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OZET

Bu caligmanin temel amaci, Irak'ta telekom sektoriinde yonetim kurulu profili
gibi kurumsal yonetisim ile sahiplik yapisi ve finansal performans arasindaki iliskiyi
arastirmak ve aralarinda farkliliklar olup olmadigini yapilandirmak ve bu amaca
ulagmak i¢in vardigimiz hedeftir. Irak'ta telekom sirketlerinin yonetim kurulu profili
ve ortaklik yapisi gibi bagimsiz degiskenler yonetim kurulu, i¢ denetim, dis denetim,

aciklama ve seffaflik, komiteleri, ve hesap verebilirlik iken, bagimli degisken

finansal performans.

Bu c¢alismada, tesadiifi Ornekleme yontemi kullanilmis ve telecom
Company'deki yoneticilerden toplanacak bilgiler 6rneklem biiyilikliigli tahmin
edilmistir. Arastirmaci, katilimcilarla yiiz ylize goriiserek anketi verecek ve birkag

giin sonra anketi geri alacaktir.

Elde edilen sonuglara gore, kurumsal yonetisim unsurlarinin Telekom
sirketlerinin finansal performansini kontrol etmede 6nemli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varilabilir. Katilimcilara gore en Onemli bilesenlerin yonetim kurulu,
bilgilendirme, seffaflik ve ardindan inceleme ve denetim olmasi Alabede (2012) ve
Davidson ve digerlerinin (2005) bulgulariyla uyumludur. Diger yandan kurumsal
yonetisim unsurlarinin sirketlerin finansal performansinin basarisinda gergekten
hayati bir rol oynadigini, biiyiimelerini, hayatta kalmalarin1 ve rekabet etmelerini

sagladigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Yénetim Kurulu, Ic Denetim, Dis Denetim, Aciklama ve

Seffaflik, Komiteleri, Hesap verebilirlik ve Finansal performansi



SUMMARY

The main purpose of this study is to investigate the relationship between
corporate governance, ownership structure and financial performance, such as the
profile of the board of directors in the telecom sector in Iraq, and to structure whether
there are differences between them and our goal to achieve this goal. Independent
factor corporate governance variables such as board profile and shareholding
structure of telecom companies in Iraqg were board profile, information and
shareholding structure, while dependent variables were measured in terms of
profitability, repayment capacity, solvency, liquidity and financial efficiency.

For this study, easy random sampling method was used for sampling and the
sample size of the information to be collected from the managers in the telecom
Company was estimated. The researcher will give the questionnaire by interviewing
the participants face to face and will take the questionnaire back a few days later.

According to the results, it can be concluded that corporate governance
elements have a significant impact on controlling the financial performance of
Telecom companies. According to the respondents, the most important components
being the board of directors, disclosure, transparency, followed by review and audit,
is in line with the findings of Alabede (2012) and Davidson et al. (2005). The results
showed that corporate governance elements really play a vital role in the success of

financial performance of companies, enabling them to grow, survive and compete.

Keywords: Board of Directors, Internal Audit, External Audit, Disclosure

and Transparency, Committees, Accountability and Financial performance
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GIRIS

Kurumsal yoOnetisim alaninda arastirmalar, diinya capinda meydana gelen
finansal kriz ve biiyiik iflasin bir sonucu olarak kurumsal performansi iyilestirmek ve
daha iyi yOnetim yoluyla yatirnmci giivenini yeniden kazanmak ig¢in yapilmistir.
1990'l1 yillardan itibaren tiim diinyada tartisiimaya baslanan "kurumsal yonetisim"
kavrami, Tirkiye'de "yoOnetisim", "iyi yoOnetisim", "kurumsal yonetisim"”, "iyi
kurumsal yonetisim" ve "kurumsal liderlik" gibi anlamlara gelmektedir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 2003 yilinda Kurumsal yonetisim Ilkeleri'ni yayimlamas: ile
kurumsal yonetisim kavraminin kullanimi akademik, idari, tiizel ve ticari kuruluslara

yayilmistir.

Ozellikle son yillarda artan mikro diizeyde (kurumsal diizeyde) ve makro
diizeyde (kiiresel diizeyde) finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinin nedenlerinden biri,
kurumsal yonetisimin yeterince uygulanmamasi veya kurumsal yonetisimin yeterince
anlagilmamis olmasidir. Yonetimin dogru, giivenilir, seffaf ve karsilagtirilabilir mali
bilgiler yaratmadaki roli, bir sirketin artan kaynak kisitlamalariyla karsi karsiya
kalan mali performansint dogrudan etkiler. Bu, basta hissedarlar olmak iizere diger
menfaat sahiplerinin hak ve menfaatlerinin sirketin uzun vadede ayakta kalmasi ve
deger kazanmasi icin korundugu, yonetim ve denetim fonksiyonlarinin yerine
getirildigi bir yonetim tarzi olarak tanimlanabilir. Kurumsal yonetisim, bir sirketin
finansal performansini degerlendiren, yoneten ve bunu sirket ile paydaslar

arasindaki tiim iligki olarak goren bir yaklagimdir.

Bir sirketin yonetim ve finans alanlarinin ayrimi, sirket performansin1 olumsuz
etkiler. Iyi kurumsal ydnetisim, daha iyi operasyonel yonetim, daha iyi piyasa degeri
ve daha fazla geri doniisim ile ayrilmaz bir sekilde baglantilidir. Kurumsal
kurumsallasma ve yonetim islevlerini birlestiren kurumsal yonetisim kavrami,
modern toplumda 6nemli bir kavram olarak kendini kabul ettirmistir. Diinya ¢apinda
yasanan kurumsal skandallardan dogan kurumsal yonetisim kavrami, is diinyasinin
ve bilimin ilgisini ¢ekmistir.

Bu kavram, yatirimcilarin skandallar sonucunda isletmeler tarafindan agiklanan

finansal bilgilere olan giivensizligini ortadan kaldirmay1 ve tiim paydaslarin haklarini



korumay1 amaglamaktadir. Kurumsal liderlik, hatalarin ve sahtekarligin 6nlenmesine,
kaynaklarin etkin kullaninmim1  saglamaya, kurum igindeki tiim taraflarin
sorumluluklarini belirlemeye ve kurumun degeri ile performansini iyilestirmeye
yardimci olabilir. Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci, kurumsal yonetisimin Irak

telekomiinikasyon sirketlerinin finansal performansi {izerindeki etkisini belirlemektir.

Calismanin 1. kistmda kurumsal yoOnetisim kavrami ve onemi ile kurumsal

yonetisim ve finansal performans ilkeleri tartisiimaktadir.

Calismanin 2. kismi da, ¢alismanin uygulamasini, amacini, yontemini ve
kapsamini agiklamak i¢in kurumsal yonetisim faaliyetlerinin finansal performans

tizerindeki etkisine iliskin bir literatiir taramasi yapilmaktadir.

Son kisimda ise, analizden elde edilen bilgiler degerlendirilerek

yorumlanmaktadir.



TEZIN PROBLEMIi

Yonetisim terimi, modern yonetimin en Onemli kavramlarindan biridir. Bu
kavram, son yillarda diinyanin ¢esitli iilkelerinde bir¢cok c¢okiis, kriz ve finansal
skandala tanik olduktan sonra uluslararasi alanda biiyiik ilgi gérmiistiir. Uluslararast
biiyiik sirketler i¢in biiyiik mali kayiplara yol acan; piyasalarda ve yatirimcilarda
giiven kaybi yaratan; cesitli mali konularin bir sonucu olarak muhasebe ve denetim
sirketlerine olan giiven kaybinin yam sira, ¢esitli kurumlar tarafindan sunulan mali

bilgilerin kalitesinin diisiik olmasidir.

Bu c¢okiislerin  girketlerde mali ve idari yolsuzlugun yayilmasindan
kaynaklandigi durumlarda neden zayif finansman yapilaridir. Sirketlerin borglu
oldugu yiikiimliiliikkleri 6demeye yeterli nakit akisi yoOnetimi, zayif kontrol ve
denetim yontemleri i¢ dengesizlik olusturmustur. Kurumlarin mali durumlarini
diirlistce yansitan gergek bilgileri saklayarak seffaflik ve olmamasinin yani sira en
onemlisi de muhasebe ve denetim mesleklerinin icrasinda etigin bulunmamasidir.
Yatirimcilarin, haklarinin korunmasini1 garanti eden saglam ilke ve mekanizmalarin
varligini talep etmelerine neden olan sey olmasidir. Bu nedenle, yatirimlarina yon
vermeden Once, kendi iclerinde saglam yonetisim yapilarinin varlig: ile karakterize
edilen kurumlar aramaktadirlar. Bu kurumlar tarafindan yayinlanan mali bilgilerde
belirli bir diizeyde acgiklama ve seffaflik ile bunlara yatirim yapmadan once mali
tablolarinin netligini ve dogrulugunu garanti etmektedir. Ayrica, artan belirsizlik
kosullar1, ekonomik kurumlarin finansal performansini iyilestirmenin yollarini bulma
konusunda ciddi diistinmeyi zorunlu kilmaktadir. Ayrica ilgili finansal performansta
giiclii ve zayif yonlerin iizerinde durmak, yonetisim kavramina ve bunun ekonomik
kurumun finansal performansi iizerindeki etkisine dikkat ¢ekmektedir. Yonetim,
yatirnmi gelistirmeyi ve karliligi en iist diizeye ¢ikarmayr amagladiginda, aym
zamanda hissedarlarin ve tiim paydaslarin haklarin1 korumak ve garanti altina almak
icin galigir. Farkli iilkeler, ekonomik kurumun finansal performansini etkilemede

yOnetisimin oynayabilecegi iyi rolil fark etmeye basladik¢a problemlerde azalacaktir.

Kurumsal yonetisimin etkinligi, menfaat sahiplerinin amaglarina ne o&lgiide
ulasildigy, etik ve kiiltiirel ilkelere dayali mali ve idari yolsuzlugun azaltilmasi ile

belirlenmektedir. Etik ve sosyal sorumluluk, kurulusun faaliyet gosterdigi toplumda
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hakim olan kiiltiirel ilkelere dayalidir ve kurumsal yonetisim ilkeleri arasinda, ana dis
yararlanicilarin karar vermelerine yardimci olacak en yararli bilgileri saglayan

aciklama ve seffaflik yer alir.

Yukaridaki agiklamalara dayanarak, konunun ana problemi asagidaki gibi

formiile edilebilir:

Yonetisim ilkeleri ve mekanizmalar sirketlerin finansal performansini ne

Olgtide etkiler?
Ortaya ¢ikan ana problem tizerinden asagidaki gibi alt sorular sorabiliriz:

1. Irak'taki telekomiinikasyon sirketlerinin yonetim kurullarinin sorumluluklar
finansal performanslarini nasil etkilemektedir?

2. Hesap verebilirlik, Irak'taki telekomiinikasyon sirketlerinin mali performansini
nasil etkilemektedir?

3. lI¢ denetim, Irak'taki telekomiinikasyon sirketlerinin mali performansini nasil
etkilemektedir?

4. Dis denetim, Irak'taki telekomiinikasyon sirketlerinin mali performansini nasil

etkilemektedir?

TEZIN AMACI

Bu galigmanin temel amaci, Irak'ta telekom sektoriinde yonetim kurulu profili
gibi kurumsal yonetisim ile sahiplik yapisi1 ve finansal performans arasindaki iligkiyi
arastirmak ve aralarinda farkliliklar olup olmadigini incelemektedir. Irak'ta telekom
sirketlerinin bagimsiz degiskenleri yonetim kurulu profili, bilgilendirme ve ortaklik
yapist iken, bagimli degiskenleri finansal performans karlilik, geri 6deme kapasitesi

O6deme giicii, likidite ve finansal verimlilik olarak belirlenmistir.
Calismanin Amaglar:

1. Etik davranis, kontrol ve hesap verebilirlik standardinin sirketlerin mali
performansini iyilestirmedeki roliinii kabul etmek.
2. Bilgilendirme ve seffaflik standartlarinin sirketlerin mali performansini

tyilestirmedeki roliinii bilmek.



3. Yonetim  kurulu  sorumluluklar1  standardinin  sirketlerin  finansal
performanslarini iyilestirmedeki roliinii bilmek.

4. Hissedar haklar1 standardinin ve bunlar i¢in i¢ ve dis denetimin sirketlerin mali
performansini iyilestirmedeki roliiniin taninmasi.

5. Aciklama ve seffaflik sirketlerin mali performansini iyilestirmedeki roliiniin

taninmasi.

TEZIN ONEMIi

Kurumsal Yonetisim, bir lilkenin ekonomik biiyiimesine ve ilerlemesine katkis1
nedeniyle giindemde olan bir konudur. Bir¢ok yiiksek performansli sirket, saglam
kurumsal yonetisim eksikligi (yonetim kurulu biiytikliigii, yonetim kurulu profili ve

bilgi ifsas1 gibi) nedeniyle basarisiz olmaktadir.

Yonetim sistemlerinde daha fazla seffafligin yani sira, Irak pazarindaki
yatinmcilara ve diger taraflara, kurumsal ydnetisime artan ilgi ve bilginin
giivenilirligine olan ihtiyacin artmasiyla birlikte, isletmenin degerinin yiikselmesine
kott1 saglamaktadir. Irak menkul kiymetler piyasasinin sermaye maliyetini diisiirmek,
finansman maliyetini azaltmak, borsaya kote ettirilen sirketlerin mali
performanslarin1 degerlendirmek ve boylece degerlerini artirmak i¢in modern

Ol¢iimleri benimseyebilecegine dair gostergeler bulunmaktadir.

Mevcut literatiir genellikle etkin kurumsal yonetisimin firmalarin finansal
performansii 1iyilestirdigi fikrini desteklemektedir. Bir tlkedeki bir isletmenin

basarisi, ekonomik refahini belirlemektedir.

Irak gibi gelismis iilkelerde biiylimenin zayif seyretmesi, Ozellikle finansal
performans agisindan bakildiginda saglikli kurumsal yonetisim uygulamalarinin

olmamasindan kaynaklanabilmektedir.

Bahsi gecen konular sayesinde bu calismanin sirketler i¢in onemine dikkat
cekmek ve sirketlerde, 6zellikle Irak sirketlerinde finansal performansi iyilestirmek

icin izlenmesi gereken mekanizmalar1 bilmek miimkiindiir.



HiPOTEZLER

Aragtirmanin amag¢ ve sorularina dayali olarak, calisma icin asagidaki

hipotezler formiile edilebilir:

H1: Yonetim Kurulunun Finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi vardir.

H2: i¢ Denetimin Finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi vardir.

H3: D1s Denetimin Finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi vardir.

H4: Aciklama ve Seffaflik Finansal performans lizerinde olumlu bir etkisi
vardir.

H5: Denetim komitelerinin Finansal performans tizerinde olumlu bir etkisi
vardir.

H6: Hesap verebilirligin Finansal performans iizerinde olumlu bir etkisi vardir.

LITERATUR OZETi

Yurdakul (2003), Tiirkiye'de otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren bes biiyiik 6l¢ekli otomobil sirketinin
bilangolar1 kullanilarak hesaplanan finansal oranlar1 kullanarak sirketlerin
siniflandirilmasi i¢in bir ¢alisma yapmistir. Her yil icin elde edilen performans
puanlari, sirketin o yillara ait hisse senedi degerleri ile karsilastirilmaktadir. 1998-
2001 yillaria uzanan bir zaman ¢alismada 5 sirket i¢in ayr1 ayri hesaplanan mali
rasyolarn TOPSIS yontemi kullanilarak incelenip sirketlerin mali performanslarmin
gosterilen degerler dogrultusunda degerlendirilmesi saglanmistir. Ulagilan sonuglar
tizerinden de TOPSIS yontemine gore diizenleme sonuglar1 ve 1998, 1999 ve 2000
yillarindaki hisse senedi fiyatlarina gore diizenleme sonuglari birbirleri ile uyumlu

iken 2001 yilinda fiyat farki oldugu tespit edilmistir.

Drobetz, Schilhofer ve Zimmermann tarafindan 2003 yilinda kurumsal
yonetisim ile finansal performans arasindaki iligkiyi incelemek i¢in yapilan bir
calismada, kurumsal yonetisimin kalitesi ile sirket degeri arasinda giiglii bir pozitif

iliski oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda 6z sermaye maliyeti olarak temettii
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getirileri kullanildiginda beklenen getiri ile kurumsal yonetisim arasinda negatif bir

iliski oldugu da gosterilmistir.

Demireli (2010) tarafindan Tiirkiye'de biiyiik 6lgekte faaliyet gdsteren kamu
bankalarinin  2001-2007 yillar1 arasindaki performanslarinin, karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi kullanilarak belirlenmesi amaciyla
yapilan ¢aligmada, devletin yurt genelinde faaliyet gosteren biiylik 6l¢ekte sermayeli
bankalarin yerel ve kiiresel finansal krizlerden etkilenmesi ve yurt dis1 verilerine gore
performansinda siirekli dalgalanmalar olmas1 nedeniyle bankacilik sektoriinde gozle

goriiliir bir iyilesme kaydedilememektedir.

Soba, Akcanli ve Erem (2012) tarafindan yapilan calismada, tas ve toprak
sektorlinde faaliyet gosteren 26 firma ile makine ve metaliirjik techizat imalati
sektoriinde faaliyet gosteren 28 firmanin etkinlik ve performansini degerlendirmek
icin veri zarfi ve TOPSIS yontemleri ile analiz yapilmistir. 2008-2010 yillari
arasinda kurumsal yonetisim ve finansal performans arasindaki iligskiyi incelemek
icin performanst degerlendirmek veya verimliligi dlgmek i¢in bircok farkli analiz
tekniginin uygulanabilecegini, ancak en uygun girdi ve ¢ikt1 setinin belirlenmesinin

de goz ard1 edilmemesi gerektigi gergegini ortaya koymustur.

Yenice ve Dolen (2013) tarafindan yapilan g¢aligmada, 2007-2011 yillar
arasinda IMKB'de islem goren sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerine etkisi
kurumsal yonetisim uygulamasi c¢ergevesinde incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda kurumsal yonetisim derecelendirme notu ile kurumsal borsa degerleri

arasinda anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Rashida (2013) tarafindan yapilan g¢aligmada, sigorta sirketlerinde finansal
performansin iyilestirilmesinde yonetisim mekanizmalarinin roliiniin  bilinmesi
amaclanmigstir. Sigorta sirketlerinde en 6nemli yOnetisim mekanizmalarindan biri
olarak kabul edilen finansal performans ile yonetim mekanizmalari arasinda da giiglii
bir iliski bulunmaktadir. Uluslararas1 sirketler icin en 6nemli tavsiyelerden biri,
sigorta sirketleri iizerindeki denetleyici rollerini artirmalar1 ve sigorta sirketlerinin

finansal performanslariin bir 6l¢iislinii olugtururken yonetisimden yararlanmalaridir.

Esendemirli ve Erdemer Acar (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST

Kurumsal yonetisim Endeksi 2013 ve 2014 yillart ile finansal performansi arasindaki
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iliski  TOPSIS yontemi kullanilarak incelenmistir.  Kurumsal  yOnetisim
derecelendirme notlar1 ile finansal performans notlar1 arasinda yillik bazda bir

tutarlilik olmadigi, yillar itibariyle ayn1 yonde hareket olmadig1 kaydedilmistir.

Muhammed ve Qureshi (MS 2016) tarafindan kurumsal yonetisim ve finansal
performans arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in yapilan bir calismada, Suudi Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren sanayi sirketlerinin yonetisim mekanizmalar ile
finansal performanslar1 arasindaki iliski analiz edilmis, yonetim kurulunun
bagimsizlig1 iizerinde olumlu ve 6nemli bir etkisinin varlig1 da dahil olmak iizere bir
takim sonuglara ulasilmistir. Yonetim kurulu biyiikliigii ile finansal performans
arasinda ters yonlii bir iliskinin yani sira sirket performansi iizerinde dogrudan bir

iliski bulunmaktadir.

