yonetim standartlari
gelistirmelerinde yardimci olmaktadir (Value Based Management, 2009). GCGF, Diinya
Bankas1t ve OECD’nin kurumsal yonetim isbirliginin merkezidir. Adindan da belli oldugu
gibi, GCGF; bankalar, organizasyonlar, gruplanms iilkeler ve 6zel sektdr gibi yonetimde
oncii gruplari biraraya getirmeyi amaglayan uluslararasi bir girigsimdir. Gelismekte olan gegis
ekonomilerine destek saglamayi planlamaktadir ve li¢ temel fonksiyonu; kurumsal yonetim
diyalogunu genisletmek, deneyimler ve iyi uygulamalarin karsilikli alig verigini saglamak ile
faaliyetleri koordine etmek ve teknik destegin hazirlanmasma destek olarak eksiklikleri
tamamlamak seklinde siralanabilir. Ayrica GCGF’nin is programi; konulari tartismak,
degisiklikler i¢in Oncelikleri tamimlamak ile eylem planlar1 ve onlar1 bagarmak iizere
girisimler gelistirmek iizere ilgili taraflarin biraraya gelmesi araciliiyla bilginin ulusal ve

bolgesel diizeylerde yayilmasini igermektedir (Mallin, 2007:33).
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1.2.3.5. Asya Yatirnm Kurulusu CLSA Asya Pasifik Piyasalar (Credit Lyonnais
Securities Asia-CLSA Asia-Pacific Markets) Cahismalari

CLSA Asya Pasifik Piyasalari, Asya’nin lider bir bagimsiz yatirim grubudur.
1986°da merkezi Hong Kong olmak {izere kurulan CLSA’nin on bes Asya sehri ile Dubai,
Londra, Port Louis (Mauritius) ve New York’ta yerlesmis 1350°den fazla uzmani
bulunmaktadir. CLSA’nin baglica pay sahibi 2003’te Credit Lyonnais ile birlesen ve
Fransa’nin 6nde gelen uluslararasi yatirim bankasi Credit Agricole’dir. CLSA bankalarin
evrensel miisterilerine Asya hisse senetleri i¢in aracilik hizmetleri ile portfoy yonetimi

hizmetleri sunmaktadir (CLSA, 2010).

CLSA 2001’de yayimnladigi kurumsal yonetim aragtirmasiyla Tiirkiye’nin de
bulundugu 25 gelismekte olan ililkede 495 isletmeye sorulan 57 tane evet-hayir seklindeki
soru ile isletmelerin kurumsal yonetim derecesini belirlemeyi amaglamistir. Boylece yonetim
disiplini, seffaflik, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulunun hesap verebilirligi,
sorumluluk, adillik ve sosyal farkindalik olmak iizere yedi alt boyuttan olusan CLSA
Kurumsal Yénetim Olgegi gelistirilmistir (Ismayilov, 2007:88). CLSA’nin arastirma
sonuglarina gore, yiiksek diizeyde kurumsal yonetim derecesine sahip olunmasi yiiksek
isletme performansii ve yiiksek getiriyi saglamaktadir (Abdioglu, 2007:182). Daha sonra
bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilan CLSA o6l¢egi Tirkiye’de Kula tarafindan da ele
almmustir (Kula, 2006:190-192).

CLSA Kurumsal Yénetim Olgegi gibi bir¢ok arastirmada kullamlan diger bir dlgek
de 1996 yilinda Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silane, Andrei Shleifer ve Robert W.
Vishny tarafindan gelistirilerek soyadlarmin ilk harfleriyle anilmaya baslanan LLSV
Kurumsal Yénetim Olgegi’dir. Bu dlgek ile kurumsal ydnetimle ilgili cesitli bagimsiz
degiskenlere verilen puanlar dogrultusunda isletmelerin kurumsal ydnetim diizeyinin
Olgiilmesi amaglanmistir (La Porta ve dig., 1996:48-49). 49 iilkenin hukuk sisteminde pay
sahipleri ve alacaklilar ile yatirimcilarin haklarmin incelendigi arastirmada, yatirimciyi
koruma konusunda Faransiz hukuk sisteminin en zayif, ingiliz hukukunun en giiclii, Alman
ve Iskandinav kaynakli hukuk sistemlerinin ise bu iki ug arasmda bulundugu sonucu

vurgulanmistir (La Porta ve dig., 1996:1).
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1.2.3.6. Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (The European Bank For

Reconstruction and Development-EBRD) Cahsmalari

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 1991 yilinda kurulmus olup, Orta Avrupa’dan
Orta Asya’ya kadar uzanan 29 iilkede 0zel sektoriin gelistirilmesi amaciyla projeler
yiiriitmektedir. Kendi finansal destegini ise 61 iilke ile iki devletlerarasi kurulus olarak
Avrupa Birligi ve Avrupa Yatirnrm Bankasi’ndan (European Investment Bank) almaktadir
(EBRD, 2010). EBRD; bankalar, sektorler ve ticari girisimler igin proje finansmani
saglamaktadir. Ayrica kamu isletmeleriyle birlikte ¢alisarak, 6zellestirmelere, bu isletmelerin

yeniden yapilandirilmasina ve hizmetlerin gelistirilmesine destek vermektedir (DEIK, 2010).

EBRD, “Sound Business Standards and Corporate Practices-A Set of Guidelines”
baslikli ¢aligmasiyla, “herhangi bir isletme igin basarmin hissedarlarla, miisterilerle,
calisanlarla, tedarikgilerle, hiikiimetle, yerel yetkililerle ve genel olarak toplumla saglikli
iligkiler kurulmasina bagli oldugunu” belirtmektedir. Dolayisiyla kurumsal yonetim
acisindan ele alindiginda, faaliyet gosterdigi iilkelerdeki kurumsal yonetim mevzuatinin
gelismesine biiyiilk 6nem veren EBRD, finansman alan isletmelerin ve finansal kurumlarin
detayli olarak tabi tutuldugu kurumsal yonetim incelemelerini degerlendirmektedir. EBRD
tarafindan 2005 yilinda “Hukuki Gosterge Anketi” yapilarak, bankanin faaliyet gosterdigi
iilkelerde kurumsal yonetimin etkinligi konusu c¢ercevesinde, kanunun kalitesi yerine
uygulamada nasil isledigi incelenmistir. Arastirma kapsaminda azinlik hissedarlarinin,
kontrolii elinde bulunduran hissedarin giiciinii kétiiye kullanip kullanmadigimi ne kadar iyi
anlayabildiklerini bulmak adina bir vaka ¢alismasi da hazirlanmistir. Arastirmanin
sonuglarinda; ilk olarak, saglam bir kurumsal ortam gelistirmis olan llkelerin genellikle
etkili bir yasal sistem sunabildigi, ikinci olarak, AB fiye iilkeleri ve iiyelige aday iilkelerin
daha iyi bir kurumsal ortam sergilerken, kamuoyu agiklamalar1 ve tazmin mekanizmalari
konusunda gecis asamasindaki iilkelerin {izerine gikabilecek bir performans gosteremedigi ve
son olarak ise mitkemmel kanunlarin bile zayif uygulamalardan muzdarip olabilecegi ve
gecis asamasinda bulunan bir¢ok llkenin ticaret kanunlarini uluslararasi seviyede kabul
edilebilir bir hale getirebilmeye ve yargi sistemlerini giiclendirmeye ihtiyag duydugu

vurgulanmistir (Cigna, 2007).
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1.2.4. Diinyada Kurumsal Yonetimin Temel Modelleri ve Mekanizmalari

Bir iilkenin kurumsal yonetim ortamini, iilkenin iginde oldugu genel kosullar,
sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi ve isletme uygulamalar1 belirlemektedir. Ulke ile
ilgili ortam genel agidan; ekonomik durum, rekabetin yogunlugu, finansal ortam, bankacilik
sistemi ve miilkiyet haklarmin gelismisligi gibi faktorlerden olusmaktadir. Sermaye piyasasi
ile ilgili faktorleri ise; piyasaya iligskin diizenlemeler ve piyasanin alt yapisi, piyasa likiditesi,
gelismis bir yatirimci toplulugunun varligi ve basta muhasebe standartlari olmak {izere,
uluslararasi standartlarm uygulanma diizeyi olusturmaktadir. Isletme uygulamalarinda ise;
finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi,
yonetim kurullarinin uygulamalari, yonetim kurullarinin bagimsizligi ve bunlara saglanan
maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka aciklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi,
menfaat sahiplerinin alinan kararlara katilim diizeyi, isletmenin ¢evreye duyarliligi ve sosyal
sorumluluk diizeyi gibi konular 6n plana ¢ikmaktadir (SPK, 2005:2). Sonugta, iilkelerin
toplumsal ve ekonomik diizeydeki farkliliklartyla birlikte kurumsal yonetim uygulamalari ile

modelleri ve mekanizmalar1 da farklilik gdstermektedir (Ismayilov, 2007:40).

Kurumsal yonetim uygulama sistematigi agisindan Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi
modelleri bi¢iminde ele alinirken iizerinde temellendigi kaynak agisindan ise “igletme i¢i” ve

“isletme dis1” mekanizmalar ayrimiyla degerlendirilmektedir (Kula, 2006:32).

1.2.4.1. Kurumsal Yonetimin Temel Modelleri

Kurumsal yonetim uygulamalarindaki farklilik genellikle hukuksal sistemdeki
farkliliklar ele almarak paralel bicimde agiklanmaktadir. Ancak hukuki altyapilardaki
farkliliklar kadar hukuk sistemlerinin etkinligi yani yasalarin uygulanabilirligi ve diger
yandan piyasalarin yapilarindaki farkliliklarm da kurumsal yonetim modellerinin

farklilagsmasi iizerinde etkili oldugu savunulmaktadir (Topcu, 2007:8).

Diinya genelinde hukuk sisteminde kabul edilen en énemli iki farkli kiiltiir “Anglo
Sakson (Common Law) Hukuk Sistemi” ve “Kita Avrupasi (Civil Law) Hukuk Sistemi”
kiiltiirleridir (Demirbag ve Uyar, 2006:125). Bu noktadan hareketle kurumsal yodnetime

iliskin iki temel model bulunmaktadir. Bunlardan birincisi hisse senedi kiiltiiriiniin yogun
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olarak gelismis oldugu piyasa temelli Amerikan sistemi veya daha genis tanimiyla “Anglo-
Sakson Modeli”, digeri ise esas olarak bankalarin egemenliginde olan ve ortakliklarin
gozetiminin bankalar tarafindan yapildigi Alman sistemi olarak da bilinen “Kita Avrupasi

Modeli”dir. (Sehirli 1999:2).

1.2.4.1.1. Anglo-Sakson Modeli (Hissedar Yaklasimi)

Anglo Sakson (Common Law) Hukuk Sistemi ¢ergevesinde olusturulan kurumsal
yoOnetim modeli; “Hissedar Modeli”, “Anglo-Sakson Modeli” veya “Outsider Modeli” olarak
isimlendirilmektedir ve “Dis Sistem (external)” gibi gosterilmektedir (Ismayilov, 2007:41).
Anglo-Sakson Modeli “Piyasa Temelli Sistem” olarak da ifade edilmekte olup, daha ¢ok
sermaye piyasalarinin gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere’nin onciiliigiinii yaptig1 bir
sistemdir. Bununla birlikte, miilkiyet yapilart Amerikan ve Ingiliz piyasalarindan farkl
olmasina ragmen, Avustralya, Yeni Zelanda ve Kanada gibi Ingilizce konusulan iilkeler, pay
sahipleri haklarina verilen 6nem, kurumsal yatirimcilarin hakimiyeti ve kamuyu aydinlatma
konusundaki etkinlikleri nedeniyle, Anglo-Sakson Modeli i¢inde kabul edilmektedir. Ayrica,
Brezilya, Hindistan, Kirgiz Cumhuriyeti ve Malezya’da da modelin etkileri goriilmektedir

(Atamer, 2006:18).

Modelde isletme yoOnetiminde oncelik isletmeye sahiplik hakkiyla bagli olan
hissedarlara verilmektedir. Dolayisiyla bu modele “hissedarlara dayali kurumsal yonetim” de
denilebilir. Bu anlayista, hissedarlarin beklentileri disinda isletmeyle ilgili olan diger
gruplarm taleplerinin dikkate alinmadig1 goriilmektedir. Isletme {ist yonetimi ile hissedarlar
arasindaki iligkilere dayali olan model kurumsal yonetimi; isletmenin kontrol ve idaresini
belirleyen ve isletmenin oncelikli katilimcilar: arasindaki iligkileri agiklayan kurallar olarak
ele almaktadir (Celik, 2007:21-22). Bu model ¢ogu zaman “outsider system” olarak da ifade
edilmektedir. Cilinkii isletmenin denetimi, isletmenin disinda olan ve ne isletme yonetiminde
ne de yoOnetim kurulunda bir pozisyonu olmayan, isletme sahiplerinin ellerinden

saglanmaktadir (Mueller, 2006:628).

Anglo-Sakson Modeli’nde isletme yoneticileri, yonetim kurulu ve temsil sorunu
onem verilen ii¢ temel bilesendir ve kurumsal yonetim bu bilesenlerle ilgili diizenlemeleri

icermektedir (Dogan, 2007-a:84). Isletme {ist yonetimi ile hissedarlar arasindaki iliskiler
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cergevesinde yonetim kurulu, pay sahiplerinin vekili olarak, onlarm ¢ikarlar1 ve amaglari
dogrultusunda isletmenin yonetilmesini saglamak tizere gorevlendirilmistir. Yoneticiler
yonetim kuruluna, yonetim kurulu da pay sahiplerine karsi sorumludur. Hissedarlar
isletmeden her ne sebepten dolayr memnun degillerse ya hissedarlarin genel kurulunda ya da
hisselerini satarak ‘“ayaklariyla oy verme” yoluyla kendi goriislerini ifade edebilirler.
Memnun olmayan hissedarlar kendi paylarini sattiginda rakiplerin eline gegmesi de miimkiin
olacak ve bu durum yoneticiler iizerinde baski olusturacaktir. Bu nedenle model, rekabet ve
piyasa sisteminin igletmeyi pay sahiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda davranmaya zorlayacagi
varsayimiyla pazara dayali anlayisi benimsemektedir (Ismayilov, 2007:42-43). Modelde

hissedarlara énem verilerek beklentilerinin kargilanmasi ve korunmasi amaglanmaktadir.

1.2.4.1.2. Kiata Avrupas1 Modeli (Paylasimci Yaklasim)

Kita Avrupasi Modeli’nde, isletme yonetiminde hissedarlar kadar diger gruplarin
talepleri de dikkate alinmakta ve model “kurumsal yonetimin paylasimer modeli-paydas
modeli” olarak da adlandirilmaktadir. Modelde hissedarlarmm korunmasinin yani sira
isletmenin faaliyetlerinden etkilenen tiim paydaslarin beklentilerinin karsilanmasi ve isletme
ile tiim paydaslar1 arasinda karsilikli iletisimin saglanmasi géz 6niinde bulundurulmaktadir.
Boylece, isletme faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli bir sekilde iligki igerisinde olan
paydaslar (isletmenin sahipleri, yoneticiler, hissedarlar, c¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler,
finans kurumlari, rakipler ve devlet gibi) kurumsal ydnetim anlayisi igerisinde Snem
kazanmaktadir. Modelde, isletmenin, i¢c ve dis paydaslarim dikkate alarak faaliyetlerini
siirdiirmesiyle, toplumun ¢ikarlarim1 korumak ve topluma karsi sosyal sorumluluklarmi
yerine getirmek de kurumsal yonetimin temel amaglar1 arasinda ele alinmaktadir (Celik,

2007:22-23).

Kita Avrupasi (Civil Law) Hukuk Sistemi ¢ercevesinde gelistirilen bu model “dahili
sistem (insider system)” olarak nitelendirilmekte ve i¢ (internal) kontrol mekanizmasina
dayanmaktadir. Bdylece isletmenin organizasyonel yapisinda yonetim kurulu igin
sorumluluk tasiyan denetim subesi ve bu sube kapsaminda kurulan komitelerin tespit ettigi

yerlerde dahili kontrol bulunmaktadir (ismayilov, 2007:44).
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Almanya’da goriilen bu model, Japonya’daki kurumsal yonetim anlayisiyla oldukca
benzerlik tagimakta ve bu nedenle de “Alman-Japon Sistemi” olarak da ifade edilmektedir.
Ancak, Japonya’daki anlayis yonetim kurulu yapilanmasi ve pay sahipligi gibi bazi
yonlerden farliliklar da gostermektedir. Bununla birlikte, Avusturya, Isvigre, Hollanda,
Fransa ve Iskandinav iilkelerinin ortaklik i¢i denetim mekanizmalarinn agirligi ve banka

hakimiyeti gibi nedenlerle bu modele daha yakin oldugu sdylenebilir (Atamer, 2006:18).

1.2.4.1.3. Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi Modellerinin Karsilastirilmasi

Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi modelleri arasinda belirgin farkliliklar oldugu
bir¢ok ¢alismada vurgulanmaktadir. Cuervo’ya gore; hissedar yaklasimin ifade eden Anglo-
Sakson Modeli kurumsal yatirimeilar disinda ortakligin daginik oldugu, isletme kontroliiniin
bagimsiz iiyelerin 6nemli rol oynadigi yonetim kurullarinda bulundugu bir piyasa kontrol
sistemi iken, paylasimct yaklasimi ifade eden Kita Avrupasi Modeli ise yogunlasmis ortaklik
olarak isletme kontroliiniin biiylik hissedarlarin elinde oldugu biiyiik bir hissedar kontrol
sistemidir (Kula, 2006:40). Bu durum kurumsal yonetim anlayisinda oldukga sik vurgulanan

“yonetim ve miilkiyetin belirgin sekilde ayrilmasi1” olgusu agisindan da énem tasimaktadir.

Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi modelleri temelde yonetim kurulu yapilari, miilkiyet
yapilar1 ve anonim ortakliga yaklagimlar1 agilarindan farklilik gostermektedir. Yénetim
kurulu a¢isindan iki model karsilastirildiginda, Anglo-Sakson modelde yonetim kurulunun
hem yo6netim hem de denetim fonksiyonlarini iistlendigi tekli yonetim kurulu yapist
goriilmekteyken, Kita Avrupasi modelinde ise, ikili bir yap1 bulunmakta ve yonetim kurulu
yapisi igerisinde bir “yiiritme kurulu (management board)” bir de denetim roliinii iistlenen
“gbzetim kurulu (supervisory board)” bulunmaktadir. Miilkiyet yapilari incelendiginde,
Anglo-Sakson modelde pay sahipligi genis bir alana yayilmis durumda iken, Kita Avrupasi
modelinde daha yogunlastirilmis, toplu bir miilkiyet yapisi bulunmakta ve isletmelerin
yapilanmasinda bankalarn egemenligi goriilmektedir. Anonim ortakliga yaklasimlar: ele
alindiginda, Anglo-Sakson yapida kurumsal yoOnetim, hissedarlarin kazanglari igin
yoneticilerin pay sahipleri tarafindan denetlenmesi tizerinde yogunluk kazanmaktadir. Kita
Avrupasi modelinde ise kurumsal yonetim, toplumun refahini yiikseltmek {izere isletmelerin

toplum tarafindan denetlenmesine odaklanmaktadir (Atamer, 2006:19-21).
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Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi modelleri isgiicii ve sermaye ile olan iligkileri

acisindan da farkliik gostermektedir.

karsilastirilarak da degerlendirilebilir (Cernat, 2004:150):

Bu farkliliklar

asagidaki tablo yardimiyla

Tablo 2. Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi Modellerinin Isgiicii ve Sermaye ile Iliskileri
Acisindan Karsilagtirilmasi

Kriter

Anglo-Sakson Modeli

Kita Avrupasi Modeli

isgiicii acisindan

Sosyal paydaslar
arasindaki isbirligi
Isgiicii
organizasyonlar1
Isgiicii piyasas1
esnekligi

Isgiicii etkisi

Catisma ve asgari diizeyde iligki

Parcalanmis ve zayif

Zayif igsel esneklik, yiiksek dissal
esneklik

Sinirh

Ulusal diizeyde ve kapsamli

Giglii, merkezilesmis birlikler

Yiiksek ig¢sel esneklik, diisiik dissal
esneklik

Yonetim kurullar1 ve yonetime
katilmayla genis kapsamli

Sermaye acisindan

Ortaklik yapis1

Bankalarin etkisi

Aile kontrolli
isletmeler

Yonetim kurullari
Kurumsal kontrol
i¢in piyasa

Borsanin roli

Genis alana yayilmig ortaklik, kar
paylarmin onceligi

Kurumsal ortaklik {izerinde
bankalarm asgari diizeyde rolii
Hisse senetleri ortakligi ve
yonetimin genel olarak ayrilmasi

Tekli yonetim kurulu yapisi

Hileli satin almalar yonetim
basarisiliklar1 i¢in “diizeltme
mekanizmas1”

Kurumsal finansta rolii giiglii

Bankalar ve diger kuruluslar temel
pay sahipleridir, kar paylarinin
onceligi diistiktiir

Hem kurumsal finans hem de
kurumsal kontrolde 6nemli

Aile ortaklig1 sadece kiigiik ve orta
ol¢ekli kuruluglar i¢in 6nemli

Ikili yonetim kurulu yapisi; idare ve
denetim sorumlulugu ayrilmis

Ele gecirmeler smirlandirilmis

Rolii azaltilmis

Kaynak: CERNAT,

Lucian (2004), “The Emerging European Corporate Governance

Model: Anglo-Saxon, Continental, or Still the Century of Diversity?”, Journal of European
Public Policy, C. 11, S. 1, s. 150.

Piyasa

yonelimli

kurumsal  ydnetim

sistemleri

Anglo-Sakson  smifinda

uygulanmaktadir ve asagidaki ilkelerle karakterize edilmektedir (Baran, 2008:413):

YV V V V

Kural olarak, ¢ok sayida siralanmis isletme,

Finansmanin temel kaynagi sermaye piyasasidr,

Pay sahipleri i¢in deger teorisine verilen oncelik (shareholders value theory),

Kurumsal faaliyette dis denetimin uygulanmasi (outsider system),
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Kuruluslarin kontrolil igin karakteristik bir i¢ piyasa denetimi,

Oncelikli sahipler kurumsal yatirrmcilardir (emeklilik fonlari, sigorta isletmeleri,
vb...),

Yonetici makamin tek diizeyli yapisi,

Bu sistem bankalarm uzun vadeli finansmani hibe etmesine izin vermemektedir ve
miilkiyet bakis acisiyla bankalar pasiftir,

Son olarak ise temel problem hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar

catismalaridir.

Avrupa kitast i¢in ise banka yonelimli kurumsal yonetim sistemleri daha

karakteristik ozellikler tagimaktadir. Giiniimiiz doneminde bu teorinin temel dayanaklarindan

biri menfaat gruplar1 yani paydaslardir (stakeholders theory). Bu teori asagidaki 6zelliklerle
nitelendirilebilir (Baran, 2008:413):

V V V V V V V V V

I¢ denetim ve kurumsal faaliyetlerin diizenlenmesi (insider system),

Bankalarin sermaye paylarini dogrudan kontrolii,

Kurulusun ortak miilkiyeti ve bankalarla uzun donemli iliskiler,

Kurulusun kontrolii i¢in piyasalarin eksikligi,

Kurulusun kontroliine ¢aliganlarin katilimi,

Y onetici makamin iki diizeyli yapisi,

Hakim olan sahipler olarak stratejik yatirimeilardir,

Pay sahibi i¢in deger maksimizasyonu olmadan 6diing alinan para,

Son olarak ise temel problem g¢ogunluk ve azinlik hissedarlari arasindaki g¢ikar

catismalaridir.

Piyasa kontrollii bir anlayisla hissedar yaklagimini ele alan Anglo-Sakson Modeli ile

paylasimci yaklasimi savunan Kita Avrupast Modeli yukarida agiklanan gesitli 6zellikler

acisindan asagidaki Tablo 3 yardimu ile de karsilastirilabilir (Atamer, 2006:19-21, Ismayilov,
2007:52, Kula, 2006:44, Celik, 2007:24). Her iki sistem yatirimcilara sagladiklar1 giiglii

koruma ile ortak noktada bulusmaktadir. Ancak Anglo-Sakson Modeli hissedarlar iizerinde

odaklanirken Kita Avrupast Modeli ise tiim paydaslar iizerinde odaklanmaktadir. Ayrica her

iki sistemde de finansal raporlama bilgilendirme agisindan 6énem tagimaktadir. Anglo-Sakson

Modeli’nde finansal raporlama hissedarlarin yonetimi denetleyebilmesi icin isletmede olup
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bitenler hakkinda gergek bilgileri hissedarlara ulastirmada kullanilmaktadir. Diger yandan
Kita Avrupasi Modeli’nde ise, 6zellikle toplum tarafindan isletmelerin denetlenebilmesi i¢in
toplumun isletme faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olmas1 ve paydaslarin isletme hakkinda

karar vermesi kamuoyuna sunulan finansal raporlarla saglanmaktadir (Ari, 2008:49).

Tablo 3. Kurumsal Yo6netim Modellerinin Karsilastiriimasi

. Anglo-Sakson Modeli Kita Avrupasi Modeli
Ozellik (outsider system — (insider system —
shareholders theory) stakeholders theory)
Ortaklik yapist Dagilmis Yogunlagmis
Ortak kimligi Kurumsal yatirimcilar Aileler, dzel sirketler ve
finansal kurumlar
Kontrol Yonetim kurulunda Biiyiik hissedarlarda

Yonetim kurulu

Bankalarla iligkiler
Yonetim

Y o6netimin niifuzu

Kiigiik hissedarlarin korunmasi
Muhasebe standartlari
Karsilikli hissedarlik

Koteli isletme sayisi

Kurumsal kontrol piyasasi

Yatirimer iligkisi

Isletme sahipleri ile grup ici
isletmelerin uzun sireli iligkisi

Yonetim faaliyetinin agiklanmasi

Hissedar aktivizmi

Iflas veya iflasla ilgilenen yasama

Isletmenin pazar kontrolii

Dis iiyeler etkin
Mesafeli ve dnemsiz

Tek kademeli (one-tier)
yonetim kurulu

Giiclii
Onemli

Sert

Kisith

Cok
Geligmis
Yaygin
Yaygin degil
Yaygin
Yaygin

Yatirimeilarin giicli
korunmast

Aktif

I¢ iiyeler ve biiyiik ortaklarla
baglantili dis tiyeler

Uzun vadeli ve dnemli

Genellikle iki kademeli (two-
tier) yonetim kurulu ve
gbzetim (supervisory) kurulu

Zayif
Onemsiz

Az sert
Yaygin

Az

Kisith
Yaygin degil
Yaygin
Yaygin degil
Yaygin degil

Yatirimeilarin giicli
korunmast

Onemsiz

Tiim 6zellikler degerlendirilecek olursa; Anglo-Sakson Modeli’nde igletmelerin pay
sahiplerine bir getiri saglamak i¢in var oldugu, Kita Avrupast Modeli’nde ise isletmenin
amacinin toplum i¢in deger, yeni {iriinler ve isler ile hizmetler saglamak olduguna inanildigi

ifade edilebilir (Fliaster ve Marr, 2000:242).
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1.2.4.2. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalari, isletmenin etkin bigimde faaliyet gdstermesini
saglamak amaciyla tasarlanan cesitli kontrol araglarmi ifade etmektedir ve yoOnetim
iizerindeki kontrol, hem igsel kurumsal yonetim mekanizmalarmi belirten isletme i¢indeki
diizenlemelerle hem de digsal kurumsal yonetim mekanizmalarim belirten ¢esitli piyasa
gii¢leri tarafindan saglanabilmektedir (Ismayilov, 2007:31). Dolayisiyla, kurumsal yénetim
iizerinde temellendigi kaynak agisindan “isletme i¢i” ve “isletme dis1” mekanizmalar

ayrimiyla degerlendirilebilir (Kula, 2006:32).

Gillan kurumsal yonetim {izerindeki son gelismeleri degerlendirdigi ¢aligmasinda
kurumsal yonetim mekanizmalarmi “igletme i¢i” ve “isletme dis1” mekanizmalar olarak ele
alirken bunlar1 kendi i¢inde de beser grupta incelemektedir. Gillan’in galismasinda isletme
ici mekanizmalar; (1) yonetim kurullari, (2) yonetsel tesvikler, (3) sermaye yapisi, (4)
yonetmelik ve devretme kosullari ile (5) isletme i¢i kontrol sistemleri olarak ele alinirken,
isletme dis1 mekanizmalar ise; (1) yasa ve diizenlemeler, (2) sermaye, kurumsal denetim, is
giicli ve Uriin piyasasi, (3) sermaye piyasasi bilgi saglayicilari, (4) isletme disi, muhasebe,
finans ve yasal hizmet piyasasi, (5) ozellikle medya ve dig davalar olmak iizere farkina

varilmayan 0zel dis kaynaklar olarak degerlendirilmektedir (Gillan, 2006:384).

Tablo 4. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

isletme i¢i Mekanizmalar isletme Dis1 Mekanizmalar

Yonetim kurulu Isletme kontroliinii ele gecirme piyasasi

Sermaye Yapisi Yasa ve diizenlemeler

Yonetsel tesvikler Yonetici is glicli piyasast

Ucret politikalar Uriin piyasas1

En iyi uygulama kodlar1 Sermaye piyasalari

Yonetmelik ve devretme kosullari Isletme dis1, muhasebe, finans ve yasal hizmet piyasasi
Isletme igi kontrol sistemleri Aktif hissedarlik

Kula, Gillan ile benzer bir smiflandirma yaparken, isletme i¢i mekanizmalari
yonetim kurulu, ortaklik yapisi, yoneticilerin iicreti, yatirimer iligkileri ve en iyi uygulama
kodlar1 olarak, isletme dis1 mekanizmalari ise; igletme satn alimlari, yonetici piyasasi, {iriin

piyasasi, aktif hissedarhik ve yasal sistem olarak incelemektedir (Kula, 2006:34). Ismayilov
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ise Gillan ve Kula’nin siniflandirmasii dikkate alarak kurumsal yonetim mekanizmalarimni
degerlendirmistir. Buna gore isletme i¢i ve isletme disi mekanizmalar1 yukaridaki Tablo

4’teki gibi stmiflandirarak kendi iginde gruplandirmak miimkiindiir (Ismayilov, 2007:32).

1.2.4.2.1. isletme i¢i Mekanizmalar

Isletme i¢i mekanizmalarda ydnetim kurulu, ortaklik yapisi, yonetsel tesvikler, iicret
politikalari, yatirimer iliskileri ve en iyi uygulama kodlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Yoneticiler
ile hissedarlar arasindaki vekalet problemlerinin ¢dziimiine yonelik olarak yoneticilere;
hissedarlik, hisse senedi opsiyonlari, uzun vadeli tesvik sdzlesmeleri ve isletme igi
mekanizmalara doniik uygulamalar gelistirilmistir (Topcu, 2007:7). Yénetim kurulu
acisindan miilkiyet ve kontrol ayriminin belirginlestigi isletme yapisinda profesyonel
yOnetim ve igletme sahipleri arasinda bir isb6liimii bulunmakta ve sorumluluklarin ne sekilde
paylasildigi netlestirilmedikge, karar verme giicii ile kararlar i¢in hesap verme
yiikiimliiligiiniin kimde oldugu belirsiz kalmaktadir. Miilkiyet ve kontrol ayriminin getirdigi
isboliimiinde, iist yoOnetim “karar yonetimi”, yonetim kurulu ise ‘“karar kontrolii”
sorumlulugunu istlenmektedir. Karar yonetimi, kararlarin alinmasi ve yiritiilmesi, karar
kontrolil ise uygulamanin izlenmesi ve denetlenmesini igermektedir. Bdylece yonetim kurulu
iiyeleri denetleme roliiyle birlikte iist yonetimin karar yonetimi siirecinde hissedar ¢ikarlarina
ters diisen faaliyetlerden kagimmmasini saglamak igin olusturulan bir kurumsal yonetim
mekanizmasi iglevini tagimaktadir. Diger yandan yonetim kuruluyla ilgili alinan kurumsal
yoOnetim onlemleri temelde gesitli iilkelerde tek-kademeli (one-tier) veya cift kademeli (two-

tier) olarak ortaya ¢ikan ydnetim kurulu yapisi ile ilgili olacaktir (Ismayilov, 2007:33).

Sermaye yapist veya sahiplik yapisi olarak da adlandirilabilen ortakiik yapisi
acisindan, halka agik veya kapali, kamu veya ozel sahiplik, yerli veya yabanci sahiplik,
yonetsel sahiplik, kurumsal sahiplik ve blok sahiplik gibi konular dikkat ¢ekmektedir. Iyi
kurumsal yonetim sistemlerinin, yatirimeilarin yasal korunmasi ve sahiplik yogunlagmasinin
uygun birlesiminden gelistigi {izerinde durulmakta ve bu durum isletme i¢i mekanizmalar
arasinda ortaklik yapisinin dnemini arttrmaktadir. Yoneticilerin iicreti agisindan, iicret ve
tesvik sistemleri araciligiyla paydaslar yonetimi kontrol edebilir ve onlar1 kendi amaglari
dogrultusunda yonlendirebilirler. Eger, yoneticilerin iicret ve tesvik sistemleri paydaslarin

cikarlarina ve amaglarma uygun olan faaliyetlerle ilgili olabilirse, bu durumda {ist yonetim
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kendi cikarlarmi da gerceklestirmeye neden olabilecek bu faaliyetlere doniik kararlari
kolaylikla verebilecek ve bdylece hak sahibi paydaslarin ¢ikarma uygun yonetim
gerceklestirilebilecektir. Bdylece {icret ve tesvik sistemleri yoneticilerin performanslari
dogrultusunda kullanilarak etkin bir isletme i¢i kurumsal yonetim mekanizmasi olacaktir
(Ismayilov, 2007:35-36). isletme i¢ci mekanizmalardan yatirimer iliskileri ve en iyi uygulama
kodlar giniimiizde hem yeni hem de uygulamalarinin getirdigi 6nem agisindan dikkat
cekmektedir. Halka acik sirketler, hissedar ve potansiyel hissedarlara yonelik olarak
bilgilendirme ¢aligmalarimi yiiriitme birimi olarak yatirimer iligkilerini kurmuglardir ve bu
birim hissedarlar ile yonetim arasinda bir kdpril vazifesi gorerek, isletmeye ait bilgilerin
kamuya agiklanmast anlaminda geffafligi saglayarak yatirimei bilgilendirmesini ve
korunmasini saglamaktadir. En iyi uygulama kodlar1 ise, OECD’yi takiben ¢esitli iilkelerde
yaymlanarak kurumsal yonetim uygulamalarmin temel ilkelerinin o iilkenin yapis1 ve

ihtiyaclar1 dogrultusunda yazili hale getirilmesini saglamaktadir (Topcu, 2007:7).

1.2.4.2.2. isletme Dis1 Mekanizmalar

Isletme dis1 mekanizmalarda isletme kontroliinii ele gecirme, yasa ve diizenlemeler,
yOnetici isgiicli piyasasi, sermaye piyasalari ve aktif hissedarlik 6n plana ¢ikmaktadir.
Isletme kontroliinii ele gecirme acisindan, basarili isletmelerin kotii yonetilen isletmeleri
satin alarak ekonomik olarak etkin hale getirecegi diisiiniilmektedir. Yasa ve diizenlemeler
acisindan, bir iilkenin yasalarinin yatirimei haklarini ne kadar korudugu ve bu yasalarin ne
kadar giiclendirildigi kurumsal yonetim uygulamalar igin belirleyici olmaktadir. Yénetici is
giicii piyasast agisindan, yoneticiler de ¢alisanlarin hizmetlerini arz ettikleri ve isletmelerin
de isgiicli talebinde bulunduklar1 emek piyasasinda yer almaktadir. Bu piyasada basarili
yoneticilere talep varken, basarisiz olan yoneticilerin ise talebi yoktur ve yoneticiler basarili
olmak ve kendileri i¢in olusabilecek talebi canli tutmak isterler. Dolayisiyla yonetici emek
piyasasi {ist yonetimi faaliyet sonuglarina yonelik olarak kontrol edebilen ve pay sahipleri ile
diger paydaslarin ¢ikarlartyla uyumlu olan etkin bir kurumsal yonetim mekanizmasidir

(Ismayilov, 2007:38-39).

Sermaye piyasalart agisindan, isletmelerin finansman ihtiyaglarmi karsilamak
amaciyla bagvurduklar1 sermaye piyasalarmin etkin kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin

beklentileri, isletmeleri bu yonde tesvik edecektir. Diger yandan kurumsal yonetim anlayigini
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benimseyen isletmeler sermaye piyasalarinda giivenirliklerinin artmasiyla finansal
kaynaklara daha kolay ulasabilecektir. BOylece sermaye piyasalar1 digsal bir kurumsal
yOnetim mekanizmasi olarak isletmelerin faaliyetlerinin denetlenmesine hizmet etmektedir
(Ismayilov, 2007:40). Aktif hissedarlik acisindan, aktif hissedarlarm portfdylerindeki
performansi diisiik olan isletmelere odaklanip isletmeler iizerinde baski kurarak isletme
degerini arttirabilmesi ve yonetici ile hissedar arasindaki vekalet ¢atigmalarimi azaltabilmesi
kurumsal yonetim i¢in dnemlidir. Ancak aktif hissedarlik “ydnetim miyoplugu” sakincasini
da beraberinde tasimaktadir. Bu sakinca ise, aktif hissedarlarm kendi ¢ikarlarin1 maksimize
edecek kisa vadeli ¢oziimlere iliskin olarak ydnetim kurulunda baski yapmalari durumunda

gecerlidir (Topcu, 2007:7-8).

1.3. CESITLI ULKELERDE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Kurumsal yonetim sistemleri lilkelere gore farklilik gostermektedir. Sahiplik ve
yoOnetim kurulu yapisi, yonetsel 6zendiriciler, bankalarin ve biiyiik finansal kuruluslarm roli,
hisse senedi pazarmin biiylikligi ve gelisimi, sirket hukuku, devlet istiraki ve kurumsal
yonetimin diger 6nemli bir¢ok yoniiniin iilkeler arasinda degistigi goriilmektedir (Thomsen,
2003:34). Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetim uygulamalari her {ilkede o ilkenin
kosullarina, kiiltiirel yapisina, hukuksal altyapisina, isletme yapilanmalarina ve insan
faktoriine bagl olarak sekillenmektedir. Ulkenin icinde bulundugu genel sartlar, finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi ve isletme uygulamalarinin da iilkenin kurumsal yd&netim
diizeyi iizerinde belirleyici oldugu ifade edilebilir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008:397).
Kurumsal yonetimin farkli ulusal sistemlerinin 6zel niteliklerini tanimlayabilmek i¢in ulusal

degiskenlige katkida bulunan tarihsel, sosyo-ekonomik ve yasal gelismeleri de aydinlatmak

gerekmektedir (Zumbansen, 2007:474).

Diinya genelinde 6zellikle 1990’11 yillardan sonra yogun bir sekilde giindemde yer
almaya baslayan kurumsal yonetimin giiniimiize kadar gegirdigi gelisim siirecinde kurumsal
yonetim konusunda uluslararasi alanda kod (code), kodex (codex), rehber (guidelines) gibi
cesitli isimler altinda ilkeler ve prensipler olusturulmustur. Kurumsal yonetim uygulamasmin
diinya tizerinde her iilke i¢in uygulanabilir standart tek bir modeli yoktur. Bu nedenle her
iilke kurumsal yonetimin temel ilkeleri ¢ercevesinde kendi ozelliklerine gore kurumsal

yOnetim uygulamalar1 gelistirmistir (Demirbas ve Uyar, 2006:39).
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Ulusal hiikiimetler ve iilkelerin diizenleyici otoriteleri, OECD, Diinya Bankasi ve
AB gibi uluslararasi orgiitler ve hukukgular uygulamaya dair yeni kodlar olusturmakta ve
yeni kanunlar tasarlamaktadir (Taylor, 2001:130). Ancak tiim {ilkelerdeki uygulamalar
birbirine benzerlik gostermektedir ve bir tlilkedeki uygulamanin digerinden daha iyi veya
kot olduguna iliskin sonuglar da ortaya konulmamistir (Demirbas ve Uyar, 2006:39). Her
ilkenin kendi uygulamalarin1 gelistirmek tizere yiriittiigli caligmalarla birlikte diinya
genelinde 100°den fazla kurumsal yonetim diizenlemesi bulunmakta ve bu diizenlemelerin
sayis1 her gegen giin eklenen yenileriyle birlikte daha da artmaktadir (ECGI, 2009-b). Cesitli

iilkelerin kurumsal yonetim uygulamalar1 asagidaki bagliklar altinda ele alinmaktadir.

1.3.1. ABD’de Kurumsal Yonetim

Amerikan isletmelerinin tarihinin ortaya konulmasinda Adolf Berle ve Gardiner
Means’in “The Modern Corporation and Private Property” adli ¢alismas1 giiniimiizde kabul
gormektedir. Bu ¢alismada 19. yy. sonlarinda ve 20. yy. baslarindaki yasal, orgiitsel ve
teknolojik gelismelerin igletmelerdeki pay sahiplerinin giiciinii ve etkisini sarsarak
profesyonel yoneticiler tarafindan kontrol edilen biiyiik ve daginik isletmelerin olusumuna
neden oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica yasanan gelismelerin igletmelerde sahiplik ve
kontroliin birbirinden ayrilmasina yol gosterdigi iizerinde de durulmaktadir (Hilt, 2008:645-
646). Inceledigi konular gergevesinde bu calisma kurumsal yénetim kavrammi kullanan ilk
eser olarak da ele almmaktadir. ABD’de kurumsal yonetim alaninda yapilan baglica
diizenlemeler Treadway Raporu, Halka Agik Sirketler Gozetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon
Komitesi Onerileri ve Sarbanes Oxley Kanunu’dur (Demirbas ve Uyar, 2006:41).

ABD’de yedinci en biiyiik enerji isletmesi Enron’un Aralik 2001°deki iflasi, Haziran
ayinda telekom isletmesi Worldcom skandali ve ardindan diger bir telekom igletmesi Global
Crossing’in iflas1 kurumsal sektore iligkin diizenlemelerin yeniden gdzden gegirilmesi
ihtiyacin1 dogurmustur. Bu amagla sdz konusu olaylarin ekonomi iizerindeki olumsuz
etkilerini gidermek ve yatirimcilarin tekrar giivenini kazanmak {izere Menkul Kiymet ve
Doviz Komisyonu (Securities and Exchange Commission-SEC)’na kayitli tiim igletmeleri

kapsayan Sarbenas-Oxley Kanunu 2002 yilinda ¢ikarilmistir (Erdénmez, 2003:44).
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Sarbenas-Oxley Kanunu kurumsal yonetime iliskin en kapsamli kanunlardan biri

olarak dikkat ¢ekmektedir. ABD’de kurumsal yonetime iligkin yapilan diger ¢alismalar ise
tarih sirasiyla soyledir (ECGI, 2009-b):

YV V V V

A\ 4

V V V V V V V

16 Ekim 2008, Key Agreed Principles to Strengthen Corporate Governance for U.S.
Publicly Traded Companies

13 Mart 2007, TIAA-CREF Policy Statement on Corporate Governance (2007)
Kasim 2004, Asset Manager Code of Professional Conduct

3 Kasim 2003, Final NYSE Corporate Governance Rules

Agustos 2003, Restoring Trust - The Breeden Report on Corporate Governance for
the future of MCI, Inc.

9 Ocak 2003, Commission on Public Trust and Private Enterprise Findings and
Recommendations: Part 2: Corporate Governance

1 Agustos 2002, Corporate Governance Rule Proposals

Mayis 2002, Principles of Corporate Governance

25 Mart 2002, Core Policies, General Principles, Positions & Explanatory Notes
2002, Principles of Corporate Governance: Analysis & Recommendations

2001, Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director Professionalism
1999, Global Corporate Governance Principles

Eyliil 1997, Statement on Corporate Governance

1.3.2. Brezilya’da Kurumsal Yonetim

Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerin en temel problemi uzun vadeli sermayeyi

cekebilmektir. Uzun vadeli sermaye olanagindan yoksun kalinmasi bu tiir iilkelerde engeller

ortaya c¢ikarmaktadir. Brezilya’da da bu durumun bilinciyle hareket edilerek sermayenin

kaliciligr saglanmaya g¢alisilmakta ve bu amagla kurumsal yonetime iligkin diizenlemeler de

yapilmaktadir (Metiner, 2006:29). Brezilya’da kurumsal yonetime iliskin yapilan ¢aligmalar
tarih sirasiyla soyledir (ECGI, 2009-b):

>
>
>

Eyliil 2009, Code of Best Practice of Corporate Governance (4th edition)
30 Mart 2004, Code of Best Practice of Corporate Governance (3rd edition)

Haziran 2002, Recomendac¢des sobre Governanga Corporativa
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» Ekim 2001, Panorama de Governanga Corporativa no Brasil: Report by McKinsey
& Company and Korn/Ferry International

1.3.3. ingiltere’de Kurumsal Yénetim

Kurumsal yonetimin Ingitere’deki gelisimi diger iilkelerde oldugu gibi kurumsal
iflaslar ve finansal skandallarla ortaya c¢ikmaya baslamustir. Ingiltere’de 1992 yilindaki
Cadbury Raporu diinya genelinde kurumsal yonetime iliskin bir¢ok kodun olusumunu
etkilemistir. Cadbury Raporu’ndan sonra ingiltere’de 1995°’te Greenbury Raporu, 1998’de
Hampel Raporu ve yine 1998’de bu ii¢ kodun sonuglarindan olusarak uygula ya da agikla
ilkesine dayanan “Combined Code” dikkat ¢ekmektedir (Mallin, 2007:22-25). Cogu Ingiliz
isletmesinde Ortiilii olan kurumsal yonetim sistemini acik hale getirmek iizere olusturulan
Cadbury Raporu’nun Ingiltere’de kurumsal yonetim uygulama kodlari ve 6nerileri
iizerindeki etkisi bir zaman c¢izelgesi ile asagidaki sekil yardimiyla da degerledirilebilir

(Solomon, 2007:50-53).

Pension
Scheme
Governance
Tyson — Fit for the
Report 21st Century
2003 /q
/ Corporate Internal Consultation
- Redraft Governance: Control: Further
Cadbury Turnbull Higgs of the A Revised Revision of
Report - Report Report > Combined [¥ Practical [ Guidance for [ Combined
1992 1999 2003 Code 2003 Guide Diractors Code
2004 2005 2006
4
Smith \A Review of the Code for
Report Impediments Voluntary
2003 to Voting UK and
Shares 2004 Community
and 2005 Sector 2005

Sekil 3. Ingiltere’de Kurumsal Yénetim Deneyimine liskin Gelismeler

Kaynak: SOLOMON, lill (2007), Corporate Governance and Accountability, Second
Edition, England: John Wiley & Sons, s. 53.
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Ocak 2001°den beri Londra Borsasi’nda yer alan tiim isletmeler i¢in risk yonetimi

beklenen kurumsal yonetim siireclerinin tamamlayic1 ve vazgegilemez bir pargasidir. 1999

yilinda Institute of Chartered Accountants of England and Wales (ICAEW) tarafindan

yayinlanan Turnbull Raporu da buna dikkat ¢ekmektedir. Risk yoOnetimi politikalariyla

yoneticiler uzun dénemli kurumsal risk yonetimi stratejilerini ve acil eylem planlarin

tasarlamalidir (McCrae ve Balthazor, 2000:38). ingiltere’de Cadbury Raporu’ndan Turnbull

Raporu’na kadar gegen siirecin baslangici olusturdugu kurumsal yonetim caligsmalar1 tarih

sirastyla sdyledir (ECGI, 2009-b):

A\ 4 YV V V V

YV V. V V V

YV V V V

9 Ocak 2010, A Stewardship Code for Institutional Investors

Ocak 2010, The Audit Firm Governance Code

1 Arahk 2009, 2009 Review of the Combined Code: Final Report

26 Kasim 2009, A review of corporate governance in UK banks and other financial
industry entities: Final recommendations (The Walker Review)

16 Temmuz 2009, A review of corporate governance in UK banks and other
financial industry entities (The Walker Review)

Haziran 2008, The Combined Code on Corporate Governance (Revised June 2008)
20 Kasim 2007, Guidelines for Disclosure and Transparency in Private Equity
Haziran 2006, The Combined Code on Corporate Governance

Haziran 2006, Good practice suggestions from the Higgs Report

Ekim 2005, Internal Control: Revised Guidance for Directors on the Combined
Code

Temmuz 2005, Corporate governance in central government departments: Code of
good practice

Temmuz 2005, Pension Scheme Governance - Fit for the 21st century: A Discussion
Paper from the NAPF

30 Haziran 2005, Good Governance: The Code of Governance for the Voluntary
and Community Sector

24 Agustos 2004, Corporate Governance: A Practical Guide

23 Temmuz 2003, The Combined Code on Corporate Governance

Ocak 2003, Audit Committees - Combined Code Guidance (the Smith Report)

Ocak 2003, The Higgs Report: Review of the role and effectiveness of non-

executive directors
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» 21 Ekim 2002, The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents -
Statement of Principles

» 21 Ekim 2002, The Hermes Principles

> 7 Temmuz 2002, Review of the role and effectiveness of non-executive directors
(Consultation Paper)

> Ocak 2001, Code of Good Practice

» Mayis 2000, The Combined Code: Principles of Good Governance and Code of Best
Practice

» 13 Arahk 1999, Hermes Statement on International Voting Principles

Ekim 1999, The KPMG Review Internal Control: A Practical Guide

Eyliil, 1999, Internal Control: Guidance for Directors on the Combined Code

(Turnbull Report)

1998, Combined Code

Ocak 1998, Hampel Report (Final)

YV VvV

15 Temmuz 1995, Greenbury Report (Study Group on Directors' Remuneration)

YV V V V

1 Aralik 1992, Cadbury Report (The Financial Aspects of Corporate Governance)

Kurumsal yonetim kodlarimin gelisimi; hesap verebilirligi destekleyen bir taslak
icerisinde yoneticilerin deger yaratmasini saglamak {izere pay sahiplerine hesap verebilirligin
vurgulanmasindan kaynaklanmaktadir (Toms ve Wright, 2002:108). Ingiliz kurumsal
ydnetim sisteminin ayirt edici 6zelligi giiglii bir bigimde ABD’ye benzemesidir. Ornegin, her
iki iilke de iyi gelismis hisse senetleri piyasasina sahiptir ve énemli igletmelerin ¢ogu bir
borsaya kote edilmistir. Her iki iilkede de yatirimcilar uzaktan mesafelerini koruma ve
uzmanlara yonetimi birakma egilimindedir ve isletme sahipligi ¢ok sayida kurumsal ve

bireysel yatirimei arasinda dagilmustir (Cheffins, 2001:88).

1.3.4. Fransa’da Kurumsal Yonetim

Fransa’da kurumsal yonetim ¢aligmalari, 1. Vienot Raporu (1995), 2. Vienot Raporu
(1999) ve 2002°de 0&zel sektordeki oOnemli igletmelerin olusturdugu AFEP-AGREF
(Association of French Private-Sector Companies and Association of Major French
Corporations) tarafindan yapilan ¢alismalar temelinde ele alinmaktadir (Demirbas ve Uyar,
2006:47). Fransa’da bu caligmalar dogrultusunda sekillenen kurumsal yonetim caligmalari

tarih sirasiyla soyledir (ECGI, 2009-b):
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» Ocak 2010, Recommendations on Corporate Governance

\4

Aralik 2008, Corporate Governance Code of Listed Corporations

A\ 4

Ocak 2008, AFG - Recommandations sur le gouvernement d’entreprise - Version
2008

Mart 2004, Recommandations sur le gouvernement d'entreprise

Ekim 2003, The Corporate Governance of Listed Corporations

23 Eyliil 2002, Promoting Better Corporate Governance In Listed Companies
Temmuz 1999, Vienot II Report

9 Haziran 1998, Recommendations on Corporate Governance

YV V. V V VYV V

Hairan 1995, Vienot I Report

1.3.5. Almanya’da Kurumsal Yonetim

Alman kurumsal yOnetim sistemi, Kita Avrupasi kurumsal yonetim modelinin en
temel Ornegini olusturmaktadir. Alman isletmeleri yiiksek fiyatlarin hakim oldugu
farklilastirilmis, teknolojik diizeyde gelismis pazarlarda ve gedik pazarlarda rekabet etme
egilimindedir (Borsch, 2005:35). Ulkede, bankalar isletmelerin kontroliinde onemli rol
oynamaktadir (Edwards ve Nibler, 2000:240). Almanya’da kurumsal yonetim agisindan
oncelikle isgiiciine iliskin konular ele alinirken daha sonralar1 1970°1i yillarda cevresel
konular ele alinmis ve 1990’11 yillarda ise kontrol ve seffaflik konular1 tizerinde durulmustur
(Donnelly, 2000:179). Almanya’da kurumsal yonetime iligkin iizerinde durulan ilk temel
diizenleme 1998 yilinda uygulamaya konulan ve “KonTraG” olarak anilan “Isletmelerde
Seffaflik ve Kontroliin lyilestirilmesine Iliskin Kanun”dur. S6z konusu Kanun ile temel
olarak seffafligin tesvik edilmesi, isletmelerdeki kontrol ve gdzetim sistemlerinin
iyilestirilmesi, risk yonetimi mekanizmalarmin yerlestirilmesi, isletmenin ydnetimindeki
kurullarin (yliriitme ve goézetim kurullar1) gorevlerinin net olarak ayristirilmasi ve bu
kurullarin gorev ve sorumluluklarmin agik¢a belirlenmesi amaclanarak, bu dogrultuda
kurallar ortaya konulmustur (Derin, 2006:44). Almanya’da kurumsal yonetime iliskin diger
caligmalar ise tarih sirasiyla sdyledir (ECGI, 2009-b):

» 18 Haziran 2009, German Corporate Governance Code as amended on 18.06.2009
» 6 Haziran 2008, German Corporate Governance Code as amended on 06.06.2008
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» 14 Haziran 2007, German Corporate Governance Code as amended 14.06.2007

» 12 Haziran 2006, Amendment to the German Corporate Governance Code - The
Cromme Code (June 2006)

» 2 Haziran 2005, Amendment to the German Corporate Governance Code - The
Cromme Code (June 2005)

» 27 Nisan 2005, Corporate Governance Code for Asset Management Companies

» 21 Mayis 2003, Amendment to the German Corporate Governance Code - The

Cromme Code (May 2003)

26 Subat 2002, The German Corporate Governance Code (The Cromme Code)

YV VvV

10 Temmuz 2001, Baums Commission Report (Bericht der Regierungskommission
Corporate Governance)

6 Haziran 2000, German Code of Corporate Governance (GCCG)

Ocak 2000, Corporate Governance Rules for German Quoted Companies

Haziran 1998, DSW Guidelines

YV V V V

5 Mart 1998, Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich

(KonTraQ)

1.3.6. italya’da Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim italya’da 1998 yili éncesinde iizerinde ¢alisilan bir konu olsa da
1998’den sonra dikkat ¢ekmeye baslamuistir (Lener, 2005:270). 1998 yilinda kurumsal
yoOnetim reform ¢aligsmalar1 baglatilmis ve ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler
Italyan sirket hukukunda pay sahipligi sézlesmelerinin kamuya aciklanmasi, pay sahiplerinin
oy kullanim1 ve denetim sistemi gibi konulara iliskin esashi reformlarm sunuldugu 1998
Draghi Yasasi ile gergeklestirilmistir. Boylece Draghi Yasasi yasalarm kurumsal degisimi
getirebilecegini, tasidig1 icerikle birlikte gostermistir (Culpepper, 2007:790). Italya’da
Draghi Yasasi’nin temelinde sekillenen kurumsal yonetim ¢aligmalari tarih sirasiyla soyledir

(ECGI, 2009-b):

» 4 Mart 2008, New Regulation on Banks' Organisation and Corporate Governance
» 14 Mart 2006, Corporate Governance Code (Codice di Autodisciplina)
» Subat 2004, Handbook on Corporate Governance Reports
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» Temmuz 2002, Corporate Governance Code (il Codice di Autodisciplina delle
societa quotate rivisitato)
» Ekim 1999, Report & Code of Conduct (The Preda Code)

» Subat 1998, Testo Unico sulle disponsizioni in materia di intermediazione

1.3.7. Avustralya’da Kurumsal Yonetim

Avustralya Ulusal Denetim Dairesi (The Australian National Audit Office-ANAO)
raporuna gore; kurumsal yonetim, bir orgiitiin icindeki ve digindaki hesap verebilirlige ve
sorumluluga iligskin yetki vermeye ve karar almaya yardimci olacak siiregler ve yapilardan

olusmaktadir (Susanty, 2007:1728).

Avustralya’da kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek {izere “Kurumsal Yonetim
Konseyi” (ASX Corporate Governance Council) olusturulmustur. Kurumsal yonetim konseyi
2003 yilinda yaymladigi “Principles of Good Corporate Governance and Best Practice
Recommendations” adl1 ¢aligma ile isletmelerin kurumsal yonetim anlayisina iligkin yapmast
gereken Onerilerde bulunmus ve bu Onerileri temel kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul
etmistir (Demirbas ve Uyar, 2006:48). Avustralya’da kurumsal yonetime iliskin diger
caligmalar ise tarih sirasiyla sdyledir (ECGI, 2009-b):

» 2 Agustos 2007, Revised Corporate Governance Principles and Recommendations

» Mart 2003, Principles of Good Corporate Governance and Best Practice
Recommendations

» 1 Arahk 2002, Corporate Governance: A guide for fund managers and corporations

» 2002, Horwath 2002 Corporate Governance Report

» Temmuz 1999, Corporate Governance: A Guide for Investment Managers and
Corporations

» Haziran 1997, Corporate Governance - Volume One: in Principle

» Haziran 1997, Corporate Governance - Volume Two: In Practice

» Haziran 1995, AIMA Guide & Statement of Recommended Practice (Corporate
Governance Statements by Major ASX Listed Companies)

» 1995, Bosch Report



75

1.3.8. Rusya’da Kurumsal Yonetim

Rusya’da isletmelere iliskin yapilan reform hareketleri arasinda devlet kuruluslarimin
hizli bigimde O6zellestirilmesi 6nemli yer tutmaktadir. 1994 yili ortalarinda kamu sektorii
kuruluglart toplam isgiiciiniin yaklasik %48’ini calistirmakta (1993’in ilk ¢eyreginden
itibaren %60) ve lilkenin toplam sanayi ¢iktilarinin yaklasik %35’ini (1993’lin ilk ¢eyreginde
neredeyse %75) tretmektedir. 1993 yilinda {ilkedeki 6zellestirilmis kurulus sayisi yaklasik
43000 iken 1994’lin ilk alt1 ayinda yaklasik 12000 kurulus 6zellestirilmistir. Bununla birlikte
1994 yil1 itibariyle 6zellikle kamu sektoriinde olmak tizere kurumsal yonetim konusuna daha

fazla 6nem verilmeye baslanmistir (Starodubrovskaya, 1996:58).

Rusya’daki kurumsal yonetim ¢alismalar: 1990’11 yillarin baglarinda Diinya Bankasi
ve IMF gibi uluslararasi finansal kuruluslardan alman giiclii destekle Rusya hiikiimeti
tarafindan gergeklestirilen biiyilk 6l¢ekli kurumsal deneyimler olmasi nedeniyle dikkat
cekmektedir (Yakovlev, 2004:387). Rusya’da 1995 yilinda hissedarlarin haklar1 ile ilgili
“Federal Kanun”da degisiklikler yapilmistir. Bu konuda 1996 yilinda bir diizenlemeye daha
gidilmis olunmasina ragmen en kapsamli degisiklik 1998 Rusya krizinden sonra 1999 yilinda
“Yatirimer Koruma Kanunu”nda ve 2001 yilinda “Federal Kanun”da yapilmistir. Ayrica
1998 yilinda “Rusya Muhasebe Reform Programi” gergeklestirilmis ve Anonim Sirketler
Kanunu’nda da 15 Mart 2004 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere Ozellikle yonetim
kurulu olusumu ve se¢imine yonelik yeni diizenlemeler yiirlirliige girmistir (Tas, 2006:47).
Rusya’da kurumsal yonetime iliskin en Onemli diizenleme ise Kurumsal Yonetim
Koordinasyon Kurulu tarafindan 4 Nisan 2002°de “The Russian Code of Corporate Conduct”
adr altinda yaymlanan Rus Kurumsal Y6netim Kurallari’dir (ECGI, 2009-b).

1.3.9. Cin’de Kurumsal Yonetim

Cin’de kurumsal yonetim yapilarinin gelismesinde Shanghai ve Shenzen
borsalarinin hizli gelisimi, Cin ekonomisinin biiyiimesi ve yabanci yatirimeilarin artan 6nemi
etkili olmustur (Mallin ve Rong, 1998:33). Cin hiikiimeti gelismis ekonomilerle
kargilagtirilabilir bir kurumsal yonetim yapisini ortaya ¢ikarabilmek icin ¢ok ¢aligmaktadir

(Lan ve Li, 2007:1301).
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Kurumsal yonetimle ilgili olan sirket hukuku, menkul kiymet hukuku ve ceza
hukuku gibi 6nemli yasalar yatirimciin korunmasina dair artan talebi karsilamak tizere
gbzden gegcirilmistir. Kurumsal yonetimin temel 6zelliklerinin olusturulmasina yonelik ¢ok

sey basarilmustir ancak yapilacak bir¢ok sey olduguna inanilmaktadir (Xin, 2007:618-619).

Cin’in kurumsal yonetim yolculugunda 6niinde uzun bir yol vardir. Yasalarin, ticari
faaliyetleri yoneten diizenlemelerin eksikligi ve kurumsal faktorlere iligkin bat1 ile arasindaki
farkliliklar ve yonetim yapisinin farkliligi bati tarzi kurumsal yonetim uygulamalarini adapte
etme girisimlerini zorlastirmaktadir (Wei, 2007:542). Kurumsal y6netim uygulamalariin
isletmeler iizerindeki etkisine yonelik goze ¢arpan ornekler de bulunmaktadir. Ornegin, Sun
yaptig1 aragtirmasinda Cin’deki Shanghai Baosteel Group’un c¢elik sanayisinde evrensel
diizeyde rekabet¢i bir isletme haline gelmesinde kurumsal yoénetimin Onemini
vurgulamaktadir (Sun, 2005:173). Cin’de kurumsal yonetime iligkin en 6nemli diizenlemeler
ise 7 Ocak 2001°de “The Code of Corporate Governance for Listed Companies in China” ve
15 Ocak 2004’te “Provisional Code of Corporate Governance for Securities Companies”

baslikli caligmalarm yapilmasidir (ECGI, 2009-b).

1.3.10. Japonya’da Kurumsal Yonetim

Japonya 1868 6ncesi donemde diinyadan kendini ¢eken muhafazakar bir iilkeydi ve
aile igletmeleri kast sisteminin en altinda yer alirken, onlarin istiinde rahipler, savascilar,
koyliiler ve zanaatgilar bulunmaktadir. Bu ahlaki yapilanma iilkede durgunluga yol agmisg ve
Japon feodal beyleri durgunluktan ¢ikmak icin girisimei ailelere Onem ve itibar
kazandirmaya ¢aligsmistir. Meiji hiikiimeti sirasinda hiikiimdarin baslattigi genis 6zellestirme
harekatiyla birgok isletme Mitsui ve Sumitomo ailelerine satilmig ve bu donemde Mitsubishi
gibi bircok aile kontroliindeki isletme gruplari iin kazanmaya baglamistir. Bu aile
kontroliindeki isletme gruplar “zaibatsu” olarak adlandirilmaktadir. Daha sonralar1 1920 ve
1930’Iu yillar iilkenin depresyon donemleridir, 1930 yilinda iktidara ordu gelmis ve 1945°te
Amerikan iggal giicii ekonomiyi kontrolii altina almistir. 1950 ve 1960’11 yillada ise birkag
isletmenin birbiri arasinda hisse degisimi yaparak olusturduklar1 “kairetsu” igletmeleri ortaya
cikmistir. Ulkede kurumsal yonetim sisteminin en belirgin 6zelligi “kairetsu” tiiriinde
yapilanmada ortaya ¢ikmustir. Kairetsu, “biiyiik bir ticari bankanin ¢evresinde orgiitlenmis

olan isletmeler, finansal kuruluslar ve genel ticaret isletmeleri grubu”dur. Bu yapilanmada
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merkezde bulunan ana banka grup i¢inde kontrata bagl olarak isletmeleri denetlemekte ve
finansal sikinti durumlarinda miidahale ederek ahlaki tehlikeleri azaltmaktadir (Karayel,
2006:53-54). Japonya’da kurumsal yonetimin gelisiminde 1945 yilim takiben “zaibatsu”
olarak adlandirilan isletme gruplariin dagilimiyla sanayi hiikiimet tarafindan diizenlenmeye
baslanmis ve yeni bir dizi “kairetsu” olusumu yaratmak iizere eski iligkiler yillar iginde

yeniden yapilandirilmistir (Davies, 2006:20).

Japonya’da isletmeler, kendi ¢ikarlari, bir¢ok grubun, yatirimcilarm, ¢alisanlarin,
tedarikgilerin, miisterilerin ve yoneticilerin ¢ikarlar1 ile bagl olan kurumlardir ve tiim
paydaslarla, onlarin isteklerini dikkate alarak, iyi iliskiler gelistirmektedirler. Ayrica insan
sermayesi ve calisanlarin isletmenin faaliyetlerine katilimma da Onem verilmektedir
(Ismayilov, 2007:45). Bu yap: iilkede kurumsal yonetimi de etkilemektedir. Japonya’da
kurumsal yonetim c¢aligmalari1 agisindan ticaret ve sirketler hukuku goézden gecirilmis ve
kiiresel degisimler dogrultusunda, 6zellikle anonim sirketerin, toplumun ve sivil toplum
orgiitlerinin calismalarina, aciklik getirilmeye c¢alisilmistir (Abdioglu, 2007:60). Kurumsal
yonetime iligkin diger ¢caligmalar ise tarih sirasiyla séyledir (ECGI, 2009-b):

» 16 Nisan 2004, Principles of Corporate Governance for Listed Companies

A\ 4

26 Ekim 2001, Revised Corporate Governance Principles

» Haziran 1998, Report of the Pension Fund Corporate Governance Research
Committee, Action Guidelines for Exercising Voting Rights

» 30 Ekim 1997, Corporate Governance Principles: A Japanese View

» Eyliil 1997, Urgent Recommendations Concerning Corporate Governance

1.4. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

1.4.1. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Anlayisi

Tirkiye’de kurumsal yonetim anlayigi Tiirk sermaye piyasasimin ozelliklerine gore
sekillenmektedir. Sermaye piyasalarini etkileyen en 6nemli faktorlerin basinda ise hukuk
sistemi yer almakta ve hukuk sistemleri kendi aralarinda Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi
olmak iizere iki temel gruba ayrilmaktadir. Tiirkiye bu smiflandirma i¢inde bir Kita Avrupasi

hukuk sistemi iilkesidir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu hukuk sistemi yatirimcilarin
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korunmasi konusunda zayif kalmakta ve bu durum isletmelerin sahiplik ve kontrol
yapilarida belirleyici olmaktadir. Ciinkii yasal koruma kiigiik yatirimcilara yeteri diizeyde
kontrol hakki saglamadiginda, kontrol hakkini elde etmek isteyen yatirimcilar daha ¢ok hisse
senedi satin alarak miilkiyet yogunlasmasina yonelecektir. Tiirk isletmelerinde miilkiyet
yogunlugu etkin bicimde bulunmakta ve bdylece kurumsal yonetim agisindan yogunlagmig
sahiplik ortaya ¢ikmaktadir (Yildirim, 2007:64). Sermaye sahipligi acisindan Tiirkiye’de
yaygin olan yogun sahiplikle birlikte isletmeyi kontrol giicii olan sahiplerin izni ticari
anlagsmalarda engelleyici olabilmektedir (Dirim, 2008:22). Yonetim kurullarinda bagimsiz
iiye sayisinin yetersizligi ele alindiginda 6zellikle isletmelerin % 51 hissesine sahip olan kisi

veya gruplar isletmeleri istedikleri gibi yonetebilmektedir (Yildirim, 2007:65).

Tiirk isletmelerinin yapilar1 degerlendirildiginde; isletmelerin ¢ogunluk hisselerinin
az sayida ortagin elinde yogunlastigi, genellikle aile denetiminde bulundugu, iglerinde sanayi
ve finans isletmeleri bulunan holdingler seklinde orgiitlendigi, orgiitlenme bi¢iminin
genellikle piramit seklinde yapilandigi, grup isletmeleri arasinda karsilikli sahiplik
derecesinin yiiksek oldugu ve isletme hisselerinin serbestce el degistirmesinin yaygin bir
uygulama olarak kullanilmadigi goriilmektedir (Emek, 2007:67). Tiirkiye’de aile
isletmelerinin yogunlugu goz oniine alindiginda bu isletmelerin geleneksel ve muhafazakar
yapilari, profesyonel yonetimin bagimsiz hareket edememesi ve kurumsallasamama gibi
ozellikleri “iyi yonetimi” de olumsuz etkilemektedir (Topag, 2002:19; akt. Topgu, 2006:27).
Bunun yam sira derinligi olmayan piyasalar, az sayidaki aktif kurumsal yatirimeir ve
belirsizlikler iceren makroekonomik ortam da isletmelerin  kurumsal yonetimi
benimsemelerine engel olusturmustur. Ancak, artan yabanci sermaye girisleri, Tiirk
isletmelerinin yurt diginda faaliyet gostermeye baslamalar1 ve yabanci sermayeyi ¢ekmek
icin artan rekabet, daha ¢ok sayida isletmeyi, rekabetci Ustlinliik olarak basarili kurumsal
yonetimi kullanmaya yoneltmistir (Emek, 2007:67). Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetimin

somut faydalarinin farkina varilmaya baslanmistir (Sami, 2006:6).

