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OZET

KARAYE, Abubakar Balarabe. Kurumsal Yonetimin Afrika'da Firmalarin Finansal
Performansina Etkisi: Ortak Hukuk (Common Law) Ulkelerinin Perspektifi,
Doktora Tezi, Ankara, 2022.

Bu calismanin temel amaci, kurumsal yonetim mekanizmalarinin Afrika'daki borsaya

kayith sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisini incelemektir. Afrika'daki

Ortak Hukuk iilkelerine 6zellikle dnem verilmistir. Bu ¢alismada, Botsvana, Misir,

Gana, Kenya, Malavi, Moritiyus, Namibya, Nijerya, Giiney Afrika Ulkesi, Tanzanya,

Uganda, Zambiya ve Zimbabve dahil olmakla 13 iilkeden 156 sirketin kurumsal

yonetim mekanizmalari ile finansal performans: arasindaki iligskiyi analiz etmek igin

2013'ten 2019'a kadar olan 7 yillik déneme ait iilke basina 84 sirket olmak {izere toplam

1.092 sirket yil1 gézlemi toplanip, arastirmada ikincil veriler kullanilmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, kapsamli kurumsal yonetim endeksi (KYE)
ve Yonetim Kurulu Alt Endeksi, Yoénetim Kurulu Komiteleri Alt Endeksi, Pay Sahipleri
Haklar1 Alt Endeksi ve Agiklama Alt Endeksi olamak Uzere dort (4) alt endeksdir.
KYE’de, hem OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerini hem de Ortak Hukuk iilkelerinin en
iyi uygulama kurallarinin en dnemli tavsiyelerini temsil eden toplam 50 6neri ibarettir.
Bu calismada kullanilan bagimli degiskenler, finansal performansin muhasebe
olciitleridir. Iki muhasebe &lgiitii kullamlmustir, Bunlar; Aktif Karlihgi (ROA) ve
Ozkaynak Karliigrdir (ROE). Dislanan yanlhihigi (omitted bias) kontrol etmek igin
Kaldirag, Sirketin Biiyiikliigii, Sermaye Yogunlugu Orani, Sirketin Yas1 ve Ikincil

Borasada islem Gorme, kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.

Panel regresyon analizleri, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif
veya negatif bir iligkinin olup olmadigini ve ayrica iligkinin anlamli olup olmadigini
tespit etmek i¢in kullanilmistir. Ayrica, igselligi kontrol etmek ig¢in, sonucglarin
saglamlik kontrolii acgisindan dinamik Genellestirilmis Momentler Yéntemi (GMM)
kullamilmigtir. Calismada Afrika'daki sirketlerin kurumsal yoOnetim ile finansal
performansi arasinda onemli bir pozitif iligki bulunmustur. Ayrica, Yonetim kurulu
yapist ve islevleri, kurul komitesinin olusumu ve bagimsizligi, hissedarlarin haklarinin

korunmas1 ve ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin agiklanmasi, Afrika'daki
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kurumsal finansal performansla anlamli ve 6nemli 6l¢iide pozitif iligkili oldugunu
bulunmustur. Son olarak, Afrika'daki sirketler tarafindan ilgili bilgilerin seffaf bir
sekilde agiklanmasinin, diger kurumsal yonetim mekanizmalarina kiyasla sirketlerin

finansal performansi iizerinde en yiiksek olumlu etkiye sahip oldugunu bulunmustur.

Anahtar Sozcukler

Kurumsal Yo6netim, Finansal Perfomans , Kurumsal Yonetim Endeksi, Afrika Ortak
Hukuk Ulkeleri, Afrika’da Kurumsal Y6netim
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ABSTRACT

KARAYE, Abubakar Balarabe. The Impact of Corporate Governance on Financial
Performance of Firms In Africa: The Common Law Countries Perspective., Ph.D.
Thesis, Ankara, 2022.

The main objective of this study is to examine the impact of corporate governance

mechanisms on the financial performance of listed firms in Africa. Special emphasis

was given to common law countries in Africa. This study used secondary data to
analyze the relationship between corporate governance mechanisms and financial
performance of 156 firms from 13 countries which include: Botswana Egypt, Ghana,

Kenya, Malawi, Mauritius, Namibia, Nigeria, South Africa, Tanzania, Uganda, Zambia,

and Zimbabwe, for the period of 7 years from 2013 to 2019, making a firm-year

observation of 84 firms per country and total of 1,092 firm-year observations.