Endless ve digerleri (2017), tarafindan yapilan bir ¢alismada BIST Kurumsal
yonetisim Endeksi'nde yer alan 15 finans dig1 sirketin 2009-2014 yillarindaki
kurumsal yonetisim derecelendirme notlarinin finansal performanslari ile iliskisi ekip
verileri analiz edilerek incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, kurumsal
yonetisimin unsurlarindan olan kamuyu aydinlatma ile seffaflik dereceleri, aktif
karliligit ve Tobin Q orani arasinda anlamli ve negatif, hissedarlar ve menfaat

sahipleri arasinda ise anlaml1 ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Al-Ma'i (2018) tarafindan yonetigimin sigorta sirketlerinin finansal performansi
tizerindeki etkisini belirlemek i¢in yapilan bir ¢aligma da, tlimdengelim yaklasimina
dayanmaktadir. Yonetim kurulunda icraci tiye bulunmasimin sigorta sirketlerinin

finansal performansi tizerindeki etkisi arastirilmistir.

Al-Qahtani'nin (2022), Suudi Arabistan ulusal bankasinda kurumsal yonetigim
uygulamasinin finansal performans gostergelerinin etkinligine kurumsal yonetigim
uygulamasinin etkisine etkisi baglikli calismasinda, Yonetim kurulu, yonetim kurulu
toplant1 sayist ve denetim sayisi, sirketlerin finansal performansimnin etkinligine
iliskin gdstergelerin iyilestirilmesine yonelik komiteler incelenmistir. Calisma bir¢ok
sonu¢ ortaya koymus olmakla birlikte bunlardan en Onemlisi, yonetim kurulu
blytikligl, icraci iiyeler, yonetim kurulu toplant1 sayis1 ve bagimsiz iiye sayisinin
finansal performans gostergelerinin etkinligini artirmada 6nemli bir etkisinin
olmasidir. Suudi Ulusal Bankasi, hedeflere ulasmak i¢in kurumsal ydnetisime ve
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uygulamalarina bagliligin 6nemi konusunda calisanlarin farkindaligini artirmak igin
biiltenler ve talimatlar yayimlayarak ve kurumsal yonetisim konusunda egitim

kurslar1 diizenleyerek kurumsal yonetisim kavramlarini tanitmaktadir.

Yildirim ve Altan (2018), Tiirkiye'de kurumsal yonetisim uygulamalari ile finansal
performans arasindaki iligskiyi entropi yontemini (ideal ¢6ziime benzer talep tercihi
yontemi) kullanarak degerlendirmeyi amaglayan bir ¢alisma yiirlitmiistir.
Literattirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak bu g¢alisma, kurumsal yonetisim ile
finansal performans arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu amacla 2013-2016
yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BIST) islem goren 5
yiyecek-icecek sirketi Kurumsal yonetisim Endeksi'nde (XKURY) kurumsal
yonetisim ve finansal performans agisindan incelenmistir. Bu bes sirket arasinda
kurumsal yonetisimin smiflandirilmas: ile finansal performansin diizenlenmesi

arasinda stirekli anlamli bir iligkinin olmadig1 belirlenmistir.

Soilo ve Ayanoglu (2021), istanbul'da kurumsal yonetisim endeksinde yer alan
sirketlerin finansal ve finansal olmayan performanslari ile kurumsal yonetisime
uyum dereceleri arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglayan bir ¢alisma
gerceklestirmistir. Arastirmaya dahil edilen 18 sirketin finansal performans1 2019 yili
finansal oranlar1 kullanilarak TOPSIS yontemi kullanilarak hesaplanmis, finansal
olmayan performansi ise ¢ok boyutlu ve dengeli performans Ol¢iim sistemleri
kullanilarak tahmin edilmistir. Sonug olarak, sirketlerin kurumsal ydnetisim uyum
puanlarinin finansal performans puanlar ile iliskisiz oldugu ve finansal olmayan
performans puanlar ile %10'Tuk hata pay1 arasinda zayif ila orta diizeyde pozitif bir

iliski oldugu tespit edilmistir.

Aytekin (2016), Kurumlarin kurumsal yonetisim uygulamalar1 ile is
performansi arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, regresyon analizli bir panel
veri seti kullanilmistir. 2010-2014 mali tablolari, hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yillik
faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda yonetim kurulu iiye
sayisi, bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin yonetim kurulu iiye sayisina orani,
kurumsal yatirimcilarin pay1, yabanci yatirimcilarin payi, nitelikli pay oranlari, halka

sunulan katilm yiizdesi ve isletme performans: incelenmistir. Yapilan analiz
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sonucunda kurumsal yonetisimin finansal ve finansal olmayan performansi tizerinde

olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Tamizel ve Dogan (2016), kurumsal yonetisimin finansal performansi
tizerindeki etkisini bulmaya yonelik bir calisma yiiritmiislerdir. Bu c¢alisma,
kurumsal yonetisim ve kurumsal yonetisim ile finansal performans arasindaki iliskiyi
analiz etmek icin veri toplamak amaciyla bir anketin kullanilmasi nedeniyle dnceki

calismalardan farklidir.

Bu ¢alismada yonetim kurulunun tanimi, kontrol, i¢ ve dis denetim, inceleme,
hesap verebilirlik ve seffaflik gibi kurumsal yonetisim ile ilgili ¢esitli bagimsiz
degiskenler belirlenmis ve bunlarin bagimhi degisken iizerindeki etkileri

incelenmistir.

Yildirim, Altan ve Gemici (2017), Entropi Temelli TOPSIS yo6ntemini
kullanarak kurumsal yonetisim uygulamalar1 ile finansal performans arasindaki
iliskiyi degerlendirmeyi amaclayan bir ¢alisma yiirlitmiislerdir. Literatiirdeki diger
caligmalardan farkli olarak bu c¢alisma, kurumsal yonetisim ile finansal performans
arasindaki iliskiye odaklanmaktadir. Bu amagla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (BIST) islem goren 5 yiyecek-icecek sirketi Kurumsal yonetisim
Endeksi'nde (XKURY) 2013-2016 yillar1 arasinda kurumsal yonetisim ve finansal
performans a¢isindan incelenmistir. Elde edilen sonuca gore, bu bes sirket arasinda
kurumsal yonetisim derecelendirme notu ile finansal performans siralamasi arasinda

stirekli ve anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir.

Karakus (2022), kurumsal yonetisim puanlarinin firmalarin 6z kaynak karliligt,
aktif karliligt ve bor¢lanma seviyeleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada
2012-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetisim puanina siirekli ulagilabilen 16
kurumun verileri panel regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, kurumsal yonetisim sonuclarinin sadece aktif karlilig1 iizerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu, 6zkaynak karlilig1 ve bor¢lanma tizerinde ise anlaml
bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin kurumsal
yonetisim uygulamalarinin finansal performans iizerindeki etkilerini inceleyen

literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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Cekici ve Babacan (2022), Sirketin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginin finansal
performansi ile dogru orantili oldugu tespit edildiginden, kurumsal yoOnetisimin
finansal performans1 Tlzerindeki etkisini ortaya c¢ikarmak ig¢in bir calisma
yapmiglardir. Buna gore, sirketlerin finansal performanslarini farkli bakis agilartyla,
farkli yontem ve degiskenlerle degerlendirmek gerekmektedir. Bu calismada halka
acik 29 sirketin finansal performansi 2015-2019 yillar1 arasinda BIST Kurumsal
yonetisim Endeksi'nde Olgiilerek kurumsal yonetisim derecelendirme notlar ile
karsilagtirilmistir. Bu kapsamda sirketlerin finansal rasyolar1 (likidite rasyolari,
faaliyet rasyolari, finansal kaldirag rasyolari, karlilik rasyolar1) hesaplanmistir. Dahil
edilen 29 sirketin finansal performansi, ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden Gri
Iliski Analizi (GRA) yéntemi kullamilarak belirlenmistir. Elde edilen c¢iktilar
sirketlerin kurumsal yonetisim siralamalari ile karsilagtirilmistir. Calisma sonucunda
analiz edilen sirketlerin kurumsal yOnetisim performanslarinin  finansal

performanslarini etkilemedigi gozlemlenmistir.

Kog (2022), 2012- 2021 doéneminde BIST Kurumsal yonetisim Endeksi'nde
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) (XKURY) yer alan 21 sirketin kurumsal
yonetigsim ilkelerine uyum diizeyi ve entelektiiel sermaye yatirimlari ile finansal
performansi arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik bir ¢alisma 2019 GMM
(Genellestirilmis Anlar Yontemi) kullamilarak yiiriitmiistir. Calismada kullanilan
Olciim degiskenleri, ilgili literatiire gore 'en sik kullanilan' kriterine bakilarak
belirlenmigstir. Buna gore entelektliel sermaye yatirimlari Ante Pulic tarafindan
gelistirilen VAICTM (Entelektiiel Katma Deger Katsayis1) yontemi ile 6lgiildiigi
icin bu ¢alismada da bu yontem kullanilmis ve ayni sekilde literatiirdeki finansal
performans agirlikli olarak ROA ile dl¢iildiigii i¢in ( aktif getirisi), ROE (6z kaynak
getirisi) ve TOBIN'S Q kullanilmigtir. Literatiirde kurumsal yonetisimin 6lciilmesine
yonelik degiskenler belirlenirken farkli bazi unsurlarin genellestirilerek hepsinin
yerine kullanildigi belirtilmektedir. Bu nedenle, kurumsal yonetisim ilkelerine uyum
derecesine iligkin puanlar objektif bir 6l¢ii birimi olarak kabul edilmis ve bu puanlar

kurumsal yonetisim ilkelerine uyum diizeyini 6lgmek i¢in kullanilmistir.

M. Ali, Usar ve Damla’nin (2021), yaptig1 bu calismada, Tirkiye'de yerlesik
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (BIST) islem goren iiretim sirketlerinin

faaliyet raporlar igin igerik analizi yapilmistir. Sirketler siirdiiriilebilirligin alt boyutu
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olan kurumsal yonetisim, ¢alisan haklari, insan haklari, gevre, iirlin ve tedarik zinciri
yonetimine gore degerlendirilmis ve siirdiiriilebilirlik  puanlarinin  toplami
hesaplanmistir. Veri kaynaklari ve veri kodlama standartlar1 ayrintili olarak
aciklanmis, siirdiiriilebilirlik 6l¢iitiiniin gegerlilik ve giivenirligi istatistiksel olarak
belirlenmistir. Ayrica yapisal esitlik modeli kullanilarak, siirdiiriilebilirlik derecesinin
aktif karlilig1 ve stok getirileri lizerindeki etkisi altinda siirdiiriilebilirlik ile finansal
performans arasindaki iligki incelenmistir. Sonuglar, finansal performans ile

kurumsal yonetisim arasindaki iliskinin pozitif oldugunu gostermistir.
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BIRINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS

1.1.Performans Kavrami ve Performansin Onemi

Verimlilik ve yetenegin sinirlar1 anlamima da gelen performans kavrami,
kelimenin tam anlamiyla yapilmasi gereken belirli bir i veya gorevle ilgili olarak
gosterilen basar1 derecesi olarak tanimlanmaktadir. Performans, bir isi yapan kisi,
grup ya da oOrgiitiin o isle neleri basarabileceginin ve istenilen amagclara
ulasabileceginin niteliksel ya da niceliksel ifadesidir. Diger bir deyisle performans,
dogru zihinsel teknolojileri ve onlarin yetenek ve becerilerini kullanarak bir amaca
ulagsmak i¢in bireysel veya grup c¢abasi ve adaptasyonun sonucudur. Cagdas yonetim
anlayisinda performans, bir sirketin basarisini, yani sirketin amacglarina ne dlgiide
ulastigim belirleyen ¢ok boyutlu bir kavramdir. Is performansmin da yukaridaki
aciklamalardan farkli bir anlam1 yoktur (Esmer ve Bagci, 2016).

Bir is sisteminin performansi, belirli bir siire boyunca ¢alismasinin ¢iktisi veya
sonucudur. Bu sonug, sirketin amacinin veya misyonunun ne Olgiide basarildigi
olarak degerlendirilmelidir. Bu durumda performans, isletmenin amaclarina ulagmak
icin yapilan tiim ¢abalarin degerlendirilmesi olarak da tanimlanabilir. Genel
performans icin, bir kurulusun girdi ve c¢iktilar1 ile sonuglar1 arasindaki iliskiler
olgiilmeli ve degerlendirilmelidir. Urettikleri mal veya hizmet alani ne kadar farkl
olursa olsun, isletmeler belirli hedeflere ulagmak ve belirli gorevleri yerine getirmek
i¢in olusturulur. Is liderlerinin temel gorevlerinden biri; kurulusun stratejik amag ve
hedeflerine en iyi sekilde ulagsmay1 saglamaktir. (Atukalp, 2019). Sirketlerin temel
hedeflerine veya misyonlarina, stratejik planlarina ve politikalarina ulasmak,
genellikle operasyonlarinin sonuglarini belirlemeyi igerir. Ancak ig birimlerinin ya da
calisanlarin bulunduklar1 Orgiitiin amaclarina katkisi, isletmenin ya da calisanin
performansi dogrudan belirlenerek acgiklanabilir. Giinlimiizde ekonomik, teknolojik
ve sosyal sektorlerdeki hizli ve silirekli degisim sirketleri O6nemli Olglide

etkilemektedir (Fabozzi ve Peterson, 2003).

Bu degisime uyum saglama ¢abalari, sirketleri performanslarini dlgmeye ve

tyilestirmeye zorlamaktadir. Kiiresellesme ile birlikte ortaya c¢ikan yeni ekonomik
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kosullar, isletmeler i¢in esnek bir organizasyon olma ihtiyacini ve bireylerin yasam
kalitesini iyilestirme arzusunu yansitmaktadir. Firmalarin bu gelismeleri takip
edebilmeleri i¢in degisime uyum saglayarak kurumsal yeteneklerini gelistirmeleri,
cevredeki degisimlere duyarli ve siirekli gelisen bir organizasyon yapisi

olusturmalart, bir sirketin performansini 6lgmeleri gerekmektedir.

Performans kavraminin daha onceki ¢alismalarda pek ¢ok tanimi yapilmstir.
Performans kavrami ¢esitli yaklagimlarla agiklansa da, bir hedef noktaya ulagsmanin
bir sonraki yoludur. Bir bagka tanima gore performans; “Onceden hedeflenen bir
standarda ulasmak i¢in izlenen politikalarin ve araglarin Olglilmesi” olarak

tanimlanabilir (Trinh ve Nguyen, 2013).

Kurum kiiltiiriinde performans, bir c¢alisanin veya bir sirketin ydnetim
tarafindan belirlenen hedeflere ulagmak i¢in gosterdigi ¢abalar biitiinlidiir. Finansal
performans kavrami ise sirketin geg¢miste elde ettigi verilere dayanarak
gerceklestirdigi cesitli analitik yontemler sonucunda elde ettigi sonuglar1 bu
muhasebe kayitlarina dayali olarak yorumlamayi amaglayan bir siiregtir. Diger bir
tanima gore ise finansal performans kavrami, bir sirketin finansal performansinin
gozden gecirilmesi ve incelenmesi siirecidir. Diger bir deyisle finansal performans,
sirketin finansal durumu, karlilig1, yaptig1 yatirimlar, sirketin maruz kaldig: riskler ve
tiim faaliyetleri ile ilgilidir. Kendimizi klasik yonetim ¢ergevesine sokarsak, finansal
performans kavrami, yoneticilerin sirketlerin yaptiklar: faaliyetlerle ilgili kararlaria

rehberlik etmek i¢in yiiriittiikleri karar verme siirecidir (Akgiin ve Temdir, 2016).

Bir sirketin finansal performansi, genel olarak bakildiginda ¢esitli sekillerde
analiz edilebilir. Ancak muhasebe verilerinden sirket performans analizi yapmak, bir
sirketin performansina iliskin daha spesifik verilere giivenerek daha objektif sonuglar
elde etmeyi amaglar. Sirketlerin finansal performansini analiz ederken temel amac,
calisanlarin ve yoneticilerin 6nceden belirlenmis hedeflere iliskin olumlu ve olumsuz
yonlerini ortaya cikarmak ve bu eksik yonleri miikemmellestirmek ve belirlenen
hedefler dogrultusunda ¢aligmalarini tesvik etmektir (Chu, Nguyen ve Ngo, 2015).
Tiim sirketler kendi performans analizlerini yapabilirler. Ancak, finansal performans
analizlerinin genellikle miisteri ihtiyaglarinin karsilanip karsilanmadigini gérmek, bir

sirketin genel basarisini 6lgmek, gergeklestirdigi faaliyetlerle ilgili kontrol bilgilerini
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kontrol etmek, eksiklikleri belirlemek i¢in yapildig: tespit edilmistir (Peker ve Baki,
2011).

1.1.1.Performans Kavraminin Boyutlari

Sanayi Devrimi'nin baslangicindan yakin zamana kadar, performans agisindan
bakildiginda akla gelen tek terim kar ve maliyet olmustur. Performans yonii daha
sonra kar-maliyet-verim tiggeninde tartisgilmistir. Ayn1 zamanda tnli is bilimci
Drucker, performansin aslinda verimlilik ve iiretkenlik dedigimiz iki Onemli
unsurdan olustugunu savunmaktadir. Daha sonraki zamanlarda bu yonler girdi
kullanimi, kalite, yenilik ve isin kalitesi gibi yeni yonleri icerecek sekilde
genisletilmis ve performans kavrami cok daha genis bir sekilde tartisilmustir.
Giiniimiizde ¢alisan davranislari, piyasa kosullar1, iiriin liderligi ve sosyal sorumluluk

gibi yeni unsurlar eklenmektedir (Kog, 2018).

Iktisat literatiiriinde genel kabul gormiis siniflandirmalara gore, performans

kavrami yedi temel performans boyutunda ele alinmaktadir. Bu boyutlar sunlardir:

— Aktivite

— Girdilerin geliri ve kullanim1
—  Uretkenlik

— Kalite

— Yenilik

— Calisma hayati kalitesi

— Karlilik ve satin alinabilirlik

Yukarida listelenenlere ek olarak, baska bircok performans yonii vardir. Bu
yonlerden en O6nemlileri ¢alisan davranisi, piyasa kosullari, tiriin liderligi ve sosyal
sorumluluktur. Bunlardan en yaygin olanlar1 kamu sorumlulugu ve iiriin liderligidir

(Kabakct, 2014).
1.2.Finansal Performans Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Insan hayatinda basari, her an dlgiilebilen ve tanimlanabilen zor bir kavramdir.
"Basar1" kelimesinin anlami Fransizca, verimlilik, giic ve basaridan gelmektedir.
Sonug olarak bir eser yayinlandiginda, eserin basaris1 o hedefe ulasma giicii ve

iradesidir. Amag ve hedeflere ulagmak i¢in yiiriitiilen programlarin degerlendirilmesi,
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sonuclar1 ve uygulanmasidir. Sirketler, hedeflerine ulagsmak i¢in kendi alanlarindaki
iirlin ve hizmetleri koordine eder. Bir kurulusun temel misyon ve vizyonu, hedefleri,
stratejileri ve bu hedeflere ulagsma yetenegi, kurulusun performansinin belirlenmesine
baglidir. Basari, ¢alisan bir kurum, kurulus veya kisinin bir amaca yonelik niteliksel
ve niceliksel olarak nereye ulastiginin tanimidir. Performans, isin 6ziidiir. Burada
hedefler 6nemlidir ¢ilinkli onlar olmadan basarisizligin sonuglari, organizasyonun
performansi ve personel anlamsizdir. Performans kavrami, daha iyi olmanin ne

anlama geldigini belirler (Apan ve Oztel, 2018).

Bir sirketin devamliligr ve varligi, performansina ve uygunluguna baglidir.
Basarinin mutlak oldugunu bilmek i¢in yapilan ¢alismanin sonuglarini degerlendirin.
Deger-Bitmis bir isi veya varlig1 anlamak ve tanimlamak i¢in kullanilan bir standart.
Bu degerlerin her biri bir performans gostergesidir. Ister hizmet ister iiriin olsun, iyi
performans, basarili bir kamu isletmesi kurmanin sonucudur. Performansi olusturan
faktorler, sunulan hizmetlere ve triinlere baglhidir. Ancak belirli faktorler-verimlilik,
tiretkenlik ve ekonomi kabul edilebilir. Etkinlik-Sirket programinin hedeflerine
ulagmak i¢in yeterli olup olmadigin1 gosterir. Ekonomi-Daha az maliyetle daha
yiiksek kaliteye ulasmak anlamina gelir ve performans kavraminda énemini koruyan

tek unsurdur (Ece, 2019).