Diinya genelinde kurumsal yonetimin dogusuna zemin hazirlayan nedenler
Tirkiye’de de kurumsal yonetimin gelisimine katkida bulunmustur. Bu siirecte ekonomiler
iizerindeki 6nemli etkileriyle finansal krizler dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye de tarihsel siiregte
en ¢ok tizerinde durulan krizler, 1994 finansal krizi ile Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleridir.
Bu krizler Tiirkiye ekonomisi ile sermaye piyasalarini oldukga giiglii bicimde etkilemis ve

yiiksek enflasyon oranlarmin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Dirim, 2008:21).
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Tiirkiye 'de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan biiyiik krizler ve batan
bankalar, isletme yonetimlerinin ciddi olarak sorgulanmasi geregini
ortaya c¢ikarmistir. Ozellikle 1998-2000 arasinda Tasarruf Mevduat:
Sigorta Fonu (TMSF) na devredilen bir¢ok bankamin biiyiik holdinglerin
elinde olmasi dikkat c¢ekmektedir. Bu banka ydnetimlerinin, banka
sahiplerinin isletmelerini finanse etmeleri ve verdikleri kredilerin geri
alinamamasi batik kredileri beraberinde getirmis ve bu durum likit sikintisi
¢eken bankalarin iflaslariyla sonu¢lannustir. Ayrica kriz donemiyle birlikte
bankalarda yaganan acik doviz pozisyonlart da devaliiasyonla beraber
biiyiik bir agigin dogmasina neden olmustur. Ciinkii bankalar, yurtdisindan
aldiklart doviz cinsinden kredileri TL yve ¢evirip i¢ piyasaya ve kamuya
kredi olarak vermig ancak artan doviz kuruyla beraber agik pozisyonlarini
kapatamadiklarindan bu bankalar batmistir. Batan bankalarla birlikte
biiyiik bir mevduat alacaklisi ortaya ¢ikmis ve bu bankalar TMSFye
devredilmistir. Batik bankalarin bor¢lart  yapilandrilarak édemeleri
baglamis ve bu borglar icin IMF ile stand-by anlasmalart yapilarak 50
milyar dolarlik bir kredi saglanmistir. Bu durum devletin biiyiik bir yiik
altina girmesi demektir. Kétii yonetilmig bir sektoriin Tiirkiye 'ye maliyeti
milyarlarca dolarlarla ifade edilmektedir. Bu kadar biiyiik bir skandal
gelismis piyasalarda ¢ok daha vahim sonuclar verebilirdi. Tiirkiye'de
yonetici suistimallerinden kaynaklanan bu biiyiik skandallar beraberinde
sermaye piyasalarinda diizenlemelerin yapilmasini giindeme getirmigtir.
Oncelikle piyasalarin diizene girmesi icin yeni kanunlar ¢ikarilmis veya
var olan kanunlarda degisiklik yapiimistir. Kurulan BDDK ve EPDK gibi
tist kurullarla denetimler yapilmaya baslanmistir (Polat, 2006:31-32).
Bankalarin  ekonomideki  finansal aracilik roliiniin  Onemi, yetersiz
kurumsal yonetimden kaynaklanabilecek giicliikler karsisinda yiiksek
derecedeki hassasiyetleri ve mudilerin mevduatinin korunmasi gerekmesi
nedeniyle, kurumsal yonetim bankalar agisindan uluslararast mali sistem
igin biiyiik 6nem tasimaktadwr (Tuna, 2007:209).

Tiirkiye’de dzellikle son kriz déneminin ardindan isletmelerin pek ¢ogu yeni ortak
arayislarina girmis ve yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi i¢in yapilan faaliyetler, isletme
evliliklerini beraberinde getirmistir. Isletmelerin birbirleriyle isbirligi yapma kararlarinda
kurumsal yonetim anlayisinin 6nem kazanmasiyla birlikte Tiirk isletmeleri de politikalarini

bu dogrultuda sekillendirmeye baslamistir (Baskan, 2006:7).

Tirkiye’de, borsaya kayitli olan ve ticaret yapan isletmelerin sayisinin artmasi da
Tiirk kurumsal yonetim rejiminin gelistiginin bir gostergesidir. (Dirim, 2008:22). Tiirk
isletmelerinin  rekabet gilicii  kazanarak diinya piyasalarinda kendilerini  kabul
ettirebilmelerinin ancak geleneksel ahbap-¢avus yonetim anlayisinin terk edilerek kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla saglanacagi agiktir (Ozdemir, 2005:740). Robert
Monks’un da belirttigi gibi; “Is diinyas1 soludugumuz havayi, ictigimiz suyu etkilemektedir”
(Tas, 2006:11).
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1.4.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yénetime iliskin Calismalar

Tiirkiye’de kurumsal ydnetimin gelisiminde SPK, IMKB, TUSIAD ve TKYD basta

olmak ftzere ¢esitli kuruluslarin siire¢ icinde yer aldiklar1 ve g¢alismalariyla kurumsal

yoOnetimin gelisimini destekledikleri goriilmektedir. Siirecin gelisiminde hiikiimet ve kamu

kurumlar1 etkin rol oynarken 6zel sektor ise 6zellikle TKYD’nin galismalari ile bu siirecin

gelisimini desteklemistir (Kurt ve Kayacan, 2007:55).

Tablo 5. Tiirkiye’de Kurumsal Ydnetimin Geligim Siireci

Tarih Olay

Aralik 2002 TUSIAD “Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu” hazirlands.

Subat 2003 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) “Kurumsal Yénetim ilkeleri” yayimlandi.

Aralik 2003 Kurumsal yonetim derecelendirmesi ile ilgili diizenleme yayimlandi.

Kasim 2004 SPK, IMKB’de islem géren isletmelerdeki kurumsal ydnetim uygulamalarini
inceleyen arastirma sonuglar1 yayimland.

Aralik 2004 SPK, IMKB’de islem géren isletmelerin kurumsal yénetim uyum raporlarinin
faaliyet raporlar1 igerisinde yer almasini ve internet sitelerinde uyum
raporlarmi igeren bir yatirimer iligkileri bolimii agilmasini zorunlu hale
getirdi.

Subat 2005 IMKB, Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili kurallar1 belirledi.

Subat 2005 SPK, OECD kurumsal yonetim ilkelerinde olusan degisikliklerin ardindan
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde diizenlemeler yapti.

Mayis 2005 TKYD ve Boston Consulting Group (BCG) “Tiirkiye Kurumsal Y&netim
Haritasr” arastirmasini tamamladi.

Kasim 2005 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1t Meclis’e sunuldu.

Kasim 2005 Kurumsal yonetim ilkelerini igeren Bankacilik Kanunu BDDK tarafindan
yayimlandi.

Ocak 2006 Iyi Kurumsal Yénetim ve siirdiiriilebilir biiyiime “GOOD” projesi bir yil siire
ile hayata gecirildi.

Haziran 2006 SPK bagimsiz denetim standartlari ile ilgili diizenlemeleri hazirladi.

Ekim 2006 OECD “Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study” arastirma
sonuglarmi agikladi.

Temmuz 2007 SPK, “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarna Iliskin Esaslar Tebligi”ni giincelleyerek yayimladi.

Agustos 2007 IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi hesaplanmaya baslandi.

Kasim 2008 GFK Tiirkiye ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi isbirliginde “Kurumsal
Yonetim Algi Arastirmasi Raporu” hazirlandi.

Subat 2009 SPK, “Ozel Durumlarm Kamuya Aciklanmasma iliskin Esaslar Tebligi ni
yayimladi.

Temmuz 2010 IMKB Kurumsal Yo6netim Endeksi’nde 25 isletme yer almaktadir.

Kaynak: TKYD (2009), Adillik, Seffaflik, Hesap Verebilirlik, Sorumluluk, istanbul: TKYD

Yayiny, s. 4.
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TUSIAD’1n ¢alismalariyla baslaylp Kurumsal Yénetim Endeksi’nin olusumuna
kadar uzanan ve devam eden siirecte Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimine iliskin

gerceklesen olaylar yukaridaki Tablo 5’teki gibi degerlendirilebilir (TKYD, 2009:4).

1.4.2.1. TUSIAD ve Kurumsal Yonetim Kodu

Tirkiye’de kurumsal yonetime iliskin ¢alismalarin baglamasinda ilk adimi Tirk
Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) atmustir. TUSIAD o6ncelikle 1999 tarihli “Ad
Hoc Task Force on Corporate Governance” baslikli raporu Tiirkge’ye ¢evirip Haziran
2000’de “Kurumsal Yonetim ilkeleri” adi altinda yaynlamustir. Bununla birlikte diinya
piyasalarinda rekabet kosullarmin olusturulmasi agisindan 6zel sektor isletmelerinin
seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri ¢ergevesinde yapilanmalarinin
onemini ele almak amaciyla TUSIAD isletme Isleri Komisyonu adi altinda faaliyet gdsteren

“Kurumsal Yoénetim Calisma Grubu”nda bir ¢caligma baglatmustir (Erdogan, 2009:37).

Kurumsal Yonetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yénetim En lyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” baslikli rapor 2002 yilinda
yaymlanmistir. TUSIAD, bu Kurumsal Yonetim Kodu’nu Tiirk isletmelerinin, uluslararasi
rekabet kosullarina ve Tiirkiye’nin degisen ekonomik yapisina daha iyi uyum gostermelerini
saglamak amaciyla, isletme ydnetim prensiplerini yeniden gozden gegirmelerine yardimci
olmak {izere hazirlamistir. Rapor, 6zel sektor isletmelerinin diinya piyasalarinda hak ettikleri
yeri almalar1 amaciyla kurumsal yonetimin dort temel ilkesi (seffaflik, hesap verebilirlik,
adillik ve sorumluluk) ¢er¢evesinde yapilanmalari tizerinde durmaktadir. Rapor, kurumsal
yonetimin bir isletmede olugmasi, yerlesmesi ve iyi uygulanmasi agisindan stratejik dneme
ve en biiyik sorumluluga sahip olan yonetim kurullarmin olusumu, bagimsizligi ve
giindemleri gibi konular iizerine odaklanmistir (TUSIAD-BULTEN, 2002). Rapor su
béliimlerden olugmaktadir (TUSIAD, 2002:5-6).

Yo6netim kurulu ve sorumluluklari,
Yo6netim kurulu iiyeligi kriterleri,
Yonetim kurulu iiyelik yapisi,

Yeni yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, davet ve intibaki,

YV V. V V V

Y 6netim kurulu bagkani ve icra bagkaninin (CEQ) gérevlerinin ayrilmas,
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Yonetim kurulu bagkaninin roli,

Yonetim kurulunun iiye sayisi ve karar alma mekanizmasi,

Y o6netim kurulunun gorev siireleri ve toplantilari,

Yeniden segilme ve emeklilik,

Y 6netim kurulu iiyelerinin &diillendirilmesi,

Yo6netim kurulunun ve icra bagkaninin performanslarinin degerlendirilmesi,
Yonetim kurulunun hissedarlar, yatirimeilar, basin ve miisterilerle iliskileri,
Y 6netim kurulunda olusturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi,

Komitelerin faaliyet siiresi, toplantilarin sikligi, uzunlugu ve giindemi,

YV V V V V VYV V V V V

Yonetim kurulunun isleyisi agisindan diger 6nemli hususlar,

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik doniisiim siirecinin, kamu kesiminde
oldugu kadar isletmeler i¢cin de koklii degisikliklere yol agacagi ve Tiirk igletmelerinin diinya
piyasalarinda hak ettikleri yeri almalarinda ‘“kurumsal yonetim” ilkelerinin hayata
gegirilmesinin bilyiikk rol oynayacagi diisiincesinden yola ¢ikilarak hazirlanan Kurumsal
Yonetim Kodu, Tiirk 6zel sektoriiniin yeniden yapilanma galismalarina katkida bulunmay1 ve
Tiirkiye’de kurumsal yonetimin en iyi uygulamalari i¢in bir baslangic olusturmay1

hedeflemistir (TUSIAD-BULTEN, 2002).

1.4.2.2. SPK ve Kurumsal Yonetim ilkeleri

SPK, kurumsal yonetime iliskin diinyadaki gelismeleri dikkate alarak oncelikle
Temmuz 2003’te “SPK Kurumsal Y&netim flkeleri”ni ve daha sonra da Subat 2005’te bu
ilkelerin revize edilmis halini yayinlamistir. Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir
gergeve olusturmaya yonelik olarak yapilan caligmalar Diinya Bankasi, OECD ve Global
Kurumsal Yoénetim Forumu oOnciiliigiinde ilerlemektedir. Bunun yami sira bir¢ok iilke
yirirlikte olan mevzuatini, en iyi kurumsal ydnetim ilkeleri ger¢evesinde yeniden
sekillendirmekte ve yayinlamaktadir. SPK da diinyadaki uygulamalara paralel olarak ve
diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslari degerlendirerek kurumsal yonetim
ilkelerini olusturmak amaciyla bir komite kurmustur. SPK tarafindan kurulan komiteye
SPK’nimn, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nin ve Tirkiye Kurumsal Y&netim
Forumu’nun degerli uzmanlar1t ve temsilcileri istirak etmis; ayrica bir ¢ok degerli
akademisyenin, 6zel sektor temsilcisinin, kamu kuruluslari ile g¢esitli meslek orgiitlerinin

goriis ve onerileri dikkate alinmis, degerlendirilerek Ilkelere dahil edilmis ve Ilkelerin en iist
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seviyede tiim kesimlerin katkisi olan ortak bir iiriin olarak ortaya c¢ikmasma O6zen
gosterilmistir (SPK, 2005:3). SPK kurumsal yonetim ilkeleri OECD kurumsal yonetim
ilkeleri temelinde olusturulmus olsa da Turk isletme yapilarmin 6zel ihtiyaglarini, Tirk
sirket hukukunu ve uygulamalari dikkate alarak “uygula, uygulamiyorsan acgikla” esasina
dayanmaktadir (Nilsson, 2007:196).

Ilkeler oncelikle halka acik anonim sirketler i¢in hazirlanmistir. Ancak bu Ilkelerde
yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve
kuruluslar tarafindan da uygulama alani1 bulabilecegi diisiiniilmektedir. ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmamas: istege baglhdir. Ancak, bu ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi ise buna iligkin gerekgeli agiklamaya,
bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar catismalarma ve
gelecekte isletmenin yonetim uygulamalarinda Ilkelerde yer alan prensipler cercevesinde bir
degisiklik yapma planinin olup olmadigina iligkin agiklamaya, yillik faaliyet raporunda yer

verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir (SPK, 2005:4).

Kurumsal yonetim konusuna yonelik tartismalar genellikle pay sahiplerinin rolii,
isletmelerin yonetim kurullarinin yapisi ve fonksiyonu, yatirimcilarin yasal diizeyde
korunmasi ve sahiplik yogunlugu iizerine odaklanmaktadir (Kirkowa, 1999:253). SPK
kurumsal yonetim ilkeleri de bu dogrultuda; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak {izere dort ana béliimden olusmaktadir. I/k
béliimde, pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusundaki prensipler yer
almaktadir. Bu bdliimde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkma, genel kurula
katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklaria ayrintili olarak yer
verilmekte; ayrica pay sahipligine iligkin kayitlarm saglikli olarak tutulmasi ve paylarin
serbestce devri ve satis1 konulari ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmaktadir. fkinci
béliimde, kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlari ile ilgili prensipler yer almaktadir.
Bu ¢ercevede, isletmelerin pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikasi kurallar
olusturmalar1 ve bu kurallar biitiinline sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik
prensipler belirlenmis, ayrica, diinyadaki giincel gelismeler ve iilkemiz kosullar1 goz 6niinde
bulundurularak periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmis
ve islevsellik 6n planda tutularak ayrintilandirilmustir. Ugiincii béliim, menfaat sahipleri ile
ilgilidir. Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerine ulagmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir

ilgisi olan bir kimse, kurum veya ¢ikar grubu olarak tammlanmaktadir. Isletmeyle ilgili
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menfaat sahipleri pay sahipleri ile birlikte galisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri,
sendikalari, cesitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta isletmeye yatirim yapmayi
diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de icermektedir. Bu boliimde isletme ile
menfaat sahipleri arasindaki iligkilerin diizenlenmesine yonelik prensipler yer almaktadir.
Dordiincii boliimde ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gérev ve sorumluluklari, faaliyetleri,
olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun faaliyetlerine
yardime1 olmak {izere kurulacak komitelere ve yoneticilere iliskin prensipler bulunmaktadir
(SPK, 2005:5). SPK kurumsal yonetim ilkelerinin genel bir ¢ercevesi EK-2’de de yer
almaktadir (SPK, 2005).

Ilkeler, iilkemizdeki kurumsal yonetim ortammin iyilestirilmesinde oncii rolii
oynamaktadir. Bu ilkeler, basta 6zellestirme kapsamindaki isletmeler olmak iizere, kamuda
veya Ozel sektorde faaliyet gosteren isletmeler tarafindan harfiyen uygulandiginda, koti
yoOnetim ve haksiz kazang nedeniyle ortaya ¢ikan verimsizlik ve zararlar ortadan kalkacak ve
ekonomi yeni bir dinamizm kazanacaktir. Kurumsal yo6netim ilkelerinin hayata
gecirilmesinin ve uygulamanin izlenmesinin, Tiirk sermaye piyasalarinin kiiresel finansal
sistemin bir parcasi olarak yapilandirilmasinda ve uluslararasi finansal piyasalardan fon
saglama olanaklarmin arttirilmasinda biiyitkk 6nem arz ettigi ve iilkemiz ekonomisine bilyiik

katki saglayacagi da ifade edilebilir (Cansizlar, 2003:9-10).

SPK, Tiirk isletmelerinin kurumsal yonetim ilkelerinden haberdar olmalarini
saglamak ve kurumsal yonetimin neresinde olduklarini anlayabilmek amaciyla hisse senetleri
IMKB’de islem goren isletmelere yonelik olarak Kurumsal Yénetim Uygulama Anketi
yapmustir. 26.07.2004 tarihinde e-mail araciligi ile hisse senetleri IMKB’de islem géren 303
isletmeye gonderilen ankete 249 isletme cevap vermis ve bu cevaplarm 248’1
degerlendirmelerde kullamlmistir. IMKB-30 endeksindeki isletmelerin ise 26’s1 ankete
cevap vermistir. Anket sonuglar1 degerlendirildiginde 6ne ¢ikan konular soyle siralanabilir

(SPK, 2004:ii-iv):

» Pay Sahipleri: “Pay sahipleri ile iliskiler birimi”nin isletmelerin %50’si tarafindan
olusturuldugu goriilmektedir, isletmelerin genel olarak pay devrini kisitlayici
uygulamalara gitmedikleri ve esas sozlesmede pay devrine g¢esitli sartlar

getirilmesinin igletmelerin %23’linde s6zkonusu oldugu anlasilmaktadir, isletmelerin
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cogunlugunun kamuya acgiklanmig bir kar dagitim politikasi olmadigi (%75)
goriilmektedir, isletmelerde en yaygin ortaya ¢ikan imtiyaz seklinin yonetim kurulu
iiyeligine aday gosterme imtiyazi (%42) oldugu ve bunu oy hakkinda imtiyaz (%21)
ve denetim kuruluna aday gostermede imtiyazin (%18) takip ettigi goriilmektedir.
Kamuyu Aydinlatma Esaslar: isletmelerin biiyiik oranda kamuyu aydinlatmadan
sorumlu ve imza yetkisini haiz iki yoneticisi bulunmaktadir, isletmelerin %77’si
yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda pay sahiplerinin onayina
sunulan “bilgilendirme politikasi™na sahip degildir, isletmelerin sadece %31’°i
faaliyet raporlarinda Kurumsal Yénetim ilkelerine uyup uymadiklar1 konusunda bir
bilgi vermektedir, isletmelerin dnemli bir kismu kendilerine ait internet sitelerine
sahiptir ancak internet sitesinin kamuyu aydinlatma konusunda kullaniminda biiyiik
eksikliklere rastlamlmaktadir, isletmelerin sadece %36°s1 dolayli ortakliktan
arindirilmis gercek kisi nihai ortaklarmi kamuya agiklamaktadir, kilit yoneticiler ile
onemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmis olduklar1 islemleri kamuya
aciklayan isletmelerin orani %71, grup igi ticari-ticari olmayan iligkileri kamuya
duyuran isletmelerin orani ise %68 olarak belirlenmistir, faaliyet raporlarinda
istenilen standarda ulasilamamistir. Genel olarak igletmelerin faaliyet raporlarinda
yer almasit gereken bilgilerin yarisindan fazlasi pek ¢ok isletmenin faaliyet
raporunda yer almamaktadir.

Menfaat Sahipleri: Isletmelerin menfaat sahiplerinin haklarmin korunmasina iliskin
olarak politika ve prosediir belirleme konusunda genel olarak iyi diizeyde oldugu ve
ozellikle; calisanlar, miisteriler, pay sahipleri ve alacaklilar konusunda isletmelerin
yaklagik yarisinin belirlenmis politika ve prosediirleri oldugu goriilmektedir,
calisanlarmin  igletme yOnetimine katilmasimi  destekleyici mekanizmalar
olusturulmasi sorusuna, isletmelerin yarisindan fazlasinin (%56) evet cevabi verdigi
goriilmektedir, ¢alisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini arttirmalarina yonelik egitim
planlar1 ve politikalar1 olugturma konusuna igletmelerin neredeyse tamaminin (%82)
bliyiik o6nem verdigi goriilmektedir, isletmelerin heniiz sosyal sorumluluk
kavraminin bilincinde olmadiklar: dikkat ¢ekmektedir.

Yonetim Kurulu: Hisse senetleri IMKB’de islem goéren isletmelerin yalniz %50’si
yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanmis misyon ve vizyona sahiptir, yonetim
kurulu tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasina tiim
isletmelerin %52’si sahiptir, isletme ve calisanlar1 igin etik kurallar olusturan

isletmelerin orani tiim isletmelerde %56, ancak bu kurallar agiklayan isletmelerin
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oram tiim isletmelerde %11 dir, isletmelerin yaklasik %50’si yoneticilerine isletme
ile rekabet etme konusunda yasak getirmistir ve yalnizca %151 yonetim kurulu
iiyelerinde bilgi, beceri, tecriibe ve egitim bakimindan bulunmasi gereken niteliklere
esas sdzlesmelerinde yer vermektedir, isletmelerin énemli cogunlugu (IMKB-Tiim
%78, IMKB-30 %88) yonetim kurulunda icrada gérevli olan ve olmayan iiyeye
sahiptir, tim isletmelerin %26’sinda yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulundugu
ifade edilmektedir ancak, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer alan bagimsizlik
kavram ile ankete cevap veren isletmelerin bagimsizlik kavram arasinda farklilik
olabilecegi hususu dikkate almmalidir. Isletmelerin biiyiikk ¢ogunlugu yonetim
kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde performansa gore odiillendirme
uygulamamaktadir (IMKB-Tiim %96) ve isletmelerin yalnizca %9°u kurumsal

yonetim komitesinin faaliyetlerini yerine getirirken takip edecegi prosediire sahiptir.

SPK, kurumsal yonetim ilkelerini Temmuz 2003’te yaymladiktan sonra
04.12.2003’te ¢ikardig1 ve daha sonra gesitli degisiklikler de yapilan “Seri: VIII, No:40 sayili,
Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin
Esaslar Tebligi” ile de “kurumsal yonetim derecelendirmesi” uygulamasini mevzuata
getirmistir. Tebligin amaci derecelendirme faaliyetine ve bu faaliyette bulunmak {izere
Kurulca yetkilendirilecek derecelendirme kuruluslarma iligkin esaslar1 diizenlemektir.
Teblig’de derecelendirme faaliyetinin kapsami; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerinden olugmaktadir. Ayrica, derecelendirme
yaptirilmasinin  ihtiyari oldugu ancak, Kurul tarafindan gerekli goriilen durumlarda

derecelendirme yaptirilmasimin zorunlu tutulabilecegi belirtilmektedir (SPK-TEBLIG, 2003).

Isletmeler kurumsal yonetim ilkelerine iliskin yaptiklar: faaliyetlerini “Kurumsal
Yénetim Ilkeleri Uyum Raporu” ile agiklamaktadirlar. SPK, 07.02.2005 tarihli 4/100 sayili
Kurul Karari ile Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne ne kadar uyulduguna iliskin derecelendirme
sistemini agiklamistir. Bu derecelendirme sisteminde pay sahipleri boliimii %25, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik bolimii %35, menfaat sahipleri boliimii %15 ve yonetim kurulu
boliimii %25 oraninda agirhiga sahiptir. SPK’nin bu karari dogrultusunda isletmelerin
kamuya agikladig1 “kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporu” ile derecelendirme sonuglari
dort ana boliim itibariyle ayr1 ayr1 agirliklar: ile degerlendirilebilecegi gibi bir biitiin olarak

tiim ilkelere uyum agisindan da degerlendirilebilir (Erdogan, 2009:40).
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1.4.2.3. IMKB ve Kurumsal Yonetim Endeksi

Uluslararas1 alanda kurumsal yonetim kavraminin Oneminin giderek artmasiyla
birlikte farkli isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari arasinda karsilagtirma yapilmasini
saglayacak karsilastirilabilir, kolay anlasilabilir ve standart, olgiitlere ihtiya¢ duyulmus ve
“kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi” kavrami giindeme gelmistir. Kurumsal yonetim
uyum derecelendirmesi, isletmelerin yonetim kalitelerini sorgulayan ve ortaklarin haklarini
gozeten bir bakis agisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak nitelendirilebilir
(Sandikcioglu, 2005:1). Kurumsal yonetim uygulamalarmim ve kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesi faaliyetinin yaygimlagsmasini saglamak amaciyla kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan isletmelere yonelik olarak IMKB biinyesinde Kurumsal Yonetim

Endeksi adiyla bir endeks olusturulmustur (Kemahli, 2006-a:7).

IMKB Yénetim Kurulu’nun 23.02.2005 tarihli toplantisinda, Kurumsal Yonetim
[lkeleri’ni uygulayan isletmelerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim Endeksi’nin (XKURY),
kurumsal ydnetim derecelendirme notu 10 iizerinden en az 6 olan 5 isletmenin IMKB’ye
bildirilmesi halinde IMKB Giinliik Biilteni’nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra
hesaplanmaya baslanmasina karar verilmistir. Ayrica isletmelerin bu yonde tesvik edilmesi
amactyla IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsaminda yer alacak isletmelere “kotta
kalma” veya “kayitta kalma” iicretlerinde indirim yapilacag: belirtilmistir (IMKB-XKURY,
2005). Kurumsal Yonetim Endeksi’ne iliskin degisiklikler ise 12.04.2007°de 263 sayili,
27.09.2007°de 269 sayili ve 30.10.2008’de de 292 sayili genelgeler ile diizenlenmistir
(IMKB-XKURY, 2007-a, IMKB-XKURY, 2007-b ve IMKB-XKURY, 2008).

Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni uygulayan isletmelerin dahil edildigi IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin amaci, hisse senetleri IMKB pazarlarinda (Gézalt1 Pazari harig) islem
gbren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 6 olan isletmelerin fiyat
ve getiri performansinin dlgiilmesidir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum notu, SPK
tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslart listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca, isletmenin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin

yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir (IMKB, 2010).
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Tablo 6. Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan isletmeler ve
Derecelendirme Notlari

isletme Adi Derecelendirme Notu ve Derecelendirme Kurulusu
. 2006 2007 2008 2009 2010
1 Anadolu Efes Biracilik ve . . 8.10 8.27 .
Malt Sanayi A.S. SAHA SAHA
. 8.21
2 Argelik A.S. - - SAHA -
7.56 7.82
3 | Asya Katilim Bankas1 A.S. - - SAHA SAHA -
4 | Coca Cola Igecek A.S -— -— 8.30 -—
o SAHA
5 Dentasg Ambalaj ve Kagit . . 7.08 7.82 .
Sanayi A.S. SAHA SAHA
6 Dogan Sirketler Grubu 8.26
Holding A.S. - - SAHA -
7 | Dogan Yaym Holding 8.0-ISS 8.5-ISS 9.0-ISS 9.0-ISS -—
8 | Hiirriyet Gazetesi -— 8.0-ISS 8.5-ISS -— -—
9 | Is Genel Finansal Kiralama A.S — — . 8.02 _
> SAHA
10 Logo Yazilim Sanayi ve 8.05
Ticaret A.S. o o o SAHA o
1 Otokar Otobiis Karoseri . . 7.94 8.12 .
Sanayi A.S. SAHA SAHA
. 8.65
12 | Park Elektrik A.S. -— -— — — SAHA
. . . 7.71
13 | Petkim Petrokimya Holding A.S. - - - TCR -
14 Tiirk Prysmian Kablo ve 7.76
Sistemleri A.S. B B B SAHA B
15 | Sekerbank -— -— 7.0-ISS 8.0-ISS 8.5-ISS
16 | Tav Airports Holding Co. - - - 8.5-ISS -
17 Tofas Tiirk Otomobil 7.57-7.74 7.74-8.16 8.24
Fabrikas1 A.S. B SAHA SAHA SAHA B
18 Tiirkiye Sinai Kalkinma 8.77
Bankas1 A.S. - - - SAHA -
19 | Turcas Petrol A.$ -— — -— — 7',52
s Kobirate
20 Tiipras Tiirkiye Petrol 7.91 8.20 8.34
Rafinerileri A.S. SAHA SAHA SAHA
. . 8.01
21 | Tiirk Telekomiinikasyon A.S. - - - SAHA -
2 Tiirk Traktor ve Ziraat 7.57 7.83 8.12
Makineleri A.S. SAHA SAHA SAHA
23 Vakif Menkul Kiymetler 7.81 8.23
Yatirim Ortaklifi A.S. - - - TCR Kobirate
24 | Vestel Elektronik A.S. -— 7.5-ISS 8.5-ISS 8.5-ISS -—
. 8.02 8.44
25 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. - - SAHA SAHA -
2 Y ve Y Gayrimenkul Yatirim 7.88 8.16 8.16
Ortakli A.S. SAHA SAHA SAHA

*Bu tablo 25 Haziran 2010 tarihindeki veriler ¢cer¢evesinde hazirlanmustir.

Kaynak: TKYD (2010-a), “Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi”,
http://www.tkyd.org/tr/content.asp?PID={ A1F2B135-4F80-49F A-85C5-01FB00593720},
Erigim Tarihi: 25.06.2010.
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SPK tarafindan yetki verilmis derecelendirme kuruluslart kurumsal ydnetim
derecelendirme siirecini SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni temel alarak yiiriitmektedir
(Ipek, 2009:103). Kurumsal yonetim derecelendirme kuruluslarmin bilgi toplama ydntemleri
birbirine benzemektedir. Derecelendirme kuruluslari, esas olarak isletmelerin kamuya
aciklanmig bilgilerini (6zel durum agiklamalari, periyodik mali tablo ve faaliyet raporlari,
izahnameler, basm biiltenleri, internet siteleri) analizlerinde veri olarak kullanmaktadir.
Bunun yaninda pek c¢ok derecelendirme kurulusu, isletme yetkilileri ile de goriisme
yapmakta, yapilan goriismelerden elde edinilen bilgileri ve genelde isletme yetkililerine
yonelik yaptiklar1 anket sonug¢larmi analizlerinde kullanmaktadir (Kekiillioglu, 2008:55).
Kurumsal yonetim ve kredi derecelendirme hizmetleri anonim sirketleri olarak; Saha, ISS,
Tiirk-Kredi Rating (TCR) ve Kobirate Tiirkiye’de “Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi”
konusunda SPK tarafindan yetkilendirilmis kuruluslardir.

Kurumsal  Yonetim  Endeksi’nin  hesaplanmasina, Kurumsal  Yonetim
derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6 olan 5 isletmenin Borsa’ya bildirilmesini takiben
31.08.2007 tarihinde baslanmistir (IMKB, 2010). IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi
kapsamindaki isletmelerin derecelendirme notlarma, isletmelerin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndaki ve kendi internet sitelerindeki agiklamalarmdan ulasilabilecegi gibi
TKYD’nin konuyla ilgili verilerinden de ulagilabilmektedir. Haziran 2010 tarihi itibariyle,
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olan 26 igsletme bulunmaktadir. Bu isletmeler, aldiklari
“kurumsal yonetim derecelendirme notlar1” ve derecelendirmeyi yapan kuruluslar yukaridaki

Tablo 6 ile degerlendirilebilir (TKYD, 2010-a).

Kurumsal yonetim endeksi, isletmeleri degerlendirme siirecinde yatirimeilar
acisindan oldukca onem tasimaktadir. Endekse dahil olmayan bir isletmenin, potansiyel
yatirimer  goziinde deger kaybedecegi aciktir (Uzun, 2006:56). Ciinkii yatirimcilar,
tasarruflarin1 ~ yonlendirecekleri isletmelerin  mali raporlart  kadar, iyi yoOnetilip
yonetilmedigini de goz oOniinde bulundurmaktadirlar. Kurumsal Yonetim Endeksi
uygulamasi gelistikge, yatirimcilar da daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip

isletmeleri segme sansina sahip olacaklardir (Kekiilliioglu, 2008:61).
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1.4.2.4. TKYD ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritasi

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), Kurumsal Yo&netim anlayiginin
Tirkiye’de taninmasina ve gelismesine katkida bulunmak, en iyi uygulamalariyla hayata
gecirilmesini saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiirmektedir
(TKYD, 2010-b). Dernegin tiiziigiinde amaci, “Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nin ve ilgili
kanunlarm 6ngordiigli esaslara uygun olarak, kamu ve 6zel kurum ve kuruluglara Kurumsal
Yonetim konusundaki ¢alismalarini aktararak, tilkemiz kurumlarinin adil, seffaf, sorumlu ve
hesap verebilir bicimde yonetilmelerini ve bu ilkeleri uygulayarak kar etme, yiiksek
performans gosterme ve rekabet etme giicleriyle daha fazla istihdam saglayp iilke
ekonomisinin gelismesine, kamu yararinin elde edilmesine ve iilkenin sosyo-ekonomik
diizeyinin gelistirilmesine katkida bulunmak” olarak yer almaktadir. Bununla birlikte,
tiiziikte, dernegin bu amacin gerceklestirilip kamu yarari elde edilmesi amaciyla agsagidaki ve

benzeri konularda ¢alistig1 belirtilmektedir (TKYD-TUZUK, 2010:2-3):

» Kurumsal YoOnetimin cagdas ilkelerini arastirarak {ilkemizde uygulanmalarini
saglayacak egitim ve tanitma ¢aligmalar1 yapmak ve yapilmalarina destek olmak,

» Bagimsiz Yonetim Kurulu {iyelerinin bireysel etkinliklerini gelistirmek amaciyla
egitim, tartigma ve bilgi ya da deneyim paylasimi i¢in ortam saglamak,

> SPK, IMKB, TOBB, TUSIAD gibi kurum, dernek ve kuruluslarla isbirligi yaparak
en 1yi uygulamalarm bu kurumlara bagh gercek ve tiizel kigilerce benimsenmesini ve
anlagilmasini saglamak, kurumsal yonetimle ilgili diizenleyici roldeki kurumlarla
isbirliginde olmak ve gerekli diizenlemelerle ilgili bilgi alisverisinde bulunmak,

» Diinya Bankasi, OECD, Avrupa Birligi gibi diinyada kurumsal yo6netimin
demokratik serbest piyasa ortamlarinda yayilip benimsenmesini ve o Ulkelerde
kurumlarin performanslarinin gelismesini hedefleyen kuruluslarla bilgi, birikim,
program ve destek isbirligi yaparak Kurumsal Yonetim’de en iyi uygulamalarin
iilkemize kazandirilmasini saglamak,

» Konuya katkida bulunup destek verecek her tiirlii danigmanlik, egitim, denetim ve
muhasebe kurumlar1 ve “sponsorlarla” programlar diizenleyip bu tip kuruluslarin
Tirkiye’de yayginlagsmasini saglamak ve Kurumsal Yonetim’in Tiirkiye’deki
gelisim derecesini 6grenmek i¢in bu kurumlara genel arastirmalar yaptirip kendileri

ile birebir goriismeler yapmalk,
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» Kurumsal Yonetim uygulamalarmi gelistirmek arzusunda olan kurumlara bilgi

aktariminda bulunmak, egitim vermek ve bu kurumlar1 yonlendirmek.

TKYD, Tirkiye’de kurumsal yonetimin gelisimine katkida bulunmak {izere
arastirma ¢aligmalar1 yiiriitmektedir. Bu gercevede, TKYD, uluslararast saygin danismanlik
kurulusu The Boston Consulting Group ile isbirligi i¢inde “Tiirkiye Kurumsal Yoénetim
Haritas1” arastirma projesini ger¢eklestirmis ve arastrma sonuglarmi 2005 yilinda
yayinlamustir. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1 Arastirmasi, iilkedeki kurumsal yonetim
uygulamalarina iligkin bir durum tespiti yapmayi, mevcut uygulamalar: etkileyen gevresel
kosullar1 belirlemeyi ve bu cevresel kosullar itibariyle Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin
isletmelerin uzun vadeli performansi iizerindeki olasi etkilerini ortaya koymayi
amaglamaktadir. Arastirmanin sonuglar1 genel olarak kurumsal yonetimin kavram
bilinirliginin oldugunu, dneminin anlasildiginm, ancak uygulamada iyilestirmelere ihtiyag
duyuldugunu ortaya koymaktadir. Aragtirma sonucunda belirlenen oncelikler ise yOnetim
kurullarimin icradan 6te gézetim rollerine aligmasi, dogru yonetim igin yapisal planlama ve

seffafligin saglanmasi olarak vurgulanmaktadir (TKYD ve BCG, 2005:3-4).

1.4.3. Tiirk Hukuk Sistemi ve Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim sistemleri toplumlar arasinda degiskenlik gostermektedir ve bu
farkliliklarin bir¢ogu toplumlarin ulusal, politik, sosyal ve kiiltiirel diizeyde izledigi yolu
yansitmakta ve kurumsal yonetimi tanimlayan hukuk kurallarmni olusturmakta ve siirekli

olarak sekillendirmektedir (Fligstein ve Choo, 2005:62).

Kurumsal yonetim, temelde “goniilliilik” esasina dayanan bir siirectir. Dolayisiyla
kurumsal ydnetim ilkelerinin, ne TUSIAD’ 1n ¢ikarmis oldugu “Kurumsal Yonetim En lyi
Uygulama Kodu” ne de “SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri” ¢er¢evesinde herhangi bir hukuki
baglayiciligi bulunmamakta ve bunlar tamamen birer “kaynak” roliinii {istlenmektedir. Diger
yandan, TUSIAD ve SPK’nin galismalarmin hukuki baglayiciligi olmamasi, bunlarin
icerdigi kurallarm yerine getirilmemesinin bir yaptirimi olmadigi seklinde anlagilmamalidir.
Ciinkii, buna iligkin yaptirimi uygulayacak olanlar potansiyel yatirimeilar ile isletmenin diger
muhtemel menfaat sahipleri olacaktir. Yaptirim ise, kurumsal yonetimin sagladigi

avantajlardan yararlanamamak olarak ifade edilebilir (Uzun, 2006:56).
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1.4.3.1. Tiirk Hukuk Sistemi ve OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ve hukuk iliskisinin degerlendirilmesinde kurumsal yo6netimin
sirketler hukuku, finansal piyasalara yonelik diizenlemeler ve is hukuku iizerinde etkili

olacagi ifade edilebilir (Cioffi, 2000:572).

Tirk hukuk sistemi, Tirkiye’deki isletmelerin kurumsal yonetime iliskin mevcut
uygulamalarmin Tiirk mevzuatindaki yeri incelenerek ve OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri

>

temel alinarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda “hissedarlarin adil muamele gérmesi”,
“hissedarlarin haklari ve temel sahiplik iglevieri”, “kurumsal yonetimde paydaglarin rolii”,
“kamuya agiklama yapma ve seffaflik” ile “yonetim kurulunun sorumlulukiari” olarak
siralanan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tiirk hukuk sisteminde yer alan hiikiimler

cergevesinde ayri ayri irdelenebilir.

OECD’nin “hissedarlarin adil muamele gérmesi” ilkesi agisindan “ayni grup
icerisinde yer alan pay sahiplerinin esit muameleye tabi tutulmasr” 6nem kazanmaktadir. Bu
ifade ile amaglanan “bir pay bir oy hakki” prensibini savunmak degil, esas s6zlesme ile farkli
haklara sahip ¢esitli pay gruplar1 olusturulmus olsa da aymi grupta yer alan pay sahiplerine
esit muamele edilmesi ve ayni oy haklarina sahip olmalaridir. “Haklarm ihlali halinde ise
uygun bir tazminat verilmelidir. Aym grup i¢inde ya da gruplar arasinda oy haklarinda
degisiklik yapilacak ise tiim pay sahiplerinin bilgisi dahilinde ve onlarin oyu ile olmalidir.
Tiim yatirimcilar gruplara tanman oy haklar1 hakkinda hisse senetleri satin almadan dnce
bilgilendirilmelidir. Ayn1 grupta yer alan pay sahipleri ayn1 oy hakkina sahip olmalidir.”
Buna iliskin diizenlemeler; TTK’nmin 373., 401., 388., 281., 300. ve 390. maddeleri ile
Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) kapsaminda 6. ve 12. maddelerde yer almaktadir. Genel
kurul toplantilarimin yéntem ve siireci, hissedarlarin adil muamele gérmesi acisindan ele
alindiginda mevzuatta eksikliklerin oldugu ve TTK’nin 371. maddesinin bu konuya y&nelik
olarak gozden gegirilebilecegi belirtilebilir. “Oy haklarimin pay sahibinin yararina olacak
sekilde saklama kuruluslart ya da vekiller araciligi ile kullamlabilmesi ne iliskin
diizenlemeler; TTK’min 360. maddesinde ve SPKn kapsaminda Seri IV, No:8 sayili
Teblig’de yer almaktadir. Hissedarlarin adil muamele gérmesi ilkesi yabanct yatirimcilar
acisindan incelendiginde, yabancilarin Tiirk ortakliklarinda pay sahibi olmalari ve bu

ortakliklarin hisse senetleri {izerinde islem yapmalar1 hususlarinin esas olarak Tiirk Parasimin
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Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar, Yabanci Sermaye Cerceve Karar1 ve bunlara
iliskin ¢ikarilan tebligler ile diizenlenmis oldugu gorilmektedir. “Azinlik pay sahiplerinin
haklarr’na 1iliskin diizenlemeler ise TTK’min 310., 341., 348., 356., 366. ve 377.
maddelerinde yer almaktadir (Sehirli, 1999:27-30).

OECD’nin “hissedarlarin haklart ve temel sahiplik iglevieri” ilkesi gercevesinde
“pay sahipligi haklari’na iligkin diizenlemeler; TTK’nin 415., 416., 417., 336. ve 325.
maddelerinde yer almaktadir. “Hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliiniin saglanmasi”na
iliskin diizenlemeler; SPKn kapsaminda Seri:I, No:26 sayili Teblig’nin 5. maddesi ve IMKB
Kotasyon Yonetmeligi’nde yer almaktadir. Ancak, TTK’da ortakliga karsi ancak pay
defterine kayitl bulunan kimsenin pay sahibi sifatina sahip olduguna iliskin agik hitkmiin yer
almasi halka acik anonim ortakliklar agisindan sorun yaratmaktadir. “Kiiciik hissedarlarin
daha etkin olabilmesini saglayan birikimli oy kullanma hakki’na iliskin diizenlemeler; SPKn
kapsaminda Seri:IV, No:29 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarin
Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”de yer
almaktadir. “Pay sahiplerinin etkin olarak genel kurula katilmalarinin ve oy kullanmalarinin
saglanmast ile pay sahiplerine oy kullanma yontemlerini de iceren genel kurul toplanti
kurallart hakkinda bilgi verilmesi geregi’ne iliskin diizenlemeler; TTK nin 360., 363., 366.,
368., 369., 375. maddelerinde yer almaktadir. Ayrica SPKn kapsaminda Seri:1V, No:8 sayili
“Halka Ag¢ik Anonim Ortaklik Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasia ve Cagri
Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasma Iliskin Esaslar Tebligi’nde de konu ile
ilgili hiikimler bulunmaktadir. “Ortaklik kontroliiniin el degistirmesi ile sonuglanan
islemlerin adil ve seffaf olmasinin gerekli olduguna” iliskin diizenlemeler; SPKn kapsaminda
Seri:IV, No:8 sayili Teblig’de yer almakta ve Seri:VIII, No:20 sayili “Ozel Durumlarin
Kamuya Agiklanmasina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile de desteklenmektedir. “Pay
sahiplerinin esas sozlesme degisiklikleri, sermaye artirimi, birlesme veya onemli tutarda
duran varlik satimi gibi olagan dusi islemlerde bilgi sahibi olmalarimin yani sira kararlarda
da etkili olmalari™na iliskin diizenlemeler; TTK’nin 388., 389. ve 390. maddelerinde
bulunmakta ve SPKn kapsaminda Seri:VIII, No:20 sayili Teblig ve Seri:l, No:26 sayili
“Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasmna ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi”
hiikiimlerinde de yer almaktadir. “Onemli tutarda duran varlik satimina iliskin bilgilendirme
esaslarr’na iligkin diizenlemeler; SPKn kapsaminda Seri:VIIL, No:20 sayili Teblig’de yer
almaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:24-28):
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OECD’nin “kurumsal yénetimde paydaslarin rolii” ilkesi ¢ergevesinde “alacakli
haklarina ve sermayenin korunmasi 'na iliskin diizenlemeler; TTK nin 269., 286., 289., 293.,
298., 302., 469., 470. ve 324. maddelerinde yer almaktadir. Alacaklilar agisindan Gnem
tagtyan bir konu olarak “anonim ortakligin hesaplarvmin kamuyu aydinlatma ilkeleri
cercevesinde diiriist, giivenilir ve kamuya agik olmasina iligkin diizenlemeler; TTK
hiikiimleri yaninda SPKn kapsaminda da bulunmaktadir. Ozellikle Seri: XI, No:1 sayili
teblig ve Seri:VIII, No:20 sayili teblig sirasiyla, muhasebe standartlar1 ile 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasina iliskin boslugu doldurmaktadir. “Kuruculara karsi yanmiltilmis ve
zarara ugramis pay sahibi ile alacaklilari korumak” acisindan kurulus islemlerindeki
eksiklik veya yanlistan dogan sorumluluk anlamina gelen “kurulustan dogan sorumluluk”
onem kazanmaktadir. Buna iliskin diizenlemeler TTK’ nin 305. ve devamu maddelerinde yer
almaktadir. “Pay sahipleri ve alacaklilarin zararimin tazmini” acisindan “faaliyetleri
swrasinda  yonetim kurulunun hukuki ve cezai sorumluluguna iliskin kurallar” Onem
kazanmaktadir. Buna iligkin diizenlemeler; TTK’nin 336. ve devamu maddelerinde
diizenlenen yonetim kurulu liyelerinin ortakligin faaliyetleri esnasinda icra ettikleri karar ve
islemler dolayisiyla olusan hukuki sorumlulugu kapsaminda ele alinabilir. TTK’nin 340. ve
309. maddelerinde de bu sorumluluga iliskin hiikiimler yer almaktadir. “Menfaat sahipleri
aracitligi ile ortaklik performansimi artirma” agisindan OECD ilkelerinde “menfaat
sahiplerinin ydnetime katilimi™na iligkin vurgulanan, esas itibariyle isgilerin yodnetime
katilim1 modelleri ve bunun tesvik edilmesidir. Iscilerin ydnetime katilimi hisse senetlerinin
bir kisminin iscilere dagitilmasi ile yonetim ve denetim kurullarinda is¢i temsilcilerinin
bulunmasi seklinde olmaktadir. Tiirk mevzuatinda iscilerin ortaklik pay sahibi olmalarina ve
yonetim ve denetim kurulunda temsilci bulundurmalarma iliskin bir diizenleme
bulunmamakla birlikte, esas sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla isciler ortakliga ortak

olabilir (Sehirli, 1999:40-42):

OECD’nin “kamuya agiklama yapma ve seffaflik” ilkesi de Tiirk hukukunda TTK ve
SPKn’nda yer almaktadir. TTK’nin; anonim ortakliklarin tedrici kuruluslarinda izahneme ve
sirkiiler yaymlama zorunluluguna iliskin 281. maddesi, ortaklarin ortaklik hakkinda bilgi
edinme haklarma iliskin 362. ve 363. maddeleri, sermaye artirnmlarinda da tedrici
kurulustaki prosediirii gerektiren ve izahname yayinlanmasi geregini igeren 392. ve 393.
maddeleri kamuya agiklama yapma ve seffaflik ile ilgili hiikkiimler igermektedir. Kamunun
aydinlatilmasi, sermaye piyasasinda yatirim yapacak yatirimcilar i¢in ortakliklarin ekonomik

durumlar1 hakkinda gergek, yeterli ve dogru bilgi edinebilmeleri ve bu bilgiler ¢er¢evesinde
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yatirim tercihlerini kendilerinin yapabilmeleri bakimindan da 6nem tagimaktadir. Kamuya
aciklama yapma ve seffaflik ilkesi SPKn’nun ise 6, 16/A ve 22/e maddelerinde
diizenlenmistir. Ayrica SPKn’nun XI seri no’lu tebliglerinde ortakliklarin mali tablolarmin
hazirlanmasi sirasinda esas alacaklari standartlar ve mali tablo kalemlerinin degerlemesi ve
ilgililere sunulmasi, kamuya aciklanacak olan mali tablolarin bagimsiz denetimden
gecirilmesi gerekliligi yer almaktadir. SPKn’nun Seri: VIII, No:20 sayili Tebligi’nde de
kamuyu aydinlatmaya iliskin aciklanmasi gereken hususlar diizenlenmistir (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004:29-30).

OECD’nin “yonetim kurulunun sorumluluklar:” ilkesi ise Turk hukukunda TTK
hiikiimlerinde goriilmektedir. OECD’nin bu ilkesi ¢er¢evesinde; “yonetim kurulu iiyelerinin
biitiin  islemlerinde ortakltk menfaatini 6n planda tutma yiikiimliliigii "ne  iliskin
diizenlemeler, TTK’nin 332., 335. ve 344. maddelerinde, “kanun veya esas sozlesme ile
kendilerine yiiklenilen gérevierin bir kismini esas sézlesmede hiikiim olmak sartiyla, miidiir
veya murahhas iiyelere birakabilmelerine iliskin diizenlemeler, TTK’ nin 342. maddesinde

ve “kanunda belirtilen defterlerin gerektigi sekilde tutulmasi”na iliskin diizenlemeler,

TTK’nin 36., 67., 325. ve 327. maddelerinde yer almaktadir (Abdioglu, 2007:94).

1.4.3.2. Tiirk Hukuk Sisteminde Kurumsal Yonetim Anlayisi Cercevesinde

Yapilmasi Gereken Diizenlemeler

Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi; anonim ortakliklar, KOBI’ler ve sirketler toplulugu
icin bir¢cok yeniligi beraberinde getirmistir (Deloitte, 2006-a; Deloitte, 2006-b ve Deloitte,
2006-c). Tirk Ticaret Kanunu (TTK) acisindan kurumsal yonetim anlayigina iligkin

yapilmasi gereken diizenlemeler ise sdyle siralanabilir:

» Seffaflik ilkesine mevzuatta daha etkin bir sekilde yer vermek igin tiizel kisilerin
kamuya agiklamasi gereken bilgilerin kapsamm arttirilabilir. Bu durum hem
hissedarlarn hem de menfaat sahiplerinin saglikli bilgiye ulagmalarini saglar
(Biiyiik, 2003).

» Kurumsal yonetimin O6nemli unsurlarindan biri olan ydnetim kurulu iyelerinin

bagimsizliginin saglanmasi i¢in baz1 degisiklikler yapilabilir. Bu amagla TTK’daki
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yonetim kurulu iiyelerinin ilgili anonim sirkette hissedar olmasi yiikiimliligii
kaldirilabilir (Biiyiik, 2003).

Azinlik haklarinin daha etkin kullaniminin saglanmasi anlaminda bir takim
degisiklikler yapilabilir, “sorumluluk” ve “hesap verebilirlik” ilkeleri yeniden
degerlendirilerek yoruma agik olmayacak bir sekilde tiizel kisi ile hissedarlar ve
menfaat sahipleri arasindaki iliski net bir sekilde ortaya konabilir (Biiylik, 2003).
TTK’nmin 362. maddesi, kar-zarar hesabi, bilango, yillik rapor ve kar dagitimi
teklifinin olagan genel kurul toplantisindan en az on bes giin 6nce isletmenin merkez
ve subelerinde pay sahiplerinin incelemesi i¢in hazir tutulmasimi dngérmektedir. Bu
hitkmiin tek basmna kurumsal yonetim anlaminda seffafligi saglamasini beklemek
gercekei degildir (Ozeke, 2004:11).

TTK’nin 363. maddesi, “is sirlar1” kavramini ortaya atarak, pay sahiplerinin yonetim
kurulu iiyelerinden bilgi alabilmelerine bir engel koymaktadir. Bu baglamda, hisse
sahiplerinin, isletmenin islerini daha verimli bir bigimde takip etmelerini saglayacak
bir diizenlemenin yerlestirilmesi diisiiniilebilir (Ozeke, 2004:11).

TTK’nin 312. maddesi, Tirk isletmelerinde bagimsizlik unsurunu ortadan
kaldirmaktadir. Bu diizenlemeye bir degisiklik getirmek, kurumsal yonetimin
hukuksal anlamda da desteklenmesi i¢in atilacak ilk adimlardan biridir (Ozeke,
2004:12).

TTK’nin 372. maddesi uyarinca gereken ortaklik sermayesinin en az 1/4’{inii temsil
eden pay sahiplerinin katilimu ile gergeklestirilecek toplantida salt ¢gogunluk ve ilk
toplantida saglanamayan toplanti nisabi {izerine ikinci toplantida katilim nisabina
bakilmaksizin, toplantiya katilanlarin salt gogunlugu seklinde diizenlenmis bulunan
karar nisabi, kiiciik pay sahiplerini yeterince korumamaktadir. Birikimli oy
kullanimini, sadece halka acgik sirketlerin hissedarlarinin degil, halka agik olmayan
anonim sirketlerin hissedarlarinin da kullanabilmesine olanak saglanmalidir (Ozeke,
2004:12).

Halka acik anonim ortakliklarda potansiyel ¢ikar ¢atigmalarina karsi bagimsiz karar
alma giiciine sahip yonetim kurulu iiyelerinin bulunmasimi saglayacak diizenlemeler
yapilmali ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun halka ac¢ik anonim ortakliklara iliskin
olarak, yetki alan1 genisletilmelidir. Halka a¢ik anonim ortakligin mali durumunun
bozulmasi halinde alacaklilarin korunmasi igin etkin bir sistemin olusturulmasi

gerekmektedir (Sehirli, 1999:3).
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» Halka ac¢ik anonim ortaklik pay sahiplerinin teknolojik olanaklardan yararlanarak oy
kullanabilmelerinin saglanmas1 amaciyla diizenlemelerin yapilmasi, ortakliklarin da
fiziki alt yapiya hazirlanmalar1 i¢in onlem almasi gerekir. Yonetim kurullarimin
seciminde birikimli oy kullanma sistemi uygulanarak, kiiciik pay sahiplerinin daha
etkin olmalar1 ve kendilerini en iyi sekilde temsil edecegine inandiklar1 yoneticileri
secebilmeleri saglanmalidir (Sehirli, 1999:3).

» Halka acik anonim ortaklik denetgilerinin, TTK’da yer alan gorevleri yerine
getirebilmeleri ve yetkileri kullanabilmeleri amaciyla mesleki yeterlilige sahip
olmalarimi saglayacak diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Kurumsal yonetim anlayiginin,
genele yayilmasi i¢in halka acik olmayan anonim ortakliklara da belli sinirlar iginde

uygulanmasi gerekmektedir (Sehirli, 1999:4).

1.4.3.3. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1

1 Ocak 1957 tarihinde yiiriirliige giren, tasarist Prof. Dr. Ernst E. Hirsch tarafindan
kaleme alinmig olan ve giiniimiize kadar uygulanan 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu, Tiirk hukukuna ve Tiirk ticaret hayatina biiyiikk hizmetlerde bulunmus bir
kanundur. Bu kanunda uygulama siireci boyunca ¢ok az degisiklikler yapilmis ve bu
degisiklikler de reform niteligi tasimamustir. Oysa gelisen ekonomik, ticari ve siyasi diinya
kosullar1 ¢ercevesinde yeni bir Tiirk Ticaret Kanunu’na ihtiya¢ duyulmaktadir. T.C. Adalet
Bakanligi, yeni bir Tiirk Ticaret Kanunu hazirlanabilmesi i¢in, tiniversite 6gretim iiyeleri,
Yargitay tyeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Noterler Birligi, Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Sanayi ve Ticaret
Bakanligi, Ulastirma Bakanligi, Hazine Miistesarlign ve Tiirkiye Odalar Birligi
mensuplarindan olusan bir komisyonu 08/12/1999 tarihli Bakan oluruyla olusturmustur.
Komisyon, 10/02/2000 tarihli ilk toplantida baskan olarak secilen Prof. Dr. Unal Tekinalp
baskanliginda ¢aligmalarini yiriitmiistiir (Tekinalp, 2005:Sunus). Uzun ve 6zenli bir galisma
sonucunda hazirlanan “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1” 2005 yilinda TBMM’ye sunulmustur.
Tasartyla; Diinyada ve Tiirkiye’deki ekonomik ve ticari hayatta meydana gelen gelisim ve
degisimlere paralel hiikiimler igeren yeni bir Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nin yiiriirliige

konulmas1 amaglanmistir (TTK-Tasar1, 2005).
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TTK Tasarr’sinda temel olarak vurgulanan diigiince; kurumsal yonetimin, genel
olarak borsa isletmeleri i¢in Ongoriilen kurallar biitiinii olarak kabul edilmesine ragmen,
esasinda tiim igletmeler tarafindan uygulanmasi ve onemle tizerinde durulmasi gereken bir
konu oldugudur. Bu nedenle tasari, tiim sermaye isletmelerindeki kurumsal yonetim
uygulamalarina iligkin somut diizenlemeler ortaya koymustur. Tasarmin temel amaci, son
yillarda diinyada yayginlagan ancak iilkelerin ekonomik finansal, siyasal ve kiiltiirel
yapilarindaki farkliliklar nedeniyle degisiklik gosteren bu acilimi, Tiirk hukukuna uygun
bigimde yansitabilmektir. inceleme tarihi itibariyle T.B.M.M. Genel Kurulu’nda bulunan ve
halen tartigilan Tasari’da kurumsal yonetimle ilgili vurgulanan noktalar soyle 6zetlenebilir

(PwC Tiirkiye, 2009:4):

» Tasari, kurumsal yonetim yaklagimini konunun dort evrensel ilkesi olarak kabul
edilen seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ana temelleri lizerine
oturtmustur.

» Seffaflik, miinferit isletmenin ve isletmeler toplulugunun finansal tablolarinda, yillik
faaliyet raporunda, bagimsiz denetiminde, islem denet¢isinde ve tiim denetleme
raporlarinda aranan bir 6zellik olarak degerlendirilmistir.

» Adillik, menfaatler dengesi kurularak ve nesnel adalet ile saglanmustir.

» Hesap verebilirlik, yonetim kurulu raporlarinda, bilgi akisinda, genis bilgi ve
inceleme haklarinda somutlastirilmustir.

» Sorumluluk, hesap verebilirlige paralel olarak diizenlenmistir.

» Kurumsal yonetim ilkeleri ¢er¢evesinde tiim isletmeler i¢in i¢ denetim
fonksiyonunun kurulmasi gerekliligi vurgulanmistir (Memis, 2007:476).

» Pay sahiplerine taninan dava, aktif ya da pasif bilgi alma ve inceleme haklar1 kolay
isleyen hukuki mekanizmalar temelinde olusturulmustur.

» Azmlik haklar1 zenginlestirilmistir.

» Imtiyazli paylar simirlandiriimistir.

» Yonetim kurullarinda pay sahipleri gruplari ile azinligin temsil edilmesi olanaklari
arttirilmistir.

» Sermaye Piyasasi Kurulu’na “kurumsal yonetim kodu” yapma tekeli verilmistir.

» Halka agik sirketlerdeki yonetim kurullarina kurumsal yonetim raporu yayimlama
zorunlulugu getirilmistir.

> lsletmelerdeki faaliyet birimlerinde profesyonellik ve uzmanlagma vurgulanmustir.
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1.4.4. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelismesi I¢in Yapilmas1 Gerekenler

Kurumsal yonetim, yakin gegmiste gozlemlenen ve dinyanin en gelismis
piyasalarindaki biiylik sermayeli isletmelerin yasattigi kiiresel skandallara, uluslararasi
borsalarin diisen getirilerine, AB’nin bir parcasi olma konusunda Tiirkiye’nin gosterdigi
cabalara ve dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekme konusundaki rekabete bagl olarak birgok
isletme i¢in fark yaratma faktorlerinden biri oldugu gibi; Tiirk is diinyasinda son dénemin en
sicak glindem basliklarmin arasinda yer almaktadir. Ancak kavram ve uygulama agisindan
Tiirkiye’de oldukga yenidir. Dogrudan ve dolayli olarak, kurumsal yonetim ile ilgili ilkelerin
kabulii ve bunlarin uygulanmasi, Tiirk is diinyasini gelistirecegi gibi, sermaye sahiplerinin
getirilerini de ciddi anlamda arttiracaktir (TKYD ve BCG, 2005:3). Tiirkiye’de kurumsal
yoOnetimin geligim siirecinde dikkat ¢eken konular ve atilmasi gereken adimlar asagidaki gibi

degerlendirilebilir:

» Kurumsal yonetime iliskin yasal ¢er¢evedeki eksiklikler Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
ile biiyiik olciide giderilecektir. Bu nedenle oncelikle bu kanunun yasallagmasi
Tiirkiye’deki is organizasyonu yapisinin igsellestirilmesini saglayacak ve isletmeler
icin “uygula ya da agikla” yaklasiminin islevsellik kazanmasinda bir yaptirim unsuru
olacaktir (Ararat, 2009:27).

» Tirkiye’de kiigiik isletmelerin, devlet ve aile isletmelerinin yogunlugu, kurumsal
yoOnetim sistem ve uygulamalarinin gelismis iilkelerin gerisinde kalmasma neden
olmustur. Bununla birlikte iletisim ¢aginda hizla biiyliyen ve disa agilan Tiirk
isletmeleri icin kurumsal yonetim sistem ve tekniklerinin gelistirilmesine biiyiik
ihtiya¢ duyulmaktadir (Aysan, 2007:53).

> Is diinyasinin giinliik faaliyetlerinde etik davrams ve ahlaka deger verilen bir kiiltiir
olusturmak sivil toplumun, igletmelerin ve uzman kuruluglarin odaklanmas1 gereken
bir konudur. Tiirkiye’de isletme okullar is etigi ve kurumsal yonetimi programlarina
dahil ederek bu konuda Onemli rol oynayabilirken sivil toplum kuruluslar ise
sorumlu isletmeleri iyi uygulamalar1 tanimalar1 yoniinde cesaretlendirebilir (Ararat
ve Ugur, 2003:72).

» Yapilan arastirmalar 6zel isletmeleri ve iilkedeki serbest rekabet ortamini kurumsal
yonetim ilkelerini kurmaya 6zendirmenin en etkili yolunun, hukuk sisteminde ve

ekonomik yapida gerekli reformlarin yapilmasi oldugunu géstermistir. Tiirkiye’de de
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cesitli diizenlemeler yapilmaktadir ve bunlar gelecekte de devam edecektir (Aysan,
2007:276).

Ekonomide yer alan tiim kuruluslarin SPK’nin halka agik sirketler i¢in olugturdugu
kamuya agiklama yapma sistemine uyumlar1 saglanmali ve yapilan agiklamalara
toplum giiveninin olusturulmasi i¢in 6nlemler alinmalidir (Aysan, 2007:277).

SPK ve adalet sisteminin giiglendirilmesi, SPK’nin mali olanaklari ile kaynaklarinin
arttirilmast ve hem SPK’nin hem de IMKB’nin bagimsiziigmin 6zenle gozetilmesi
ilerideki kurumsal yonetim siireci i¢in 6nem tagimaktadir (Ararat, 2009:27).

Isletme yonetim kurullar1 isletme biiyiidiik¢e “kurumsal ydnetim komitesi”,
“yonetim degerlendirme ve licretlendirme komitesi” ve “denetim komitesi” gibi alt
komiteleri kurumsal yonetim amaglar1 dogrultusunda orgiitlemelidir. Baz1 iilkelerde
borsaya kayitli igletmeler igin bu alt komite {iyelerinin bagimsiz iiyeler arasindan
secilmesi yoOniinde zorunlu kurallar bulunmaktadir. Tirkiye’de ise ydnetim
kurullarinda bagimsiz iiye bulundurulmast heniiz bir zorunluluk haline
getirilmemigstir. Ancak isletmeler kendi kararlar1 ve diizenlemeleriyle yasal
zorunluluk olmasa da bu yonde gelisme saglayabilir (Aysan, 2007:286).

Kurumsal yonetim, isletmelerin giiclenmesine, tek lidere dayanma aligkanliginin
giderilmesine, isletmelerin dmriiniin uzamasina, uluslararasi pazarlarda rekabet giicii
kazanmasina yardim eden bir ydnetim yaklasimi ve modelidir. Tiirkiye’de
ekonomide ¢ogunlugu olusturan aile isletmelerinin zayif yonleri de bu alanlardadir
ve kurumsal yonetime iliskin uygulamalar aile isletmelerine 6miir, kar ve huzur
saglayacaktir (Aysan, 2007:290-293).

Halka agik olmayan isletmelerin kurumsal yonetim yapisimi gelistirmek igin TBMM
giindeminde bulunan Ticaret Kanunu Tasarisi’nin bir an Once yasalagmasi
gerekmektedir (Emek, 2007:69).

Tiirk Ticaret Kanunu’nda tasarlanan degisiklikler, kurumsal yonetim ilkelerinden
cok ortakli olmayan isletmelerin yapilarinda da uygulanabilir nitelikte olanlarmi
zorunlu hale getirmek suretiyle, isletmelerin yonetim anlayiginin iyilesmesinde
onemli rol oynayacaktir (Kemahli, 2006-b:22).

Sivil toplum kuruluslar1 kurumsal yénetim anlayismin KOBI’lerde uygulanmasini
saglamaya yonelik c¢aligmalar yiiriitebilir ve aile isletmelerine kusaklar arasindaki
gecislerde isletme sagligini koruyucu destekler sunabilir (Aysan, 2007:283).

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin halka acik sirketler icin kurumsal ydnetim

caligmalarmin yansitilacagi bir firsat ve farkindalik olarak ele alinabilecegi bir
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platforma doniismesine yonelik degerlendirmeler yapilmaktadir. Endeks, yeterince
kargilagtirilabilir olmasi ve yeterli derinlige ulastigina dair kriterlerin olusmasi
durumunda, kurumsal yonetim gelisim siirecinin 6nemli bir mekanizmasi haline
gelecektir. Bu noktada uluslararasi Orneklerin incelenmesi yerinde olacaktir
(Salepgioglu, 2009:28).

» Devlet isletmeleri agisindan; sermayesinin 6nemli bir boliimii halka acik ve hisseleri
borsalara kayith olan devlet isletmelerinde SPK ilkeleri daha kolay
uygulanabilmektedir. Ancak bu konuda asil gii¢liigiin goriildiigii KiT ler ile KHK-
233 anlaminda tamimlanan Iktisadi Devlet Tesekkiili (IDT) ve Kamu iktisadi
Kurulusu (KIK) yapisinda bulunan devlet isletmelerinde de kurumsal yénetim
ilkelerine yonelik uygulamalar yapildikca devlet igletmelerinin yonetim sorunlari da
¢oziimlenmeye baslayacaktir (Aysan, 2007:295).

» Tirkiye’deki mevcut ortaklik yapilari kurumsal yonetim uygulamalarmin geri
kalmasinda en 6nemli etkenlerdendir. Gelecek yillarda Tiirkiye ekonomisi ve finans
sektorii biiylidiikge tek bir hakim ortagin kontroliinde olan isletmelerin yani sira
birden fazla 6nemli ortagi olan ya da halka ac¢ilma orani daha fazla olan isletmeler
artacak ve piyasa kontrol mekanizmalari bu igletmeler {izerinde daha etkin olmaya
baslayacaktir. Boylece “bagkasinin parasi”ni kullanma oramni arttik¢a, o “baskalar1”
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk bekleyecektir. Birden fazla ¢ikar grubu bir
isletmenin kontroliinii elinde tuttugunda ise “birbirlerini diiriist tutacaklar” ve

kurumsal yonetim iglev kazanacaktir (Ararat, 2009:27).

Tirk ekonomisinin gliclenmesi, Tirk isletmelerinin uluslararasi piyasalarda rekabet
giiclinlin artmasi i¢in kurumsal yonetim uygulamalar1 ele alinmalidir. Tirk isletmelerinin
diinya piyasalarinda kendilerini kabul ettirebilmeleri, yabanct isletmelerin Tiirkiye
yatirimlarinin oniiniin a¢ilmasi, Avrupa Birligi’ne girmeye hazirlanan Tiirkiye’nin Avrupali
isletmeler karsisinda rekabet¢i olabilmesini saglamak kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasiyla miimkiin olacaktir (Ozilhan, 2002-a:1).
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IKINCI BOLUM
DEGERLER

2.1. DEGER KAVRAMINA GENEL BiR BAKIS

2.1.1. Deger Kavramm

Deger kavrami tamimlanmaya calisilirken bircok soruda cevaplanmayi
beklemektedir. Deger denildiginde ne anlagilmaktadir? Degerlerin somut bir varligi var
midir? Gergeklikte, dogada deger diye bir sey var midir? Nietzsche, “degerler yaratan,
degerler koyan insan” ifadesiyle insanin nesnelere ya da kavramlara deger yiikledigini ve bu
degerlere gore de estetik degerler, etik degerler, bilimsel degerler ve teknik degerler gibi
gelismis cesitli degerlerin ortaya c¢iktigini vurgulamaktadir. Bunun aksine 20. yiizyil
filozoflarindan iinlii alman filozofu S. Hartmann ise degerlerin kendi basina var oldugunu
belirterek insanin bunlar1 kesfettigi goriisiinii savunmakta ve Platon’un kavram gergekligi
gibi bir “degerler alan1” tlizerinde durarak bu degerlerin bash basma var olduklarmi kabul
etmektedir. Bu bakis agisiyla, insan, genelde deger koriidiir ve ancak zamanla var olan
degerleri algilar. Diger bir ifadeyle, insan deger yaratmaz var olan degerleri bulgular
(Akarsu, 2006:21-22). O halde degerlerin insanin nesnelere ya da kavramlara anlam
yiiklemesiyle ortaya ¢iktigimi savunanlar oldugu gibi kendi basina var oldugu ve sonradan

kesfedildigini savunanlar da bulundugu ifade edilebilir.

Degerler uygun davranis standartlarna dayanarak davranigi etkileyen nelerin arzu
edildigine dair agik ya da ortiilii diisiinceler olarak tanimlanabilir (Fierro ve dig., 2008:158).
Degerler; iyi ve kotii, giizel ve ¢irkin, normal ve anormal ile rasyonel ile irrasyonelligin
genel duygularidir (Campbell, 2004:42). Degerler konusunda cesitli disiplinlere uzanan
zengin bir alanyazin bulunmaktadir. Felsefede degerler, tercihler catistigi zaman karar
almaya yardimci olan goreceli olarak istikrarli ilkelerdir ve bdylece neyin iyi olarak
diisiiniildiigii  hissi olarak iletilebilir. Ekonomide degerler ise, genel olarak, c¢esitli
alternatiflerin sosyal degerinin degerlendirilmesinin faydaci etik kapsaminda en iyi se¢im
icin rehber olarak hizmet ettigi, sosyal se¢im tartismalarinda kullanilmaktadir (Dietz ve dig.,

2005:335).
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Degerler, aragtirmacilar tarafindan, amaclarmn tasidigi nitelikler ve bireylerin sahip
oldugu disiinceler olarak da degerlendirilmektedir. Bireylerin diisiinceleri olarak
tanimlandiginda, degerler, bireyi bir sonuca ulastiran araglar (instrumental values) ve
sonuglarin kendisi (terminal values) seklinde incelenebilir (Scott, 2000:406). Degerler; agik
ya da ortiilii, arzu edilen, bireye ya da bir grubun niteligine 6zgii, uygun tavirlar ve hareketin

sonuglarindan yapilan segimleri etkileyen bir kavramdir (Hitlin ve Piliavin, 2004:362).