The independent variables used in this study are the comprehensive corporate
governance index (CGI) and its four (4) sub-indexes namely; Board of Directors Sub-
index, Board Committees Sub-index, Shareholders Right Sub-index, and Disclosure
Sub-index. The CGI contains a total of 50 statements representing both the OECD
Corporate Governance Principles and the most significant recommendations of the
common law countries’ code of best practice. The dependent variables that were
employed in this study are Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE). To
control for omitted bias, Leverage, Firm Size, Capital-intensity Ratio, Firm’s Age, and

Secondary Listing were used as control variables.

The Panel regression analyses were used to analyze the data. Furthermore, to control for
endogeneity, the dynamic GMM was used for the robustness check of the results. The
results show that there is a significant positive relationship between corporate
governance and financial performance of firms in Africa. Board composition and
functions, board committee composition and independence, protection of shareholders'
rights, and disclosure of relevant financial and non-financial information are also
positive and significantly related to corporate financial performance in Africa. The

study also finds that transparent disclosure of relevant information by firms in Africa
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has the highest positive effect on financial performance of firms compared to other

corporate governance mechanisms.

Keywords:

Corporate Governance , Financial Performance , Corporate Governance Index ,

Common Law African Countries ,Corporate Governance In Africa
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GIRIS
Kurumsal yonetim Ozellikle son yirmi yilda akademisyenlerin, profesyonellerin,
analistlerin, arastirmacilarin dikkatini ¢eken konulardan biri haline gelmistir. Konunun
ayrica insanlar arasinda da en dikkat ¢ekici ve 6nemli tartisma konularindan biri oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte kurumsal yonetim c¢aligmalarinin temelinin Berle ve
Means'in  (1932) calismasina dayandigi sdylenebilir. Berle ve Means'in (1932)
tarafindan agikladig1 gibi, sirketlerin biiyiikliigiindeki stirekli artis, bu sirketlerde
milkiyet ve kontrol ayrimina yol agmaktadir. Sirketler biiyiiylince, firmanin yonetimi

hissedarlardan sirketin i¢ muddrlerine aktarilmaktadir. Bu nedenle, kurumsal yonetim

firmalar i¢in 6nemli konulardan biri olmaktadir.

1992 Cadbury Komitesi Raporuna gore kurumsal yonetim, is organizasyonlarinin
yonlendirildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Cadbury Report,
1992). Daha ayrmtili bir tanim daha sonra giincellenmistir; Bu tanima gore, sirket
yOnetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi,
ayn1 zamanda sirket hedeflerini belirleme siirecini, bu hedeflere ulasma yolunu ve

performans kontroliinii kapsayan yapilandirmay1 da sunmaktadir (OECD, 2004).

Finansal performans kavrami ise sirketlerin genel is hedeflerine ulagmak i¢in finansal
kaynaklarin etkin ve verimli yontemlerle kullanilmasini ifade etmektedir (Sunday,
2008). Amag; sirketlerin kaynaklarin verimli ve etkin kullanimini periyodik olarak
belirlemek ve/veya kontrol ederek daha etkin bir se¢im yapabilmek i¢in sirketlerin
finansal performanslarinin Ol¢lilmesidir. Ayrica sirketler, finansal olarak nerede
durduklarimi belirlemeli ve zaman i¢inde kendi durumlarimi karsilastirmali ve kendi
belirledigi hedeflere ulasma veya yakinlagma ile sektordeki diger sirketlerin durumunu
karsilastirarak nerede olduklarmi belirlemelidir (Say, 2019). Ustelik bir sirketin
performansi ile ilgili kendileri igin olmamakla, agiklama ihtiyact da duyulmaktadir. Bu,
tedarikgiler, analistler, hiikiimet, calisanlar, miisteriler, sendikalar, denetgiler, kamu
medyasi ve basta hissedarlar olmak tizere ilgili tiim paydaslarin biiytik ilgi gosterdigi bir
alan haline gelmistir. Sirketin tiim paydaglar1 sirket ve varliklar1 ve/veya finansman
ihtiyaclari ile ilgili ekonomik kararlari sirketin kamuoyuna sundugu bilgilere dayanarak
vermektedir. Bu nedenle, sirketlerin finansal bilgi kullanicilarinin ekonomik kararlarin

dayandirdiklar1 bilgi diizeyinin yam sira, s6z konusu sirketlerin kamuya agikladiklar



bilgi diizeyinin hem finansal raporlamay1 diizenleyen meslek birliklerine hem de yasal
diizenleme yapan kurumlara ne diizeyde ag¢iklandiginin belirlenmesi son derece énemli

bir konudur (Gunel, 2018).