Verimlilik-Uretim faaliyetinin sonucu olarak kabul edilen ¢ikt1 ile bu ¢iktiyr
elde etmek icin kullanilan girdi arasindaki baglantidir. Yoneticilerin amaclaria
ulasma ¢abalari, kurum faaliyetlerinin basariya ulasmasini saglar. Finansal tablolarin
hazirlanma tarihi oldukca eski olmasina ragmen finansal performans analizi
aragtirmalariin tarihi yaklasik bir asir 6ncesine dayanmaktadir. Bankacilar ilk olarak
finansal performans analizini kullanmiglardir. Bankacilar, kredi talebinde bulunan
miisteriden bor¢ alma kararlarina temel olusturmak icin kaydettikleri bilancoya
bakmakmislardir. Bilangolar, kredi arayan miisterilerin taleplerini degerlendirmek ve
bir sirketin bir krediyi geri 6deme kabiliyetini belirlemek i¢in yaygin olarak
kullanilmistir (Uygurtiirk, 2014).

Bu kullannomin 20. ylizyilin baslarinda basladigi goriilmektedir. Bu sekilde
bankaci, sirketin kaydettigi mali tablolara bakarak krediyi hangi sirketin alip

alamayacagina karar vermistir. Ancak yazarlarin ve arasgtirmacilarin bu dénemlerdeki
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finansal performans analizine iliskin gorlis ve bilgileri pek i¢ agict degildir. 19.
ylizyilin sonlarindan itibaren James G. Cannon, sirket bilangolarinin paralel olarak
karsilastirilip yaratilmasi gerektigine inanmustir. James G. Cannon, finansal
performansi analiz etmek i¢in bir yontem sunmaktan ziyade, bilanco kayitlarindaki

ardigik degisiklikleri gostermeye ve anlamaya calismistir (Kog, 2018).

20. yiizyilin basinda DuPont, kurumsal yatirimla ilgili finansal performans
gostergelerini uyumlu hale getiren bir finansal endeks piramidi tasarlamistir. S6z
konusu piramit, farkli seviyelerdeki kurumsal finansal performans gostergelerini
birbirine baglayan bir hiyerarsi seklini almaktadir. DuPont olarak adlandirilan bu
analiz yontemi, 0z sermaye getirisi ve sermaye getirisi oraninin bir gostergesidir.
DuPont tarafindan gelistirilen ve finansal performans gostergeleriyle sinirlt olan bu
piramit bugiin gecerli bir yaklasim olmaya devam etmektedir. Bu yaklagimin en
biiylik dezavantaji, yalnizca finansal performans dl¢iimlerine dayali olmasidir. 1908
yilinda William M. Rosendale kredi basvurusunda bulunan sirketin bilangosundaki
likidite degerini inceleyerek nakit veya nakde donlisme siiresi kisa olan varliklara

odaklanma ihtiyacina dikkat cekmistir (Esmer ve Bagci, 2016).

Bir sirketin kisa vadeli borglarin1 geri 6deme gliciiniin yiiksek oldugunu
anlamak i¢in bilangodaki likidite kalemi ile kisa vadeli bor¢ kaleminin orantili ve 1'e
2 degerinde olmas1 gerektigini agiklamaktadir. Rosendale tarafindan Onerilen bu
fikirler sayesinde, metrik ilk olarak 1908 yilinda bir finansal performans analizi
caligmasinda kullanilmistir. Alexander Wall, 1919'da yaptig1 bir ankette,
bankacilarin sadece kredi talep eden sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitelerine
bakarak karar vermelerinin dogru olmadigim1 sdylemis ve ilk kez rasyo analizi

konusunda kapsamli bir agiklama yapmustir (Tayyar ve Gokakin, 2018).

Ayni ¢alismada Alexander Wall, bilangoda sadece donen varlik kalemi ile cari
bor¢ kalemi arasindaki iliskiyi degil, ayn1 zamanda sirketin fikrini almak ve sirketin
finansal performansin1 6lgmek i¢in iliskiyi de 6lgmiistiir. Sirketin mali tablolarinda

diger hesaplar arasinda arastirilmasi ve degerlendirilmesi gerektigini bulmustur.

1925 yilinda Stephan Gilman, finansal performans analizinde kullanilan
gostergelerin yetersizligini vurgulayarak oran analizi yontemini elestirmistir. Bu
nedenle Gilman, analizin trend yilizdesi yontemi olarak da bilinen yeni bir yontem
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kullanilarak yapilmasi gerektigini vurgulamistir. (Giindogdu, 2015). Bu yontemi
kullanan analizi, temel yildan sonra belirli bir yildan itibaren isletme tarafindan
kaydedilen hesaplardaki yillik degisiklikleri degerlendirir ve farkli egilim yiizdeleri
elde eder. Gilman, boyle bir analizin sonuglarinin bir sirketin performansini
degerlendirmede daha faydali ve objektif bilgiler sagladigini savunmustur.
1930'lardan beri tam entegre bir maliyetleme ve yonetim muhasebesi sistemi

gelistirilmis ve test edilmistir (Sisman ve Dogan, 2016).

1970'lerden itibaren sirketlerde verimlilik, yatirnm getirisi, 6z kaynak getirisi
gibi finansal performans gostergeleri ortaya ¢ikmis, 1980'lerden itibaren teknolojik
degisim ve gelismelerle geleneksel performans Ol¢lim sistemlerinin etkinligi nin
artinldig tartisilmistir. Bunun sonucunda firmalar performans degerlendirme icin
cesitli kriterler aramaya baslamislardir. Bir sirketin degerini en iist diizeye ¢ikarmak
icin finansal performansin degerlendirilmesinde hangi kriterlerin kullanilmasi
gerektigini ve kurumsal liderligin nasil 6diillendirilecegini  belirlemek icin
1980'lerden 2000'lerin basina kadar deger temelli yonetim fikri gelistirilmistir. Bu
fikirlerin ortaya ¢ikmasiyla, sirketler simdi ilk kez ekonomik ve piyasa degerinden
yararlanan yeni performans degerlendirme setleri aramaktadirlar. Ancak 21. yiizyilda
tam finansal performans analizi ve yiizde yontemi analizi gibi bir¢ok analitik yontem

ortaya ¢ikmis, gelistirilmis ve kullanilmistir (Dumanli, 2018).
1.3.Performans Ol¢iimii

Performans 6l¢iimii, bir kurumun 6nceden belirlenmis amag ve hedeflere gore
ortaya c¢ikan iirlin, hizmet ve/veya sonuglar1 ortaklagsa degerlendirmesi i¢in analitik
bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Is hayatinda basarili bir ortam ve yiiksek
performans elde etmenin farkli yollar1 oldugu agiktir. Modern yonetim ve iiretim
tekniklerinin uygulanmasi, yeni teknolojiler, egitim ve Ogretim, daha i1yi ¢alisma
kosullar1 gibi performans ol¢iitleri de bu yontemlerden biri olarak isletme basarisina
katki saglamaktadir. Bu nedenle diinyada hem iiriin hem de hizmet sektorlerinde

performans dl¢limlerine biiyiik 6lgekte ihtiyag duyulmaktadir (Aydin, 2017,45).

Isletmenin basaris1 ve devamliligi performansina baghdir. Yoneticiler, calistig
isin performansini etkin bir performans 6l¢lim sisteminden edindigi bilgilerle takip
edecektir. Olglimlerin sagladigi bilgiler, yoneticilerin ve tiim ¢alisanlarin
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davraniglarin1 yonlendiren ve yoneten araglardir. Giiniimiizde yonetim anlayisi,
isletmede olusan bu bilgi kaynagina dayanmaktadir. Bu yiizden Oolgiiler ¢ok
onemlidir. Performans 6lgiimiiniin ilgi alani, bir isi daha ekonomik ve rasyonel bir
sekilde yiiriitmenin temel stratejik tercihlerine ulasmaya odaklanir (Kazan ve

Ozdemir, 2014).

Performans Ol¢iimiiniin yapici ve ek bir deger yaratma kalitesine sahip
oldugunu ve yanlis uygulamalari ortaya ¢ikarmak yerine kaynaklarin tutumlu,
verimli ve etkin kullanimini saglayacak sistemlerin olusturulmasi ve gelistirilmesine
vurgu yaptigini belirtiyor. Performans oOlglimiinde yanlis uygulamalar, gereksiz
bilgilerin toplanmasi ve bu bilgilerin analizi sirasinda bosa harcanan zamanin yani
sira ¢alisan motivasyonunun azalmasi nedeniyle 6nemli kayiplara neden olabilir.
Performans 6l¢limii, organizasyonun hedeflerini belirlemesi ve bu siirecin ¢alisanlara
neler saglayabilecegini gdstermesi agisindan oldukc¢a onemlidir. Kurulusun iyeleri,
kapsamli bir is analizi yaparak sistemin dinamiklerini ve ana hedeflerini
belirlemelidir. Bu sadece organizasyonel hedeflerin agik¢a tanimlanmasini
saglamakla kalmayacak, ayni zamanda farkli organizasyon seviyeleri arasindaki

iletisimi de kolaylastiracaktir (Metin, Yaman ve Korkmaz, 2017).

Olgiimiin kullamslilig1 gercekgilige baglidir. Yoneticilerin ne istediklerini ve
ne gormek istediklerini tamimlamalari gerektiginden, iist yonetim performans
Ol¢iimiinii onaylamalidir. Performans o6l¢iimiinde performans tam olarak analiz
edilmeli ve faaliyetlere doniistiiriilmelidir. Ol¢iimiin performans iizerinde bir etkisi
olmalidir. Dogru uygulanan performans 6l¢iimii ile hedef odakli biiyiime, odakli
liderlik ve yoOnetsel basar1 saglanabilir. Yoneticilere sadece isi degerlendirme
yontemleri saglamakla kalmaz, dogru bir sekilde uygulanan ve uygulanan stireclerde
tim caligsanlara motivasyon ve ilham saglar. Boylece herkesi bir araya getirir ve

organizasyon i¢in bir yol haritasi ¢izer (Oral, 2016).

Degerlendirme siireci, 6lgme siirecinden farklidir. Degerlendirme siirecinde
dleiim sonugclar1 kriterlerle karsilastirilarak karar verilir. Is siirekliligi ve basari,
performans Olgiitlerinin iyi degerlendirilmesine baglidir. Performans ol¢tiimii bir
kurulusun yoneticilerinin isin kontroliinii elinde tutabilmesi ve hizmetlerinin toplum

ve insanlar i¢in yoOnetiminin Onemini gosterebilmesi i¢in operasyonel sonuglarin
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olusturulmasi ve gerekli tiim adimlarin atilmasidir. Performans 6l¢timii, is hedeflerini
anlamak ve silirecin c¢alisanlardan neler gerektirdigini gostermek i¢in kritik dneme

sahiptir (Zeitun, Tian ve Keen, 2007).

Performansi 6lgmek, verimliligi ve etkiyi artirmak i¢in alternatifler bulmak ve
en anlamli alternatif se¢mek anlamina gelir. Kuruluslar, performansa sorumlu bir
mercekle bakar. Ol¢iim sonucunda elde edilen verileri, sirketin kriterlerinin
karsilanip karsilanmadigimi kontrol etmek ve finansal performansin ne oldugunu

gormek icin kullanilir (Amjed, 2007).

Performans 6l¢limiine uygun olmayan yaklasimlar, gereksiz bilgi toplama, bu
bilgileri analiz etme zamaninin bosa harcanmasi ve personel motivasyonunun
azalmas1 nedeniyle Onemli kayiplara neden olabilir. Bu nedenle, ilgili tiim
departmanlar performans kriterlerinin belirlenmesinde yer almaktadir. Daha sonra
Kisilerin goriislerini almamiz, kurulusa deger katma kriterleri iizerinde anlasmaya
varmamiz ve uygulamaya baslamamiz gerekiyor. Kotii tasarlanmig KPI'lar,
kuruluglarin oldukca rekabet¢i bir ortama iyi uyum saglamasini engelleyebilir.
Arastirmalar, iyi performans olgiimlerinin siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde
etmede ¢ok Onemli bir rol oynadigini gostermektedir (Bakirci, Shiraz ve Sattary,
2014).

Ayrica stratejik planlama ve performans dlgiimleri arasinda ayarlamalar yapan
firmalarin sektorlerinde rakiplerine gore ¢ok daha basarili olduklar1 gézlemlenmistir.
Performans oOl¢limleri, kurulusunuzun hedeflerini tanimlamak ve bu siirecin
calisanlariniza neler saglayabilecegini gostermek i¢in ¢ok Onemlidir. Bu sadece
orgiitsel amaglar ifade etmekle kalmaz, ayni zamanda farkli Orglitsel diizeyler
arasindaki iletisimi  de kolaylastirir. Performans Olgiimleri, yoneticilerin
organizasyonlarinin basarisini belirlemelerine ve sirketin gelecegi hakkinda dogru
kararlar vermelerine yardimci olur. Performans ol¢iimleri, siirecleri ve sonuglari
kontrol etmek, degerlendirmek ve iyilestirmek ve belirtilen hedeflerle gergek
sonuglar karsilagtirarak hedeflerden sapma derecesini belirlemeye yardimci olmak

i¢in kullanilir (Bhushan, 2008).
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1.4.Performans Ol¢cme Sistemleri

Performans 6l¢iim sistemleri, bir organizasyon i¢inde karar almak, bu kararlar
uygulamak ve koordine etmek ve nihai olarak uygulama sonuglarmin stratejik
hedeflere uygunlugunu belirlemek i¢in kullanilan bilgi toplama sistemleridir. Gii¢
Olciim sistemi; gercek isbirligini, bilgi paylasimini, basarisizlik ve basarinin ortak
sorumlulugunu, egitim ve gelisimi saglayan dinamik bir sistemdir. Bir performans
Olclim sistemi olusturmak, oOncelikle bir organizasyonun etkinligini 6lgmek icin
gereken siirecin On saflarinda yer alir. Kurulusunuzda performans 6lgiim sistemi
kurmanin ilk adimi mevcut sisteminizin hedeflerini belirlemektir. Bir organizasyon
icindeki gergekei isyeri degerlendirmeleri ve analizleri, bir performans oOlgiim

sisteminden ne beklenecegini de gosterir (Tiides, 2018).

Kotii tasarlanmis bir performans 6l¢iim sistemi, bir organizasyonun oldukca
rekabet¢i bir ortama iyi uyum saglamasini engeller. Clinkii performansin yanlis
yontemle Olgiilmesi, uygulamay1 destekleyen verilerin dogrulugunu azaltmaktadir.
Stirdiiriilebilir is biliylimesine ulagsmak, tutarli ve objektif bir performans o6l¢ciim
sisteminin varligin1 gerektirir. Bu oOzelliklere sahip bir anahtar degerli sistem,
yoneticiye gorevin ne kadar iyi gergeklestirildigi ve hedefe nasil ulasildig
konusunda bir bakis acis1 vermelidir. Etkili performans o&l¢iim sistemlerinin,
faaliyetlerin etkinligi ve verimliligi hakkinda zamaninda ve dogru geri bildirim

saglamasi gerekir (Nayir, 2018).
1.4.1.Balanced Scorecard

Kiiresel rekabet ortaminda stratejik rekabet avantaji elde etmek icin yetersiz
maliyet modelleri, sirketleri yeni arayislara itmistir. Sonug¢ olarak, postmodern
yonetim teknikleri ve maliyetleme modellerinin entegrasyonu sonucunda Balanced
Scorecard adi verilen performans Ol¢limiine yeni bir yaklagim gelistirilmistir.
Balanced Scorecard, 1990 yilinda kapsaml kalite yonetimi, kalite glivence sistemi,
misteri odakli yonetim, degisim yOnetimi, faaliyet tabanli maliyetleme, entegre
tedarik zinciri yOnetimi, siire¢ yOnetimi ve rekabetci yonetim gibi teknikleri
kullanmaktadir. 1980'ler. Bu bir stratejik yonetim yaklagimidir (Metin, Yaman, &
Korkmaz, 2017).
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Balanced Scorecard, kolayca "bir organizasyonun vizyonunu, misyonunu ve
stratejisini fiziksel gOstergelere ceviren bir ifade" olarak tanimlanabilir. Diger bir
deyisle Balanced Scorecard, bir sirketin kisa ve uzun vadeli hedefleri ile finansal ve
finansal olmayan performans gostergeleri arasindaki iliskiyi nedensel bir iligki i¢cinde
aciklamanin ve sirketin bilango skoruna yansiyan basariy1 6l¢menin bir yoludur. Yol,
miisterilerin beklenti ve ihtiyaglarini karsilamak i¢in hedefler, hedefler ve stratejiler
arasindaki iligkileri arastiran stratejik bir planlama aracidir. Balanced Scorecard, is
stratejinizi gercek hedeflere baglamanin, bu iliskileri temsil eden degiskenleri
izlemenin ve stratejinizin beklenen sonuglara ulagmasini saglamanin bir yoludur

(Zeitun, Tian, & Keen, 2017).

Bu kapsamda Balanced Scorecard diizenlenmektedir. Bir organizasyonun bir
stratejiyi basarili bir sekilde eyleme gegirmesini saglayan bir yonetim yaklagimi
oldugu kabul edilmektedir. Sirketten aliman ge¢mis verilere dayali finansal
gostergelere sahip dengeli puan karti. Organizasyonel unsurlar baglaminda insan,
O0grenme ve gelisme gibi finansal olmayan gdstergelere dayali, sistematik ve icsel
yontemlerle degisime cevap vermek ve gelecekteki miisteri ve hissedar beklentileri
dogrultusunda i¢ faaliyetleri gelistirmek, aralarinda denge ve entegrasyonun
saglanmasi. Bu, stratejik geri bildirim saglamay1 ve stratejiyi uygulanabilir kilmay1
amaglayan dinamik bir performans 6l¢iim sistemi veya yonetim yontemidir (Akgiin

ve Temiir, 2016).
1.5.Finansal Performans Ol¢iim Yontemleri

Geleneksel performans Ol¢iim yontemleri finansal temelli analizlerdir. Bu
yontemlerin {i¢ tiirli vardir. Ancak finansal analizin bircok dezavantaji da vardir.
Finansal analizin amaci, sirketin faaliyetlerine katkida bulunan varliklarda ve
kaynaklarda meydana gelen degisiklikler hakkinda bilgi vermek, sirketin durumunu
karar vericilerin finansal egilimlerinin izlenmesi dogrultusunda yonetmek ve yatirim
yapmak ve saglamak, yatirimcilara yardimer olmaktir. Kredi verenler tarafindan
kredi firsatlarinin degerlendirilmesi yoluyla faydali bilgiler. Bu, sirketteki herkesi
etkileyen bir konudur (Kazan ve Ozdemir, 2014).

Mali tablonun sundugu bilgiler yatirnmcilarin halkla iligkiler alanindaki
faaliyetlerini destekler. Makroekonomik kararlara dayali istatistiki bilgiler ve onlara
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sunulan bilgiler, yoneticilerin basarisinin Slgiilmesi ve hedeflere ulasiimasi igin
onemli bilgilerdir. Sirketin parasal degerindeki artis veya azalis hakkindaki bilgiler,
vergi tutarina fon tahsis etmek i¢in vergi tutarmi belirlemeye yonelik bilgileri
saglamaniza yardimci olacaktir. Birgok yoOntemle oran analizi, bir sirketin
performansini 6lgmenin en yaygin yoludur. Bu yontem kolaydir ve az bilgi gerektirir.
Bu yontemin zayif yani, performans ol¢iimlerinin yapildig1 firmalarin metriklerini
karsilastirmaniz gerekmesidir. Baska bir deyisle, diger sirketlerin son birkag¢ yildaki
gostergelerini ve Olgiim yaptigimiz sirketin biyiikliigiinii karsilagtirmaniz gerekiyor.
Bu nedenle "genisletilmis alan"daki en iyi analiz DuPont analizidir. Uretimdeki
teknolojik gelisme, bu siiregte hizmet ve mal maliyetlerinde degisiklikleri

beraberinde getirmistir (Glindogdu, 2015).

Uretim maliyetlerinin hesaplanmas1 ve gergeklestirilmesinin énemi her gecen
giin daha da 6nem kazanmaktadir. Dogrudan maliyetlere 6zel kalemlerdeki azalma,
dolayli kalemlerde artisa neden olmustur. Bu, finansman baglantilarinin eksiksiz bir
olusumu ve is yapmanin her 68esini etkileyen bir sorundur. Faaliyete dayali
maliyetleme, aslinda stratejik olarak hedeflerinizle ilgili bir maliyetlendirme
sistemidir. Ancak sirketlerin artik bu sistemi ¢esitli amaglarla kullandig1 ortaya ¢ikti.
Sirket faaliyetleri ve ftrlinleri hakkinda veri olusturan ve bunlar hakkinda bilgi

saglayan bir sistem olarak da tanimlanmaktadir (Kog, 2018).