Deger, davranisin belirli bir bi¢imi veya varligin nihai durumunun bireysel ya da
sosyal olarak karsisindakine ya da karsisindaki davranigin belirli bir bigimine veya varligin
nihai durumuna tercih edilebilirligine dair stirekli bir inangtir (Fritzsche ve Oz, 2007:335).
Degerler bireyler tarafindan neyin dogru olarak goriildiigii ya da tercihlerin Gneminin

belirlendigi is ya da is ¢evresiyle ilgili degerlendirmeli standartlardir (Finegan, 2000:149).

Degerler ozgirliik, esitlik ve siirdiriilebilirlik gibi 6zet amaglardir. Genellikle
duygusal tepkilerdir ve iyi ya da kdti, en iyi ya da en kétii ile arzu edilen ya da kaginilan gibi
ifadelerle aciklanmaktadir. Degerler amaclari tanimlamakta ve onlar1 ydnlendirmekte,
tutumlar sekillendirmekte ve bireylerin ya da topluluklarin davraniglariin yargilanabilecegi

standartlar olusturmaktadir (Leiserowitz ve dig., 2006:414).

Oxford Ingilizce Sozliigii'nde deger; (a) bir seyin kiymeti, yararlihigi ya da énemi,
bir seyin tahmini ¢ekiciligi ya da faydasina gore goreceli olarak hak ettigi ya da konumu (b)
bir seye ya da bir kisiye karsi saygi ya da begenme diisiincesi (c) bir kisi ya da sosyal grubun
ilkeleri ya da ahlaki dlgiitleri, yasamda neyin kiymetli ve dnemli olduguna dair genel kabul
gbren ya da kisisel olarak savunulan yargilar seklinde tanimlanmaktadir. Gunliik dilde ise
deger neyin kiymetli oldugu, kiymetli olanla ilgili diisiinceler ve ahlaki ilkeler olmak lizere

ii¢ anlamda kullanilmaktadir (Dietz ve dig., 2005:339).

Schwartz degerlerin evrensel insan gereksinimlerinin {i¢ biligsel ifadesi oldugunu
vurgulamaktadir ki bunlar; biyolojik temelde organizmanin ihtiyaglari, kisilerarasi esgiidim
icin sosyal acgidan etkilesimsel gereklilikler ile grubun refahi ve varligini siirdlirmesi igin
sosyal kurumsal talepler olarak siralanabilir (Hitlin ve Piliavin, 2004:362). Schwartz’a gore

degerler, “bir kisinin ya da diger sosyal olusumlarin yasaminda yol gosterici ilkeler olarak
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hizmet eden, Onemi degisken, durumsallik Otesi arzu edilen davraniglar” olarak

tanimlanmaktadir (Coolen ve dig., 2002:220).

Rokeach’a gore degerler, bireylerin ideal davranig tarzlari veya yasam amaglari
hakkindaki inanglar1 olup, davramsa farkli tarzlarda rehberlik eden ¢ok yonli standartlardir.
Hofstede’e gore deger, belirli durumlar: digerlerine tercih etme egilimidir (Sara¢ ve Kilcigil,
2004:82). Feather degerleri, neyin istenebilir ve kabul edilebilir oldugu ile ilgili bir dizi
sarsilmaz ve genel inanglar olarak tamimlamaktadir ki bu inanglar hem toplumun
normlarindan hem de bireyin temel psikolojik ihtiyaclar1 ve benlik bilincinden olugmaktadir

(Eccles ve Wigfield, 2002:121).

Kluckhohn’a gore deger, “eldeki eylem sekilleri, araclari ve amaglari arasindan
yapilan se¢imi etkileyen arzu edilen durumun agik veya ortiili ve bireye veya grubun
ozelligine iliskin yoni” olarak agiklanmaktadir. Bu sekilde tanimlanan degerler politik,

ahlaki, dini, estetik ve ekonomik gibi bir¢ok sekilde tanimlanabilir (Hodgkinson, 2008:138).

Degerler, insanlarm yasadiklar1 diinyaya uyum saglamalari i¢in duyussal ve bilissel
ilkeleri sentezleyen degerlendirmeli inanglardir (Hitlin ve Piliavin, 2004:362). Agle ve
Caldwell, Schwartz ve Bilsky’nin deger kavramina iligskin ¢aligmalarimi dikkate alarak deger
kavramina yonelik tanimlarda yer alan bazi ortak noktalarin bulundugunu vurgulamaktadir.
Bu ortak noktalar agisindan degerler; kavramlar ya da inanglardir, arzu edilen son durumlar
ve davraniglarla ilgilidir, 6zel durumlardan daha {stiindiir, davramig ya da olaylarin
secilmesine ya da degerlendirilmesine rehberlik etmektedir ve goreceli Gnemine gore

siralanmaktadir (Agle ve Caldwell, 1999: 359; akt. Hemingway ve Maclagan, 2004:36).

2.1.2. Farkh Disiplinlerde Deger Kavram

Degerler insanlik tarihi boyunca iizerinde durulan kavramlardan biri olmustur.
Toplumsal yasamin var oldugu dénemlerden bu yana filozoflar, din adamlar1 ve gliniimiizde
farkli disiplinlerde ¢alismakta olan arastirmact ve yazarlar deger konusunda fikir
yiirlitmiisler ve degerlerin birey ve toplum yasamindaki 6nemini vurgulamislardir (Atay,
2003:87). Bu noktadan hareketle deger kavrami agagidaki bagliklar altinda farkli disiplinler

acisindan ele alinmaktadir.
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2.1.2.1. Sosyal Bilimlerde Deger Kavram

Degerler hemen hemen tiim sosyal bilimler disiplinlerinin belirgin bir odak
noktasidir (Hitlin ve Piliavin, 2004:362). Sosyal bilimlerde degerlerle ilgili g¢esitli
engellerden bahsedilebilir. Bunlar; degerlerin gozle goriiliir olmamasi, var olan alanyazinin
degerin davranisi nasil sekillendirdigine iliskin ¢ok az bilgi vermesi, degerleri olusturan
stirecler bilinmediginde davramigsal agiklamalarin yetersiz kalmasi, degerlerin genellikle
diger sosyo-psikolojik olaylarla birlestirilmesi, degerlerin Olgiilmesinde problemlerle
kargilagilmas1 ve degerlerin kendi icinde tarihsel ve kiltiirel degiskenligi olmasi seklinde
siralanabilir. Ampirik diizeyde var olan ¢alismalar bu agiklamalarla tatmin edici derecede
ilgili olsa da bu engeller listesi yapilacak aragtirmalar icin yararli bir baslangi¢c noktasi
saglayabilir (Hitlin ve Piliavin, 2004:360). Diger bir ifadeyle sosyal bilimler alaninda
degerler konusunda yiiriitiilecek arastirmalarin bu agiklamalar 1s18inda sekillenebilecegi de

ifade edilebilir.

2.1.2.2. Ahlak Felsefesinde Deger Kavram

Ahlaki davramgin en ayirdedici 6zelligi birtakim insanlarin ve diisiincelerin iyi ve
kot hiikiimleri ¢ergevesinde ele alinmasidir ve bu tiir hiikiimler “deger hiikiimleri” olarak
adlandirilabilir. Deger hiikiimleri bir seyin “arzu edilebilir-iyi” veya “edilemez-kotii”
oldugunu belirten ifadelerdir. Insanlarin davranis ve niyetleri hakkinda deger hiikiimleri
verilir; ¢aligkanlik iyi bir vasiftir, filan marka arabalar ¢ok giizeldir gibi. Ahlaki hiikiimler
bdyle birer deger hitkmiidiir, ama deger hiikiimlerinin hepsi ahlakla ilgili degildir. O halde
ahlaki hiikiim denildiginde, ahlakla ilgili deger hiikiimleri belirtilmektedir. Ahlaki hiikiimler
iki acidan ele alinabilir. Birincisi ahlaki mecburiyet veya miikellefiyet (yiikiimliiliik)
hiikkiimleridir. Bu tiir hiikiimler “su hareket veya su cins hareket ahlaki bakimdan dogru,
yanlis, yapilmasi gerekir veya yapilmamasi gerekir” seklinde verilen hiikiimlerdir.
Dolayisiyla bir eylemin ahlaki niteligi séz konusudur. Ikincisi ise “ailenize yardim
etmelisiniz, Ahmet iyi c¢ocuktur, dedikoduculuk ¢irkindir” gibi hiikiimlerdir. Bu tiir
hitkiimlerde sahislarin, sahsiyet vasiflarimin niyet ve isteklerinin ahlaki niteligi soz

konusudur (Glingér, 1998:27).
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Deger hiikkmii birseyin arzu edilebilir veya edilemez oldugunu belirten ifade ise,
“deger” de birseyin arzu edilebilir veya edilemez oldugu hakkindaki inang olarak
nitelendirilebilir. Ancak, degerin, acaba sadece bir inangtan, yani subjektif bir yakistirmadan
mi ibaret oldugu ve inanglar disinda objektif bir ger¢egi temsil edip etmedigi sorusu da ele
almmalidir. Ahlak felsefesinin en eski, en ¢oziilmez goriinen problemi de bu sorunun altinda
yatmaktadir. Eger bu soru cevaplansaydi ve ahlaki degerin objektif bir temeli bulunabilseydi
anlagsmazliklar ¢oziilerek ahlaki davramis ve diislince konusundaki siipheler de ortadan

kalkabilirdi (Giingor, 1998:27).

Ahlaki boyuttaki degerler birgok alandaki degerlerle sik1 ve yaygin iligki i¢indedir.
Ciinkii insanin iyi ve kotii kategorilerine sokmadign diisiince ve davranis ¢ok azdir (Gilingor,

9% C¢

1998:77). Ahlak felsefecileri degerleri “zarar”, “yarar”, “adalet”, “rasyonellik” ve “aldatma”
gibi kavramlarla aciklayarak yorumlamakta ve gelistirmektedir (Téremen ve Akdemir,
2007:356). Ahlak ise degerlerin bireysel davranis ve harekete uygulanmasidir. Meslek
ahlaki, siyasal ahlak veya evlilik ahlaki gibi kavramlardan bahsedilebilir. Ornegin, meslek
ahlaki bir meslegi icra eden kisilerin, drnegin, yoneticilerin, basta yaminda ¢alisan astlari
olmak {izere onlarin ailelerine, kendi meslektaslarma karsi davraniglarini diizenleyen ve
onlara rehberlik eden ilke ve kurallar biitiinidiir. Ahlak ilkeler biitiinii olarak profesyonel
standartlarda, davranis kurallarinda, tiiziiklerde ve kanunlarda belirtilmistir. Ancak bunun

saglanmadigi durumlarda bireyler ahlak ve degerler ile ilgili dogru ve yanlislar, iyiyi veya

kotiiyii kendi degerlendirmeleri ile bulmak durumunda kalabilir (Ugar, 2005:184-185).

2.1.2.3. Sosyoloji Disiplininde Deger Kavramm

Deger kavrami sosyoloji alt disiplinlerinde dagmik bigimde kullanilmaktadir.
Degerlerin bu sekilde incelenmesi kiiltiir, sosyal yapit ve bireysel davramisla degerleri
iligskilendiren farkli yaklasimlarin ¢er¢evesini planlamaktadir. Sosyologlarin, degerleri ¢ok
fazla bireysel ve 6znel gorerek, genellikle yiizeysel algilanmasini kullandigi ifade edilebilir
(Hitlin ve Piliavin, 2004:359). Degerler uzun yillar boyunca pozitivist anlayisin etkisinde
salt bireysel gergekligi agikladigi ve 6znel bir karaktere sahip oldugu gerekgesiyle sosyolojik
incelemelerin kapsami disinda tutulmustur. Fakat son yillarda “deger” konusu sosyolojinin
temel inceleme alani icine girmistir. Sosyoloji agisindan ele alindiginda, toplumsal yapiy1

olusturan temel toplumsal kurumlarin tiimiiniin kendine ait degerler icerdigi belirtilebilir. Bir
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toplumdaki degerlerin kaynagi kisinin disindadir ve bireylerin gesitli ideallere, inanglara
sahip olmalar1 toplumda cesitli normlarm olusumunu da sekillendirmektedir. Bununla
birlikte degerler, hi¢cbir zaman kendi baslarina bir biligsel kategori olusturmazlar ve baska
alanlardaki degerlerle iliskilidirler. Cogu zaman da degerler, kisilerin davraniglarinda birer
bagimsiz degisken rolii oynamaktadir (Ozensel, 2003:217). Toplumsal kisi ve bu kisinin
davramg Oriintiileri ise sosyolojik incelemelerin baslangic noktasini olusturmaktadir. Diger
yandan kiiltiirel 6geleri géz ardi eden her model ve yaklasim, yasanmakta olan toplumsal
stiregleri agiklamaktan da uzak olacaktir. Sosyoloji ve deger iligskisinde 6nemli olan nokta ise
kiiltiiriin temel 6gesi olarak degerlerin toplumun sosyo-kiiltiirel igerigine anlam veren en

onemli Slciitler olmasidir (Ozensel, 2003:220).

2.1.2.4. Psikoloji Disiplininde Deger Kavramm

Psikoloji disiplininde deger kavraminin 6nemi insan davraniglarmin yol gdstericisi
olarak oynadigi rollerdir. Degerin objektif bir esasa dayanip dayanmamasi ve 6zellikle ahlaki
davramista degerin bir kimsenin gesitli insanlari, insanlara ait nitelikleri, davranislari, istek ve
niyetleri, degerlendirirken bagvurdugu kriter olmasi (6rnegin; “Ahmet iyi insandir.”,
“Ni¢in?”, “Insanlara elinden geldigince yardim etmektedir.”, “Ciinkii insanlara yardim etmek
iyidir.”) gibi konular ahlak felsefesinde onemli kabul edilirken psikolojide anlamini
kaybetmektedir. Bu agidan insan davraniglari iizerindeki etkisi ¢ergevesinde bir psikolog
degeri sadece inang olarak ele almakta ve bu onun igin yeterli olmaktadir (Giingor, 1998:28).
Psikolojide deger, kisilerin dlgiilebilir 6zelikleri olarak goriilmektedir (Hitlin ve Piliavin,

2004:362).

2.1.2.5. Kiiltiirel Antropolojide Deger Kavram

Antropoloji, biyolojik yapisi ile insan1 ve insan davraniglarini, tarihsel siire¢ igindeki
ortamsal ve kiiltiirel etmenleri ile cagimiza dek inceleyen gozlemsel-analitik bir temel bilim
dali olup, genellikle fiziksel ve kiiltiirel antropoloji olarak ikiye ayrilir (Kaya, 2005:45).
Fiziksel antropoloji insanoglunun fiziksel gelisimini ve evrimini inceleyerek kiiltiiriin maddi
yonii {izerinde yogunlasmaktadir. Kiiltiirel antropoloji ise daha genis bir alani1 kapsayarak
sosyal antropoloji, dil, etnoloji ve arkeolojiyi icermekte olup insanin nesilden nesile aktarilan

manevi yonii iizerinde yogunlagsmaktadir. Kiiltiirel antropolojinin ilgilendigi alanlar; genis
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bir toplum tarafindan paylasilan davramslar, diisinme ve duygu tarzlarmi yonlendiren
kiiltirel etkiler, sosyal etkilesme ve bagimlilik, yazili ve sozli anlatim bigimleri gibi
konularla bunlarin karsilikli etkilenmeleri olarak ifade edilebilir (Yilmazer ve Eroglu,

2008:34-35).

Kiiltiir, antropologlar tarafindan toplumlarin ilerledikleri tarih boyunca gelistirdikleri
adetleri ve gelenekleri agiklamak i¢in kullanilmaktadir (Schein, 2004:7). Hoftstede, kiiltiiriin
deger sistemlerini igerdigini ve degerlerin de kiiltiirii yapilandiran bloklar arasinda oldugunu
vurgulamaktadir (Bansal, 2003:520). Kiiltiirel degerleri anlamak insan hareketini
ayrmtilariyla planlamak ve degisen ¢ikarlar ile oncelikleri fark edebilmek igin giicli bir
mekanizma saglayacaktir (Ali ve Amirshahi, 2002:134). Degerler, bir kiiltiir icinde énem
verilen, tercih edilen, ulasilmak ve gergeklestirilmek istenenleri ifade etmektedir (Turan ve
dig., 2005:181). Deger kavramu bu yoniiyle kiiltiiriin bir unsuru olarak kiiltiirel antropolojinin

inceleme alaninda bulunmaktadir.

2.1.2.6. Orgiitsel Davrams Alaninda Deger Kavram

Toplumlar durmadan ilerleyen yasama ayak uydurabilmek i¢in siirekli yeni kiliklara
girmektedir. Bu degisim siirecinde bir toplumun bir zamanlar sahip ¢iktig1 degerler, iginde
yasanilan zamanin getirdikleriyle birlikte ayiklanacaktir. Bdylece zamana uygun olanlar
kalacak uygun olmayanlar ise kaybolacaktir. Yasayan hicbir toplum giiniinii doldurmus
degerlerin yiikiinii sonuna dek tasimayacaktir ¢linkii bu degerler belli bir agirlik kazaninca
yasanilan zamanla catismaya baslayacaktir (Akarsu, 2006:27). Kiigiik birer toplum gibi
diistiniilebilecek olan igletmeler i¢in de durum boyledir. Onlar da yeni yonetim anlayislarini
benimsedikg¢e bu anlayislarin tasidigi degerlere olan inanglar1 artacaktir. Bu siiregte geride
biraktiklar: yonetim felsefelerindeki degerler arasindan yasadiklari zamana ayak uyduranlar
Oonemini korumaya devam ederken diger degerler ise orgiit i¢in tasidiklari anlami yavas

yavas kaybedecektir.

Degerler, yonetim felsefesinin amaci i¢in harekete gegirici giice sahip arzulanan
kavramlardir ve yoOnetim felsefesinin bu agidan gorevi deger kavramini agiklamak ve
aydinlatmaktir. Bununla birlikte orgiitsel davranisla iligkileri de dikkate alinarak yonetimin

dil oyununa giren tesir, saik, tavir, inanig, norm, deger, etik, ahlak, irade, baglilik, tercih,
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sorumluluk ve gorev gibi terimlerin tiimii agikliga kavusturulmalidir. Hiikmetmek segim
yapmay1 gerekli kildigina gore yoneticiler siirekli deger secenekleriyle karsi karsiya

kalmaktadir ve degerler yonetimde oncelige sahiptir (Hodgkinson, 2008:137-138).

Degerler, orgiitsel davranis alaninda ve isgdren davraniglarmin tahmin edilmesinde
olduk¢a oOnemli goriilmektedir (Andrews ve Rogelberg, 2001:121). Degerler ne
sOyledigimizle degil fakat ne yaptigimizla agiklanir. Bir 6rgiit degerlerini olusturdugu ya da
degistirdigi zaman o degerlere acik davranigsal tanimlamalar vermek olduk¢a &nemlidir,
bdylece calisanlar kendilerinden ne beklendigini bilecektir (RODP, 2005:35). Alanyazinin
kapsamli bir incelemesi gostermektedir ki orgiitsel olusumda degerler; karar bigimi, stratejik
hareket, yenilik¢ilik, yaraticilik, baglilik, yonetsel memnuniyet ve oOrgiitsel rekabet gibi
konularla ilgilidir (Ali ve Amirshahi, 2002:134).

Degerler bir orgiitiin kiiltiiriiniin en temel parcasidir ve neyin ideal olarak
diisiiniildiigiine dair orgiitiin isteklerini vurgular (Chen ve Tjosvold, 2008:94). Degerler kisi
Orgiit uyumu aracihiiyla oOrgiitsel davranisi etkileyebilir. Aslinda kisi orgiit uyumu
belirtmektedir ki orgiitlerinin deger yonelimleriyle benzer deger tercihleri sergileyen
calisanlar daha uygun is tutumlar1 gostermektedir (Vandenberghe ve Peiro, 1999:570).
Ornegin, kendine giiven ve motivasyon basaristyla ilgili belirgin degerler, bu degerlere bagl
olan gruba uygun kaynaklarmn artan diizeydeki paylagimini kontrol etme ve boylece de kendi

hakim olduklar1 konulara katkida bulunma olanagi saglamaktadir (Sartorius, 2002:168).

2.1.3. Degerlerin Ozellikleri

Degerler gercek olmalarima ragmen, ¢ok belirgin olarak goriilemedikleri igin ortaya
konulmalar1 zor olmaktadir. Bu durum algilama ile ilgili olarak da degerlendirilebilir (Bono,
2007:123). insanin deger sistemi ahlaki degerler gibi bircok degerden olusur ve her tiir deger
ayni biitliniin bir parcasi olarak birbirleriyle iliski i¢indedir. Diger bir ifadeyle degerler
birbirinden bagimsiz degildir, ¢iinkii, insan intibakinin en énemli problemlerinden biri gerek
davramglar, gerekse diisiince unsurlart (degerler, tutumlar, vb.) arasmda uyum
saglayabilmektir. Uyusmazlik diisiince ve davranmiglar arasinda olabilecegi gibi, diisiince
muhtevasinin gesitli unsurlari (degerler, tutumlar, bilgiler, vb.) arasinda da olabilir. Ornegin,

bir kisi yagmur yagacagini bilerek semsiye almadan ¢ikarsa diisiince ve davranisi
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uyusmayacaktir. Kisi igine diistiigli mantiksizligi tutarli hale getirebilmek igin c¢esitli
mazeretler uydurabilir; “Ben ahmagin biriyim, yagmur yagacagim bildigim halde semsiyemi
almadim. Zaten ne zaman tedbirli davrandim ki.”, “Iki dakika yagmurda kalmak iki saat
semsiye aramaktan iyidir.”, “Yagmur o kadar siddetli degildi, istelik yagmurda kaldiktan
sonra sicak bir yere kavusup bir fincan ¢ay igmenin zevki bu sikintiya kat kat deger.”, vb. Bu
diisiinceler aslinda bagkalarma kars1 mazeret gostermek amaciyla uydurulmayip samimi bir
zihnin kendi i¢inde tutarli olma cabasmi yansitir. Disaridan bakildiginda bir kimsenin
tutarsiz goriinen diisiince ve davramslarinin onu hi¢ de rahatsiz etmiyor goriinmesinin temel
nedeni de budur. Iste degerler de zihni (kognitiv) muhtevanin baslica unsurlaridir. Onlar
arasinda yliksek diizeyde bir uyumun kurulmasi ve ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarin

hemen giderilmesi insan intibaki i¢in zorunlu olacaktir. (Gilingér, 1998:73-76).

Degerler onlar1t muhafaza eden gruplarda yer almaktadir (Sartorius, 2002:170).
Degerler sosyal bir kurumun en ayirt edici ozellikleri ve en tanimlayici nitelikleridir
(Fairbank, 2006:18). Degerlerin biligsel, duyussal ve davranigsal yonleri vardir (Coolen ve
dig., 2002:220).

Degerler kelimeler ve eylemlerle agiklanmakta ve ifade edilmektedir (Anderson,
1998:23). Degerler bilingli veya bilingsiz motivasyonel dinamiklerden dogabilir ve harekete
geemede belirleyici olabilir (Hodgkinson, 2008:138). Profesyonel kisileri (6rnegin, avukat
doktor, 6gretmen, vb.) iyiyi yapmaya zorlayan degerler amaglar kadar yiikiimliiliikklerin de

dayanagi olabilir (Carr, 2006:177).

Degerler 0Ogrenilebilir ve bundan dolayr egitici programlarla planli olarak
ogretilebilir (Hendel ve Steinman, 2002:660). Degerler, kavram olduklar: i¢in 6zneldirler,
arzu ile iligkilidirler (Hodgkinson, 2008:142). Degerlerin temel bir niteligi kutuplagmadir
(Bourne ve Jenkins, 2005:413). Degerler orgiitii derin bir diizeyde yansitmaktadir ve bu
nedenle oldukca zor degismektedir (Levey ve Silver, 2006:661). Degisim siireci zor da olsa
cagdan c¢aga, toplumdan topluma, bireyden bireye degerler degisebilmektedir (Pelin,
1994:66). Degerlerin gelisiminde teknoloji gibi farkli unsurlar da rol oynayabilir. Teknoloji
insan ihtiyaclarina hizmet ettigi siirece anlamlidir ve teknoloji gelistikce degerler de
degismektedir. Diger yandan teknoloji kritik dnemdeki degerlere gore yonetilmektedir (Han,
2000:104). Her kiiltiirde ¢evresel faktorlere bagli olarak birtakim degerler zamanla gelisirler
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ancak siirekli olarak muhafaza edilirler (Deniz, 2005:298). Orgiitsel degerlerdeki degisimler
tim oOrglitteki degisen siiregleri de etkilemektedir (Gimzauskiene ve Kloviene, 2007:36).

Ayni zamanda orgiit i¢inde gelisen siiregler de degerlerdeki degisim lizerinde etkili olabilir.

Degerler ile orgiitsel performans degerlendirmeleri arasinda da iliski bulunmaktadir
(Wang, 2009:3). Teorik ve uygulamali bir¢ok c¢aligma paylasilan degerlerin Orgiitsel
performansa katkida bulundugunu gostermektedir (Chu, 2001:87). Orgiitsel degerler, is
deneyimleri ve memnuniyetleri arasindaki iliskinin arastirildigi bir ¢alismada, is ve &zel
yasam dengesini destekleyen orgiitsel degerlerin daha fazla is ve kariyer memnuniyeti, daha
az i stresi, isten ayrilma niyetinde azalma, daha fazla aile memnuniyeti, daha az psikomatik
belirtiler ve daha olumlu duygusal ve fiziksel mutluluk sagladigi sonucu vurgulanmaktadir.
Ayrica c¢aligmada oOrgiitsel degerlerin is ve Ozel yasam dengesi iizerindeki etkisinin
erkeklerde bayanlardan daha fazla oldugu belirtilmektedir (Burke, 2001:228). Defoe’ye gore
de, ailesinden memnun olmayan bir kisi isinden de asla uzun siireli zevk almayacaktir
(Creed, 2000:329). Dolayisiyla degerlerin is ve 6zel yasam dengesinin saglanmasinda da

etkili oldugu ifade edilebilir.

2.1.4. Degerlerin islevleri

Degerleri agiklamaya galisirken insanin diigiinen bir varlik olduguna ve toplum
icinde diger bireylerle birlikte hareket ettigine dikkat edilmelidir. Toplumsal &zellikler
tagtyan ve diislinen bir varlik olarak insan yaptigi hareketlerin nedenlerini de diisiinmektedir.
Yapilan bir se¢imin ardindan belirli segenegin gerekliligini hakli ¢ikarabilmek “neden”
sorusunu cevaplayabilmek ile saglanabilir. Kisiler karar verirken bir nedenle hareket ederek
diger secenekleri saf dis1 birakirlar ve yapilan hareketin gerekliligini gegerli kilmanin yolu
onun nedenini topluma kabul ettirmektedir. Dolayisiyla degerler ve ortak inanglar
dogrultusunda rutin sosyal uygulamalarin bu gerekliligi gegerli kildigr ve degerlerin bu
islevsel boyutunun da degerlerin ne oldugunu anlamada yardimei oldugu ifade edilebilir
(Seving, 2006:212-213). Bireysel, orgiitsel ve toplumsal davranislar: belirlemede degerler
oldukca 6nemli bir role sahiptir (Téremen ve Akdemir, 2007:357).

Degerlerin; kisilerin ve birlikteliklerin sosyal degerinin yargilanmasinda hazir birer

arag¢ olarak kullanilmasi, kigilerin dikkatini istenilir, yararli ve énemli olarak goriilen maddi
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kiiltir nesneleri lizerinde odaklanmasi, kisilerin sosyal rollerini se¢mesinde ve
gerceklestirmesinde rehberlik etmesi, sosyal kontrol araci olarak dogru seyleri yapmaya
yOneltip onaylanmayan davranislar1 engellemesi ve dayanigma araci olmasi sosyal yonden
islevlerini ortaya koymaktadir (Lalek, 2007:44). Degerin; fonksiyonunun, bireyin etrafini
saran c¢evresine uyumuna yol gosteren sosyal biligselligin en 6z bi¢imi olduguna

inanilmaktadir. Boylece degerler bireyin toplumla kesistigi noktadir (Hood, 2003:263).

Degerler bir orgiitiin kalbini ve ruhunu sekillendirmektedir. Degerler 6rgiitiin arzu
diizeyini ve amaglarim1 basarmada oOrgiite olan bagliligi tanimlamaktadir (Anderson,
1998:23). Deal ve Kennedy’e gore bir isletmenin basariya ulagma felsefesinin temeli olarak
degerler, tim calisanlar igin ortak bir yon duygusu saglamakta ve giinliik davranislara yol
gostermektedir. Ayrica ¢alisanlar orgiitiin degerlerini benimsedik¢e ve onlara gore hareket
ettikge sirketler basarili olmaktadir (Fairbank, 2006:20). Levi Strauss CEO’su Robert Hass,
bir isletmenin degerlerinin, diger bir ifadeyle isletmenin neyi simgeledigi ya da ¢aliganlarinin
neye inandiginin, isletmenin rekabet¢i basarisi i¢in ¢ok onemli oldugunu belirtmekte ve

gercekten de degerlerin isletmeyi yiiriittiigiinii ifade etmektedir (Fairbank, 2006:20).

Bireylerin kismen birbiriyle ortiisen kendi amaglar1 vardir. Ancak orgiit, iiyelerini bir
dizi ortak degerler ve amaglara sahip olmalar i¢in sosyallestirerek farkli ¢ikarlart minimize
edebilir. Boylece orgiit, iliyelerinin ¢abalarinin kendi istedikleri igin harcanmasini
saglayabilir. Orgiitsel agidan kontrol probleminin bir ¢dziimii de orgiit iiyeleri arasinda
paylasilan degerler yaratmak diger bir ifadeyle sosyalizasyon siireci araciligiyla orgiitsel
amaglar1 bireylerin deger sistemlerine Oziimsetebilmektir. Bireylerin ihtiyaglar1 orgiitsel

amaglarla uyumlu olursa bireyler orgiitiin bekledigi gibi hareket edecektir (Chu, 2001:86).

Degerler hem bireysel olarak hem de orgiitsel diizeyde iki amaca hizmet etmektedir.
Birincisi, degerler motivasyonun temel giiclendirici faktoriidiir. Ikincisi, degerler hangi
faaliyetlerin degerlendirildigine dair standartlar saglamaktadir (Sullivan ve dig., 2002:248).
Deger secimleri etik ilkelerin 6znel yorumlamalaridir ve degerler bireylerin ne yaptigini ve
nasil yapacagini etkilemektedir (Gimzauskiene ve Kloviene, 2007:32). Degerler inanglara,

tutumlara ve davramislara rehberlik eden temel ilkelerdir (Hood, 2003:263).
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Degerler orgiitin amacmin saglamlastirilmasina ve Orgiit iginde farkli kisiler
arasindaki giiven ve iligkilerin giiclenmesine yardimeci olmaktadir (Chen ve Tjosvold,
2008:95). Orgiitsel degerler bireylerin isteki tepkilerini dogrudan etkilemektedir
(Vandenberghe ve Peiro, 1999:570). Orgiitsel degerler bir 6rgiitiin miisteriler, calisanlar ve
toplum gibi ¢esitli paydaslarina karsi belirttigi sorumluluklarinin nitelendirilmesi igin
kullanilmaktadir (Somers, 2001:188). Orgiit kiiltiiriindeki nicel degerlerin ele alindig1 bir
arastirmada, Deming’in yonetim teorisinin degerlerin yonetsel felsefeler tarafindan ortaya
konulan orgiit kiiltlirlerinin (6rnegin, Deming kiiltiir) birbirleriyle karsilastirilmasini
sagladig lizerinde durulmaktadir (Polito ve dig., 2003:51). Kisiler liderlerin degerleri, kendi
degerleri ve paylasilan degerler konusunda emin olunca kendilerinden ne beklendigini

bilecek ve gelisen is talepleri ile kigisel iliskilerin iistesinden gelebilecektir (Green, 2007:8).

2.1.5. Degerlerin Onemi

Degerler ni¢in vardir? Degerler olmadan sosyal yasam imkansizdir, sosyal sistemin
grup amaglarina erisme gorevi devam etmeyecektir, bireyler diger bireylerden istediklerini
ve ihtiya¢ duyduklarini elde edemeyecektir. Herseyden 6nemlisi degerler sosyal yasama bir
Ongoriilebilirlik bileseni ekler (Hopper, 1991:19). Giiniimiiz insan1 diinya iizerinde uyum
icinde yasama c¢abasiyla, bulundugu cevrenin dengesini etkilerken miras aldigi diinyayi
korumakla da sorumludur. Bu gorevin yerine getirilmesinde kiiresellesmenin temelini
olusturan ekonomik degerlerin yani sira kiiresellesmeyi daha insancil bir hale getirecek
degerler de onem kazanmaktadir. Diger bir ifadeyle, artik kiiltiirel evrim gergevesinde
insanin insan olma yolunda ¢alismasi ve ¢agdas kiiltliriin tiim insanliga agilarak paylasilmasi
icin gerekli degerler yani insanoglunun bugiinii ile gelecegi arasinda koprii olusturacak

bilimsel, estetik ve etik degerler {izerinde durulmaya baslanmalidir (Akarsu, 2006:20).

Is ve yonetim diinyasinin en onemli dinamigi insanlarin neye deger verdigidir.
Insanlarin deger verdikleri; davramslarini ortaya c¢ikarmakta, faaliyetlerini olusturmakta ve
her is orgiitiiniin stratejisinin temel bir bileseni olarak goriilmektedir. Insanlarin deger
verdikleri tim diinya lizerinde serbest piyasalari yiiriitmektedir ve tiim bunlara ragmen
orgiitlerdeki problemlerin de temel nedenidir (Pohlman ve dig., 2000:23). Degerleri inceleme
ihtiyac1 zorunluluk haline gelmistir ¢linkii kiiresellesme oOrgiitleri giiglii kuruluglar haline
getirmistir ve bu kuruluglarin kararlari ise herkesi etkilemektedir (RODP, 2005:33).
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Degerlerin 6nemli oldugunu herkes bilir ancak sadece bazi kisiler degerlerin daha
once olduklarindan c¢ok daha ©Onemli hale geleceklerinin farkindadir. Zorlu rekabet
kosullarinin ¢evreledigi diinyada yetkinlik, bilgi ve teknoloji gibi kavramlar artik meta haline
gelmeye baglamustir. Ancak bu kavramlarm kendisi kadar énemli olan diger bir konu ise
bunlara sahip olmak kadar bunlarin nasil kullamldig1 ve bunlarla ne yapildigidir. Iste bu
noktada projelerin, iirlinlerin ve hizmetlerin tasarimi degere odaklanan yaratici diisiinmenin
parcas1 olacaktir. Yeni bir proje ya da lUriinle ileri dogru adim atma ya da atmama karari
sahip olunan degerlere deger bigmeye baghdir. Is diinyasinin paralelinde 6zel yasamda da
kargilagilan farkli alternatifler ve firsatlar arasindan yapilacak secimler de degerlere deger
bigcmeye baglidir. Degerlere deger bigmek diisiinme ve davranisin olusumunda ¢ok biiylik
onem tagir. Bu nedenle yasamin her alaninda sahip olunan degerleri anlamak ve bilincine
varmak gerekmektedir (Bono, 2007:123). Deepak Chopra da degerlerin yasam igindeki
Oonemini su deyisiyle vurgulamaktadir (Smith, 2007:93):

Degerler olmazsa, ortaya kaos ve karisiklik ¢ikar. Degerler
par¢alandiginda, her sey gibi saghk da par¢alamr. Sefalet, zenginligin
oniine geger. Toplumlar ve medeniyetler, harap olurlar. Degerlere dikkat
ettigimizde ise, toplumlar kutsalliklarini ve biitiinliiklerini korurlar ve kaos,
yerini diizene birakir. Icimizdeki o biiyiik potansivel aciga ¢ikar ve
istedigimiz ve arzu ettigimiz her seyi, onu kullanarak elde edebilecegimiz
bir giice doniigiir.

Bireylerin bir grup halinde birlikte yasadigi toplum i¢inde degerler nasil kargasay1
ortadan kaldiriyor ve diizenin saglanmasina yardimci oluyorsa kiiciik toplumlar olarak
nitelendirilebilecek olan isletmelerde de ortak ama¢ dogrultusunda ve isbirligi ile uyum
icinde hareket edilmesinde dnemli rol oynayacaktir. Degerleri incelemek olduk¢a 6nemlidir,
clinkli kararlar, oncelikler, stratejiler, planlar ve davranis lizerinde olumlu ya da olumsuz

etkisi vardir ve deger gibi tarafsiz etkisi olan bagka higbir sey yoktur (RODP, 2005:33).

Orgiitler de, bir ailenin temel degerleri iizerinde derince diisiinmesinden yarar
saglamasi gibi, degerlerini diisiinmekten yarar saglayacaktir (Groat ve Stern, 2002:42).
Deger yaratmak bir Orgiitiin rekabetgi stratejisinin kalbinde yatmaktadir (Alwis ve dig.,
2003:411). Diger bir ifadeyle orgiitler icin deger yaratmak ve stratejik boyutta ele
alindiginda deger yaratan faaliyetlere odaklanmak da Onemlidir. Deger olusturan
faaliyetlerin rakiplerden daha etkin diizeyde yiiriitiilmesinin drgiit i¢in rekabet iistiinliigii elde

edilmesinde etkili olacagi ifade edilebilir. Porter’in deger zinciri ¢aligmasi isletme diizeyinde
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deger yaratilmasini incelemektedir. Deger zinciri analizleri 6ncelikle isletmenin faaliyetlerini
tanimlamakta ve sonrada bu faaliyetlerin ekonomik yoniinii ele almaktadir. Deger
zincirindeki dort asama; stratejik i biriminin tanimlanmasi, kritik 6énemdeki faaliyetlerin
tanimlanmasi, {riinlerin  tanimlanmas1 ve faaliyetin degerinin tanimlanmasindan
olusmaktadir. Bir isletmenin hangi faaliyetleri nasil gerceklestirmesi gerektigi ile {iriine
deger eklemeyi ve sektorde rekabet etmeyi saglayan isletme faaliyetlerinin
yapilandirilmasinin nasil oldugu ise deger zinciri analizinin isaret ettigi temel sorulardir.
Deger zinciri analizleri deger yaratmada dogrudan etkisi olan temel faaliyetleri ve temel
faaliyetlerin performansini etkileyerek deger yaratmayir etkileyen destek faaliyetleri
incelemektedir. Porter’a gore deger, miisterilerin isletmenin kendilerine sagladig iiriin ve
hizmetlere 6demeyi kabul ettikleri miktardir (Amit ve Zott, 2001:496). Ozgen, 6rgiitlerin
paydaslari i¢in deger yarattiklar1 zaman basarili olduklarini ve bunun igin de firsatlara sahip
olduklarim1 vurgulamaktadir. Orgiitler deger yaratma ¢abas1 icinde faaliyetlerini
gerceklestirmede stratejik kaynaklar1 kullanirken orgiitsel yapr ve orgiitsel kiiltiirden de
etkilenecektir. Boylece orgiitsel kiiltiir boyutunda orgiit icinde paylasilan varsayimlar,
degerler ve normlarin da deger yaratma siirecinde yer aldig: belirtilebilir (Ozgen, 2009:45-

46). Diger bir ifadeyle, deger yaratmak i¢in degerlere de odaklanmak gerektigi sdylenebilir.

Deger herhangi bir seyin bir amag ic¢in hizmet edebilme ya da bir etkiye neden
olabilme yetenegidir. Deger kisisel ihtiyaglar ile bu ihtiyaglar1 karsilayacak olan unsurlar
arasindaki karsilikli etkilesimdir. Ciinkii, bireyler zamanla degisen istek ve ihtiyaglara
sahiptir ve orgiitler ekonomik, fiziksel, duygusal, sosyal, biligsel ve politik boyutlar gibi
bircok boyutla birlikte deger yaratmaya ¢abalamaktadir. Orgiitler miisterilerin istek ve
ihtiyaclarini karsilayan tiriinler ve hizmetler sagladiklar1 zaman deger yaratmis olacaklardir

(Alwis ve dig., 2003:412-413).

Sirketler c¢alisanlar1 i¢in degerler olusturmalidir, bdylece calisanlar o Orgiit igin
beklentilerin neler oldugunu bilecektir (Green, 2007:8). Hem 6zel sektérdeki hem de artan
bicimde kamu sektdriindeki ¢ogu orgiit, orgiitsel degerlerin dagilimini paydaslarin temel
ihtiyaci olarak kabul etmektedir. Bu nedenle orgiitsel deger “en etkili ve en etkin anlamda,
tim paydaslarin ihtiyacin1 géz Oniinde bulundurarak hareket merkezinin optimizasyonu”
olarak disgiiniilebilir. Bu tamimdan hareketle orgiitsel deger arastirmalari Orgiitiin

miikkemmellik arastirmasi ile benzer bigimde kiyaslanabilir (Bowden, 2000:636).



116

Orgiitsel degerler pasif isgiiciiniin daha aktif bir hale gecmesini saglayan temel
aractir (Brudney ve dig., 2000:495-496). Yapici orgiitsel degerler orgiit igindeki tiim kisileri
kendilerini ortak vizyonun bir pargasi olarak hissetmeye yonelterek sinerji olusumunu
kolaylastirabilir (Chen ve Tjosvold, 2008:94). Orgiitsel sadakat bir &rgiitin degerlerine
baghdir (Vitell ve Hidalgo, 2006:34). Modern motivasyon teorileri de daha belirgin bigimde
inanglar, degerler ve amagclar ile eylem arasindaki iliskiye odaklanmaktadir (Eccles ve
Wigfield, 2002:110). Orgiitsel degerler yonetimin, digerlerinin {istiinde emin olunan
davraniglar ve ¢iktilar1 tercih etmesini saglar (Lankau ve dig., 2007:31). Orgiitsel degerlerin
is tatmini, yonetime duyulan giiven ve orgilitsel baglilikla da ilgili oldugu ifade edilebilir
(Shepherd, 1996:7). Kisiler arasinda var olan iletisim siirecinde de bir 6rgiitiin degerleri ¢ok

onemlidir ve bu durum sosyal sermaye ifadesiyle kavramlastirilabilir (Brown, 2001:166).

Bireylerin ve orgiitlerin degerlerini agiklamak tiim ilgililer icin bir kazan-kazan
ciktis1 olusturulmasina destek olmaktadir. Boylece bireyler yaptiklari iglerin anlamini
bulabilecek ve orgiitler de degisim donemleri boyunca iyi calisabilecek sadik bir iggiicii
gelistirebilecektir. Degerler amaglarin takip edilmesinde ¢alisanlarin Kkalplerinin ve

zihinlerinin birlestirilmesi igin drgiite yardimei olacaktir (Sullivan ve dig., 2002:247).

2.1.6. Degerlerin Olusumu

Sosyal bir ¢evrede yasayabilmek ve yiikiimliiliigiinii yerine getirebilmek i¢in bireyler
ve gruplar insan varliginin dogasinda olan ihtiyaglari belirli degerlere doniistiirmiistiir.
Insanin biligsel sistemindeki degerlerin merkezi rolii; biyolojik bir sistem olarak bireyin
ihtiyaclarindan, koordine edilmis sosyal etkilesim tarafindan olusturulan taleplerden,
gruplarm fonksiyonunu yerine getirmesi ve hayatta kalabilmesinden kaynaklanan taleplerden

olmak tizere ii¢ tlir insan ihtiyacindan kaynaklanmaktadir (Coolen ve dig., 2002:220).

Degerlerin olusumu orgiitsel acidan degerlendirilecek olursa Oncelikle orgiit igin
deger yaratan unsurlarin degerlendirilmesi gerekmektedir. Orgiitler igin deger yaratan
unsurlar, yoneticilere firsatlar1 gdsteren ve gelisme potansiyelini ortaya koyan araglar olarak
ayn1 zamanda Orgiitiin finansal performansi, mal ve hizmet liretimi ile piyasa ve tiiketici
tatmin diizeyini de olumlu yonde etkilemektedir. Deger yaratan unsurlar, isletme i¢i ve

isletme dis1  finansal unsurlar olabilecekleri gibi finansal olmayan unsurlar da
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olabilmektedir. Finansal deger yaratan unsurlar, finansal tablolar1 dogrudan etkilerken,
finansal olmayan deger yaratan unsurlar ise finansal tablolarin yani sira faaliyetler {izerinde
de etkili olmaktadir. Bununla birlikte deger yaratan her unsur isletmeleri faaliyet alanlari,
yapilar1 ve sektordeki konumlar1 gibi degiskenlere bagli olarak farkli diizeylerde
etkileyecektir. Bu noktada isletmeler i¢in 6nemli olan ise kendileri i¢in deger yaratacak
unsurlarin neler oldugunu ger¢ek anlamda belirlemeleri ve onlar dogrultusunda stratejilerini

ortaya koyarak uygulamalaridir (Ercan ve dig., 2003:33-34).

Deger yaratan unsurlar finansal yonii ile ele alindiginda, bir isletmede isletme
faaliyetleri ile ilgili deger yaratan temel unsur, yatirilan sermaye iizerinden elde edilen
getiridir. Diger alt unsurlar ise bu temel unsuru etkilemektedir. Bu kapsamda igletme ici
deger yaratan unsurlar finansal ve operasyonel unsurlar olarak incelenebilir. Finansal deger
yaratan unsurlar; isletmenin satiglari, kar marji, isletme sermayesi yonetimi, sabit sermaye
yatirimlari, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve vergi oranlari olarak siralanabilmektedir.
Operasyonel deger yaratan unsurlar da; isletme birimlerinin satig hacimleri, fiyatlar, {iriin
karigimu, isci ticretleri, genel giderler, tiretim, verimlilik, ¢alisma saatleri, izin saatleri, satig
ve tedarik kosullari, satmn alma politikalari, 6deme sartlari, kaynak saglama stratejileri,
yerlesim kararlari, sermaye biitcelemesi, yeni yatirim stratejileri ile fon yaratma ve yonetme
secenekleri olarak siralanabilmektedir. Isletme disi deger yaratan unsurlarin en Snemlileri

ise birlesme, satin alma ve satma iglemleridir (Ercan ve dig., 2003:35-36).

Orgiitlerde deger yaratma siirecinde somut varliklarin yam sira soyut varliklar da
Oonem kazanmaya baslamistir. Finansal olmayan deger yaratan unsurlar incelendiginde ise
entelektiiel sermaye kavrami ile karsilasilmaktadir. Entelektiiel sermaye, “isletmenin pazar
degeri ile defter degeri arasindaki farktir” ve isletmelerin piyasa degerlerinin, defter
degerlerinden daha yiiksek olmasini saglayan en onemli faktor, sahip olunan entelektiiel
sermaye olarak nitelendirilebilir. “Degere doniistiiriilebilen bilgi” olarak da ifade edilebilen
entelektiiel sermaye, “isletmelerde, kara doniistiiriilebilen fikirlerin, yeniliklerin, dizaynlarin,
yonetim sekli, iliskiler, slirecler, miisteriler, insan kaynaklar1 ve yayinlarin olusturuldugu bir
biitiin” seklinde de aciklanabilir (Ozevren, 2008:52). Entelektiiel sermaye kavrami
isletmelerin sahip oldugu maddi-finansal olmayan diger bir ifadeyle soyut degerler {izerinde

de durulmasi geregine dikkat ¢cekmektedir.
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Yapisal Sermaye

o Kiiltiir

o Yonetim felsefesi

o Giinliik isler ve siirecler
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insan Sermayesi Deger
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Tyilestirir

iliskisel Sermaye
o Miisteriler

o Birlesmeler

e Paydaslar

Sekil 4. Entelektiiel Sermaye Bilesenleri ile Deger Yaratma Modeli

Kaynak: ALWIS, Dee, HLUPIC, Vlatka, FITZGERALD, Guy (2003), “Intellectual Capital
Factors that Impact of Value Creation”, 25th Int. Conf. Information Technology Interfaces
ITT 2003, s. 414.

Deger yaratma siirecinde yer alan entelektiiel sermayenin temel bilesenleri
yukaridaki Sekil 4’te de goriildiigii gibi; insan sermayesi, iligkisel sermaye ve yapisal
sermayeden olusmaktadir (Alwis ve dig., 2003:414). Insan sermayesi bilgi ve gorev gibi
unsurlari iligkisel sermaye de miisteri ve yatirimer iliskileri gibi unsurlar1 sermaye boyutuyla
ele almaktadir. Yapisal sermaye ise isletmelerin miisterileri i¢in mal ve hizmet iiretmesi ve
dagitmasini saglayan strateji, yapi, sistem ve siireglerin tiimi iizerinde durmaktadir. Yapisal
sermaye “insan varligi isten ayrilsa bile kurumda kalan, kurumun sahip oldugu degerler”
olarak ifade edilebilir. Bu dogrultuda yapisal sermayenin en temel unsurlarindan biri
“calisanlarin davramis ve tutumlarini yonlendiren ve tim calisanlar tarafindan paylasilan
ortak degerler, inanglar, davraniglar ve aliskanliklar biitiinii, diger bir ifadeyle kurumda is

2

yapma bigimi” olarak nitelendirilen “kurum kiiltiirii” olarak degerlendirilebilir. Is yapma
bicimini ortaya koyan kurum kiiltiirii kurumun piyasa degerinin belirlenmesinin en 6nemli
ozelligi olacaktir (Ozevren, 2008:57-58). Orgiitsel degerler ise kurum kiiltiiriiniin en temel
bileseni olarak dikkat ¢ekmektedir. Diger yandan Pasquale Galgliardi de orgiitsel degerlerin

olusumunu dort agsamada ele almaktadir (Erdem, 2003:57-58):
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> Birinci asama: Orgiit kurucular1 drgiitiin kurulus asamasinda bir vizyona sahiptirler.
Orgiit iiyelerinin gorevlerini tanimlarken birtakim degerlendirme kriterleri ve dznel
inanglar vardir. Kurucular rakiplerinden &nce daha iyi ve daha yeni bir iiriin
ireteceklerine ve iyi bir gelecege inanirlar. Bu inang onlarin egitimlerine,
tecriibelerine ve ¢evre hakkindaki bilgilerine dayalidir.

> Ikinci asama: Liderin temel inanglarina dayali davranis, arzulanan sonucu
verdiginde, tecriibeyle kanitlanmis olur ve diger eylemler igin bir referans noktasi
olarak kullanilir.

> Uciincii asama: Istenilen sonuclar basartyla devam ettiginde orgiit dikkatini
sonu¢lardan uzaklastirarak harekete gecirici unsurlart tanimlamaya daha c¢ok
odaklanir. Sonug¢ Orgiitiin tarihinde ve yasaminda gegici izler tasirken, harekete
gecirici unsur esas kalarak ideallesir. Orgiit sonuglar i¢in degil, harekete gegirici
unsurlar i¢in miicadele eder.

» Doérdiincii asama: Paylagilmis deger tiim isgorenlerce sorgusuz bir bi¢imde
kaniksanir ve otomatik olarak davranisi etkiler. Orgiit kiiltiirii igerisindeki orgiitsel
degerler, “Biz kimiz?”, “Neyi temsil ediyoruz?”, “Ulasilmak istenilen hedeflerin
neresindeyiz?” sorularinin cevaplandirilmasinin  yani sira Orgiitin amaglarina

ulagmasi i¢in 6nemli olan ilkeleri ortaya koymasima yardim etmektedir.

2.1.6.1. Degerlerin Olusumunda Kiiltiiriin Rolii

Toplumsal agidan ele alindiginda, degerler kendiliginden olusmaz, kiiltiirden ve
geleneklerden kaynaklanir (Sarag ve Kilcigil, 2004:82). Aragtirmacilar orgiitsel agidan da
genel olarak degerlerin orgiit kiiltiirliniin temel ve Olgiilebilir bir bileseni oldugunu kabul
etmektedir (Chu, 2001:91). Dolayisiyla deger, toplumsal kiiltiiriin 6nemli bir bileseni oldugu
gibi orgiitsel kiiltiirliin de 6nemli bir bilesenidir (Deniz, 2005:295).

Orgiit kiiltiirii ile ilgili biitiin tanimlar bir kurumda bireyler tarafindan sahiplenilen
degerlere vurgu yapmaktadir (Turan ve dig., 2005:182). Orgiit kiiltiirii sosyal sistemi
destekleyen paylasilan degerler olarak agiklanabilir (Bansal, 2003:519). Orgiit kiiltiirii
sembolik ifadeler dogrultusunda istekleri, degerleri ve davramslart gelistiren dogru tasvir ve
is diizenlemeleridir (Groat ve Stern, 2002:41). Orgiit kiiltiirii, orgiitiin temel degerleriyle
birlikte amaglarini vurgulamaktadir (Little, 2004:4051).
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Orgiit kiiltiirii degerler ile galisabilir hale gelmektedir. Gercekten de orgiit kiiltiirii
oOrgiit Uyelerinin faaliyetlerini devam ettiren degerler sistemi olarak goriilmektedir
(Vandenberghe ve Peiro, 1999:569). Paylasilan degerler kurumsal kiiltiiriin temel konusudur.
Ust ydnetimin degerleri ve inanglar1 dogrultusunda iyi tantmlanmis bir 6rgiit misyonu giiglii

bir kurumsal kiiltiire yol gésterecektir (Flaherty ve dig., 1999:3).

Orgiit kiiltiirii ile ilgili genis alanyazinda siiren tartiyma alanlarindan biri de
degerlerin bir orgiitteki yetenek ve giic ile sekillendigidir (Brown, 2001:166). Degerler orgiit
iiyelerinin kiiltliriinii yansitmaktadir ve bilyiik Olgiide oOrgiitteki sosyalizasyon siirecinin
ciktilaridir (Chu, 2001:83). Sosyalizasyon, i¢inde bulunulan kiiltiiriin davranis bigimlerinin
benimsenmesi veya kiiltiiriin iletilmesi siirecidir (Balazs, 1991:56). Orgiit calisanlari
tarafindan olusturulan orgiit kiiltiirii gelecek kusaklara iletilen, orgiite, orgiitiin amaclarina ve

islevlerine iliskin degerler ve normlardan olusan bir driintlidiir (Nartgiin, 2006:130).

Orgiitsel degerler orgiit kiiltiirii, kimligi ve sosyal sistemin diger yapisal 6zelliklerini
aciklayan birinci dereceden kosullardir. Orgiitsel degerler bir sonuca ulagsmanm kabul
edilebilir yollarmi ve sonuglarin kendilerini tanimlayarak orgiitiin yapisimi etkilemektedir
(Bansal, 2003:519-520). Degerler orgiit kiiltiirii icin bireylerin tercihlerini tanimlamanin da
anlamli bir yolunu gostermektedir (Vandenberghe ve Peiro, 1999:570).

2.1.6.2. Degerlerin Olusumunda Liderlerin Rolii

Insanlarin yaklasimlar1 degerlerin etkisi altinda nasil kisiden kisiye degisebiliyorsa,
orgiitlerin faaliyetlerini belirleyen degerler de o orgiitiin ¢ekirdeginde bulunan kigilere gore
degisiklik gosterecektir. Is hayatinda baz1 érgiitler kurallarini hi¢ degistirmeden ve kendileri
de hi¢ degismeden yasamayi secerler. Fakat bazilar1 ise riske girmeyi ve yenilik pesinde
kosmay1 tercih ederler. Bazi orgiitler fedakarlik ve baskalarina hizmet anlayisina dayali
olarak calisirlar; diger bazilar1 bencil bir tavir iginde ve sadece kendi ¢ikarlarini diisiinerek
yasarlar. Orgiitlerin degerleri ve bu degerlerden dogan tercihleri ¢ok farkl olabilir. Diger bir
ifadeyle orglitler de ayni insanlar gibi, ortaya farkli degerler ve eylemler koyarlar (Smith,
2007:247). Orgiitlerin faaliyetlerinin diizenlenmesinde ve degerlerinin ortaya konulmasinda
oncii konumda bulunan o6rgiit liderleri bu durumu etkileyebilir. Liderler davraniglart model

haline getirmekte ve isgorenlerin se¢imi, ginlik denetim, egitim ve performans
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degerlendirmesi gibi yonetim sistemlerinin igine yerlestirmektedir. Degerleri gercek kilan ise

bu ¢abalardir (RODP, 2005:35).

Liderligin gercek gorevinin paylagilan degerlere yonelik sosyal bir yapi yaratmak
oldugu ifade edilebilir. Bu yap1 kurulduktan sonra orgiit, gevresel kavramlar degistikge dnde
gelen degerleri silirdiirmeye ¢aligsabilir (Hood, 2003:264). Liderlerin gorevi degerleri
kurumsal kiiltiir yoniinde bir araya toplamak iken ydnetimin rolii ise kurumsal degerlerin
digerlerine iletilmesi ile is c¢evresinin her yoniindeki uygun performans davraniginin

Ol¢lilmesi, odiillendirilmesi ve fark edilmesine yardimei olmaktir (Anderson, 1998:24).

Orgiitsel degerler liderler ve ¢alisanlar arasindaki iliskiyi etkiler (Tjosvold ve dig.,
2003:154). Bir orgiitiin degerlerinin ddiillendirme sisteminin destegiyle degistirilmesi, daha
yiiksek diizeyde giliclendirilmis bir isgiicliniin gelistirilmesinde izlenebilecek yararli bir
yoldur (Tjosvold ve dig., 2003:154). Orgiitsel degerler ile ddiillendirme arasindaki iliskide
transaksiyonel ve transformasyonel liderlik arasindaki farkliliklar dikkat c¢ekmektedir.
Transaksiyonel liderlik orgiit icindeki biirokratik yetkiye ve yasal giice dayanmaktadir.
Transaksiyonel liderler gorevler, is standartlari ile isgiici uygunlugunu vurgulamakta ve
isglicii performansini etkilemek i¢in 6diil ve cezaya inanmaktadir. Transformasyonel liderlik
yiiksek idealleri ve ahlaki degerleri isteyerek takipgileri motive etme siirecidir.
Transformasyonel liderler 6rgiit ig¢in bir vizyon tanimlamaya ve sonra da izleyicileri onu

hayata gecirmeleri igin tegvik etmeye ¢alismaktadir (Hood, 2003:264).

2.1.7. Degerler ile ilgili Kavramsal Iliskiler

Degerleri agiklamak onlari ilgili kavramlardan ayirt edebilmektir (Hopper, 1991:16).
Degerler ile ¢esitli kavramlar arasindaki iligkiler deger kavraminin incelenmesindeki temel
konular arasinda yer almaktadir. Ciinkii bu iligkilerin ortaya konulmasi deger kavraminin
neyi ifade ettiginin anlasilmasina da yardimeci olmaktadir. Deger bir inang m1 yoksa bir
tutum ifadesi midir? Normlar ya da davramslar degerleri mi yansitir? Bu sorularm cevaplari
asagidaki bagliklarda deger ile ilgili kavramsal iliskiler c¢er¢evesinde agiklanmaya

calisiilmaktadir.
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2.1.7.1. Norm-Deger Iliskisi

Orgiitsel degerler; orgiitsel amaglar ve elde edilmeleri icin gerekli araglar yansitan
orgiit i¢indeki arzu edilen faaliyetler olarak orgiit tiyeleri tarafindan inanilan genellestirilmis
inanglardir. Normlar; islerin nasil yapilacagimi ortaya koyan gereklilikler ve zorunluluklar
olarak orgiit tarafindan onaylanan ve yapilmasi beklenen davramslardir. Orgiitsel degerler

normlarin igine iyice yerlesmis durumdadir (Kwon, 2000:404-405).

Normlar durum temelli iken degerler durumsalligin o6tesindedir. Normlar bir
gereklilik ya da zorunluluk hissi iken degerler ise bireysel ya da kiiltiirel bir amag olarak ele
alinabilir. Degerlerle uyum icinde hareket eden bireyler normatif baski altinda hareket
ettikleri zaman kendilerini beklenen davramista bulunmaya zorlanmis hissetmeyeceklerdir

(Hitlin ve Piliavin, 2004:361).

2.1.7.2. inan¢-Deger liskisi

Deger bir inan¢ olmasi agisindan ele alindiginda, diinyanin belli bir kismiyla ilgili
idrak, duygu ve bilgilerin bir terkibi olarak ifade edilebilir. Ancak deger, inancin spesifik bir
sekli olarak onun daha istiinde bir zihin organizasyonudur. Boylece deger bir tek inanca
degil, bir arada organize olmus bir grup inanca esdeger niteliktedir. Ornegin; insanlara
yardimc1 olmanin iyiligi seklindeki bir degerin kabul gérmesi bireylerin insan iliskileriyle
ilgili ¢esitli hayat tecriibelerinden dogmustur ve bunun i¢inde insanin kiymetine olan inang,
iyilik yapmanin vicdan huzuru verecegine olan inang, yardimseverligin barisa yol agacagina

olan inang gibi birden fazla inancin katkisi bulunmaktadir (Gilingér, 1998:28).

2.1.7.3. Tutum-Deger iliskisi

Tutum ile deger kavramlarin1 es anlamda kullanan psikologlar bulunmaktadir ve
onlara gore degerler tutumlara ait bazi 6zel durumlar1 belirtmek {izere kullanilmaktadir.
Bunun yani sira, deger konusunu sistemli bigimde arastiran Rokeach gibi, tutum ile degerin
ayr1 kavramlar oldugunu ifade edenler de vardir. Giingdr ise tutum ve deger arasindaki

farkliliklar1 s6yle agiklamaktadir (Giingdr, 1998:29-30).
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Rokeach’a gére tutum bir inan¢lar organizasyonu iken deger ise
tek bir inanca igaret etmektedir. Bu durum bircok kisi tarafindan kabul
edilir, ancak degerin ¢ok ozel bicimde tek bir inanca isaret etmesi hatali
bir goriis olarak da degerlendirilebilir. Rokeach bu goriisiiyle tutum ve
degerlerin ifade edilis sekillerindeki farki géstermektedir, ornegin bir
tutum 6lgeginde bulunan pek ¢ok maddenin hepsi de sahsin bir konudaki
tutumunun tek bir indeksini verir, yani bir tutum icinde pek ¢ok inang
bulundugu a¢ikea goriilebilir. Ancak degerin tek bir inang ifadesi halinde
belirtilmis olmasi, Rokeach’in goriisiiniin aksine, onun tek bir inangtan
ibaret oldugunu géstermez. Bunun en saglam kaniti, degerlerin tutumlar
icin de bir rehber roliinii iistlenmesidir. Sahis 6yle bir zihin
organizasyonuna sahip olacaktir ki, daha sonra insanlar, objeler ve
davramislar hakkindaki goriisleri bu temel atif noktasina gore sekil
alabilsin. Boyle bir atuf noktasi ancak pek ¢ok inancin tek bir esas
cergevesinde billurlasmasiyla olugabilir. Rokeach wn iki kavram arasinda
ele aldigi diger bir farklilik da buna igaret etmektedir. Bu diger farkliiga
gore; bir tutum belirli bir obje iizerinde odaklandig1 halde, deger objeleri
asar. Dolayisiyla tutumlara oranla degerlerin durumu, ézel hallere oranla
genel prensiplerin durumuna kiyaslanabilir (Giingor, 1998:29-30).

Degerler, tutumlarin herhangi bir seyin oldukca 6zel olmasiyla ilgili pozitif ya da
negatif degerlendirmeler olmasi yoniiyle, tutumlardan farkliik gdstermektedir. Ornegin, el
degmemis dogaya deger verilebilir ve vahsi yasam korunagindaki petroliin islenmesine karsi
koymak i¢in bir plan olusturulabilir. Birincisi daha geneldir ve bir deger olarak
diistiniilebilir, ikincisi ise daha O6zeldir ve bir tutum olarak goriilebilir (Dietz ve dig.,
2005:346). Degerler tutumlarla benzesmektedir ancak degerler tutumlardan daha yerlesmis,
daha siirekli ve daha istikrarlidir (Oliver, 1999:147). Bir amacin olumlu ya da olumsuz
degerlendirmelerini igeren degerler, tutumlardan daha 6zdiir ve daha kalicidir. Degerler
amagclara odaklanirken, tutumlar daha ¢ok somutlagsmis sosyal amaglara uygulanmaktadir.
Tutumlar ya degerleri agiklamakta ya da degerlerin algilanmasini etkilemektedir. Tutumlarla
kargilastirildiginda degerler, kisilikle ilgili konularin daha merkezindedir ve genel kabul
gbren gorilis degerlerin kisinin igsel degerlendirme hiyerarsisinde tutumlardan daha yiiksek
bir konumda oldugudur (Hitlin ve Piliavin, 2004:361). Tutumlarin degerlerden tiiretildigi ve
degerleri yansitmakta oldugu ifade edilebilir (Leiserowitz ve dig., 2006:414).

2.1.7.4. Davrams-Deger Iliskisi

Deger kavramina iliskin bir¢ok farkli tanim yapilsa da degerlerin davranisi etkiledigi
yoOniinde genel bir anlagsma goriilmektedir (Fritzsche ve Oz, 2007:335). Degerler davranisin

secilmesinde Olgiit olarak gorev yapmaktadir (Hopper, 1991:18). Davranisin amaci
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ihtiyaclar1 karsilamaktir ve degerler insan ihtiyaglarmi karsilamak iizere tercih edilen
yollardir. insanlarin gesitli ihtiyaclar1 olmakla birlikte, 6rnegin, isyerindeki davranis iizerinde
biiyiik etkisi olan psikolojik ve sosyal ihtiya¢lar: tanmimlamak i¢in degerleri segerler (RODP,
2005:33). Degerler insan davranisinin belirlenmesinde merkezi bir konumda bulunmaktadir
(Han, 2000:97). Degerler, davranisin olusumunda birer bagimsiz degisken rolii oynayabilir.
Ornegin; bir kisinin resim sergileri gezmesi, prestij kazanmak gibi bir sosyal deger

kazanmak istegi ya da onun estetik degeri hakkinda fikir verebilir (Giingor, 1998:74).

Sayisiz

Degisim i¢in hizli
Cevresel

Durumlar i¢in belirli

Davraniglar

Davranigsal Hedefler

Tutumlar ve Normlar

Deger Oryantasyonlari

(Temel inang Ornekleri) Sayica az

Degisim i¢in yavas
Inanglarin merkezi
Durumlarm 6tesinde

Degerler

Sekil 5. insan Davranislarmin Bilissel Hiyerarsi Modeli

Kaynak: CHOI, Andy S., PAPANDREA, Franco, BENNETT, Jeff (2007), “Assessing
Cultural Values: Developing an Attitudinal Scale”, Journal of Cultural Economics, C. 31,
S.4,s.314.

Fulton, deger ve davranis iliskisini gostermek i¢in ters piramit seklini kullanmigtir.
Deger oryantasyonlar1 temel inang 6rnekleri olarak aciklanmaktadir ve bireylerin degerlerini
yansitmaktadir. Deger oryantasyonlar1 sirayla davranigsal hedefler ve asil davraniglara
rehberlik eden tutumlar ve normlar i¢in altyapilar saglamaktadir. Degerler sayica sinirlidir,
degismesi zaman alir, inanglarin temelidir ve belirli durumlarla dogrudan ilgili degildir. Ters
piramitte yukari ilerledik¢e tutumlar ve normlar sayisiz olmakta, hizlica gelismekte, inanglar
icin smirli 6nem tagimakta ve belirli davramglar olmaktadir. Davramigsal hedefler asil
davranisin dogrudan ornekleri ya da “en dogrudan 6ngoriiciisii” olarak bilinmektedir (Choi,
2007:314). Orgiitsel degerler de ashinda normlar: etkilemekte ve daha sonraki asamada da
calisanlarm davramslarma rehberlik etmektedir. Bu iliskinin sematize edildigi bir ¢aligmada

da “Orgiitsel Deger Etki Modeli” arastirilarak elde edilen sonuclar “Insan Davranislarinin
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Biligsel Hiyerarsi Modeli”ne benzer bigimde normlarin degerler ve ¢alisanlarin davramiglari

arasindaki iliskiye aracilik ettigini vurgulamaktadir (Kwon, 2000:411).

Davrams ve deger arasindaki uyum dort acidan incelenebilir. Ilk olarak, degerler,
sosyal cevrenin bazi bilesenlerinin ¢ikarlarim destekleyen biligsel yapilardir. Ikincisi,
degerler, eyleme yon vererek ve duygusal yogunluk saglayarak davranisi harekete gegirir.
Uciinciisii, degerler, eylemi yargilayan ve gerekgelerini ortaya koyan standartlardir. Son
olarak ise, degerler, hem sosyalizasyon faaliyetleri hem de bir bireyin essiz deneyimleri
dogrultusunda kazanilmaktadir (Grojean, 2004:226). Deger ve davranig arasindaki iligkinin
incelenen degere bagli oldugu ifade edilebilir (Dietz ve dig., 2005:338). Tim insan
eylemlerinin altinda yatan, bazi seylerin yapilmasi gerektigi bazilarmin ise gerekmedigi
kamisiyla, degerlerdir (Hopper, 1991:15). Insanlar her giin degerlerle ilgili olarak
konusmazlar ancak temelde savunduklari degerlere uygun hareket ederler (Tolmats,

2004:11).

2.2. DEGERLERIN SINIFLANDIRILMASINDAKi YAKLASIMLAR

Degerler ¢ok acik secik olmadiklarindan yeterince sik kontrol edilemezler. Su ya da
bu bi¢imde ne olduklar1 ve énemli olduklar1 bilinir ancak onlara daha dikkatli bakmak ve
odaklanmak olduk¢a zordur (Bono, 2007:23). Bir¢ok sosyo-psikolojik kavramin oldugu gibi
degerlerin de olgiilmesinde eksiklikler vardir ve ¢ogu aragtirmaci tutumlari, inanglar1 ya da
diisiinceleri inceleyerek calismalarini degerler ¢alismasi olarak siniflandirmustir (Hitlin ve

Piliavin, 2004:365).