Sanayi Devriminden bu yana, isletmeler bir ekonominin biiyiimesinde ve gelismesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, sirketlerin performansi sadece hissedarlarin
degil, ayn1 zamanda alacaklilarin, hissedarlarin, hiikiimetlerin, ¢alisanlarin, miisterilerin,
tedarik¢ilerin, sendikalarin, analistlerin, denetgilerin, kamu medyasimnin ve diger tim
paydaslarin da biiyiik ilgisini ¢ekmektedir. Dolayisiyla bir iilkenin ekonomik biiyiimesi
ve gelismesi, o {ilkedeki kurumsal yonetimin giicline, etkinlifine ve dogru

uygulanmasina baghdir (Oso ve Semiu, 2012).

Son yillarda yasanan finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden biri sirketlerdeki
kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz olmasi veya etkin ve verimli bir sekilde
uygulanmamasidir. Bir finansal kriz meydana geldiginde bunun etkisi yikici olmakla
birlikte, basta sirketin hissedarlarini, yonetici ve galisanlarini, sirketin diger paydaslarini
ve sirketin tiim faaliyet alanini etkileyebilecek boyutlara ulasabilmesi s6z konusudur
(Say, 2019). 1998 mali krizi, diinyada kurumsal yonetimin 6neminin altin1 ¢izen 6nemli
olaylardan biridir. Bu dénemde bir¢cok Asya (lkesinden, Rusya ve Brezilya'dan
kaynaklanan sorunlar, sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim kural ve
uygulamalarmin  yeterince  uygulanamamasindan  kaynaklanmistir.  Ayrica,
2008/2009'daki son kuiresel finansal kriz, iyi ve uygun kurumsal yoOnetim
diizenlemelerinin uygulanmamasinin sirketler tizerinde 6énemli bir olumsuz etkiye sahip
olabilecegini ve bunun da tiim ekonomiyi etkileyebilecegini gostermistir. Bunlar,
2002'den beri diinyanin her yerinden "batamayacak kadar biiyiik" olarak goriilen biiyiik
sirketlerin iflaslar1 ile birlestiinde, diinya ¢apinda kurumsal yonetime yeniden ilgiyi
cekerek iyi kurumsal yonetim diizenlemeleri ve en iyi uygulama ilkelerini gelistirme

thtiyacini ortaya ¢ikarmistir (Claessens ve Yurtoglu, 2013).

Ayrica son yillarda bazi sirketlerin uluslararas1 biiylik pazarlardaki degerleri ve
varliklar1 birgok iilkenin Gayri Safi Yurtici Hasilasin1 (GSYIH) asmaktadir. Dolayisiyla
bu tiir sirketlerin etkisi makroekonomik boyutla sinirli olmayip diger sirketleri, onlarin

tilkesini, rakiplerini ve diger kiiciik sirketleri de etkilemektedir. Bu sebepten iyi ve



uygun kurumsal yonetim, sirket biiylikliigli ne olursa olsun, sadece sirketteki hisse

sahiplerini degil, sirketin tiim paydaslarini da etkileyen bir husustur (Levent, 2018).

Iyi ve etkin sekilde yonetilen sirketler daha seffaftir ve hissedarlarin giivenini kolayca
kazanabilirler. Bu nedenle etkin ve iyi kurumsal yoOnetime sahip sirketler, sirket
hisselerinin degerini artirmalar1 ve sirketin ihtiyag duydugu finansal kaynaklari
saglamalar1 sebebiyle hem i¢ hem de uluslararasi pazarlarda potansiyel yatirimcilar
tarafindan tercih edilmekteler. Aslinda, uygun kurumsal yonetimin faydalar1 sadece
sirket diizeyinde degil, iilke i¢in de avantajlar saglamaktadir. Bunlara; yabanci sermaye
girigi, istikrarin saglanmasi, sabit yatirimlarin artirilmasi, tilkedeki sermaye piyasasinin

rekabet gliciiniin artirilmasi vb. dahildir (Erdogan, 2010).

Kurumsal yodnetim, yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in bir sirketin performansini
maksimize etmeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte, iyi kurumsal yonetim, finansal
piyasalarda daha yiiksek getirilerin yani sira sirketin finansal basarisina da yol agabilir.
Bu, ayrica yerli ve yabanci yatirimcilarin giivenini kazanmakla birlikte, sirketlerin
finansman ihtiyaclarini daha kolay ve daha diisiik maliyetle karsilayabilmesi i¢in gerekli
kaynaklar1 saglamaktadir. Diger bir deyisle, kurumsal yonetim ilkelerinde hesap
verebilirlik, adalet, seffaflik ve hesap verebilirlik ile yatirnmecilarin, yonetim kurulu
iiyelerinin, tedarikgilerin, yoneticilerin ve ¢alisanlarin haklarinin korunmasi ilkelerinde
firma faaliyetlerinin yonlendirildigi ve kontrol edildigi biitiinsel bir siire¢ olmaktadir

(Soenmez, 2019; Kajananthan ve Achchuthan, 2013).