Maliyet bilgisinin ¢ok gercek¢i olmasi, bir sirket iginde cesitli iiriinlerin
tretimini ve satisini desteklemek icin yetkililere uygun bilgileri sagladigi anlamina
gelir. Yoneticiler genellikle karmasik ve zor sistemleri kabul etmezler. Bunun
nedeni, sistemin uygulanmasinin maliyet ve uygulama zorlugu acisindan zor
olmasidir. Faaliyet Bazli Finans, isletme faaliyetlerinin sistematik olarak analiz
edilmesini ve iiretim maliyetlerinin hesaplanmasini saglayan bir derecelendirme
sistemidir. Faaliyete dayali degerlendirme, ¢ok cesitli maliyetlerle basa ¢ikmanin bir
yoludur. Faaliyet kriterleri degerlendirme yontemi, bir {irlinlin maliyetinden daha
verimli bir sekilde tiiketilme olasiligini esas alir ve yonetim maliyetlerinin
belirlenmesi gerekir. Bu amagla en gilincel degerleme yonteminin belirlenmesi
sirketin karliliginin artmasina ve dogru kararlar alinmasina yardimeci olur (Oral,

2016).
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Isletme performansi olgiiliirken tiim sistem dikkate alinmalidir. Sonug olarak,
bir organizasyonun basaris1 hakkinda bilgi, basarisi dlgiilerek elde edilir. Baska bir
deyisle, performans ol¢iimleri, olaylar1 ve sonuglar karakterize eden degiskenleri
ortaya c¢ikarmayi amagclar. Basariyr 6lgmek i¢in bir anket yapildiginda, ilk adim
sitketi hangi boyut ve kriterlere gore degerlendirmektir. Performans oOl¢timleri
organizasyonel bir perspektiften verimlilik, miisteri memnuniyeti, yenilik¢ilik, kalite,
calisan memnuniyeti, maliyet ve karlilik olmak tizere yedi baslik altinda incelenebilir

(Aydin, 2017).

Kurulusunuzun performansini degerlendirirken, kurulusunuzun performansini
tyilestirmenize yardimci olabilecek bes genel gosterge vardir. Bir organizasyonun
performansin1 6lgmek icin temel gostergeler sayesinde asagidaki oOlgiimler icin

kullanilabilecek kriterler vardir. Bunlar;
Karlihik: Varliklar, Satislar, Calisan Basina ve Ozkaynak Getirisi
Kalite: Mal ve hizmetlerin kalitesi, ekipman, insanlar, sistemler
Maliyetler: Toplam Maliyetler, Malzemeler, Is¢ilik, Finansman
Yenilik: Uriin yasam dongiisii, alian patent sayisi
Etkinlik: Toplam Faktor Verimliligi, Sermaye, Emek Verimliligi (Tiides,
2018).

Kurumsal liderler, en temel unsurlar1 kapsamli bir sekilde belirleyerek ve
performans Olgiitlerini stratejik hedefler ve amaglarla uyumlu hale getirerek,
sirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayan birinci sinif organizasyonel performans
saglayabilir. I¢inde bulundugumuz dénemde sirket yoneticileri ve iist diizey
yoneticiler, yogun rekabet ortaminda diger sirketlerle karsilasabilecekleri performans
Olciim sistemlerinin eksikligini fark etmislerdir. Analizler, sirketlerin kisa vadeli
performans Olgiimlerine odaklanmaya devam ettigini ve birgok sirketin sadece
finansal Ol¢iim sistemlerini kullandigin1 ve performansi etkileyen faktorlerin

birbiriyle dengelenemedigini gosteriyor (Bakirci vd., 2014).

Ortaya ¢ikan sorunlar1 ¢ozmek icin kullanilan ¢ok boyutlu performans 6lgiim

sistemleri bulunmaktadir. Bir sirketin performansinin nasil dlgiilecegine bakildiginda
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iki tlir vardir: Performansi Slgmenin geleneksel yolu yillik mali tablodur. Cok
boyutlu performans Ol¢giim yontemleri, {iriin kalitesi ve pazar payr gibi verilere
dayanmaktadir. Oran yontemi kullanilarak finansal tablolarin analizi, finansal
performansin 6l¢iilmesinde en temel yaklasimdir. Sirketin girisimcileri, sahipleri,
borg verenleri, saticilari, miisterileri ve ¢alisanlart dahil olmak {izere tiim paydaslar
sirketin mali tablolarina giivenmektedir. Her bir paydas grubunun mali tablolarla
calismak icin kendi 6zel nedeni vardir. Sirketin bor¢ verenleri, sirketin bor¢glanma
nedenlerini ve bu borglar1 geri 6deme giiclinli anlamak i¢in finansal tablolar1 inceler

ve buna gore borg verip vermemeye karar verir (Bhushan, 2008).

Yatirimcilar, yatirim yapmaya karar vermeden once sirketin mevcut finansal
durumunu, artan getiri ve nakit akisi potansiyelini, sermaye yapisini ve sektérdeki
rekabet giiclinii dikkate alir. Finansal tablolar1 en yogun kullananin yonetici oldugu
soylenebilir. Ister sahis sirketi olun, ister kiiciik sahis sirketi veya biiyiik bir risk
sermayesi sirketi olun, sirketlerin biiyiik cogunlugu karlilig1 birincil hedefleri olarak
gOriir ve bunun yerine bunu birincil basar1 hedefi olarak kullanmaz. Karlilik 6l¢iimii,
yatirimeilarin ve yoneticilerin 6zellikle ilgilendigi bir konudur ve oncelikle gelir
tablosuna bakilarak hesaplanir. Bir sirketin karliligin1 6lgmek igin en yaygin olarak

kullanilan gostergeler varlik karlilig1 ve 6z kaynak karliligidir.

Bu gostergeler ilk olarak 1900'lerde DuPont yoneticileri tarafindan performans
6l¢iim sistemlerinde hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere ulasilip ulagiimadiginm
O0lcmek i¢in kullanilmasi sonucunda kesfedildi. Biiylik borcu olan DuPont, bu
borg¢lar1 geri 6demek i¢in ydneticinin faaliyetlerini izleyecek ve dlgecek bir sisteme
ihtiyag duyuyordu. Uretimle ilgili gelir ve giderleri izleyen is liderleri, {iretim
hattindan elde edilen karliligin performansi 6l¢gmek i¢in yeterli olmadigi sonucuna
vartyor. Bu kar hesaplamalari, her bir iirlin hattina ne kadar sermaye yatirildiginm
hesaba katmaz. Aymi getiri oranina sahip iki farkli iiretim hattindan biri, diger
sermaye yatirmminin iki ila ii¢ kati artis gerektirdiginden, karlilik hesaplamalarina

dayali performans karsilastirmalarinin yanlis oldugu iyi bilinmektedir (Ttides, 2018).
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Karlilik gostergeleri soyledir;

Yatirim getirisi orani, yapilan yatirimin getirisini hesaplamak icin kullanilir.
Varliklarin getirisi, nasil artirildigina bakilmaksizin bir varligin karliligini
Olger. Bu oran, sirketin varliklarina yatirnm yaparak ne kadar kar elde ettigini
gosterir.

Ozkaynak karlihig1, 6zkaynak karliligimi temsil eder (Akgiin ve Temiir, 2016).
Toplam satislarin net satiglara orani, toplam satislarin net satiglara oranidir.
Firmanin karlilig1 hakkinda bilgi veren bu rakamin yiiksek olmasi firma lehine
yorumlanmaktadir.

Faaliyet kariin net satislara orani, net satiglarin ne kadarinin sirketin net kari
olarak kaldiginin oranidir.

Net kar marj1 hesaplanirken net karin satiglara boliimiidiir. Bir goriis, net gelir
hesaplanirken, faaliyet gelirinin faiz degil, yalnizca vergiler i¢in diisiilmesidir.
Sonug olarak, sirketin finansman1 bor¢lanmaya dayalidir ve sirketin karliligini
azaltmaz.

Net gelirin satiglara orani, tiim gelir ve giderler dikkate alinarak hesaplanan net
gelirin net satiglara oranidir ve yonetimin maliyetler iizerindeki kontroliinii
gosterir.

Faaliyet Gider Orani, faaliyet giderlerinin net satiglara oranini ve faaliyet
giderlerinin dénem karmma oranini dlger. Bu oran, yonetimin harcamalari
yonetme yetenegini gosterir.

Temettli 6deme orani, temettii olarak 6denen kar miktarini dlger.

Hisse basma getiri orani, hisse basina temettii miktarmi gosterir. Bu oran
imtiyazli ve adi hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanir.

Ekonomik karlilik orani, bir sirketin kaynaklarinin ne kadar kullanildigim

Olgen vergi oncesi karin toplam sermaye ve ylikiimliiliiklere oranidir.

1.6.Literatiir incelemesi

Genel finansal performansla ilgili bilimsel literatiire bakildiginda, farkli analiz

tekniklerinin kullanildigr birgok c¢alisma bulunmaktadir. Bu caligmalar komiir

endiistrisine iliskin ulusal makaleler, yerli makaleler, uluslararas1 makaleler ve yerli

makale caligmalar1 olmak iizere dort baslhiga ayrilmaktadir.
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Finansal Performansa iliskin Ulusal Rapor Calismas1 Kabakci (2014), Bolsa
Istanbul'da 2009-2013 yillar1 arasinda tarmmsal gida ve igecek sektdriinde faaliyet
gosteren 12 sirketin finansal performansini  TOPSIS yontemiyle Olgmeyi
amaglamaktadir. Anket icin finansal performans standardi olarak oran analizi
yontemini kullanilmistir. Anket, baz1 sirketlerin grup i¢indeki siralarint korudugunu
ortaya koymustur. Bulgular, hastane nakit bakiyelerinin distiigiinii, kisa vadeli

borglarin arttigini ve hastanelerin kaybedildigini gostermektedir.

Farajullahi (2016), Bolsa Istanbul 30 Endeksi'nde islem goren bankalarin
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performansini dlgmeyi
amaclamaktadir. Finansal performansi 6lgmek i¢in oran analizi yontemini kullandik.
Anket, getiri oran1 ile kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri arasinda anlamli bir

iliski olmadig1 sonucuna varmustir.

Pay (2017), Mugla Devlet Hastaneler Birligi'ne baglh {i¢ biiyiik ilce devlet
hastanesinin 2010-2015 yillar1 arasindaki mali performans analizini oran analizi
yontemiyle 6l¢meyi amaglamaktadir. Anket sonucunda hastanelerin likidite ve mali

yap1 gostergelerinin diisiik, faaliyet gostergelerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Aydin (2017), TOPSIS yontemini kullanarak Tiirk bankacilik sektoriindeki
0zel ve ticari bankalarin finansal performansini 6lgmeyi amaglamistir. Calisma, 13
bankanin {i¢ farkli donemdeki finansal performansini inceledi ve katilimci bankalarin

2008 krizi sirasinda yiiksek finansal performansa sahip oldugunu bulmustur.

Nayir (2018), Bolsa Istanbul'da faaliyet gdsteren yabanci sirketlerin finansal
performans analizini Ol¢gmeyi amaglamaktadir. Mali veriler i¢in oran analizi
kullanilmis, ancak mali analiz igin istatistiksel analiz kullanilmistir. Anket sonucunda
yabanci baglantili sirketlerin yerli sirketlere gore daha yiiksek finansal performansa

sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Tides (2018), imalat sanayiinde halka agik 183 sirketin finansal performansini
6l¢meyi amacglamaktadir. Degerlendirme sonucunda finansal performans: etkileyen
kriterlerin likidite orani, sirket biiylikliigli ve finansal kaldirag orani oldugu tespit

edilmistir.
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Hacifettahoglu (2018), Bolsa Istanbul'da faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslarin1  rasyonel analiz  yOntemleri  kullanarak  degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Kriterleri agirliklandirmak igin entropi yontemi kullanilmis, ancak
alternatiflerin karsilastirilmasinda TOPSIS ve VIKOR yontemleri tercih edilmistir.
Kazanilan bilgiler, iistten sayma kurali yontemi kullanilarak biitiinlesik bir sekilde
degerlendirilmistir. Analiz, Tirker Proje Gayrimenkul ve Yatirirm Gelistirme

Anonim Sirketi'nin en iyi finansal performansa sahip oldugunu ortaya koymustur.

Kog¢ (2018), bir sirketin siirdiiriilebilirliginin Borsa Istanbul'da islem géren
sirketler icin siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan 18 sirketin finansal performansi
tizerindeki etkisini 6lgmeyi amacglamaktadir. SPSS paket programinda t-testi yontemi
kullanilarak yapilan analizde kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal performans

tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Dumanli (2018), borsada islem goren ve aymi sektorde faaliyet gosteren,
kurumsal yonetisim ilkelerini benimsemis ve kurumsal yonetisim ilkelerini
benimsemeyen aile isletmeleri olan aile sirketlerinin finansal performanslarini analiz
etmeyi amaglamaktadir. Oranlar kullanilarak oOlgiiliir. Finansal analiz, sektor
ortalamalar1 dikkate alinarak yillar i¢inde Olclilmiistiir. Analiz, kurumsal yonetigim
ilkelerini  benimseyen sirketlerin mali yapilarinin  daha gliglii  oldugunu

gostermektedir.

Uckun ve Girginer (2011), Tirkiye'de faaliyet gosteren kamu ve 06zel
bankalarin finansal performansim1 6lgmeyi amaglamaktadir. Calisma kapsaminda 3
kamu bankas1 ve 10 zel banka i¢in rasyo analizi yontemi ile kriterler belirlenmis ve
GRA yontemi ile finansal performanslari test edilmistir. Analiz sonucunda en iyi
finansal performansi kamu bankalarindan Ziraat Bankasi ve 6zel bankalardan

Anadolu Bankas1 gostermistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), 2006-2010 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda ana metal sanayi sektoriinde islem goren 13 sirketin
finansal performansini 6l¢meyi amaglamistir. Finansal analiz i¢in gerekli olan kilit
rakamlar oran analizi yontemi kullanilarak belirlenmis, ardindan TOPSIS yontemi
kullanilarak sirketin finansal performansi 6l¢iilmiis ve FEN0054S kodlu sirketin dort
yilin en iyi finansal performansina sahip oldugu sonucuna varilmstir.
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Omiirbek ve Kinay (2013) hava tasimaciligi hizmeti veren Borsa Istanbul ve
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi'na kayith iki sirketin finansal performansini
O0lcmeyi amaglamaktadir. Her iki sirketin 2012 yillik mali tablo verileri, tahsis analizi
yontemi kullanilarak belirlenmistir. Bir sirketin  karliligi TOPSIS  yontemi
kullanilarak hesaplandi. Anket sonuglari sonucunda, BiST'te islem gdren
havayollarinin finansal performansinin diger havayollarina gore daha iistiin oldugu

sonucuna varilmistir.

Tayyar (2014), Bolsa Istanbul Bilisim Endeksi'nde islem goren sirketlerin
finansal performansim1 7 yillik mali tablo verilerini kullanarak dlgmeyi
amaclamaktadir. Finansal performans kriterleri, anahtar sayisal analiz kullanilarak
belirlendi ve kriterler AHP yontemi kullanilarak agirliklandirilmistir. Finansal
performanst GRA yontemi kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Analiz sonucunda LINK'in en

iyi finansal performansa sahip oldugu sonucuna varmislardir.

Akbulut ve Rengber (2015), BIST imalat sektoriindeki sirketlerin finansal
performanslarini ve piyasa degerlerini defter degeri (pd / dd) ile karsilagtirmistir. Bu
ankette Oncelikle anahtar sayisal analiz yontemi kullanilarak ilgili kriterler
belirlenmis ve TOPSIS yontemi kullanarak finansal performans 6l¢iilmiistiir. Daha
sonra kurumsal performans ile pd/dd oranmi arasindaki iligkiyi korelasyon analizi ile
incelenmis, isletme performansi ile hissedar getirileri arasinda anlamli bir iliski

olmadigin1 goriilmiistiir.

Karadeniz (2016), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan yayinlanan
sektor gostergelerini kullanarak turizm alt sektoriiniin finansal performansini 6lgmeyi
amaglamistir. Bu dogrultuda, 2012-2014 yillar1 arasinda alt1 alt sektoriin finansal
performansinin GRA yontemi ile dl¢iilmesine yonelik bir rasyo analizi yontemi ile
32 finansal rasyo belirlenmistir. Anket, turizm sirketlerinin finansal performansini
Olemek icin en etkili gostergenin finansal yap1 oldugu, ancak en az etkili gostergenin

varlik kullanim1 oldugu sonucuna varmistir.

Karadeniz (2016), Tirk hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal
performansini bir rasyonalizasyon yontemi kullanarak degerlendirmeyi amaglamakta
ve hastane hizmetleri alt sektoriiniin likiditesinin ortalamanin altinda oldugu
sonucuna varmaktadir.
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Temizel ve Baycelebi (2016), Bolsa Istanbul 30 Endeksi'nde islem goren
sirketlerin  finansal performans analizlerini TOPSIS yontemiyle Olgmeyi
amaclamaktadir. Analiz sonucunda en yiiksek finansal performansa KOZAL, en

diistik finansal performansa ise KCHOL sahiptir.
1.7.Finansal Performans Analizi

Firmalarin ortak amaci minimum maliyetle maksimum kar elde etmek,
piyasada kalabilmek i¢in yiiksek kalitede iiretim yapmak, firmalarini gelistirmek i¢in
yeni yollar aramak ve derinlemesine analizler sonrasinda gergeklestirilmektir. Genel
olarak sirket kurmanin temel amaci, sirketin gerceklestirdigi faaliyetlerden kar elde
etmek ve faaliyetlerini siirdiirmektir. Bu acidan bakildiginda finansal performansin
O6nemi daha i1yi anlagilmaktadir. Bu nedenle finansal performans dl¢iimleri, gliniimiiz
diinyasinda hizla gelisen teknolojik gelismeleri ve gelismeleri yakindan takip
etmekte, yeni pazarlari takip etmekte, yeni miisteri potansiyeli yaratmakta, isletme
icinde maliyetleri minimize etmekte ve maksimize etmekte, sirketin genel

performansinin bir gostergesidir (Metin, Yaman, & Korkmaz, 2017).

Finansal performans degerlendirmesi, bir sirketin yonetim mekanizmasini
manipiile etmek i¢in de 6nemli bir kriterdir. Sirket yoneticileri, sirket i¢in hem uzun
vadeli hem de kisa vadeli hedefler belirler, ancak bu hedeflere ulasmak i¢in ne
yapilmasi gerektigini ve izlenecek yolu belirler. Bu gibi durumlarda finansal
performans gostergelerinden biiyiik dlciide yararlanacaklardir. Firmalarin performans
Olcmelerinin baslica nedenleri su sekilde siralanabilir. Finansal performans
Olctimleri, sirketin i¢ ve dis islevleri hakkinda bilgi saglar. Finansal KPI'lar sirketin
karliligi, likiditesi, yatirnm stratejileri, borcun zamaninda Odenip 6denmedigi ve
alacaklarin tahsil edilip edilmedigini icerir. Hem sirket yoneticilerine hem de

yatirimcilara sirket hakkinda ¢ok 6nemli bilgiler saglar (Zeitun, Tian, & Keen, 2017).

Finansal performansin  Olciilmesi, sirketlere is  performanslarinda
karsilasabilecekleri sorunlar1 ¢ézmek igin stratejiler gelistirme firsati sunar. Finansal
performansi Olgmek, bir kurulusun hem bagarili hem de basarisiz politikalari
belirlemesine ve basarisiz politikalara karsi ¢esitli eylemlerde bulunmasina olanak
tanir. Finansal performans Ol¢limleri ayn1 zamanda bir sirketin faaliyet gosterirken
karsilagabilecegi potansiyel performans bosluklart hakkinda da faydal bilgiler saglar.
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Finansal performans, organizasyondaki ¢alisanlar ve yoneticiler arasinda kimlerin
odiillendirileceginin belirlenmesine de yardimci olur. Finansal performans analizi
yapan kisi veya kurumlar, bu tiir analizleri yapmak i¢in sirketin son birka¢ yilda

topladig1 verileri kullanir (Chu, 2015).