Rokeach ve Schwartz’in ¢aligmalariyla baglayan siirecte degerleri anlamak iizere ¢ok
sayida sistematik arastirma yiiriitiilmiistiir. Degerlere odaklanmaya doniik bu arastirmalar
sonucunda degerler siiflandirilmaya caligilmistir. Degerleri  siniflandirmaya iligkin
yaklagimlarin genel olarak, degerleri evrensel diizeyde ilgili olduklar1 alana gore
smiflandirmaya yonelik yaklasgimlar ve degerleri kiiltiir boyutlarim esas alarak
smiflandirmaya yonelik yaklagimlar olmak {izere iki grup altinda toplandig: ifade edilebilir

(Dogan, 2007-b:vi).
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2.2.1. Degerleri Evrensel Diizeyde ilgili Olduklar1 Alana Gére Simflandirmaya
Yonelik Yaklasimlar

Degerleri evrensel diizeyde ilgili olduklar1 alana gore siniflandirmaya yonelik
yaklagimlar, genel bir ¢er¢evede, kiiltiirel farkliliklarin 6tesinde, biitiin kiiltiirler igin gegerli
olabilecek evrensel nitelikte ve toplumsal yasamin farkli alanlarmi esas alarak degerleri
tanimlamaya ¢alismaktadir. Bu yaklasimlarda ortak bir 6zellik olarak kuram olusturmaktan
ziyade belli bir toplumda yasayan bireylerin hangi degerlere sahip oldugu ve bunlarin hangi
boyutlar itibari ile gruplandirilacagi ¢cabasmin 6nde geldigi goriilmektedir (Dogan ve dig.,
2007:20-21). Bu yaklasimlarin baslicalart; Allport, Vernon ve Lindzey, Graves, Kahle,

Kluckhohn ve Strodbeck ile Milton Rokeach’in deger simiflamalari olarak ele alinabilir.

2.2.1.1. Allport, Vernon ve Lindzey’in Deger Simflamasi

Allport, Vernon ve Lindzey, degerler sisteminin her biri kendine 6zgli degerler
iceren alt1 boyutunun oldugunu ileri siirmiiglerdir. Bunlar; estetik, teorik, ekonomik, siyasi,
sosyal ve dini degerlerdir (Turan ve Aktan, 2008:229). Allport, Vernon ve Lindzey’in deger
simiflamasi Spranger’in deger teorisine dayanmaktadir. Spranger psikolojide ilk kez deger
testini uygulamis ve uygulamay yiiriittiigli deneklerini her birinde hakim olan degere gore
kisilik tiplerine ayirmaya c¢alismis ve herkesin alt1 temel deger tipinden birine girebilecegi
goriisiinii savunmustur. Allport, Vernon ve Lindzey ise bireylerin kisilik yapilarndaki
gorece Onemleri agisindan deger sistemlerine egilimlerini 6lgmek iizere Spranger’in deger
teorisini bir 6l¢lim aracina doniistiirmiis ve altili simiflandirmay1 ortaya koymustur. Bu

smiflandirmadaki deger boyutlarmin 6zellikleri sdyledir (Lalek, 2007:28-29).

» Teorik Deger: Gergege, bilgiye muhakemeye ve elestirici diisiinceye Gnem verir.
Teorik insanin hakim olan ilgisi ger¢egin kesfidir ve bu amacin izlenmesinde kisi,
karakteristik olarak zihni bir tutum takinir, benzerlikleri ve farkliliklar1 arastirir.
Kendisini, objelerin giizelligi veya yararliligina iligkin yargilardan arindirarak yalniz
gbzlemeyi ve muhakemede bulunmayi arar.

» Ekonomik Deger: Yararl ve pratik olana 6dnem verir, herhangi bir faaliyeti dder ve

odetir. Ekonomik insan, karakteristik olarak, yararli olanla ilgilidir.
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» Estetik Deger: Estetik insan, en yiiksek degeri form ve ahenkte goriir. Her bir
tecriibe zarafet, simetri veya uygunluk agisindan degerlenir. Birey yaratici bir artist
olmak ihtiyacinda degildir; ge¢mise, eskiye baglanmak ihtiyacinda da degildir.
Bagslica ilgisini, hayatin artistik olaylarinda bulur.

» Sosyal Deger: Baskalarini sevme, yardim ve bencil olmama esastir. Bu tip insan i¢in
en yiiksek deger insan sevgisidir. Bu sevgi, bir veya bircok kisiye ait olabilir. Sosyal
insan bencil degildir, bagka insanlar1 ara¢ olarak degil amag olarak degerlendirir ve
bu nedenle nazik ve sempatiktir, bencil degildir.

» Politik Deger: Politik insan, esas itibariyle kuvvetle ilgilidir. Faaliyetleri zorunlu
olarak, politikanin dar alan1 iginde degildir. O, her seyin {istiinde kisisel gii¢, etki ve
sOhret arar.

» Dini Deger: Bir insanin en yiiksek degeri “birlik” olarak ifade edilebilir. Evreni bir
biitiin olarak kavramay1 arar ve kendisini onun bu biitiinliigiine baglar. Onun zihni
yapisi devamli olarak mutlak sekilde doyurucu en yiiksek deger tecriibelerini

yaratmaya yonelmistir.

Allport, Vernon ve Lindzey’in deger simiflamasinin alt boyutlari, insanin varlik
alanlar1 olarak kabul edilmektedir. Bu bakis agisina gore, her insanin kendine 6zgii kabul
ettigi, onemsedigi bir veya birden ¢ok deger vardir ve bu degerler insanin yagamini belirler.
Bir birey i¢in 6nemli olan deger, bir digeri i¢in ayni derecede dnem arz etmeyebilir (Turan

ve Aktan, 2008:229).

2.2.1.2. Graves’in Deger Simflamasi

Graves, insanin degerlerini ve yagam bi¢imlerini varolusgu bir yaklasimla ele alarak
hiyerarsik bir diizenlemeye indirgemistir. Insamin dogasini acgik bir sistem olarak
degerlendiren Graves’e gore, insanin yapisi sabit bir diizeyden digerine sigrayarak gelisir ve
insanin biitiin psikolojisi yeni bir sabit diizeye her gecisinde yeni bir bi¢im alir, bu nedenle
degerler sistemden sisteme farklilik gostermektedir. Graves, hiyerarsik sistemdeki her basari
durumunu, bir denge durumu olarak aciklamakta ve denge durumuna ulasan bireyin,
hiyerarsinin bir {ist basamagina gececegini savunmaktadir. Her denge durumunun kendine
Ozgli psikolojik nitelikleri bulunmakta, diger bir ifadeyle, her denge durumuna ait

duygulanmim, giidii, degerler, diisiince ve tercihler goriilmektedir. Diizey degistiginde ise
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bireyin karsilastigi yeni diizeye ait olma asamasi, bireyin yeni duruma uyumunu ve yeni
degerleri edinmesini saglamaktadir. Graves’in denge durumlari olarak ortaya koydugu var

olma diizeyleri sunlardir (Turan ve Aktan, 2008:228-229):

> I Diizey-Tepkisel Var Olma: Insanlarm temel fizyolojik ihtiyaglarmi gidermeye
calistig1 diizeydir. Degerlerin tepkilerle belirlendigi diizeydir.

> II. Diizey-Geleneksel Var Olma: Insanlarin sadece var olma ihtiyaci duyduklar:
diizeydir. Tek ihtiyag, nesli devam ettirmektir.

> Il Diizey-Ben-merkezli Olma: Insan olma olgusunun belirdigi diizeydir. Birey olma
ve baskalar1 {izerinde baski kurma giidiileri ¢ok gii¢liidiir. Degerler de bu amaca
hizmet edecek bi¢imde sekillenir.

> IC. Diizey-Ozverili Var Olma: Aci ve dliimden sonraki yasam icin var olma agirlikli
olan duygudur. Tanri’nin koydugu degerlere yonelme s6z konusudur.

» C. Diizey-Materyalist Var Olma: Dinyanin sirlarmi kesfetme ve diinyayr yonetme
duygusu egemendir. Bu durum, materyalist bir yasam ve degerlerin 6ne ¢ikmasina
neden olur.

» VI Diizey-Toplumsal Var Olma: Cagcil yasam bigiminin sunmus oldugu rasyonel
degerlerden ¢ok insani degerler 6ne cikar. Diger insanlar 6nemli hale gelmistir ve
toplum bir biitiin olarak degerlidir.

» VIIL Diizey-Varolus: Deger sisteminin temeli bilgiye ve evrenle ilgili gergeklige
dayalidir. Insan, kendine giivenir; hayata, bagimsizliga ve toplumun gikarlarma
deger verir. Farkli degerlere hosgorii vardir, otoritenin kontrolsiiz kullanimina

karsidir.

2.2.1.3. Kahle’nin Deger Simflamasi

Kahle’nin deger siniflandirmasi gergevesinde gelistirdigi “list of values (LOV)”
0l¢egi dokuz maddeden olugsmaktadir. Bu 6l¢ekte yer alan ve bireylerin yasamdan istedigi ve
aradig1 degerleri gosteren maddeler; heyecan, digerleriyle yakin iliskiler, saygi duyulmak,
giivenlik, ait olma hissi, yasamdaki eglence ve zevk, otokontrol, basar1 hissi ve 6zsaygi

olarak siralanabilir (Rallapalli ve dig., 2000:74).
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2.2.1.4. Kluckhohn ve Strodbeck’in Deger Simiflamasi

Kluckhohn ve Strodbeck, degerlerin tiim insanlarm ilgilenmek durumunda oldugu
ortak sorunlara aranan ¢oziimlerde yattigini ve bu ¢éziimlerin kiiltiirden kiiltiire degisecegini
ileri stirmektedir. Ayrica, bireyin kisiliginin ve i¢inde yasadigi kiltiiriin, kabul edilen
degerlerin bir yansimasi oldugunu, diger bir ifadeyle, her grubun sahip oldugu yasam
tarzinin bir deger sistemi tarafindan sekillendigini belirtmektedir. Belirli birka¢ evrensel
insan sorunu olduguna isaret eden Kluckhohn ve Strodbeck bu sorunlara énerilen ¢oziimleri
deger yonelimleri olarak agiklamaktadir (Lalek, 2007:27). Insanlarin evrensel sorunlari
cergevesinde, bu deger simiflamasinda yer alan deger boyutlar1 soyle siralanabilir (Dogan ve

dig., 2007:21):

Insan dogasina iliskin; iyi ve kotii
Insan faaliyetlerinin niteligine iliskin; boyun egme ve hakimiyet
Zamana iligkin; gecmis ve gelecek

Eylemlere iliskin; ne olma ve ne yapma

YV V V V V

Iliskilere iliskin; uyma ve bireysel dogrultu

Kluckhohn ve Strodbeck’in deger siiflamasi bazi varsayimlara bagl olarak ortaya
cikmustir. ik olarak, hangi zaman siirecinde ve toplumda olursa olsun biitiin insanlarin
¢oziimiinii bulmas1 gerektigi ortak smirli sayida insan sorunlari vardir. Ikincisi, biitiin
sorunlarm ¢oziimiinde bir degiskenlik oldugu halde, bu degiskenlik ne simirsiz ne de tesadiifi
olup belirli olas1 ¢oziimler arahigindadir. Ugiinciisii, her toplumda bu sorunlarin ¢oziim
alternatifleri farkli tercihler olarak vardir ve deger yonelim tercihlerinin Oncelik sirasi

bulunmaktadir (Lalek, 2007:27).

2.2.1.5. Milton Rokeach’in Deger Simiflamasi

Rokeach’a gore degerler; davranisin 6zel bigimi ya da varligin nihai durumunun
bireysel ya da sosyal olarak karsit veya zit bir davranisin 6zel bi¢imi ya da varligin nihai
durumuna tercih edilebildigi siirekli inanglardir (Shepherd, 1996:1). Rokeach bireysel
degerleri siniflandirmis ve 36 temel degeri iki gruba aymrmustir. Bunlardan 18’1 insan

varligimmin amaglar1 ya da arzu edilen nihai durumlar i¢in gecerli olan amagsal degerler
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(terminal values) iken 18’1 ise davranisa iliskin yontemler ya da arzu edilenleri basarmak igin

gecerli olan aragsal degerler (instrumental values) olarak aciklanmaktadir (Hendel ve

Steinman,

2002:652).

Tablo 7. Rokeach’in Deger Siniflamasi

Amacsal Degerler Aracsal Degerler
1. Rahat bir yasam 1. Hirs
Refah i¢inde bir yasam Sik1 ¢aligma, istekli olma
2. Heyecan verici bir yagam 2. Agik fikirlilik
Harekete gegiren, aktif bir yagsam Genis fikirli-agik fikirli olma
3. Basarma duygusu 3. Kabiliyetlilik
Siirekli destek Yetenekli, etkili olma
4. Baris iginde bir diinya 4. Neselilik

8.

9.

10

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Savas ve ¢atismalardan kurtulmak

. Giizellikler diinyas1

Doganin giizelligi

. Esitlik

Birlik, herkese esit firsatlar

. Aile giivenligi

Sevilen kisileri korumak
Ozgiirliik

Ozgiir segimler

Mutluluk

Memnuniyet

. I¢sel huzur

Icsel gatigsmalarda serbestlik
Olgunluk tutkusu

Cinsi ve ruhi igtenlik
Ulusal giivenlik
Saldirilardan korunma
Zevk

Eglenceli ve acelesiz bir yagam
Kurtulus

Korunan ebedi bir hayat
Ozsaygi

Kendini gerceklestirme
Sosyal taninma

Saygi, itibar gdrme
Dogru arkadaslhik

Yakin dostluk

Bilgelik

Yasami olgunca anlama

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Kaygisiz, sevingli olma

. Temiz olmak

Tertipli, diizenli olma

. Cesur olmak

Inandiklarmin arkasinda yer alma

. Hosgoriiliiliik

Affedici olma

. Yardimci olmak

Bagkalarmin refahi igin ¢alisma

. Diiriistliik

Icten, dogru sozlii olma
Hayalperestlik

Seriivenci, yaratict olma
Bagimsizlik

Ozgiiven, kendi kendine yetme
Entelektiiellik

Zeki, anlayish olma
Mantikl1 olmak

Tutarli, rasyonel olma
Miisfiklik

Sevecen, sefkatli olma
Itaatkarlik

Gorevine bagli, saygili olma
Terbiye

Kibar, gorgiilii olma
Sagduyu

Giivenilir olma

Kendine hakim olmak
Kendini disipline etme

Kaynak: ROKEACH, Milton, REGAN, John F. (1980), “The Role of Values in the
Counseling Situation”, The Personnel and Guidance Journal, S. May, s. 578.
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Amagsal degerler sosyal veya bireysel degerler olarak ve aragsal degerler de ahlaki
temelli veya gili¢ temelli degerler olarak ayrilabilir. Sosyal degerler; 6zgirlik, esitlik ve
diinyada baris gibi 6geleri ve ahlaki temelli degerler; nezaket, yardimseverlik, sefkat ve
bagislayicilik gibi 6geleri igermektedir. Bu tiir degerler digerleriyle karsilikli bir etkilesim ya
da sosyal bir altyapr anlamina gelmektedir. Bireysel degerler; 6zsaygi, genis fikirlilik ve
cesaret gibi faktorleri ve gii¢ temelli degerler; mantik ve yeterlik gibi faktorleri igermektedir.
Bu tiir degerler ise bireysel merkezlidir ve ister istemez sosyal bir bakis acisi1 da
bulunmamaktadir (Hood, 2003:263-264). Rokeach’in deger siniflamasinda yer alan amagsal
ve aragsal degerleri yukaridaki Tablo 7 yardimiyla degerlendirmek miimkiindiir (Rokeach ve
Regan, 1980:578).

Amagcsal degerler misyon ve vizyonu belirtirken aragsal degerler de bu amaglara
ulagsmak i¢in standartlar1 belirtmektedir (RODP, 2005:34). Birgok ¢alisma bireysel degerleri
Rokeach’in deger siniflamasini dikkate alarak olgmektedir (Rallapalli ve dig., 2000:67).
Rokeach’in gelistirdigi deger Olgegi sosyo-psikolojik literatiirdeki popiilaritesine ragmen
orgiitsel arastirmalarda genellikle kullanilmamaktadir ¢iinkii Slgegin is diinyasi ile ilgili
olmayan degerleri igerdigi ifade edilebilir (Finegan, 2000:155).

2.2.2. Degerleri Kiiltiir Boyutlarnm Esas Alarak Simflandirmaya Yonelik
Yaklasimlar

Degerleri kiiltiir boyutlarini esas alarak siniflandirmaya yonelik ¢alismalar diger bir
acidan da degerlerin incelenmesi ve tanimlanmasini kuramsal bir temele dayandirma gabasi
icinde olan ¢aligsmalardir (Dogan ve dig., 2007:21). Bu yaklasimlarin baslicalari; Schwartz,

Elizur, O’Reilly ve Hofstede’in deger siniflamalari olarak ele alinabilir.

2.2.2.1. Schwartz’in Deger Simiflamasi

Schwartz birtakim farkli deger yapilar1 tanmimlamistir. Deger yapisini da kendi
aralarmda hem uygunluk hem de ¢atismalarin unsurlarini i¢eren bir dizi degerler arasindaki
iligkilerin tiim &rnekleri olarak ifade etmektedir (Kabanoff ve Daly, 2002:91). Schwartz’in
deger arastirmasinda yaptigr analizler 56 degerden olusan bir degerler dizisi kullanilarak 44

iilkedeki 97 Grneklemden elde edilen verilere dayanmaktadir. Arastirmada yapilandirilan
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degerler diger arastirmacilarin deger yapilariyla oldukga benzerlik gostermektedir (Fritzsche
ve Oz, 2007:336). Schwartz’m arastirmasindaki 56 deger; esitlik, i¢sel uyum, sosyal giig,
memnuniyet, 6zgiirliilk, manevi yagam, ait olma hissi, sosyal konum, heyecan verici yasam,
yasamin anlami, nezaket, zenginlik, ulusal giivenlik, 6zsaygi, karsilikli iliskilerde tevecciih,
yaraticilik, barig olan bir diinya, geleneklere saygi, olgun sevgi, 6zdisiplin, yansizlik, aile
giivenligi, sosyal taninma, dogada birlik, ¢esitlenmis yasam, bilgelik, otorite, dogru
arkadashk, giizellik diinyasi, sosyal adalet, bagimsizlik, i1limlilik, sadakat, hirslilik,
hosgoriliiliikk, algakgoniilliiliik, cesaret, ¢evreyi koruma, itibarlilik, aileyi ve biiyiikleri
onurlandirma, kendi amaclarmi se¢me, saglikli olma, kabiliyetli olma, yasamdaki payini
kabul etme, diristlik, goriinen yiliziinii koruma, itaatkarlik, zekilik, yardimseverlik,
yasamdan hoslanma, dine yakinlik, sorumluluk, meraklilik, affetme, basarili ve diizenli olma

seklinde siralanabilir (Dietz ve dig., 2005:348-349).

Tablo 8. Schwartz’in Deger Cesitlerinin Amaglar1 Agisindan Tanimlari

Amag Tamm

Basari Sosyal standartlara gore yeterlilik gostermede bireysel basari

Yardimseverlik Insanlarin refahmi koruma ve iyilestirme

Uyum Digerlerini lizme ya da zarar verme ve sosyal beklentileri ya da normlari
ihlal etme gibi eylemlerde, isteklerde ve diirtiilerde sinirlama

Hazcilik Hosnutluk ve kendi kendine duyusal memnuniyet

Giig Sosyal statii ve prestij, kontrol ya da insanlar ve kaynaklar tizerinde baski

Giivenlik Toplumun, iligkilerin ve benligin emniyeti, diizeni ve istikrari,

Ozdenetim Bagimsiz diisiince ve eylem: segme, yaratma ve kesfetme

Uyarilma Yasamda; yenilik, heyecan ve miicadele

Geleneksellik  Geleneksel kiiltiir ya da dinin benlige sagladigi adetler ya da diisiincelerin
saygl, baglilik ve kabulii

Evrensellik Tiim insanlarin ve doganin refahi igin anlayis, takdir ve koruma

Kaynak: LYONS, Sean T., DUXBURY, Linda E., HIGGINS, Christopher A. (2006), “A
Comparison of the Values and Commitment of Private Sector, Public Sector, and Parapublic
Sector Employees”, Public Administration Review, July/August, s. 607.

Schwartz’a gore degerler bireyler igin sosyal sartlarmin gercekligi altinda g
ihtiyacin istesinden gelme gereksiniminden kaynaklanmaktadir. Bu ihtiyaglar; biyolojik
organizmalar olarak bireylerin ihtiyaclari, esgiidiimlii sosyal etkilesimin gerekleri ile

gruplarm diizgiin bigimde islevini yerine getirebilme ve hayatta kalabilme ihtiyaglar1 olarak
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siralanabilir. Bu ii¢ ihtiyag, on deger tiirii arasinda ayrim yapan evrensel degerler
simiflandirmasina yol gostermektedir. Schwartz’in 56 degerden elde ettigi bulgulara
dayandirarak ortaya c¢ikardigi bu onlu smiflandirma yukaridaki Tablo 8 yardimiyla
incelenebilir (Clercq ve dig., 2008:282).

Schwartz degerlerin ilgili giidiilerin siirekliligini sekillendirdigini varsaymakta ve bu
durumu dairesel bir yapiyla da agiklamaktadir. Bu yapida komsu deger yapilar birbirleriyle
yakindan ilgilidir. Yapidaki karsit degerler ise rekabet etmektedir ve birbirleriyle
bagdasmazlar (Clercq ve dig., 2008:282-283).

Deisime G}'uba
acikhlc yinelne
Ozdenetim Evrensellik
Yardmseverlik
Uyarilma
Hazeilik Geleneksellik
Bagan
Giivenlik
Giig

Kendine Statiiko
vinelme

Sekil 6. Deger Cesitleri Arasindaki iliskiler Sistemi

Kaynak: STACKMAN, Richard W., PINDER, Craig C., CONNOR, Patrick E. (2000),
“Values Lost: Redirecting Research on Values in the Workplace”, Neal M. Ashkanasy,
Celeste S. M. Wilderom, Mark F. Peterson (ed.) (2000), Handbook of Organizational
Culture Climate, USA: Sage Publications, s. 42.

Schwartz dairesel yapida ele aldigi on deger tiirliniin iki boyutlu degerler alanina
yerlestigini ortaya koymustur. Bu on deger tiirii iki boyutlu degerler alaninin eksenleri
boyunca dort kiimeye gruplanmaktadir. Schwartz degerler alaninin bir boyutunu eksenin bir

ucundan digerine statiiko ve degisime aciklik olarak adlandirirken, diger boyutunu ise
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eksenin bir ucundan digerine kendine yonelme ve gruba yonelme olarak adlandirmistir
(Fritzsche ve Oz, 2007:336). Iki boyutlu degerler alamindaki dort grup on degeri
icermektedir. Kendine yoOnelme, giic ve basariy; gruba yonelme, evrensellik ve
yardimseverligi; statiiko, giivenlik, uygunluk ve gelenegi igerirken degisime agiklik ise uyari
ve kendi kendini yonetmeyi i¢ermektedir. Hazcilik ise iki farkli eksenin sinirlari olan
degisime agilik ve kendine yonelme ile kesigsmektedir ve her ikisiyle de ilgilidir (Clercq ve

dig., 2008:284).

2.2.2.2. Elizur ve Sagie’nin Deger Simiflamasi

Elizur ve Sagie degerlerin simiflandirilmasinda genel bir c¢ergeve olusturmak
amaciyla bireysel degerlerin temel unsurlari ile bunlarin ilgili oldugu yonlerin belirlenmesi
ve yasam degerleri (bireysel degerler) ile ¢alisma degerleri iliskisinin kurulmasi tlizerinde
durmustur. Elizur ve Sagie’ye gore degerlerin incelenmesinde ii¢ farkli yon bulunmaktadir.
Bunlar; deger sekillenmeleri, odaklanma derecesi ve ilgili yasam alamdir. Deger
sekillenmelerinin \i¢ bi¢cimi vardir. Baz1 degerler, saglik, giivenlik ve ekonomik diizey gibi
somut maddi sonuclara iligkin olup aragsal nitelik tagimaktadir; bazi degerler, insanlar
arasindaki iliskilere iliskin olup duygusal nitelik tagimaktadir; diger baz1 degerler ise, inang
ve diislincelere iligkin olup biligsel nitelik tasimaktadir. Degerlerin ikinci yonii odaklanma
derecesi ile ilgilidir. Bir kisim degerler, anlam itibar1 ile oldukga agiktir. Bu degerler, iyi
arkadas, para ve ¢aligma performansi gibi belli bir sonuca yonelik olup hangi davranis veya
tutuma odaklandig1 bellidir. Diger bir kisim degerler ise, hayatin anlami, topluma katki ve
itibar gibi soyut olup sinirlar1 belli olmayan sonuglara yoneliktir ve bu nedenle de hangi
davramig veya tutumu igaret ettikleri kolayca belirlenemez. Degerlerin liglincii yonii ise
degerlerin yasanmin hangi alant ile ilgili olduguna iliskindir. Yasam alanlar1 daha 6zel bir
nitelik tasiyan is yasami ve is yasamu disinda kalan ev ve aile yasamini da kapsayan genel

yasam alanidir (Dogan ve dig., 2007:22).

Elizur ve Sagie’ye gore degerlerin incelenmesinde degerlerin bu {i¢ yoniiniin birlikte
ele alinmas1 gerekmektedir ve degerlerin her bir yoniiniin gesitli dgeleri diger yonlerin
ogeleri ile birlikte bulunmaktadir. Ornegin, “iyi arkadaslara sahip olmak” seklindeki bir
deger; sekillenme agisindan duygusal, odaklanma agisindan odaklanmis ve yasam alani

acisindan genel yasam alan1 degeri olarak ifade edilebilir (Dogan ve dig., 2007:22).
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O’Reilly’nin deger siniflamast orgiitsel degerler konusundaki alanyazinda g¢ogu

arastirmaya temel teskil eden ve genel kabul goren deger smiflamasidir (Sigri, 2007:51).

O’Reilly bu smiflamayr yaptigi arastirmasinda oOrgiit kiiltliriinii  degerler {izerinden

aciklamaya ¢aligmustir. Arastirmada katilimcilar, kendilerine yoneltilen 54 deger ifadesinin,

calistiklar1 orgiitteki onem diizeyini degerlendirmistir (O’Reilly ve dig., 1991:496).

Tablo 9. Orgiit Kiiltiirii Profilini Olusturan Degerler

Orgiitsel Degerler Orgiitsel Degerler

1. Esneklik 28. Ise Uyumluluk

2. Adapte olabilirlik 29. Inisiyatif kullanabilmek

3. Tutarhilik 30. Diisiinceleri yansitabilmek

4. Ongoriilebilirlik 31. Basar1 azmi ve tutkusu

5. Yenilik¢i olmak 32. Talepkar olmak

6. Firsatlar avantaja doniistiirme 33. Bireysel sorumluluk almak

7. Deneyime istekli olmak 34, Performans igin yiiksek beklentiler
8. Risk almak 35. Profesyonel gelisim olanaklari

9. Dikkatli olmak 36. lyi performans igin yiiksek 6deme
10. Otokontrol 37. Istihdamin giivenligi

11. Kural odakli olmak

12. Analitik olmak

13. Ayrintilara nem vermek
14. Titiz olmak

15. Takim odakli olmak

16. Bilgiyi 6zgiirce paylasmak
17. Orgiit kiiltiiriinii vurgulamak
18. Insan odakli olmak

19. Adil olmak

20. Birey haklarina saygi duymak
21. Hosgoriilii olmak

22. informal olmak

23. Kaygisiz olmak

24, Serinkanli olmak

25. Destekleyici olmak

26. Atilgan olmak

27. Kararlilik

38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.

Iyi performans igin dvgii

Diisiik diizey catigma

Catismayla dogrudan yiizlesmek

Is ortaminda arkadashk kurmak
Digerleri tarafindan kabul edilmek
Digerleriyle isbirligi icinde ¢alismak
Ise duyulan heyecan

Uzun saatlerce ¢alisma

Cogu kural tarafindan engellenmeme
Kaliteyi 6nemseme

Ayirt edici bir 6zelligi olmak

Iyi bir itibara sahip olmak

Sosyal sorumluluk sahibi olmak
Sonu¢ odakli olmak

Acik rehberlik felsefesine sahip olma
Rekabet¢i olma

Yiiksek diizeyde orgiitlenmis olma

Kaynak: O’REILLY, Charles A., CHATMAN, Jennifer, CALDWELL, David F. (1991),
“People and Organizational Culture: A Profile Comparison Approach to Assessing Person-
Organization Fit”, Academy of Management Journal, C. 34, S. 3, s. 516.
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O’Reilly’nin deger smiflamasinda yer alan 54 deger ifadesi yukaridaki Tablo 9
yardimiyla incelenebilir. O’Reilly’nin yukaridaki tabloda yer alan 54 degerden olusan ve
Orgiit Kiiltiirii Profili (Organizational Culture Profile-OCP) olarak adlandirilan 6zgiin 6lgme
araci, Ozgiin c¢alismada Q-sort teknigi ile uygulanarak degerlendirilmistir. Bu teknik
degerlerin 6nem derecesine gore kategorik olarak siralanmasini icermektedir. Q-sort
teknigine gore katilmcilar degerleri, isletmelerindeki dnem diizeylerine gore en ¢ok dnem
verilen iki degeri en basa yazmak kosuluyla giderek azalan énem sirasina gore belirlenen
kategorilere (2-4-6-9-12-9-6-4-2) yerlestirmektedir (Tepeci, 2001:12). Q-sort teknigi ile elde
edilen verilerin analizi istatistiksel agidan sorgulanmakta olup, bu uygulama (bir kisinin bir
konunun unsurlarint goéreceli, ancak zorunlu olarak cesitli skalalar, kategoriler arasinda
siralamasini esas alan 6lglim teknigi) “ipsative” teknik olarak adlandirilmakta ve “normatif”
teknigi kullanan (Likert tipi) Ol¢me araglarinin daha nesnel sonuglar verecegi ileri
siriilmektedir (Yahyagil, 2005:138). Nitekim, O’Reilly’nin bu smiflamasi birey-orgiit
uyumunu Orgiit kiiltiirli ¢ercevesinde degerlendirmek amaciyla da gesitli arastirmalarda
kullanilmis ancak bu arastirmalarda 6zgiin ¢calismadaki degerlerin Q-sort teknigi yerine 7°1i
likert tipi Olgcek hazirlanarak incelenmesi tercih edilmistir (Finegan, 2000; Tepeci, 2001;
Sarros, 2001:6; Yahyagil, 2005; Sigr1, 2007).

2.2.2.4. Hofstede’in Deger Siniflamasi

Hollandali Geert Hofstede uluslarin kiiltiirel degerlerini degisik boyutlarda ele alarak
orgiitlerle iliskilendirdigi calismasinda 40 farkli tilkeden 100000’in lizerinde IBM g¢alisaninin
isteki degerlerini faktor analizi ile incelemis ve kiiltiirel degerler dogrultusunda farkl
iilkelerin ¢alisanlarimin belirgin degerlerini karsilagtirma olanagi bulmustur. Caligma
sonucunda ortaya ¢ikan boyutlar ise gii¢ mesafesi, belirsizlikten kacinma, bireysellik ve
toplumsallik ile erkeksilik ve kadinsilik olmak iizere dort boyuta indirgenmistir (Yalgin ve

Ergen, 2004:203-208).

Gii¢ mesafesi, toplumlarda ve isletmelerde hiyerarsiye ve giice dayali esitsizligin ne
diizeyde kabul edilebilir oldugunu agiklamaktadir. Gii¢ aralig1 genis olan kiiltiirlerde, gii¢
dagiliminda ve buna bagli olarak firsat esitsizligindeki dengesizlik kabullenilmistir. Bu
kiiltirde unvan, statli ve pozisyon gibi betimleyici nitelikteki unsurlara fazlasiyla Gnem

verilmekte ve saygi duyulmaktadir. Gii¢ araligi dar olan kiiltiirlerde ise gii¢ sahibi kisilere
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yaklasmak ve onlarla yakinlasmak daha kolaydir. isletmelerde énemli kararlar verileceginde,
calisanlarm fikirleri alinmakta ve karar silirecine dahil edilmektedirler. Firsat ve
odiillendirmelerde ise esitsizlige daha az rastlanmaktadir (Ay, 2005:37). Belirsizlikten
kaginma boyutu, toplumlarm belirsizlik karsisindaki tolerans derecesinin bir gostergesi
olarak ifade edilebilir. Belirsiz durum ve kosullar karsisinda bireylerin ¢esitli duygu ve buna
bagh davramglara yoneldigi goriilmektedir. Bu davraniglar, endise duyma, saldirgan ve
sinirli olma, rahat olma ve sogukkanhiligmi koruma seklinde olusabilmektedir (Ogiit ve

Kocabacak, 2008:153).

Bireysellik ve toplumsallik boyutunun bireysellik yonii kisilerin kendilerine ve
yakinlarma bakmakla yiikiimlii oldugunu, toplumsallik yonii ise, siki oriilmiis bir toplumsal
yapida belirli gruplarin (akraba, 6rgiit) kendilerine bakmakla yiikiimlii oldugu ve karsiliginda
bagliligin belirlendigi bir diisiinceyi yansitmaktadir. Bireyci diisiincede ben bilincinin;
toplumcu diisincede biz bilincinin egemen oldugu sdylenebilir (Sofyalioglu ve Aktas,
2001:91). Erkeksilik ve kadinsilik boyutunda ise erkeksilik, bir kiiltiirdeki baskin degerlerin
kararlilik ile para ve maddeciligin kazanilmasmi vurguladigini gosterirken, kadinsilik bir
kiiltirdeki baskin degerlerin insanlar arasindaki iligkileri, digerleri i¢in kaygilanmay1 ve

yasamin genel kalitesini vurguladigimi géstermektedir (Aygiin ve dig., 2008:208).

2.3. DEGER SiSTEMLERI

Deger sistemi insanlara alternatifler arasindan yapacaklar1 segimlerde, ¢atismalari
coziimlemede ve kararlar almada yardimci olan ilkeler ve kurallarin 6grenilmis ve organize
edilmis bir olusumudur (Coolen ve dig., 2002:220). Degerler 6zel durumlar i¢in degerlerin
Oonemi dogrultusunda ilgili tercihleri aciklayan bir deger sistemi iginde siralanmaktadir
(Pfister, 2009:40). Deger kavramina olan ilgi bireysel degerlerle ilgili olarak yapilan
caligmalarla baslamis fakat bireysel deger analizlerinin ardinda kolektif ve orgiitsel diizeyi
icine alan ¢alismalara dogru gelisme gostermistir (Fitzgerald ve Desjardins, 2004:123). Bu
nedenle degerleri, bireylerin kisisel olarak savundugu ve orgiit gibi bir ortaklik adina
benimsedikleri seklinde birbirinden ayirarak degerlendirmek anlamli olacaktir (Kabanoff ve
Daly, 2002:90). Dolayisiyla degerler; bireysel diizey ile belirli gruplarin, orgiitlerin ve birey
etkilesimlerinin yer aldigi topluluk diizeyinde olmak {izere farkli agilardan incelenebilir

(Fierro ve dig., 2008:158).
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Calisanlarin bireysel degerleri ve orgiitsel degerler arasinda uygunlugun saglanmasi
konusu, uygunluk agisindan, hissedilen ve amaglanan uygunluk kavramlarimi ortaya
cikarmaktadir. Hissedilen uygunluk calisanlarin degerleri ile orgiitsel degerleri algilamalari
arasindaki benzerliktir. Amaglanan uygunluk ise ¢alisanlarin degerleri ile diger bir grubun
(6rnegin, denet¢i ya da CEO) orgiitsel degerleri tanimlamasi arasindaki uygunlugu
incelemektedir (Lankau ve dig., 2007:16). Is hayatinda bireysel ve orgiitsel degerler arasinda
uyumun saglanmasi oldukg¢a 6nemli bir konudur. Ornegin, bireysel agidan sahtekarliga énem
veren kisi, sahtekarligi daha etkin bicimde uygulayabilmek igin, diiriistliigiin degerli
goriildiigi bir orgiitte caligmak isteyecektir. Benzer bigimde istikrar1 dnemli kabul eden bir
orgiit, degisen ¢evrede istikrar1 siirdiiren bir Orgiit saglamak i¢in, ¢alistirmak lizere esnek
isgdrenleri arayacaktir (Scott, 2000:406). Bireysel ve orgiitsel degerler arasindaki tutarliligi
arttirmak yiiksek diizeyde moral ve verimlilik ile sonuglanmaktadir (RODP, 2005:42).

Sahiplerin — Yoneticilerin | Calisanlarm Is Cevresindeki
Degerleri v\\ Davraniglari
A 4 \\\
Orgiitiin AN Calisanlarin Is Cevresi
Degerleri Disindaki Davranmiglari

Sekil 7. Degerlerin Etkilesim Sistemi

Kaynak: FIERRO, Jesus Cambra, REDONDO, Yolanda Polo, WILSON, Alan (2007), “The
Influence of an Organisation’s Corporate Values on Employees Personal Buying
Behaviour”, Journal of Business Ethics, C. 81, s. 160.

Bireysel ve orgiitsel degerler arasindaki etkilesimin incelendigi bir caligmada
yukaridaki Sekil 7’deki degerler etkilesimi sistemi olusturulmakta ve yiiriitiilen uygulamali
arastirmada degerler arasindaki etkilesim irdelenmektedir. Calismanin bulgularinda sekildeki
iligkiler dogrultusunda o6rgiitiin sahiplerinin ve yoneticilerinin bireysel degerlerinin orgiitiin
degerlerini etkiledigi, oOrgiitiin degerlerinin ¢alisanlarin is ¢evresindeki ve is disindaki
davraniglarmi  dogrudan etkiledigi ve buradan hareketle Orgiitiin sahiplerinin ve
yoneticilerinin bireysel degerlerinin ¢alisanlarin is ¢evresindeki ve is disindaki davraniglarini

dolayli olarak etkiledigi sonuglar1 vurgulanmaktadir (Fierro ve dig., 2008:160-164).
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Bireyler, orgiitler ve tilkelerin sahip oldugu degerler birbirine gore farklilik gosterir.
Bu farkliligin neden kaynaklandigi ele alinacak olursa, kisilerin ve gruplarm farkli degerlere
verdikleri 6nem farklidir ve bu farklilik deger yapisi ile agiklanabilir. Deger yapisi bir dizi
deger arasindaki iligskiler modelidir ve deger yapisina iliskin modeller degerler arasindaki

uygunluklar ve ¢atismalar agisindan farklilik gostermektedir (Kabanoff ve Daly, 2000:287).

2.3.1. Bireysel Degerler

Bireyin deger sistemi her bireyin onlar igin belirledigi goreceli 6nem temelinde
hiyerarsik olarak diizenlenmis bireysel degerler grubudur. Diger bir ifadeyle bireysel deger
sistemi, bir bireyin kararlarini, eylemlerini, ¢atigmalar1 ¢dziimlemelerini ve sosyal ddiiller ile
cezalara bagvurularimi etkileyen diizenlenmis tercihler ve standartlar grubu olarak

aciklanabilir (Fierro ve dig., 2008:158).

Deger, nesne ve olaylarin, insan agisindan O6nemini belirleyen niteligi olarak ele
almabilir. Bu agidan bakildiginda dogada saf olarak higbir deger yoktur ve dogaya deger
yiikleyen insandir. Insan yasadig1 diinyaya amaclar koyar, onu insanlastirir ve bir “degerler
evreni” olusturur (Pelin, 1994:65). Basta insan olmak iizere biitiin canlilar, 6ziinde bulunan
degerler, nitelikler, dzellikler dogrultusunda olusur, gelisir, yasanmm siirdiiriir. Insanin
degerini, 6zlinli beden yapisi ya da goriinimii degil, ruhsal yapisi, bu yapinin baskalariyla;
canli ve cansiz varliklarla baglantisi, iligkisi belirler. Mevlana Celaleddin-i Rumi (1207-
1273) de su dizelerle bu durumu anlatmistir: Madde bizim manamizda var oldu. / Biz ondan

degil. / Sarap bizden mest oldu. / Biz ondan degil. (Koknel, 2007:18).

Bireysel degerler kiiltiirliin bir iiriinii olarak sosyal ortamda gelismektedir. Birey,
dogumundan o6liimiine kadar, ebeveynlerinin, arkadaslarmin, énemli gordiigii ve sevdigi
kigilerin, yasamindaki dnemli degisikliklerin ve deneyime dayali 6grenmenin, yasalarin,
gelenek ve goreneklerin, dinin, egitimin ve medyanin etkisiyle birlikte toplumun iginde

stirekli sosyalizasyon siirecini yagayarak degerleri 6grenmektedir (Uygug, 2003:93).

Hakim degerler bireylerin kim olduguyla yakindan ilgilidir. Sahip olunan kimligin
kalbinde de, bu degerler yer alir ve onlar1 tanimlamak oldukga zordur. Bu degerlerin bazilari;

diiriistliik, kararlilik, merhamet ve comertlik gibi kisisel 6zellikler olabilirken, bazilari ise
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bireylerin diger insanlar ve hayatin diger yonleriyle ilgili tutumlarmi yansitirlar. Bunlar,
bireylerin, eslerine karsi duyduklar1 sevgi, ¢ocuklarina karsi tutumlari, arkadaglarma karsi
olan sadakatleri ile diisiince ve davramslarinda ozgiir olmalar1 gibi durumlar igerir.
Degerlerin en iyi tanimi belki de hayatta en 6nemli olduguna ve en 6nde gelmesi gerektigine
inanilan kavramlar ortaya konulmaya cahsilirken yapilir. Oncelikleri degerlendirilen bu
kavramlar ise, her birey i¢in farklidir. Diger yandan bireylerin hakim degerlerini tam olarak
tanimlamalari, kendi kisiliklerini ve gergekten kim olduklarini anlamalarima yonelik basari

diizeyini de dogrudan etkileyecektir (Smith, 2007:94).

Deger ifadelerinin yorumlanmasiyla ilgili aragtirmalar degerlerin farkli bireyler i¢in
farkli anlamlar ifade ettigini gostermektedir (Bourne ve Jenkins, 2005:415). Bazilar1 igin
birbiriyle tutarsiz hatta tam zit gdriinen degerler, diger bazilarinin zihninde 6zel bir yorumla
bagdastirilmis ve dnem kazanmus olabilir (Giingdr, 1998:76). Insami degerli kilan iginde
tasidig1 degerlerdir. Insani gelistiren, yetistiren, yiikseltip yiicelten 6z budur (Koknel,
2007:20).

Bireysel degerler konusunda bilgi sahibi olmak, bireyleri yetistirme ve yonlendirme
gorevi istlenmis kisiler (6rnegin, ailede ebeveynler, okulda egitimciler, ¢aliyma hayatinda
yoneticiler, vb.) acisindan olduk¢a Onem tasimaktadir. Ciinkii, bireylerin bireysel deger
sistemlerindeki  farkliliklar1 ~ bilmek; bireylerin  ihtiyaglarinin, beklentilerinin  ve
algilamalarinin anlasilmasina ve bdylece bireylerarasi iletisimin etkin bi¢imde yiiriitiilmesine
yardimer olur (Uygug, 2003:95-96). Bireysel degerler stratejik ve yonetsel kararlar ile is
memnuniyeti ve i bagliligini etkilemektedir. Ayrica, kariyer segimlerinde ve is yerindeki

etik davranisin algilanmasinda da rol oynamaktadir (Finegan, 2000:152).

2.3.2. Orgiitsel Degerler

Bireyler sahip olduklar1 degerleri inceleyip bunlar arasmdan 6n plana ¢ikanlari
ortaya koyarak kendilerini tanimaya calisirlar. Yagsamda iistlendikleri rolleri yerine getirme
ve farkinda olsalar da olmasalar da kendilerini etkileyen ve kendilerine rehberlik eden
degerleri tasima cabasi igindedirler. Orgiitler de onlardan farkli degildir. Ciinkii orgiitleri
olusturan en dnemli yapitaslar1 bireylerdir. Orgiitler de 6rgiitii olusturan, idare eden ve orgiit

icin ¢alisan yapitaglarinin, yani bireylerin 6zelliklerine goére sekillenir ve onlara benzerler.
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Boylece bireyler gibi orgiitlerin de yasamda {istlendikleri roller ve onlara yol gosteren
degerler anlam kazanacaktir. James C.Collins ve Jerry 1. Pocras da orgiitler i¢in degerlerin

tagidigi onemi su sozlerle ifade etmeye calismistir (Smith, 2007:245-246):

Gelecege dair vizyonu olan sirketlerin saglam ilkeleri vardir. Bu
ilkeler topraga saglam kaziklar gibi c¢akilmislardir. Bizim kimler
oldugumuzu, neleri temsil ettigimizi ve bizi olusturan seyleri gosteren
ilkeler de bunlardir.

Orgiitlerin iistlendikleri roller &ncelikle, i¢inde bulunduklar1 insan toplulugunun
ekonomik ve politik yapisinda ortaya koyduklari islevleri yansitacaktir. Bu noktada farkli
orgiitsel rollerden ornekler verilebilir; hitkkiimetler yasalar1 yapar, daha kiiciik topluluklar bu
yasalarla birlikte {iyeleriyle aralarindaki karmasik iliskileri diizenler, ticari kurumlar mallarin
veya hizmetlerin parayla veya diger unsurlarla miibadelesini saglayarak paydaslarina getiri
saglamaya calisir, egitim kurumlar insanlara egitim olanaklar1 sunar, giivenlik orgiitleri
vatandaglarin giivenligini saglamaya c¢alisir, sosyal organizasyonlar sosyal iliskileri
arttirmay1 ve insanlara sosyal anlamda yeni firsatlar sunmay1 amaglar, vb. Diger bir ifadeyle,
her orgiit iistlendigi rolii yerine getirme ¢abasiyla aslinda i¢inde bulundugu sosyal yapiya bir
sekilde hizmet eder. Orgiitlerin iistlendikleri rollerle birlikte sahip olduklari degerler de
ortaya ¢ikmaya ve onlar igin bir anlam ifade etmeye baslar. Orgiitlerin sahip oldugu degerler
vardir ancak bazen bunlarin farkindadirlar bazen de degillerdir. Bireylerin yasamlarinda
oldugu gibi orgiitlerde de alinan kararlar, yapilan tercihler ve ortaya konulan tiim eylemlerin

merkezinde sahip olunan degerler yer almaktadir (Smith, 2007:246-247).

Orgiitsel degerler bir isletmenin faaliyetlerindeki arzu edilen amagclarla ilgili
inanglardir (Lankau ve dig., 2007:12). Orgiit iiyeleri tarafindan paylasilan degerler orgiitsel
deger sistemini olusturur ve orgiit agisindan degerler, sistemin fonksiyonlar1 ve faaliyetleri
ile liyelerin uygun davraniglari i¢in 6zenle olusturulmus ve genellestirilmis gerekgelerdir
(Sagnak, 2005). Orgiitsel degerler bir kurulusu en iyi tanimlayan o&zellikler olarak
nitelendirilebilir. Bununla birlikte 6rgiitsel degerler orgiitiin misyonu, stratejileri, rekabetci
amaclar1 ya da sloganlari, deyisleri veya gorsel sekilli yonlendiricileri degildir. Orgiitsel
degerler tiim orgiitiin neye ilgi duydugu, neden gurur duydugu ve neye 6z servet olarak sahip

oldugu konusundaki ortak inanglardir (Williams, 2002:220).
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Orgiitsel degerler; orgiitlerin dzelliklerini tanimlayan, eyleme ve davranisa rehberlik
eden ve Orgiitlerin ayirt edilmesine hizmet eden sosyal yonelimli ve benzersiz diisiincelerdir
(Lankau ve dig., 2007:15). Degerlerin giinlik faaliyetler ve kisisel iliskilerle ilgili
calisanlarm tiim diizeylerdeki kararlarimi etkiledigi diisiiniilmektedir (Lankau ve dig.,
2007:16). Orgiitsel faaliyetler her diizeydeki bireysel degerlerden de etkilenmektedir (Han,
2000:99).

Orgiit kiiltiiriiniin ilk arastirmacilarindan biri olan Schein orgiitsel degerleri drgiitiin
derinliklerine agilan pencere olarak kavramlastrmistir. Orgiitsel degerlere iliskin tammlar
incelendiginde orgiitsel degerlerin arzu edilen davraniglar (isbirligi, etkinlik, vb.) ya da
orgiitsel c¢iktilar (kar, basari, vb.) ile ilgili tercihler olarak kavramlastirildigi dikkat
¢ekmektedir (Hoeber, 2008:60).

Orgiitsel degerler ¢ahisanlar arasindaki birlestirici giictiir (Williams, 2002:217).
Orgiitler tarafindan desteklenen degerler orgiitlerin bireysel iiyelerinin degerlerinden
farklidir. (Kabanoff ve Daly, 2000:285). Orgiitsel degerler kurumsal amacglarin ya da
taleplerin toplumsal olarak paylasilan biligsel ifadeleridir. Bir orgiitiin degerleri hangi
konularin agiklandigi, orgiitsel giindemde yer aldigi ve orgiitsel sorumlulukla iligkili
oldugunu etkileyerek orgiitiin sorumluluklarini sekillendirmektedir (Bansal, 2003:519).
Orgiitsel deger sistemi orgiitsel amaclar, politikalar ve stratejilere yol gdstermektedir

(Fairbank, 2006:21).

Bir orgiitsel degerin giicli; ¢alisanlarin degerin bilincinde olma diizeyi olarak ifade
edilebilen “anlagsma” ve calisanlarin degeri Onemseme diizeyi olarak ifade edilebilen
“yogunluk” ile ilgili olup bunlarin fonksiyonudur. Giiclii orgiitsel degerler birtakim
paylasilan anlamli amagclar etrafinda toplayarak caligsanlar1 motive edebilir. Giiglii orgiitsel
degerler, degerlerle ilgili olarak ¢alisanlarin davraniginin tutarliligina da dikkat ¢ekmektedir.
Insanlar, digerlerine itibar etmenin degerlerine olan baglhliklarina dikkat edilmesini
sagladigini hissederse, kabul edilen standartlara uymak i¢in kendi davranislarin1 daha fazla
kontrol etmek isteyecektir. Giiglii oOrgiitsel degerler ayrica oOrgiitsel performansi da

desteklemektedir (Cha, 2004:5-6).
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Basarili olan kisilerin, yasamda {istlendikleri rollerin ve kendi i¢lerindeki hakim
degerlerin az da olsa farkina varmis olan insanlar olduklar1 ifade edilebilir. Benzer bigimde
orgiitler de insanlar gibi i¢lerinde besledikleri hakim degerlere ve yol haritasma olan
sadakatleri derecesinde basarty1 ve tatmini yakalayacaklardir (Smith, 2007:246-248). Birey
ve Orgiit uyumu cergevesinde ele alindiginda degerler bireylerin, arzu edileni agiklayan,
siirekli, yapisal ve digerlerine gére istikrarh nitelikleridir. Orgiit bilimciler degerlerle ilgili
uzun siireli ilgileri dogrultusunda genellikle degerlerin davraniglarin temelini olugturdugunu

ve is yerindeki tutumlar1 yapilandirdigin ileri siirmektedir (Watson ve dig., 2004:337).

Yillar i¢inde yonetim alanyazini ve orgiitsel deneyimler orgiitsel degerlerin iki temel
olusumunun organik orgiitler ve mekanik orgiitler olarak ortaya ciktigini gostermektedir.
Organik ¢evrede yoneticiler Orgiitii agikca isbirlikei, yaratici, tesvik edici, sosyal, iligki
yonelimli, adil, gii¢lendirici ve giivenilir olarak algiliyor gibidir. Bu degerlerin genellikle,
demokratik bir toplumda siirdiiriilen ideal sosyal bir norm olarak kabul edildigi farz
edilmektedir. Mekanik ¢evrede yoneticiler orgiitli merkezilesme, baski, gii¢ ve prosediirlere
yonelen dikkatli, gorev yonelimli, esnek olmayan bigimde yapilandirilmis ve hiyerarsik
degerlere sahip olarak algiliyor gibidir (Jin ve dig., 2007:150). Orgiitsel degerler &rgiitlerin
destekledigi ya da daha dogrusu orgiitler adina kidemli yoneticilerin destekledigi degerlerdir.
Orgiitsel degerler orgiitsel uygulamalari yansitmaktadir ve cogu durumda ya da her durumda
orgiitlerinin nasil olacagi konusunda kidemli yoneticilerin gercekten neye inandiklarini,
orgiitlerinin nasil olacagi konusunda neyi istediklerini veya tercih ettiklerini ve orgiitlerinin
nasil olacagina doniik inanglarinda 6nemli paydaslardan ne istediklerini yansitmaktadir.
Bununla birlikte degerler, bir Orgiitiin misyonu, stratejileri ya da rekabetgi amaglar1 ve
sloganlar1 veya paylasilan tabirleri degildir. Orgiitsel degerler, tiim kurulusun neyi
savundugu, ne ile gurur duydugu ve kiymetli bi¢imde kendine 6zgii neleri elinde tuttugu

konusundaki kolektif inamislardir (Fitzgerald ve Desjardins, 2004:124).

Bir orgiitiin degerleri ¢alisanlara iletildigi zaman davramsla ilgili degerlendirmeler
yapmak ve calisanlarin kendilerini digerleriyle karsilastirmalari igin de bir dizi standartlar
saglanacaktir (Fairbank, 2006:21). Bireyler, grupca paylasilan deger, inan¢ ve diinyay1
algilama bi¢imlerinin birey tarafindan i¢sellestirilmesi olarak aciklanan, orgiitsel sosyallesme
stireci ile ig ortaminin kiiltiiriinii ve bu kiiltiir i¢inde kendi rollerini 6greneceklerdir. Diger bir
ifadeyle, orgiite 6zgili kaliplar olan deger, tutum ve normlar 6rgiitsel sosyallesme siireci ile

oOrgiit tyeleri tarafindan Ogrenilecek ve uygulanmaya baglanacaktir. Boylece, oOrgiitsel
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kiiltiiriin bu 6gelerinin ortaya koydugu davranig kaliplari dogrultusunda iistlendikleri roliin
sorumluluklarini yerine getirmeye calisan orgiit {iyeleri orgiit amaglarinin gelistirilmesine de

katkida bulunacaktir (Memduhoglu, 2008:138-139).

Her isletme siirekliligi yakalamak ve gelisim ihtiyacini karsilayabilmek i¢in nelerin
onemli oldugunu ve iggorenlerin davranis kaliplarini belirlemek zorundadir. Belirlenen bu
olumlu veya olumsuz, yazili veya yazisiz olan degerler, isgorenlerin davramgslarini
siirlandiracak ve sekillendirecektir. Bununla birlikte sozii edilen degerler, isletmenin logo,
slogan ve sembollerinde yer alabilir (Cirpan ve Koyuncu, 1998:226). Diger bir ifadeyle,
orgiitsel politikalar, dokiimanlar ve agiklamalar temel degerleri yansitmakta ve
miikkemmellik, rekabet, karlilik, risk alma, misteri ¢ikarlar1 ve yenilik¢ilik gibi Grgiitsel
degerleri ifade etmektedir (Hendel ve Steinman, 2002:654). Boylece degerlerin orgiitsel
kimlik ve yonetim felsefesi icinde gesitli bigimlerde dile getirildigi ifade edilebilir. Orgiitsel
degerlerin kaynagini, orgiit liyelerinin, insan, ¢evre ve bu ikisinin etkilesimi sonucu ortaya
¢ikan durumlara iliskin kabul edilen dogrulari olusturmaktadir (Sabuncuoglu ve Tiiz,
2003:43-44). Bir orgiitsel deger sisteminin devam etmesi {i¢ temel fonksiyonu
gerektirmektedir. Bunlar; yeni liyelerin orgiit kiiltiiriine 6nceden hazirlanmasi, temel 6rgiitsel
degerlerin yeni iiyelere aktarilmasi ile var olan orgiitsel sistemin devaminin saglanmasi ve

desteklenmesi olarak siralanabilir (Sagnak, 2005).

Bireyler orgiitsel degerleri birlesme, ayrisma ve dagilma olmak iizere en azindan ii¢
farkli bakis agisindan yorumlamaktadir. Birlesme bakis agisi, anlayistaki fikir birligi, agiklik
ve tutarlilik varsayimlariyla nitelendirilmektedir. Bu bakis agisina gore, degerlerin genis
Olgiide paylasildigi ya da ¢ogunlukla orgiitiin genelinde muhafaza edildigi ve sonug olarak
tim orgiit iiyeleri tarafindan agik¢a anlasildigi ve benimsendigi farz edilmektedir. Diger
yandan paylagilan bir kiltiir orgiitteki kacinilmaz farkliligi goézden kagirabilir. Oysa
karmasik kiiltiirler genis sosyal kiiltiirleri yansitmakta ve meslek, hiyerarsi, smif, irk, cinsiyet
ve etnik koken bakimindan farkli kimliklerin bilesenlerini igermektedir. Ayrisma bakis agisi,
bir orgiitteki, genellikle sosyal nitelikler ya da meslekler tarafindan tanimlanan, kiigiik alt
kiiltiir gruplarinin anahtar orgiitsel degerlerin ¢elisen anlamlarma sahip olabilecegini kabul
etmektedir. Hem birlesme hem de ayrisma bakis acilarini destekleyen paylagilan fikirler
gOriigtinii reddederek ¢ogu oOrgiitte ise bireyler bazi bakis agilarini paylagmakta, bazilarina
katilmamakta ve digerleri hakkinda ise bilgisi olmamakta ya da kayitsiz kalmaktadir.

Dagilma bakis acisi ise orgiitsel degerlerin anlamlarinda genellikle gerilimler, celiskiler ile
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bahsedilmezlikler ve yatistirmalar oldugu i¢in orgiitlerdeki ve alt kiiltiirlerdeki belirsizligin

kaginilmaz oldugunu ileri siirerek bu siirlandirmayi agiklamaktadir (Hoeber, 2008:61).

2.3.3. Is Degerleri

Is degerleri temel is nitelikleri, ¢iktilar1 ya da is cevrelerinin ozelliklerini tercih
etmedeki genel egilimler olarak agiklanmaktadir (Zhang ve dig., 2007:1282). Meglino ve
Ravlin is degerlerini tiim diizenlemelerde goriilen ve sosyal olarak arzu edilen cesitli is
davranis1 bigimlerinin tercihleri olarak tanimlamustir (Nwadei, 2003:45). is degeri kavram
kisisel degerlerin is ortamina uyarlanmasini agiklamakta ve bireylerin is ortaminda ulasmak
istedikleri ve arzuladiklari durumlar1 temsil etmektedir. Boylece is degerleri, is ortaminda
kargilagilan durumlar ve uygulamalar karsisinda “iyi veya kotii”, “dogru veya yanlig” gibi

yargilara varilmasi konusunda birey i¢in kriter teskil etmektedir (Sigr1, 2007:59).

Is degerleri giiniimiiz diinyasinda bireyin davranislarmin anlasilmasinda ek bir anlam
yiiklenmistir (Ali ve Kazemi, 2005:64). Is degerlerinin is tatmini, motivasyon, orgiitsel
baglilik ve is performanst gibi isle ilgili temel siiregler ve ciktilarda fonksiyonel bir rol

oynadigi diisiiniilmektedir (Zhang ve dig., 2007:1281).

Is degerleri, bireylerin, neyin iyi oldugunu ya da yapilmasi gerektigini
diisiinmelerinden ziyade bireylerin bir iste neden hoslandiklar1 ya da tercih ettikleridir
(Zhang ve dig., 2007:1282). Is degerleri tanimlanmasindaki anlagsmazliklar nedeniyle bazen
orgiitsel deger bazen de bireysel deger gibi diisiiniilmektedir (Furnham ve dig., 2005:7).

Is degerleri genellikle icsel ve dissal is degerleri olarak ayrilmaktadir. Igsel is
degerleri ¢alisanlarin iglerinin maddi olmayan yoniine verdikleri deger diizeyini agiklarken,
digsal is degerleri ise g¢alisanlarin iglerinin maddi ya da aragsal yoniine verdikleri deger
diizeyini aciklamaktadir. igsel is degerlerine is cesitliligi ve kendi kendini yonetme Srnek
verilebilirken digsal is degerlerine de licret ve terfi firsat1 6rnek verilebilir (Hegney ve dig.,
2006:272). Igsel is degerleri isin amaglariyla ilgili olup isin icerigine dayamrken digsal is
degerleri ise isin iceriginden bagimsizdir (Zhang ve dig., 2007:1282).
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2.4. ISLETMELER ile ORGUTSEL DEGERLER ARASINDAKI iLiSKiLER

Orgiitsel degerler sirketlerin misyonunun 6ziinde olan temel ve siirekli ilkelerdir
(Voss ve dig., 2000:330). Degerlerle ilgili arastirmalar incelendiginde; biyoloji, irk/etnik
koken/cinsiyet ile sosyal yapir kapsaminda sosyal sinif/meslek, egitim, aile ozellikleri,
gbemenlik konumu, yas toplulugu, din ve ulusal demografik faktorler gibi degiskenlerle
deger kavramu arasinda iliski kuran caligmalarin yiiriitiildiigii goriilmektedir (Hitlin ve
Piliavin, 2004:367-378). Bu aragtirmalarin yani sira degerlerin is hayatinda da rolii 6nemlidir
ve bu gercevede isletmeler ile degerler arasindaki iligkilerin de incelenmesi gerekmektedir.
Orgiitsel degerlerin karar alma siireclerini etkiledigi, orgiit iiyeleri igin kurallara dayal bir
davramg sistemi olusturdugu ve orgiit kiiltliriiniin gelisimini destekledigi gibi diisiincelerle
bu yonde de arastirmacilarin orgiitsel degerlere olan ilgisi devam etmektedir (Hoeber,
2004:29). Bu gergevede isletmeler ile orgiitsel degerler arasindaki iliskiler orgiitsel davranig

boyutlar1 agisindan ele alinarak konu incelenmeye calisilmaktadir.

2.4.1. Isletmelerde Orgiit Kiiltiirii ve Orgiitsel Degerler

Degerler bireyin igine déniik psikolojik diisiincelerdir. Orgiitler ise insanlardan
olustugu icin kiiltiirleri farkli diizeylerde paylasilan degerlerle sekillenmektedir (RODP,
2005:34). Isletmeler sosyal birer sistem olarak yasadiklari ¢cevreden edindikleri bilgi, gorgii,
tecriibe, diisiince ve inanglariyla ya da kisaca kendi “kiiltiir’leri ile organizasyona gelen
bireylerden olusmaktadir. Isletme yonetimine diisen en onemli goérevlerden biri ise
calisanlarm amaglar1 ile isletme amaclarinin birlikte gergeklesmesini saglamaktir. Farkli
kiiltiir mozaigine sahip bu kisilerin kendilerini igletmenin bir pargasi olarak kabul etmesi igin
ise benimseyecekleri veya en azindan uyum saglayabilecekleri ortak bir takim degerler
olusturmak gerekir. Isletme kiiltiiriiniin 6nemi de bu degerlerin olusumunda kendini

hissettirir (Cirpan ve Koyuncu, 1998:223).

Yonetim alanyazininda orgiit kiiltiiriine iliskin agiklamalar hem degerlerin 6nemini
hem de degerlerin genel diizeyde paylagimini vurgulamaktadir (Balazs, 1991:53). Degerler
bir kez benimsendikten sonra kararlar alma ve tercihleri olusturmada kriterler olarak hizmet

ederek kisiligi ve orgiit kiiltiirlinii yonetici rol oynar (RODP, 2005:33).
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Orgiitler degerlerini agik¢a ifade ettiklerinde; ¢ogu zaman verimliligi arttirmak,
etkinligi gelistirmek ve sosyal sorumluluk anlayisiyla hareket etmek amaciyla, nelerin
paylasildiginin, istikrarli oldugunun ve inanglar1 derinden birarada tutugunun diisiinildigi
ile bunlarm kararlara ve faaliyetlere rehberlik edecek standartlar olarak iletildigini kabul

etmektedir (Fenton ve Inglis, 2007:335).

2.4.2. Isletmelerde Liderlik ve Orgiitsel Degerler

Orgiit iginde farkli hiyerarsik konumlarda bulunan liderler érgiite farkli fonksiyonlar
acgisindan hizmet ederler. Ornegin ¢alisanlarin dogrudan bagli oldugu liderler iist yonetimin
politikalarini alt diizey ¢alisanlara yaymaktadir ve orgiitsel politikalarin tiim Orgiitte benzer
bicimde algilamp algilanmadigim belirlemekle sorumludurlar (Grojean, 2004:233-234).
Birgok rekabetci isletmenin misyon ve is stratejilerinin altinda degerler yatmaktadir ve
orgiitsel liderler degerlerin bir Orgiitii birarada tutmak i¢in ihtiya¢ duyulan bag olduguna
inanmaktadir (Williams ve Ferris, 2000:25).

Liderler beklentiler, degerler ve ilkelerin kiiltiir ¢ergevesinde orgiite iletilmesinde
olduk¢a giiclii bir iletisim mekanizmasidir (Grojean, 2004:234). Eger orgiitsel degerler
sosyal degerlerin bir alt kiimesi olarak ele alinirsa, degerlerin olusumunda, ulusal-kiiltiirel
farkliliklar ve yoneticilerin ¢ok kiiltiirlii farkliliklart uzun siireli kabul etmesi de 6nemlidir
(Gimzauskiene ve Kloviene, 2007:31). Orgiitsel liderlerin ¢ogu miisterilerin ilgisini ¢ekmek
ve elde tutmak i¢in degerlerin iletilmesi geregini vurgularken ¢cogu da isgdrenleri etkilemek
ve elde tutabilmek igin degerlerin olusturulmasi geregi lizerinde durmaktadir (Williams ve
Ferris, 2000:25). Bir liderin deger temelli bir vizyon tanimlama, onu izleyicilere iletme ve
onun ylritilmesini saglamada giicii kullanma gibi nitelikleri, etik uygulamalarin
gerceklestirilmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Orgiitler etik uygulamalar i¢in hem

degerleri hem de liderlik bigimlerini géz 6niinde bulundurmalidir (Hood, 2003:270).

Orgiitler dalgali bir denizde her yani degisim riizgarlariyla hirpalannus bir gemi
gibidir. Degerler ise bir diimen hatta daha da iyisi bir pusula gibi gérev yapmaktadir. Bunu
saglayarak, degerler; tutarli, dengeli, uyumlu ve giivenilir harekat uygulayicilaridir. Liderler
ise gegmek zorunda olduklari firtinali sulara dogru gemiyi basarili bigcimde kullanabilmeleri

i¢in bireylere, takimlara ve orgiitlere yardimc1 olmaktadir (RODP, 2005:43-44).



148

2.4.3. Isletmelerde Karar Verme ve Orgiitsel Degerler

Degerler kararlarin verilmesi siirecinde kullanilan filtreler olarak ele alinabilir. Karar
verme bilimsel veriler ile degerlerin kombinasyonudur. Orgiitler ya da bireyler karar verme
sireclerinde gelistirdikleri degerlere gore ellerindeki segenekleri birbirleriyle karsilagtirarak
secim yaparlar (Akbaba-Altun, 2003:13). Degerler stratejik planlama siireci ile de ilgilidir.
Cilinkii stratejik planlama orgiitlerin bir vizyon tanimlamak i¢in gelecege dogru yoneldikleri,
bir misyon ifadesi ortaya koyduklari, degerler gelistirdikleri ve ilkelere temel olusturduklari

bir siireci ifade etmektedir (Williams, 2002:218).

Degerlerin, tim kademelerdeki caligsanlar tarafindan verilen, giinliik faaliyetler ve
kisisel etkilesimlerle ilgili kararlar1 etkiledigi diisiiniilmektedir (Lankau ve dig., 2007:16).
Peters ve Waterman basarili oOrgiitlerde degerlerin roliinii agiklarken, iyi isletmelerin
miikkemmel analitik becerilere sahip oldugu dogru olsa da bu isletmelerin temel kararlarinin
sayilardaki ustaliklarindan daha ¢ok degerleriyle sekillendigine inandiklarim belirtmektedir

(Fairbank, 2006:20).

Cesitli karar alma modelleri, degerleri karar almanin etik boyutuna bir etki olarak
dahil etmektedir. Is etigi arastirmacilarmin ¢ogu arasinda degerlerin karar almanimn etik
boyutunda G6nemli bir rol oynadigi diisiincesine dair anlasma oldugu goriilmektedir
(Fritzsche ve Oz, 2007:336). Diger yandan, kendi degerleriyle orgiitiin degerleri arasinda
uygunlugun oldugunu algiladiklarinda ¢alisanlarin karar alma siireglerinde daha fazla yer
alabilecekleri vurgulanmaktadir. Ayrica degerler, kelimelerden fazlasin1 ifade ederek
orgiitlerin alacagi tiim kararlarmm temellerinin sekillenmesinde de rol oynamaktadir

(Fitzgerald ve Desjardins, 2004:133-134).

2.4.4. Isletmelerde Etik Kavramu ve Orgiitsel Degerler

Etik, neyin iyi veya koti, dogru veya yanlis, adil veya adaletsiz oldugu ile ilgilidir
(McCabe ve Rabil, 2002:18). Etik, verilen bir durum karsisinda yapilmasi gereken her seyin
disiiniiliip  diistiniilmedigi sorusunu cevaplama girisiminde bulunmaktir (Spielman,
2000:224). Bir orgiitiin etik durusu, orgiitiin degerlerinin ve etik yoneliminin calisanlara

iletildigi anlamina gelmektedir (Hood, 2003:265).
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Etik ilkeler kiiltiirdeki degerleri yansitir (Akbaba-Altun, 2003:9). Etik ya da etik
olmayan davramisin esas kaynagi orgiit kiiltiiriidiir. Adil veya dogru olarak diisiiniilen
eylemler orgiitiin temel etik ilkelerinin bir parcasidir. Orgiit kiiltiirii cercevesinde etik
konularla ilgili degerler orgiite 6zgii davranis bicimlerini olusturmaktadir. Bir orgiitiin etik
degerleri orgiitiin deger sistemi i¢inde yonlendirilmektedir ve bir eylem eger o orgiitiin deger
sistemini onayliyor ise etik olarak yargilanabilir (Grojean, 2004:226). Etik degerler davranisi
sekillendirmekte ve bireyi belirli bicimde davranmaya zorlamaktadir. Ayrica digerlerine
saygl ile davranilmasimi istediginden bu yana etik degerler bireysel ¢ikarlarin kontrol altinda

tutulmasimi saglamaktadir (Spinello, 2001:145).

Bireyler arasinda etiksel duyarlilik diizeylerine bagli olarak etik davranista
sistematik farkliliklar bulunmaktadir. Etiksel duyarlilik bir durumla karsilagildiginda o
durumun etiksel kapsami olup olmadigini ayirt edebilme veya etik konulart meydana geldigi
kadar fark edebilme yetenegidir (Patterson, 2001:123-130). Bireylerin orgiitiin etik
degerlerini ve kurumsal politikalarini kabul etmesi etiksel duyarlilig1 da etkileyecektir. Etik
kurallarin uygulandigi kurumsal amaglar1 ve politikalar1 kabul eden bireyler genellikle
yiiksek standartta bir etik davrams sergileyecektir (Patterson, 2001:127). Isletmelerinin
amaclart ve degerleri etik davrams pahasmma ekonomik biiyiimeyi destekleyen ve is
akranlarmin beklentileri etik davranisin Oniine gecen bireyler, isletmelerinin amaglar1 ve
degerleri ile is akranlar1 etik ikilemine iligkin bir bilinci tesvik eden bireylere gore etik
ikilemini tanimlayamayacak gibidir (Patterson, 2001:127). Etik davranabilmek igin

firsatgiligin karar almaya baski yapmasina izin verilmemelidir (Spinello, 2001:147).