Afrika'da daha Once yapilan caligmalara gore iyi kurumsal yoOnetim, kurumsal
sorumlulugun hem yerli hem de yabanci yatirnmcilart ¢ekerek kurumsal itibarin
artmasina neden olmaktadir. Iyi kurumsal yonetim, Afrika is ortamindaki en biiyiik
sorunlardan biri olarak kabul edilen yolsuzluk ve etik olmayan is uygulamalarina kars1
bir 6nlem olarak kullanilabilir (Armstrong, 2003; Rossouw 2005). Bu nedenle, bir kita
olarak Afrika, son yillarda, 6zellikle son kiiresel finansal krizden sonra, hem sektorel
hem de ulusal diizeyde akademisyenler, profesyoneller ve politika yapicilar arasinda
kurumsal yonetime artan bir ilgiyi deneyimlemektedir. Afrika iilkelerindeki sorunlarin,
miilkiyet haklar1 acisindan zayif kurumsal ortamdan, zayif ve yozlasmis yargi
sisteminden, makroekonomik istikrarsizliktan, ticaret kisitlamalarindan ve ekonomik

faaliyetlerinin devlet tarafindan diizenlenmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir.



Potansiyel yabanci yatirimcilar piyasa risklerini, siyasi riskleri, kur risklerini ve is
risklerini tolere edebilirler, fakat azinliklarin ve yatirimci haklariin ihlaline miisamaha
gostermemekteler, dolayisiyla yetersiz diizenlemeler ve kotii yonetimden kayaklanan
bozulma riskleri yabanci yatirimcilar tarafindan kabul edilememektedir (Okeahalam ve
Akinboade, 2003).

Son yillarda, 6zellikle 2008/2009 kiiresel mali krizinden sonra, Afrika Kitasinda daha
iyl kurumsal yonetimi saglamak amaciyla bircok reform gergeklestirilmistir. Bununla
birlikte, bazi {ilkelerin menkul kiymetler borsalari hala gelismemistir. Bunun nedeni,
Misir Menkul Kiymetler Borsast (kurulus yili: 1883), Giiney Afrika'daki Johannesburg
Menkul Kiymetler Borsasi (kurulus yili: 1887), Zimbabve Menkul Kiymetler Borsasi
(kurulus yili: 1896), Kenya'daki Nairobi Menkul Kiymetler Borsas1 (kurulus yili: 1954)
ve Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi (kurulus yili: 1961) harig, bazilarinin 1990'arda
veya 2000'lerin basinda kurulmus olmalaridir. Zimbabve Menkul Kiymetler Borsasi
1896'da kurulmus, fakat yabanci yatirimecilara 1993'te acilmistir. Bu ekonomilerin
bazilarinda, her bir sirketin cesitli paydaslarinin ¢ikarlarint koruyan yasa ve

diizenlemeler mevcuttur (Munisi ve Randoy, 2013).

Anglo-Sakson modeli ve Avrupa-Asya modeli olmak (zere iki temel kurumsal yonetim
modeli vardir. Anglo-Sakson modelinin giiclii hissedarlik kiiltiirline sahip bir model
oldugu ve bu nedenle modelde yatirrmeilarin baskin oldugu sdylenmektedir. Ikinci
model, tiim paydaslarin haklarin1 korumaya odaklanan Avrupa-Asya modelidir. Her iki
kurumsal yonetim modeli de basarili yonetim igin ¢ok iyi modellerdir (Erdogan, 2010).
Ancak Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri gibi verimli ve gelismis menkul

kiymetler borsasina sahip tilkeler Anglo-Sakson modelini uygulamaktalar.

Afrika kitasinda Kuzey, Bati, Dogu, Orta ve Giiney Afrika alt kitalarindan olusan 54
ilke bulunmaktadir. Tim {lkeler iki ana kurumsal yOnetim modeli altinda
siniflandirilmistir.  Anglo-Sakson modelini uygulayan Afrika Ulkeleri genellikle
Ingilizler tarafindan somiirgelestirilen ve onlarin finansal sistemlerini uygulayan
ulkelerdir. Bu tlkelere Ortak Hukuk (teamil hukuku) tlkeleri' ‘Common Law countries’
olarak  adlandirilmaktadir.  Avrupa-Asya modeli ise genellikle Fransanin
somiirgelestirdigi iilkeler ve Portekiz gibi diger Medeni Hukuk ‘Civil Law countries’

tilkeleri tarafindan uygulanmaktadir. Ortak Hukuk {ilkeleri, Misir hari¢, genellikle



kitanin Giiney, Dogu ve Bat1 Afrika'sinda yer almaktadir. Medeni Hukuk {ilkeleri ise
daha c¢ok Orta Afrika, Bati Afrika ve Kuzey Afrika'da yer alan ve resmi dili Fransizca
olan iilkeler kapsamaktadir (Roussou, 2005).