Finansal analiz, sirketinizi ekonomik veya finansal bir ¢er¢eveden
degerlendirerek gelecekte uygulamak istediginiz kurumsal politikalar hakkinda karar
vermenize yardimci olur. Sirketler i¢in gelecekteki yatirim ve finansman stratejileri,
varlik tahsisi ve kar ve zarar analizi gibi konular1 kapsar. Bu anlamda elde edilen
Olciilen finansal performansin muhasebe bazli olmasi da is liderleri ve karar vericiler

i¢in daha spesifik ve tarafsiz bilgiler saglamaktadir (Zeitun, Tian, & Keen, 2017).

Firmalarin faaliyetlerinden istikrarli karlar elde edebilmeleri, elde ettikleri kar
diizeyini maksimize edebilmeleri ve piyasa faaliyetlerini stirdiirebilmeleri igin
kaynaklart verimli kullanmak ¢ok 6nemlidir. Mali analizin temelini olugturan veriler,
sirketin ge¢miste olusturdugu yillik ve yillik muhasebeden alinmistir. Degerleme,
daha once kaydedilen bu hazine ve finansal veriler analize dahil edildikten ve kontrol
edildikten sonra yapilir. Bu derecelendirmeler, bir sirketin gelecege yonelik finansal
kararlarinin alinmasinda oldukea etkilidir. Is liderleri, bulunduklar1 mali durumu
incelemeden karar alamaz veya plan yapamazlar. Bu nedenle finansal performansin
Olciilmesi, isletme adina alinan kararlardan kaynaklanabilecek sorunlarin ve

sorunlarin ¢éziimiinde 6nemli bir igleve sahiptir (Trinh ve Nguyen, 2013).

Ote yandan sirketler, ihtiya¢ duyduklarinda finansal kurum ve kuruluslardan
kaynak talep edebilirler. Bu kurum ve kuruluslarin da finansal bilgiler dogrultusunda
sirketin durumunu net bir sekilde temsil eden ve sirketin ihtiyaclarina cevap veren
finansal analiz standartlarina ihtiyact vardir. Finansal basarinin 6l¢giilmesi, gelecegin
sirketlerinin finansal planlamasi i¢in de 6nemlidir. Bir sirketin politikalarini etkin bir
sekilde uygulayabilmesi i¢in cerceve sartlarini iyi analiz etmesi gerekir. Diger bir
deyisle, isletmeler i¢inde bulunduklar1 kosullari analiz etmeden finansal karar ve
planlar1 etkin bir sekilde uygulayamaz ve gézden geciremezler. Bu agidan is liderleri,
zayif politikalar giiglendirmek i¢in gergeklestirilen finansal performans analizinin
sonuglarini genel kabul gormiis standartlarla karsilagtirabilir. Bir sirketin kar ve

zararlarini kaydeden bilangolar ve gelir tablolar1 gibi mali tablo verileri, karmagik ve
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anlasilmas1 gii¢ oldugundan, i¢ ve dis gruplarin bu verileri analiz etmesini ¢ok

zorlastirir (Esmer ve Bagci, 2016).

Bu nedenle yonetim ve karar vericilerin bu verileri finansal tablolarinda daha
iyi anlamalar1 ve kullanmalari, yatirimeilar ve sirketi disaridan takip eden kisi ve
kuruluslar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Mali tablolardan elde edilen bu veriler ¢esitli mali
analiz yontemleri kullanilarak incelenip degerlendirildikten sonra elde edilen bilgiler
sirket yonetimine ve dis paydaslara (kredi kurum ve kuruluslari, hissedarlar vb.)
dayanmaktadir. Bu bilgilere gore degerleme yapan sirket sahipleri ve hissedarlari,
sirkete karar verirken karar verme siirecini kolaylastirir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, sirketler faaliyetleri sirasinda ihtiyag duyduklarinda kredi kurum ve
kuruluslarina basvururlar (Akyiiz ve Kaya, 2013).

Kredi kuruluglari, gilivenilirligini saglamak i¢in genellikle bir sirketin mali
durumunu kontrol eder. Bir sirketin kredibilitesi, bir kredi kurulusu tarafindan
yakindan izlenir. Bor¢ verenler goniillii olarak sirketlere kredi satmak istemiyorlar,
bu yilizden geri ddemekte zorlanacaklar. Bu nedenle kredi kuruluslarina kredi
kullanan sirketlerin mevcut ve gecmis performans gostergeleri olduk¢a Snemlidir

(Akbulut ve Rengber, 2015).

Hisse senedi yatirimcilart da hisselerini satin alarak islem yaptiklar girketler
hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Bu bilgilerin basinda sirketin performans
gostergelerini yansitan bir finansal analiz degerlemesi yer almaktadir. Sirketin
gecmisteki borsa performansi, yatirimcilara gelecek icin 6nemli bilgiler saglar. Bu
nedenle, bir sirketin hissesine yatirim yapmak, hisse senedi yatirimcisinin
gelecekteki olasi kar veya zarar riskini de ongdrdiigli anlamina gelir. Bu nedenle hem
sirketin hissedarlar1 hem de sirket hissesine yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilar,
sirketin mevcut ve gecmis performans Olgiitlerine bakarak karar verme siirecini
vermektedir. Sonug olarak, finansal performans analizi, isletme liderlerine ge¢mis

faaliyetlerden elde edilen sonuglarla tutarli olan bazi yararh bilgiler saglar (Atukalp,
2019).

Bugiine kadar yapilan bir¢ok ¢alismada finansal performans analizi yapmak
i¢in ¢esitli performans 6l¢tim yontemleri kullanilmistir. Ancak arastirmalar genellikle
bir sirketin faaliyetlerinin yiiksek kalite, minimum maliyet, maksimum karlilik,

32



yenilik¢i cabalar ve siirekli iyilestirme arzusuna odaklanir. Finansal performans
analizinden elde edilen iggoriiler, bir yandan sirket yonetiminin aldigi kararlarin
temel yap1 taslarini olustururken, diger yandan etkin uygulamaya da katki
saglamaktadir. Bu nedenle, bir sirketin finansal durumuna iliskin ayrintili bir

degerlendirme yapilmadan alinan kararlar da énemlidir (Girmachew, 2010).

1.8.Performans Olciitleri
« Aktif Getiri (ROA)

Sirketler, performansi 6lgmek i¢in finansal ve finansal olmayan standartlar
kullanir. Her igletmenin rekabet avantaji elde etmek ve bir adim 6nde olmak igin
finansal KPI'lara ihtiyac1 vardir. Aktif Getiri (ROA) bir sirketin sermayesinin
karliliginin bir tiir finansal gostergesidir. Bir sirketin net kari, sirketin toplam
varliklarini bolerek elde edilir (Amjed, 2007). Yatirim getirisi oran1 asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanir:
Aktif karlihgi =  Net Kar/ Toplam Aktifler

Kar marjlar1 sektore ve sirkete gore biiyiik farkliliklar gosterir, bu nedenle kar
marjlar1 tek basina pek bir anlam ifade etmez. Getiri oranini belirlerken, varliklarin
getirisi yalnizca isletme tarafindan kullanilan tiim varliklarin getiri oraninin
belirlenmesine odaklanir. Ayrica bu oran, bir sirketin varliklarini ne kadar etkin

kullandigin1 degerlendirmek igin de kullanilir (Zeitun, Tian, & Keen, 2017).

+ Ozsermaye Karlilig1 (ROE)

Bu gosterge, hissedarlarin yatirim degerini ve yatirim getirisini gosterir. Yani
ozkaynak karlihgm o6lger. Ozkaynak karliligi (ROE), vergi sonrasi net geliri

sirketteki hissedarlar tarafindan yatirilan sermaye ile karsilastirarak hesaplanir
ROE =Net Kar/ Ozsermaye

Oz sermaye getirisinin (ROE) ana dezavantaji, sermayeyi olusturan tiim
kalemlerin hemen nakde ¢evrilememesidir. Bu 6gelerin her birinin degeri vardir,
ancak bazi 6geler gergekten satilamaz. Ozkaynak karliligmi bir kiyaslama olarak

kullanmak istiyorsaniz, oran1 varligin tasfiye degerine gore ayarlamaniz gerekir. Ek
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olarak, ROE'nin iki ana faydasi, ROE'nin yatirilan sermayenin toplam getirisini 6l¢en
basit bir kavram olmasidir. Ayrica sermaye getiri oraninin zamanlama ve defter

degeri agisindan faydali degeri isletme i¢in ¢ok dnemlidir (Kog, 2018).
* Satislarin Karlilig

Net kar marji, bir sirketin tiim maliyetleri ve gelir vergisi hesaplandiktan sonra
karhiligimi belirleyen orandir. En basit haliyle, bir sirketin net geliri, sirketin
satiglarinin orantili olarak hesaplanmasiyla hesaplanir. Net kar marji, satiglarin dolar

basina net kar1 temsil eder. Kullanilan en spesifik hesaplama yontemi:
Net Kar Marj1 Oran1 = Vergi Sonras1t Net Kar/ Net Satiglar
* Hisse Basin1 Kar (EPS)

Hisse basina kazang (EPS), bir sirketin hisselerinin hisse basina ¢denmemis
kazanglarinin degeridir. Ayn1 zamanda bir sirketin karliliginin bir gostergesi olarak
kabul edilir. Hisse basina kar (EPS), muhasebenin dogasi geregi oOncelikle risk

faktorlerini goz ardi eder. Ama ayni1 zamanda yararh tarafi da var.
Hisse basina kazang (EPS) orani;
EPS = Net Kar/ Dolasimdaki Hisse Sayisi
* Ekonomik Katma Deger (EVA)

Hisse basina karin hesaplanmasinda paranin zaman degeri ve sermayenin firsat
maliyeti dikkate alinmaz. Bu eksikliklere ragmen, finansal kararlar alirken hala
yoneticilerin kullandig1 yontemdir. Ekonomik Katma Deger (EVA) Bir sirketin
performansini degerlendirmenin bir¢ok yolu vardir. Bunlardan biri de son yillarda
onemi giderek artan ekonomik katma degerdir (EVA). Ekonomik katma deger
(EVA) kavram, bir yatirim sirketinin yatirim getirisinin deger yaratmak icin sermaye

maliyetinden daha biiyiik olmasi gerektigini belirtir (Farajollahg, 2016).
EVA’nin hesaplama formiilii: = NOPAT - Toplam Sermaye x WACC (1)
NOPAT: Vergi Sonras1 Faaliyet Kar1

WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
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Yukaridaki formiilde yer alan NOPAT su sekilde belirlenir:
NOPAT = EBIT x (1 — Vergi Orani) (2)
Formiilde yer alan EBIT, Faiz ve Vergi Oncesi Kar1 ifade etmektedir.

Formiilden de gorebileceginiz gibi, EVA, yatirim sermayesinin getiri orani ile
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin yatirim sermayesi ile ¢arpimi arasindaki farka
(yayilim) esittir. Ekonomik katma degerin hesaplanmasi ve anlasilmasi kolaydir,
boylece isletmeniz i¢in deger yaratan faktorleri daha iyi anlayabilirsiniz. Ancak,
sirketin ge¢mis performansi 1s18inda degerlendirildigi icin yeni sirketler bu

yontemden faydalanmayacaktir (Ttiides, 2018).
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IKiINCi BOLUM

KURUMSAL YONETISIM

2.1. Kurumsal Yonetisim Kavramimin Tanimi

Kurumsal yonetisim, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii'ne (2005) gore
ticari sirketlerin yonetildigi ve yonetildigi yapidir. Kurumsal yonetisim yapisi,
sirketin yonetim kurulu, yonetim, hissedarlar ve hatta ek menfaat sahipleri gibi
birincil menfaat sahiplerinin/katilimcilarinin hak ve yiikiimliliklerinin yani sira
kurumsal karar alma kurallar1 ve yontemlerini ortaya koymaktadir. Ayrica, sirketlerin
hedeflerini belirlemek i¢in ¢ergeve ve bu hedeflere ulagmak ve finansal basariyi

kontrol etmek i¢in yontemler sunar.

Kurumsal yonetisim, Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulusu (2003)
tarafindan, yonetimin, hissedarlarin firmanin ger¢ek sahipleri olarak devredilemez
haklarini ve onlar adina miitevelli olarak kendi sorumluluklarini kabul etmesi olarak
tanimlanir. Sistematik yaklasgimlar s6z konusu oldugunda, idealleri korumak, isi

diizgiin bir sekilde yiiriitmek ve kisisel ve sirket fonlarin1 ayirmakla ilgilidir.

Ammar ve Abid'e (2013) gore kurumsal yonetisim, yonetimin paydaslarin
cikarlarin1 korumak i¢in gerekli adimlart attif1 bir siiregtir. Ayn1 zamanda kurallar,
baglantilar, sistemler ve prosediirler i¢in bir yonetim yapis1 gorevi goriir (Osundina,

ve Chukwuma, 2016).

Tamamen belirlenmis standartlara, kurallara ve yasalara bagli kalmak olan
kurumsal yonetisimi (yonetim kurulu boyutu, kurul profili ve bilgi ifsas1 gibi)
benimseyen kuruluslar, istikrar ve miikemmel yonetim elde edebilirler. Saglam
kurumsal yonetisim, bir sirketin borsadaki etkinligini ve degerini azaltmak yerine
artirir ve tlim paydaslarin giivenini artirir. Hesap verebilirlik, seffaflik, sinirh
kaynaklarin verimli ve etkin kullanimi, rekabetci ve verimli yonetilen sirketler ve

yatirimel ¢ekme ve elde tutma, iyi kurumsal yonetisim tarafindan artirilir (Arinze
,2013, 121-136)..
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Calisan ve tiiketici mutlulugu, verimli ve basarili sirket yOnetiminin bir
sonucudur. Finansal raporlamanin dogrulugunu ve kaynaklarin optimal kullanimim
saglayarak sirketin i¢ ve dis paydaslar nezdindeki itibarini artirir. Malik, &
Makhdoom, (2016) gore kurumsal yonetisim, islem maliyetlerini, sermaye
maliyetlerini ve finansal kriz duyarliligmi disiiriir. Hissedar degerinde artisa,
isletmelerin zor zamanlarda hayatta kalmasina, sermaye piyasasinin gelismesine ve

kiiresel ekonominin giiclenmesine yol agar.

Jiang, Feng, ve Zhang, kurumsal yonetisimi (yonetim kurulu biytkIigi,
yonetim kurulu profili ve bilgi ifsast dahil), hissedar degerini en iist diizeye
cikarirken kurumsal sorumlulugu ve refahi artirmak igin isletmelerin faaliyetlerini
diizenlemek ve yonlendirmek icin tasarlanmis bir silire¢ olarak tanimlamaktadir.
Ersoy, Bayrakdaroglu, ve Samiloglu'ye (2013) gore kurumsal yonetisim, ticari
isletme hedeflerinin belirlendigi ve bunlarin nasil gerceklestirildigi ile finansal
performans kontroliiniin yapildigi ¢ergeveler olusturacaktir. Kajananthan'ya (2012)
gore kurumsal yonetisim, bir kurulusta olusturulan ¢ercevelerin yasal oldugunu, tiim
paydaslarin hak ve ozgiirliikklerinin farkinda oldugunu ve sorumluluklarini yasal

olarak yerine getirebildigini garanti etmelidir (Osundina, ve Chukwuma, ,2016).
2.2. Kurumsal yonetisimin Kapsam

Kurumsal yonetisim, sirketleri yoneten sistemdir. Yonetisim yapisi, c¢esitli
paydaslarin (yonetim kurulu, yonetim, hissedarlar, para tedarikgileri, denetciler,
diizenleyiciler ve digerleri gibi) hak ve gorevlerinin yan1 sira kurumsal prosediirlerin
izlenmesine iliskin kural ve yontemleri saglar. Yonetisim, kuruluslarin sosyal,
diizenleyici ve piyasa baglamini dikkate alarak amaglarini belirledikleri ve
gergeklestirdikleri  siiregtir. Nayirya, (2018) gore bir kurumun eylemlerini,
politikalarin1 ve kararlarimi takip etme yontemi yonetisim olarak bilinir. Paydaslar

arasindaki ¢ikarlarin uyumu, yonetisimin énemli bir bilesenidir.

2001-2002'de ¢ogu muhasebe sahtekarligini iceren bir dizi 6nemli kurulusun
yiikksek profili iflaslarindan bu yana, modern sirketlerin kurumsal yonetisim
stireglerine, ozellikle de sorumluluk s6z konusu oldugunda, artan bir ilgi olmustur.
Cesitli is krizleri, halkin ve politikacilarin kurumsal yonetisim diizenlemelerine olan
ilgisini atesledi. Birlesik Devletler hiikiimetinin 2002'de kamunun kurumsal
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yonetisime olan inancini geri kazanmayir amaglayan Sarbanes-Oxley Yasasini
uygulamasiyla baglantilidir. Avustralya'daki benzer zorluklar, CLERP 9
reformlarmin gegisiyle baglantiliydi. Diger iilkelerdeki benzer basarisizliklar,
diizenleyicilerin daha fazla ilgi gostermesine neden olmustur (Osundina, ve

Chukwuma ,2016).

Kurumsal yonetisim, paydaslar, yonetim ve yonetim kurulu arasindaki
etkilesimi tanimlayarak bir sirketin isleyisini etkileyen bir diizenlemeler biitiintidiir.
Kurumsal yonetisim, Miilkiyet ve kontroliin ayrilmasindan kaynaklanan zorluklarla
en temel diizeyde ilgilenir. Ote yandan kurumsal yonetisim, hissedarlar ve yoneticiler
arasinda acik bir iletisim kanalinin agik tutulmasindan daha fazlasini gerektirir.
Giglii  yonetisim ilkeleri, kredi almayr ve ekonomik biiylimeyi desteklemeyi
kolaylastirir. Kurumsal yonetigim, ¢ok ¢esitli sosyal ve kurumsal kaygilar1 (yonetim
kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulu profili ve bilgi seffaflign gibi) igerir. lyi
tasarlanmig yonetisim ilkelerinin odak noktasi adalet, agiklik, hesap verebilirlik ve
hem hissedarlara hem de paydaslara karsi sorumluluk olmalidir (Garzon Castrillon,

ve Manuel Alfonso, 2021, 178-190).

Iyi kurumsal yénetisim (yonetim kurulu profili ve bilgi ifsas1 gibi), adil ve
seffaf bir ig ortaminin yani sira kuruluslar1 faaliyetlerinden sorumlu tutma becerisini
garanti eder. Kotii kurumsal yonetisim, diger yandan, israf, kotli yoOnetim ve
yolsuzluk sonuglardir. Kurumsal yonetisim en genel olarak cagdas anonim sirketlerle
baglantili olsa da, devlete ait isletmeler, kooperatifler ve aile sirketlerinde de esit
derecede onemlidir. Giiglii yonetisim, kurulusun tiirii ne olursa olsun, uzun vadeli
basariy1 saglamanin tek yoludur. Iyi kurumsal yonetisime sahip kuruluslar, degisiklik
yaparken yiiksek kaliteli hizmetleri koruyabilir. Zayif yoOnetisim c¢ergeveleri
nedeniyle, organizasyonel siliregler ve prosediirler, yikici hizmet ve finansal
basarisizliklar fark etmekte veya 6ngérmekte basarisiz olmaktadir (Ghazali, 2010,
109-119).

Kurumsal yonetisim tartigmasi, ¢ogunlukla karar alma prosediirlerinde iist
liderligin takdirine karst Yonetim Kurulu’nun giicine odaklanmigtir. Kurumsal
yonetisime standart yaklasim, kurumsal sahiplerin yonetim kurulu ve buna bagh

olarak {iist diizey yoneticilerin harekete gegme veya belirli se¢imler yapma tizerindeki
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benzersiz etkisini Dbiiyiik oOlgiide gormezden geldi. Sonu¢ olarak, yOnetisim
arastirmalar1, kurumsal yonetisim prosediirlerinin sagladig1 zorluklar1 yeterince
tanimakta ve ele almakta basarisiz olmustur. Kurumsal yonetisimin belki de en temel
sorunu budur. Sahiplerin tercihlerini ve yatirnm kararlarini, risk almaya ne derece
hazir olduklar1 da dahil olmak tizere bir dizi faktor etkiler (Osundina, ve Chukwuma,

2016).