Ust yonetim orgiit icinde etik degerleri vurguladig1 zaman daha fazla is tatminine
(dolayisiyla da sadakat) yonelme olacaktir. Boylece giiclii etik degerler sergileyen bir orgiit,
orgiite daha bagh iggoérenlere sahip olmaktan da daha fazla yarar saglayabilir (Vitell ve
Hidalgo, 2006:34).
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UCUNCU BOLUM
ISLETMELERDE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ
ORGUTSEL DEGERLER UZERINDEKI ETKILERI: iMKB KURUMSAL
YONETIM ENDEKSINDE YER ALAN iSLETMELER UZERINE BiR ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMAYA iLiSKiN GENEL BiR DEGERLENDIiRME

3.1.1. Arastirmanin Konusu

Arastirmanin konusu isletmelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin orgiitsel
degerler iizerindeki etkilerinin Tiirkiye 6l¢eginde incelenmesidir. Arastirma kapsaminda
oncelikle, yayinladiklar1 kurumsal yénetim uyum raporlari ile IMKB Kurumsal Y&énetim
Endeksi’nde yer alan ve boylece Tiirkiye’de kurumsal yonetimi uyguladigi kabul edilen
isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalar: ile orgiit kiiltiiriinii yansitan temel degerleri
incelenmektedir. Daha sonra ise bu igletmelerin kurumsal yonetim uygulamalari ile 6rgiitsel

degerleri arasindaki nedensellik iligkisi ortaya konulmaktadir.

3.1.2. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci, kurumsal yonetimin orgiitsel degerler lizerindeki etkilerini
¢ok boyutlu nedensellik iliskisi ¢er¢evesinde IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer
alan isletmeler agisindan Tirkiye Olgeginde analiz etmek ve elde edilen bulgular
dogrultusunda kurumsal yonetimi tiim is siireglerine ve kiiltiirlerine yerlestirmeye ¢abalayan
isletmelere Orgiitsel degerlerini nasil sekillendirecekleri yoniinde 6neriler sunmaktir. Ayrica
IMKB Kurumsal Yé&netim Endeksi’'nde yer alarak kurumsal ydnetim bilincini
benimsediklerini ve uyguladiklarmi ortaya koyan isletmelerin orgiitsel degerlerinin neler
oldugunu tespit etmek ve var olan alanyazinda iizerinde durulan ancak uygulamali
arastirmalarla desteklenme konusunda eksikligi goze carpan kurumsal yonetim ve oOrgiit
kiiltiirii iligkisinin oOrgiitsel degerler boyutuyla incelenmesi hedeflenmektedir. Bdylece
kurumsal yonetim ve oOrgiitsel deger kavramlarinin birlikte degerlendirilmesine olanak
saglayacak bir ¢er¢eve olusturulmaya ve ileride her iki konuda da yapilacak arastirmalar igin

bir altyap1 hazirlanmaya calisilmaktadir.
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Calismanin kuramsal boliimiindeki alanyazin taramasi ile kurumsal yonetim ve
orgiitsel deger kavramlar1 ayrintili olarak incelenmistir. Arastirma boliimiinde ise aragtirma
amact kapsaminda istatistiksel yontemler yardimiyla elde edilen bulgular analiz
edilmektedir. Bu siirecte arastirma modeli ger¢evesinde kurumsal yonetim ile oOrgiitsel
degerleri olusturan boyutlar tanimlanmakta ve bu boyutlar arasindaki nedensellik iligkisine

yonelik degerlendirmeler {izerinde durularak arastirmanin sonuglari ortaya konulmaktadir.

3.1.3. Arastirmamin Onemi

Diinya genelinde 1990’11 yillar ¢ok 6nemli degisimlerin yasandigi bir donemi ifade
etmektedir. Bu donem oncesinde 1900°li yillar iginde yasanmis savaslar diinya diizeni
degerlendirilirken 6zellikle iizerinde durulan bir konudur. 2. Diinya Savasi sonrasi donemde
kapalilik anlayisinin hakim oldugu, islerin birbirine fark ettirmeden ve gizliden gizliye
yapildig1 bir siyasi diizen goriilmekte ve bu diizen is diinyasina da ayni bigimde
yansimaktadir. 1990 yilinda Sovyetler Birligi’nin ¢okmeye baslamasiyla ise kapalilik yerini
acikliga birakmis ve ABD, haber alma hak ve ozgiirliikkleri ¢er¢evesinde birtakim bilgileri
diinyaya sunmustur. Bu donemde de siyasi yasamdaki tiim gelismeler yine ticari hayata
yansimis ve Enron skandali diinyay1 sarsan bir kriz olarak giindemde yer almistir. Boylece,
birtakim isletmelerin aslinda goriildiikleri kadar giiglii olmadigi ve hem i¢inde bulunduklar
toplumda hem de o iilkenin sermaye piyasalarinda biiyiilk hasarlara yol agtiklari lizerinde

durulmaya baglanmistir (Acar, 2005).

Geemis yillarda Asya llkelerinde ve son donemlerde WorlCom, Enron ve Arthur
Andersen gibi biliylik Amerikan isletmelerinde yasanan skandallar yatirimcilarin sermaye
piyasalara olan giiveninin sarsilmasina neden olmus, hisse senedi fiyatlarinda ¢ok onemli
diistisler yasanmis ve yatirimcilarin milyonlarca dolarlik zarartyla sonuglanan mali kayiplar
ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu skandallarin arkasinda yatan temel neden olarak bu isletmelerin
kurumsal yonetime iliskin uygulamalarindaki basarisizliklar gosterilmektedir (Tuzcu,
2004:1). Tim bu gelismelerle birlikte kurumsal yonetim diinya genelinde {izerinde
durulmaya baglanan bir konu haline gelmistir. OECD’nin yayinladigi Kurumsal Yonetim
Ilkeleri dnciiliigiinde tiim diinyada gerek hiikiimetler gerekse ulusal ve uluslararasi1 kuruluslar

konuyla ilgili ¢aligmalarmi siirdiirmektedir.
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Kurumsal yonetim ile birlikte isletmelerin yonetim kalitesinin finansal durumlarinin
yaninda yeni bir kriter olarak 6ne ¢ikmasi ve yonetim kalitesinin 6neminin gitgide artmasi
sonucunda iyi yonetim kavraminin igerigi sorgulanmaya baslamistir (Sandikcioglu, 2005:3).
Kurumsal yonetim isletmelerin adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk bilinciyle
yonetilmesi i¢in olusturulan bir sistem olarak iyi yonetim kavraminin i¢erigini doldurmakta
ve isletmelere siirdiiriilebilirlik yolunda gii¢ kazandirmaktadir. Kurumsal yonetim igletmelere
iyi yonetim i¢in kurumsal yonetimin temel ilkeleri dogrultusunda bi¢imsel (formel) kurallari
sunarken isletmenin bi¢imsel olmayan (informel) kurallar1 (kurumsal kiiltiir) iizerinde de
durmaktadir (Altin, 2006:5). Kurumsal kiiltiir bir isletmenin i¢ siirecleri ve piyasadaki
imajini tutarh ve etkili yapabilecegi gibi kurumsal basarisizligin nedeni de olabilir (Kordel,
2008:42). Ornegin, Hindistan’mn Fortune 500°de yer alan tek 6zel sektér sirketi Reliance’de
iyi kurumsal yonetim uygulamalarimin orgiitiin kiiltiirii ile iligkili olduguna inanilmaktadir
(Kumar, 2008:59). Dolayisiyla oncelikle yonetimin kiiltiiri olmak iizere isletmenin
kiiltiiriinde degisim yasanmadan kurumsal yonetimin basari kazanmasi da oldukga zor
olacaktir (AOF, 2008:59). Kurumsal yo6netim bir yaklagim, disiplin ve bir strateji
belirlemedir. Bu unsurlar biraraya gelip resmi tamamlayabiliyorsa ve tiim bu yasananlar
uyum i¢indeyse isletme basarili olur. Kurumsal yonetim her an isletmenin kiiltiiriinde
olmalidir (Go6ziim, 2009:27). Ciinkil kiiltir hem bireysel davramigin hem de kurumsal

davranmigin temelini olusturmaktadir (Aras ve Crowther, 2008:xii).

Kiltlir kavrami birgok bilimsel disiplinde ¢esitli anlam ve islevler yiiklenerek
kullanilmaktadir (Sabuncuoglu ve Tiiz, 2003:31). Orgiitsel davrams acisindan ele
alindiginda, sosyal birer sistem olan igletmeleri olusturan unsurlardan biri de insandir.
Yasadiklar1 ¢evreden edindikleri bilgi, gorgii, tecriibe, diisiince ve inanglariyla olusturduklari
kendi kiiltiirleri ile isletmeye gelen insanlar grup olmanin dogal bir sonucu olarak ortak inang
ve degerler sistemi olustururlar. Benimsenen bu degerler sistemi oOrgiit kiiltiirii olarak
adlandirilmaktadir. Orgiit kiiltiirii ¢alisanlarin isletme iginde ortak amaclar dogrultusunda
hareket etmelerini etkileyerek isletmenin basarisi iizerinde de rol oynamaktadir (Cirpan ve
Koyuncu, 1998:223). Isletmelerin kiiltiiriinii etkileyen bircok faktér bulunmaktadir.
Isletmenin i¢inde bulundugu sektériin 6zellikleri, iiriinleri, miisterileri, yerlesim yeri, orgiit
yapisi, yonetim sistemleri gibi faktorler isletmede kiiltiiriin olusmasi igin gerekli olan
inanclar, degerler ve varsayimlar biitiiniinii olustururlar (Eren, 2004:166-167). Davranig
kaliplarin1 ortaya ¢ikaran kiiltiiriin temel unsuru olan degerlerin olusumunda igletmenin

yonetim anlayis1 6nemli rol oynayacaktir.
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Deger kavrami; benimsenen, iistlin tutulan, aranan, gergeklestirilmek ya da ulasilmak
istenen, ilgi ceken, iyi, dogru ve giizel gibi cesitli anlamlar1 icermektedir. Orgiit ve yonetim
acisindan degerler; bir érgiitte neyin istenir, neyin istenmez oldugunu belirleyerek ¢alisanlar
tarafindan benimsenmekte ve orgiit iyelerinin durum, eylem, nesne ve bireyleri iyi ve kotii
bi¢iminde yargilamada kullandiklar1 &lgiitleri olusturmaktadir (Sisman, 1994:79). Is diinyas:
ele alindiginda batili toplumlarda giiven kavraminin degerlerle olustugu ve is yasaminin
gelisiminde degerlerle yonetilen isletmelere giiven sonucunda sermayenin daha ¢ok tabana
yayildig1 ifade edilebilir. Boylece sokaktaki bir kisi cebindeki parasi giiven duydugu bir
isletmeye yatirabilir. Ciinkii isletme i¢in giiveni olusturan sistem olarak degerlerinin onu
koruyacagimi bilmektedir. Dogulu toplumlarda ise giiven sistem veya degerlere degil tamdik
bildik kisilere duyulmaktadir. Bu nedenle bir isletme kuran kisi amcasinin ogluna
muhasebeyi veya dayisimin  kizina satisi  birakabilir. Tamamen toplumsal olarak
nitelendirilebilen bu durumla birlikte degerler degil kisisel iligkiler 6n plana ¢ikmaktadir.
Tirkiye’de ise “medeniyetler ¢atigmasi” c¢ergevesinde hem bati hem de dogu kiiltiirii
toplumsal yapiy1 ve igletmeleri etkilemektedir. Bununla birlikte bir diinya markasi olabilmek
icin o markay1 diinya ¢apinda ydnetecek yonetici kadrolar1 gerekmektedir. Eger isletmeler
icin deger yargilarina degil de sen-ben kiiltiirline gore bir yapi tasarlanirsa diinya markasi

olmak da zorlasacaktir (Acar, 2005).

Kurumsal yonetim olusturulan kodlar ve ilkelerden daha ¢ok bir yonetim kiiltiiriidiir
ve isletmeler i¢in bir uyum ¢abasindan daha fazlasini icermektedir. Kurumsal yonetim tim
isletmeye yayilan bir istikrar, sorumluluk, hesap verebilirlik, adillik, seffaflik ve etkinlik
kiiltiiriidiir (Argiiden, 2010:4-5). Kurumsal yonetim c¢alismalarinda yonetim kurullarmin
rolleri ve gorevleri aktif bigimde yer almaktadir. Bu siireg igerisinde yonetim kurullar1 kendi
sirketlerinin kurumsal yonetim kiiltiirlerini olusturmaktan da sorumlu olacaktir (Prybil,
2008:16). Isletmelerin etkin bir kurumsal yonetime sahip olmas1 igin orgiit yapisi iginde
kurumsal degerlerin ve stratejik amaglarm olusturulmasi gerekir. Ciinkii bu degerlerin ve
amaglarin olusmadig1 bir kurumun faaliyetlerini basariyla siirdiirmesi oldukg¢a giigtiir. Bunun
icin isletme yonetimi hem kendisi, hem iist diizey yonetim hem de diger ¢alisanlar adina
kurumsal degerlerin olugmasinda onciiliikk etmelidir (Demirbas ve Uyar, 2006:71). Bir orgiit
degerlerini sistemlerinin i¢ine yerlestirdikten sonra siirekli olarak da onlar1 gelistirmelidir

(Fitzgerald ve Desjardins, 2004:134).
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Tim bu aciklamalar 1s13inda  kurumsal yonetimin isletmelerin  kiiltiiriinii
bi¢cimlendirerek ve bu dogrultuda orgiitsel degerlerini etkileyerek bu degerlerden bazilarmin
daha 6n plana ¢ikmasini saglayabilecegi ifade edilebilir. Dolayisiyla kurumsal yonetime dair
uygulamalari ile iyi yonetim kosullarina sahip olduklarmi gdsteren isletmelerin degerlerinin
neler oldugu ve kurumsal yonetimin bu degerleri nasil etkiledigi de merak konusudur. Bu
degerlerin neler oldugunun ortaya c¢ikartilmasi ayn1 zamanda kurumsal yonetimin bilincine
vararak bu anlayisa uyum saglamak isteyen isletmeler i¢in de yol gosterici olacak ve diger

isletmeler de orgiitsel degerlerini bu dogrultuda yapilandirmaya calisacaktir.

3.2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin orgiitsel degerler {izerindeki
etkilerinin incelendigi bu arastirma amaci agisindan kesfedici arastirma, tanimlayici
(betimsel veya tarama) arastirma ve agiklayici (neden-sonu¢ veya nedensel-karsilastirma)

arastirmaya yonelik 6zellikler tasimaktadir.

Kesfedici arastirma “ne oluyor?” sorusuna yanit arandiginda, konu hakkindaki bilgi
derinlestirilmek istendiginde ve konu daha degisik boyutlariyla anlasilmaya calisildiginda
tercih edilen bir aragtirma yontemidir. Tanimlayic1 aragtirmanin amaci bir orgiit, birey, grup,
durum veya olgunun diizgiin bir portresini ¢izmektir. Agiklayici arastirmanin amaci ise
arastirmaya konu edilen degiskenler arasinda iligkileri degerlendirmektir (Altunigik ve dig.,
2004:61). Arastirmada tanimlayic1 ve agiklayici arastirmaya temel olusturacak bilgilerin
toplanmasinda kesfedici arastirma yonteminden yararlanilmaktadir. Tanmimlayici arastirma
kapsaminda IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin kurumsal yonetim
ve orgiitsel degerlere yonelik gorisleri ortaya konulmaktadir. Agiklayict arastirma
kapsaminda ise SPK’nin Kurumsal Yé&netim Ilkeleri cercevesinde ele alinan kurumsal
yoOnetim alt boyutlarina yonelik degiskenler ile orgiitsel degerlere yonelik degiskenler

arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi amaglanmaktadir.

3.3. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Arastirmanin temel smiri, kurumsal yonetim ve orgiitsel degerler arasindaki neden

sonug iliskisinin Tiirkiye 6lceginde IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan ve
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kurumsal yonetim derecelendirme notunu kamuoyuna duyuran tiim isletmelerde
degerlendirilmesidir. Arastrma evreni de bu isletmelerde kurumsal yonetim ile ilgili

calisanlar ve kurumsal yonetim raporlarinda adi gegen isletme yetkililerinden olugsmaktadir.

Arastirmada, veri toplama araci olarak anket yonteminden yararlanilmistir.
Aragtirma anketi kurumsal yonetim ve oOrgiitsel degerler ile ilgili alanyazin ayrintili olarak
incelendikten ve arastirma konusuyla ilgili kisi, karum ve kuruluglarin goriisleri alindiktan
sonra arastirmaci tarafindan olusturulmustur. Arastrma anketi olusturulurken, kurumsal
yOnetim ile ilgili ulusal ve uluslararasi diizeyde giliniimiize dek yiiriitiilmiis arastirmalar ve bu
arastirmalar dogrultusunda 6n plana ¢ikan OECD Kurumsal Yénetim flkeleri, CLSA
Kurumsal Yonetim Olgegi, LLSV Kurumsal Yonetim Olgegi ve Tiirkiye’de kurumsal
yonetimin uygulanmasinda &nemli rolii bulunan SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ele
alinmustir. Orgiitsel degerler acisindan ise yine daha once yapilmis ¢alismalar incelenerek
ozellikle Rokeach’in, Schwartz’in ve O’Reilly’nin degerlere iliskin ¢aligmalar1 ve degerleri
inceleme yontemleri dikkate alimmistir. Bdylece arastirma anketinde bulunan 6lg¢ekler de bu
incelemeler dogrultusunda arastirmaci tarafindan gelistirilmistir. Arastirma verilerinin
degerlendirilmesi ve elde edilen bulgularin yorumlanmasi siirecinde ise betimsel ve
cikarimsal istatistik teknikleri dogrultusunda tek degiskenli ve ¢ok degiskenli istatistiksel

analizlerden yararlanilmstir.

3.4. ARASTIRMANIN PROBLEMI ve VARSAYIMLARI

Aragtirmanin temel problemi IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan
isletmelerde kurumsal yonetim ile ilgili ¢alisanlarin ve kurumsal yonetim raporlarinda adi
gecen isletme yetkililerinin  algilar1  dogrultusunda isletmelerde kurumsal ydnetim
uygulamalarinin orgiitsel degerler tizerindeki etkilerini ¢ok boyutlu olarak tespit etmektir. Bu

temel problem ¢ergevesinde arastirmada yanit aranan sorular soyle siralanabilir:

> IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin kurumsal ydnetim
uygulamalari nasil tanimlanmaktadir?
> IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin benimsedigi orgiitsel

degerler nelerdir?
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> SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ¢ergevesinde “pay sahiplerine iliskin uygulamalar”
hangi faktorler ile agiklanmaktadir?

> SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri ¢ergevesinde “seffafliga iliskin uygulamalar” hangi
faktorler ile agiklanmaktadir?

> SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ¢ercevesinde “menfaat sahiplerine iliskin
uygulamalar” hangi faktorler ile agiklanmaktadir?

> SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri cercevesinde “yonetim kuruluna iliskin
uygulamalar” hangi faktorler ile agiklanmaktadir?

> Isletmelerin benimsedigi orgiitsel degerler hangi boyutlardan olusmaktadir?

» SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri cercevesinde “pay sahiplerine”, “seffafliga”,
“menfaat sahiplerine” ve “ydnetim kuruluna” iliskin uygulamalar IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin benimsedigi orgiitsel degerleri olusturan

boyutlarm hangilerini ne diizeyde etkilemektedir?

Arastirmanin temel varsayimina gore isletmelerdeki kurumsal yonetim anlayigina
yonelik uygulamalar orgiitsel degerleri etkilemektedir. Bununla birlikte SPK Kurumsal
Yénetim Ilkeleri cergevesinde “pay sahiplerine”, “seffafliga”, “menfaat sahiplerine” ve
“yonetim kuruluna” iligkin uygulamalar1 agiklayan farkli degiskenler bulunmakta ve
isletmelerin benimsedigi orgiitsel degerler farkli alt boyutlar ile degerlendirilebilmektedir.
Diger yandan arastirma anketinin aragtirmanin énemini ve amacini yansittigi, veri toplama
yoOntemi olarak anketten yararlanmanin arastirma i¢in uygun oldugu ve arastirma verilerinin
degerlendirilmesi ve yorumlanmasinda kullanilan istatistiksel teknikler ile arastirmanin

amacina etkin bigimde ulasildig1 varsayilmaktadir.

3.5. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Arastirma amaci c¢ergevesinde belirlenen arastirma problemi ve varsayimlar
dogrultusunda arastirmanin temel hipotezi, “Isletmelerdeki kurumsal ydnetim anlayisina
yonelik uygulamalarin orgiitsel degerler tlizerinde etkisi vardir.” seklinde ifade edilebilir.
Aragtirma siirecinde gelistirilen veri toplama araci uygulandiktan sonra elde edilen veriler
degerlendirildiginde kurumsal yonetim ilkelerini ve orgiitsel degerleri olusturan boyutlar da
dikkate almarak arastirmanin alt hipotezleri de tespit edilmistir. Bu dogrultuda arastirmanin

alt hipotezleri ise soyle siralanabilir:
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> Hipotez 1: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ger¢evesinde isletmelerdeki kurumsal
yonetime iligkin uygulamalarm orgiitsel degerlerin yapisal degerler boyutu iizerinde

etkisi vardir.

> Hipotez 2: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ¢er¢evesinde isletmelerdeki kurumsal
yonetime iligkin uygulamalarm orgiitsel degerlerin islevsel degerler boyutu lizerinde

etkisi vardir.

> Hipotez 3: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ¢er¢evesinde isletmelerdeki kurumsal
yonetime iligkin uygulamalarin orgiitsel degerlerin gelisimsel degerler boyutu

uzerinde etkisi vardir.

> Hipotez 4: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri gercevesinde isletmelerdeki kurumsal
yoOnetime iliskin uygulamalarin 6rgiitsel degerlerin amagsal degerler boyutu tizerinde

etkisi vardir.

> Hipotez 5: SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ger¢evesinde isletmelerdeki kurumsal
yoOnetime iliskin uygulamalarin orgiitsel degerlerin tepkisel degerler boyutu iizerinde

etkisi vardir.

3.6. ARASTIRMANIN EVRENI ve ORNEKLEMI

Aragtirma evreninin tamimlanmasi Tiirkiye’de arastirma konusu ile ilgili kigi, kurum
ve kuruluslarin goriisleri alinarak saglanmustir. Bu dogrultuda arastirmanin evrenini IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alarak kurumsal yonetim derecelendirme notlarini
kamuoyuna duyuran 26 isletmenin kurumsal yonetim ile ilgili olan ¢alisanlar1 ve kurumsal

yoOnetim derecelendirme raporlarinda adi gegen isletme yetkilileri olusturmaktadir.

Arastirma evreninde yer alacak katilimcilarin belirlenmesi siirecinde Tirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun verilerinden
yararlanilarak IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan 26 isletmenin arastirma

konusuyla ilgili ¢alisanlarinin iletisim bilgilerine ulagilmistir. Elde edilen iletisim bilgileri
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yardimiyla isletmeler ile goriismeler yapilarak aragtirmanin amaci agiklanmis ve onlardan da
aragtirma evreninde yer alacak katilimcilar1 saptamak iizere bilgi alinmistir. Tiim bunlar

sonucunda da arastirma evreninde yer alacak katilimci sayisi 63 olarak tespit edilmistir.

Aragtirma siirecinde drnekleme yapilmayarak tam sayim yolu ile aragtirma evreninin
timiine ulasilmaya c¢aligilmigtir. Veri toplama siireci tamamlandiginda 57 katilimct
arastirmada yer almustir ve geri doniis oram %90,47°dir. Arastirmada yer alan 57 katilimcr,
arastrma evrenini %95(a=0.05) giliven diizeyi ve +£0.05 hata seviyesinde temsil edecek

niteliktedir (Ural ve Kilig, 2006:49; Altunigik ve dig., 2004:125).

3.7. ARASTIRMA VERILERININ TOPLANMASI

3.7.1. Verilerin Elde Edildigi Kaynaklar ve Veri Toplama Yontemi

Bilimsel bir caligmanin verileri icerdigi bilginin tiiriine gore birincil, ikincil ve
tiglinciil veri kaynaklarindan elde edilebilir (Dinler, 2003:71; Yiikselen, 2006:40-41). Bu
calismada arastirma konusu c¢ercevesinde ilgili alanyazin incelenerek kuramsal bolim
aciklanirken birincil, ikincil ve iiglinciil veri kaynaklarindan yararlanilmistir. Arastirma
boliimiinde ise arastirma problemi dogrultusunda olusturulan hipotezler birincil
kaynaklardan elde edilen veriler ile degerlendirilecegi igin birincil kaynaklardan veri
toplama yontemlerine bagsvurulmasi gerekmektedir. Baglica birincil veri toplama yontemleri

anket, gozlem ve deney yontemleridir (Yiikselen, 2006:67).

Sosyal bilimlerde bircok ¢aligmada birincil veri toplama ydntemi olarak anketten
yararlanilmaktadir. Anket, bilgi alinacak kisilere yazili veya sozlii olarak sorular sorulmasi
ve alinan yanitlarin sistematik bicimde ve anketin amacina uygun olarak kayit altina
alinmasima dayanan bir veri toplama yontemidir (Yildiz ve Ozen, 2006:27). Davranislari,
demografik 6zellikleri, bilgi diizeyini ve fikirleri 6lgmeyi amaglayan bu yontem ile verilerin
daha c¢abuk ve daha az giderle toplanmasi saglanabilmektedir (Tokol, 2002:34-35).

Aragtirmada da veri toplama yontemi olarak, anket yonteminden yararlanilmaktadir.
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3.7.2. Veri Toplama Araci ve Gelistirilmesi

Arastirmada veri toplama aracinin olusturulmasi siirecinde oOncelikle kurumsal
yoOnetim ve Orgiitsel degerler ile ilgili alanyazinda daha 6nce yapilmig arastirmalar ve bu
arastirmalarda kullanilan arastirma yontemleri incelenmistir. Bu kapsamda arastirmanin
kurumsal ydnetim boyutu ile ilgili olarak; basta OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri olmak
lizere diinya genelinde kurumsal yonetim ile ilgili ¢aligmalari yiiriiten ¢esitli kurum ve
kuruluglarin raporlar1 ve arastirmalari, kurumsal yonetimin diinyadaki gelisiminde rol
oynayan raporlar, cesitli {ilkelerde kurumsal yonetim ile ilgili giiniimiize dek yayinlanmig
caligmalar, kurumsal yonetim ile ilgili uluslararasi diizeyde yiiriitiilmiis arastirmalar ve bu
arastirmalar dogrultusunda 6n plana ¢ikan CLSA ve LLSV kurumsal yonetim Olg¢ekleri
incelenmistir. Daha sonra ise konu Tiirkiye acisindan ele alindiginda, basta SPK Kurumsal
Yonetim Ilkeleri olmak iizere TUSIAD, IMKB ve TKYD’nin galismalar1 ile konuyla ilgili
olarak Tirkiye oOlgeginde yiiritiilen caligmalar degerlendirilmistir. Arastirmanin orgiitsel
degerler boyutunda ise yine daha oOnce yapilmis caligmalar ele alinarak basta Milton
Rokeach’in, Schwartz’in ve O’Reilly’nin degerlere iligskin ¢aligmalar1 ve degerleri inceleme
yontemleri olmak iizere ilgili alanyazinda yer alan diger arastirmalar incelenmistir. Ayrica
Tiirkiye ekonomisinde ilk siralarda yer alan 6ncii konumdaki isletmelerin internet sitelerinde
acikladiklar1 deger ifadeleri de gdzden gecirilmistir. Kurumsal yonetim ve orgiitsel degerler
ile ilgili alanyazindaki incelemeler ¢aligmanin kuramsal boliimiinde ele alinmaktadir. Tim
bu inceleme ve arastirma siireci sonucunda arastirmaci tarafindan taslak arastirma anketi

olusturulmustur. Taslak anket ti¢ boliimde yapilandirilmistir.

Anketin birinci bolimiinde arastirmaya katilacak olan kigilerin demografik
ozellikleri ile isletmelerinin bulundugu sektér hakkinda bilgi edinmek i¢in sorulan sorular
bulunmaktadir. Ikinci béliimde SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri gergevesinde isletmelerin
kurumsal yonetim uygulamalari ile ilgili bilgi edinmek iizere sorulan ve gelistirilmek istenen
kurumsal yonetim alt Olgekleri c¢ercevesinde dort alt boliimde ele alinan sorular yer
almaktadir. Ugiincii béliim ise isletmelerin drgiitsel degerlerini ortaya ¢ikarmay1 ve orgiitsel
degerler olgegini gelistirmeyi amaglayan sorulardan olugmaktadir. Birinci boliimdeki sorular
coktan seg¢meli sorulardir. Bu sorular ile cevaplayicidan kendisine sunulan cevap
alternatifleri iginden uygun olani segmesi istenmistir. Ikinci ve iigiincii boliimdeki sorular ise
ozel bir dlgek tiirii olan Likert Olgegi ile hazirlanmistir. Renis Likert’in gelistirdigi ve adiyla

anilan Olcek arastirmaya katilanlardan kendilerine yoneltilen ifadelere ve yargilara katilip
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katilmama derecelerini belirtmeleri istenerek uygulanmaktadir. 5, 7, 9 ve 11°1i kategorilere
ayrilabilen bu 6lgek genellikle 5°1i Likert 6lgegi olarak kullanilmaktadir. Bu 6lgek ile aralik
seviyesinde olgiimlerin yapildig1 gdzlemlenmektedir (Altunisik ve dig., 2004:107). Olgme,
varlik veya olaylarm belli bir 6zellige (nitel veya nicel) sahip olma derecelerini belirleme
islemidir (Ozgelik, 1981:10; akt. Tavsancil, 2006:3). Her dlgme isleminde, dlgiilmek istenen
bir 6zellik ile bu 6zelligin dlgiilmesine yarayan bir dlgek (Sl¢iim araci) bulunmakta ve dlgme
isleminin sonunda bir 6l¢iim elde edilmektedir (Tavsancil, 2006:5). Degiskenler; siniflama,
siralama, aralik ve oran Ol¢egi olmak lizere dort diizeyde Olgiiliir. Smiflama 6lgeginde
degiskenler sayisal biiyiikliik ifade etmezler, siralama 6lgeginde iliskin degiskenlerin aldigi
degerler birbirlerine istiinliikklerine gore siralanirlar, aralik 6lgegine iliskin degiskenlerin
aldig1 degerler miktar belirtir ve herhangi bir deger baslangi¢ noktasi olarak almir. Oran
Olgegi ise aralik dlgegindeki tiim ozellikleri yansitir ve tek farki gergek sifir noktasinin
olmasidir (Ural ve Kilig, 2006:77-79). Baglangi¢ noktasinin belirlenmis oldugu aralik 6lgekte
olgular1 temsil eden sayilar arasi uzakliklar esittir. Diger bir ifadeyle 1 ve 2 arasindaki fark
ile 4 ve 5 arasindaki fark aynmidir. Bu 6lgek daha fazla istatistiki analiz teknigi kullanma
olanagi saglamaktadir (Yiikselen, 2006:92). Arastirmada katilimcilarm, kurumsal yonetim
uygulamalarina iligkin ifadelere katilma derecesini belirlemek {izere “kesinlikle katiliyorum,
katiliyorum, kararsizim, katilmiyorum ve kesinlikle katilmiyorum” kategorileri ile orgiitsel
degerler i¢in de verilen deger ifadesinin isletmedeki dnem derecesini ortaya koymak iizere
“cok dnemli, 6nemli, fikrim yok, dnemli degil ve hi¢ dnemli degil” seklindeki kategorilerle

5°1i Likert 6lgeginden yararlanmilmustir.

Arastirmanin taslak anketinde yer alan sorular yonetim ve organizasyon ile rgiitsel
davramg alaninda ¢alismalarimi yiiriiten akademisyenler ile degerlendirilmis ve bazi sorular
kavramlarin anlagilmasinda karisiklik olusturdugu diisiiniilerek yeniden diizenlenmistir.
Daha sonra aragtirma anketinde yer alan her soru Tiirk¢e’yi daha iyi kullanmak amaciyla
alaninda uzman kisiler tarafindan degerlendirilmis ve gerekli diizeltmeler yapilmistir. Ayrica
anket formunun goriiniisii ve kullanim kolayligi da incelenmistir. Diizeltilen anket basta
TKYD olmak iizere aragtirma konusuyla ilgili ¢esitli kurum ve kuruluglara degerlendirmeleri
icin gonderilmistir. Alman geribildirim dogrultusunda bazi sorularin uygulamada ayni
konular1 agikladigr belirtilmis ve bu sorular incelenerek anketten ¢ikartilmis veya yeniden
diizenlenmistir. Diger yandan arastirmada ozellikle yer almasi istenen bazi sorular ise ankete
eklenmistir. Boylece igerik, bi¢im, dil ve bilimsel aragtirma ilkelerine uygunluk agisindan

degerlendirilerek son hale getirilen arastirma anketi ile 6n uygulama gergeklestirilmistir.
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On uygulama vyiiriitiiliirken, rastgele segilmek kosuluyla arastirma evrenini temsil eden
katilimeilara, arastirmanin amact agiklanmis ve anket uygulanmustir. On uygulama ile elde
edilen verilerin degerlendirilmesi siirecinde, veri toplama aracimin gelistirilmesi kapsaminda,
SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’nin her birine yonelik isletmelerdeki kurumsal y&netim
uygulamalarina iligkin birbirinden bagimsiz alt 6lgekler ile orgiitsel degerler dlgegi olmak
lizere bes Olgegin gelistirilmesi amaglanmistir. Ayrica arastirma anketinin bir 6l¢iim araci

olarak tagimasi gereken ozellikler incelenmistir.

Sosyal bilimlerdeki arastirmalarda yapilan oOlglimlerin biiyilk ¢ogunlugunda
arastrma verilerini toplamak amaciyla Ol¢lim araglart kullanilir. Kullanilan 6l¢iim
araglarinin belli Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir ve bu ozelliklerin temelinde
gecerlilik ve glvenilirlik gelmektedir. Gerek oOnceden gelistirilmis bir Olglim araci
kullanilirken, gerekse yeni bir 6l¢lim araci gelistirilirken gegerlilik ve giivenilirlik 6zellikleri

degerlendirilmelidir (Kircaali, 1999:15).

Gegerlilik, bir test veya dlgegin dlglilmek isteneni dlgme derecesi iken gilivenilirlik,
bir testin veya 6l¢egin 6lgmek istedigi seyi tutarli ve istikrarli bir bi¢imde 6lgme derecesidir
(Altunigik ve dig., 2004:112-113). Gegerli bir dlgiim aracinda olmasi gereken en O6nemli
ozellik giivenilirliktir. Diger bir ifadeyle, gegerli bir 6l¢lim araci ayni zamanda giivenilir
olmalidir, oysa giivenilir bir 6l¢iim araci gegerli olmayabilir (Soykan, 2007:2). Dolayisiyla
giivenilirligin, gegerlilik i¢in bir 6n kosul oldugu ama gegerliligi aciklamada tek basina

yeterli olamayacagi belirtilebilir.

Giivenilirligin degerlendirilmesinde ¢esitli yontemlerden yararlanilmaktadir. Test
tekrar test yontemi, ayni 6l¢ek ile aynmi 6rnekleme birden fazla dlgme yapilarak elde edilen
sonuglarin karsilastirilmasina dayanmaktadir. Esdeger (paralel) Slgekler, deneklere ayni
amaca yonelik ancak farkli hazirlanmis 6l¢eklerden elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasini
esas alir. Olgegi ikiye bélme (yar test), dlcek maddelerinin tesadiifi olarak iki gruba
boliinmesi ve bu iki gruptan elde edilen bulgular arasindaki korelasyonun incelenmesidir
(Yiikselen, 2006:95-96). Olcegi ikiye bolme aslinda i¢ tutarlilik katsayis1 saptamakla ilgilidir
ve i¢ tutarlilik, Cronbach Alfa gibi farkli i¢ tutarlilik katsayilari ile de analiz edilebilir. i¢
tutarhilik katsayilar1 6lgekteki biitiin soru ya da maddelerin ayni 6zelligi 6l¢tiigii varsayimina

dayanmaktadir. Cronbach Alfa i¢ tutarlilik katsayist (o) Slgegin homojenliginin gostergesi
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olarak kabul edilmektedir. Katsaymin 0,40’in altinda olmasi Slgegin giivenilir olmadigi
yoniinde ele alimirken bir dlgegin giivenilir olarak degerlendirilmesine iliskin genel kabul, bu
katsaymmin en az 0,70 olmasidir. Likert Ol¢eginde giivenilirligin analiz edilmesi igin

Cronbach Alfa katsayis1 hesaplanmaktadir (Tavsancil, 2006:27-29).

Gegerliligin degerlendirilmesinde de giivenilirlik analizinde oldugu gibi farkli
gecerlilik tiirleri bulunmaktadir. Belirli bir gegerlilik tiirii her ¢ikarim ya da 6lgme araci
kullammi ig¢in en iyisi anlamina gelmemekte ve gecerlilik tiirlerine iligkin incelemeler
aragtirmactya birbirini destekler nitelikte veriler sunarken yapilan ¢alismanin niteligine goére
de gecerlilik arayiglar1 ¢esitlenmektedir (Tavsancil, 2006:37). Sosyal bilimler alaninda 6l¢ek
gelistirmeye yonelik c¢alismalar incelendiginde genellikle goriiniis, kapsam ve yap1
gegerlilikleri {izerinde duruldugu goriilmektedir. Goriiniis gegerliligi, bir dlgme aracinin ne
Olgtiigiiyle degil ne Olgliyor goriindiigii ile ilgilidir ve Olgiilmek istenen seyin Olgiiliiyor
goriinmesidir. Goriinlis gecerliligi olan bir 6l¢iim araci kapaginda ne yaziyorsa onu
Olgiyordur (Ocak, 2010:43). Bu arastirmada kullanilan veri toplama aracinda da sorulara
gegmeden Once arastirmanin amaci agiklanarak neyin olglilmek istendigine dair bilgiler
katilimeilara sunulmustur. Ayrica veri toplama araci boliimlere ayrilarak her boliim 6lgekler
halinde ve bu dlgeklerde yer alan degiskenleri igerecek sekilde yapilandirilmistir. Kapsam
gecerliligi, dlgegi olusturan degiskenlerin dl¢lilmek istenen 6zelligi ne dlglide yansittign ile
ilgilidir ve kapsam gegerliligi ¢ogu zaman 6l¢ek hazirlama siirecinde uzman goriislerinin
alimmasiyla saglanmaktadir (Tiirker, 2010:22). Bu arastirmada da veri toplama aracinin
olusturulmasi ¢ercevesinde, taslak arastirma anketi, neyin Olgiilmek istendigi ile ilgili
hedefler belirlendikten sonra arastirma konusu ile ilgili kisi, kurum ve kuruluslarin
degerlendirmelerinden yararlanilarak ve Tiirk¢e’ye uygunlugu incelenerek olusturulmustur.
Yap1 gegerliligi, Olcegin hangi kavram veya oOzellikleri Ol¢tiigiiniin belirlenmesini
incelemektedir. Gegerlilik ¢aligmalarinda en ¢ok {izerinde durulan yap1 gecerliligi ile dlgegin
dogru oldugu ortaya konulmaya calisilmaktadir (Altunisik ve dig., 2004:113). Bu

arastirmada yap1 gecerliligi, madde analizi ve faktor analizi ile degerlendirilmistir.

Madde analizi olgekteki her bir maddenin Olgmeyi amacladigi o6zelligi baska
ozellikler ile karistirmadan 6l¢iip dlgemedigini belirleyerek, bu belirleme sonucunda bu tiir
maddeleri secip kendi iginde tutarh bir dlgek olusturmak amaciyla yapilmaktadir (Tavsancil,
2006:151). Madde analizi yapilirken madde-toplam korelasyonu ve madde Olcekten

cikarildiginda olgegin  giivenilirliginin ne oldugu incelenmektedir. Madde-toplam
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korelasyonunu yorumlamada bazi smir degerler dikkate alinmaktadir. Madde-toplam
korelasyonu; 0,30 ve daha yiiksek olan maddeler iyi derecede ayirt edicilige sahip iken,
0,20-0,30 degerleri arasinda kalan maddeler zorunlu goriilmesi durumunda Olgege alinmakta
veya maddelerin diizeltilmesi gerekmekte, 0,20°den daha diisiik maddeler ise Olgege
almmamaktadir (Blyiikoztiirk, 2005; akt. Kocakiilah ve Duran, 2007:145). Faktor analizinin
en temel amaci ise ¢ok sayidaki birbirleriyle iliskili olan degiskenin icerdigi dnemli bilgiyi,
az sayida, anlamli ve birbirinden bagimsiz faktorler haline getirerek agiklamak ve daha kolay
yorumlanabilir hale getirmektir. Faktor analizinde dort temel asama bulunmaktadir. Bunlar;
aragtirma verilerinin faktdr analizi i¢cin uygunlugunun degerlendirilmesi, faktorlerin elde

edilmesi, faktorlerin rotasyonu ve faktorlerin adlandirilmasidir (Kalayci, 2006:321).

Arastirmada gelistirilmesi amaglanan bes 6lgegin 6n uygulamadan elde edilen veriler
ile degerlendirilmesi siirecinde Slgeklerin giivenilirligi her 6lgegin Cronbach Alfa i¢ tutarlilik
katsayis1 hesaplanarak incelenmistir. Gegerliligin incelenmesinde ise Ozellikle yap1
gecerliligi ele alinarak bu kapsamda her Ol¢ek icin madde analizi ve faktér analizi
gerceklestirilmistir. Madde analizi ile tiim 6lgeklerde yer alan degiskenler bulundugu 6lgekte
madde-toplam korelasyon katsayilar1 agisindan Pearson Momentler Carpim Korelasyonu ile
degerlendirilmistir. Ayrica madde-kalan degerlendirmesi ile de her madde oOlgekten
cikarildiginda o6l¢egin giivenilirliginin durumu incelenmistir. Bu asamada giivenilirligi
azaltan degiskenler veri toplama aracindan ¢ikartilarak madde-toplam korelasyonu 0,30 ve
daha yukar1 olan degiskenler Olgekler i¢in gergeklestirilen faktdr analizlerine alimustir.
Faktor analizinde acgiklayici faktdr analizi kapsaminda temel bilesenler analizinden
yararlanilmig, Varimax Dik Dondiirme Yontemi kullanilmis ve faktorlerin 6zdegerinin 1’den
biiyiik olmas1 dikkate alinmustir. Olgeklerin tiimii faktor analizinin uygulanabilmesi igin
gerekli kosullar1 tagimaktadir ve her bir 6lgek icin ayri olarak gergeklestirilen faktor
analizleri sonucunda ortaya ¢ikan bulgulara gore; faktor yiikleri 0,30’un altinda yer alan, tek
bir degisken olarak faktoér olusturan veya iki faktore de girecek durumda faktor yiikii olan
degiskenler o6lgeklerden cikartilmistir. Olgekler bu kosullara uygun faktérlerden olusana
kadar faktor analizleri tekrarlanmigtir. Boylece 6lgeklerin son haline iliskin madde analizine,

faktor analizine ve giivenilirlige yonelik bulgular elde edilmistir.

Arastirmada SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’nin her birine ydnelik isletmelerdeki
kurumsal yonetim uygulamalarna iligkin birbirinden bagimsiz dort alt 6lgek yer almaktadir.

Bu 6lgeklerden, “Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegi”; faktor yiikleri 0,647 ile 0,907 arasinda
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degisen ve toplam varyansi %83,133 olarak aciklayan tek faktor grubundan olusmaktadir,
madde-toplam korelasyonlar1 0,576 ile 0,961 arasinda degismektedir ve Olgegin
giivenilirligini agiklayan Cronbach Alfa katsayist %95,54’tiir. “Seffaflik Degiskenleri
Olgegi”; faktor yiikleri 0,689 ile 0,928 arasinda degisen ve toplam varyansin %78,567 sini
aciklayan iki faktor grubundan olusmaktadir, madde-toplam korelasyonlar1 0,666 ile 0,848
arasinda degismektedir ve Olgegin Cronbach Alfa giivenilirlik katsayist %93,22°dir.
“Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegi”; faktér yiikleri 0,700 ile 0,939 arasinda degisen ve
toplam varyansin %488,177’sini aciklayan {i¢ faktor grubundan olusup, madde-toplam
korelasyonlar1 0,607 ile 0,924 arasinda degisirken, Cronbach Alfa giivenilirlik katsayisi
%94,08dir. “Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi”; faktor yiikleri 0,365 ile 0,986 arasinda
degisen ve toplam varyansin %74,214’iinii acgiklayan iki faktér grubundan olusmaktadir,
madde-toplam korelasyonlar1 0,653 ile 0,873 arasinda degismektedir ve oOlgegin
giivenilirligini aciklayan Cronbach Alfa katsayis1 %89,10°dur. “Orgiitsel Degerler Olgegi”
ise faktor yiikleri 0,654 ile 0,963 arasinda degisen ve toplam varyansin %84,581’ini
aciklayan bes faktdr grubundan olusup, madde-toplam korelasyonlar1 0,574 ile 0,858
arasinda degisirken, Cronbach Alfa giivenilirlik katsayisi ise %96,86’dir. Boylece 6n
uygulamadan elde edilen verilerin degerlendirilmesiyle birlikte veri toplama aracimin gegerli
ve giivenilir oldugu ortaya konulmustur. Bir sonraki siirecte ise son halini alan veri toplama
araci arastirma evreninin tamamina ve arastirmanin amaci anlatilarak uygulanmigtir. Ayrica
isletmelerde katilimcilarla yapilan goriismeler araciligiyla aragtirma konusu ile ilgili bilgi

aligverisinde de bulunulmustur.

3.8. ARASTIRMA VERILERININ ANALiZI ve BULGULARIN
YORUMLANMASI

Gilinlimiizde sosyal alanlar basta olmak iizere her tiirli verinin istatistiksel
analizlerini kolaylikla yapmanin miimkiin oldugu SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) paket programi, bu ozelligi nedeniyle veri analizi yapmakta kullanilan benzer
programlar arasinda en fazla begeni toplayan ve tercih edilen programlardan biridir
(Yazicioglu ve Erdogan, 2004:111). Bu arastirmada da verilerin analiz edilmesinde SPSS

paket programindan yararlanilmistir.
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Arastirma verilerinin analizi 6ncelikle nicel analiz yontemleri ile ger¢eklestirilmistir.
Bununla birlikte arastirmada verilerin degerlendirilmesinde gergeklestirilen faktdr analizi,
korelasyon analizi ve regresyon analizinin kullanilmasiyla birlikte degisken sayis1 agisindan
cok degiskenli istatistiksel analiz yOntemlerinden yararlanilirken kullamlan analiz
yontemlerinin amaglar1 agisindan ise iliskilerin tespit edilmesine yonelik istatistiksel analiz
yontemlerinden yararlanilmistir. Ayrica arastirma verileri degerlendirilirken g¢ikarimsal ve
betimsel istatistik ¢aligmalar1 yiriitilmiistir. Varyans analizi, regresyon ve korelasyon
analizleri, zaman serileri, istatistiksel siire¢ kontrol ve yeterlilik analizleri ¢ikarimsal
istatistige iliskin caligmalardir (Giirsakal, 2002:xiv). Diger yandan verilerin tek degiskene
gore frekans analizleri, iki veya daha c¢ok degiskene gore hazirlanan g¢apraz tablolar,
degiskenlerin maksimum ve minimum degerleri, ¢arpiklik, basiklik, mod, medyan, ortalama
ve standart sapma hesaplamalari ise betimsel istatistik caligmalaridir (Ural ve Kilig,
2006:179). Dolayisiyla bu arastirmada, regresyon ve korelasyon analizleri kullanilarak
cikarimsal istatistik ¢aligmalari, verilerin frekans analizleri ile ortalama ve standart sapma

degerleri incelenerek ise betimsel istatistik ¢alismalar1 yilirtitilmiistiir.

3.8.1. Arastirmamn Giivenilirligi

Aragtirmada SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin her birine yonelik 6lgekler ile
orgiitsel degerler Ol¢eginin i¢ tutarlilik analizleri Cronbach Alfa i¢ tutarlilik katsayisi ile
incelenmektedir. Olgeklere iliskin Cronbach Alfa i¢ tutarhlik katsayilari; 11 degiskenden
olusan Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegi igin %96,07; 11 degiskenden olusan Seffaflik
Degiskenleri Olgcegi i¢in %93,57; 13 degiskenden olusan Menfaat Sahipleri Degiskenleri
Olgegi icin %94,93; 12 degiskenden olusan Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi igin
%85,13 ve 38 degiskenden olusan Orgiitsel Degerler Olgegi icin ise %97,14’tiir. Tiim bu
degerler giivenilirlik i¢in kabul edilebilirlik siir1 olan %70’in lizerindedir ve arastirmanin

yiiksek derecede giivenilir oldugu ifade edilebilir.

3.8.2. Arastirmamn Gegerliligi ve Faktor Analizi

Arastirmanin  gegerliliginde gecerlilik ¢aligmalarinda oldukg¢a Onemli olan yapi
gecerliligi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda arastirmada yer alan her bir 6l¢ek igin ayr1

ayr1 madde analizi ve faktdr analizi gergeklestirilerek arastrmanin yap1 gecerliligi



166

incelenmektedir. Madde analizi ile tiim Ol¢eklerde yer alan maddeler bulundugu 6lgegin
biitiinii ile iliskisi a¢isindan degerlendirilmektedir. Faktor analizi ile de 6l¢eklerde yer alan
degiskenlerden birbirleri ile iligkili olanlarin bir araya gelmesi ve bdylece degiskenlere
yonelik ortak boyutlar saptanarak olgegin birbirinden bagimsiz bu boyutlar dogrultusunda

daha az degiskenle aciklanmasi saglanmaktadir.

Madde analizi ile bir 6lgme aracini olusturan sorularin, 6lgme aracmin toplam
puanina ne kadar katkida bulunduklar1 ve bdylece dlgme aracinin biitiiniiyle ne derecede
iligkili olduklar1 belirlenmektedir (Psikometre, 2010). Arastrmada madde analizi
kapsaminda Ol¢eklerde yer alan degiskenler i¢in madde-toplam korelasyonu Pearson
Momentler Carpim Korelasyonu ile incelenmis ve genel kabul goéren, madde-toplam
korelasyonu 0,30 ve daha yiiksek olan maddelerin Olgege dahil edilmesi, gorisi
dogrultusunda hareket edilmistir. Ayrica her bir madde ilgili 6l¢ekten ¢ikartildiginda kalan
maddeler i¢in dlgegin giivenilirlik diizeyi de Cronbach Alfa i¢ tutarlilik katsayisi ile yeniden
degerlendirilmistir. Boylece madde analizi ile degerlendirilen degiskenlerin Glgekler igin

gercgeklestirilen faktor analizlerine alinmasi saglanmustir.

Faktor analizi gerceklestirilirken ise oncelikle olgekten elde edilen verilerin faktor
analizi i¢in uygun olup olmadigini degerlendirmek amaciyla Kaiser-Meyer-Olkin drneklem
yeterliligi Olciitli ve Barlett testi incelenmektedir. Kaiser-Meyer-Olkin (KMOQO) orneklem
yeterliligi  Olciitli  gozlenen korelasyon katsayilari biiylikligi ile kismi korelasyon
katsayilarmin biuyiikligiinii karsilagtiran bir indekstir. KMO; 0,90-1,00 aras1 oldugunda
miikkemmel, 0,80-0,89 arasinda ¢ok iyi, 0,70-0,79 arasinda iyi, 0,60-0,69 arasinda orta,
0,50-0,59 arasinda zayif kabul edilirken 0,50’nin altinda ise kabul edilemez degerdedir.
Barlett testi ise degiskenlerin yer aldig1 korelasyon matrisinin birim matris olup olmadigini
test etmek i¢in kullanilir. Barlett testi anlaml ¢iktiginda “korelasyon matrisi birim matristir”
hipotezi reddedilmekte, boylece degiskenler arasinda korelasyonlar oldugu ve verilerin ¢ok

degiskenli normal dagilimdan geldigi ortaya ¢ikmaktadir (Avsar, 2007:62).

Arastirmada faktor analizi kapsaminda temel bilesenler analizinden yararlanilmis,
faktor dondiirmesi i¢in Varimax Dik Dondiirme Yontemi kullanilmis ve faktorlerin
0zdegerinin 1’den biiylik olmasi dikkate alinmustir. Faktorlerin hesaplanmasinda dikkate

alinan o6zdeger faktor yiiklerinin kareleri toplamidir ve her bir faktoriin 6zdegeri soru
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sayisina boliindiigiinde toplam varyansin ne kadarmi acikladigi belirlenir. Kaiser
normallestirmesine gore standartlagtirilmig veri matris kullanildigi durumlarda 6zdegeri 1.00
iizerinde olan faktorler yoruma esas almmaktadir (Rust ve Golombok, 1992; Tabachnick ve
Fidell, 1989; Tatsuoka, 1971; akt. Tavsancil, 2006:48). Aciklayic1 faktor analizi ile dlgegi
olusturan faktdr ya da faktorler ortaya konulmaya ¢aligilirken temel bilesenler analizi tercih
edilerek ise faktorlerin agikladiklari varyansa gore siralanmasi amaglanmistir. Diger bir
ifadeyle, bu yontemde, degiskenler arasindaki maksimum varyansi agiklayan birinci faktor
hesaplanir. Kalan maksimum miktardaki varyansi agiklamak icin ikinci faktér hesaplanir ve
durum bu sekilde faktorler tamamlanana kadar ilerler. Faktdr rotasyonunda ise amag
adlandirilabilir ve yorumlanabilir faktorler elde etmektir. Varimax Dik Dondiirme Yontemi
bir dik (orthogonal) dondiirme yontemidir ve dik dondiirme ile elde edilen faktorler birbirleri
ile korelasyon iginde degillerdir (Kalayci, 2006:321). Varimax Dik Dondiirme Yontemi ile
basit yapiya ve anlamli faktorlere ulasmada faktor yiikleri matrisinin siitunlarina oncelik
verilir ve daha az degiskenle faktdr varyanslarinin maksimum olmasi saglanacak sekilde

dondiirme yapilir (Tavsancil, 2006:50).

Tim bu islemler sonucunda ortaya ¢ikan faktorlerin 6lgek i¢in acikladigl varyanslar
ve faktor icinde yer alan degiskenlerin faktor yiikleri degerlendirilir. Faktor yiikleri birer
korelasyon katsayisi olarak degiskenlerle secilen faktdr arasindaki iliskinin derecesini ve
degiskenlerin faktor igindeki agirligimi gostermektedir (Karagoz ve Kosterelioglu, 2008:88).
Faktor yiikleri agisindan ise 0,30 ile 0,40 arasinda degisen faktdr yiiklerinin alt kesme
noktasi olarak alinabilecegi genel kabul gormektedir. Ayrica analiz sonunda elde edilen
varyans oranlart ne kadar biiyilkse faktor yapisi da o kadar giglii olarak
degerlendirilmektedir ve bu oranin %40 ile %60 arasinda olmas1 sosyal alanlarda yeterli

kabul edilmektedir (Tavsancil, 2006:48).

Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegi’nin madde analizine iliskin Tablo 10°da yer alan
bulgular incelendiginde; giivenilirligi %96,07 olan dlgekte yer alan degiskenler igin madde-
toplam korelasyonlar1 0,642 ile 0,945 arasinda degisen maddelerin 6lgegin toplam puanini

yordadig1 ve maddelerin 6l¢egin tiimii ile olan tutarliligimin yeterli oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 10. Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegi Madde Analizi Bulgular

Degiskenler Madde-Toplam Maddf Clkflrlld.lgflfgl.a
Korelasyonu Olcegin Giivenirliligi

1 0,851* ,9567

2 0,925* ,9538

3 0,929%* ,9541

4 0,831* ,9605

5 0,945* ,9539

6 0,801* ,9589

7 0,731* ,9608

8 0,906* ,9550

9 0,920%* ,9540

10 0,925* ,9537

11 0,642%* ,9632
* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir. Olgegin giivenilirligi: ,9607

Madde analizi sonucunda tiim degiskenleri faktdr analizine alinan Pay Sahipleri
Degiskenleri Olgegi’nde 0,05 diizeyinde anlamli ¢ikan Barlett testi (p=0,000<0,05) ve 0,671
cikan KMO istatistigi 6lgegin faktor analizi yapilmasi i¢in uygun oldugunu goéstermektedir.

Tablo 11. Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin KMO ve Barlett Testleri

KMO Iistatistigi ,671
Ki-kare (yaklasik) 1050,816
Barlett Testi Serbestlik derecesi 55
Olasilik (anlamlilik) ,000
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Tablo 12. Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin Dondiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Faktorler (Bilesenler)

Degiskenler 1
1 ,858
2 ,935
3 919
4 ,809
5 ,954
6 811
7 ,719
8 917
9 912
10 ,934
11 ,646

Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi

Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax

Tablo 13. Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegine Iliskin
Toplam Varyansi Agiklayan Bulgular

Dondiiriilmiis Yiiklerin

o c
':: Tk Ozdegerler Kareler Toplanm
]
e

Toplam | Varyans % | Kiimiilatif % | Toplam | Varyans % | Kiimiilatif %
1 8,152 74,105 74,105 8,152 74,105 74,105

Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax
Ozdegerler: Ozdegeri 1 ve 1’den biiyiik olan faktorler degerlendirmeye alinmustir. (A>1)

Tablo 12 ve Tablo 13 incelendiginde, Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegi'ne iliskin

faktor yiikleri 0,646 ile 0,954 arasinda degisen ve 11 degiskenden olusan tek faktorlii bir

yapi ortaya ¢iktig goriilmektedir. Bu tek faktdr dlgege iliskin toplam varyansin %74,105’ini

aciklayarak oldukga iyi bir agiklama oranina sahiptir.

Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegi igin elde edilen faktor, faktorde yer alan

degiskenlerin tasidiklar1 anlamlar dikkate alinarak “pay sahipleri” olarak adlandirilmstir.

Olusan bu tek boyutlu yapi i¢inde yer alan degiskenler Tablo 14 ile degerlendirilebilir. Pay

sahipleri boyutu, SPK kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde, isletmelerde pay sahiplerine

esit muamele yapilmasini, pay sahipleri ile iligskiler birimi bulunmasii ve pay sahipligi

hakkinin kullaniminin ne diizeyde uygulandigini ortaya koymaya ¢alismaktadir.
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Tablo 14. Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin Faktérler ve Degiskenleri

Faktor Adi Degiskenler
1.  Tim pay sahiplerine esit muamele yapilmaktadir.
2 Pay sahipligi haklarinin kullanimmda mevcut diizenlemelere
uyulmaktadir.
3. Pay sahiplerine oy haklarini en uygun bigimde kullanma

firsat1 saglanmaktadir.

4. Hissedarligt az olan pay sahiplerinin  haklarini
kullanmalarinda 6zen gosterilmektedir.

5.  Bilgi alma hakkinin kullaniminda pay sahipleri esit
goriilmektedir.

6.  Genel kurul toplantisiyla ilgili bilgiler toplanti 6ncesi pay
sahiplerine duyurulmaktadir.

7.  Genel kurul toplantisinda tarafsiz bir tartisma ortami
olusturulmaktadir.

8.  Kar dagitimmda pay sahipleri ile isletme menfaati arasinda
tutarh bir politika izlenmektedir.

9.  Yabanci pay sahiplerinin haklarmi kullanmalarinda 6zen
gosterilmektedir.

10. Pay sahipligi hakki kullanimi igin gerekli bilgiler pay
sahiplerine diiriistge sunulmaktadir.

11.  Pay sahipleri ile iliskiler birimi bulunmaktadir.

1. Faktor:

Pay sahipleri

Seffaflik Degiskenleri Olgegi’nin madde analizine iliskin bulgular Tablo 15’te yer
almaktadir. Buna gore; giivenilirligi %93,57 olan dlgekte yer alan degiskenler i¢in madde-
toplam korelasyonlar1 0,682 ile 0,863 arasinda degisen maddelerin 6lgegin toplam puanini

yordadig1 ve maddelerin 6l¢egin tiimii ile olan tutarliligimin yeterli oldugu ifade edilebilir.

Tablo 15. Seffaflik Degiskenleri Olgegi Madde Analizi Bulgular:

Degiskenler Madde-Toplam Madde Cikarildiginda

Korelasyonu Olcegin Giivenirliligi
1 0,816%* ,9278
2 0,800* ,9287
3 0,682* ,9342
4 0,818%* ,9280
5 0,863* ,9256
6 0,828* ,9274
7 0,844* ,9265
8 0,793* ,9290
9 0,698* ,9334
10 0,731* ,9389
11 0,827%* ,9273

* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir. Olgegin giivenilirligi: ,9357
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Madde analizi sonucunda tiim degiskenleri faktor analizine alinan Seffaflik
Degiskenleri Olgegi’nde 0,05 diizeyinde anlamli ¢ikan Barlett testi (p=0,000<0,05) ve 0,759
cikan KMO istatistigi 6l¢egin faktor analizi yapilmasi i¢in uygun oldugunu goéstermektedir.

Tablo 16. Seffaflik Degiskenleri Olgegine Iliskin KMO ve Barlett Testleri

KMO Istatistigi ,759
Ki-kare (yaklasik) 684,175
Barlett Testi Serbestlik derecesi 55
Olasilik (anlamlilik) ,000

Tablo 17. Seffaflik Degiskenleri Olgegine Iliskin Dondiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Degiskenler Falktiirler (Bilesen;er)

1 ,906
2 ,610
3 ,857
4 ,910
5 ,670
6 ,876
7 ,764
8 ,752
9 ,625
10 ,903
11 ,619

Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi

Doéndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax

Tablo 18. Seffaflik Degiskenleri Olgegine Iliskin Toplam Varyansi Agiklayan Bulgular

ik Grdegerler Dindirimis Vikierin
=

S Toplam Varyans % | Kiimiilatif % | Toplam | Varyans % | Kiimiilatif %
1 6,938 63,072 63,072 4,323 39,296 39,296

2 1,363 12,391 75,463 3,978 36,167 75,463

Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax
Ozdegerler: Ozdegeri 1 ve 1’den biiyiik olan faktorler degerlendirmeye alinmstir. (A>1)
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Tablo 17 ve Tablo 18’de yer alan bulgular degerlendirildiginde, Seffaflik
Degiskenleri Olgegi’ne iliskin faktor yiikleri 0,610 ile 0,910 arasinda degisen ve 11
degiskenden olusan iki faktorlii bir yapi ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Bu faktdrlerden
birincisi dlgege iliskin toplam varyansin  %39,296’sin1 agiklarken, ikinci faktor ise dlgege
iliskin toplam varyansin %36,167sini agiklamaktadir. iki faktor birlikte ele alindiginda ise
Olgegin %75,463 linii agiklayarak oldukea iyi bir agiklama oranina sahiptir.

Seffaflik Degiskenleri Olgegi i¢in elde edilen faktérler, igerdikleri degiskenlerin
tasidiklar1 anlamlar gdzoniinde bulundurularak adlandirilmustir. Olgegi olusturan birinci
faktor “kamuyu aydinlatma” olarak adlandirilirken, ikinci faktor ise “seffaflik faaliyetleri”
olarak adlandirilmistir. Olusan bu iki boyutlu yap1 i¢inde yer alan degiskenler Tablo 19 ile
degerlendirilebilir. Kamuyu aydinlatma boyutu, isletmelerin, SPK kurumsal yonetim ilkeleri
cer¢evesinde kamuya yapacaklar1 agiklamalar1 ele almaktadir. Seffaflik faaliyetleri boyutu
ise isletmelerin, kurumsal yonetim anlayisi ¢ercevesinde ve SPK kurumsal yonetim ilkeleri

dogrultusunda seffafliga yonelik yuriittiigii faaliyetler iizerinde durmaktadir.

Tablo 19. Seffaflik Degiskenleri Olgegine Iliskin Faktorler ve Degiskenleri

Faktor Adi Degiskenler

2. Kamuya aciklanacak bilgiler esit bicimde kamunun
kullanimima sunulmaktadir.

3. Kamuya agiklanacak bilgiler dogru bi¢cimde kamunun
kullanimima sunulmaktadir.
1. Faktor: 4.  Kamunun aydinlatilmasiyla ilgili bir bilgilendirme politikasi
bulunmaktadir.
Kamuyu aydinlatma 6. Kamuya yapilan agiklamalar stirekli olarak
giincellenmektedir.

7. isletme faaliyet raporlar1 kamuya agiklanmaktadir.
11. Isletmenin faaliyet sonuglarini etkileyen durumlar hemen
kamuya ag¢iklanmaktadir.

1.  Bagimsiz denetim kuruluslari tarafsiz olarak ¢aligmaktadir.
Kamunun aydmlatilmasinda isletme internet sitesi aktif
olarak kullanilmaktadir.

2. Faktor: 8.  Bagimsiz denetim faaliyetleri ile danmigmanhk faaliyetleri
birbirinden ayr1 yiiriitiilmektedir.
Seffaflik faaliyetleri 9.  Ortaklik yapisi, pay sahipleri ve pay dagilim bilgileri faaliyet

raporlarinda yer almaktadur.
10. Igeriden ogrenilen gizli bilgilerin kullaniminin 6nlenmesi
icin gerekli tedbirler alinmaktadir.
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Menfaat Sahipleri Degiskenleri Ol¢egi’nin madde analizine iliskin Tablo 20°de yer
alan bulgular incelendiginde; giivenilirligi %95,60 olan dlgekte yer alan degiskenler igin
madde-toplam korelasyonlar1 0,683 ile 0,935 arasinda degisen maddelerin dlgegin toplam
puanini yordadigi ve maddelerin 6lgegin timii ile olan tutarliliginin yeterli oldugu ifade

edilebilir. Boylece 6lgekte yer alan tiim degiskenler faktor analizine alinmaktadir.

Tablo 20. Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegi Madde Analizi Bulgular

Degiskenler Madde-Toplam Madde Cikarildiginda
Korelasyonu Olcegin Giivenirliligi
1 0,752%* ,9540
2 0,727* ,9557
3 0,726* ,9547
4 0,875% ,9510
5 0,683%* ,9597
6 0,804* ,9527
7 0,758%* ,9537
8 0,935% ,9493
9 0,813* ,9523
10 0,872%* ,9508
11 0,933%* ,9493
12 0,829%* ,9525
13 0,791%* ,9531
14 0,922* ,9494
* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir. Olgegin giivenilirligi: ,9560

Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegi’ne iliskin faktdr analizi gergeklestirildiginde,
Olgekte yer alan 14 degisken ile 0,05 diizeyinde anlaml1 ¢ikan Barlett testi (p=0,000<0,05) ve
0,784 ¢ikan KMO istatistigi dlcegin faktor analizi yapilmasi i¢in uygun oldugu gostermis ve
faktor yiikleri 0,641 ile 0,943 arasinda degisen 3 faktorlii bir yapr ortaya ¢ikmistir. Ancak,
faktor analizi ile olusan faktorlerin degerlendirilmesinde her degiskenin farkli faktor iginde
bulunmas: gerekirken Olgekte yer alan “Caliganlarla ilgili kararlar ¢aliganlara
bildirilmektedir.” seklindeki ifade ile degerlendirilen soru ¢ergevesinde madde analizindeki
8. degiskenin iki faktorde de yer alarak binisik oldugu goriilmektedir. Bu degisken
bulundugu faktorlerden birinde 0,657; diger bir faktorde ise 0,641 faktor yikiini almigtir.
Her iki faktorde de faktor yiikiine sahip olan bu degiskenin Glgekten ¢ikarilmasi ve dlgekte
kalan diger degiskenlerin tekrar analiz edilip bulgularmn yorumlanmasi gerekmektedir.
Dolayistyla Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegi icin bu degisken olgekten ¢ikarilarak

tekrar faktor analizi yapilmistir.
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Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegi’'nde binisik olan degisken &lgekten
cikarildiktan sonra faktér analizi gergeklestirilirken 0,05 diizeyinde anlamli ¢ikan Barlett
testi (p=0,000<0,05) ve 0,750 ¢ikan KMO istatistigi 6l¢egin faktor analizi yapilmasi igin

uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 21. Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin KMO ve Barlett Testleri

KMO Istatistigi ,750
Ki-kare (yaklasik) 1115,449
Barlett Testi Serbestlik derecesi 78
Olasilik (anlamlilik) ,000

Tablo 22. Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin Dondiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Degiskenler Faktorler (Bilesenler)
1 2 3

1 ,879

2 ,941

3 ,899

4 ,673

5 ,776

6 ,698

7 ,723

8 ,738

9 ,771

10 , 719

11 ,667

12 ,740

13 ,654
Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax

Tablo 23. Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin
Toplam Varyansi Agiklayan Bulgular

Dondiiriilmiis Yiiklerin

- s
':: Tk Ozdegerler Kareler Toplanm

]

= Toplam Varyans % | Kiimiilatif % | Toplam | Varyans % | Kiimiilatif %
1 8,583 66,027 66,027 4,345 33,421 33,421

2 1,514 11,649 77,676 3,714 28,568 61,989

3 1,063 8,180 85,855 3,103 23,866 85,855

Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax
Ozdegerler: Ozdegeri 1 ve 1’den biiyiik olan faktorler degerlendirmeye alinmustir. (A>1)
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Tablo 22 ve Tablo 23’te yer alan bulgular incelendiginde, Menfaat Sahipleri
Degiskenleri Olgegi’ne iliskin faktor yiikleri 0,654 ile 0,941 arasmnda degisen ve 13
degiskenden olusan ii¢ faktorli bir yapr ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu faktdrlerden
birincisi dlgege iligkin toplam varyansin %33,421’ini agiklarken, ikinci faktor 6lgege iliskin
toplam varyansm %?28,568’ini agiklamakta ve igilincli faktor ise oOlgege iliskin toplam
varyansin %23,866’sin1 agiklamaktadir. Birinci faktér tek basma olgege iliskin toplam
varyansin %33,421’ini ag¢iklarken, ikinci faktor ile birlikte 6l¢ege iligkin toplam varyansin
%61,989’unu aciklamaktadir. Ug faktdr birlikte ele alindiginda ise dlgege iliskin toplam
varyansin %85,855’ini agikladiklar1 ortaya ¢ikmustir. Bu faktorler dlgege iligskin oldukga iyi

bir agiklama oranina sahiptir.

Tablo 24. Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin Faktorler ve Degiskenleri

Faktor Adi Degiskenler
1. Menfaat sahiplerinin ¢ikar ¢atismalarinda taraflarin haklart
dengeli olarak korunmaktadir.
3. Faaliyetlerin vyiiriitilmesinde kabul edilen etik kurallar
1. Faktor: kamuya agiklanmaktadir.
6.  Yonetim kurulu ve yoneticiler menfaat sahiplerini zarara
Menfaat sahiplerinin haklari ugratmaktan kaginmaktadir.
ve etik kurallar 7. Menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli sozlesmelerle

diizenlenen haklar1 korunmaktadir.

11. Misteri ve tedarikgilerle iligskilerde haksiz menfaatten uzak
durulmaktadir.

12.  Faaliyetler etik kurallar ¢ergevesinde yiiriitilmektedir.

.. 5. Menfaat sahiplerinin  yonetime katilimimi destekleyici
2. Faktor: . . .
mekanizmalar gelistirilmektedir.
8. Calisanlar i¢in gilivenli bir ¢aligma ortami1 saglanmaktadir.