Bu arastirmanin odak noktasi esas olarak Ortak Hukuk Ulkeleridir. Bu nedenle
aragtirmanin ikinci bdliimiinde her iilkenin kurumsal yonetim alanindaki sorunu kisaca
ele alinmistir. Bununla birlikte, Afrika’nin Ortak Hukuk iilkelerindeki kurumsal
yonetim ile ilgili genel sorunlar, sirket skandallari, yolsuzluk ve en ©6nemlisi,
aciklanamayan uyumsuzluklarin saglanmasina ve cezalandirilmasina yonelik zayif yasal
ve Yyetersiz duzenleyici ve uygulama sistemleri ile ilgilidir. Kurumsal skandallar
arasinda; muhasebe sahtekarligi, kotii niyetli ticaret, i¢eriden bilgi ticareti (insider
trading) ve ahlaki tehlike yer almaktadir. Bu noktada, her bir Ortak Hukuk {ilkesinin
incelenmesinin ardindan, yukarida belirtilen sorunlarin geri kalanina neden olan temel
sorunlarin; uygulama eksikligi ve zayif yasal diizenlemeler ve/veya diizenleyici sistem
oldugu goriilmektedir. Ancak zayif bir yasal ortam, sirketler i¢in iyi bir firsat
sunmaktadir. Bu firsat sayesinde bir sirket, goniillii olarak iyi kurumsal yonetimi
uygulamakla potansiyel yatirimcilara g¢ekici bir sinyal gondererek kendisini diger

sirketlerden farklilastirabilir.

Afrika'nin kurumsal yonetimle ilgili sorunlarimin yukarida kisaca tartisilmasina ve
Ikinci Béliimde tartisilacak olan diger sorunlara ragmen, tiim Afrika’nin Ortak Hukuk
tlkelerinin kurumsal yonetimdeki 'en iyi uygulama kurallari' Ingiltere, ABD, OECD
gibi gelismis iilkelerin kurumsal yonetim kurallarindan tiiretilmistir (Waweru, 2014).
Bu mevzuat ve diizenlemeler, gelismis iilkelerde yabanci yatirnmcilarin dikkatini
cekmek i¢in uygulanmaktadir. Bunun yani sira, az gelismis piyasalar, zayif hukuk
sistemleri ve yukarida agiklanan diger sorunlar nedeniyle Afrika'daki is ortami, onu

gelismis iilkelerden 6nemli 6l¢iide farkli kilmaktadir.

Dolayisiyla, bu arastirmanin yanitlamaya calistig1 temel soru sudur: Birlesik Kralltk ve
ABD (gibi gelismis iilkelerde benimsenen kurumsal yonetimin en iyi uygulama
kodlarimin Afrika piyasalarinda kurumsal performanst artirmak ve hissedar degerini

en iist diizeye ¢cikarmada etkin bir sekilde uygulanip uygulanamayacagidir.



Bu arastirmanin temel hipotezi ve diger alt hipotezlerinin test edebilmek icin, ¢alismada
ana kiitle olarak olarak Afrika’nin Ortak Hukuk iilkelerinin borsalarinda islem goren
sirketler kullanilmistir. Afrika’da, on U¢ (13) Ortak Hukuk iilkesinin borsasinda islem
goren sirketlerden almmistir. Orneklem, ise s6z konusu on ii¢ (13) iilkenin listelenen
siketlerden alinmistir. Asagidaki borsalarda islem goren tam veriye sahip sirketlerden
olusmaktadir; Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi, Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasi (Giliney Afrika iilkesi), Misir Menkul Kiymetler Borsasi, Zimbabve Menkul
Kiymetler Borsasi, Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi (Kenya), Gana Menkul
Kiymetler Borsasi, Malavi Menkul Kiymetler Borsasi, Moritiyus Menkul Kiymetler
Borsasi, Dariisselam Menkul Kiymetler Borsasi (Tanzanya), Uganda Menkul Kiymetler
Borsasi Borsa, Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi (Zambiya), Namibya Menkul
Kiymetler Borsasi ve Botsvana Menkul Kiymetler Borsasi. Orneklem hem finansal hem
de finansal olmayan sirketleri icerir. Bu arastirmada kullanilan veriler 2013-2019
yillarina ait yedi (7) yillik 6rnekleme siiresini kapsamaktadir. Analizlerde kullanilan
tiim veriler 6rnekleme dahil edilen sirketlerin yillik raporlarindan ve mali tablolarindan

alimmigtir. Boylece toplam olarak 1.092 6rneklem sayisi kullanilmustir.