Kurum sahiplerinin finansal baglar1 varsa, daha diisiik yatirrm geliri ve genel
karlilik anlamina gelse bile, faizlerini kurtarmak oncelikli olacaktir. Bu baglamda,
Pedersen (1997), hem bor¢ veren hem de hissedar olarak hareket eden bankalarin
buyiik riskli, yliksek projeleri tesvik etmeyecegini ¢iinkii bunu yapmak kredi geri
O0demesini tehlikeye atacagini iddia etmektedir. Hiikiimet ayrica hem diizenleyici
hem de malik olarak hizmet edebilir. Bu sahiplerin her biri Orgiit Sahipligi, Y6netim
Kurulu, Idari Takdir ve Mali performans hakkinda Kenya 101'den Ampirik Kanit
Hissedar degeri ve diger amagclar, kurumsal strateji soz konusu oldugunda
(paydaslar) i¢in bir 6diinlesim olacaktir. Bu makale, Yonetim Kurulu'nun modern
sirketin yOnetisim sorunlarinin timi i¢in her derde deva olmadigini savunmustur

(Santoso, ve Eko ,2011).

Sirket yonetisim sorunlar1 hakkinda daha iyi bir farkindalik elde etmek igin
isletmeler, yatirimeilarinin risk alma egilimlerini incelemelidir. Ciinkii bunlar,
liderligin sevdigi yatinm segenekleri lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.
Sahiplerin gercek adlari ve bu sahiplerin sahip olduklar1 hisse yiizdeleri, grubun
sahiplik modeli (ortalama yogunlasma) agisindan arastirilir. Ayrica, her ikisi de bir
kurulusun ekonomisi i¢in ¢ok onemli olan bulus ve 6zgiinliik i¢in yonetici takdiri
esastir. Kurumsal yonetisimin dis sorunlar1 da basarili kurumsal yonetisimde rol
oynar (yonetim kurulu biiyiikligii, kurul profili ve bilgi ifsas1 gibi). Olumlu bir dis
ortam, ayni zamanda, yeterli hiikiimet veya Merkez Bankalar1 ve Ertelenmis Menkul
Kiymetler Borsas1 gibi diger diizenleyici kontrolleri de igermesinin yani sira para
tedarik¢ileri gibi hissedarlar1 ve diger paydaslar1 koruyan devralma prosediirleri ve

kurallar ve diizenlemelerdir (Tiikenmez, Gengylirek, ve Karakelleoglu, 2017, 1-18).

Yatirimcilar, diisiik performans gosteren bir isletmenin hisselerini ciddi sekilde

iskonto edebilir ve asir1 durumlarda, sermaye piyasasi sisteminin derinlii ve
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genisligi sayesinde, sirket sahiplerine yeterliligi saglamak i¢in devralinabilir ve
yeniden yapilandirilabilir. Muhasebe standartlari, finansal verilerin dogru ve
zamaninda olmasinmi saglar ve yatirimcilar, yonetimi ve yonetim kurulunu sorumlu

tutmak i¢in bunlara bagimlidir.
2.3.Kurumsal Yonetisim Yapisi

Basaril1 bir isletme, bankanin faaliyetlerinden etkilenen veya etkilenen tiim
paydaslarim beklentilerini karsilamaktan sorumludur. I¢ paydaslar (yonetim Kurulu,
iist diizey yoneticiler ve ¢alisanlar) ve dis paydaslar (hissedarlar, borg sahipleri, ticari
para tedarikgileri, tedarikg¢iler, miisteriler, hiikiimet ve topluluklar) belirlenmistir.
Paydaslardan biri olan hissedarlar, kurumun sahibi ve ana bagis¢isi olarak kurumda
kritik bir rol oynamaktadir. Bor¢lulardan bor¢ aldiklari i¢in para saglayicidirlar.
Sirket onlara diizenli araliklarla ve belirli bir siire i¢cin anaparaya tercihli faiz 6der;
anapara geri 6denecek veya gerektiginde doniistiiriilecektir. Hissedarlarin, temel is
reformlar1 hakkinda 6nemli se¢imler yapma, kurulusun yonetim ve kontroliinden
sorumlu secilmis yoneticilerin se¢imine ve gorevden alinmasina katilma gibi
bor¢lularin sahip olmadig1 belirli haklar1 vardir. Bununla birlikte, bor¢ sahipleri 6nce
faiz 6demelerini alir, ardindan hissedarlar gelir (Maria Maher ve Thomas Andersson,
1999, 4-20).

Bir sirketin yonetim kurulu, kurumun yonetimini yonlendirir ve kontrol eder ve
hissedarlarina  karst sorumludur. Kurul, kurumun politikalarini, planlarini,
hedeflerini, yillik biit¢esini, kontrol ve kurumsal finansal performans i¢in yiiriitmeyi
formiile etmek ve gozden gecirmekten ve ayrica uygun yonetimi garanti etmekten
sorumludur. Yonetimleri hakkinda hissedarlara rapor vermelidirler. Yonetim kurulu,
yoneticilerden (is c¢alisanlar1) ve icraci olmayan direktorlerden olusur ve icraci

olmayan bir direktor baskan olarak gorev yapar (Eroglu, 2003).

Sandy, Rimon ve Aiman’ne gore (2014) icract olmayan bir yonetici, kurulusun
giinliik isleyisine dahil olmayan ancak karar verme stirecinde ve politika gelistirmede
aktif olan kisidir. Yonetim kurulunda yer alan hissedar temsilcileri icraci olmayan
iiyelerdir. Icraci ve icract olmayan yodneticiler de dahil olmak iizere ydnetim
kurulundaki yonetici sayisi, yonetim kurulu biiyiikliigii olarak adlandirilir. Y6netmen
sayist millete ve kiiltiire gore degismektedir. Sonug olarak, geleneksel bir tahta
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boyutu diye bir sey yoktur. Bazi kuruluslar, kontrol etmenin daha verimli, daha iyi ve
daha hizli karar vermeyle sonuglanacagina inandiklar1 i¢in kiigiik bir yonetim kurulu
boyutunu segerken, digerleri daha kaliteli sonuglara yol acacagina inandiklar1 igin
daha biiyiikk bir yonetim kurulu boyutunu tercih eder. Maria Maher ve Thomas
Andersson'in (1999) bulgularina gore on iki kisilik bir kurul faydali olacaktir.

Anlagmazlik, kurulun daha fazla veya daha az icra kurulu bagkanina sahip olup
olmayacagi konusundaydi. Eroglu (2003), yonetim kurulunda daha fazla sayida
yonetici bulunmasi gerektigini savunarak, yonetim kurulu tyelerinin yiizde elli
yedisinin yoOnetim kurulunda olmasi gerektigini belirtirken, Xavier ve digerleri

(2015) tarafindan da desteklenmektedir.

1990'daki Nijerya Sirketlerine gore, bir denetim komitesi alt1 {iyeden
olusacaktir: hissedarlar1 temsil eden ii¢ iiye ve yOnetimi/yoneticileri temsil eden ii¢
tiyeden olugsmaktadir. Arastirmaci Servet ‘e (2020) gore, komitedeki yonetici sayisi 2
ile 5 arasinda degismektedir, ancak bunun finansal performans iizerinde hicbir etkisi
yoktur. Osundina ve digerleri (2016), olumlu ancak ihmal edilebilir bir baglanti
bildirdi. Kajola'nin (2008) ampirik arastirmalarina gore, denetim komitesinin mali
performans lizerinde ihmal edilebilir bir etkisi vardir. Narwal'in (2015) bulgularina
gore, denetim komitesi iiyelerinin kar etme kabiliyeti iizerinde onemli OSlgiide

olumsuz bir etkisi vardir (Servet ,2020).

Bir bankanin giinliik operasyonlarindan sorumlu olan idare, yonetim kurulu
tarafindan atanir. Liderlik ve tiyeleri, biri sirketin yoneticileri ve yonetim kurulunun
temsilcisi olarak gorev yapan organizasyonun c¢alisanlaridir. Kurulusun gilinliik
faaliyetlerini koordine etmek icin yonetim, kullanim teknigini ve talimatlarim bir

Talimat Kilavuzu seklinde ve dolayisiyla dis kontrol 6nlemlerini olusturmustur.
2.4. Kurumsal yonetisim Mekanizmasi

Nayir'a (2018) gore kurumsal yonetisim mekanizmasinin amaci, yerlesik
finansal performans kontrol mekanizmalar1 araciligiyla miidiirlerin ¢ikarlarim
savunmak, etik olmayan eylemler sonucu gelisen verimsizlikleri azaltmak ve
asimetrik bilgi sorununun ortadan kaldirilmasina yardimci olmaktir.  Basel
Bankacilik Denetleme Komitesi'ne gore kurumsal yonetisim mekanizmasi, bir

kurumun faaliyetlerini, politikalarini, uygulamalarini ve se¢imlerini, ayrica
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eylemlerini, temsilcilerinin politikalarini, prosediirlerini ve eylemlerini ve ayrica
etkilenen paydaslarin faaliyetlerini takip etmeyi hissedarlar, Yo6netim Kurulu tiyeleri,
yonetim ve hatta kurumun hedeflerinin gergeklestirildigi ve finansal basarinin
degerlendirildigi bir ¢ergeve olusturan diger paydaslar arasinda etkilesimler vardir

(Ates, 2010, 50-67).

Bir acentenin mal sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri acenteler oldugundan,
yonetim kurulu kendi c¢ikarlar1 yerine hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
calismalidir. Sonu¢ olarak, ajansin kontroliinii idareye vererek, kurumu giinliik
olarak isleten ve yoneten ajans ortakliklarinda Miitevelli Heyeti olarak islev goriirler.
Yonetim kurulu, yonetimin faaliyetlerini gozetlese ve yonetse de Famogbiele (2012)
tarafindan tasarruf veya koruyucu veya kontrolorlerin kontrolii olarak belirtildigi gibi
hissedarlar da onlar1 denetlemeli ve yonetmelidir (Dagli, Ayaydin, ve Eyiiboglu,
2010, 18-31). Hissedarlar, sirket iiyeleri tizerinde yonetim ve yonlendirme yapma
yetkisine sahiptir, bu da verimli ve basarili yonetimi garanti eder. Direktorlerin ve
yOneticilerin aday gosterilmesi (secilmesi) ve gorevden alinmasi ve 6nemli kurumsal
reformlarin onaylanmasi veya reddedilmesi bu tiir haklara &rnektir. Ote yandan,
hissedarlarin ¢ogunlugunun bu imtiyazlardan habersiz olmasi, 6zellikle CEO'nun
aynt zamanda bagkan ve icra baskani olarak gorev yaptigi durumlarda, icra

komitesini daha {istiin ve daha giiglii kilmaktadir (Ayrigay, ve Eser, 2017, 220-232).

Yonetim kurulu bagkaninin (veya bagkan yardimcisinin) ikili roli, 'giiclii' genel
midiir tarafindan yapilan her hareketi damgalayarak, asli baskani bir kuklaya
dontistiiriir. Bu her zaman ‘'temsilcilerin' hissedarlardan nakit c¢ekmesi ile
sonuglanabilir, tipki Nijerya'da 2008/2009 ekonomik ani sellerinde oldugu gibi,
sonunda sirketlerin ¢Okiisiine yol agar. Kurumsal yonetisim ilkeleri, hesap
verebilirlik, agiklik ve yatirinmer tasarrufu gibi ticayakli ilkeler {izerine inga edilmistir.
Sonug olarak, pay sahipleri haklarini1 savunmak i¢in bu ydntemi kullanmalidir.
Hissedarlarin ¢ikarlarini yansitan Yonetim Kurulu, yonetim ve sahipler ile diger
paydaslar ve dis diinya arasinda bir baglant1 olarak hizmet etmeye devam ettigi i¢in,
kuruluglarin faaliyetlerini denetler ve bu nedenle, 6zellikle yonetimden bagimsiz

olmalidir (Bhagat, ve Black, 2002, 231-273).
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Uyeleri sadece organizasyonun is kolunda degil, aym zamanda muhasebe, is
hukuku ve/veya finans gibi diger is alanlarinda da yetkin olmalidir. Kurulun boyutu
ve icerigi, etkinligini etkileyebilecek ek onemli hususlardir. Kiiciik bir tahta, hizli
karar verme siirecini kolaylastiracak ve biirokrasiyi azaltacaktir. Etkin bir yonetim
kurulu denetimine sahip olmak, acentelik sorunlarinin ciddiyetini sinirlamak ve
yonetimi etkin bir sekilde denetlemek icin yOnetim kurulunda daha fazla icraci
olmayan tiye bulunmalidir. Kariyerlerinin mevcut CEO ile i¢ i¢e olmasi nedeniyle
icra  direktorlerinin  CEO'nun  finansal performansim1  yeterince  kontrol
edemeyeceklerini belirtmistir. Famogbiele (2012), icra kurulu baskaninin se¢iminde
bile, icra kurulu baskaninin yuvarlak bir delikte kare bir ¢ivi olmamasi gerektiginin,
yani icra kurulu bagkaninin belirli bir is alaninda uzman olmasi gerektiginin altim

¢izmistir (Acaravci, Kandir, ve Zelka, 2015, 171-183).

Denetimden Sorumlu Komite, pay sahiplerinin haklarin1 yonetim kurulu
tizerinde dahi ifade etmelerine yardimci olmak i¢in, yonetim kurulundan cok pay
sahiplerine kars1 sorumlu olmalidir. Bu baglamda denetimden sorumlu komite'nin,
yonetim kurulunda oldugu gibi yonetim kurulu tarafindan degil, dogrudan hissedarlar
tarafindan atanmasi gerekmektedir (Agca, ve Onder, 2016, 23-42). Kesin hedefler
belirlemek, is stratejisini ve planlarini etkilemek, bir i¢ kontrol olusturmak ve diizenli
olarak degerlendirmek, yonetim kurulunun risk ve i¢ kontrol kurallarin1 uygulamak,
yonetim fonksiyonlariin 6rnekleridir. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerine tavsiyelerde
bulunabilir ve danismanlik yapabilir, kurumun giinliik faaliyetlerini, istihdam
potansiyelini ve engelleri asmay1 kontrol edebilir ve denetleyebilir ve tiimii tizerinde
etkisi olan paydaslarla iligskiler kurmaya ve kontrol etmeye caligabilirler. (Engelen,
van den Berg, ve van der Laan, 2012, 259-285).

I¢c denetim, denetimin kapsamini genisletmek igin denetim firmasiyla yakin
caligmanin yani sira risk yonetimi ve kontrol operasyonlarini kontrol etme ve
iyilestirme konusunda yonetime yardimeci olmayr amaglar. I¢ denetim, kurulusun
faaliyetlerinin etkinliginin nesnel ve bagimsiz bir sekilde dogrulanmasin1 saglayarak
yoneticilere yardimecr olacaktir. Bu, Andrew'un (2015) neden saglam kurumsal
yOnetisimin yam1 sira milkkemmel risk yonetimi ve uyumlulugu, kurumsal

stirdiiriilebilirligin {i¢ unsurundan biri olan (digerleri ekolojik ve sosyal olan)
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ekonomik ayagin kritik bilesenleri olarak gordiigiinii agiklayabilir (Malik, &
Makhdoom, 2016, 747-764).

Bir organizasyonun operasyonel birimi i¢in verimliligi artirmak, idari siire¢ ve
politikalarin kabul edilmesini saglamak, idari verilerin hat gecerliligini kontrol etmek
ve varliklar1 korumak i¢in alinan yontemler, stratejiler ve Onlemlere i¢ kontrol
sistemi denir. Ozetle, bir i¢ kontrol sisteminin nihai amaci, faaliyetler ve risk
yonetimi lizerinde mutlak kontrol uygulayarak hedeflerine ulasilacagina dair tiim
seviyelerde yonetime makul giivence sunmaktir. Ingiltere ve Galler Yeminli Mali
Miisavirler Enstitiisii tarafindan i¢ kontrol, “kurumun islerini diizenli bir sekilde
yiiriitmek, varliklarin1 korumak ve miimkiin oldugu kadar giivence altina almak i¢in
yonetim tarafindan kurulan tiim finansal ve diger kontroller sistemi” olarak
tanimlanmaktadir. Muhasebe ve denetim mesleklerinde bir organizasyonun
yapisindan, c¢alismasindan ve yetki akislarindan etkilenen bir siire¢ olarak

goriilmektedir (Garzon Castrillon, ve Manuel Alfonso, 2021).

Ogunbunka (2002) tarafindan bir kurulusun varliklarini korumak, finansal
verilerin dogrulugunu ve giivenilirligini siirdiirmek, faaliyet etkinligini tesvik etmek
ve yerlesik kural ve prosediirlere bagliligi tesvik etmek i¢in benimsenen planlari ve
koordineli stirecleri ve onlemleri olarak tanimlanmaktadir. Bir yonetim kurulunun
gozetimi ve rehberligi altinda, digerlerinin yani sira operasyonel, ekonomik, kredi,
yasal, mevzuat ve uyum riskleri gibi bir sirketin faaliyetlerine 6zgii riskleri yonetmek

i¢in yonetim tarafindan kullanilan strateji ve yapidir (Arinze ,2013).

Hemen hemen her kurulusun, birinci kademe (Hat Kontrolii olarak da bilinir)
ve ikinci kademe (Kalite Kontrol olarak da bilinir) (Ic Denetim olarak da bilinir)
olmak iizere iki kademeli bir i¢ kontrolii vardir. Hat kontrolii bashh basina bir i¢
kontrol olmakla birlikte, iist operasyonlarin her bileseninin yiikiimliiliiklerini yerine
getirdiginden, operasyonlar ve bakim kurallar1 ve siirecleri [operasyon ve bakim
kilavuzu] ile tutarlilik diizeyini 6l¢gmeye ve tespit etmeye calisir. Yonetim tarafindan
yerine, kontrol sisteminin kontrolii, i¢ denetim olarak ise, faaliyetlerinin etkinligini,
uygunlugunu ve etkinligini tespit eder, dogrular ve denetlemekten sorumludur. Bagka
bir deyisle, 1. kademe kontrol, organizasyonun her biriminin operasyonel el kitabina

uygunlugunu dlgerken, 2. kademe kontrol, her ikisi birlikte i¢ kontrol sistemini
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olusturan operasyonel el kitabinin verimliligi ve etkinliginin bagimsiz bir

degerlendirmesini verir (Santoso, ve Eko ,2011).
2.5. Kurumsal yonetisim Teorileri
2.5.1. Ajans Teorisi

Bir kisi veya sirketin (miidiir) bagka bir kisiden (temsilci) kendi admna belirli
isleri yapmasini talep ettigi bir is teknigidir. Bir acentelik iliskisinin olmasi igin,
acentenin miivekkil adina tic¢iincii sahislarla s6zlesme imzalamaya, degistirmeye veya
iptal etmeye yetkili olmas1 gerekir. Miidiirler, sirket sahiplerinin vekilleri olan
yonetici veya denetgiler tarafindan sirketin yonetiminde yetkilendirilir. (Twana,
2017),. Vekalet maliyeti teorisine gore, firmalarda caliganlar ve yonetim, kendi
basarilarinda kazanilmis bir paya sahiptir. Hissedar temsilcileri vekalet ilkesi
cergevesinde miivekkilin menfaati dogrultusunda hareket etmeleri ve segimler
yapmalar. Ote yandan, temsilcinin eylemleri her zaman miisterilerin ¢ikarlarina en
1yi sekilde uygun degildir. Kisisel ¢ikar, kurnazlik ve miidiiriin hedefleri ile sahibinin
hedefleri arasindaki yanlis hizalamanin tiimii, temsilci tizerinde bir etkiye sahiptir.
Kime sordugunuza gore risk kavraminin bile farkli ¢agrisimlart vardir (Klapper,

2004).

Mevcut sahiplik yapist arasindaki baglanti vekalet teorisi kullanilarak
arastirilabilir. Ancak, bir boliinme varsa, acente modeli yonetimin ve bunun
sonucunda da sirket sahiplerinin hedeflerine uyacak sekilde kullanilir. Ajans hipotezi
altindaki ¢alisanlar, 6diil ve cezalarin 6ncelikli olarak goriindiigii daha kisisel ¢ikarct,
bireyci ve rasyonel olarak kisitlanmis olma egilimindedir (Maria Maher ve Thomas
Andersson, 1999, 4-20).