Yonetime katilma ve Calisma kosullari siirekli olarak iyilestirilmektedir.

gahiganlar 10. Caliganlar arasindaki iligkilerde insan haklarina saygi
gosterilmektedir.
3. Faktor: 2. Insan kaynaklar1 uygulamalarinda esit istihdam politikas
benimsenmektedir.
Esit istihdam ve sosyal 4. Sosyal sorumluluk politikasi kamuya agiklanmaktadir.
sorumluluk

13.  Sosyal sorumluluklara karst duyarli olunmaktadir.

Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegi igin elde edilen faktorler, igerdikleri
degiskenlerin tasidiklar1 anlamlar gozoniinde bulundurularak adlandirilmistir.  Olgegi

olusturan birinci faktér “menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar”, ikinci faktor
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“yonetime katilma ve galisanlar” olarak adlandirilirken tiglincii faktor ise “esit istihdam ve
sosyal sorumluluk” olarak adlandirilmistir. Olgegi olusturan bu ii¢ boyutlu yap: icerisinde
yer alan degiskenler Tablo 24’te de gosterilmektedir. Menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik
kurallar boyutu, SPK kurumsal yonetim ilkeleri cergevesinde isletmelerde menfaat
sahiplerinin haklarinin korunmasini ve faaliyetlerin etik kurallara dayali bigimde yiiriitiilerek
bu etik kurallarin da kamuya agiklanmasini ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Yonetime katilma
ve c¢aliganlar boyutu, SPK kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda isletmelerde menfaat
sahiplerinin yonetime katilimini ele almakta ve isletmelerin en 6nemli paydaslarindan biri
olan calisanlar Uzerinde durmaktadir. Esit istthdam ve sosyal sorumluluk boyutu ise
isletmelerin, SPK kurumsal yonetim ilkeleri ger¢evesinde, insan kaynaklarina yonelik esit
istihdam politikasi ile sosyal sorumluluk politikasi ve bu politikalarm kamuya agiklanmasini

ortaya koymaya ¢aligmaktadir.

Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi’nin madde analizine iliskin bulgular Tablo
25’te yer almaktadir. Buna gore; giivenilirligi %85,13 olan 6l¢ekte yer alan degiskenler igin
madde-toplam korelasyonlar1 0,348 ile 0,845 arasinda degisen maddelerin 6lgegin toplam
puanini yordadigi ve maddelerin 6lgegin timil ile olan tutarliliginin yeterli oldugu ifade

edilebilir. Boylece 6lgekte yer alan tiim degiskenler faktdr analizine alinmaktadir.

Tablo 25. Yonetim Kurulu Degiskenleri Olgegi Madde Analizi Bulgular:

Degiskenler Madde-Toplam Madde Cikarildiginda

Korelasyonu Olcegin Giivenirliligi
1 0,804* ,8339
2 0,790%* ,8553
3 0,783%* ,8286
4 0,719%* ,8328
5 0,641%* ,8404
6 0,737* ,8305
7 0,348%* ,9244
8 0,675* ,8355
9 0,845% ,8206
10 0,701* ,8352
11 0,722%* ,8322
12 0,807%* ,8250

* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir. Olgegin giivenilirligi: ,8513
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Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi’nde 0,05 diizeyinde anlamli ¢ikan Barlett testi
(p=0,000<0,05) ve 0,781 ¢cikan KMO istatistigi 6l¢egin faktor analizi yapilmasi i¢in uygun

oldugunu gostermektedir.

Tablo 26. Yonetim Kurulu Degiskenleri Olcegine liskin KMO ve Barlett Testleri

KMO Istatistigi ,781
Ki-kare (yaklasik) 713,649
Barlett Testi Serbestlik derecesi 66
Olasilik (anlamlilik) ,000

Tablo 27. Yonetim Kurulu Degiskenleri Olgegine Iliskin Dondiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Degiskenler F;lktiirler (Bilesenl;r)

1 ,939
2 ,956
3 ,787
4 ,786
5 ,691
6 ,929
7 ,647
8 ,681
9 ,759
10 ,818
11 ,0618
12 ,772

Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi

Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax

Tablo 28. Yonetim Kurulu Degiskenleri Olcegine iliskin
Toplam Varyansi Agiklayan Bulgular

i - Dondiiriilmiis Yiiklerin
:E Tk Ozdegerler Kareler Toplanm
=<
=
= Toplam Varyans % | Kiimiilatif % | Toplam | Varyans % | Kiimiilatif %
6,909 57,578 57,578 6,263 52,190 52,190
2 1,494 12,448 70,026 2,140 17,837 70,026

Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax
Ozdegerler: Ozdegeri 1 ve 1’den biiyiik olan faktorler degerlendirmeye alinmustir. (A>1)
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Tablo 27 ve Tablo 28’de yer alan bulgular incelendiginde, Yonetim Kurulu
Degiskenleri Olgegi igin faktor yiikleri 0,618 ile 0,956 arasinda degisen ve 12 degiskenden
olusan iki faktorlii bir yapi1 ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu faktérlerden birincisi Slgege
iliskin toplam varyansin %52,190’1n1 agiklarken, ikinci faktor ise Olgege iliskin toplam
varyansin %17,837’sini aciklamaktadir. ki faktdr birlikte ele alindiginda ise olgegin
%70,026’s11 agiklayarak oldukga iyi bir agiklama oranina sahiptir.

Tablo 29. Yonetim Kurulu Degiskenleri Olcegine Iliskin Faktérler ve Degiskenleri

Faktor Adi Degiskenler

1. Yoneticiler isletme faaliyetleriyle ilgili haksiz menfaat
saglamaktan kaginmaktadir.

2. Yonetim kurulu periyodik mali tablolari mevzuat ve
uluslararas1 muhasebe standartlarma gore gergekei bigimde
hazirlamaktadir.

3. Yonetim kurulu isletme ve pay sahipleri arasindaki
anlagmazliklar1 gidermeye ¢aligmaktadir.

4.  Yonetim kurulu isletme performansini uluslararasi
standartlara gore degerlendirmektedir.

1. Faktor:

Yonetim kurulu ve

Sneticilerin faalivetleri 5. Yonetim kurulu, faaliyetleri mevzuata, i¢ diizenlemelere ve
y y politikalara goére yliriitmektedir.
6.  Yonetim kurulu toplantilar1 etkin bigimde

gergeklestirilmektedir.

8.  Yonetim kurulu iyelerine verilecek iicret genel kurul
tarafindan belirlenmektedir.

11.  Yoneticiler faaliyetleri; misyon, vizyon, hedef, strateji ve
politikalara goére yiiriitmektedir.

12.  Yoneticiler, yonetim kurulunun planlarina uygun olarak
hareket etmektedir.

7. Yonetim kurulu dyeleri igerisinde bagimsiz {lyeler
bulunmaktadir.
Denetim komitesi her tiirlii i¢ ve bagimsiz denetimi yeterli
bi¢imde gergeklestirmektedir.

10. Kurumsal yonetim komitesi, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum igin ¢alismaktadir.

2. Faktor:

Yonetim kurulunun yapisi
ve komiteler

Yénetim Kurulu Degiskenleri Olcegi icin elde edilen faktorler, icerdikleri
degiskenlerin tasidiklar1 anlamlar dogrultusunda adlandirilmistir. Olgegi olusturan birinci
faktor “yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri” olarak adlandirilirken, ikinci faktor ise
“yonetim kurulunun yapist ve komiteler” olarak adlandirilmistir. Olusan bu iki boyutlu yapi1
icinde yer alan degiskenler Tablo 29 ile gosterilmektedir. Yonetim kurulu ve yoneticilerin

faaliyetleri boyutu, isletmelerde yoneticilerin, kurumsal yonetim anlayis1 ve SPK kurumsal
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yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yiiriittiigii faaliyetleri ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Yonetim
kurulunun yapist ve komiteler boyutu ise SPK kurumsal yonetim ilkeleri g¢ergevesinde
yonetim kurulunda bagimsiz tiyeler bulundurulmasi ile olusturulan denetim komitesi ve

kurumsal yonetim komitesi lizerinde durmaktadir.

Tablo 30. Orgiitsel Degerler Olcegi Madde Analizi Bulgulari

Degiskenler Madde-Toplam Madde Cikarildiginda
Korelasyonu Ol¢egin Giivenirliligi
1 0,602%* ,9685
2 0,862%* ,9677
3 0,783* ,9679
4 0,623* ,9684
5 0,527* ,9688
6 0,768* ,9679
7 0,825* ,9675
8 0,763* ,9678
9 0,545* ,9687
10 0,761* ,9678
11 0,805* 9677
12 0,731%* ,9680
13 0,780* ,9677
14 0,777* 9677
15 0,779* ,9677
16 0,666* ,9683
17 0,694* ,9681
18 0,856* ,9673
19 0,636* ,9684
20 0,583* ,9686
21 0,837* ,9674
22 0,108 9717
23 0,621%* ,9685
24 0,548%* ,9691
25 0,662* ,9683
26 0,621%* ,9684
27 0,768* ,9678
28 0,770* ,9678
29 0,733* ,9680
30 0,771* ,9678
31 0,747* ,9680
32 0,775* ,9680
33 0,577* ,9687
34 0,749%* ,9679
35 0,800* ,9677
36 0,804* ,9676
37 0,665* ,9690
38 0,777* ,9678
39 0,510* ,9691
40 0,668* ,9683

* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir. Olgegin giivenilirligi: ,9690
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Orgiitsel Degerler Olgegi’nin madde analizine iliskin Tablo 30°da yer alan bulgular
degerlendirildiginde; gilivenilirligi %96,90 olan dlgekte yer alan degiskenler igin madde-
toplam korelasyonlarinin 0,108 ile 0,862 arasinda degistigi ortaya ¢ikmustir. Korelasyonu
0,108 olan ve bu nedenle 6lgegin tiimii ile olan tutarlilig: yeterli kabul edilmeyen degiskenin
Olgekten ¢ikarilmasi gerekmektedir. Veri toplama aracinda “igkolik olmak™ ifadesi seklinde
yer alan bu degisken oOlcekten ¢ikarildiktan sonra 6lgegin giivenilirliginin %97,17 oldugu
goriilmektedir. Bu degiskenin faktor analizine de dahil edilmemesi gerekmektedir. Bdylece

bu degisken odlcekten ¢ikarildiginda kalan maddelerin Slgegin toplam puanini yordadigi ve

maddelerin 6l¢egin tiimii ile olan tutarliliginin yeterli oldugu ifade edilebilir.

Orgiitsel Degerler Olgegi’ne iliskin faktor analizi gerceklestirildiginde, dlgekte yer
alan 39 degisken ile 0,05 diizeyinde anlamli ¢ikan Barlett testi (p=0,000<0,05) ve 0,761
cikan KMO istatistigi Olgegin faktor analizi yapilmasi i¢in uygun oldugunu gdstermis ve
faktor yiikleri 0,534 ile 0,851 arasinda degisen 6 faktorlii bir yapr ortaya ¢ikmistir. Ancak,
faktor analizi ile olusan faktorlerin degerlendirilmesinde, genel kabul gdren “her faktoriin en
az iki degiskenden olugsmasi” gorisli dogrultusunda ortaya ¢ikan faktorler incelendiginde,
Olgekte yer alan “farkindalik olusturmak™ seklindeki ifade ile degerlendirilen soru
cer¢evesinde madde analizindeki 23. degiskenin sonuncu faktorii tek olarak aciklamaya
calistig1 goriilmektedir. Bu degiskenin bulundugu faktordeki faktor yiikii 0,599’dur. Tek bir
degisken olarak bir faktorii agiklamaya ¢alisan bu degiskenin dlgekten ¢ikarilmasi ve dlgekte
kalan diger degiskenlerin tekrar analiz edilip bulgularmn yorumlanmasi gerekmektedir.
Dolayistyla Orgiitsel Degerler Olgegi i¢in bu degisken Slcekten cikarilarak tekrar faktor
analizi yapilmis ve ortaya ¢ikan bulgular yorumlanmustir. Orgiitsel Degerler Olgegi igin
tekrar faktor analizi gergeklestirilirken 0,05 diizeyinde anlamli ¢ikan Barlett testi
(p=0,000<0,05) ve 0,755 ¢ikan KMO istatistigi olgegin faktor analizi yapilmasi i¢in uygun

oldugunu gostermektedir.

Tablo 31. Orgiitsel Degerler Olgegine iliskin KMO ve Barlett Testleri

KMO Istatistigi ,755

Ki-kare (yaklasik) 3192,904
Barlett Testi Serbestlik derecesi 703
Olasilik (anlamlilik) ,000




Tablo 32. Orgiitsel Degerler Olcegine iliskin Déndiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Faktorler (Bilesenler)
Degiskenler
1 2 3 4 5

1 ,750

2 ,613

3 ,608

4 ,814

5 , 781

6 ,750

7 ,831

8 ,801

9 ,011

10 ,5956

11 ,793

12 ,667

13 ,700

14 ,783

15 , 755

16 ,730

17 ,818

18 ,843

19 ,763

20 ,706

21 ,597

22 ,851

23 ,815

24 ,641

25 ,644

26 ,835

27 , 770

28 ,504

29 ,856

30 ,849

31 ,699

32 , 784

33 ,831

34 , 792

35 ,793

36 ,985

37 , 768

38 ,788
Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax
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Tablo 33. Orgiitsel Degerler Olcegine iliskin Toplam Varyans1 A¢iklayan Bulgular

i - Dondiiriilmiis Yiiklerin
:§ Tk Ozdegerler Kareler Toplanm
]
]
= Toplam Varyans % | Kiimiilatif % | Toplam | Varyans % | Kiimiilatif %
1 19,966 52,542 52,542 10,777 28,360 28,360
2 4,132 10,873 63,415 8,454 22,248 50,609
3 3,089 8,130 71,545 5,072 13,346 63,955
4 1,727 4,545 76,090 3,469 9,130 73,085
5 1,106 2,911 79,001 2,248 5,916 79,001
Tahminleme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi
Déndiirme Islemi: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax
Ozdegerler: Ozdegeri 1 ve 1’den biiyiik olan faktorler degerlendirmeye alinmustir. (A>1)

Tablo 32’de yer alan bulgular degerlendirildiginde, Orgiitsel Degerler Olcegi’nde
faktor yiikleri 0,504 ile 0,856 arasinda degisen ve 38 degiskenden olusan bes faktorlii bir
yapi ortaya ¢iktigr goriilmektedir.

Orgiitsel Degerler Olgegi’ni olusturan faktorlerden birincisi, faktor yiikleri 0,597 ile
0,843 arasinda degisen 16 degiskenden olusmakta olup dlgege iligskin toplam varyansin
%28,360°m1 agiklamaktadir. Ikinci faktor, faktor yiikleri 0,644 ile 0,856 arasinda degisen 10
degiskenden olugsmakta olup Olgege iliskin toplam varyansin %22,248’ini agiklamaktadir.
Uciincii faktor, faktor yiikleri 0,556 ile 0,851 arasinda degisen 7 degiskenden olusmakta olup
Olgege iliskin toplam varyansin %13,346’sin1 agiklamaktadir. Dordiincti faktor, faktor
yiikleri 0,611-0,781-0,814 olan 3 degiskenden olusmakta olup o&lgege iliskin toplam
varyansin  %9,130’unu agiklamaktadir. Besinci ve son faktor ise faktor yiikleri 0,504 ve
0,667 olan iki degiskenden olusmakta olup olgege iliskin toplam varyansin %5,916’sin1
aciklamaktadir. Boylece, Tablo 33°te yer alan bulgular dogrultusunda her bir faktériin 6lgege

iliskin toplam varyansi agiklama orani ayri1 olarak degerlendirilebilir.

Orgiitsel Degerler Olgegi’ni olusturan faktdrler birlikte ele alindiginda ise, ilk iki
faktoriin birlikte %50,609; ilk ii¢ faktoriin birlikte %63,955; ilk dort faktoriin birlikte
%73,085 ve tiim faktorlerin ise %79,001 olarak 6lcege iliskin toplam varyansi agikladigi
ortaya ¢ikmustir. Tiim bu oranlar faktorlerin Orgiitsel Degerler Olgegi igin iyi bir agiklama

oranina sahip oldugunu gostermektedir.



Tablo 34. Orgiitsel Degerler Olcegine iliskin Faktorler ve Degiskenleri

Faktor Adi Degiskenler
2. Rekabetci olmak
3. Yenilik¢i olmak
6.  Takim galigmasi
7. Insan odaklilik
8. Sosyal sorumluluk
11. Kalite odaklilik
13.  Liderlik
1. Faktor: 14, Siirdiiriilebilirlik
Yapisal degerler 15. Etkin iletisim
16. Is giivenligi
17.  Etik olmak
18.  Sistematik olmak
19. Risk almak
20. Saygimlik
21.  Acik fikirlilik
34.  Ozdenetim
1. Girigimcilik
25.  Seffaf olmak
26.  Analitik olmak
27.  Sonug odaklilik
2. Faktor: 29. Basarih olmak
Islevsel degerler 30. Kararl olmak
31. Motivasyon
32. Destekleyici olmak
33.  Tleri goriislii olmak
38.  Orgiite baglilik
10.  Evrensel diisinmek
22.  Sosyal olmak
3. Faktor: 23. Adil olmak
o . 24.  Profesyonellik
Gelisimsel degerler 35, Kariyer geligimi
36. Bilgiyi paylagmak
37. Inisiyatif kullanabilmek
4. Faktor: 4, Siirekli geligim
. 5. Givenilirlik
Amagsal degerler 9. Mikemmellik
5. Faktor: 12.  Degisime uyum
Tepkisel degerler 28.  Firsatlari degerlendirmek
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Orgiitsel Degerler Olgegi igin elde edilen faktorler, icerdikleri degiskenlerin
tasidiklar1 anlamlar dikkate alinarak adlandirilmugtir. Olgegi olusturan birinci faktdr “yapisal
degerler” olarak, ikinci faktor “islevsel degerler” olarak, iiclincii faktor “gelisimsel degerler”
olarak, dordiincii faktor “amagsal degerler” olarak ve besinci faktor ise “tepkisel degerler”
olarak adlandirilmistir. Olusan bu bes boyutlu yapi1 i¢inde yer alan degiskenler Tablo 34 ile
gosterilmektedir. Orgiitsel degerler dlgeginin yapisal degerler boyutu, biitiinciil bir anlayis
icinde isletmelerin yapisin1 aciklayan degerleri ortaya koymaya calismaktadir. Islevsel
degerler boyutu, isletme yapisinin diger yapilardan ayirt edilmesini saglayan ve bu yapinin
ayakta kalmasi icin gergeklestirilmesi gereken fonksiyonlar: orgiitsel degerler agisindan ele
almaktadir. Gelisimsel degerler boyutu, orgiitsel degerler kapsaminda igletmenin gelisimine
ve bu yondeki profesyonel uzmanlagmaya odaklanmaktadir. Amagsal degerler boyutu,
isletmelerin en iyi olma yoOniindeki ¢abasimi yansitmakta ve bunu miikemmellik ile ifade
etmektedir. Ancak miikemmellik ile artik yapilacak bir sey kalmadigim kastetmeyerek
miikkemmelligin giivenilirlik ¢ercevesinde siirekli gelisim ile saglanacagi tizerinde
durmaktadir. Tepkisel degerler boyutu ise, isletmelerin degisime ve karsilarma c¢ikan

firsatlara nasil cevap verecegini orgiitsel degerler kapsaminda ortaya koymaya ¢aligmaktadir.

3.8.3. Arastirma Verilerine iliskin Tamimlayici1 Bulgular

Aragtirma verilerine iligkin tanimlayict bulgular, tammlayici istatistiksel analizler
cercevesinde frekans analizlerinden elde edilen say1 ve yiizde degerleri ile tanimlayici
istatistiksel analizlerden elde edilen ortalama ve standart sapma degerlerinden yararlanilarak
incelenmektedir. Bu dogrultuda her bir 6l¢ek i¢in ayr1 ayri olusturulan tablolar ile dlgeklerde
yer alan degiskenlerin tanimlayict bulgular1 ortaya konulmaktadir. Arastirmaya katilanlarin
demografik ozellikleri ile katilimcilar agisindan aragtirmanin yiiriitiildiigii isletmelerin
sektorel dagilimina iliskin bulgular da frekans analizlerinden elde edilen say1 ve yiizde

degerleri ile agiklanmaktadir.

Tablo 35’te yer alan bulgular incelediginde; katilimcilarin %54,4’tiniin kadin,
%70,2’sinin evli, %52,6’sinin egitim durumunun lisansiistii diizeyde oldugu ve katilimcilarin
%42,1’inin 33-39 yas arasinda bulundugu ortaya ¢iknustir. Isyerindeki calisma siireleri ve
statiileri incelendiginde ise, katilimcilarin %72’sinin 1-9 yil arasinda isyerinde calistigi

goriiliirken %47,4 liniin orta diizey yonetici statiisiinde bulundugu goériilmektedir.
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Tablo 35. Katiimcilari Demografik Ozellikleri

Demografik Denek o Demografik Denek
Sorular Sayisi ¢ Sorular Sayisi

Cinsiyet : Medeni Durum :

Kadin 31 54,4 Evli 40 70,2

Erkek 26 45,6  Bekar 17 29,8

Egitim Durumu : Yas:

Lise -- -- 25 yas ve alt1 3 5,3

Onlisans 1 1,8  26-32 yas aras1 14 24,6

Lisans 26 45,6 33-39 yas arasi 24 42,1

Lisansiistii 30 52,6  40-46 yas aras1 14 24,6
47 yas ve lizeri 2 3,5

Isyerindeki Calisma Siiresi :

1-4 yil aras1 25 43,9  isyerindeki Statii :

5-9 yil aras1 16 28,1  Alt diizey yonetici 18 31,6

10-14 y1l arasi 9 15,7  Orta diizey yonetici 27 47,4

15 yil ve iizeri 7 12,3 Ust diizey yonetici 12 21,1

Toplam 57 100 Toplam 57 100

Tablo 35°teki bulgulara gore, isletmelerin yonetsel uygulamalara iliskin
caligmalarinda kadinlarin da 6nemli bir yere sahip oldugu ifade edilebilir. Cinsiyet faktori,
kadinlarin bagarili olmasini ve kariyer yolunda ilerlemesini engelleyerek 6zellikle cam tavan
sendromu gibi ¢esitli problemlerle karsi karsiya kalmalarina neden oldugu gerekgesiyle
bir¢ok arastirmaya konu olurken bu arastirmada katilimeilarin cinsiyetine iliskin dagilim,
giinimiizde gelinen noktada is hayatinda kadinlara yonelik tutumun degistiginin bir

gostergesi olarak da degerlendirilebilir.

Katilimeilarin  egitim durumlarmin lisans ve lisansiistii diizeyde yogunlagmasi
isletmelerdeki kurumsal yonetime iliskin ¢aligma alaninda bilginin tasidigr degerin ve bu
degerin kazanilmasinda egitimin 6nemini vurgularken, katilimcilarin yaslarinin 26-46 yas
araliginda yogunlagsmasi ise kurumsal yonetimi uygulayan isletmelerde konuyla ilgili
faaliyetlerin dinamik ve uzmanlasmis c¢alisanlarca yiiriitiildigiiniin gostergesi olarak
aciklanabilir. Katilimeilarin igletmelerdeki 1-9 yil arasinda yogunlasan calisma siiresinin
kurumsal yonetimin Tiirkiye’deki gelisimi ile paralellik gosterdigi belirtilebilir. Tim
katilimcilarm yonetici statiisiinde bulunmasinin nedeni ise yonetsel bir strateji olusturma ve
diinya genelinde kabul gdren bu stratejinin temellerini bulundugu iilkenin kosullariyla
biitiinlestirip uygulayarak kendi orgiitsel kiiltiiriine yayginlastirma g¢abasi olan kurumsal

yOnetimin isletmelerin yonetimi ile ilgili faaliyetler biitliniinii icermesi olarak ifade edilebilir.
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Grafik 1. Isletmelerin Bulunduklari Sektérlere Gore Katilimeilarin Dagilimi

Aragtirmanin yiiriitiildiigii isletmelerin katilimcilar agisindan bulunduklari sektorlere
gore dagilimi incelendiginde; katilimcilarin galistigir sektoriin bankalar ve diger mali
kuruluslarda yogunlastigi ortaya ¢ikmustir. Arastirmada, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ve &zel finans kurumlari bankalar digindaki mali
kuruluglar olarak ele alinmistir. Sermaye piyasalarinda yapilan diizenlemeler ve BDDK gibi
iist kurullarca yapilan denetimler bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarini destekleyici
niteliktedir. Bankalarin ekonomide iistlendigi rol de kurumsal yo6netim uygulamalarini
gerektirmekte ve kurumsal yonetim faaliyetleri bankalarda etkin bigimde yliriitilmeye

calisiilmaktadir.

IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan isletmeler faaliyet gosterdikleri
sektorlerde Tiirk ekonomisinde onemli yeri olan igletmelerdir. Lider konumlar ile Tiirk
isletmelerinin diinyadaki gelismelere ayak uydurmasinda oncii rolii iistlenen bu isletmeler
kurumsal yonetim uygulamalarinda da lider konumlarim siirdiirmektedir. Isletmelerin
bulunduklar1 sektérlere gére katihmeilarin  dagilimmin, IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde yer alan isletmelerin sektorel dagilim sayisi ile de paralellik gosterdigi ifade
edilebilir.
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Tablo 36. Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegine Iliskin Tammlayict Bulgular

«§ 8§ g £ oF & .
=5 £ § 2 25§ 3¢
Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegi g = = £ g g g = ’g )
g s = = = &= £ &3
< < < N ~— n
1. Tum pay sahiplerine esit muamele 49 7 1 . 484 414
yapilmaktadir. %86,0 %12,3  %l,8 ’ ’
2.  Pay sahipligi haklarinin kullaniminda 48 8 1 480 408
mevcut diizenlemelere uyulmaktadir. %84,2  %14,0 %1,8 - ’ ’
3.  Pay sahiplerine oy haklarmi en uygun 45 9 3
blgilmde kullanma firsat1 %789 %158 %53 - - 447 552
saglanmaktadir.
4. Hissedarligl az olan pay sahiplerinin 45 3 4
h?klar.ml k}lllanmalarmda ozen 789 %140 %70 - 4,72 ,590
gosterilmektedir.
5. Bilgi alma hakkinin kullaniminda pay 48 9 484 368
sahipleri esit goriilmektedir. %84,2 %158 -7 ’ ’
6.  Genel kurul toplantisiyla ilgili bilgiler 50 7
toplantt  Oncesi pay  sahiplerine -- -- - 488 331
%87,7 %123
duyurulmaktadir.
7.  Genel kurul toplantisinda tarafsiz bir 49 8 . . 486 350
tartisma ortamu olusturulmaktadir. %86,0  %14,0 ’ ’
8. Kar dagitiminda pay sahipleri ile 47 10
isletme menfaati arasinda tutarli bir -- -- - 4,82 ,384
e . %82,5  %l17,5
politika izlenmektedir.
9. Yabanci pay sahiplerinin haklarini 45 10 2 . 475 510

kullanmalarinda 6zen gosterilmektedir.  %78,9  %17,5 %3.,5
10. Pay sahipligi hakkir kullanimi ig¢in 48 7 )

gerekli bilgiler pay sahiplerine diiriistge %842 %123 %35 - 4,81 ,480

sunulmaktadir.
11. Pay sahipleri ile iliskiler birimi 50 7 188 331
bulunmaktadir. %87,7  %12,3 - = - > )

Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegi’nde yer alan degiskenlere iliskin Tablo 36’daki
tanimlayic1  bulgular incelendiginde, frekans analizleri ¢ergevesinde, degiskenler
kapsamindaki yargilarda yiiksek katilim diizeyleri dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte
katilimeilarm 1., 2., 3., 4., 9. ve 10. degiskenler kapsamindaki yargilardaki katilim
diizeylerinde ise diisiik diizeylerde de olsa kararsizlik gdsterdigi ortaya cikmustir. Olgekte yer
alan degiskenlere iligkin ortalama ve standart sapma degerlerinin de frekans analizlerinden

elde edilen bulgular1 destekledigi goriilmektedir.

Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegi’nden elde edilen tammlayici bulgulara gore,

isletmelerin pay sahiplerinin haklarmi kullanmalar1 ve esit isleme tabi tutulmalar1 konusunda
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Ozen gosterdigi ifade edilebilir. Boylece, SPK kurumsal yonetim ilkelerinden “pay sahipligi”
ilkesinin gerekleri de isletmeler tarafindan yerine getirilmektedir. Bu ¢ercevede isletmeler,
pay sahiplerinin; bilgi alma, kar pay1 alma, genel kurula katilma ve oy kullanma haklarimni
g6z Onilinde bulundurarak faaliyetlerini yiiriitiirken hissedarligi az olan ve yabanci pay
sahiplerinin de haklarin1 kullanmalar1 konusuna Onem vererek hareket etmektedir.
Isletmelerde olusturulan pay sahipleri ile iliskiler biriminin de; pay sahipleri ile etkin iletisim
kurulmasini, pay sahiplerinin haklarini kullanmalarmi ve esit isleme tabi tutulmalarini

saglamak tlizere faaliyette bulundugu goriilmektedir.

Tablo 37. Seffaflik Degiskenleri Olgegine Iliskin Tanimlayic1 Bulgular

& E g B .8 .
=& £ S 5 28 §E Fg
Seffaflik Degiskenleri Olcegi £z Z g 5 £ 5 3 ’g &
o = = = L = - -
Ma 8 S § 2o 3 e
1. Bagimsiz denetim kuruluslari tarafsiz 39 18 . . 468 469
olarak calismaktadir. %68,4  %31,6 ’ ’
2. Kamuya agiklanacak bilgiler esit 38 19
bigimde kamunun kullanimima - - - 4,67 ,476
%66,7  %33,3
sunulmaktadir.
3. Kamuya agiklanacak bilgiler dogru 39 13
bigimde kamunun kullanimia - - - 4,68 ,469
%68,4  %31,6
sunulmaktadir.
4. Kamunun aydmlatilmasiyla ilgili bir 43 14 _ _ 475 34
bilgilendirme politikasi bulunmaktadir. %75,4  %24,6 ’ ’
5. Kamunun aydmnlatilmasinda isletme 40 17
internet sitesi aktif olarak %702 %29.8 -- -- - 470 ,462
kullanilmaktadar. o e
6. Kamuya yapilan agiklamalar siirekli 41 16 B B 470 453
olarak giincellenmektedir. %71,9 %281 ’ ’
7. Isletme faaliyet raporlari kamuya 38 19 . . 467 476
agiklanmaktadir. %66,7 %333 ’ ’
8. Bagimsiz denetim faaliyetleri ile 37 20
danigmanlik faaliyetleri birbirinden - - - 4,65 481

ayr1 yiriitilmektedir. %64,9  %35,1

9. Ortaklik yapisi, pay sahipleri ve pay 40 17
dagilim bilgileri faaliyet raporlarinda -- -- - 4,770 ,462
%70,2  %29,8
yer almaktadur.
10. Igeriden Ogrenilen gizli bilgilerin

kullanimmin 6nlenmesi i¢in gerekli % 22 7 ;? 1 % 172 3 - 4,54 709
tedbirler alinmaktadir. ’ ’ ’

11. Isletmenin faaliyet sonuglarini 35 29
etkileyen durumlar hemen kamuya -- -- -- 4,61 ,491

agiklanmaktadir. TN
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Tablo 37°deki Seffaflik Degiskenleri Olgegi’ne iliskin tanimlayict bulgular
degerlendirildiginde; frekans analizlerinden elde edilen bulgularda katilimcilarin degiskenler
kapsamindaki yargilarin tiimiine katilma egiliminde oldugu ortaya c¢ikmustir. Ancak
katilimeilarm %12,3 iiniin (7 kigi) 10. degisken kapsamindaki yargi i¢in kararsiz kaldiklarini
da belirttikleri goriilmektedir.

Seffaflik Degiskenleri Olgegi’nde yer alan degiskenlere iliskin ortalamalar
incelendiginde; katilimcilarin en ¢ok katilim egiliminde bulundugu yargi 4,75 ortalama
degeri ile 4. degiskende iken en diisiik katilimda bulunduklar1 yarg: ise kararsizligin da
oldugu 10. degiskendedir ve bu degiskenin ortalama degeri 4,54 tiir. Degiskenlerin standart
sapma degerleri de frekans analizleri ve ortalamalardan elde edilen bulgulari destekler
niteliktedir ve dlgekteki 10. degiskenin standart sapma degeri Olgekteki diger degiskenlerin

standart sapma degerlerine gore dikkat gekmektedir.

Seffaflik Degiskenleri Olgegi’nden elde edilen tanimlayici1 bulgular incelendiginde;
isletmelerin, SPK kurumsal ydnetim ilkelerine gore hareket etme siirecinde kamunun
aydinlatilmasi1 ve seffaflik anlayisii faaliyetlerine yansittigi goriilmektedir. Siirecin odak
noktasi ise isletmelerde, kamunun aydinlatilmasina ve pay sahiplerine yonelik olarak bir
bilgilendirme politikasinin olusturulmasidir. Olusturulan bu bilgilendirme politikas1 ayni
zamanda kurumsal yonetimde yasanan gelismeler dogrultusunda isletmelerde kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetlerine iliskin uyulmasi gereken bir kurallar biitlinii ortaya

konulmasini ve bu kurallara gore hareket bigimlerinin belirlenmesini saglayacaktir.

Isletmeler kamuyu aydinlatma ve seffafliga iliskin faaliyetlerini siirdiiriirken isletme
internet sitesini aktif olarak kullanmakta, yapilacak agiklamalarin siirekli olarak
giincellenmesini saglamakta ve bagimsiz denetim faaliyetlerinin de herhangi bir iliski, ¢ikar
veya etki altinda kalmadan ve tarafsizligi zedelenmeden yiiriitiilmesi i¢in calismaktadir.
Isletmeler kamuyu aydinlatma ve seffaflik anlayisiyla hareket ederken ticari sir niteligindeki
bilgilerin korunmasini da dikkate almalidir. Diger bir ifadeyle, seffaflik ile iceriden 6grenilen
gizli bilgilerin kullanim1 ve isletme ¢ikarlar1 arasinda bir denge kurulmalidir. Bu dengenin
kurulmasinda igletmeler i¢in potansiyel olarak ticari degeri olan veya isletmenin sermaye
piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek bilgilerin kullaniminin dnlenmesi igin gerekli

tedbirlerin alinmasina 6zen gosterilmelidir.
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Tablo 38. Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegine iliskin Tanimlayici Bulgular

cE E g £ o8 o
=& £ S s Zs E 5%
Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegi 5 2 2 £ 2 £ 2 § e
= = = - Q= =
Ma 3 S g X5 o @ @
1. Menfaat sahiplerinin ¢ikar 46 11
catismalarmda  taraflarm  haklarn %807 %193 -- -- - 481 ,398
dengeli olarak korunmaktadir. S I
2.  Insan kaynaklar1 uygulamalarinda esit 40 13 4 B 463 616
istihdam politikast benimsenmektedir.  %70,2  %22,8  %7,0 ’ ’
3. Faaliyetlerin yiiriitilmesinde kabul 48 9
edilen etik  kurallar  kamuya -- -- - 484 ,368
%84,2  %15,8
agiklanmaktadir.
4.  Sosyal sorumluluk politikasi kamuya 41 16 _ _ 470 453
acgiklanmaktadir. %71,9  %28,1 ’ ’
5. Menfaat sahiplerinin yOnetime
katilimin1 destekleyici mekanizmalar 33 20 2 2 - 4,47 734
o . %57,9  %35,1 %35 %3.,5 ’ ’
gelistirilmektedir.
6. Yonetim kurulu ve yoneticiler 43 14
menfaat sahiplerini zarara - - - 475 ,434

ugratmaktan kaginmaktadir. w754 %246

7. Menfaat sahiplerinin mevzuat ve 42 14 1
kargilikli  s6zlesmelerle diizenlenen %737 %246 %18 -- - 4,72 491
haklar1 korunmaktadir. o oo o

8. Calisanlar igin giivenli bir calisma 41 15 1

ortami saglanmaktadir. %71,9  %26,3  %1,8 - - 470,499

9. Calisma kosullar1 siirekli olarak 36 18 3 . 458 596
iyilestirilmektedir. %63,2  %31,6  %5,3 ’ ’

10. Calisanlar arasindaki iligkilerde insan 38 19 B B 467 476
haklarma sayg1 gosterilmektedir. %66,7  %33.,3 ’ ’

11. Misteri ve tedarikgilerle iligkilerde 43 9 5
haksiz menfaatten uzak %754 %158  %S8.8 -- - 467 ,636
durulmaktadir.

12. Faaliyetler etik kurallar gercevesinde 44 13 B B 477 423
yiiriitiilmektedir. %772 %228 ’ ’

13. Sosyal sorumluluklara karsi duyarl 40 16 1 . 468 506
olunmaktadir. %70,2 %281 %1,8 ’ ’

Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegi’nin degiskenlerine iliskin Tablo 38’deki
tanimlayic1  bulgular incelendiginde, frekans analizleri ¢ercevesinde, degiskenler
kapsamindaki yargilara katihm diizeylerinin yiiksek katilim egilimi sergiledigi
goriilmektedir. Bununla birlikte katilimecilarm 2., 7., 8., 9., 11. ve 13. degiskenler
kapsamindaki yargilardaki katilim diizeylerinde ise diisiik diizeylerde de olsa kararsizlik
gosterdigi ortaya ¢cikmistir. Ayrica 5. degisken kapsamindaki yargi igin katilimcilarin %3,5°1
(2 kisi) kararsiz kalirken %3,5’inin ise (2 kisi) katilmadigini belirttigi goriillmektedir.
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Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegi’nde degiskenlerin ortalamalar1 ele
alindiginda, katilimcilarin en ¢ok katilim gosterdikleri yargr 4,84 ortalama degeri ile
3. degisken ve 4,81 ortalama degeri ile de bunu takip eden 1. degiskendir. Diger yandan
katilimcilarm en diisiik katilimda bulunduklar1 yargi 4,47 ortalama degeri ile diisik
diizeylerde de olsa kararsizlik ve katilmama egilimlerinin de bulundugu 5. degiskendir.
Olgekte yer alan degiskenlere iliskin standart sapma degerleri de frekans analizleri ve
ortalamalardan elde edilen bulgular1 desteklemektedir. Katilimcilarin kararsiz kaldigi

degiskenler ile 5. degisken standart sapma degerleri agisindan da farklilik géstermektedir.

Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegi’nden elde edilen tanimlayici bulgulara gore;
isletmelerin menfaat sahiplerinin haklarina ¢ok Onem verdigi goriilmektedir. Menfaat
sahipleri igletmelerin faaliyetlerini yiiriitiirken iligki i¢inde olduklar1 kigi, kurum veya ¢ikar
gruplaridir. Menfaat sahipleri; calisanlar, alacaklilar, misteriler, tedarikgiler, devlet ve hatta
topluma kadar uzanmaktadir. Diger bir ifadeyle, menfaat sahipleri, isletmeyi cevreleyen
mikro ve makro c¢evre i¢indeki tim i¢ ve dis isletme paydaslar1 olarak ele alinabilir. Bu
baglamda, isletmeler menfaat sahipleri ile olan iligkilerini diizenlerken onlarin sahip oldugu
haklar1 da dikkate alarak hareket ettiklerinde, SPK kurumsal yonetim ilkelerinden “menfaat

sahipleri” ilkesinin gerekleri de yerine getirilmis olacaktir.

Isletmenin temel kaynaklarindan biri olan ve i¢ miisteri kavram ile nitelendirilen
calisanlar, menfaat sahipleri arasinda olduk¢a Onemli bir yere sahiptir. Arastirmanin
yiritildiigi isletmelerde, isletmenin amaglarma ulasmasi igin igbirligi i¢inde birarada
hareket eden calisanlarin, esit istihdam kosullar1 altinda ve insan haklarma saygi duyulan
giivenilir bir ¢aligma ortaminda bulunmasina 6zen gosterildigi ifade edilebilir. Bununla
birlikte diger tiim menfaat sahiplerinin haklar1 da dikkate alinarak isletme faaliyetleri
yiiritilmektedir ve isletmenin siirekli iliski iginde oldugu menfaat sahipleri ile isbirligi
icinde olmasi menfaat sahipleri ile isletme arasindaki ve menfaat sahiplerinin kendi
aralarindaki cikar catismalarmi da azaltacaktir. Oncelikle calisanlar olmak {izere menfaat
sahiplerinin igletme kararlar1 ile ilgili goriislerinin alinmasi da isletme ile menfaat sahipleri
arasindaki iligkiyi giiclendirecektir ve isletmenin iyi yOnetilmesi menfaat sahiplerinin
yararma olacaktir. Isletmeler faaliyetlerini kurumsal ydnetim anlayisi cercevesinde etik
kurallar dogrultusunda ve sosyal sorumluluklara kars1 duyarh olarak yiiriitmektedir. Ayrica
benimsedikleri etik kurallar1 ve sosyal sorumluluk politikalarin1 da kamuya duyurmaktadir.

Boylece hem menfaat sahiplerinin igletme faaliyetleri ile ilgili bilgilenmesini saglamakta



192

hem de menfaat sahiplerine kars1 giiven ve itibar kazanmaktadirlar. Isletmelerin menfaat
sahiplerine yonelik bir isletme politikasi gelistirmesi ve izlemesi gevresi ile olan iliskilerin
nasil yiiriitiilecegine dair bir yol haritasi olusturmakta ve SPK kurumsal yonetim ilkelerine

uygun bir yasam siirecini desteklemektedir.

Tablo 39. Yonetim Kurulu Degiskenleri Olgegine Iliskin Tanimlayic1 Bulgular

Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi

Kesinlikle
Katiliyorum
Katiliyorum

Kesinlikle

Ortalama

Standart
Sapma

Kararsizim
Katilmiyorum

Katilmiyorum

1.  Yoneticiler isletme faaliyetleriyle

ilgili haksiz menfaat saglamaktan &7 Ly - - - 482 384
%82,5 %17,5
kaginmaktadir.
2.  Yonetim kurulu periyodik mali
tablolar1 mevzuat ve uluslararasi 48 9 B B B 484 368

muhasebe  standartlarma gore %84,2 %15,8
gergekei bigimde hazirlamaktadir.

3. Yonetim kurulu isletme ve pay
sahipleri arasindaki 40 15 2

anlasmazliklar gidermeye %70,2 %26,3  %3,5 - S
calismaktadir.

4. Yonetim kurulu isletme
performansini uluslararasi 39 16 2 _ _ 465 551
standartlara gore  %68,4  %28,1  %3,5 ’ ’
degerlendirmektedir.

5. Yonetim  kurulu, faaliyetleri

. . 45 12

mevzuata, i¢ diizenlemelere ve %789 %211 - - - 4,79 411
politikalara goére yiiriitmektedir. ’ ’

6. Yonetim kurulu toplantilart etkin 48 4 5 _ _ 475 606
bicimde gergeklestirilmektedir. %842  %7,0  %8,8 ’ ’

7.  Yonetim kurulu iyeleri igerisinde 14 15 13 4 11 330 1426
bagimsiz iiyeler bulunmaktadir. %24,6  %26,3  %22,8 %7,0 %19,3 7’ ’

8.  Yonetim kurulu iiyelerine 48 5 4
verilecek  ticret genel kurul -- -- 4,77 567

tarafindan belirlenmektedir. %842 %838 %T1,0

9. Denetim komitesi her tiirlii i¢ ve
9 . N 40 12 5
bagimsiz denetimi yeterli bi¢cimde -- -- 4,61 ,648
X . %70,2  %21,1  %8,8
gergeklestirmektedir.

10. Kurumsal yonetim  komitesi,
kurumsal yonetim ilkelerine uyum
i¢in ¢aligsmaktadir.

11. Yoneticiler faaliyetleri; misyon,

: . 42 12 3
vizyon, hedef, strateji ve %737 %211 %53 -- -- 4,68 ,572

politikalara gore yiiriitmektedir. 00 0 e

12. Yoneticiler, yonetim kurulunun 42 11 4

planlarma.l uygun olarak hareket %737 %193  %7.0 -- -- 4,67 ,607
etmektedir.

40 11 3 2 1

%70,2 %193 %53 %35 %18 453,889
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Tablo 39’daki Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi’ne iliskin tanimlayici bulgular
degerlendirildiginde; frekans analizlerinden elde edilen bulgular katilimeilarin degiskenler
kapsamindaki yargilarda kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili diger 6lgeklere gore daha fazla
kararsiz kalma egiliminde oldugunu gostermektedir. Buna gore katilimcilarm 1., 2. ve 5.
degiskenler kapsamindaki yargilarda katilim diizeylerinin yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir.
Diger yandan katiimcilarin 3., 4., 6., 8., 9., 11. ve 12. degiskenler kapsamindaki yargilarda
ise diisiik diizeylerde de olsa kararsiz kaldiklarmi belirttikleri ortaya ¢ikmistir. Ayrica 7.
degisken kapsamindaki yargi i¢in katilimeilarin %22,8’1 (13 kisi) kararsiz kaldigim ifade
ederken %26,3’1 ise (15 kisi) katilmadigini ifade etmistir. 10. degisken kapsamindaki yargi
icin de katilimcilarin %5,3’i (3 kisi) kararsiz kalirken %5,3 {iniin ise (3 kisi) katilmadigini

belirttigi goriillmektedir.

Yénetim Kurulu Degiskenleri Olcegi’nde yer alan degiskenlere iliskin ortalamalar
incelendiginde; katilimcilarm yiiksek katilim gosterdigi ve kararsiz kalma egiliminde oldugu
degiskenlerin ortalamalarinin da birbirine yakin degerler aldigi goriilmektedir. Degiskenlerin
ortalamalar1 ac¢isindan dikkat ¢eken ise en diisiikk ortalama degerine sahip 7. degiskenin
ortalamasinin 3,30 olmasidir. Bu ortalama degeri kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili diger
Olgeklerde yer alan degiskenler arasinda da en diisiikk ortalama degerini tasimaktadir.
Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi’nde 4,53 ortalama degerine sahip 10. degisken de
Olgekteki diger degiskenlere gore diisiikk ortalama degerine sahiptir. Degiskenlerin ortalama
degerleri frekans analizlerini destekledigi gibi standart sapma degerleri de frekans
analizlerinden elde edilen bulgular1 desteklemekte ve bu dlgekte 7. ve 10. degisken {izerinde

durulmasi gerekmektedir.

Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi’nden elde edilen tanimlayici bulgulara gére;
isletmelerin, yonetim kurulunun ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kuruluna ve isletme
icinde olusturulan komitelere odaklanarak faaliyetlerin  yiritilmesini  sagladigi
goriilmektedir. Yonetim kurulu, genel kuruldan aldig1 yetki ile isletmeyi temsil ederek ve
isletme ile ilgili kararlar1 alarak isletme i¢in stratejik bir 6nem tagimaktadir. Yonetim kurulu,
kurumsal yonetim ilkeleri cergevesinde, faaliyetleri mevzuata, i¢ diizenlemelere ve
politikalara gore ylriitmekte, periyodik mali tablolar1 mevzuat ve uluslararas1 muhasebe
standartlarina gore gerceke¢i bigcimde hazirlamakta ve isletme performansinmi uluslararasi
standartlara gore degerlendirmektedir. Bdylece, faaliyetlerin yiiriitiilmesinde izledikleri

politikalarla esasinda pay sahiplerine karsi hesap verebilir bigimde ve sorumluluk anlayisiyla
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genel kuruldan aldiklar1 yetkiyi kotiiye kullanmadan, gérevlerini rasyonel bigimde, her tiirli
etkiden ve ¢ikar ¢atigmasindan uzak olarak yerine getirmektedir. Yonetim kurulu bu biling
icinde taraflarin ¢ikarlarini gozeterek isletme ile pay sahipleri arasindaki ve isletme, pay
sahipleri ve tiim menfaat sahipleri arasindaki dengenin korunmasinda da rol oynamaktadir.
Isletme igin stratejik konumda bulunan yénetim kurulunun kararlar almak iizere yaptigi
toplantilarin da etkin bicimde gergeklestirilmesi gerekmektedir. Yonetim kurulunun
olusumu, secimi ve yonetim kuruluna saglanan mali haklar da yonetim kurulunun isletme

icin 6nemi goz Oniinde bulundurularak ele alinmalidir.

Kurumsal yonetim anlayis1 g¢er¢evesinde yonetim kurullarinda bagimsiz iiyeler
bulundurulmalidir ve bu durum kurumsal yonetimin isletmelerde etkin bigimde
uygulanmasinin énemli unsurlarindan biri olarak goériilmektedir. Bazi {ilkelerdeki kurumsal
yOnetim uygulamalarinda isletmeler i¢in bu yonde zorlayict kurallar da bulunmaktadir. SPK
kurumsal yonetim ilkelerinde de yonetim kurullarinda bagimsiz iiyeler bulundurulmasi
gerektigi belirtilmekte ve bu bagimsiz iiyelerin alinacak kararlarda tarafsiz oldugunun kabul
edildigi lizerinde durulmaktadir. Tiirkiye’de ise isletmelerin bu duruma zamanla alisacagi ve
yoOnetim anlayisindaki degisimle birlikte bu yonde gelismeler saglanacagi disiiniilebilir.
Diger yandan isletmeler biiyiidiik¢e yonetim kurullar1 da faaliyetlerini daha saglikli bigimde
yiiriitebilmek i¢in komiteler olusturma yolunu izleyebilir. SPK kurumsal yonetim ilkelerinde
yonetim kurullarmin olusturacagr komitelerin bagkanlarmin da bagimsiz iyeler olmasi
onerilmektedir. Kurumsal yonetim komitesi ve denetim komitesi gibi alt komiteler yonetim
amaglar1 dogrultusunda orgiitlenmelidir. Bu komitelerin olusumu, yapisi ve calisma ilkeleri
yoOnetim kurulunun etkinligini de arttiracaktir. Kurumsal yonetimde yasanan gelismelerin bu
komitelerin olusumuna da destek olacagi ve yonetim kurullari ile komitelerin isletmelerde

kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesini saglayacagi ifade edilebilir.

Yoneticiler, yonetim kurulunun planlarina uygun olarak, faaliyetlerin isletmenin
misyonu ve vizyonu dogrultusunda belirlenmis hedefler, stratejiler ve politikalar
cercevesinde yiriitiilmesinden sorumludur. Bu gorevler yerine getirilirken ydneticilerin
isletme faaliyetleri ile ilgili haksiz menfaat saglamaktan kagimmmalart gerekmektedir.
Yonetim kurulu ve yoneticiler tim isletme i¢cinde kurumsal yonetim anlayisi ile hareket
edilmesi i¢in Oncelikle kendileri kurumsal yonetimin temel felsefesi ger¢evesinde kurumsal

yoOnetim ilkelerine gore isletmenin amaglar i¢in faaliyetleri yiiriitmelidir.
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Tablo 40. Orgiitsel Degerler Olcegine iliskin Frekans Analizlerinden Elde Edilen Bulgular

= < ) )
. g E s & L8
ORGUTSEL 3 S g = e
DEGERLER < S = z z
OLCEGI &) = o) o)
Say1 Yiizde | Say1  Yiizde | Say1  Yiizde | Say1  Yiizde | Say1  Yiizde
1.  Girisimeilik 33 %579 | 24 %421 | - . . . . .
2. Rekabetci olmak 37 %649 | 20 %351 | - - - - - -
3. Yenilikei olmak 37 %649 | 19 %333 | 1 %18 | - - - -
4.  Siirekli gelisim 42 %737 | 14 %246 %18 | - - - -
5. Giivenilirlik 44 %772 | 13 %228 | - - - - - -
6.  Takim calismasi 38 %667 | 17 %298 | 2 %35 | - - - -
7. Insan odakhlik 32 %561 | 19 %333 | 6 %105 | - - - -
8. Sosyal sorumluluk 29 %50,9 | 24  %42,1 4 %7,0 - - - -
9.  Miikemmellik 33 %579 | 19 %333 | 5 8,8 - - - -
10. dEJ;EEfik 31 %544 | 17 %298 | 9 %Is8 | - - - -
11. Kalite odaklilik 36 %632 | 18 %316| 3 %53 | - - - -
12. Degisime uyum 34 %596 | 20 %351 | 3 %53 | - - - -
13. Liderlik 37 %649 | 12 %21,1| 8 %140 | - - - -
14.  Siirdiiriilebilirlik 36 %632 | 17 %298 | 4 %70 | - - - -
15. Etkin iletisim 30 %526 | 21 %368 | 6 %105 | - - - -
16. s giivenligi 24 %421 | 19 %333 | 14 %264 | - - - -
17. Etik olmak 42 %737 | 11 %193 | 4 %70 | - - - -
18. Sistematik olmak | 33 %579 | 17 %298 | 7 %123 | - - - -
19. Risk almak 17 %298 | 27 %474 | 13 %228 | - - - -
20. Saygnlik 25 %439 | 23 %404 | 9  %l58 | - - - -
21.  Acik fikirlilik 26 %456 | 23 %404 | 8 %140 | - - - -
22.  Sosyal olmak 21 %368 | 26 %456 | 5 %88 | 5 %88 | -
23.  Adil olmak 23 %404 | 21 %368 | 13 %228 | - - - -
24. Profesyonellik 35 %614 | 21 %368 | 1 %18 | - - - -
25.  Seffaf olmak 40 %702 | 12 %2L,1| 5 %88 | - - - -
26. Analitik olmak 35 %614 | 19 %333 | 3 %53 | - - - -
27.  Sonug odaklilik 36 %632 | 20 %351 1 %18 | - - - -
28. Eérgseaﬂiff Grebilmek | 33 %ST9| 21 %368 | 3 %s3 | - - - -
29. Basarili olmak 36 %632 | 21 %368 | - - - - - -
30. Kararl olmak 38 %667 | 19 %333 | - - - - - -
31. Motivasyon 20 %351 | 24 %421 | 13 %228 | - . . .
32. Destekleyici olmak | 31 %544 | 22 %386 | 4 %70 | - - - -
33. dleri goriisli olmak | 36 %632 | 19 %333 | 2 %35 | - - - -
34.  Ozdenetim 30 %526 | 20 %351 | 7 %123 | - - - -
35. Kariyer gelisimi 25 %439 | 17 %298 | 5 %88 | 10 %175 | -
36. Bilgiyi paylasmak | 27 %474 | 27 %474 | 3 %53 | - - - -
i, ALk 22 %386 | 25 %439 | 8 %l40| 2 %35 | - -
kullanabilmek
38.  Orgiite baglilik 34 %596 | 14 %246 | 8  %140| 1 %18 | - -
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Orgiitsel Degerler Olgegi'ne iliskin Tablo 40’ta yer alan bulgular
degerlendirildiginde; frekans analizlerinden elde edilen bulgular, katilimcilarin, orgiitsel
degerlerin isletmelerinde onemsendigini ifade etme egiliminde oldugunu gostermektedir.
Katilimeilara gore, 1., 2., 5., 29. ve 30. degiskenler kapsamindaki orgiitsel degerlerin
isletmelerdeki 6nemsenme diizeylerinin daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Diger yandan
katithmcilar; 3., 4., 6., 8., 9., 11., 12,, 14, 17., 24., 25., 26., 27., 28., 32., 33. ve 36.
degiskenlerde diisiikk diizeylerde de olsa (%8,8 ve altinda) fikri olmadigmi belirtmistir.
Katilimeilar; 7., 10., 13., 15., 18., 20., 21. ve 34. degiskenlerde %10,4 ile %15,9 arasinda
fikirleri olmadigin1 belirtirken, 16., 19., 23. ve 31. degiskenlerde ise %22,7 ile %26,5
arasinda fikirleri olmadigini belirtmistir. Ayrica 22. degisken kapsamindaki orgiitsel deger
icin katilimeilarin %8,8’1 (5 kisi) fikri olmadigini ifade ederken %8.,8’1i ise (5 kisi)
onemsenmedigini ifade etmistir. 35. degisken kapsamindaki Orgiitsel deger icin de
katilimeilarm  %8,8’1 (5 kisi) fikri olmadigimi belirtirtken %17,5’inin ise (3 kisi)
onemsenmedigini belirttigi goriilmektedir. Orgiitsel Degerler Olgegi’'ndeki 37. ve 38.
degiskenler i¢in de katilimcilarin %14 {iniin (8 kisi) fikri olmadigini ifade ettigi ve ¢ok diisiik

diizeylerde de olsa (%3,5 ve altinda) nemsenmedigini ifade ettikleri ortaya ¢ikmustir.

Orgiitsel Degerler Olgegi’nde yer alan degiskenlere iliskin Tablo 41°de yer alan
ortalamalar incelendiginde; katilimcilarin orgiitsel degerlerin isletmelerinde 6nemsendigini
belirttigi ve isletmelerdeki 6nemsenme diizeyi agisindan orgiitsel degerlerin ortalamalarimin
birbirine yakin degerler aldig1 goriilmektedir. Isletmelerde en ¢ok ©6nemsenen orgiitsel
degerlerin; 4,77 ortalama degeri ile 5. degisken ve bunu takip eden 4,72 ortalama degeri ile
4. degisken, 4,67 ortalama degeri ile 17. ve 30. degiskenler ve 4,65 ortalama degeri ile de 2.
degisken oldugu goriilmektedir. Isletmelerde en diisiik diizeyde onemsenen o&rgiitsel
degerlerin ise ortalamalarina gore; 4,00 ile 35. degisken, 4,07 ile 19. degisken, 4,11 ile 22.
degisken, 4,12 ile 31. degisken ve 4,18 ile 16. 23. ve 37. degiskenler oldugu ortaya ¢ikmustir.

Orgiitsel Degerler Olgegi’ndeki degiskenlere iliskin Tablo 41°de yer alan standart
sapma degerleri de frekans analizleri ve ortalamalardan elde edilen bulgular1 destekler
niteliktedir. Olgekteki standart sapma degerleri acisindan en ¢ok 35. degisken dikkat
cekmekte iken 16., 22., 23., 31., 37. ve 38. degiskenlerin standart sapma degerleri de
Olgekteki diger degiskenlerin standart sapma degerlerine gore dikkat ¢ekmektedir.
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Tablo 41. Orgiitsel Degerler Olcegindeki Degiskenlere iliskin
Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

ORGUT%E%%E?ERLER Ortalama  Standart Sapma
1. Girisimcilik 4,58 ,498
2. Rekabet¢i olmak 4,65 ,481
3. Yenilik¢i olmak 4,63 ,522
4. Siirekli geligim 4,72 ,491
5. Guvenilirlik 4,77 ,423
6. Takim ¢aligsmasi 4,63 ,555
7. Insan odaklilik 4,46 ,683
8. Sosyal sorumluluk 4,44 ,627
9. Miikemmellik 4,49 ,658
10. Evrensel diisiinmek 4,39 ,750
11. Kalite odaklilik 4,58 ,596
12. Degisime uyum 4,54 ,600
13. Liderlik 4,51 ,735
14.  Sirdiirilebilirlik 4,56 ,627
15. Etkin iletisim 4,42 ,680
16. Is giivenligi 4,18 ,805
17.  Etik olmak 4,67 ,607
18.  Sistematik olmak 4,46 ,709
19. Risk almak 4,07 ,728
20. Sayginlik 4,28 ,726
21. Acqik fikirlilik 4,32 ,711
22.  Sosyal olmak 4,11 ,900
23. Adil olmak 4,18 ,782
24.  Profesyonellik 4,60 ,530
25. Seffaf olmak 4,61 ,648
26. Analitik olmak 4,56 ,598
27. Sonug odaklilik 4,61 ,526
28.  Firsatlart degerlendirebilmek 4,53 ,601
29. Basarili olmak 4,53 ,487
30. Kararli olmak 4,67 ,476
31. Motivasyon 4,12 ,758
32. Destekleyici olmak 4,47 ,630
33.  lleri goriislii olmak 4,60 ,563
34. Ozdenetim 4,40 ,704
35. Kariyer gelisimi 4,00 1,118
36. Bilgiyi paylagmak 4,42 ,596
37. Inisiyatif kullanabilmek 4,18 ,805
38.  Orgiite baghlik 4,42 ,801

Orgiitsel Degerler Olgegi’nden elde edilen tanimlayic1 bulgulara gore; giivenilirligin
isletmelerin orgiitsel degerleri i¢inde ¢ok Gnemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.

Diinyanin bugiin geldigi noktada insanoglu kendini bir tartigmalar girdab1 iginde
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gormektedir. Basta, insanoglunun elindeki kaynaklar diisiinmeden kullandig1 ve gelecege
daha umutla bakabilmek {izere nelerin yapilmasi gerektigi olmak ftzere, kiiresellesen
diinyanin degisen sorunlari, maddeciligin gegen yillar i¢inde insan davraniglarimi da
sekillendiren etkisiyle kiiltiirel, ahlaki, siyasi, toplumsal ve bir¢cok alandaki yozlasmanin
insanin benlik bilincini kaybetmesine ve ahlaki diizende “iyi” olandan uzaklagmasina neden
olmas1 gibi konular var olan tartismalarin odak noktasmi olusturmaktadir. insanoglunun nasil
yasamasi gerektigine iliskin bu sorgulama siireci, yasamin vazgegilmez bir pargasi olan ve
insan ihtiyaglarinin karsilanmasim saglarken iilke ekonomilerinin temelini olusturan
isletmeleri de derinden etkilemektedir. isletmeler ve calisanlar1 da gecen zaman boyunca hep
kendi i¢in var olmaya caligmistir. Ancak, skandallar, suistimaller ve iflaslarin birbirini
izlemesiyle birlikte artik isletmelerin de nasil ayakta kalacagi ve nasil yonetilmeleri gerektigi
sorgulanmaya basglanmistir. Boyle bir diizen icinde isletmeler de aym insanlar gibi sahip
olduklar1 degerlere odaklanmaya veya bu degerleri hangi yonde sekillendirmeleri gerektigini
arastirmaya baslamustir. Iste bu noktada isletmelerin orgiitsel degerleri iginde “giivenilir
olmak” kagimlmaz olarak ilk swrayr alir hale gelmistir. Orgiitsel Degerler Olgegi’nde
katilimeilarin 6n plana ¢ikardigi degerler, arastirmaya katilan Tiirk isletmelerinin kiiresel
rekabet sartlarma ayak uydururken siirekli gelisime odaklandigimi ve bu siireci kararlilik
icinde yasarken tiim faaliyetlerini etik olmanin bilinciyle yiirlittiigiinii géstermektedir. Diinya
iilkelerindeki isletmelerin daha iyi yonetim i¢in benimsedigi kurumsal ydnetim anlayigini
uygulayan bu isletmeler, bir yandan daha iyi olmak i¢in gabalarmu siirdiiriirken bir yandan da
gelecege iliskin duyarlihklarini korumaktadir. Orgiitsel Degerler Olgegi’nde yer alan tiim
degerlerin; orgiitsel yapilarini yansitmalarinda, bu yapi i¢indeki faaliyetlerin yiiriitiilmesinde,
kendilerini gelistirmek {izere yiiriidiikleri yolda, ileriye doniik amaglarim belirlemelerinde ve
degisim olanaklarmma yonelik tepkilerinin bi¢cimlenmesinde arastirma kapsamindaki Tiirk

isletmeleri i¢in essiz anlamlar i¢erdigi ifade edilebilir.

3.8.4. Arastirma Modelinin Ac¢iklanmasi

Arastirma amaci g¢ercevesinde isletmelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarimin
orgiitsel degerler lizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla olusturulan veri toplama araci
ile SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri dogrultusunda Pay Sahipleri Degiskenleri Olgegi,
Seffaflik Degiskenleri Olgegi, Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olcegi ve Yonetim Kurulu
Degiskenleri Olgegi gelistirilirken orgiitsel degerleri dlgmek iizere de Orgiitsel Degerler

Olgegi gelistirilmistir. Olgeklerin gelistirilmesi siirecinde faktdr analizi ile birlikte bu



199

Olgekleri olusturan alt boyutlar ortaya konulmus ve daha sonra da bu olgeklere iliskin
tanimlayici bulgular incelenmis ve yorumlanmustir. Arastirma kapsamindaki dlgeklerin alt
boyutlar1 arasmndaki nedensellik iliskisinin arastirma amaci dogrultusunda sematize

edilmesiyle asagidaki Sekil 8’deki aragtirma modeli olusturulmustur.

0 S
Fay Sahipleri . ||
Degigkenler: Pay Sahupleri Vapisal Degerler
Olgesi
Seffaflik Karauyy aydinlatma . . 0
Degigkenleri Islewsel Degerler — =
=) Olgesi ' ' o
E Seffaflik faalivetleri 8
= =4
Z &
:P E
g =
ﬁ Menfaat sahiplerinin - . NG|
< e, e Geligimsel Degetler | &
4 A
Menfaat : B
5 Sahipleri Deg | |  Yonetime katilma ve 23]
% Olges rabganlar E
4 — E
Estt 1stihdam ve sosyal g
sorumlulak Amacsal Dederler 1 D
] Yanetitn kil we
Tonetim Kurulu yineticilerin faalivetleri
Degigkenleri
Olgegi Yinetim kurulunun Tepkisel Degerler -
vapist ve komiteler

Sekil 8. Kurumsal Yonetim Degerleri Modeli

Arastirma modeli SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne iliskin dlgekleri olusturan alt
boyutlarm orgiitsel degerler Olgeginin alt boyutlar1 tlizerindeki etkisini acgiklamayi
amaclamaktadir. Modelde her bir 6lgegin alt boyutlari ayrmntili olarak gosterilmektedir.
Aragtirma sonucunda modelde varsayilan etkinin dogrulanmasiyla birlikte, kurumsal
yoOnetimi uygulayan isletmelerde, kurumsal yonetim ilkelerine iliskin hangi boyutlarin
orgiitsel degerlerin hangi boyutlarmin sekillenmesinde ve ne diizeyde etkisi oldugu ortaya
cikacaktir. Tim bu aciklamalar 1s1ginda arastirma modeli “kurumsal yonetim degerleri

modeli” olarak adlandirilmustir.
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3.8.5. Korelasyon Analizine Iliskin Bulgular

Arastirmada isletmelerdeki kurumsal yonetim uygulamalar: ile orgiitsel degerler
arasindaki iligkileri tespit etmek amaciyla korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Boylece
SPK kurumsal yonetim ilkelerine iliskin 6lgekleri olusturan alt boyutlar ile orgiitsel degerler
Olgegini olusturan alt boyutlar arasinda pozitif ya da negatif bi¢imde ve anlamli bir iligki

olup olmadigi arastirilmustir.

Tablo 42. Korelasyon Analizine iliskin Bulgular

Orgiitsel Degerler Olgegi

OLCEKLER

Yapisal  Islevsel Gelisimsel Amagsal Tepkisel
Degerler Degerler Degerler  Degerler Degerler
I;;'yv.sih'pller.' Pavsahinleri S0 001 060 ,366%F 414+
eglskenierl y sahip (0,000) (0,992)  (0,656)  (0,005) (0,001)
Olcegi
Kamuyu -122 ,289 * ,064 -,021 -,098
Seffaflik Aydmlatma  (0,365)  (0,029)  (0,635)  (0878)  (0,470)
Degiskenleri
Olgegi Seffaflik 449 %% - 112 ,067 ,135 ,263 *
Faaliyetleri  (0,000)  (0,405)  (0,621)  (0,319)  (0,048)
Menfaat
Sahiplerinin ~ ,722 %%  -,050 -,234 ,186 ,291 *
Haklari ve 0,000) (0,714)  (0,079)  (0,166)  (0,028)
Etik Kurallar
Menfaat Voneti
Sahipleri Ka‘i‘:lfr:;“je 226%F 422 k% 447w 013,564 **
Degiskenleri Cahisanlar (0,003)  (0,001)  (0,000)  (0,925)  (0,000)
Olcegi
Esvlé Issgl‘;a}m 025 304% 691+ 183 239
Sorumlaluk (0854 (0,022)  (0,0000  (0.172)  (0,074)
Yonetim
Kurulu ve ,657 %% -108 ,289 * ,138 ,072
Yénetim Yoneticilerin ~ (0,000)  (0,423)  (0,029)  (0,306)  (0,592)
Kurulu Faaliyetleri
Degiskenleri vy
Olgegi Kurulunun 426 ** ,100 ,137 ,133 ,203
Yapisi ve (0,001)  (0,459)  (0,310)  (0,325)  (0,131)
Komiteler

** Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.

* Deger 0,05 diizeyinde anlamlidir.
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Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iligkinin siddetini belirlemeye yonelik bir
istatistiksel analiz yontemidir. Korelasyon analizi gergeklestirildiginde hesaplanan
korelasyon katsayis1 “r” ile gosterilir. Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iligkinin
dogrusal olmasi ile ilgilenmektedir ve bu nedenle korelasyon katsayisi sadece dogrusal
iligkiler i¢in hesaplanmaktadir. Eger degiskenler arasmda dogrusal bir iliski yoksa, bu
durumda, korelasyon analizi ile iligkinin tespit edilmesi miimkiin olmayacaktir (Altunisik ve
dig., 2004:197; Giirsakal, 2002:307-308). Korelasyon katsayist “r”, -1 ile +1 arasinda
degerler alabilir. Katsaymin +1 olmasi iki degisken arasmda miikemmel bir dogrusal
iliskinin oldugunu (birinin degeri artarken digerinin degeri de artmakta) gosterirken,
katsaymin -1 olmasi ise degiskenler arasinda miikemmel bir iligkinin oldugunu ancak bu
iligkinin yoniiniin ters oldugunu (birinin degeri artarken digerinin degeri azalmakta)
gostermektedir. Katsayinin sifir olmasi ise iki degisken arasinda herhangi agik/goriilebilir bir
iligkinin olmadigi anlamina gelmektedir (Altumsik ve dig., 2004:197-198). Arastirmada,
korelasyon analizi gerceklestirilerek, isletmelerdeki kurumsal yonetim uygulamalar ile
orgiitsel degerler arasindaki nedensellik iligkisi regresyon analizi ile ayrintili olarak

irdelenmeden dnce bu kavramlar arasindaki iliskinin ortaya konulmasi saglanmaktadir.