Afrika’nin  Ortak Hukuk iilkelerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketin
finansal performansi lizerindeki etkisine iligkin literatiir taramasi yapildiginda, konunun
yeterince ¢alisitimadign goriilmektedir. Orneklem olarak 13 iilkenin tiimiinii kullanarak
Ortak Hukuk Ulkelerinin kurumsal finansal performans Uzerindeki etkisini ampirik
olarak arastiran hicbir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma, bilinen
caligmalara ve bilgilere gore, Afrika genelinde on ii¢ (13) Ortak Hukuk iilkelerini ele

alan ilk ampirik ¢alismadir ve bu da bu ¢alismanin 6nemini ifade etmektedir.

Onceki calismalar gdzden gecirilirken, Afrika’nin Ortak Hukuk iilkelerinde kurumsal
yonetim uygulamalariin sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisine odaklanan
arastirmalarin, daha ¢ok dort tlkeyi (Nijerya, Gana, Kenya ve Glney Afrika tlkesi)
kapsadig1 goriilmektedir. Bu arastirmalardan bazilar1 sunlardir: Kyereboah-Coleman
(2007); Abor ve Fiador, (2013) vb. Mevcut aragtirmaya en yakin ve en kapsamli
aragtirma Sahra alti Afrika ilkelerini (Glney Afrika Ulkesi, Zimbabve ve Namibya
hari¢) ele alan ¢aligsmalardir. Bu ¢alismalar sunlar dahildir: Nganga ve digerleri (2003);
Munisi ve Randoy, (2013). Mevcut ¢alismaya sadece Zimbabve, Namibya ve Giiney



Afrika tilkesinin eklenmedigi, Misir'in ise bir Ortak Hukuk iilkesi olmasi nedeniyle

caligmanin evrenine dahil edildigi goriilmektedir.

Afrika’nin tim Ortak Hukuk iilkelerindeki kurumsal yonetim mevzuati, diizenlemeleri
ve en iyi uygulama kurallar1 Ingiltere'nin {inli Cadbury Raporundan, ABD'nin
Sarbanes-Oxley Yasasindan, OECD kurumsal yonetim ilkelerinden ve Giiney Afrika
iilkesi’nin Kral II ve Kral III raporlarindan (Hearn, 2011), kurumsal yonetimin CACG
ilkelerinden, Birlesik Krallik’in Birlesik Ilkelerinden ve diger gelismis iilkelere ait
kurumsal yonetimin en iyi uygulamalarina iligkin tavsiyelerinden tiiretilmistir. Daha
once belirtildigi gibi, bu ¢alisma yazarin bilgisi dahilinde, Afrika'daki on {i¢ (13) Ortak
Hukuk borsasinda islem goren sirketleri birlikte inceleyen ilk ampirik c¢aligma
olmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma ilgili literatiire katki saglamasi agisindan énemlidir

ve ileride yapilacak ¢aligmalar i¢in bir temel olusturabilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, kurumsal yonetim mekanizmalarinin Afrika’nin Ortak

Hukuk iilkelerindeki sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemektir.

Calisma, diizenleyiciler, mevcut ve potansiyel yatirimecilar, uygulayicilar, akademik
literatiir, analistler, hiikiimetler ve diger ilgili paydaslar i¢in ¢ok faydali olacaktir. Bu,
aynt zamanda calismanin sonuclarindan elde edilen bilgileri sirketler arasinda
karsilagtirmalar yapmak i¢in kullanmak suretiyle karar vermelerine yardimci olmasi
acisindan sirket yoneticilerine cok onemli katki saglayacaktir. Bununla birlikte, calisma,
sirketin finansal performansiyla daha 1yi baglantili olan kapsamli bir endeksi
benimseyerek, Afrika'daki Ortak Hukuk iilkeleri {izerine gelecekteki arastirmalar igin
bir temel saglayabilir. Calisma bir yandan Afrika’nin Ortak Hukuk iilkelerindeki
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarim1i ne kadar benimseyip raporladiklari,
kamuya ne kadar agiklama yapildig1 ve goniilliiliik esasina dayali bilgilerin ne diizeyde
kamuoyuna agiklandigi konusunda da fikir sunmaktadir. Ote yandan, Afrika sirketleri
ile uyumlu kurumsal yonetim ilke, yasa ve tavsiyelerinin hangi boliimlerinin kolaylikla
benimsendigi ve sirketlerin, bunlardan hangilerini benimsemekte zorlandiklari
konusunda da fikir sunmaktadir. Ayrica bu ¢alismadan elde edilen sonuglar, Afrika
tilkeleri tarafindan kurumsal yonetim kodlarinin tasarlama strecinde ve her Ulkenin
kendi kurumsal yonetim derecelendirme endeksinin tasarlanmasinda i¢in katki

saglayacagi diisiiniilmektedir.