2.5.1.1. Faiz Farki, Konsantre Miilkiyette Cogunluk Hissedar ile Aznlhk

Hissedar Arasindadir

Vekalet teorisine gore konsantre miilkiyet, cogunluk ve azinlik hissedarlar:
arasinda vekalet farkliliklarina yol agar. Vekalet sorunu, yogun bir miilkiyet yapisina
sahip gelismekte olan bir {ilkede onemli bir endise kaynagi olmustur. Cogunluk
hissedarlarinin, azinlik hissedarlarinin haklarin1 gasp ederek ahlaki tehlike

davranisinda bulunma olasiliklar1 daha ytiksektir. Acente farkliligindan dolay1 yogun
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sahiplik, kurumun finansal performansi iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Sonug
olarak, konsantre miilkiyet konusu kurumsal ydnetisim i¢in bir endise kaynagi
olmaya devam etmektedir. Sanayilesmis {ilkelerde, yogunlagmis sahiplik ile
isletmenin finansal performansi arasindaki baglanti hakkinda Onceden birkag

aragtirma yapilmistir (Ersoy, Bayrakdaroglu, ve Samiloglu 2011, 90-98).

Miralles vd., (2014), konsantre miilkiyetin Avustralya'da kurumlarin finansal
performansinin iyilesmesine yol actigini tespit etmistir. Yogun miilkiyetin Ispanya'da
kurum muhasebesini iyilestirdigini, ancak organizasyon piyasasinin finansal
performansini iyilestirmedigini gOstermistir. Ayrica aile odakli sahiplik ile
organizasyonun finansal performansi arasinda ters U seklinde bir iliski kesfetmistir.
Son olarak, Achmad vd., (2009) ve Endonezya'daki Surifah (2013) yogunlagmis aile
sahipliginin organizasyonun finansal performansi {izerinde énemli bir olumsuz etkisi
oldugunu bulmustur. Genel olarak, bu c¢aligmalar, bir kurumun miilkiyetinin
yogunlastigt durumlarda, hissedarlarin ¢ogunlugunun azinlik hissedarlarinin
haklarim1 kamulastirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Yukarida belirtilen
calisma, esas olarak, cogunluk ve azinlik hissedarlar1 arasindaki aile kuruluslarindaki
vekalet farkliliklarin1 belirlemeye odaklanmistir (Servet ,2020, 20-36). Buna ek
olarak, Onceki aragtirmalar borcun kurumun finansal performansi iizerindeki
dogrudan etkisine odaklanmistir (Tiikenmez, Gengyiirek, ve Karakelleoglu, 2017, 1-
18).

Nuesch (2015) borcun c¢ogunluk ve azmlik sahipleri arasindaki vekalet
farkliliklarint  ¢6zmek 1¢in kullanilabilecegini iddia etse de, borglulugun
hafifletmedeki 6nemi acentelik giicliikleri goz ardi edilmistir. Sonug olarak, bu
calismanin amaci, ¢ogunluk-azinlik hissedar1 vekéalet sorununda borcun diizenleyici
bir faktor olarak roliinii belirleyerek literatiirdeki bir boslugu doldurmaktir. Bu,
Endonezya perspektifinden kredi kullanan ajans kriz ¢oziim prosediirleri hakkinda
ampirik veriler saglayan, farkinda oldugumuz ilk calismadir (Ayricay, ve Eser, 2017,
220-232).
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Bu c¢aligmanin bulgulari, biiyiik olasilikla, ¢ogunluk ve azinlik hissedarlar
arasindaki vekalet farkliliklarinin yani sira, yogunlasmis sahiplik ile kurulusun
finansal performansi arasindaki baglantiya iliskin anlayisimiza katkida bulunacaktir.
Ayrica, bu calisma, aile ve aile dis1 isletmelerde cogunluk ve azinlik hissedarlar
arasindaki vekalet farkliliklarinin giderilmesinde borcun rolii hakkinda bilgi
birikimine katkida bulunmaktadir. Endonezya'da aile sirketleri, bir dizi yontem
acisindan aile dis1 sirketlerden farklidir. Aile sirketi sahipleri 6z disiplinlidir ve kendi
hisselerini alarak kurumlarini ayakta tutmak icin giiclii bir istek duyarlar. Sonug
olarak, yogun miilkiyetin kurulusun finansal performansi {izerindeki olumsuz etkisi,
hem aile hem de aile dis1 isletmelerde cesitli konsantrasyon seviyelerinde

gortilecektir (Ersoy, Bayrakdaroglu, ve Samiloglu 2011, 71-84).
2.5.2. Yonetim Teorisi

Davis, Schoorman ve Donaldson’a gore (1997) vekilharg, hissedarlarin
servetini kurumsal finansal performans yoluyla koruyan ve maksimize eden kisidir.
Bu, vekilhar¢lar fayda fonksiyonlarini optimize eder. Komiserler, hissedarlarin

yararina ¢alisan, tasarruf eden ve kazanci artiran kurum liderleri ve yoneticileridir.

Yonetim teorisi, bireysellikten ziyade isin bir pargasi olarak amaglarin
birlestiren vekilharglar olarak iist yonetimin roliinii vurgular. Bir organizasyon
basariya ulastiginda, Yonetim bakis agisina gore, vekilhar¢lar mutlu ve azimlidir.
Hissedar karlarini maksimize etmek i¢in c¢alisanlarin veya yoneticilerin daha

bagimsiz davranmasi gerektigini vurgular (Jiang, Feng, & Zhang, 2012,131-146).

Aslinda bu, davranis kontrolii ve yonetimi ile ilgili maliyetleri azaltacaktir. Bu
anlamda bilim adami Daly’un (2003), sirketlerde karar alict olarak isimlerini
korumak, memur ve miidiirlerin, finansal performansin yani sira hissedar karlarini
artirmak i¢in isletmeyi yonetme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu belirtmistir.
Nakit akisinin bu sekilde calisanlarin kisisel finansal performanslarina iliskin
algilarin1 dogrudan etkiledigi diisiiniilmektedir. Ayrica, Yonetim teorisi, temsilcilik
maliyetlerini azaltmak ve vekilhar¢lara sirket i¢inde daha biiyiik bir rol vermek i¢in
yeni CEO ve baskanin sorumluluklarinin biitiinlestirilmesini destekler. Yatirimcilarin
cikarlarinin daha 1yi korunacagi aciktir. Aslinda vekalet teorisi, miilkiyet ve yonetim
yapist arasindaki iligkiyi aragtirmak igin kullanilir. Bununla birlikte, bir ayriligin
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oldugu durumlarda, vekalet modeli genellikle yonetimin hedeflerini mal sahiplerinin
amaclariyla uyumlu hale getirmek i¢in uygulanir. Vekalet teorisinde tasvir edilen
calisan modeli, daha ¢ok bencil, bireyci ve 6diil ve cezalarin dncelik gerektirdigi

goriindiigi sinirli bir rasyonelliktir (Arinze ,2013, 121-136).

2.5.3. Paydas Teorisi

Wheeler vd. (2002) paydas teorisi, sosyoloji ve orgiitsel c¢alismalarin
birlesiminden  olugsmaktadir. Kurulusun amaglarinin  yerine  getirilmesini
etkileyebilecek veya bundan zarar gorebilecek herhangi bir grup veya kisi, paydas
olarak adlandirilir. Paydas teorisyenlerine gore firmalardaki yoneticiler, tedarikgileri,
calisanlar1 ve is ortaklarini igeren bir hizmet baglar1 agina sahiptir. Sahip-yonetici-
calisan baglantisina ek olarak, bu agin kritik oldugu 6ne siiriilmiistiir. Sundaram ve
Inkpen (2004) ise paydas teorisinin yonetimin dikkatini hak eden ve gerektiren bir

grup paydasla ilgilenmeye calistigini 6ne siirmektedir (Osundina, ve Chukwuma,
2016, 220-234).

2.5.4. Kaynak Bagimhhg: Teorisi

Paydas yaklasimi, kisisel kazang i¢in cesitli gruplarla iligkiler kurmaya
odaklanirken, kaynak bagimlilig1 teorisi, sirketin ihtiya¢ duydugu kaynaklara
erisimini saglamada sirket yonetim kurullarinin roliinii vurgular. Hillman, Canella ve
Paetzold'a (2000) gore kaynak bagimliligi teorisi, yoneticilerin dis cevreyle
baglantilar1 araciligiyla kurumsal bir varlik i¢in gerekli kaynaklari saglama veya
giivenceye almaya calismadaki roliine odaklanir. Bir kurulusun basarist i¢in kritik
olan kaynaklara erisim kazanmanin bir yolu olarak bagimsiz sirketlerin delegelerinin
atanmasinda uzmanlasmistir. Ornegin, bir evde refakat¢i olan dis ydneticiler,
kurumun yoneticileriyle toplantilarda veya 6zel olarak yasal tavsiyelerde bulunurlar
ve bu, muhtemelen kurumun giivence altina almasi1 daha pahali olacaktir (Arinze
,2013).
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJI VE SONUCLAR

Bu boliim, ¢alismanin amaglarina ulagsmak i¢in kullanilan metodolojiyi agiklar.
Oncelikle, ¢alisma popiilasyonu, drneklem ve degiskenler hakkinda bilgi verilir.
Daha sonra, arastirmacilarin ¢alismanin amaglarina ulagsmak icin kullandig1 arastirma
araglart ve kaynaklar1 agiklanir. Son olarak, arastirmacilar ¢alismayi yiiriitmek icin

sectikleri model ve istatistiksel prosediirler hakkinda bilgi verirler.

Bu calismanin amaci, Irak'taki Telekom sirketlerinin finansal performansi
tizerinde kurumsal yonetisimin etkisini analiz etmek ve degerlendirmektir. Bu
amagla, analitik nicel yaklagima dayanarak kabul edilebilir ve dogru sonuclar elde

etmek icin tanimlayici analitik yontemler kullanilmistir.

Bu aragtirmada, sirketlerin finansal performansini agiklamak icin Yonetim
Kurulu, I¢ Denetim, Dis Denetim, Aciklama ve Seffaflik, Komiteleri ve Hesap
verebilirlik gibi bagimsiz degiskenler kullanilmigtir. Bu amagla, betimsel bir

yaklagim kullanilmaistir.
3.1. Calisma Popiilasyonu Ve Orneklem

Bu calisma, Irak'ta faaliyet gosteren Zain, Asia Cell ve Korek Telekom adl ii¢
telekomiinikasyon sirketini kapsamaktadir. Calismanin evreni, bu sirketlerin
Bagdat'taki subelerinde calisan iscileri temsil etmektedir. Bu sirketler, Irak'taki
iletisim diinyasinin énemli oyuncular1 olarak kabul edilir ve anketlerin dagitimi ve

toplanmasinin kolaylig1 nedeniyle segilmistir.

Zain Irak Telekom Sirketi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki
telekomiinikasyon ve mobil veri hizmetlerinde Zain Grup'un oOnde gelen
sirketlerinden biridir. Sirketin markasi, Irak'in toplam niifusunun %97'si tarafindan
bilinmektedir. Sirket, stratejisini tiiketicinin isteklerini anlamaya ve pazarda sundugu
her tiirlii hizmet veya fikri odak noktasi haline getirmeye dayandirmaktadir. Zain
Irak, abonenin nerede olursa olsun hedefledigi seye ulasabilmesi i¢in en iyi ve en
gelismis hizmetleri sunmaya odaklanmistir. Bu nedenle, aboneler sirketin basarisinin
arkasindaki en Onemli itici giictiir ve iletisim ve bilisim sektériinde en son

teknolojileri sunmanin ana motoru olmaya devam etmektedir.
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Zain Irak'ta finans ve idari departmanlarda yaklasik 1900 isci ¢alismaktadir. Bu
iscilerin yaklasik 600" Irak'in bagkenti Bagdat'ta bulunmaktadir.

Asiacell'in yiiksek kaliteli hizmetleri ve genis kapsama alani, Irak'ta mobil
iletisim sektorliniin Onciileri arasinda yer almasina yardimci olmustur. Sirketin
basarisinin arkasindaki en dnemli itici giiclerden biri, miisteri odaklilik ve teknolojik
yeniliklere yatirnm yapma stratejisidir. Sirketin finans ve idari departmanlarinda

yaklasik 500 ¢alisan1 bulunmaktadir.

Asiacell, hiicresel iletisim i¢in 1999 yilinda kuruldu. 2012 yilinda Fransiz
pazarlama aragtirma sirketi Altai, Asiacell'in yalnizca mobil iletisim alaninda degil,
ayn1 zamanda tiim sektorlerde giiclii bir varliga sahip oldugunu ve Irak'ta ilk marka
oldugunu duyurdu. Asiacell markasi altinda c¢aligsan yaklasik 1250 kisi bulunmaktadir
ve bunlarin yaklagik 350'si sadece Bagdat'taki idari ve mali departmanlarda

calismaktadir.

Korek Telekom ise, mobil iletisim konusunda Irak'ta faaliyet gosteren bir
firmadir ve Asiacell ve Zain Irak ile birlikte mobil iletisim alaninda ¢alisma ruhsatina
sahip {li¢ firmadan biridir. 4G hizmeti sunan Korek, tim Irak'in on sekiz vilayetinde

kapsama alani saglamaktadir.

Korek Telekom, kayitli bir limited sirketi olarak Irak'ta kablosuz iletisim
hizmetleri saglamaktadir. Sirket, 2000 yilindan itibaren oOzellikle Irak'in kuzey
bolgelerinde telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gostermektedir. 17 Agustos
2007'de, Irak genelinde cep telefonu sebekesi icin ulusal isletme ruhsati alan Korek,
o tarihten bu yana tiim Irak'ta iletisim hizmetleri sunmaktadir. Idari ve mali
departmanlarda yaklasik 250'si sadece Bagdat'ta olmak {izere, Korek Telekom'un

Irak'taki toplam ¢alisan sayis1 900'diir.

Arastirmaci, Irak''n  baskenti Bagdat'taki ¢ sirketin idari ve mali
departmanlarinda ¢aligsan tiim personeli ¢alisma evreni olarak belirlemistir. Bu evren
yaklagik 1200 calisandan olusmus olup, bilgisi verilen {i¢ sirketin Bagdat'taki
subelerini ziyaret ederek rastgele bir 6rneklem alarak anketleri katilimcilara elden

dagitmistir.
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Orneklem biiyiikliigii asagidaki esitlige gore belirlenmistir.
N
T T Ne?
N: topluluk boyutu: 1200
n: orneklem biiytikligi

e: dogruluk seviyesi/Ornek hatasi “Ol¢limlerin tekrarlanabilirlik seviyesi”: 0,05

(Sekaran & Roger, 2016).

Bu formiile gore 6rneklem biiyiikligli yaklagik 300kisi ¢ikmaktadir.

3.2.Veri Toplama Araci
Bu calismada, aragtirmaci verileri iki kaynaktan toplamustir.

Birincil kaynak, aragtirmanin hipotezleri ve aragtirma modeli ile ilgili 300 adet

anketten olugsmaktadir ve bunlardan 11'1 veri eksikligi nedeniyle reddedilmistir.
Ikinci kaynak, diger arastirmalardan alinan sorulari igermektedir.
Ankette ti¢ boliim bulunmaktadir:
[k boliim sosyal ve demografik sorular igermektedir.

Ikinci boliim kurumsal ydnetisim boyutuna iliskin 26 soru icermekte ve Twana

Ali Hasan'm (2017) ¢alismasindan alinmustir.

Ugiincii bdliim ise finansal performansla ilgili 10 soru icermekte ve Santoso ve

Eko'nun (2011) ¢alismasindan alinmistir.
Toplamda, 289 anket ¢alisma i¢in onaylanmustir.
3.3.Veri Analiz teknikleri

Anketlerdeki kurumsal yonetisim ve finansal performansla ilgili sorular, besli
Likert 6lgegi kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Cevaplayanlarin ve anketlere cevap verenlerin
ozelliklerini tanimlamak ve calismanin giivenilirligini test etmek i¢in tanimlayici

istatistiksel analiz kullanilmigtir. Bu analizlerin ardindan, degiskenler arasindaki
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iligskiyi incelemek icin korelasyon analizi yapilmis ve ¢alismanin hipotezlerini test

etmek icin ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir.
3.3.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler
Arastirmada kullanilan degiskenler tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Degiskenlerin Tiirti

Degisken Tiiril
Yonetim Kurulu Bagimsiz Degisken
I¢ Denetim Bagimsiz Degisken
Dis Denetim Bagimsiz Degisken
Agiklama ve Seffaflik Bagimsiz Degisken
Komiteleri Bagimsiz Degisken
Hesap verebilirlik Bagimsiz Degisken
Finansal performansi Bagimh Degisken

3.4.Analizler
3.4.1. Arastirmanin Hipotezleri
Arastirmanin hipotezleri asagidaki tablo 2°de gosterildigi gibi tanimlanmistir.

Tablo 2. Hipotezler testi

Model t Sig. Decision

Yo6netim Kurulu -> Finansal performanst 5.32 0.000 H1 kabul

I¢c Denetim -> Finansal performanst 1.48 0.004 H> kabul

Dis Denetim -> Finansal performans 0.63 0.000 Hs kabul
Agiklama ve Seffaflik -> Finansal performans: 1.88 0.002 Ha kabul
Komiteleri -> Finansal performans 121 0.000 Hs kabul
Hesap verebilirlik -> Finansal performans 0.68 0.000 He kabul
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Tablo 3. Tanimlayic1 Analizler

Degisken Ozellikler Say1 Yiizde %
Erkek 138 47.8
Cinsiyet Kadin 151 52.2
Toplam 289 100.0
34 yasindan kii¢iik 35 12.1
35 ile 44 aras1 121 41.9
Yas 45 ile 54 arasi1 101 34.9
55 yasindan biiytik 32 111
Toplam 289 100.0
Ortaokul ve Az 50 17.3
Lise 136 47.1
Egitim Lisans 80 21.7
Lisanstistii 23 8.0
Toplam 289 100.0
4 Yildan Az 45 15.6
Profesyonel 4-8 Y1l Arasi 105 36.3
Deneyimi 8-12 Y1l Arasi 87 30.1
12 Yildan Fazla 52 18.0
Toplam 289 100.0
Insan Kaynaklari 58 30.1
Finans Departmani 78 43.0
Departman Pazarlama 125 27.25
Aragtirma ve Geligtirme 28 9.7
Digerleri 38 3.1
Toplam 289 100.0

Betimsel analiz sonuglarina gore, ankete katilanlarin %47,8'ini olusturan
erkeklerin orani, %52,2'lik kadin oranina kiyasla daha diisiiktiir. Bunun nedeni,

telekom sektoriiniin talep goren bir hizmet sektorii olmasi ve bu sektdrde kadinlara

yonelik islerin daha yiiksek olmasi olabilir.

Yas dagilimina bakildigind, katilimcilarin %41.9'u 35-44 yas arasinda, %34.9'u
45-54 yas arasinda ve %]12.1'1 34 yasindan genctir. yas dagiliminin bu sekilde

olmasiin, bu yas araliklarindaki insanlarin daha deneyimli olmasi ve dolayisiyla

sektorde daha fazla talep gormesiyle de ilgisi olabilir.

Betimsel analiz sonuglari, yanit verenlerin biiyliik ¢ogunlugunun iiniversite

veya yiiksek lisans derecesine sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle, %47,1'
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tiniversite diplomasina ve %27,7'si lisansiistii dereceye sahiptir. Ayrica, yalnizca

%17,3'"li ortadgretim sertifikasina veya daha azina sahiptir.

Analiz sonuglarina gore, katilimcilarin cogunlugu (%81,9) 12 yil veya daha az
deneyime sahipken, yaklasik %18'1 12 yildan fazla deneyime sahiptir. Bu sonuglar,
iletisim sektorlinlin nitelikli personel istihdam etme konusunda g¢aba harcadigini

gostermektedir.