Tablo 42°de yer alan, dlgekleri olusturan boyutlar arasindaki korelasyon analizine
iliskin bulgular incelendiginde; orgiitsel degerler dlgeginin yapisal degerler boyutu ile pay
sahipleri degiskenleri 6l¢egini aciklayan pay sahipleri boyutu (r=,559; p=,000), seffaflik
degiskenleri Olgeginin seffaflik faaliyetleri boyutu (r=,449; p=,000), menfaat sahipleri
degiskenleri Olgeginin menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar (r=,722; p=,000) ile
yoOnetime katilma ve galigsanlar (r=,226; p=,003) boyutlar1 ve yonetim kurulu degiskenleri
Olgeginin yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri (r=,657; p=,000) ile yonetim kurulunun
yapist ve komiteler (r=,426; p=,001) boyutlar1 arasinda pozitif yonde ve anlamli
korelasyonlar oldugu goriiliirken yapisal degerlerdeki en siddetli korelasyon ise menfaat
sahipleri degiskenleri 6l¢eginin menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar boyutundadir.
Orgiitsel degerler dlgeginin islevsel degerler boyutu icin ise en siddetli korelasyonun,
menfaat sahipleri degiskenleri Glgeginin yonetime katilma ve calisanlar (r=,422; p=,001)
boyutunda, pozitif yénde ve anlamli oldugu ortaya ¢ikmustir. islevsel degerler boyutu ile
seffaflik degiskenleri 6l¢eginin kamuyu aydmlatma (r=,289; p=,029) boyutu ve menfaat
sahipleri degiskenleri 6lgeginin esit istthdam ve sosyal sorumluluk (r=,304; p=,022) boyutu

arasinda da anlamli ve pozitif yonde korelasyon oldugu goriilmektedir.
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Orgiitsel degerler dlgeginin gelisimsel degerler boyutu incelendiginde; gelisimsel
degerler boyutu ile menfaat sahipleri degiskenleri 6l¢eginin yonetime katilma ve calisanlar
(r=,447; p=,000) ile esit istihdam ve sosyal sorumluluk (r=,691; p=,000) boyutlar1 arasinda
pozitif yonde ve anlamli korelasyonlar bulunmaktadir. Gelisimsel degerler boyutu ile
yonetim kurulu degiskenleri 6lgeginin yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri (r=,289;
p=,029) boyutu arasinda da pozitif yonde ve anlamli korelasyon oldugu gorilmektedir.
Geligimsel degerler ile en siddetli korelasyon ise menfaat sahipleri degiskenleri dlgeginin esit
istihdam ve sosyal sorumluluk boyutundadir. Orgiitsel degerler dlgeginin amagcsal degerler
boyutu ile de pay sahipleri degiskenleri 6lgegini agiklayan pay sahipleri (r=,366; p=,005)
boyutu arasinda pozitif yonde ve anlamli korelasyon bulunmaktadir. Orgiitsel degerler
Olgeginin tepkisel degerler boyutu icin ise en siddetli korelasyonun, menfaat sahipleri
degiskenleri Glgeginin yonetime katilma ve calisanlar (r=,564; p=,000) boyutunda, pozitif
yonde ve anlamli oldugu goriilmektedir. Tepkisel degerler boyutu ile pay sahipleri
degiskenleri dlgegini agiklayan pay sahipleri (r=,414; p=,001) boyutu, seffaflik degiskenleri
Olgeginin seffaflik faaliyetleri boyutu (r=,263; p=,048) ve menfaat sahipleri degiskenleri
Olgeginin menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar (r=,291; p=,028) boyutu arasinda da

pozitif yonde ve anlamli korelasyon bulundugu ortaya ¢ikmustir.

3.8.6. Coklu Dogrusal Regresyon Analizine liskin Bulgular

Istatistikte degiskenler arasindaki iliski incelenirken korelasyon analizi ve regresyon
analizinden yararlanilmaktadir. Regresyon analizi, bagimli bir degisken ile bagimli degisken
iizerinde etkisi oldugu varsayilan bagimsiz degisken(ler) arasindaki iliskinin matematiksel
bir model ile agiklanmasidir (Ural ve Kilig, 2006:253). Degiskenler arasindaki iliskilerde,
neden durumunda olan degiskenler bagimsiz degisken, sonu¢ durumunda olan degiskenler
ise bagimli degisken olarak adlandirilmaktadir. Regresyon analizi gerceklestirilirken tek bir
bagimsiz degiskenle ilgileniliyorsa basit dogrusal regresyon, birden ¢ok bagimsiz degiskenle
bagimli degisken agiklanmaya ¢alisiliyorsa ¢oklu dogrusal regresyon s6z konusu olacaktir
(Giirsakal, 2002:334-335). Basit dogrusal regresyon modeli bir¢gok durum i¢in uygun olabilir
ancak gergek hayatta birgok modelin agiklanmasi igin iki veya daha fazla aciklayici
degiskene gerek duyulmaktadir. Birden ¢ok aciklayici degiskenli modeller ¢oklu regresyon
modeli olarak adlandirilmaktadir (Kalayci, 2006:259).
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Coklu dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenler es zamanli olarak bagimli
degiskendeki degisimi aciklamaya g¢alisir ve ¢oklu dogrusal regresyon modelinin denklemi
“Y=a+bi Xy +bXp + el + b,X, + €7 genel formiilii ile gosterilir (Yazicioglu ve
Erdogan, 2004:232-233). Denklemde; “Y;” bagimli degiskeni, “X”ler modelde yer alan her
bir bagimsiz degiskeni, “a katsayis1” regresyon dogrusunun dikey ekseni kestigi noktay1
(veya bagimsiz degiskenlere ait degerler sifir oldugunda bagimli degiskenin aldig1 degeri),
“b katsayilar’” diger bagimsiz degiskenlerin etkisi sabit tutularak sdzkonusu bagimsiz

degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisini ve “€” ise hata terimini agiklamaktadir.

Coklu dogrusal regresyon analizi gergeklestirildiginde elde edilen bulgular
yorumlanirken; regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig “F testi” ile
incelenmektedir. “Coklu belirlilik katsayis1 R*, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki toplam degiskenligin yiizde kagim agiklayabildiklerini gostermektedir. R*=0
olmasi verilerin modele hi¢ uygun olmadiklarmi gosterirken R*=1 olmas1 ise kusursuz
uyumun oldugunu gostermektedir (Giirsakal, 2002:331). Regresyon modeline ilave edilen
her bagimsiz degisken R degerinin biiyiimesine neden oldugu igin bu olumsuzlugu ortadan
kaldirmak iizere R* degeri degisken sayisina gore diizenlenmekte ve bu dogrultuda ortaya
¢ikan uyarlanmis R* degeri yorumlanmaktadir. “Coklu Korelasyon Katsayis1 R” ise, bir
bagimli degiskendeki degisim ile es zamanli olarak ele alinan birden fazla bagimsiz
degiskendeki degisim arasindaki iligkinin derecesini ifade etmektedir. Ayrica bagimsiz
degiskenlerin “b” regresyon katsayilari incelenirken de “b” degerine karsilik gelen ve

[13

standardize edilmis regresyon katsayisi olan Beta degeri ile buna iliskin “t” degeri ve
anlamlilik diizeyleri ele alinarak da inceleme yapilabilir. Anlamlilik diizeyinin istatistiki
acidan anlamli olmasi degiskenin modelin agiklayiciligina 6nemli katkida bulundugunu
gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini beta degerleri
ile incelemek degiskenler arasinda agiklayicilik acisindan daha saglikli karsilastirmalar

yapilmasina olanak saglamaktadir (Altunisik ve dig., 2004:206-208).

Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlari ise normal dagilim, dogrusallik,
hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi, sabit varyans, otokorelasyon olmamasi, bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olmamasi seklinde siralanabilir (Kalayci, 2006:259).
Arastirmada bu varsayimlar kapsaminda her bir arastirma hipotezi ig¢in ayri olmak {izere
asagidaki ¢oklu dogrusal regresyon denklemleri olusturularak isletmelerdeki kurumsal

yOnetim uygulamalarmin orgiitsel degerler {izerindeki etkileri incelenmistir.
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Hipotez1 T——> Y ,=a+b;X, +b,Xs + b3X; + byX; + bsXs + bsXs + b;X; + bgXs + €
Hipotez2 T——> Y,=a+b;X; + b,Xs + b3X5 + byXs + bsXs + beXe + bX7 + bsXg + &
Hipotez3 T——> Y;=a+b;X, + b,Xs + b3X; + byX, + bsXs + beXe + b X; + bgXs + €
Hipotezd T———> Y,=a+bX;+byX; + bsX5 + byXy + bsXs + beX + b X7 + bgXs + &

Hip0teZ 5 —> Ys=a+bX;+byX, +b3X5 + bsyXy + bsXs + beXg + b X7+ bgXg+ €

Coklu dogrusal regresyon denklemlerinde orgiitsel degerler Olgegini olusturan
boyutlar “Y” ile gosterilmekte ve her bir hipotez i¢in Y, drgiitsel degerler 6lgeginin farkli bir
boyutunu ifade etmektedir. Denklemlerde yer alan “g” hata terimini, “a” sabit degeri,
b;...... b, katsayilar1 bagimsiz degiskenlerin ayr1 ayri bagimli degiskenleri agiklama
derecelerini belirtmektedir. SPK kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda isletmelerdeki
kurumsal yonetim uygulamalarini ortaya koymak iizere olusturulan kurumsal yonetim
Olgeklerini olusturan boyutlar ise denklemlerdeki bagimsiz tahmin degiskenleri olarak “X”
ile gosterilmektedir. Yukaridaki denklemlerde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin

aragtirmada kullanilan 6lgeklere gore belirttigi boyutlar agagidaki gibi aciklanabilir:

X, = Pay Sahipleri

X, = Kamuyu Aydinlatma

X5 = Seftaflik Faaliyetleri

X4 = Menfaat Sahiplerinin Haklar1 ve Etik Kurallar
X5 = YoOnetime Katilma ve Calisanlar

X = Esit Istihdam ve Sosyal Sorumluluk

X7 = Yonetim Kurulu ve Yoneticilerin Faaliyetleri
Xg = Yonetim Kurulunun Yapisi ve Komiteler

Y, = Yapisal Degerler

Y, = Islevsel Degerler

Y; = Gelisimsel Degerler

Y, = Amagsal Degerler

Ys = Tepkisel Degerler

Arastirmada gergeklestirilen ¢oklu dogrusal regresyon analizlerinde her bir bagimsiz
degiskenin regresyon denklemine yaptigr katki, degiskenlerin regresyon modeline sirayla

eklenmesi ger¢evesinde adimsal (stepwise) degisken ekleme islemi ile degerlendirilmektedir.
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Tablo 43. Hipotez 1 I¢in Regresyon Analizine Iliskin Bulgular

Tablo 43-a. Girilen / Cikarilan Degiskenler

irilen 1karilan .
i Degisk:nler Dgc:gi;keiler Yontem
1 Menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar . Adimsal (stepwise)
2 Yonetime katilma ve calisanlar regresyon modeli (Kriter:
3 Pay sahipleri Girebilmesi igin F degeri
4 Yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri olasilig1 <=,050 ve
5 Yonetim kurulunun yapisi ve komiteler cikarilabilmesi igin F degeri
6 Seffaflik faaliyetleri olasilig1 >=,100 ).
Tablo 43-b. Modelin Ozeti
Model R R’ Uyarlanmis R? Modelin Standart Hatasi
1 , 722 ,521 ,512 ,69836
2 ,751 ,564 547 ,67271
3 , 772 ,596 ,574 ,65300
4 ,812 ,659 ,633 ,60585
5 ,835 ,697 ,667 ,57704
6 ,852 ,726 ,693 ,55398
Tablo 43-c. Anova
Model Kareler Serbestli.k Ortalama.mm F . Anlamllllk
Toplami derecesi karesi Degeri (Sig.)
Regresyon 29,176 1 29,176
1 | Dagilima uygunluk 26,824 55 ,488 59,821 ,000*
Toplam 56,000 56
Regresyon 31,563 2 15,781
2 | Dagilima uygunluk 24,437 54 ,453 34,872 ,000*
Toplam 56,000 56
Regresyon 33,400 3 11,133
3 | Dagilima uygunluk 22,600 53 ,426 26,109 ,000*
Toplam 56,000 56
Regresyon 36,913 4 9,228
4 | Dagilima uygunluk 19,087 52 ,367 25,141 ,000*
Toplam 56,000 56 7,804
Regresyon 39,018 5 ,333
5 | Dagilima uygunluk 16,982 51 23,435 ,000*
Toplam 56,000 56 6,776
Regresyon 40,655 6 ,307
6 | Dagilima uygunluk 15,345 50 22,078 ,000*
Toplam 56,000 56 7,804

* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.
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Standardize edilmemis Standardme
katsayilar el Anlamlilik
Model katsayilar t (Sig.)
Standart &
B Beta
hata

Menfaat sahiplerinin N
haklari ve etik kurallar ;122 ,093 722 7,734 | ,000
Menfaat sahiplerinin N
haklar1 ve etik kurallar 122 090 722 8,029 000
;‘fg‘:ﬂ‘gf Pl isee 7 206 1090 206 2297 | ,026%
Menfaat sahiplerinin N
haklar ve etik kurallar 1,034 174 1,034 5,944 ,000
;ﬁ?ﬁﬁf Pl isee 7 263 091 263 2874 | ,006%*
Pay sahipleri ,365 ,176 ,365 -2,076 ,043*
Menfaat sahiplerinin o
haklar1 ve etik kurallar 892 168 892 3,315 000
;‘fg‘:ﬂ‘gf Pl isee 7 209 087 209 2417 | ,019*
Pay sahipleri ,997 ,261 ,997 -3,813 ,000%*
Yonetim kuruluve 805 260 805 3,094 | ,003%*
yoneticilerin faaliyetleri
Menfaat sahiplerinin o
haklar1 ve etik kurallar 926 ;160 1926 5772 | ,000
;‘fg‘:ﬂ‘gf Pl isee 7 150 086 150 1,757 | ,035*
Pay sahipleri 1,324 ,281 1,324 -4,713 ,000%*
Honeimluriings 1,097 274 1,007 | 4008 | ,000%
yoneticilerin faaliyetleri
loﬁggﬁelguhm‘m yapist 226 090 226 2514 | 015%
Menfaat sahiplerinin o
haklar1 ve etik kurallar 935 154 935 6,068 000
;‘fg‘:t;‘lzf Pl isee 7 214 087 214 2,469 | 017+
Pay sahipleri 1,464 ,276 1,464 -5,295 ,000%*
Honeimluriings 1,066 263 1,066 | 4053 | ,000%
yoneticilerin faaliyetleri
loﬁggllﬁelguhm‘m yapist 248 087 248 2855 | ,006%*
Seffaflik faaliyetleri ,237 ,103 ,237 2,310 ,025*

*% Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.

* Deger 0,05 diizeyinde anlamlidir.
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Anlamlilik Parcali

sl ) ¢ (Sig.) Korelasyon
Pay sahipleri -,216 -1,204 ,234 -,162
Kamuyu aydinlatma -,095 -1,023 311 -,138
Seffaflik faaliyetleri ,049 ,426 ,672 ,058
Yonetime katilma ve ¢alisanlar ,206 2,297 ,026 ,298
Esit istihdam ve sosyal 025 265 792 036
sorumluluk
MEEEITHND 163 028 357 125
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve 076 812 420 110
komiteler
Pay sahipleri -,365 -2,076 ,043 -,274
Kamuyu aydinlatma - 112 -1,242 ,220 -, 168
Seffaflik faaliyetleri ,108 ,962 ,340 ,131
Esit istihdam ve sosyal 025 275 784 038
sorumluluk
MEEEITHND 030 167 868 023
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve 028 300 766 041
komiteler
Kamuyu aydinlatma -,081 -,912 ,366 -, 125
Seffaflik faaliyetleri ,239 2,061 ,044 275
Esit istihdam ve sosyal 263 2.338 023 308
sorumluluk
MEEEITHND 805 3,094 003 394
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve 073 792 432 109
komiteler
Kamuyu aydinlatma -,049 -,587 ,560 -,082
Seffaflik faaliyetleri ,205 1,883 ,065 ,255
Esit istihdam ve sosyal 046 294 770 041
sorumluluk
Yongtlm kurulunun yapisi ve 226 2,514 015 332
komiteler
Kamuyu aydinlatma -,021 -,262 ,794 -,037
Seffaflik faaliyetleri 237 2,310 ,025 ,310
Esit istihdam ve sosyal 007 046 963 007
sorumluluk
Kamuyu aydinlatma -,015 -,192 ,849 -,027
Esit istihdam ve sosyal 081 544 589 077

sorumluluk
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“SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri gergevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime
iliskin uygulamalarin orgiitsel degerlerin yapisal degerler boyutu iizerinde etkisi vardir.”
seklinde ifade edilen Hipotez 1’in test edilmesi i¢in gerceklestirilen adimsal ¢oklu dogrusal
regresyon analizi bulgularina gore alti adimli bir model olugmustur. Modelin her adiminin
regresyon analizi kapsaminda anlamlilig1 incelendiginde (Tablo 43-c); birinci adimin 59,821,
ikinci adimin 34,872, ii¢lincii adimin 26,109, dordiincii adimin 25,141, besinci adimin
23,435 ve altinct adimin ise 22,078 F degeri ile %99 giliven araliginda diger bir ifadeyle
p<0,01 diizeyinde anlaml1 oldugu gdriilmektedir.

Modelin birinci adiminda orgiitsel degerlerin yapisal degerler boyutunu agiklayan
kurumsal yoOnetim uygulamasinin menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallara iligkin
uygulamalar oldugu ortaya ¢ikmustir (Tablo 43-a). Coklu belirlilik katsayis1 R* degerinin
modelin birinci adimi i¢in %51,2 oldugu goriilmektedir (Tablo 43-b). Diger yandan menfaat
sahiplerinin haklar1 ve etik kurallara iliskin uygulamalar yapisal degerleri ,722 (p=,000)
birim diizeyinde etkilemektedir (Tablo 43-d). Birinci adimda modele dahil edilmeyen
kurumsal yonetim uygulamalarimin ise kurumsal yonetim 6lgeklerinin pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, yonetime katilma ve calisanlar, esit istthdam ve sosyal
sorumluluk, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kurulunun yapisi ve

komiteler boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 43-¢).

Modelin ikinci adiminda, yapisal degerleri agiklayan birinci adimdaki menfaat
sahiplerinin haklar1 ve etik kurallara, yonetime katilma ve calisanlar boyutu eklenmistir
(Tablo 43-a). Dolayisiyla modelin ikinci adimindaki bagimsiz degiskenlerin menfaat
sahipleri degiskenleri 6lgeginin menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar ile yonetime
katilma ve ¢alisanlar boyutlar1 oldugu goriilmektedir. Modelin ikinci adimina gore; menfaat
sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar ,722 (p=,000) birim diizeyinde, yonetime katilma ve
calisanlar ise ,206 (p=,026) birim diizeyinde yapisal degerleri etkilemektedir (Tablo 43-d).
Coklu belirlilik katsayis1 R* degerinin modelin ikinci adimi igin %54,7 oldugu goriilmektedir
(Tablo 43-b). ikinci adimda modele dahil edilmeyen kurumsal yonetim uygulamalarmin ise
kurumsal yonetim 6l¢eklerinin pay sahipleri, kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, esit
istihdam ve sosyal sorumluluk, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile ydnetim

kurulunun yapisi ve komiteler boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 43-¢).
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Modelin ii¢ilincii adiminda, yapisal degerleri agiklayan menfaat sahiplerinin haklari
ve etik kurallar ile yonetime katilma ve ¢aliganlara pay sahipleri boyutu eklenmistir (Tablo
43-a). Boylece liglincii adimda modelde yer alan bagimsiz degiskenler kurumsal yonetim
Olgeklerinin, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, yonetime katilma ve ¢aliganlar ile
pay sahipleri boyutlarindan olugsmaktadir. Modelin {iglincli adiminda; menfaat sahiplerinin
haklar1 ve etik kurallar 1,034 (p=,000) birim diizeyinde, yonetime katilma ve ¢alisanlar ,263
(p=,006) birim diizeyinde ve pay sahipleri ise ,365 (p=,043) birim diizeyinde yapisal
degerleri etkilemektedir (Tablo 43-d). R* degerinin modelin {igiincii adimi igin %57,4 oldugu
goriilmektedir (Tablo 43-b). Uciincii adimda modele dahil edilmeyen kurumsal yonetim
uygulamalarinin ise kurumsal yonetim 6lgeklerinin kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri,
esit istihdam ve sosyal sorumluluk, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim

kurulunun yapisi ve komiteler boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 43-¢).

Modelin dordiincii adiminda, yapisal degerleri agiklayan menfaat sahiplerinin haklar
ve etik kurallar, yonetime katilma ve calisanlar ile pay sahiplerine yonetim kurulu ve
yoneticilerin faaliyetleri eklenmistir (Tablo 43-a). Bdylece dordiincii adimda modelde yer
alan bagimsiz degiskenler kurumsal yonetim Olgeklerinin, menfaat sahiplerinin haklari ve
etik kurallar, yonetime katilma ve calisanlar, pay sahipleri ile yonetim kurulu ve
yoneticilerin faaliyetleri boyutlarindan olusmaktadir. Modelin dordiincii adimina gore;
menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar ,892 (p=,000) birim diizeyinde, yOnetime
katilma ve galisanlar ,209 (p=,019) birim diizeyinde, pay sahipleri ,997 (p=,000) birim
diizeyinde ve yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ise ,805 (p=,003) birim diizeyinde
yapisal degerleri etkilemektedir (Tablo 43-d). R* degerinin modelin dordiincii adimi igin
%63,3 oldugu goriilmektedir (Tablo 43-b). Dordiincii adimda modele dahil edilmeyen
kurumsal yonetim uygulamalarinin ise kurumsal yonetim Olg¢eklerinin kamuyu aydinlatma,
seffaflik faaliyetleri, esit istihdam ve sosyal sorumluluk ile ydnetim kurulunun yapisi ve

komiteler boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 43-¢).

Modelin besinci adiminda, yapisal degerleri agiklayan dordiincii adimdaki bagimsiz
degiskenlere yonetim kurulunun yapisi ve komiteler boyutu eklenmistir (Tablo 43-a).
Dolayisiyla modelin bu adimindaki bagimsiz degiskenlerin kurumsal yonetim 6lgeklerinin,
menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, yonetime katilma ve calisanlar, pay sahipleri,
yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kurulunun yapist ve komiteler

boyutlarindan olustugu goriilmektedir. Modelin beginci adimia gore; menfaat sahiplerinin
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haklar1 ve etik kurallar ,926 (p=,000) birim diizeyinde, yonetime katilma ve g¢alisanlar ,150
(p=,035) birim diizeyinde, pay sahipleri 1,324 (p=,000) birim diizeyinde, yonetim kurulu ve
yoneticilerin faaliyetleri 1,097 (p=,000) birim diizeyinde ve yonetim kurulunun yapisi ve
komiteler ise ,226 (p=,015) birim diizeyinde yapisal degerleri etkilemektedir (Tablo 43-d).
R? degerinin modelin besinci adiminda %66,7 oldugu gériilmektedir (Tablo 43-b). Besinci
adimda modele dahil edilmeyen kurumsal yonetim uygulamalarinin ise kurumsal yonetim
Olgeklerinin kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri ile esit istihdam ve sosyal sorumluluk

boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 43-¢).

Modelin altict adiminda ve son seklinde seffaflik faaliyetleri boyutunun da modele
eklendigi ortaya c¢ikmustir (Tablo 43-a). Son halini alan modelin 22,078 F degeri ile
(p=0,000) bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugu goriilmektedir (Tablo 43-c). Modelin
son seklinde yer alan bagimsiz degiskenler kurumsal yonetim Olgeklerinin, menfaat
sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, yonetime katilma ve c¢alisanlar, pay sahipleri, yonetim
kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri, yonetim kurulunun yapisi ve komiteler ile seffaflik
faaliyetleri boyutlaridir. Modelde; menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar ,935 (p=,000)
birim diizeyinde, yoOnetime katilma ve calisanlar ,214 (p=,017) birim diizeyinde, pay
sahipleri 1,464 (p=,000) birim diizeyinde, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri 1,066
(p=,000) birim diizeyinde, yonetim kurulunun yapisi ve komiteler ,248 (p=,006) birim
diizeyinde ve seffaflik faaliyetleri ise ,237 (p=,025) birim diizeyinde yapisal degerleri
etkilemektedir (Tablo 43-d). Modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan
yapisal degerler iizerindeki etkileri incelendiginde, en 6nemli bagimsiz degiskenlerin, pay
sahipleri, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik
kurallar oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin ¢oklu belirlilik
katsayist R”’e gore bagimli degiskendeki degisimin %69,3iinii acikladig: ortaya ¢ikmustir.
Geriye kalan boliimiin ise hata terimi vasitasiyla modele dahil edilmeyen degiskenler
tarafindan agiklandig1 ifade edilebilir (Tablo 43-b). Modele dahil edilmeyen kurumsal
yoOnetim uygulamalarmin ise kurumsal yonetim Olgeklerinin kamuyu aydinlatma ile esit

istihdam ve sosyal sorumluluk boyutlar1 oldugu gériilmektedir (Tablo 43-¢).

Hipotez 1 igin gergeklestirilen adimsal ¢oklu regresyon analizinden elde edilen
bulgulara gore; “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri gercevesinde isletmelerdeki kurumsal
yoOnetime iliskin uygulamalarin Grgiitsel degerlerin yapisal degerler boyutu lizerinde etkisi

oldugu” goriilmektedir. Isletmeler, bireylerin ortak amaglar etrafinda bir araya geldigi
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sistemlerdir ve i¢inde bulunulan kosullar bu sistemin yapisinda ve isleyisinde belirleyici
olmaktadir. Amaglar gelistikce ve isletme yasamina devam ettikge sistemi karakterize eden
bir kiiltiir ortaya ¢ikacak ve bu kiiltiir isletmenin paylasilan degerlerini de ortaya koyacaktir.
Boylece isletme degerlendirilirken, gegmisten i¢inde bulunulan ana kadar yasatilan, gelecege
aktarilacak olan ama ayni zamanda degisim ve yenilige de kendini a¢an bu kiiltiir iginde onu
ayakta tutan baglarin neler oldugu da degerlendirilebilecektir. Kurumsal yoOnetim
uygulamalar ile igletmelerin nasil yonetilecegine ve kontrol edilecegine dair ortaya konulan
ilkeler degisime acilan kiiltiirii ve dolayisiyla yapisal degerleri de etkileyecektir. Kurumsal
yOnetimin pay sahipleri ve menfaat sahiplerinin haklarma ydnelik uygulamalar1 isletmenin;
kaliteye, liderlige, sosyal sorumluluga, risk almaya ve rekabet¢i olmaya odaklanan bir yapi
sergilemesini saglarken, en temel amaglarmdan birinin de etkin iletisimin de destegiyle
beklentilerin karsilanmasi ve tiim paydaslar i¢in siirdiiriilebilirlik oldugunu gostermektedir.
Boyle bir yapmin olusturulmasinda kurumsal yonetimin, yonetim kurulu ve ydneticilerin
faaliyetleri ile yonetim kurulunun yapist ve komitelere iliskin uygulamalar1 ise, sistematik
olmak ve Ozdenetimin Onemini arttiracaktir. Siireglerin tamaminda etik kurallarin
gozetilmesi ve seffaflik faaliyetlerine iliskin uygulamalar da isletmenin sayginlik yolundaki
adimlarim1  destekleyecektir. Ayrica, calisanlara iligkin uygulamalar insan odaklilik
cergevesinde is giivenligi ve takim ¢aligmasi gibi, menfaat sahiplerinin yonetime katiliminin

desteklenmesi ise agik fikirlilik ve yenilik¢i olmak gibi yapisal degerlerde anlam bulacaktir.

Tablo 44. Hipotez 2 Icin Regresyon Analizine Iliskin Bulgular

Tablo 44-a. Girilen / Cikarilan Degiskenler

Girilen Cikarilan "
i Degiskenler Degiskenler Yontem
1 Yonetime katilma ve galiganlar Adlmsal (gtepwi.se) regresyon
modeli (Kriter: Girebilmesi i¢in
2 Esit istihdam ve sosyal sorumluluk . F degeri olasiligi <= ,050 ve
¢ikarilabilmesi i¢in F degeri
3 Kamuyu aydinlatma . olasiligr >=,100).
Tablo 44-b. Modelin Ozeti
Model R R’ Uyarlanmus R? Modelin Standart Hatasi
1 ,422 ,178 ,164 ,91458
2 ,520 ,271 ,244 ,86961
3 ,571 ,326 ,288 ,84384
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Tablo 44-c. Anova

Model Kareler Serbestli.k Ortalama}mn F . Anlamllllk
Toplami derecesi karesi Degeri (Sig.)
Regresyon 9,995 1 9,995
1 | Dagilima uygunluk 46,005 55 ,836 11,949 ,001*
Toplam 56,000 56
Regresyon 15,164 2 7,582
2 | Dagilima uygunluk 40,836 54 ,756 10,026 ,000*
Toplam 56,000 56
Regresyon 18,260 3 6,087
3 | Dagilima uygunluk 37,740 53 ,712 8,548 ,000*
Toplam 56,000 56

* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 44-d. Katsayilar

Standardize edilmemis Standardme
katsayilar el
Model katsayilar t An(lélimlihk
Standart &
B Beta
hata
1 Yonetime katilma ve 422 122 ,422 3,457 ,001*
calisanlar
Yonetime katilma ve 422 116 422 3.635 L001%%
calisanlar
2
Esit istihdam ve sosyal 304 116 304 2614 012%
sorumluluk
Yonetime katilma ve 405 113 405 3,580 L001%%
calisanlar
3 Esit istihdam ve sosyal 285 113 285 2.523 015%
sorumluluk
Kamuyu aydinlatma ,237 ,113 ,237 2,085 ,042%

** Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir. * Deger 0,05 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 44-e. Dahil Edilmeyen Degiskenler

Anlamlilik Parcali
sl ) ¢ (Sig.) Korelasyon
Pay sahipleri -,065 -,522 ,604 -,071
Kamuyu aydinlatma ,259 2,183 ,033 ,285
Seffaflik faaliyetleri -,039 -,314 ,755 -,043
. Menfaat sahiplerinin haklar1 ve -.050 _402 689 055
etik kurallar
Esit istihdam ve sosyal _304 2614 012 _335
sorumluluk
Yonetim kuruluve -,194 11,579 120 -210
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve _.002 012 991 -.002
komiteler
Pay sahipleri ,043 ,340 ,736 ,047
Kamuyu aydinlatma ,237 2,085 ,042 275
Seffaflik faaliyetleri ,079 ,621 ,537 ,085
2 . . .
Menfaat sahiplerinin haklar1 ve -.050 423 674 _058
etik kurallar
Yonetim kuruluve 074 559 578 077
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve -,009 072 943 _010
komiteler
Pay sahipleri ,020 ,164 ,870 ,023
Seffaflik faaliyetleri ,068 ,549 ,585 ,076
Menfaat sahiplerinin haklar1 ve
3 etik kurallar -,041 -,359 ,721 -,050
Yonetim kuruluve -,084 653 516 -,090
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve 001 -,009 993 001
komiteler

“SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri gergevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime
iliskin uygulamalarin orgiitsel degerlerin islevsel degerler boyutu iizerinde etkisi vardir.”
seklinde ifade edilen Hipotez 2 i¢in regresyon analizine iliskin bulgular Tablo 44 ile
degerlendirilebilir. Bu bulgulara gore, adimsal ¢oklu dogrusal regresyon analizinde her
birinin anlamli oldugu gorillen {i¢ adimli bir model olugsmustur. Regresyon analizi
kapsaminda modeli olusturan adimlarin anlamliligi incelendiginde; birinci adimin 11,949,
ikinci adimin 10,026 ve {iglinci adimin ise 8,548 F degeri ile %99 giiven araliginda diger bir

ifadeyle p<0,01 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir (Tablo 44-c).
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Orgiitsel degerlerin islevsel degerler boyutunu modelin ilk adiminda agiklayan
kurumsal yonetim uygulamasi yonetime katilma ve ¢alisanlar ile ilgili uygulamalar olarak
ortaya ¢ikmustir (Tablo 44-a). Modelin birinci adimindaki R* degeri %16,4’tiir (Tablo 44-b).
Yonetime katilma ve calisanlar ile ilgili uygulamalar modelin birinci adiminda iglevsel
degerleri ,422 (p=,001) birim diizeyinde etkilemektedir (Tablo 44-d). Modelin birinci
adimina dahil edilmeyen degiskenler ise kurumsal yonetim Olgeklerinin pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, esit
istihdam ve sosyal sorumluluk, ydnetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim
kurulunun yapist ve komiteler boyutlar1 seklinde siralanmaktadir (Tablo 44-¢). Modelin
ikinci adiminda, islevsel degerleri agiklayan birinci adimdaki ydnetime katilma ve
calisanlara, esit istihdam ve sosyal sorumluluk boyutu eklenmistir (Tablo 44-a). Dolayisiyla
modelin ikinci adimindaki bagimsiz degiskenlerin yonetime katilma ve calisanlar ile egit
istihdam ve sosyal sorumluluk boyutlari oldugu gériilmektedir. Modelin ikinci adimina gore;
yoOnetime katilma ve ¢alisanlar ,422 (p=,001) birim diizeyinde ve esit istthdam ve sosyal
sorumluluk ise ,304 (p=,012) birim diizeyinde islevsel degerleri etkilemektedir (Tablo 44-d).
R’ degeri modelin ikinci adiminda %24,4 olarak ortaya ¢ikmustir (Tablo 44-b). ikinci adimda
modele dahil edilmeyen kurumsal yonetim uygulamalarnin ise kurumsal yo6netim
Olgeklerinin pay sahipleri, kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin
haklar1 ve etik kurallar, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kurulunun

yapisi1 ve komiteler boyutlari oldugu goriilmektedir (Tablo 44-¢).

Model, iiglincli adimda son seklini almis ve kamuyu aydinlatma boyutunun da bu
adimda modele eklendigi ortaya ¢ikmistir (Tablo 44-a). Son seklinde modelin 8,548 F degeri
ile (p=0,000) bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugu gorilmektedir (Tablo 44-c).
Modelin son halinde yer alan bagimsiz degiskenler kurumsal yonetim o6lgeklerinin,
yoOnetime katilma ve calisanlar, esit istthdam ve sosyal sorumluluk ile kamuyu aydinlatma
boyutlaridir. Modelde; yonetime katilma ve calisanlar ,405 (p=,001) birim diizeyinde, esit
istihdam ve sosyal sorumluluk ,285 (p=,015) birim diizeyinde ve kamuyu aydinlatma ise
,237 (p=,042) birim diizeyinde islevsel degerleri etkilemektedir (Tablo 44-d). Modeldeki
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan islevsel degerler iizerindeki -etkileri
incelendiginde, en Onemli bagimsiz degiskenin yoOnetime katilma ve calisanlar oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin ¢oklu belirlilik katsayist R*’e gore
bagimli degiskendeki degisimin %28,8’ini agikladig1 ortaya ¢ikmustir. Geriye kalan boliimiin

ise hata terimi vasitasiyla modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklandigi ifade



215

edilebilir (Tablo 44-b). Modele dahil edilmeyen kurumsal yonetim uygulamalarinin ise
kurumsal yonetim oOlgeklerinin pay sahipleri, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin
haklar1 ve etik kurallar, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kurulunun

yapisi1 ve komiteler boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 44-¢).

Hipotez 2 igin gergeklestirilen adimsal ¢oklu regresyon analizinden elde edilen
bulgulara gore; “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri gercevesinde isletmelerdeki kurumsal
yonetime iligkin uygulamalarin orgiitsel degerlerin islevsel degerler boyutu iizerinde etkisi
oldugu” goriilmektedir. Kurumsal yonetimin, menfaat sahiplerine yonelik uygulamalari, bu
noktada Ozellikle calisanlar agisindan dikkat c¢ekmektedir. Calisanlar bir isletmenin
degerlerinin en dnemli savunucusudur. Esit istihdam politikasinin kabul gordiigii ve siirekli
iyilestirilen bir ¢alisma ortaminda bulunan ¢alisanlar, sahip olduklari kosullarm bilinciyle
bulunduklar1 ortamin atmosferini yaptiklar1 ise de yansitacaktir. Bdyle bir ortamda ise
orgiitsel baglilik, destekleyici olmak, basarili olmak, analitik olmak, kararli olmak ve
motivasyon gibi orgiitsel degerler 6n plana ¢ikacaktir. Diger yandan, ¢alisanlar dahil olmak
iizere, kurumsal yonetimin tim menfaat sahiplerinin ydnetime katilmasii destekleyecek
mekanizmalar gelistirmesi ve sosyal sorumluluklara da odaklanmasi menfaat sahiplerinin
isletmenin yararina doniik cabalar gelistirmesine katkida bulunurken ileri gorislii olmak,
sonu¢ odaklilik ve gelistirilen fikirlerin uygulamaya doniistiiriilebilmesi adina girisimeilik
gibi orgiitsel degerler anlam kazanacaktir. Isletmenin menfaat sahiplerinin goriislerini
alirken, bu goriislerin uygulamada nasil yer buldugu ve faaliyetlerin nasil yiiriitildigi
konusunda kamunun ve tiim isletme paydaslarinin bir bilgilendirme politikasi ¢ergevesinde
aydinlatilmas: ise seffafligin Orgiitsel degerler arasindaki yerini saglamlastiracaktir.
Kurumsal yonetim uygulamalari islevsel degerleri etkilerken degerlerin isletmelerdeki

dinamizmini de ortaya koymaktadir.

Tablo 45. Hipotez 3 Icin Regresyon Analizine Iliskin Bulgular

Tablo 45-a. Girilen / Cikarilan Degiskenler

Girilen Cikarilan "
i Degiskenler Degiskenler Yontem
1 Esit istihdam ve sosyal sorumluluk . Adimsal (stepwise) regresyon
modeli (Kriter: Girebilmesi
2 Yonetime katilma ve c¢aliganlar . i¢in F degeri olasiligr <=,050
ve cikarilabilmesi i¢in F
3 Yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri . degeri olasiligi >=,100 ).
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Model R R’ Uyarlanmus R? Modelin Standart Hatasi
1 ,691 ,478 ,468 , 72910
2 ,823 ,0678 ,660 ,57802
3 ,867 ,751 ,737 ,51301
Tablo 45-c. Anova
Model Kareler Serbestlik | Ortalamanin F Anlamlilik
ode Toplami derecesi karesi Degeri (Sig.)
Regresyon 26,763 1 26,763
Dagilima uygunluk 29,237 55 ,532 50,344 ,000*
Toplam 56,000 56
Regresyon 37,958 2 18,979
Dagilima uygunluk 18,042 54 ,334 56,804 ,000*
Toplam 56,000 56
Regresyon 42,051 3 14,017
Dagilima uygunluk 13,949 53 ,263 53,260 ,000*
Toplam 56,000 56
* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.
Tablo 45-d. Katsayilar
Standardize edilmemis Stan@ardme
katsayilar edilmis Anlamhilik
Model n katsayilar t n( gfn ; !
Standart &
B Beta
hata
Esit istihdam ve sosyal 691 097 691 7.095 000%
sorumluluk
Esit istihdam ve sosyal 691 077 691 8.950 000%
sorumluluk
Yonetime katilma ve 447 077 447 5,789 000%
calisanlar
Esit istihdam ve sosyal 821 076 821 10,798 000%
sorumluluk
Yoénetime katilma ve 504 070 ,504 7,196 ,000*
calisanlar
Yonetim kuruluve 305 077 ;305 3,944 | ,000%
yoneticilerin faaliyetleri

* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir
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Tablo 45-e. Dahil Edilmeyen Degiskenler

Anlamlilik Parcali
Hizgsl ) ¢ (Sig.) Korelasyon

Pay sahipleri -,189 -1,873 ,066 -,247

Kamuyu aydinlatma ,119 1,220 ,228 ,164

Seffaflik faaliyetleri -,195 -1,925 ,060 -,253

Menfaat sahiplerinin haklar1 ve _234 2,520 015 324
1 etik kurallar

Yonetime katilma ve ¢alisanlar ,447 5,789 ,000 ,619

Yonetim kuruluve 190 11,804 077 238

yoneticilerin faaliyetleri

Yongtlm kurulunun yapisi ve 152 1,583 119 211

komiteler

Pay sahipleri -,273 -3,654 ,001 -,449

Kamuyu aydinlatma ,086 1,105 274 ,150

Seffaflik faaliyetleri -,110 -1,317 ,194 -,178
2 Menfaat sahiplerinin haklar1 ve 234 13,300 002 _413

etik kurallar

Y"onet.lr.n kyrulu ve -305 23,944 ,000 -, 476

yoneticilerin faaliyetleri

Yongtlm kurulunun yapisi ve 047 592 556 081

komiteler

Pay sahipleri -,002 -,009 ,993 -,001

Kamuyu aydinlatma ,096 1,401 ,167 ,191
3 Seffaflik faaliyetleri ,104 1,125 ,266 ,154

Menfaat sahiplerinin haklar1 ve 283 1212 231 166

etik kurallar

Yongtlm kurulunun yapisi ve 036 505 616 070

komiteler

“SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri gergevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime
iliskin uygulamalarin 6rgiitsel degerlerin gelisimsel degerler boyutu iizerinde etkisi vardir.”
seklinde ifade edilen Hipotez 3’iin test edilmesi igin gergeklestirilen adimsal ¢oklu dogrusal
regresyon analizi bulgularina gore {i¢ adimli bir model olusmustur. Modelin her adiminin
regresyon analizi kapsaminda anlamliligi incelendiginde; birinci adimin 50,344, ikinci
adimin 56,804 ve iiglincli adimin ise 53,260 F degeri ile %99 giiven araliginda diger bir
ifadeyle p<0,01 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir (Tablo 45-c).
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Modelin birinci adiminda orgiitsel degerlerin gelisimsel degerler boyutunu agiklayan
kurumsal ydnetim uygulamasinin esit istthdam ve sosyal sorumluluklara iligkin uygulamalar
oldugu ortaya ¢ikmustir (Tablo 45-a). R* degerinin modelin birinci adimi igin %46,8 oldugu
goriilmektedir (Tablo 45-b). Diger yandan esit istihdam ve sosyal sorumluluklara iligkin
uygulamalar gelisimsel degerleri ,691 (p=,000) birim diizeyinde etkilemektedir (Tablo 45-d).
Birinci adimda modele dahil edilmeyen degiskenlerin ise kurumsal yonetim 6lgeklerinin pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik
kurallar, yonetime katilma ve c¢alisanlar, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile

yoOnetim kurulunun yapisi ve komiteler boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 45-¢).

Modelin ikinci adiminda, gelisimsel degerleri agiklayan birinci adimdaki esit
istihdam ve sosyal sorumluluklara yonetime katilma ve ¢alisanlar boyutu eklenmistir (Tablo
45-a). Boylece modelin ikinci adimindaki bagimsiz degiskenlerin esit isttihdam ve sosyal
sorumluluklar ile yonetime katilma ve calisanlar boyutlar1 oldugu goriilmektedir. Modelin
ikinci adimina gore; esit istihdam ve sosyal sorumluluk ,691 (p=,000) birim diizeyinde ve
yonetime katilma ve c¢aliganlar ise ,447 (p=,000) birim diizeyinde islevsel degerleri
etkilemektedir (Tablo 45-d). R*> degeri modelin ikinci adiminda %66,6 olarak ortaya
¢ikmistir (Tablo 45-b). Ikinci adimda modele dahil edilmeyen kurumsal ydnetim
uygulamalari ise kurumsal yonetim 6l¢eklerinin pay sahipleri, kamuyu aydinlatma, seffaflik
faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, yonetim kurulu ve yoneticilerin
faaliyetleri ile yonetim kurulunun yapist ve komiteler boyutlar1 olarak siralanmaktadir

(Tablo 45-¢).

Model, iiglincii adimda son seklini alirken yonetim kurulu ve yoneticilerin
faaliyetleri boyutu da bu adimda modele eklenmistir (Tablo 45-a). Son seklinde modelin
53,260 F degeri ile (p=0,000) bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugu goriilmektedir
(Tablo 45-c). Modelde yer alan bagimsiz degiskenler esit istihdam ve sosyal sorumluluk,
yonetime katilma ve ¢aliganlar ile yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri boyutlaridir.
Modelde; esit istihdam ve sosyal sorumluluk ,821 (p=,000) birim diizeyinde, yOnetime
katilma ve calisanlar ,504 (p=,000) birim diizeyinde ve yonetim kurulu ve yoneticilerin
faaliyetleri ise ,305 (p=,000) birim diizeyinde gelisimsel degerleri etkilemektedir (Tablo
45-d). Modelin bagimli degiskeni olan gelisimsel degerleri etkileyen en Oonemli bagimsiz
degiskenin ise esit istihdam ve sosyal sorumluluk oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan

bagimsiz degiskenlerin ¢oklu belirlilik katsayis1 R”’e gore bagimli degiskendeki degisimin
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%73,7’sini agikladig1 ortaya c¢ikmustir. Geriye kalan boliimiin ise hata terimi vasitasiyla
modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklandigi ifade edilebilir (Tablo 45-b).
Modele dahil edilmeyen kurumsal yonetim uygulamalarmin ise kurumsal ydnetim
Olgeklerinin pay sahipleri, kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin
haklar1 ve etik kurallar ile yonetim kurulunun yapist ve komiteler boyutlari oldugu

goriilmektedir (Tablo 45-¢).

Hipotez 3 igin gergeklestirilen adimsal goklu regresyon analizinden elde edilen
bulgulara gore; “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri gercevesinde isletmelerdeki kurumsal
yonetime iligkin uygulamalarin 6rgiitsel degerlerin gelisimsel degerler boyutu iizerinde etkisi
oldugu” goriilmektedir. Isletmelerin gelisim stratejilerinde izledikleri yolda ilerlemelerinin
isletmeyi bir arada tutan calisanlarin gelisimine de bagl oldugu sdylenebilir. Isletmelerde
hem c¢alisanlarin hem de isletmenin amaglarinin ortak paydalar etrafinda birlesmesi bagari
icin ¢ok Onemli olacaktir. Kurumsal yonetim uygulamalarinda esit istihdam ile ¢aliganlarin
isletme i¢in tasidigi anlamin tim faaliyetlerde dikkate alinmasi ve menfaat sahiplerine
yonelik sosyal sorumlulugun benimsenmesi isletmede, adil olmak, sosyal olmak, kariyer
gelisimi ve inisiyatif kullanabilmek gibi orgiitsel degerleri etkileyecektir. Calisanlar basta
olmak {izere menfaat sahiplerinin kararlara katiliminin desteklenmesiyle isletmede farkli
goriisler de degerlendirilerek, bilgiyi paylasmak ve evrensel diisiinmek gibi gelisimsel
degerler daha ileriye yiirlimek i¢in odak noktasi olacaktir. Tiim bunlarin igletme igin ifade
edecegi anlam ise esasinda yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile sekillenecektir.
Yonetim kurulu ve yoneticiler profesyonellik bakis acisiyla hem operasyonel, taktik ve
stratejik diizeyde alacaklar1 kararlarin hem de bu kararlarin uygulanmasinin etkinliginden
sorumlu olacaktir. Bdylece kurumsal yonetim uygulamalart gelisimsel degerleri etkilerken,
giiniimiiz kosullarinda yerel olmaktan evrensel olmaya uzanan is siireglerinde, isletmenin

kapilar1 her zaman gelisime acik tutulacaktir.

Tablo 46. Hipotez 4 Icin Regresyon Analizine Iliskin Bulgular

Tablo 46-a. Girilen / Cikarilan Degiskenler

Girilen Cikarilan

sl Degiskenler Degiskenler

Yontem

Adimsal (stepwise) regresyon modeli (Kriter:
1 Pay sahipleri . Girebilmesi igin F degeri olasiligi <=,050 ve
¢ikarilabilmesi i¢in F degeri olasiligi >=,100).
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Model R R’ Uyarlanmus R? Modelin Standart Hatasi
1 ,366 ,134 ,118 ,93920
Tablo 46-c. Anova
Model Kareler Serbestlik | Ortalamanin F Anlamlilik
Toplami derecesi karesi Degeri (Sig.)
Regresyon 7,484 1 7,484
1 | Dagilima uygunluk 48,516 55 ,882 8,485 ,005*
Toplam 56,000 56
* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.
Tablo 46-d. Katsayilar
Standardize edilmemis Stan@ardme
katsayilar el Anlamlilik
Model katsayilar t (Sig.)
B Standart &
hata
1 | Pay sahipleri ,366 ,126 2,913 ,005*
* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.
Tablo 46-e. Dahil Edilmeyen Degiskenler
Anlamlilik Parcali
sl B ¢ (Sig.) Korelasyon
Kamuyu aydinlatma -,365 717 -,050 ,995
Seffaflik faaliyetleri -,961 ,341 -,130 ,609
Menfaat sahiplerinin haklar1 ve 11,996 051 262 269
etik kurallar
1 Yonetime katilma ve ¢alisanlar -,552 ,583 -,075 976
Esit istihdam ve sosyal 523 603 071 891
sorumluluk
Honeimluriings 11,393 169 186 106
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve 653 516 089 980
komiteler
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“SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri gergevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime
iliskin uygulamalarin orgiitsel degerlerin amagsal degerler boyutu iizerinde etkisi vardir.”
seklinde ifade edilen Hipotez 4’iin test edilmesi igin gergeklestirilen adimsal ¢oklu dogrusal
regresyon analizi bulgularina gore tek adimli bir model olusmustur. Modelin regresyon
analizi kapsaminda 8,485 F degeri ile (p=0,005) %99 giiven araliginda diger bir ifadeyle
p<0,01 diizeyinde anlaml1 oldugu goriilmektedir (Tablo 46-c).

Tek adimli bu modelde kurumsal yonetim uygulamalarindan pay sahiplerine iligkin
uygulamalar, orgiitsel degerlerin amagsal degerler boyutunu agiklamaktadir (Tablo 46-a).
Modelde, pay sahipleri ,366 (p=,005) birim diizeyinde amagsal degerleri etkilemektedir
(Tablo 46-d). Modelin bu bagimsiz degiskeninin ¢oklu belirlilik katsayis1 R*’e gére bagimli
degiskendeki degisimin %11,8’ini agikladigi ortaya ¢ikmustir. Geriye kalan boliimiin ise hata
terimi vasitasiyla modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklandig: ifade edilebilir
(Tablo 46-b). Modele dahil edilmeyen kurumsal yonetim uygulamalarmin ise kurumsal
yonetim Ol¢eklerinin kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar
ve etik kurallar, yonetime katilma ve ¢alisanlar, esit istihdam ve sosyal sorumluluk, yonetim
kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kurulunun yapisi ve komiteler boyutlari

oldugu goriilmektedir (Tablo 46-¢).

Hipotez 4 igin gergeklestirilen adimsal goklu regresyon analizinden elde edilen
bulgulara gore; “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri gercevesinde isletmelerdeki kurumsal
yonetime iliskin uygulamalarin orgiitsel degerlerin amagsal degerler boyutu iizerinde etkisi
oldugu” goriilmektedir. Isletmelerin varlik nedeni tiim isletme paydaslari i¢in farkli anlamlar
ifade ediyor olsa da bir isletmenin gerek kurulurken gerekse kurulduktan sonraki en temel
amaci devamli ayakta kalarak pay sahiplerine hizmet etmektir. Bu siiregte isletme menfaati
ile pay sahipleri ve diger paydaslar arasindaki dengenin korunmasi ise olduk¢a 6nemlidir.
Isletmeler pay sahiplerine iliskin kurumsal yonetim uygulamalarina odaklandiginda bir
yandan da pay sahipleri, isletme ve diger paydaslar arasindaki dengeyi koruyarak onlar i¢in
en iyi olma miicadelesindeki g¢abalarini arttirmaya baglayacaktir. BOylece basta karlilik
olmak tiizere nigin ulagilmasi gerektigi ortaya konulan hedefler i¢in ¢abalamak, isletmeleri
miilkemmel olma arayislarmna yoneltecektir. Milkemmellik ¢ogu zaman her seyin elde
edildigini diistinerek sona gelmis olmak ve yapacak bir sey kalmadigi anlaminda
degerlendirilir. Oysa dinamik ¢evresel sartlar altinda siirekli kendini yenileyen diinyada sona

ulagsmak zayifligin ve tilkenmenin habercisi olacaktir. O halde mitkemmellik siirekli gelisim



222

¢emberi i¢inde diigiiniilmeli ve igletmenin tiim amaclarmi sarmalamalidir. Siirekli gelisim
anlayisiyla miikkemmellik ¢abasi birlestirildiginde bugiin diinyanin yasadigi ahlaki davranig
karmasasi i¢indeki en temel sorunlardan biri olan giiven sorununun da asilmasi i¢in ¢aba
gosterilmelidir. Diger bir ifadeyle siirekli gelisim ile miikemmellige odaklanirken isletme
stirecleri i¢in kazanilacak bilgilerin elde edilmesi, uygulanmasi ve degerlendirilmesinde
giivenilirlikten de 6diin verilmemelidir. Bu agiklamalar dogrultusunda kurumsal yonetimin
pay sahiplerine iliskin uygulamalari; isletme amaglarmi, siirekli gelisim, giivenilirlik ve

miikkemmellik etrafinda birlestirerek isletmelerin varlik nedenine 1s1k tutacaktir.

Tablo 47. Hipotez 5 I¢in Regresyon Analizine Iliskin Bulgular

Tablo 47-a. Girilen / Cikarilan Degiskenler

Girilen Cikarilan "
i Degiskenler Degiskenler Yontem
1 Yonetime katilma ve galiganlar Adimsal (stepwise) regresyon modeli

(Kriter: Girebilmesi igin F degeri
. . lasiligr <=,050 ve ¢ikarilabilmesi

2 ffaflik faaliyetl . OlasUBL =", ¢

seffaflik faaliyetleri icin F degeri olasilig1 >=,100).

Tablo 47-b. Modelin Ozeti

Model R R’ Uyarlanmis R? Modelin Standart Hatasi
1 ,564 ,319 ,306 ,47783
2 ,674 ,454 ,434 ,43153

Tablo 47-c. Anova

Model Kareler Serbestli.k Ortalama}mn F . Anlamllllk
Toplami derecesi karesi Degeri (Sig.)
Regresyon 5,872 1 5,872
1 Dagilima uygunluk 12,558 55 ,228 25,718 ,000*
Toplam 18,430 56
Regresyon 8,374 2 4,187
2 | Dagilima uygunluk 10,056 54 ,186 22,484 ,000*
Toplam 18,430 56

* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.
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Standardize edilmemis Stan@ardme
katsayilar el
Model Y1 katsayilar ; Anlamllllk
(Sig.)
Standart
B Beta
hata
1 | Yonetime kanlma ve 324 064 564 5071 | ,000%
calisanlar
Yénetime katilma ve 362 ,059 ,630 6,173 ,000*
> calisanlar
Seffaflik faaliyetleri ,215 ,059 ,374 3,665 ,001*
* Deger 0,01 diizeyinde anlamlidir.
Tablo 47-e. Dahil Edilmeyen Degiskenler
Anlamlilik Pargali
Hizgsl ) ¢ (Sig.) Korelasyon
Pay sahipleri ,335 3,218 ,002 ,401
Kamuyu aydinlatma -,141 -1,266 211 -,170
Seffaflik faaliyetleri 374 3,665 ,001 ,446
1 Menfaat sahiplerinin haklar 291 2,767 008 352
ve etik kurallar
Esit istihdam ve sosyal 239 2,220 031 289
sorumluluk
Yonetim kuruluve 332 3,165 003 396
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve 071 616 540 084
komiteler
Pay sahipleri ,154 1,129 ,264 ,153
Kamuyu aydinlatma -,146 -1,459 151 -,196
Menfaat sahiplerinin haklar 114 920 362 125
) ve etik kurallar
Esit istihdam ve sosyal 125 1,166 249 158
sorumluluk
Honeimluriings 151 1,109 272 151
yoneticilerin faaliyetleri
Yongtlm kurulunun yapisi ve 084 806 424 110
komiteler
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“SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri gergevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime
iliskin uygulamalarin orgiitsel degerlerin tepkisel degerler boyutu iizerinde etkisi vardir.”
seklinde ifade edilen Hipotez 5 igin regresyon analizine iliskin bulgular Tablo 47 ile
degerlendirilebilir. Bu bulgulara gore, adimsal ¢oklu dogrusal regresyon analizinde anlaml
olduklar1 goriilen iki adimli bir model olusmustur. Regresyon analizi kapsaminda modeli
olusturan adimlarin anlamhilig1 incelendiginde birinci adimin 25,718 ve ikinci adimin ise
22,484 F degeri ile %99 giliven araliginda diger bir ifadeyle p<0,01 diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir (Tablo 47-c).

Orgiitsel degerlerin “tepkisel degerler” boyutunu agiklayan kurumsal yonetim
uygulamasi modelin birinci adiminda yonetime katilma ve ¢aliganlara iliskin uygulamalar
olarak ortaya ¢ikmustir (Tablo 47-a). Modelin birinci adimindaki R? degeri %30,6°dir (Tablo
47-b). Yonetime katilma ve calisanlar ile ilgili uygulamalar modelin birinci adiminda
tepkisel degerleri ,564 (p=,000) birim diizeyinde etkilemektedir (Tablo 47-d). Modelin
birinci adimina dahil edilmeyen degiskenler ise kurumsal yonetim dlgeklerinin pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, esit
istihdam ve sosyal sorumluluk, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile ydnetim

kurulunun yapis1 ve komiteler boyutlari seklinde siralanmaktadir (Tablo 47-e).

Model, ikinci adimda son seklini alirken seffaflik faaliyetleri boyutu da bu adimda
modele eklenmistir (Tablo 47-a). Son seklinde modelin 22,484 F degeri ile (p=0,000) bir
biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugu goriilmektedir (Tablo 47-c). Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler yonetime katilma ve g¢alisanlar ile seffaflik faaliyetleri boyutlaridir.
Modelde; yonetime katilma ve calisanlar ,630 (p=,000) birim diizeyinde ve seffaflik
faaliyetleri ise ,374 (p=,001) birim diizeyinde tepkisel degerleri etkilemektedir (Tablo 45-d).
Modelin bagimli degiskeni olan tepkisel degerleri yonetime katilma ve g¢alisanlar bagimsiz
degiskeninin daha onemli diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin goklu belirlilik katsayis1 R*”e gore bagimli degiskendeki degisimin %43,4 {inii
acikladigr ortaya ¢ikmistir. Geriye kalan boliimiin ise hata terimi vasitasiyla modele dahil
edilmeyen degiskenler tarafindan agiklandigi ifade edilebilir (Tablo 47-b). Modele dahil
edilmeyen kurumsal yonetim uygulamalarinin ise kurumsal yonetim Olg¢eklerinin pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, esit istihdam ve
sosyal sorumluluk, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kurulunun yapisi

ve komiteler boyutlar1 oldugu goriilmektedir (Tablo 47-¢).
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Hipotez 5 igin gergeklestirilen adimsal ¢oklu regresyon analizinden elde edilen
bulgulara gore; “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri gercevesinde isletmelerdeki kurumsal
yonetime iliskin uygulamalarin orgiitsel degerlerin tepkisel degerler boyutu iizerinde etkisi
oldugu” goriilmektedir. Isletmeler kurumsal yonetim uygulamalari ile tiim menfaat
sahiplerinin igletme i¢in 6neminin bilincine varmaktadir. Giiniimiizde isletmeler sadece pay
sahipleri sayesinde kurulup yasatilan ve calisanlar tarafindan faaliyetlerin yiiriitiildiigii
yapilar olmanin Gtesine gecmistir. Stratejik diizeylerdeki kararlar ve is siireglerinden,
operasyonel diizeydeki kararlar ve is siire¢lerine kadar her asamada bilgi, isletmeler i¢in
deger kazanmakta ve bilginin fiziksel ve zihinsel becerilere yansitilmasi gerekmektedir.
Isletmelerin menfaat sahiplerinin goriislerini degerlendirecegi ve farkli bakis acilarmi
dikkate alabilecegi mekanizmalar gelistirmesi yeni bilgilerin kazanilmasimi ve isletmeye

yonelik firsat alanlarinin da daha genis bir agidan ortaya konulmasini saglayacaktir.

Kazanilan bilginin ve firsatlarin sahip olunan kaynaklarla birlestirilerek
degerlendirilmesinde ve bu ¢ergevede yasanacak degisim siireclerinde ise mavi ve beyaz
yakali tim c¢alisanlarin fonksiyonel diizeyde sorumluluklari bulunmaktadir. Kurumsal
yoOnetimin, igletme i¢in i¢ miisteri niteliginde olan c¢aligsanlarin, g¢alisma kosullarmin
iyilestirilmesine yonelik uygulamalar1 ise, c¢alisanlarin isletme igindeki roliinii yerine
getirmesine ve degisim siirecine uyum saglamasina destek olacaktir. Yonetime katilma ve
caligma kosullarinin iyilestirilmesi gibi uygulamalarla c¢aligsanlara deger verilen bir is
ortaminda c¢alisanlar da isletme icin firsat alanlarini sorgulayacak ve fikirler liretecektir.
Diger yandan isletme yasayacagi degisime uyum siirecini kapali bir sistem anlayisiyla
yiiritmemeli kurumsal yonetimin temel gereklerinden biri olan seffaflik faaliyetleri de bu
stirecteki yerini almali ve uyum cabalarimi desteklemelidir. Boylece kurumsal yonetim
uygulamalar isletmelerin karsilarina ¢ikan firsatlar1 degerlendirmelerini ve degisime uyum
gostermelerini etkileyerek diinyanin nereye baktigini anlayip ona nasil tepki vereceklerinin

sekillenmesini saglayacaktir.

Arastirmada gergeklestirilen adimsal ¢oklu regresyon analizleri ile tiim arastirma
hipotezlerinin kabul edildigi ortaya ¢ikmistir. Arastirma siirecinde kurumsal yonetim ile
orgiitsel degerler arasindaki nedensellik iligkisi Kurumsal Y&netim Degerleri Modeli olarak
adlandirilan ve bu modeli aciklayan sekil ile de ifade edilmistir. Arastirma ile dogrulanacagi
varsayilan bu iligki, aragtirmadan elde edilen bulgular sonucunda ise, gergeklestirilen

istatistiksel analizlere gore asagidaki Sekil 9 ile degerlendirilebilir.
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Sekil 9. istatistiksel Analizler Sonrasinda Kurumsal Yénetim Degerleri Modeli

Kurumsal Degerler Modeli incelendiginde, arastirma hipotezlerinin de kabul
edilmesi ¢ercevesinde kurumsal yonetim Slgeklerini olusturan boyutlarin 6rgiitsel degerlerin
farkli boyutlarmin sekillenmesine katki sagladigi ifade edilebilir. Kurumsal yonetimin
menfaat sahiplerine iliskin uygulamalarinin 6rgiitsel degerler {izerindeki etkisi ise ozellikle
dikkat ¢ekmektedir. Orgiitsel degerler, isletmenin orgiitsel kiiltiiriinii yansitarak menfaat
sahiplerinin isletmeyi nasil gordiigiine ve algiladigina dair bir isletme kimligi olustururken
menfaat sahiplerine doniilk uygulamalar bu kiiltirin tasidigi  degerlerin  anlamini
zenginlestirmektedir. Pay sahiplerine iliskin uygulamalar, isletmenin en énemli varlik nedeni
olan pay sahiplerine dikkat ¢ekerken isletmenin amagsal degerlerini sekillendirmekte ve
hangi orgiitsel degerler ile ayakta durdugunu yapisal degerler ile yansitmaktadir. Seffafliga
iliskin uygulamalar, yapisal ve islevsel boyutta orgiitsel degerlere yansirken isletmenin
gecirecegi degisime uyum siireclerinin de seffaf bigimde yiiriitiilmesine destek olmaktadir.
Yonetim kuruluna ve yoneticilere iliskin uygulamalar ise tiim isletme faaliyetlerinin
kurumsal yonetim anlayis1 ile yiriitiilmesine odaklanirken, yapisal degerlerin kurumsal

yonetim ilkeleri ¢er¢evesinde sekillenmesini saglayarak gelisimin de kaynagi olmaktadir.
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3.9. SONUCLAR ve ONERILER

Arastirmanin sonuglari ve Onerileri sunulurken arastirma cercevesinde ulasilan
bulgulara dayanarak genel bir degerlendirme yapilmakta ve bu bulgular dogrultusunda

gelistirilen oneriler {izerinde durulmaktadir.

3.9.1. Sonuglar

Insanoglu dogumdan &liime kadar yasami boyunca isletmeler ile i¢ ige yasamaktadir.
Insanogluna daha kaliteli bir yasam igin hizmet eden isletmeler aym zamanda da yine
insanlar tarafindan yonetilmektedir. Ortak amaglar1 gerceklestirmek tizere bir arada
cabalayan insanlarin bulundugu her ortamda yonetime ihtiya¢ duyulmaktadir ve bu durum
isletmeler i¢cin de soz konusudur. Faaliyet alanlari, Urettikleri mal veya hizmetler,
biiyiikliikleri, pazar alanlari, miilkiyet yapilar1 veya hukuki statiileri her ne olursa olsun
isletmelerin yonetim ihtiyacmnin karsilanmasi gerekmektedir. Isletmelerin diinyanin gelisim
ve degisim i¢inde donen yapisina ayak uydururken, nasil yonetilmeleri gerektigi, yonetim ve
organizasyon alaninda hep tartisilan bir konu olmustur. Bugiin geldigimiz noktada ise
insanoglunun yasamda bir¢ok alanda hirslarma yenik diismesinin is hayatina da yansimalari
neticesinde isletmelerin; seffaf, adil, pay sahiplerinin ve tiim menfaat sahiplerinin haklarini
gozeten, sorumluluklarinin bilincinde ve hesap verebilir bir bigimde yonetilmesi geregi tim
yonetim tartigmalarinin merkezinde yer almaktadir. Bdyle bir ydnetim anlayiginin ise

kurumsal yonetim ile saglanacagi iizerinde durulmaktadir.

Diinya genelinde, adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkelerini
bilinyesinde yasatan bir yonetim bigimi olarak kurumsal yoOnetimin islev kazanmasi igin
yiiriitiilen cabalar sonucunda OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin yayinlanmasi is
diinyasina iligkin kosullar1 diizenlemelerinde tiim tlkelere 151k tutan bir kaynak olmustur.
Tiirkiye’de de yasanan gelismelerin paralelinde SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri yaymlanmis
ve IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur. Kurumsal yonetim ¢alismalarinda
her ilkenin kiiltiirel yapisinin farkli oldugu ve isletmelerin de bu Kkiiltiirel yapidan
etkilenecegi siirekli vurgulanirken kurumsal yonetimin de iilkelerin kendi yapilar1 iginde
sekillenecegi belirtilmektedir. Diger yandan isletmeler de kendi orgiitsel kiiltiirleri iginde

faaliyetlerini siirdiirmektedir ve bdyle bir yonetim anlayisina iligkin uygulamalar ve buna
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uyum saglanmas isletmelerin orgiitsel kiiltiirii iizerinde de etkili olacaktir. Orgiitsel kiiltiirii
tanimlayan ve igletmelerin davranis bigimlerinin sekillenmesini saglayan degerlerin de bu
yonetim anlayismin etkisi ile ne yonde sekillendigi sorgulanmalidir. Kurumsal yonetim ile
orgiitsel degerler arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ok boyutlu olarak degerlendirilebilmesi
amaciyla “Isletmelerde Kurumsal Yonetim Uygulamalarmnin Orgiitsel Degerler Uzerindeki
Etkileri: IMKB Kurumsal Y6netim Endeksinde Yer Alan Isletmeler Uzerine Bir Arastirma”
baslikli bu g¢alisma gerceklestirilmistir. Caligmada ilgili alanyazin incelemesinden sonra

yiiriitiilen arastirmadan elde edilen bulgular asagidaki gibi degerlendirilebilir:

> Arastirmada, SPK Kurumsal Y&netim ilkeleri’nin her birine yonelik isletmelerdeki
kurumsal yonetim uygulamalarma iliskin birbirinden bagimsiz alt &lgekler ile
orgiitsel degerler Olcegi olmak lizere bes Olgek gelistirilmistir. Bu dlgekler; Pay
Sahipleri Degiskenleri Olcegi, Seffaflik Degiskenleri Olcegi, Menfaat Sahipleri
Degiskenleri Olgegi, Yonetim Kurulu Degiskenleri Olgegi ve Orgiitsel Degerler

Olgegi olarak siralanabilir.

> Olgeklere iliskin giivenilirlik diizeyleri Cronbach Alfa i¢ tutarlihk katsayilar:
acisindan degerlendirildiginde; aragtirmada kullanilan tiim o&lgeklerin  yiiksek

derecede giivenilir oldugu ifade edilebilir.

> Olgeklerin gegerliligi 6zellikle yapr gegerliligi kapsaminda madde analizi ve faktor
analizi ile ortaya konulmustur. Olgekleri olusturan faktérlerin oldukca iyi diizeyde

aciklama oranlari ile 6lgekleri agikladigr ifade edilebilir.

> Pay Sahipleri Degiskenleri Olcegi, pay sahipleri olarak adlandirilan tek faktorlii bir
yapi ile 6lgege iliskin toplam varyansin %74,105’ini agiklamaktadir.

> Seffaflik Degiskenleri Olgegi; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri olarak
adlandirilan iki faktorlii bir yapi ile dlgege iliskin toplam varyansin %75,463 iinil

aciklamaktadir.

> Menfaat Sahipleri Degiskenleri Olgegi; menfaat sahiplerinin haklar: ve etik kurallar,
yoOnetime katilma ve ¢alisanlar ile esit istihdam ve sosyal sorumluluk olmak {izere ii¢

faktorlii bir yapi ile 6lgege iliskin toplam varyansin %85,855’ini agiklamaktadir.
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Yénetim Kurulu Degiskenleri Olgegi; yonetim kurulu ve yéneticilerin faaliyetleri ile
yoOnetim kurulunun yapisi ve komiteler olmak iizere iki faktorlii bir yapi ile dlgege

iliskin toplam varyansin %70,026’sm1 agiklamaktadir.

Orgiitsel Degerler Olgegi ise; yapisal degerler, islevsel degerler, gelisimsel degerler,
amagsal degerler ve tepkisel degerler olarak adlandirilan bes faktorlii bir yapr ile

0lgege iligkin toplam varyansin %79,001’ini agiklamaktadir.

Arastirmada, kurumsal yonetim Olgekleri ile orgiitsel degerler 6lgegini olusturan
degiskenlere iliskin tanimlayici bulgular degerlendirildiginde, aragtirma kapsaminda
yer alan isletmelerin, kurumsal yonetimi etkin bigimde uygulamaya g¢alisarak ve

orgiitsel degerlerin 6neminin bilinciyle faaliyetlerini yiiriittiigli goriilmektedir.

Arastirmada, kurumsal yonetim Ol¢eklerini olusturan boyutlar ile orgiitsel degerler
Olgegine iliskin boyutlar arasinda gergeklestirilen korelasyon analizinden elde edilen
bulgular, bu boyutlar arasinda pozitif yonde ve anlamli korelasyonlar oldugunu

gostermektedir.

Orgiitsel degerler 6lgeginin yapisal degerler boyutu ile kurumsal ydnetim
Olgeklerinin pay sahipleri, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik
kurallar, yonetime katilma ve ¢alisanlar, yénetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri
ile yonetim kurulunun yapisi ve komiteler boyutlar1 arasinda pozitif yonde ve

anlaml korelasyonlar oldugu ortaya ¢ikmistir.