Sonug olarak, bu arastirmadan elde edilen bulgular hem Afrika'da hem de diinya
genelinde kurumsal yonetim literatiriine katki saglayacaktir. Ayni1 zamanda Afrika’nin
hem Ortak Hukuk hem de Medeni Hukuk iilkeleri i¢in kapsamli bir veri tabani

olusturacak ve/veya temel bir aragtirma niteliginde olacaktir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Kurumsal Yonetim bashikli ilk bdolim,
kurumsal yonetimin kavramsal ¢ercevesini kapsamaktadir. Bu dogrultuda kurumsal
yonetim kavrami hakkinda bilgi verilmenin yani sira kavramin kisa bir tarihsel 6zeti de
verilmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri agiklanmis ve kurumsal yonetim teorilerine de
kisaca deginilmistir. Bolimiin son kismi, Ozellikle Anglo-Sakson ve Avrupa-Asya
modelleri basta olmak iizere kurumsal yonetim modellerinin kisa bir aragtirmasini

icermektedir.

Ikinci béliimde, Afrika'daki kurumsal yénetim durumundan bahsedilmektedir. Boliimde
ilk olarak kisa bir bilgi verilmesinin ardindan Afrika'da kurumsal yonetimin 6nemi ele
almmustir. Ortak Hukuk ve Medeni Hukuk iilkeleri arasindaki farklar da agiklanmustir.
Ardindan Afrika'nin Ortak Hukuk {ilkelerindeki kurumsal yonetim diizenlemelerinin
kaynaklar1 ag¢iklanmistir. Afrika’nmin her bir Ortak Hukuk {ilkesindeki kurumsal
yonetimin diizenleyici ortami, kurumsal yonetimin, {ilkelerdeki sirketlerin mali
performansi lizerindeki etkisinin ampirik analizleriyle birlikte incelenmistir. Daha sonra
arastirma problemine yer verilmis ve son olarak arastirma sorusu ve arastirmanin

hipotezleri gelistirilmistir.

Calismanin iiclincli boliimii arastirma tasarimi ve metodolojisi olup, calismanin
amaglariin  verildigi boliimiin  tanmitim1  ile baslamakta, ardindan c¢aligmanin
motivasyonu ve gerekcesi yer almaktadir. Arastirmanin Onemi ve anlamina da
deginilmis, ardindan arastirma tasarimi, veri toplama, degiskenlerin tanimi, modellerin

ozellikleri ve veri analizlerinin teknigi yer almaktadir.

Dordiincii boliim, sonug ve tartismalart igermektedir, betimsel analizlerle baslayip,
kurumsal yonetim endeksi ve alt endeksleri arasindaki korelasyondan elde edilen
sonuclar sunulmug ve tartisilmistir. Sonra, panel regresyonun sonuglari sunulmus ve
tartismalar yapilmistir. Daha sonra da saglamlik kontrolii yapilip tartisilmis ve son

olarak hipotezler test edilmistir.



Besinci ve son boliimde ise ¢alismanin 6zeti, sonug ve Oneriler yer almaktadir. Boliim,
caligmanin genel 6zeti ile baslamis, ardindan bulgularin 6zeti ile devam etmistir. Daha
sonra sonuca, c¢alismanin katkisi ve sinirliliklart sunulmakta ve son olarak Oneriler

sunulmaktadir.
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BIRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

1.1 KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Bu boliimde kurumsal yonetimin tanimi ve kapsami, kurumsal yonetim kavramina kisa
bir tarihsel bakis, kurumsal yonetimin temel ilkeleri ve kurumsal yonetim ile ilgili
teoriler kisaca ele alinmistir. Son olarak, Anglo-Sakson ve Avrupa-Asya modellerine

iligkin kurumsal yonetim modelleri agiklanmuistir.
1.1.1 Kurumsal Yonetimin Tanim ve Kapsami

Kurumsal yonetimin evrensel olarak kabul edilmis bir tanimi yoktur; fakat kurumsal
yonetim alaninda neredeyse ne kadar arastirma varsa o kadar tanim vardir. Bununla
birlikte bircok arastirmaci, akademisyen, uzman, kurulus ve kurumlar, kurumsal
yonetimi farkli goriis ve bakis agilariyla tanimlamaktadir. Claessens ve Yurtoglu (2013)
bir¢ok arastirmada yer alan kurumsal yonetim tanimint iki kategoride siniflandirmigtir.
[k tanim kategorisi, biiyiime, performans, finansal yapi, verimlilik ve yatirimcilara ve
diger paydaslara muamele gibi 6lgiiler agisindan sirketklerin takip ettigi (sirketlerin fiili
davranig1) bir dizi davranis kaliplar1 ile ilgilidir. Onlar, bu tanim kategorisinin
cogunlukla ve mantikli olarak tek bir iilke veya bir iilke icindeki sirketlerle ilgili
caligmalarda bulundugunu belirtmislerdir. Bu tanim sinifi, daha ¢ok yoOnetim
kurullarinin nasil ¢alistigl, miilkiyet sahiplik yapist ve bunun sirket performansi ile
iliskisi, sirket performansinin belirlenmesinde yonetici ticretinin rolii, isgiicii politikalar1
ile sirket performansi arasindaki iligki ve birden fazla hissedarin rolii gibi konulara