Ankete katilanlarin %43'i finans departmaninda ¢alisirken, %30u insan
kaynaklar1 departmaninda ve %?27'si pazarlama departmaninda ¢aligmaktadir. Ayrica,
%09,7's1 arastirma ve gelistirme departmaninda, %3'0 ise diger departmanlarda
calismaktadir. Bu sonuglar, sirketin farkli departmanlarinda is firsatlar1 sundugunu ve

katilimcilarin cesitli kariyer se¢eneklerine sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Giivenilirlik Istatistikleri

Degisken Cronbach's Alpha
Yonetim Kurulu 0.73
I¢ Denetim 0.75
Dis Denetim 0.70
Aciklama ve Seffaflik 0.80
Komiteleri 0.88
Hesap verebilirlik 0.74
Finansal performansi 0.72

Cronbach's alpha giivenirlik analizi, anket sorularmin giivenilirligini ve
arastirma hedeflerini temsil etmesini saglamay1 amaclar. Bu analiz, Cronbach's alpha
katsayisinin degerinin %70'ten biiyiik olmast durumunda giivenilirligi gosterir. Elde
edilen sonuclar, Cronbach alfa katsayisinin tiim calisma degiskenleri i¢in %70'ten
biiyiik oldugunu gostermektedir. Bu durum, anket sorularinin giivenirliginin ytiksek

oldugunu ve analize uygun oldugunu gostermektedir.

54



Tablo 5. Korelasyon Analizi Sonuglari

Yonetim ic Dis | Hesap Finansal
. . |Acklama|Komiteleri .
Kurulu | Denetim | Denetim verebilirlik| performansi
Pearson - - - .
Yonetim . 1 179 174 174 -.062 .049 126
Correlation
Kurulu
Sig. (2-tailed) .002 .003 .003 .297 406 .032
Pearson
. 179" 1 .346™ 712" 110 .294™ 533"
i¢ Denetim Correlation
Sig. (2-tailed) .002 .000 .000 .063 .000 .000
Pearson **k *k *k * * Kk
. 174 .346 1 .254 144 129 219
Dis Denetim Correlation
Sig. (2-tailed) .003 .000 .000 .014 .029 .000
Pearson **x ok *k * *k *k
Aciklama ve . 174 712 .254 1 137 277 597
Correlation
Seffaflik
Sig. (2-tailed) .003 .000 .000 .020 .000 .000
Pearson
. -.062 110 144" 137" 1 .365™ 217
Komiteleri Correlation
Sig. (2-tailed) .297 .063 .014 .020 .000 .000
Pearson ok * *k *k *k
Hesap . .049 .294 129 277 .365 1 .584
Correlation
verebilirlik
Sig. (2-tailed) 406 .000 .029 .000 .000 .000
Pearson " - - " " -
Correlation
performansi
Sig. (2-tailed) .032 .000 .000 .000 .000 .000

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Pearson korelasyon analizi, degeri -1 ile +1 arasinda degistigi i¢in bagimsiz ve

bagimli degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in kullanilan istatistiksel bir

aragtir.

Korelasyon analizi sonuglar1 sirketin yonetim kurulu degiskeni ile sirketin

finansal performans: arasindaki korelasyon katsayisi degerinin .726** oldugunu

gostermektedir ki bu deger kurumsal yonetisim ve finansal degiskenler arasindaki

korelasyonun en yiiksek degerini olusturmaktadir. Sonuglar ayrica i¢ denetim ve

55



finansal performans arasindaki korelasyon degerinin .533** ve dis denetim
oldugunu, finansal performansin .619** ve acgiklama, seffaflik ve finansal
performans degiskeninin .697** oldugunu gostermektedir. Sonuglar ayn1 zamanda
denetim komiteleri degiskeni ile finansal performans arasindaki korelasyonun .617**
oldugunu ve sorumluluk ve finansal performans arasindaki korelasyonun ise .584%%*

oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak yonetim kurulu, i¢ denetim, dis denetim, aciklama, seffaflik,
denetim komiteleri ve sorumluluk gibi kurumsal yonetisim boyutlar1 ile finansal
performans arasindaki korelasyon pozitif yonliidiir. Bu sonuglar, sirketlerin finansal
performansinin gelismesinin, kurumsal yonetisim boyutlarinin gelismesiyle dogrudan
iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle ydnetim kurulu, i¢ ve dis denetim,
bilgilendirme, seffaflik, denetim komiteleri ve sorumluluk gibi kurumsal yonetisim

boyutlarinin gelistirilmesi, sirketlerin finansal performansini artirmaya yardimei olabilir.
Arastirmada kullanilan regresyon denklemi ise su sekilde ifade edilmektedir:

Finansal Performans= C+bl*Yénetim Kurulu+b2*I¢ Denetim + b3*Dis Denetim +

b*4Aciklama ve Seffaflik + b5*Komiteleri + b6*Hesap verebilirlik 1)

Tablo 6. Regresyon Analizinin Sonuglari

Standardize Standardize
Edilmemis Edilmis Anlamhhik
Model t ..
Katsayilar Katsayilar Diizeyi
B Std. Hata Beta
(Sabit) 1.102 131 8.426 .000
Y onetim Kurul
ORCHI BUTHL 008 029 011 265 | 000
Ic Deneti
§ Lefietim 083 039 124 |2099| .000
Dis D i
1§ Denetim 017 032 023 530 | .002
Acgiklama ve Seffaflik .263 .039 .380 6.653 .000
Komiteleri
-.012 .038 -.013 -.309 .000
Hesap verebilirlik
Sap Verebtiirl 315 032 444 |9982| 000
a. Bagiml Degisken: Finansal performansi R* .676 F: 46.72
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Coklu regresyon analizi sonucuna gore, kurumsal yonetisim ve boyutlar
bagimsiz degiskenler olarak alindiginda, regresyon katsayisinin degeri 0,676'dir ve
bu da bagimli degisken olan finansal performansin %67,6'stn1 agiklamaktadir.
Regresyon analizi sonuglari, sirketin yonetim kurulu, i¢ denetim, dis denetim,
aciklama, seffaflik, denetim komiteleri ve sorumluluk degiskenlerinin, sirketlerin
finansal performansi iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, sifir hipotezinin reddedildigini ve alternatif
hipotezlerin kabul edildigini gostermektedir. H1'den H6'ya kadar olan tiim alternatif
hipotezler kabul edilmistir. Sonu¢ olarak, Irak'taki iletisim sirketlerinin finansal
performansi lizerinde kurumsal yonetisim degiskeninin istatistiksel olarak anlamli bir

etkisi oldugu kanitlanmustir.

Tablo 7. Otokorelasyon, Coklu Dogrusal Baglanti, Es Varyanslilik ve NormallikTesti

Model Test Statistical Statistical Value
Criteria
Otokorelasyon Durbin du<d<4-du 2.154
Watson
Tolerance >04 0.925; 0.686; 0.894;
Coklu Dogrusal 0.456; 0.664; 0.862
Baglanti VIF <10 4.254; 3.164; 3.288;
2.448:; 2.465; 2.464
Es Varyanshlik Prob. Deger > 0.05 0.882; 0.641; 0.080;
0.532; 0.744; 0.628
Normallik Sig. Deger of >0.05 0.146
1-KS

Tablo 5'te elde edilen sonuglardan arastirmadaki regresyon modelinin tim
temel varsayimlar gectigi ve test sonuglarinin aragtirmaya uygun oldugu

gorilmiistiir.
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SONUC VE ONERILER

Sonuclar

Bu calisma, Irak'taki Telekom sirketlerinin mali performansi iizerindeki
kurumsal yonetisimin etkisini, sirketin yonetim kurulu, i¢ denetim, dis denetim,
bilgilendirme, seffaflik, denetim komiteleri ve sorumluluk boyutlar1 araciligiyla
incelemeyi amaglamistir. Zain, Asia Cell ve Korek Telekom gibi baslica Telekom
sirketlerine 300 anket dagitilmis, 11'1 veri eksikligi nedeniyle reddedilmis ve 289
anket calismaya kabul edilmistir. Giivenilirlik analizi, betimsel analizler, korelasyon
analizi ve regresyon analizi yontemleri kullanilmigtir. Sonuclar, her bir kurumsal
yonetisim boyutunun Irak'taki Telekom sirketlerinin finansal performansi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu

calismada bos hipotezler reddedilmis ve alternatif hipotezler kabul edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, kurumsal yonetisim unsurlarinin Telekom
sirketlerinin finansal performansini kontrol etmede onemli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varilabilir. Katilimcilara gore en Onemli bilesenlerin yonetim kurulu,
bilgilendirme, seffaflik ve ardindan inceleme ve denetim olmasi Alabede (2012) ve

Davidson ve digerlerinin (2005) bulgulariyla uyumludur.

Sonuglar, kurumsal yonetisim unsurlarinin sirketlerin finansal performansinin
basarisinda gergekten hayati bir rol oynadigini, bliylimelerini, hayatta kalmalarini ve

rekabet etmelerini sagladigini gostermistir.
Oneriler

Irak'taki Telekom sirketlerinin siirdiiriilebilir biiylime ve istikrara sahip
olabilmeleri i¢in hissedar ve menfaat sahiplerinin zenginligini artirmayr ve
gelistirmeyi saglayacak en iyi kurumsal yonetisim uygulamalarini en iyi sekilde takip

etmeleri gerekmektedir.

Irak'taki Telekom sirketleri, mali performanslarinin iyilestirilmesi i¢in dis
denetim bilesenini genisletmek ve ona yatirirm yapmak i¢in adimlar atmalidir.

Ayrica, hesap verme sorumlulugunu saglamak i¢in i¢ denetim, denetim komiteleri,
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yonetim kurulu, seffaflik ve ifsa konularinda daha fazla uygulama yapmalar
gerekmektedir. Bu faktorler, sirketlerin finansal performanslarini olumlu ydnde
etkileyebilir ve yatirimcilar ve diger paydaslar igin daha giivenilir bir kurumsal

yOnetisim ¢ergevesi sunabilir.

Irak'taki Telekom sirketlerinin kurumsal yonetisimlerini gelistirmek i¢in
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati'nin kurumsal ydnetisim ilkelerine uymalari
onerilmektedir. Bu ilkeler, hesap verebilirlik, seffaflik, adillik, sorumluluk ve
bagimsizlik gibi kritik faktorlere odaklanarak, kurumsal yonetisimde en iyi
uygulamalar1 saglamaktadir. Bu sekilde, Telekom sirketleri finansal performanslarini
artirabilir, yatirimcr giivenini kazanabilir ve genel olarak daha siirdiriilebilir bir

isletme yapisi olusturabilirler.

Irak'taki Telekom sirketlerinin finansal performanslarini iyilestirmek igin
denetim komitelerinin boyutunu kiigliltmeleri Onerilmektedir. Bununla birlikte
deneyimli ve bilgili yonetim kurulu iiyeleri, kurumsal yonetisim ilkelerine uygun bir
sekilde secilerek denetim komitesine atanmalidir. Boylece, denetim komiteleri daha
etkili hale gelerek, iyi kurumsal yonetisim uygulamalarinin tesvik edilmesine daha
fazla katkida bulunabilirler. Bu éneri ayn1 zamanda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma

Teskilati'nin kurumsal yonetisim ilkelerinin uygulanmasina da destek olacaktir.

Telekom sirketleri, yasal diizenlemelere uygun olarak bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin se¢imine yonelik kurumsal yonetisim politikalart olusturmali, menfaat
sahipleriyle daha iyi iligskiler kurmali ve siirdiirmelidir. Ayrica, yonetim kurulu

sistemi i¢in birlesik bir model olusturulmasi gerekmektedir.

Telekom sirketlerinin seffaflik ve ifsa konularinda gerekli diizeyi saglamalari
biliylik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, sirketlerin seffaflik, aciklama ve finansal

performans arasinda pozitif bir iliski kurmalar1 gerekmektedir.

llave olarak ticari bankalarm, kurumsal yonetisimin iyilestirilmesi ve
yiikseltilmesi amaciyla yonetim kurulu yoneticileri ve liyeleri i¢in egitim programlari
gelistirmeleri gerektigini onerilmektedir. Bu egitim programlari, yonetim kurullarinin
etkinligini artirmak, yonetim kurulu iiyelerinin rol ve sorumluluklarini anlamalarini

saglamak ve sirketin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in gereklidir.
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Bu calismanin sonuglari, 2023 yilinin Subat ve Mart donemlerinde sadece
Irak'taki lic Telekom sirketinde gergeklestirildigi i¢in zaman agisindan sinirlidir. Bu
nedenle, farkli sektorlerde ve diger lilkelerde benzer ¢alismalarin yapilmasi, daha
genis kapsamli sonuclar elde etmek i¢in Onemlidir. Bu c¢aligmanin sonuglarinin
genellenmesi ve benimsenmesi, daha kapsamli bir ¢alismanin yapilmasina dayanarak

yapilmalidir.
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EKLER

ANKET

Sayin katilimcilar.

Isletme boliimiinde yiiksek lisans 6grencisiyim. Yiiksek lisans tezim kapsaminda telekom
sirketcilik sektoriinde Kurumsal yonetisim ve Finansman iizerine bir anket yapmam

gerekmektedir. Saym katilimcilar, vereceginiz tiim cevaplar gizli tutulacak ve sadece
akademik amacla kullanilacaktir.

PARTA

1. Cinsiyet
A) Erkek [ ]
B) Kadin [ ]

2. Egitim

A) Ilkokul

B) Ortaokul
C) Lise

D) Lisans

E) Lisanstistii

1 = p— —
el T [ S g —1

3. Yas
A) 34 Yasindan Kiigiik
C) 35 ile 44 arasi
D) 45 ile 54 arasi
E) 55 Yasindan Biiyiik

— ——
— e e —

4. Deneyim

A) 4 Yildan Az [ ]
B) 4-8 Y1l Arast

C)8-12 Yildan Az [ ]
D) 12 Yildan Fazla [ ]

5. Departmant

A) Insan Kaynaklar1 [ ]
B) Finans Departmani [ ]
C) Pazarlama [ ]
D) Aragtirma ve Gelistirme | ]
C) Digerleri [ ]
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Olgegin bu boliimii alt1 bilesenin birlesiminden olusan
kapsamli bir 6lgege dayanmaktadir: Yonetim Kurulu, I¢ Denetim
(I Kontrol Sistemleri), Dis Denetim, Denetim Komitelerinin
Rolii ve Hesap Verebilirligi®.

: 7

Q Ifadeler 2R |= Q 2
2 2 |8 |5 |2 |2

olumsuz|g = |£ |3 |2 |=

tRERERERERE

TR

A. Yonetim Kurulu
Telekom sirketlerin yonetim kurulu, asagida bulunan unsurlarin araciyla kurumsal

yonetisimin uygulanmasina katkida bulunur:

1 | Yonetim kurulu, aktif ve etkili iletisim kanallar1 araciyla menfaat
sahiplerine uygun bilgileri saglar

2 | Yonetim kurulu tiyelerinin ¢alisanlarina karsi taahhiidii ile,
Telekom sirketinin finansal performans hedefi ¢elismemektedir.

3 | Yonetim kurulu, bilgilerin agiklanmasi yoluyla telekom sirketinin
c¢ikarlarinin ve 6zkaynaklarinin korunmasina yeterli 6zeni
gostermektedir.

4 | Yonetim kurulu iist yonetimden bagimsizdir.

B. I¢ Denetim (i¢ Kontrol Sistemleri)
I¢ denetim, i¢ kontrol sistemleri, i¢ denetimin uygulanmasinin gerektirdigi araglardan
biridir.

kurumsal yonetigim:
5 | Telekom sirketi yonetimi, i¢ denetgilere is alanindaki en son gelismeler
hakkinda bilgi vermek igin egitim kurslar1 vermektedir.
6 | Telekom sirketlerin mali ve idari kontroli, i¢ denetim yapmaktadir.

7 | Ig denetim departmant, planlanan hedeflere ulagma miktarini ve
sonuglarin etkinligi belirlemektedir.
8 | Ic denetci, iist yonetime bagli olarak siirdiiriilen performans
standartlarinin varligini inceler ve degerlendirir.
C. Dis Denetim
Kurumsal yonetisimin benimsenmesi, asagidaki ger¢egin uygulanmasi
amaciyla dis denetimi 6nemli bir dayanak haline getirir:
9 | Dis denetim, muhasebe veri kayitlarinin incelenmesi amaciyla telekom
sirket disindan bir birim tarafindan yapilir.
10| Dis denetgi, mali tablolar1 inceler ve igerdigi asimetrik bilgileri
ortadan kaldirmak i¢in ayrintili raporlar hazirlamaktadir.
11| Dis denetgi atamak, ise alim siireci nedeniyle 6zel bir ihtisas gerekir.
12 | Bagimsiz denetgi,sirketin, isini verimli ve etkili bir sekilde yapmasina
yardimci olan bagimsizlik bir taraf olarak nitelendirilir.
D. Aciklama ve Seffaflik
Yeterli agiklama, kurumsal yonetisimin uygulanmasi igin ana araglardan biridir.

13| Yonetim {i¢ veya bes yillik performansi agiklamalidir

14 | Bilgiler, Uluslararas1t Muhasebe Standartlarina uygun olarak hazirlanip
ve agiklanmaktadir.

15| Raporlar acik ve bilgilendirici. (Analistin algisina dayali olarak).

! Twana Ali HASAN,(2017), Erbildeki (Irak) Ticari Bankalarin Finansal Performansinin Denetiminde
Kurumsal yénetisimin Rolii, Bingdl Universitesi.
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16 | Telekom sirketi, piyasaya dnemli ve duyarl bilgileri siirekli zamaninda
aciklamaktadir.
E. S Komiteleri

Denetim komiteleri, kurumsal yonetisimin uygulanmasi i¢in 6nemli mekanizmalardir.
Denetim komiteleri:

17 | Finansal performans hakkinda kamuoyuna agilamalar yapmak ve
raporlamakten sorumludur.

18 | Finansal performans raporu siireci agiklanmasinda i¢ denetim
onemli bir rol oynamaktadir.

19 | Telekom sirketinin, finansal bilgilerin kalite ve biitiinliigiinii
saglamaktan sorumludur.

20 | Telekom sirketinin kontrol sistemleri, i¢ organizasyonun
verimliliginden ve etkinliginden sorumludur.

21 | Finansal performans aktivtelerinin risklerini yonetmek ve etkin
yonetim siireglerinin izlenmesinden sorumludur.

22 | Denetim Komitesi Uyeleri Telekom sirketinden bagimsiz olan
kisilerden olusmaktadir.

F. Hesap verebilirlik

Hesap verebilirlik, kurumsal iliskilerin uygulanmasina yardimei olmanin 6nemli
yollarindan biridir. Uygulandigi sekliyle yonetim su anlama gelir:
23 | Yoneticiler, yonetim kurulu tiyelere hesap verme sorumluluguna
tabidir.

24 | Yonetim kurulu, genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin
hesap verme sorumluluguna tabidir.

25 | Telekom sirket yonetimi, cezalandirma amaciyla degil ancak
hedeften sapmalar i¢in hesap verebilme sorumluluguna tabidir.
26 | Yonetim kurulunun eylem ve faaliyetleriyle ilgli olarak hesap
verilebilirligin disinda tutulmaz.

Finansal performansi
Olgegin bu boliimii, on Sorudan (ifadeler) olusan kapsaml bir 6lcege dayanmaktadir?.

. A ~ DR T
Q Ifadeler EZIBIEIRE 5
2 SIEIBIEE 2
s = (3 é g = =
§ @ g R |5 2 @
1| Telekom sirketi, son 3 yilda 6z sermaye getirisinde kayda

deger bir iyilesme gdstermistir.

2 [Telekom sirketi, diger sektorlerden daha iyi bir 6z sermaye getirisine
sahiptir.

3 [Telekom sirket, son ii¢ yilda aktif karliliginda belirgin bir iyilesme
gerceklestirmistir.

4 [Telekom sirketinin 6z sermaye karlilig1 ti¢ yila 6ncesine gore daha
iyidir.

5 [Telekom sirketi, ii¢ yila dncesine gore 6z sermaye getirisinde
olumlu bir degisiklik yapt.

6 [Telekom sirketnin 6z sermayesinin getiri orani, rakip telekom
sirketlerinden daha fazladir.

2 Source: Santoso, Eko (2011). Intellectual Capital in Indonesia: The Influence on Financial
Performance of Banking Industry, Unpublished Ph.D. Dissertation, University of Phoenix, Indonesia.
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Telekom sirketi, onceki {i¢ yila kiyasla yatirim getirisinde
olumlu bir degisiklik vardir.

'Yatirim getirisi, rakip sirketlerinin getirisinden fazladir.

©

Telekom sirketi, faaliyet kar marjinda onceki {i¢ yila gore
olumlu bir degisiklik yapmigtir.

10

Telekom sirketlerin operasyonlardan elde ettikleri kar marji,

rakip sirketlerinden fazladir.
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