Orgiitsel degerler olgeginin islevsel degerler boyutu ile kurumsal ydnetim
Olgeklerinin kamuyu aydinlatma, yonetime katilma ve ¢alisanlar ile esit istthdam ve

sosyal sorumluluk boyutlar1 arasinda pozitif yonde ve anlamli korelasyonlar vardir.

Orgiitsel degerler Olceginin gelisimsel degerler boyutu ile kurumsal ydnetim
Olgeklerinin yonetime katilma ve calisanlar, esit istihdam ve sosyal sorumluluk ile
yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri boyutlar1 arasinda pozitif yonde ve

anlaml korelasyonlar oldugu goriilmektedir.
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> Orgiitsel degerler &lgeginin amagsal degerler boyutu ile kurumsal ydnetim
Olgeklerinin pay sahipleri boyutu arasinda pozitif yonde ve anlamli korelasyon

bulunmaktadir.

> Orgiitsel degerler odlgeginin tepkisel degerler boyutu ile kurumsal y&netim
Olgeklerinin pay sahipleri, seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik
kurallar ile yonetime katilma ve calisanlar boyutlar1 arasinda pozitif yonde ve

anlamli korelasyonlar bulundugu ortaya ¢ikmustir.

» Aragtirmada, isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin orgiitsel degerler
lizerindeki etkisinin incelenmesi ¢ergevesinde olusturulan hipotezler, adimsal ¢oklu
dogrusal regresyon analizi ile degerlendirilmistir. Coklu dogrusal regresyon

analizlerinden elde edilen bulgulara gére arastirma hipotezleri kabul edilmistir.

» Hipotez 1 i¢in olusturulan adimsal ¢oklu dogrusal regresyon analizine gore; SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleri cercevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime iliskin
uygulamalarin orgiitsel degerlerin yapisal degerler boyutu iizerinde etkisi vardir.
Yapisal degerler iizerindeki bu etki, kurumsal ydnetim 6lgeklerinin; pay sahipleri,
seffaflik faaliyetleri, menfaat sahiplerinin haklar1 ve etik kurallar, yonetime katilma
ve c¢alisanlar, yonetim kurulu ve yoneticilerin faaliyetleri ile yonetim kurulunun

yapisi1 ve komiteler boyutlar tarafindan saglanmaktadir.

» Hipotez 2 i¢in olusturulan adimsal ¢oklu dogrusal regresyon analizine gore; SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleri cercevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime iliskin
uygulamalarin orgiitsel degerlerin islevsel degerler boyutu ilizerinde etkisi vardir.
Islevsel degerler iizerindeki bu etki, kurumsal yonetim &lgeklerinin; kamuyu
aydinlatma, yonetime katilma ve ¢aliganlar ile esit istthdam ve sosyal sorumluluk

boyutlar ile olugsmaktadir.

» Hipotez 3 i¢in olusturulan adimsal ¢oklu dogrusal regresyon analizine gore; SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleri cercevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime iliskin
uygulamalarin orgiitsel degerlerin gelisimsel degerler boyutu lizerinde etkisi vardir.

Gelisimsel degerler iizerindeki bu etki, kurumsal yonetim Olg¢eklerinin; yonetime
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katilma ve calisanlar, esit istthdam ve sosyal sorumluluk ile yonetim kurulu ve

yoneticilerin faaliyetleri boyutlar1 tarafindan saglanmaktadir.

» Hipotez 4 i¢in olusturulan adimsal ¢oklu dogrusal regresyon analizine gore; SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleri cercevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime iliskin
uygulamalarin orgiitsel degerlerin amagsal degerler boyutu {izerinde etkisi vardir.
Amagcsal degerler lizerindeki bu etki, kurumsal yonetim 6l¢eklerinin; pay sahipleri

boyutu ile olugsmaktadir.

» Hipotez 5 i¢in olusturulan adimsal ¢oklu dogrusal regresyon analizine gore; SPK
Kurumsal Yonetim ilkeleri cercevesinde isletmelerdeki kurumsal ydnetime iliskin
uygulamalarin orgiitsel degerlerin tepkisel degerler boyutu iizerinde etkisi vardir.
Tepkisel degerler iizerindeki bu etki, kurumsal yonetim olgeklerinin; seffaflik

faaliyetleri ile yonetime katilma ve galiganlar boyutlari ile olugsmaktadir.

Arastirma siirecinde elde edilen bulgular IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer
alan isletmelerin kurumsal ydnetimin Onemininin farkindaligi ig¢inde hareket ettigini
gostermektedir. Kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 ile kurumsal yonetimi uyguladigi
kabul edilen ve endekse dahil olan bu isletmelerin arastirma kapsaminda SPK kurumsal
yonetim ilkelerine iliskin mevcut uygulamalar1 ortaya konulmustur. Endekste yer alan
isletmelerin SPK kurumsal yonetim ilkelerinin; pay sahiplerine, kamuyu aydinlatma ve
seffafliga, menfaat sahiplerine ve yonetim kuruluna iligkin gereklerini yerine getirmeye

calistig1 goriilmektedir.

Bu isletmeler, pay sahipleri agisindan temel olarak pay sahiplerinin haklarini
kullanmalar1 ve esit isleme tabi tutulmalar1 konusunda 6zen gostermektedir. Kamunun
aydinlatilmasi ve seffafliga iliskin faaliyetlerin yiriitilmesinde olusturduklar: bilgilendirme
politikas1 ile hareket bigimlerini belirlemekte ve ticari sir niteligindeki bilgilerin
korunmasina dikkat etmektedir. Menfaat sahipleri ile iliskilerin yiiriitiilmesinde onlarin sahip
oldugu haklar1 da g6z oniinde bulundurmakta ve faaliyetlerini kurumsal yonetim anlayisi
cergevesinde etik kurallar dogrultusunda ve sosyal sorumluluklara karsi duyarli olarak
yiiriitmektedir. Yonetim kurullar1 ve yoneticiler ise adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk anlayis1 ile kurumsal yonetimin gereklerini yerine getirmek igin ¢aligmaktadir.

Bu isletmeler bir yandan kurumsal ydnetim i¢in c¢abalarim siirdiiriirken bir yandan da
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orgiitsel degerlere iliskin duyarliliklarini korumaktadir. Orgiitsel degerlerin; drgiitsel yapinin
aciklanmasi, bu yapr i¢indeki faaliyetlerin yiiriitiillmesi, siirekli gelisimin saglanmasi,
amaglarin belirlenmesi ve degisime yonelik tepkilerin gosterilmesinde bu isletmelerin

orgiitsel kiiltiiriinii yansittig1 ortaya ¢ikmugtir.

Isletmeler yasadikca gegmisten iginde bulunulan ana kadar uzanan, gelecege
aktarilacak olan ama ayni zamanda degisim ve yenilige de kendini acan bir kiiltiir iginde onu
ayakta tutan baglar ile var olmaktadir. Isletmelerin nasil yonetilecegine ve kontrol
edilecegine dair ortaya konulan ilkeler biitiiniinii olusturan kurumsal yonetim de isletmelerin
var olan Kkiiltiirii iizerine insa edilirken kagmilmaz olarak bu kiiltiirel yapiy1
sekillendirecektir. Arastirmada yer alan isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarimin,
isletmelerin degisime kapilarini acan kiiltiiriinden igeri girerek orgiitsel degerleri etkiledigi
goriilmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalari; oOrgiitsel degerlerin yapisal boyutunu
etkilerken kurumsal yonetim kiiltiiriiniin sergiledigi orgiitsel yap1 ortaya ¢ikmakta, islevsel
boyutunu etkilerken kurumsal ydnetimin orgiitsel degerlerin dinamizmine yansimalarini
gostermekte ve gelisimsel boyutunu etkilerken giintimiiz kosullarinda yerel olmaktan
evrensel olmaya uzanan is siireglerinde her zaman gelisime agik olmanin geregini
vurgulamaktadir. Diger taraftan, orglitsel degerlerin amagsal boyutunu etkilerken siirekli
gelisim ¢emberi iginde miikemmelligi arayan isletmelerin varlik nedenine 151k tutmakta ve
tepkisel boyutunu etkilerken ise isletmelerin diinyanin nereye baktigini anlayip ona nasil
tepki vereceklerinin sekillenmesini saglamaktadir. Tiim bu aciklamalar orgiitsel degerlerin
yapisal, islevsel, gelisimsel, amagsal ve tepkisel yonlerinin kurumsal yonetim uygulamalar

ile anlam kazandigim goéstermektedir.

Isletmelerin siirdiiriilebilir performans ile tiim paydaslarma en iist diizeyde yarar
saglayacak bicimde yonetilmelerini amaglayan kurumsal yonetim anlayis1 ayni zamanda
giinimiiz diinyasinin igletmeleri i¢in bir kiiltiir olusturma ¢abasidir. Bu nedenle &rgiitsel
kiiltiiriin isletme i¢cinde kok salan oOrgiitsel degerlerine de katkida bulunacaktir. Boylece
orgiitsel kiiltiiriin aynasi olan drgiitsel degerler, kurumsal yonetimin uygulandigi isletmelerde
kurumsal yonetim kiiltiiriinii ve daha spesifik diizeyde de kurumsal yonetimin degerlerini
yasatacak ve sergileyecektir. Isletmelerin yasamlarina yon veren stratejilerinde kurumsal
yoOnetime iligkin uygulamalar miikemmellik i¢in orgiitsel degerlerle birlikte nasil bir kiiltiirel

yapi1 olusturulmasi gerektigine de 11k tutmaktadir.
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3.9.2. Oneriler

Isletmelerdeki kurumsal yonetim anlayisinin orgiitsel degerler iizerindeki etkilerinin
Tirkiye Olgeginde incelendigi bu c¢aligmada gergeklestirilen aragtirma sonucunda
isletmelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin 6rgiitsel degerler iizerinde etkisi oldugu
Kurumsal Yonetim Degerleri Modeli ile ortaya konulmustur. Arastirma, IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan 26 isletmenin katilimu ile gergeklestirilmistir. Arastirmanin
yiritildigi isletmeler Tirkiye’de faaliyette bulunduklari alanda lider konumda olan ve
basarili olduklar1 kabul goren isletmelerdir. Basarili isletmelerin ne yaptigi ve bu basarilarimi
nelere borglu oldugu ise diger isletmeler tarafindan merak edilen bir konu iken isletmelerin
kendileri i¢in ise gurur ve sayginlik kaynagi olmaktadir. Arastirmada bu isletmelerin, diinya
genelinde bir isletmenin nasil yonetilmesi gerektigine dair kabul gdren bir anlayis olan

kurumsal yonetimi kendi biinyelerinde benimsedigi goriilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Tiurkiye’deki isletmelerin kurumsal yonetime iligkin
uygulamalarinin sekillenmesinde oncii rolii iistlenmistir. Bu dogrultuda Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan “pay sahipleri”, “kamuyu aydmlatma ve seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve
“yonetim kurulu” olmak iizere dért ana baslik altinda toplanan “Kurumsal Yénetim Ilkeleri”
yaymlanmistir. A¢iklanan ilkeler Tiirkiye’deki isletmelere kurumsal yonetim uygulamalarini
nasil gerceklestirmeleri gerektigi konusunda rehberlik etmektedir. Arastirmada IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarmin
degerlendirilmesi siirecinde bu isletmelerin SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’ne yonelik
uygulamalar1 da ele alinmustir. Endekste yer alan isletmeler aldiklari kurumsal ydnetim
derecelendirme notu ile kurumsal yonetimi uyguladigi kabul edilen isletmelerdir.
Aragtirmadan elde edilen bulgular bu isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
etkinligini ortaya koyarken diger isletmelere de kendileri ile karsilastirabilecekleri 6rnekler

sunarak kurumsal yonetim siirecinde ilerlemeleri i¢in yol gostermektedir.

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmeler, SPK Kurumsal Y&netim
Ilkeleri’nin pay sahiplerine iliskin gereklerini yerine getirmeye galisirken pay sahiplerinin
haklarini kullanmalar1 ve esit isleme tabi tutulmalari konusuna olduk¢a énem vermektedir.
Kurumsal yonetimi benimseyerek faaliyetlerini yiiriitme ¢abasinda olan diger isletmeler de

bu asamada hissedarlifi az olan pay sahipleri ve yabanci pay sahiplerinin haklarmni
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kullanmalar1 geregine gore hareket etmelidir. Bu, kurumsal yonetim tartismalarinda da 6n
plana ¢ikan bir konudur. isletmeler, pay sahiplerinin; bilgi alma, kar pay1 alma, genel kurula
katilma ve oy kullanma haklarin1 da dikkate almali ve pay sahipleri ile etkin iletisim
kurmaya Ozen gostermelidir. Pay sahipleri ile iliskiler birimi kurulmasi da tiim bu

faaliyetlerin yerine getirilmesinde igletmelere destek olacaktir.

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin kamuyu aydmlatma ve seffaflik boyutunun da
IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi’nde yer alan isletmelerin tiim faaliyetlerine yansidig
goriilmektedir. Dolayisiyla kurumsal ydnetim uygulamalarinin dneminin bilincinde olan
isletmeler, oncelikle kamunun aydinlatilmasina ve pay sahiplerine yonelik bir bilgilendirme
politikas1 olusturarak bu konuda takip edecekleri kurallar1 tespit etmelidir. Belirlenen
kurallara uyarken kamuyu aydinlatma ve seffafliga yonelik gelismeler de izlenmeli ve
olusturulan bilgilendirme politikasinin dinamikligi korunmalidir. Kamuya agiklanacak
bilgilerin siirekli olarak giincellenmesi de bilgilendirme politikasinda yer almasi gereken
onemli bir konudur. Bilgilendirme politikasi ¢ercevesinde kamuyu aydinlatma ve seffafliga
iliskin faaliyetlerin yiiriitilmesinde isletme internet sitesi aktif olarak kullanilabilir. Diger
taraftan seffafligin gozetilmesi siirecinde bagimsiz denetim faaliyetlerinin herhangi bir iligki,
cikar veya etki altinda kalmadan ve tarafsizligi zedelenmeden yiiriitiilmesine de dikkat
edilmelidir. Isletmeler kamuyu aydinlatma ve seffaflia odaklamirken ticari sir niteligindeki
bilgilerin korunmasini da gozetmeli ve seffaflik ile igeriden Ogrenilen gizli bilgilerin

kullanimi ve isletme ¢ikarlar1 arasinda bir denge kurmak i¢in ¢aligmalidir.

Isletmelerin kurumsal yonetime iliskin girisimlerinde menfaat sahipleri de SPK
Kurumsal Yonetim Ilkeleri icinde ele alimaktadir. isletmenin iliski icinde oldugu tiim kisi,
kurum veya ¢ikar gruplari, diger bir ifadeyle, tim i¢ ve dis paydaslar menfaat sahiplerini
olusturmaktadir. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin menfaat
sahipleri arasinda caliganlarin 6nemli bir yere sahip oldugunun bilinciyle hareket ettigi
goriilmektedir. Kurumsal yonetime iligkin uygulamalarinda diger isletmeler de kendileri igin
birer i¢ miisteri olan ¢alisanlarmin esit istihdam kosullar1 altinda, insan haklarina saygi
duyulan gilivenilir bir ¢alisma ortaminda bulunmasini saglamali ve g¢alisanlarla isbirligi
icinde isletme amaclarina dogru yiiriimelidir. Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken
kendilerini ¢evreleyen menfaat sahiplerinin seslerini duyarak hareket etmeli ve menfaat
sahipleri ile olan iliskilerinde onlarin haklarin1 da gézetmelidir. Boylece kurumsal yonetim

tartigmalarinda 6zellikle iizerinde durulan menfaat sahipleri ile isletme arasindaki ve menfaat
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sahiplerinin kendi aralarindaki ¢ikar ¢atigmalar1 da azalacaktir. Menfaat sahiplerine yonelik
bir isletme politikasi olusturulmasi da menfaat sahiplerinin sesini duyarak ve bu sese dogru
araclar ile karsilik vererek hareket edilmesinde isletmelere destek olacaktir. Bununla birlikte
isletme ile gevresi arasindaki iliskilerin diizenlenmesi de saglanacaktir. Kurumsal yonetimi
benimsemeye ve uygulamaya doniik isletmeler tiim faaliyetlerini etik kurallar dogrultusunda
ve sosyal sorumluluklara karsi duyarli olarak da yliiriitmeye c¢alismalidir. Menfaat
sahiplerinin isletmenin bu yoniiyle ilgili olarak bilgilendirilmesi de saglanmalidir. Bdylece

isletmenin menfaat sahiplerinin gdziindeki giivenilirligi ve itibar1 da anlam kazanacaktir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin ydnetim kurulu boyutunun gerekleri de IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan igletmeler tarafindan yerine getirilmeye
caligilmaktadir. Yonetim kurullart isletmeler icin stratejik bir konumdadir ve isletmeler
yonetim kurulunun olusumu, secimi, toplantilar1 ve izledigi politikalar agisindan SPK
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni dikkate almalidir. isletmeleri temsil eden yd&netim kurullar:
kurumsal yonetimin bilinci igerisinde genel kuruldan aldiklar1 yetkiyi kétitye kullanmadan
gorevlerini rasyonel bi¢imde, her tiirlii etkiden ve ¢ikar catismasindan uzak olarak
yiirlitmelidir. Bu siirecte taraflarin ¢ikarlarimi gozeterek isletme ile pay sahipleri arasindaki
ve isletme, pay sahipleri ve tim menfaat sahipleri arasindaki dengenin korunmasina da 6zen
gosterilmelidir. Kurumsal yonetim anlayist  yonetim kurullarnda bagimsiz iyeler
bulundurulmas: geregi tizerinde durmakta ve baz1 ilkelerin kurumsal yd&netim
uygulamalarinda isletmeler i¢in bu yonde zorlayici kurallar bulunmaktadir. SPK kurumsal
yonetim ilkelerinde de yonetim kurullarinda bagimsiz iiyeler bulundurulmasi gerektigi
belirtilmektedir. Tiirkiye’deki isletmelerin de yonetim anlayisindaki degisimle birlikte bu
duruma zamanla alisacagi ve kurumsal yonetim uygulamalarinda bu yonde girisimlerde
bulunulmas1 gerektigi ifade edilebilir. Yonetim kurullarimin faaliyetlerini daha saglikli
bi¢imde yiiriitebilmesi i¢in ise isletmeler komiteler olusturabilir. Kurumsal yonetim komitesi
ve denetim komitesi gibi isletme i¢inde olusturulacak olan komiteler, yonetim kurulu ile
birlikte isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesine de destek olacaktir.
Kurumsal yonetim uygulamalar1 yoneticilerin haksiz menfaat saglamaktan kaginmasini da
vurgulamaktadir. Dolayisiyla yoneticiler de yonetim kurulunun planlarini gergeklestirmeye
calisirken igletmelerin  kurumsal yoOnetim uygulamalarinda 6nemli rol oynayacaktir.
Kurumsal yonetimi orgiitsel yapilarina yerlestirmek isteyen tiim isletmeler oncelikle yonetim
kurulunun ve yoneticilerin faaliyetlerinin kurumsal yonetimin temel ilkeleri olan adillik,

seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ¢er¢evesinde yiiriitiilmesini saglamalidir.
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Kurumsal yonetime iliskin uygulamalar isletme degerini arttiracak ve onu
cevreleyen c¢ikar gruplari icin de deger olusturacaktir. Diger yandan IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin orgiitsel kiiltiiriin en biiyiik savunucusu olan
orgiitsel degerlere de sahip ¢iktig1 ifade edilebilir. Bu noktada Tiirkiye’deki isletmelerin
kiiresellesen diinyadaki diger isletmelerin aldigi her nefes ve ileri ya da geri attigi her
adimdan etkilendigi belirtilmelidir. Dolayisiyla diinya genelinde isletmelerin nasil
yonetilmeleri gerektiginin sorgulandigi bir ortam Tiirkiye’deki isletmeleri de bu sorgulamaya
yoneltmistir. Boyle bir ortamda insanlarin toplumsal kiiltiirdeki degerlerin giinlimiiz
kosullarindaki durumunu tartismasi gibi isletmelerde de orgiitsel degerler tartisilir hale
gelmistir. Isletmeler de aymi insanlar gibi sahip olduklar1 degerlere odaklanmaya veya bu
degerleri hangi yonde sekillendirmeleri gerektigini arastirmaya baslamistir. IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde yer alan isletmelerin oOrgiitsel degerlerinin; orgiitsel yapilarini
yansitmalarinda, bu yapi i¢indeki faaliyetlerin yiiriitiilmesinde, kendilerini gelistirmek lizere
yiiridiikleri yolda, ileriye doniik amaglarini belirlemelerinde ve degisim olanaklarina yonelik
tepkilerinin bigimlenmesinde sahip olduklar: o6rgiitsel kiiltiire essiz anlamlar yiikledigi ifade
edilebilir. Dolayisiyla diger isletmeler de Kkiiltiirlerinin temel bir yapitasi olan deger
sermayesi acisindan sahip olduklarmi veya olmalar1 gerekenleri, bu arastirmada yer alan

isletmelerin orgiitsel degerlerine odaklanarak sekillendirebilir.

Bu ¢alismada yer alan isletmelerde kurumsal yonetim kiiltiiriiniin orgiitsel degerler
ile birlikte isletmenin yonetim ve Orgilit yapisma yerlestigi ve bu kiiltiiriin daha da
gelistirilmesi yoniinde ¢abalarin siirdiiriildigi goriillmektedir. O halde, kurumsal yonetimi
benimsemeye ve uygulamaya doniik girisimde bulunacak isletmeler orgiitsel degerlerine
odaklanma ihtiyacina siiriiklenebilir. Boyle bir durumda, kurumsal yonetimin uygulandigi
isletmelerdeki oOrgiitsel degerlerin varligini incelemek, degisim riizgar1 altinda orgiitsel

kiiltiirlerini kurumsal yonetim kiiltliriine doniistiirmelerinde isletmelere yardimc olacaktir.

Kurumsal yonetim Tirkiye’deki isletmeler igin heniiz uygulama alani ¢ok
yayginlasmamig olan bir yonetim anlayisidir. Oysa iilke ekonomisinde 6nemli ¢ogunlugu
olusturan aile isletmelerinin yonetim ve kurumsallagma agisindan yasadigi problemler birgok
platformda tartigilmaktadir. Kurumsal yonetim ise aile isletmeleri icin karsilagtiklar
problemleri ¢oziime kavusturmalarinda bir yol gdsterici olacaktir. Aile isletmeleri ile birlikte
gerek Ozel sektorde gerekse kamu sektoriinde, gerek ulusal alanda gerekse uluslararasi

alanda ve gerek biiyiik 6lcekli gerekse kiiglik ve orta biiyiikliikte nitelikler gosteren diger bir
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ifadeyle Tiirk ekonomisinde yeri olan tiim isletmeler i¢in de durum aynidir. Kurumsal
yonetimin bilincine vardiklarinda ve bunu uygulamalarma yansitmak istediklerinde ise bu
aragtirmada sunulan Orgiitsel degerler orgiitsel kiiltiirlerini nasil yapilandirmalar1 gerektigi
konusunda isletmelere yol gosterecektir. Bununla birlikte kurumsal yonetim, spor
kuliiplerinden egitim kuruluslarina kadar insanlarin birarada bulundugu her tiirli
organizasyon yapisina profesyonel bir yonetim disiplini ile sistematik bir hareket tarzini
yerlestirecek ve olusan kurumsal yonetim kiiltiiriniin orgiitsel degerler ile yasatilmasini
saglayacaktir. Her tiirlii organizasyon yapisinda ayni dilin paylasilmasini ve ¢ikar gruplarmin
bu ayni dil ile anlagsmasim saglayan orgiitsel degerler kurumsal yonetim kiiltiiriinde de

kurumsal yonetim felsefesinin goriinen yiizii olacaktir.

Tirkiye’de oncelikle SPK olmak lizere piyasalara yon veren kurum ve kuruluglar
kurumsal yonetimin gelisiminde 6ncii rolii Uistlenmistir. Bu kurum ve kuruluslarm kurumsal
yonetime iligskin caligmalarmi siirdiirmesi ve farkli kisi, kurum ve kuruluslar tarafindan
yiiriitiilecek caligmalar1 tesvik ederek destek olmasi konuya yonelik farkindalik diizeyinin
gelismesini  saglayacaktir. Diger ilkelerin 6rnek uygulamalarinda kurumsal yonetimin
ozellikle iilkelerin hukuk diizeni i¢inde de yer buldugu ve anlam kazandigi goriilmektedir.
Tirkiye’de de kurumsal yonetim ile ilgili yapilacak hukuki diizenlemeler tiim igletmelerin bu
yonetim anlayisini benimsemesinde yardimei olacaktir. IMKB kurumsal yonetim endeksi ile
isletmelerin kurumsal ydnetim uygulamalarmi yansittigi bilincinin yayginlagsmasi endeksin
isletmeler i¢in bir firsat olarak goriilmesini saglarken endekste yer almaya doniik girisimleri,
diger bir ifadeyle, kurumsal yonetimi uygulamaya yonelik ¢abalari da arttiracaktir. Sivil
toplum kuruluslar1 da isletmelerde kurumsal ydnetimin uygulanmasini saglamaya doniik
calismalar yiiriitebilir. Isletmecilik alaninda egitim veren okullar ve o6zel kuruluslar
programlarina kurumsal yonetimi dahil ederek gelecegin is diinyasinda yer alacak kisilerin
kurumsal yonetim anlayisi ger¢evesinde isletmelerde etik, giivenilir, seffaf, sorumlu, hesap
verebilir ve adil olmanm 6nemini kavramasini saglayabilir. Universiteler diger iilkelerin
ornek uygulamalarinda goriildiigii gibi tiniversite-sanayi isbirligini yiiriitirken kurumsal
yOnetim enstitiileri kurabilir. Tiim bu uygulamalar Tiirk i diinyasinin var olan kiiltiiriinii de
yeniden sekillendirecektir. Kurumsal yonetim endeksinde yer alarak kurumsal yonetimi
uyguladigini kamuya duyuran igletmelerin orgiitsel degerleri ise kurumsal yOnetimin
degerlerinin neler oldugunu ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetimin gelisimi igin ¢aba
gbstermeye hazir tim kurum ve kuruluslar bu orgiitsel degerleri inceleyerek isletmelere

orgiitsel kiiltiirlerini bu degerler ¢ercevesinde yapilandirmalar1 konusunda da destek
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olmalidir. Kiiltiirel degisimin ve yeni diinya diizeninin insanogluna yasattigi olumlu ve
olumsuz etkilerin her alanda tartisildigi bugiiniin diinyasinda, insanoglu yasam
miicadelesinde degerlerini  yeniden kesfetmeye c¢abalarken, isletmelerin varliginin

giiclendirilmesinde ise orgiitsel degerlere yonelik de farkindalik olusturulmalidir.

Bilim insanlar ve arastirmacilar da kurumsal yonetim ve oOrgiitsel degerlere iliskin
yiiriitecekleri ¢aligmalar ile bu konularin dneminin kavranmasima katkida bulunacaktir.
Yonetim ve organizasyon alaninda yasanan gelismeler bilim insanlar1 ve arastirmacilarin hep
giindeminde olmustur. Kurumsal yonetim ozellikle yonetim alanina getirdigi yenilikler
acisindan incelenmesi ve gelistirilmesi gereken bir konudur. Orgiitsel kiiltiiriin de isletmeler
icin 6nemi ¢ogu zaman vurgulanmaktadir. Siirekli gelisen ve degisen bir diinyada her gegen
giin kendine yeni bir seyler katan ama aym1 zamanda var olan O6ziinii de korumaya ve
gelecege tasimaya calisan oOrgiitsel kiiltiir, isletmelerin temel bir yapitasi olarak zengin
icerigiyle her zaman arastirmalara konu olacaktir. Kurumsal yonetimin isletmeler igin bir
kiiltiir olugturma ¢abasi oldugu siirekli belirtilirken bu alandaki arastirmalarm eksikligi ise
gbze carpmaktadir. Bu ¢alismada, belirli sinirlar ¢er¢evesinde kurumsal yonetim ve orgiitsel
degerler arasindaki iliski incelenmistir. Ileride farkli arastirma yontemleri kullanilarak, farkl
hedeflere odaklanilarak ve farkli bakis agilar1 gelistirilerek de bu iliski degerlendirilebilir.
Yonetim ve organizasyon alaninda yer alan diger kavramlar ekseninde degerlendirildigi

caligmalarimn yiiriitiilmesi de gelisimini siirdiiren kurumsal yonetime derinlik kazandiracaktir.
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EKLER
EK-1: OECD KURUMSAL YONETIM iLKELERI 2004
I. ETKIN KURUMSAL YONETIM CERCEVESI TEMELININ TESISi

Kurumsal yonetim gergevesi, seffaf ve etkin piyasalari tesvik etmeli, kanunlara uygun olmali
ve farkli denetim, diizenleme ve yiirlitme erkleri arasinda sorumluluk dagilimini agikga
yapmalidir.

A. Kurumsal yonetim ¢ercevesi, ekonominin genel performansi, piyasalarin
giivenilirligi, piyasa katilimcilaria yonelik motivasyon ve seffaf ve etkin piyasalarin
tesviki ilizerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

B. Herhangi bir tlkedeki kurumsal yonetim uygulamalarmi etkileyen yasal ve
diizenleyici sartlar, kanunlara uygun, seffaf ve uygulanabilir olmalhidir.

C. Herhangi bir tilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi, agik bir sekilde
yapilmali ve bu dagilimin kamu yararina olmasi saglanmalidir.

D. Denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri, profesyonel ve nesnel bir sekilde
gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara
sahip olmalidir. Aym1 zamanda, getirdikleri kurallar yerinde, seffaf ve tamamen
aciklanmis olmalidir.

II. HISSEDARLARIN HAKLARI VE TEMEL SAHIPLIK iSLEVLERI

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, hissedarlik haklarimi korumali ve bu haklarin
kullamlabilmesini kolaylagtirmalidir.

A. Temel hissedarlik haklari; 1)miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma;
2)hisseleri devir ve temlik etme; 3)sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak
aciklayic1 bilgi edinme; 4)genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma;
S)yonetim kurulu tyelerini segme ve azletme ve 6)sirketin karindan pay alma
haklarmi kapsamalidir.

B. Hissedarlar; 1)sirket tiiziglinde ya da kurulus sézlesmesinde veya sirketin benzeri
temel belgelerinde yapilan degisiklikler; 2)ek hisse ¢ikarma yetkisi ve 3)varliklarin
timiiniin veya onemli bir kisminin devri de dahil olmak iizere sirketin satisi ile
sonuglanabilecek olaganiistii iglemler gibi, sirketle ilgili kokli degisiklikleri
ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme
hakkina sahip olmalidir.

C. Hissedarlar, genel kurul toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma
firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri de dahil olmak iizere, genel kurul
toplantilarina hakim olan kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.

1. Hissedarlar, genel kurullarin tarih, yer ve giindemleri ile ilgili olarak yeterli
Ol¢iide ve zamaninda, ayn1 zamanda toplantida karara varilacak konularla ile
ilgili olarak tam ve zamaninda bilgilendirilmelidirler.

2. Hissedarlara, makul sinirlamalar dahilinde, yillik dig denetim ile ilgili
onergeleri de kapsamak {izere yonetim kuruluna soru dnergesi verme, genel
kurul toplantis1 giindemine yeni basliklar ekleme ve Oneri getirme firsati
taninmalidir.
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Yonetim kurulu iyelerinin segilmesi gibi onemli kurumsal ydnetim
kararlarna etkin katilim saglanmalidir. Hissedarlara, yonetim kurulu ve kilit
yoneticilere 6denecek olan iicretler hakkindaki goriiglerini bildirme firsati
taninmalidir. Yonetim kurulu tyeleri ve c¢aliganlara ait iicret cetvelinin
sermaye unsurunun, hissedarlarm onayina tabi olmasi gerekir.

Hissedarlar bizzat ve giyaben oy kullanabilmeli ve her iki sekilde kullanilan
oylar esit etkiye sahip olmalidir.

D. Baz hissedarlarm sahip olduklari pay ile orantisiz bir sekilde kontrol elde etmelerine
olanak taniyan sermaye yapilar1 ve diizenlemeleri agiklanmalidir.

E. Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak
taninmalidir.

1.

Yatirimeilarin haklarim ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri i¢in sermaye
piyasalarinda sirket kontroliinii elde etmenin kural ve usulleri ve sirketler
arast birlesmeler ve sirket varliklarinin 6nemli bdliimlerinin satis1 gibi
olaganiistli islemler agik bir bicimde ifade ve ilan edilmelidir. islemler,
seffaf fiyatlarla ve siniflarina gore biitiin hissedarlarin haklarini koruyan adil
kosullarda gerceklestirilmelidir.

Sirketi ele gegirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetimin hesap verme
sorumlulugunu perdelemek amaciyla kullanilmamalidir.

F. Miilkiyet haklarimin kurumsal yatirimcilar da dahil olmak {izere tiim hissedarlarca
kullammi kolaylastirilmalidir.

1.

Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimeilar, oy haklarmin nasil
kullamlacagy ile ilgili yiiriirlilkkte bulunan prosediirler de dahil olmak {izere
yatirimlart ile ilgili tiim kurumsal yonetim ve oy politikalarin agiklamalidir.
Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilar, yatirimlar ile ilgili
kilit yonetim haklarmm kullanmmim  etkileyebilecek maddi ¢ikar
catismalarini nasil idare ettiklerini agiklamalidir.

G. Kurumsal hissedarlar da dahil olmak {izere biitiin hissedarlarm, hakkin koétiye
kullamlmasina yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle sahip
olduklar1 hissedarlik haklari ile ilgili konularda goériis aligverisinde bulunmalarina
olanak taninmalidir.

II1. HISSEDARLARIN ADIiLL. MUAMELE GORMESI

Kurumsal yonetim gercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit
muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde
yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

A. Ayni tertip hisse sahibi hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

1.

Herhangi bir tertipteki tiim hisseler ayni haklar1 i¢ermelidir. Biitlin
yatirimeilar hisse satin almadan 6nce herhangi bir tertipteki hisselere dair
haklar ile ilgili bilgi sahibi olabilmelidir. Oy haklarindaki her tiirli
degisiklik bu degisiklikten olumsuz sekilde etkilenecek olan tertip hisselerin
onayina sunulmalidir.
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2. Azmlik hissedarlar, dogrudan veya dolayli olarak hareket eden ve hisselerin
cogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarmn koétii niyetli muameleleri veya
bu hissedarlarm kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda sahip olduklar1 giicii azinlik
hissedarlara kars1 kotii niyetle kullanmalar1 engellenmeli ve azinlik
hissedarlar, magduriyetlerini telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip
olmalidir.

3. Opylar, hisseler iizerinde tasarruf hakkma sahip olan kisi ile iizerinde
anlagmaya varilan sekilde onun yed’i eminleri ya da atadigi miimessilleri
tarafindan atilmalidir.

4. Uzaktan yapilan oylama oniindeki engeller ortadan kaldirilmalidir.

5. Genel kurul toplantilarinin islem ve usulleri, tiim hissedarlarin adil muamele
gormelerine olanak tanimalidir. Sirket prosediirleri, oy atmayi gereksiz
sekilde zorlastirmamali ya da masrafli hale getirmemelidir.

B. Igerden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) ve kétiiye kullanilan ¢ikar amagli
muameleler yasaklanmalidir.

C. Yonetim kurulu iiyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem ve konularla
ilgili dogrudan, dolayl1 veya ticiincii taraflar adina maddi ¢gikar konusu olabilecek her
tirlii iligkilerini agiklamalar1 gerekmektedir.

IV. KURUMSAL YONETIMDE PAYDASLARIN ROLU

Kurumsal yonetim c¢ercevesi, menfaat sahiplerinin haklarmi1 yasalarda veya ikili
anlagmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile
paydaslar arasinda etkin igbirligini ve mali agidan giiglii isletmelerin ayakta kalmasin tesvik
etmelidir.

A. Paydaslarmm kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan haklarma saygi
gosterilmelidir.

B. Paydaslar, cikarlar1 yasalarla korundugu durumlarda, haklarmin ihlali dolayisiyla
yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

C. Calisanlarin yonetime katilimi agisindan performans gelistirici mekanizmalarin
hayata gecirilmesine izin verilmelidir.

D. Paydaslar, kurumsal yonetim siirecine katildiklar1 durumlarda, zamaninda ve diizenli
olarak konu ile ilgili , yeterli ve giivenilir bilgilere erisebilmelidirler.

E. Calisanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak iizere paydaslar, kanunlara
aykir1 ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarin1 yénetim kuruluna serbestce
iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri yiiziinden haklar1 tehlikeye girmemelidir.

F. Kurumsal yonetim cergevesi, etkin ve etkili bir iflas ¢ercevesi ve alacakli haklarmin
etkin sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.



242

V. KAMUYA ACIKLAMA YAPMA VE SEFFAFLIK

Kurumsal yonetim gergevesi, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil
olmak {iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini
saglamalidir.

A. Aciklamalar asagidaki konular ile ilgili, ama bunlarla smirli olmamak kaydiyla,
maddi bilgileri icermelidir:

1. Sirketin mali ve faaliyet sonuglari ile isletme kar-zarar hesabi

2. Sirket hedefleri

3. Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar1

4. Yonetim kurulu iyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili ddiillendirme politikasi
ile; vasiflari, secim siireci, diger sirketlerdeki tiyelikleri ve yonetim kurulu
tarafindan bagimsiz olarak goriiliip goriilmedikleri de dahil yonetim kurulu
iiyeleri hakkindaki bilgiler

5. Tlgili taraf islemleri

6. Ongoriilebilir risk faktorleri

7. Calisanlar ve diger paydaslar ile ilgili konular

8. Kurumsal yonetim yapist ve politikalari, 6zellikle de kurumsal yonetim

kurallarinin veya politikasinin igerigi ve uygulama siireci

B. Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarmma, mali ve mali olmayan bilgilendirme
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

C. Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansim her agidan dogru bir
sekilde yansittigi giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak
verilebilmesi amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetci
tarafindan gergeklestirilmelidir.

D. Dis denetgiler, hissedarlara kars1 sorumlu olmali ve denetimin gerceklestirilmesinde
gerekli mesleki ihtimami gostermekle sirkete karsi ylikiimlii olmalidir.

E. Bilgi yayma kanallari, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamaninda ve
masrafsiz olarak erisimini saglamalidir.

F. Kurumsal ydnetim gercevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini zedeleyecek
maddi ¢ikar catigmalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi
derecelendirme kuruluglar1 ve diger kisi veya kuruluslarca yatirimcilar tarafindan
alinan kararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin hazirlanmasini saglayan etkin bir
yaklagimla desteklenmelidir.

VI. YONETIiM KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Kurumsal yoOnetim ¢ergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yOnetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi hesap verme
yiikiimliiligii tasimasini saglamalidir.

A. Yonetim kurulu iiyeleri, konuyla ilgili tam bilgi sahibi olarak, iyi niyetle, gerekli
dikkat ve 0zeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmelidir.
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B. YoOnetim kurulu kararlarimin farkli hissedar gruplarim farkli sekilde etkiledigi
durumlarda, yonetim kurulu biitiin hissedarlara adil sekilde davranmalidir.

C. Yonetim kurulu, yiiksek etik standartlar getirmeli ve paydaslarin ¢ikarlarini dikkate
almalidir.

D. Yonetim kurulu asagidaki hususlar1 kapsayan bazi temel islevleri yerine getirmelidir:

1.

8.

Sirket stratejisini, baslica eylem planlarm, risk politikalarini, yillik biitceleri
ve i§ planlarini yonlendirmek ve gozden gecgirmek; performans hedeflerini
saptamak; uygulamalar1 ve kurumsal performansi takip etmek ve biiyiik
sermaye harcamalarini, devralmalar1 ve mal varlig satislarini yonetmek.
Sirket kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini gozlemek ve
gerektiginde degisiklikler yapmak.

Onemli yoéneticileri secmek, odiillendirmek, denetlemek, gerektiginde
degistirmek ve yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak.

Ust diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin gelirlerini, sirketin ve
hissedarlarin uzun vadeli ¢ikar1 uyarinca belirlemek.

Formel ve seffaf bir atama siireci olugturmak.

Sirket varliklarmin suiistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde kotiiye
kullanma dahil olmak iizere, yonetim, yOnetim kurulu iyeleri ve
hissedarlarin olasi1 ¢gikar ¢atismalarin1 gézlemek ve idare etmek.

Bagimsiz denetim dahil olmak lizere sirketin muhasebe ve mali raporlama
sistemlerinin gilivenilirligini saglamak ve o6zellikle risk yonetimi, mali ve
operasyonel kontrol sistemleri ve yasa / ilgili standartlara uygunlugu
denetleyen sistemler gibi denetim sistemlerinin islerligini saglamak.

Kamuya yapilan agiklamalar ve iletisim siire¢lerine nezaret etmek.

E. Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif bagimsiz muhakeme yiiriitebilme
yetenegine sahip olmalidir.

1.

2.

3.

Yonetim kurullari, ¢ikar catigmast olasiliginin ortaya ¢ikabilecegi
durumlarda bagimsiz muhakeme yiiriitmeye yetecek sayida icrada gorevli
olmayan liye atamis olmay1 géz oniinde bulundurmalidir. Bu tiirden kritik
sorumluluklar arasinda, mali ve mali olmayan raporlarin giivenilirliginin
saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gézden gecirilmesi, yonetim kurulu
diyelerinin ve kilit yoneticilerin atanmasi, yonetim kurulu iiyelerine
Odenecek olan iicretlerin belirlenmesi bulunur.

Komiteler olusturuldugunda, siireleri, yapisi ve c¢alisma prosediirleri,
yoOnetim kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir.

Yonetim kurulu iiyeleri sorumluluk alanlarma yeterince zaman ayirmalidir.

F. Yonetim kurulu iiyeleri, sorumluluklarini yerine getirebilmek icin gergege uygun,
konuyla ilgili ve gegerli bilgiye ulasabilme olanagina sahip olmalidir.

Kaynak: TKYD: OECD KURUMSAL YONETIM ILKELERI (2005), Tiirkive Kurumsal
Yonetim Dernegi: Ekonomik Isbirligi ve Kallkinma Orgiitii Kurumsal Yonetim
Ilkeleri-2004, Yayin No: KYD-Y/2005-01-01, istanbul: TKYD Yayinlar.
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EK-2: SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERI 2005

BOLUMI - PAY SAHIPLERI

1. Pay Sahipligi Haklarimn Kullamminin Kolaylastirilmasi

>

Pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda mevzuata, esas sozlesmeye ve diger sirket
i¢i diizenlemelere uyulur ve bu haklarin kullanilmasini saglayacak 6nlemler alinir.

2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

>

>

Bilgi alma ve inceleme hakkinin kullaniminda, pay sahipleri arasinda ayrim
yapilmaz.

Pay sahiplerinin bilgi alma haklarinin genisletilmesi amacina yonelik olarak,
haklarin kullanimini etkileyebilecek her tiirlii bilgi giincel olarak elektronik ortamda
pay sahiplerinin kullanimina sunulur.

3. Genel Kurula Katihm Hakk

>

Gergek pay sahiplerinin genel kurula katilimini teminen, genel kurul toplantisindan
makul bir siire Oncesine kadar, pay sahiplerine iliskin kayitlarin tutulmasi ve
saklanmas1 konusunda faaliyet gosteren kuruluslarin kayitlar1 da dikkate alinarak,
nama yazili hisse senedi sahibi pay sahipleri, pay defterine kaydedilir.

Genel kurul toplantisi i¢in davet usulil, igerigi ve zamanlamasi, pay sahiplerinin
toplant1 giindem maddeleri hakkinda yeterince bilgilenmesini saglar ve hazirlik
yapma imkami verir. Yonetim kurulu glindem maddeleri ile ilgili olarak
bilgilendirme dokiimani hazirlatir ve bunu kamuya duyurur.

Genel kurulun toplanma usulil, pay sahiplerinin katilimini en iist seviyede saglar.
Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konular tarafsiz ve ayrintili bir sekilde,
acik ve anlagilabilir bir yontemle aktarilir; pay sahiplerine esit sartlar altinda
diistincelerini agiklama ve soru sorma imkani verilir ve saglikli bir tartigma ortami
yaratilir.

Bagimsiz denetim kurulusu toplantida; mali tablolarin ve sermaye yeterlilik tablosu
gibi ilgili diger raporlarn mevcut ilke ve standartlara uygunlugu ile bilgilerin
dogrulugu ve gergegi diriist bir bicimde yansitip yansitmadigi; bagimsizlig
engelleyen herhangi bir husus olup olmadigi; kendisinin ve kendi istiraklerinin,
sirkete ve istiraklerine/bagli ortakliklarina verdigi hizmetler, konularinda pay
sahiplerinin bilgisine sunulmak iizere yazili bir agiklama yapar.

Sirketin sermaye ve yoOnetim yapisi ile malvarliginda degisiklik meydana getiren
boliinme ve hisse degisimi, Onemli tutardaki maddi/maddi olmayan varlik
alim/satimi, kiralanmasi veya kiraya verilmesi veya bagis ve yardimda bulunulmasi
ile ticlincii kisiler lehine kefalet, ipotek gibi teminat verilmesine iliskin kararlarin
genel kurulda alinmasi yoniinde esas s6zlesmeye hiikiim konularak pay sahiplerinin
genel kurulda bu tiir kararlara katilmalar1 saglanir.

4. Oy Hakk

>

Oy hakk1 vazgegilmez nitelikte bir hak olup, esas sozlesme ile kaldirilamaz ve oy
hakkinin 6ziine dokunulamaz.
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(07.02.2005 tarihli karar ile diizeltilen madde) Oy hakkinin kullanilmasini
zorlastirict uygulamalardan kacinilir. Smir Gtesi de dahil olmak {izere her pay
sahibine oy hakkini en kolay ve uygun sekilde kullanma firsat1 saglanir.

Pay sahibinin genel kurulda kullanabilecegi oy sayisina iist sinir getirilemez.

Oy hakki, paym iktisap edilmesi aninda dogar, oy hakkinin iktisap tarihinden
itibaren belirli bir siire sonra kullanilmasini 6ngorecek sekilde bir diizenleme
yapilamaz.

Oy hakkinda imtiyaz taninmasindan kaginilir.

Pay sahibi olmayan kisinin temsilci olarak vekaleten oy kullanmasini engelleyen
hitkiimlere esas s6zlesmede yer verilmez.

Karsilikli istirak iligkisi, beraberinde bir hakimiyet iligkisini de getiriyorsa, karsilikli
istirak igerisinde bulunan sirketler, nisap olusturmak gibi, ¢ok zaruri durumlar ortaya
cikmadik¢a, karsilikli istirak iliskisi igerisinde bulunduklar1 sirketin genel
kurullarinda oy haklarmi kullanmaktan kagiirlar ve bu durumu kamuya agiklarlar.
Mevzuat ve esas sozlesmede yer alan 6zel hiikiimler sakli kalmak iizere genel kurul
toplantisinda oylama agik ve el kaldirmak suretiyle yapilir. Pay sahiplerinin talep
etmesi halinde oylamanin sekli genel kurul tarafindan belirlenir.

Oy kullanma prosediirii toplantidan 6nce ve toplant1 baslangicinda pay sahiplerine
duyurulur.

5. Azinhk Haklan

>

Azmlik haklarinin kullandirilmasinda azami 6zen gosterilir.

6. Kar Pay1 Hakki

>

>

Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler, mevzuatta tanimlanan ortiili ve muvazaal
islemler yapmak suretiyle kar1 azaltamaz.

Sirketin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikast olur ve kamuya agiklanir. Bu
politika genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet
raporunda, izahname ve sirkiilerlerde yer alir.

Yonetim kurulunun, genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun
nedenleri ile karm kullanim sekline iligskin bilgi ayrica pay sahiplerine sunulur ve
faaliyet raporunda, izahname ve sirkiilerlerde yer alir.

Kar dagitimi mevzuatta dngoriilen siireler igerisinde, genel kurul toplantisini takiben
en kisa siirede yapilir.

Kar payi (temettii) avansit karar1 alinmasinda ve uygulamasinda azami 6zen
gosterilir.

Kar dagitim politikasinda pay sahiplerinin menfaatleri ile sirket menfaati arasinda
tutarl bir politika izlenir.

7. Paylarin Devri

>

Pay sahiplerinin paylarm serbestce devretmesini zorlastirict uygulamalardan
kaginilir. Esas sozlesmede pay devrini zorlastirict diizenlemelere yer verilmez.

8. Pay Sahiplerine Esit islem Ilkesi

>
>

Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tiim pay sahiplerine esit muamele edilir.
Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler ile yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay
sahipleri, ya da imtiyazli bir sekilde ¢esitli bilgilere ulagma imkani olan kimseler,
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kendileri adina sirketin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklari islemleri kamuya
aciklarlar.

» Pay sahipleri, kendi hakli menfaatlerini koruma amaci olmaksizin, sirkete veya diger
pay sahiplerine zarar verme kast1 ile hareket edemez.

BOLUM II - KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
1. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araclari

» Kamuya agiklanacak bilgiler, agiklamadan yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar
vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve egit bir bigcimde kamunun
kullanimina sunulur.

» Kamunun aydinlatilmasi ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi olusturulur ve
kamuya aciklanir.

» Sirketin sermaye piyasasi araglarmin degerine etki etme ihtimali bulunan gelismeler
mevzuat ile belirlenen siire i¢erisinde zaman ge¢irmeksizin kamuya duyurulur.

» Sirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde 6nemli bir degisiklik olmas1
halinde veya yakin bir gelecekte Onemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasinin
beklendigi durumlarda, ilgili diizenlemelerde yer alan hiikiimler sakli kalmak
kaydryla, kamuoyu bilgilendirilir.

» Sirketin kamuya yapmis oldugu aciklamalar ile ilgili olarak sonradan ortaya ¢ikan
degisiklikler ve geligsmeler siirekli olarak giincellenerek kamuya duyurulur.

> Yoénetim kurulunun, bu ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar catigmalarina iligkin bilgileri i¢eren tek tarafli irade beyanina
ve varsa buna iliskin uyum raporuna, yillik faaliyet raporunda yer verilir ve kamuya
aciklanir.

» Kar pay1 dagitim politikas1 faaliyet raporunda yer alir ve bilgilendirme politikasi
gerg¢evesinde kamuya agiklanir.

» Olusturulan etik kurallar1 bilgilendirme politikasi ¢ergevesinde kamuya agiklanir,

» Sermaye piyasasi araglar1 yabancit borsalarda kote olan sirket, yurt disinda
aciklamakla zorunlu tutuldugu bilgileri yurt icinde bir zorunluluk bulunmayan
hallerde dahi, bu bilgilerin anlagilmasini kolaylastirici bilgilendirme notu ile birlikte,
yurt dis1 borsalar ile eszamanli olarak yurt i¢cinde de kamuya agiklar.

» Proforma mali tablolar ve raporlar dahil, kamuya yapilacak agiklamalarda yer alan
gelecege yonelik bilgiler, tahminlerin dayandigi gerekceler ve istatistiki veriler ile
birlikte agiklanir. Bilgiler, dayanagi olmayan abartili dngdriiler iceremez, yaniltict
olamaz ve sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile iliskilendirilir.

» Kamunun aydinlatilmasinda, sirkete ait internet sitesi aktif olarak kullanilir.

» Sirket, mevzuat geregi yapmasi gereken aciklamalarla sinirli kalmayarak, pay
sahipleri ile diger menfaat sahiplerinin kararlarmi etkileyebilecek her tiirlii 6nemli
bilgiyi kamuya agiklar.

2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler Arasindaki
Hiskilerin Kamuya Aciklanmasi

» Mevzuat hiikkiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir kisi veya grubun sirket sermayesinde
veya oy haklarmdaki paymin sirketin sermayesinin veya oy haklarmin %5, %10,
%25, %33, %50 ve %66,67’sine ulagmasi, agsmasi veya bu oranlarm altina inmesi
durumlar sirket tarafindan 6grenildigi anda zaman gegirmeksizin kamuya agiklanir.
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Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi/sahipleri dolayli ve karsilikli istirak
iligkilerinden arindirilmak sureti ile kamuya aciklanir. Sirketin ortaklik yapisi,
sadece gercek kisi pay sahiplerinin isimlerinin, pay miktar1 ve oranlari ile hangi grup
paya sahip olduklarma iliskin bilgilerin yer aldig1 bir tablo haline getirilir ve bu
tabloya faaliyet raporunda ve mali tablo dipnotlarinda yer verilir.

Yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve sermayenin dogrudan ya da dolayli olarak
%y5’ine sahip olan pay sahipleri, sirketin sermaye piyasasi araglari lizerinde yapmig
olduklar1 iglemleri kamuya agiklarlar.

Sirketin Yonetim Kurulu tiyeleri, yoneticiler ve sirket sermayesinin dogrudan ya da
dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahipleri; pay sahibi oldugu grup
sirketleri ile grup sirketi olmamakla beraber, sirketin 6nemli miktarda ticari iligki
icerisinde bulundugu sirketlerin sermaye piyasasi araglarinda gergeklestirdikleri alim
ve satim islemlerini derhal kamuya agiklarlar.

Yonetim Kurulu tyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ya da
dolayli olarak en az %5’ine sahip olan pay sahiplerinin, sermayesinin %35’inden
fazlasma sahip oldugu veya bu orana bagli kalmaksizin, yonetim kontroliinii elinde
bulundurdugu veya yonetiminde etkisinin oldugu sirketlerle sirket arasindaki ticari
ve ticari olmayan is ve islemler kamuya agiklanir.

Pay sahipleri, sirket yonetiminde etkinlik saglamak i¢in oy s6zlesmeleri yapabilirler.
Sirket bu amagla imzalanmis oy sdzlesmelerinin varliginin 6grenilmesi halinde konu
hakkindaki bilgileri derhal kamuya agiklar.

3. Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

>

>

Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlari, sirketin gercek finansal durumunu
gosterecek sekilde hazirlanir ve kamuya agiklanir.

Faaliyet raporu, kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tirlii bilgiye
ulagsmasini saglayacak ayrmtida hazirlanir.

4. Bagimsiz Denetimin Islevi

>

>
>

Bagimsiz denetim kuruluslari ve bu kuruluslarda istihdam edilen denetim
elemanlarinin  bagimsizhigi esastir. Bagimsizlik ilkesi; bagimsiz denetim
faaliyetlerinin, bagimsiz denet¢inin mesleki takdir ve tarafsizligin1 zedeleyebilecek
nitelikteki herhangi bir iliski, ¢ikar veya etkiden etkilenmeksizin yiiriitiilmesini ifade
eder.

Bagimsiz denetim kuruluglar1 belirli araliklarla rotasyona tabi tutulur.

Bagimsiz denetim faaliyeti ile damgmanlik faaliyetleri birbirinden ayrilir.

5. Ticari Sir Kavramu ve Icerden Ogrenenlerin Ticareti

>

>

Ticari sir niteligindeki bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffafligi ile ¢ikarlarmin
korunmasi arasindaki denge gozetilir.

Icerden ogrenilen bilgilerin kullaniminin 6nlenmesi icin gerekli her tiirlii tedbir
almir. Sirketin sermaye piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek nitelikteki
bilgiye ulasabilecek konumdaki yoneticilerin ve hizmet aldigi diger kisi/kurumlarin
listesini hazirlar ve bilgilendirme politikalarinda yer alan esaslar cercevesinde
kamuya duyurur.
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6. Kamuya Aciklanmas1 Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

>

Onemli cesitli durumlar, sirketin finansal durumuna ve faaliyet sonuclarma olan
etkisi ile birlikte derhal kamuya agiklanir.

BOLUM III - MENFAAT SAHIPLERI

1. Menfaat Sahiplerine liskin Sirket Politikas:

>

(07.02.2005 tarihli karar ile degistirilen madde) Sirketin kurumsal yoOnetim
uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen
haklarmi garanti altina alir.

Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar g¢atismalari ortaya ¢iktiginda veya bir menfaat
sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda, sahip olunan haklarin
korunmasi agisindan miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her bir hakkin
birbirinden bagimsiz olarak korunmasi hedeflenir.

2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiiminin Desteklenmesi

>

Basta sirket ¢alisanlar1 olmak {izere menfaat sahiplerinin girket yonetimine katilimini
destekleyici mekanizma ve modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak sekilde
gelistirilir.

3. Sirket Malvarh@imin Korunmasi

>

Yonetim kurulu lyeleri ve yoneticiler menfaat sahiplerini zarara ugratmak kastiyla
malvarliginin azalmasina yol acacak tasarruflarda bulunamaz.

4. Sirketin Insan Kaynaklar1 Politikasi

>

>

Ise alm politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalar1 yapilirken, esit
kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir.

Katilime1 bir yonetim ortaminin olusturulmasini teminen, sirketin finansal imkanlari,
icret, kariyer, egitim, saglik gibi konularda ¢alisanlara yonelik bilgilendirme
toplantilar1 yapilarak goriis aligveriginde bulunulur.

Calisanlar ile ilgili olarak alinan kararlar veya galisanlari ilgilendiren gelismeler
calisanlara veya temsilcilerine bildirilir.

Sirket calisanlarinin gérev tanimlari ve dagilimi ile performans ve o6diillendirme
kriterleri yoneticiler tarafindan belirlenir ve calisanlara duyurulur. Caliganlara
verilen iicret ve diger menfaatlerin belirlenmesinde verimlilige ve diger 6nemli
goriilen faktorlere dikkat edilir.

Calisanlar igin giivenli calisma ortam ve kosullar1 saglanir ve bu ortam ve kosullar
stirekli olarak iyilestirilir.

Calisanlarin 6zIik haklar ile ¢galisma ortami ve kosullarindaki degisikliklere iliskin
kararlarda ilgili sendikalardan goriis almur.

Calisanlar arasinda 1rk, din, dil ve cinsiyet ayrimi yapilmamasi, insan haklarina saygi
gosterilmesi ve ¢aliganlarin sirket ici fiziksel, ruhsal ve duygusal kotli muamelelere
kars1 korunmasi i¢in énlemler alinir,
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5. Miisteriler ve Tedarikgilerle liskiler

» Sirket, mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satiginda miisteri memnuniyetini
saglayict her tiirlii tedbiri alir.

» Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen
gosterilir.

» Sirket ile misteriler ve tedarikgiler arasinda haksiz menfaatten uzak iyi iliskiler
kurulmasi ve taraflar arasinda yapilan anlagsma kosullarina uyum saglanmasi igin
sirketce gerekli onlemler alinir.

6. Etik Kurallarn
» Sirketin faaliyetleri, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan, genel kurulun bilgisine

sunulan ve kamuya agiklanan etik kurallari ¢ergevesinde yuriitiliir. Olusturulan etik
kurallari ile ilgili uygulamalar kamuya agiklanir.

7. Sosyal Sorumluluk

>

Sirket, sosyal sorumluluklarina karst duyarli olur; ¢evreye, tiiketiciye, kamu
sagligina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar ve bu konulardaki politikalarini
kamuya agiklar.

BOLUM IV - YONETIM KURULU

1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar:

>

Yonetim kurulu bir sirketin en iist seviyede stratejik karar alma, yiiriitme (yonetim)
ve temsil organidir. Yonetim kurulu, sirketin misyonunu/vizyonunu belirler ve
kamuya agiklar.

Yonetim kurulu yoneticiler tarafindan olusturulan stratejik hedefleri onaylar.
Yonetim kurulu, siirekli ve etkin bir sekilde, sirketin hedeflerine ulasma derecesini,
faaliyetlerini ve gegmis performansini gézden gegirir. Bunu yaparken her konuda
uluslararasi standartlara uyum saglamaya ¢alisir. Gerektigi durumda gecikmeden ve
sorun ortaya ¢ikmadan dnce 6nlem alir.

Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sdzlesmeye, i¢ diizenlemelere
ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir.

Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlagmazliklarin
giderilmesinde ve ¢6ziime ulastirilmasinda 6ncii rol oynar.

2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklar:

>

>

Yonetim kurulu faaliyetlerini esitlik¢i, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde
yiiriitiir.

Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklari; fonksiyonlar: ile tutarli ve hig¢ bir
siipheye yer birakmaksizin, her bir yonetim kurulu iiyesi, yonetici ve genel kurula
taninan yetki ve sorumluluklardan agik¢a ayrilabilir ve tamimlanabilir bi¢imde
sirketin esas sozlesmesinde yer alir. Bu g¢ergevede yonetim kurulu iiyeleri arasinda
gorev dagilimi yapilir. Yonetim kurulu iyelerinin ve yoneticilerin yetki ve
sorumluluklar1 ac¢ik ve anlasilabilir olur; faaliyet raporunda yer alir ve kamuya
aciklanir.
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Yonetim kurulu liyesi gorevini basiretli bigimde ve iyi niyet kurallari gergevesinde
yerine getirir. Gorevin basiretli ve iyi niyet kurallar1 ¢ercevesinde ifa edilmesi,
benzer durumlarda ve benzer kosullar altinda, asgari olarak gosterilmesi gereken
dikkat ve 6zenin gosterildigi anlamina gelir.

Yonetim kurulu iiyelerinin, gdorevlerini tam olarak yerine getirebilmelerini teminen
her tiirlii bilgiye zamaninda ulagmalar1 saglanir.

Yonetim kurulu iiyeleri mevzuat, esas sozlesme ve genel kurulun kendilerine
yiikledigi gorevleri kasten veya ihmalen yerine getirmemeleri halinde miiteselsilen
sorumlu olur.

Yonetim kurulu liyesi, pay sahipleri aleyhine sonu¢ dogurabilecek baskilara boyun
egmez ve maddi menfaat kabul etmez. Yo6netim kurulu, bu hususlara olusturulan etik
kurallarinda yer verir ve bu kurallarin tiim sirket calisanlari tarafindan da
uygulanmasini saglayict énlemleri alir.

Yonetim kurulu tyesinin sirket isleri i¢in yeterli zaman ayirmasi esastir. Bu
kapsamda, iiyenin sirket disinda baska gérev veya gorevler almasi belli kurallara
baglanir ve sinirlandirilir.

Y o6netim kurulu iiyesi prensip olarak sirket ile islem yapamaz ve rekabet edemez.
Yonetim kurulu iiyesi sirket ile ilgili gizli ve/veya ticari sir niteligindeki bilgileri
kamuya aciklayamaz. Bu husus sirketin etik kurallarinda yer alir. Yonetim kurulu bu
bilgilerin sirketin diger ¢alisanlari tarafindan da sirket disina ¢ikarilmasini dnlemeye
yonelik gerekli tedbirleri alir.

Yonetim kurulu iyesi, sirket hakkindaki gizli ve kamuya ac¢ik olmayan bilgiyi
kendisi veya bagkalar1 lehine kullanamaz, sirket hakkinda yalan, yanlis, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veremez, haber yayamaz ve yorum yapamaz.

Yoneticiler sirketin iflasi halinde; iflasin istenmesinden dnceki son ii¢ yil i¢inde her
ne ad altinda olursa olsun hizmetlerine karsilik aldiklar1 ve emsallerine goére bariz
derecede farkli olan maddi menfaatin fazla olan kismini sirkete iade ederler.
Yonetim kurulu iyeleri, sirkette goreve baglamadan Once, mevzuata, esas
sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere ve olusturulan politikalara uyacaklarmi ve
uymadiklar1 takdirde sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin bu nedenle ugrayacaklari
zararlar1 miiteselsilen karsilayacaklarini yazili olarak beyan ederler.

Yonetim kurulu; periyodik mali tablolarm mevcut mevzuat ve uluslar arasi
muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege
uygunlugu ile dogrulugundan sorumludur. Yoénetim kurulu, periyodik mali tablolar
ve yillik faaliyet raporunun kabuliine dair ayr1 bir karar alir.

Yonetim kurulunun temel fonksiyonlarmin haricinde, komitelerin goriis ve
onerilerini de dikkate alarak, yerine getirecegi baglica gorev ve Tlstlenecegi
sorumluluklar1 bulunmaktadir.

Yonetim kurulu bagkani, diger yonetim kurulu iiyeleri ve icra baskani/genel miidiir
ile goriiserek yonetim kurulu toplantilarinin giindemini belirler.

Yonetim kurulu toplantilarinda giindemde yer alan konular agik¢a ve her yonii ile
tartisilir. Yonetim kurulu iiyesi, toplantilarda muhalif kaldigi konulara iligkin makul
ve ayrintili karsi oy gerekgesini karar zaptina gecirtir ve yazili olarak girket
denetg¢ilerine iletir.

Yonetim kurulu toplantilari etkin ve verimli bir sekilde planlanir ve gergeklestirilir.
Yonetim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sdzlesmede yer verilir.

Yonetim kurulu toplantilart ile ilgili dokiimanin diizenli bir sekilde tutulmasi
amaciyla tim yonetim kurulu idiyelerine hizmet vermek iizere yonetim kurulu
bagkanina bagl bir sekretarya olusturulur.

Yonetim kurulu iiyesi, kendisinin, es ve fliglincli dereceye kadar kan ve sthri
hisimlarinin menfaatini ilgilendiren ydnetim kurulu toplantilara katilamaz.
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Yonetim kurulu toplantilarinda, bagimsiz tiyelerin muhalif kaldigi konulara iligkin
makul ve ayrintili kars1 oy gerekgeleri kamuya agiklanir.

Yonetim kurulunun seyahat/toplant1 giderlerini, gorevi ile ilgili 6zel g¢alisma
isteklerini ve benzer masraflarini karsilayacak bir biit¢esi olur.

3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve Se¢imi

>
>
>
>

Yonetim kurulu en st diizeyde etki ve etkinlik saglayacak sekilde yapilandirilir.
Yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler bulunur.

Yonetim kurulu iyeleri igerisinde, gorevlerini hi¢ bir etki altinda kalmaksizin icra
etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz tiyeler bulunur.

Y 6netim kurulu iiyelerinin se¢iminde, birikimli oy sisteminin uygulanmasina 6ncelik
verilir.

4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

>

>

Yonetim kurulu {iyesine, ticretinin belirli bir oranmini1 agmayacak sekilde huzur hakki
verilir.

Yonetim kurulu iiyelerine verilecek iicret, ilke olarak iiyenin zaman yatirimini ve
iiyelik gereklerinin yerine getirilmesini, asgari olarak karsilayacak sekilde genel
kurul tarafindan belirlenir.

Odiillendirme y&netim kurulu iyelerinin performansini yansitacak ve sirketin
performansi ile iliskilendirilecek sekilde belirlenir. Bu konuda kurumsal yonetim
komitesi gerekce gostermek sureti ile 6nerilerde bulunur.

Sirket, herhangi bir yonetim kurulu iiyesine ve yoneticilerine bor¢ veremez, kredi
kullandiramaz, verilmis olan borglarin ve kredilerin siiresini uzatamaz, sartlarmi
iyilestiremez, tiglincii bir kisi araciligiyla sahsi kredi ad1 altinda kredi kullandiramaz
veya lehine kefalet gibi teminatlar veremez.

5. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yap1 ve Bagimsizhgi

>

Y V

YV V. VYV VY

Sirketin i¢inde bulundugu durum ve gereksinimlere uygun olarak, yonetim
kurulunun gorev ve sorumluluklarmi saglikli bir bicimde yerine getirmesini teminen
yeterli sayida komite olusturulur.

Komite bagkanlar1 bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan segilir.

Komiteler, en az iki {iyeden olusur. Komitelerin iki tiyeden olusmasi halinde her
ikisi, ikiden fazla {iyesinin bulunmasi halinde iiyelerin ¢ogunlugu, icrada gorevli
olmayan iiyelerden olusur.

Ilke olarak bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede gorev alamaz.

Gerek duyuldugunda yonetim kurulu iiyesi olmayan, konusunda uzman kisilere de
komitede gorev verilir.

Komiteler kendi yetki ve sorumlulugu dahilinde hareket eder ve yonetim kuruluna
tavsiyelerde bulunur, ancak nihai karar yonetim kurulu tarafindan verilir.

Finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde goézetilmelerini teminen
denetimden sorumlu komite kurulur.

Sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda iyilestirme
caligmalarinda bulunmak ve yoOnetim kuruluna oneriler sunmak {izere kurumsal
yOnetim komitesi kurulur.
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6. Yoneticiler

A\ 4 YV VYV V VYV
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Yoneticiler gorevlerini adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yiiriitiirler.
Yoneticiler sirket islerinin, misyon, vizyon, hedefler, stratejiler ve politikalar
cergevesinde yiiriitiilmesini saglarlar.

Yoneticiler, yonetim kurulunun her yil onayladigi finansal ve operasyonel planlara
uygun olarak hareket ederler.

Yoneticilerin gorevlerini ifa edebilmeleri igin gerekli yetkiler kendilerine verilir.
Yoneticiler verilen gorevleri ifa edebilmeleri igin gerekli profesyonel nitelikleri haiz
olmalar1 gerekir.

Yoneticiler gorevlerini yerine getirirken mevzuata, esas sozlesmeye, sirket ici
diizenlemelere ve politikalara uyarlar; yapilan islerin bunlara uygunlugu ile ilgili
olarak her ay yonetim kuruluna rapor verirler.

Yoneticiler, sirket hakkindaki gizli ve kamuya ag¢ik olmayan bilgiyi kendileri veya
bagskalar1 lehine kullanamaz, sirket hakkinda yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi
veremez, haber yayamaz ve yorum yapamazlar.

Yoneticiler, sirket isleri ile ilgili olarak dogrudan veya dolayli hediye kabul
etmezler, haksiz menfaat saglamazlar.

Yoneticiler gorevlerini geregi gibi yerine getirmemeleri nedeniyle sirketin ve ti¢iincii
kisilerin ugradiklar1 zararlar1 tazmin ederler.

Yoneticilere verilecek ticret, kisilerin nitelikleriyle ve sirketin bagarisina yaptiklari
katkiyla orantili olur. Bu kisilere verilecek iicret, piyasa kosullarina gére belirlenir.
Sermaye piyasasi mevzuati, sigortacilik mevzuati, bankacilik mevzuati, kara paranin
aklanmasinin Onlenmesine dair mevzuat ile odiing para verme isleri hakkinda
mevzuata aykiriliktan ve/veya taksirli suclar hari¢ olmak tizere affa ugramis olsalar
dahi agir hapis veya bes yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanc1 kétiiye kullanma, dolanli iflas gibi
yiiz kizartici suglar ile istimal ve istihlak kacake¢iligi disinda kalan kagakgilik suglari;
resmi ihale ve alim satimlara fesat karigtirma veya devlet sirlarini agiga vurma, vergi
kagake¢iligi veya vergi kacakgiligina tesebbiis ya da istirak suclarindan dolayr hikkiim
giymis olanlar yonetici olamaz.

Sirketin menfaatlerini korumak i¢in yoneticilerin gérevden ayrilmalari durumunda
sirketin rekabet ettigi baska bir sirkette belli bir siire ¢caligmayacagi ve bu hitkme
uyulmamasi halinde uygulanacak yaptirimlar sézlesme maddelerinde belirtilir.
Yoneticilerin kendi aralarinda ve tglncii kisilerle olan iletisim sisteminin
olusturulmasi icra bagkani/genel miidiir tarafindan saglanir.

Kaynak: SPK (2005), Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu.
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