odaklanmaktadir.

Ote yandan, tammlarin ikinci kategorisi, kurumsal ydnetimin normatif ¢ergevesiyle yani
yasal (sistem) gergeve, bir ekonomideki yargi sistemi, finansal piyasalar ve faktor
(emek) piyasalar ile ilgilidir. Bu, sirketlerin faaliyetine iliskin kural ve diizenlemeleri
kapsamaktadir. Bu nedenle, bu tanim kategorisi ¢ogunlukla ve mantikli olarak

karsilastirmali ¢alismalarda goriilmektedir, ¢iinkii ¢alismalar normatif cercevedeki
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farkliliklar1 ve bunun sirketlerin, yatirimcilarin ve digerlerinin davramis kaliplari

iizerindeki etkisini incelemeye ve kesfetmeye egilimlidir.

Kurumsal yonetimin en kabul edilebilir tanimlari, Cadbury raporu ve Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) tarafindan yapilan tanimlardir. 1992 tarihli
Cadbury komite raporu, kurumsal yonetimi “ig organizasyonlarmnin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi bir sistem” olarak tanimlamaktadir. 2000 yilinda, Sir Adrian Cadbury,
kurumsal yonetimi, ekonomik ve sosyal hedefler ile bireysel ve toplumsal hedefler
arasinda denge kurma siireci olarak tanimlamistir (Cadbury, 2000). Benzer sekilde
OECD, kurumsal yonetimi “sirket hedeflerinin belirlendigi yap1 ve bu hedeflere ulasma
ve performansi izleme aracglari” olarak tanimlamistir (OECD, 1999). Cok daha ayrintili

bir tanim 2004 yilinda OECD tarafindan giincellenmistir;

“Kurumsal Yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar: ve diger
ilgili taraflari arasindaki bir dizi iliskiyi icermektedir, ayrica, Kurumsal
Yonetim sirket hedeflerinin belirlendigi yapryr ve bu hedeflere ulasma
araglarmmin  ve performansin izlenmesinin belirlenmesini saglamaktadr”

(OECD, 2004).

Ayrica kurumsal yonetimin ¢alismalar1 bakildiginda zaman gectikte bircok tanimlari
arastirmacilarin tarafinda ortaya konulmustur. Hem tarihsel olarak hem de yukardaki iki
tanimdan yola c¢ikarak ve bunlara atifta bulunarak, bir¢ok arastirmaci ve uzman,

kurumsal yonetimi ¢esitli sekilde tanimlamistir.

1988'de Cochran ve Warwick, kurumsal yonetimi, {ist yonetim, yatirimcilar, yonetim
kurullar1 ve diger paydaslar arasindaki etkilesimlerden belirsizlige yer vermeyen
konular1 igeren bir semsiye olarak tanimlamislardir. Keasey, Monks ve Minow (1995)
kurumsal yonetimi, sirketlerin yoniinii ve performansini belirlemek i¢in icra kurulu
baskani, hissedarlar, ¢alisanlar ve yonetim gibi gesitli iiyeler arasinda var olan iligki
olarak tanimlamaktalar. Thomson ve Wright (1997) ise kurumsal yonetimi, sirketlerin
basarili bir sekilde ¢alismasin1 saglayan yapilar, prosediirler, organizasyonel kiiltiirler
ve sistemler olarak tanimlamislardir. Shleifer ve Vishny'ye (1997) goére kurumsal
yonetim, bir sirketin yatirnmcilarimin ve alacaklilarinin yatirimlarindan geri doniis

almay1 garanti etme yollariyla ilgilenmektedir.
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Ayogu (2001), kurumsal yonetimin paydaslarin, hissedarlarin, ¢alisanlarin, alacaklilarin
misterilerin ve cevredeki topluluklarin refahini hesaba katmak i¢in eylemlerinde
yonetimi tesvik eden kurumlarin olusturulmasi ve diizenlenmesi ile ilgilendigini
belirtmistir. Kurumsal yonetim ayni zamanda, bir yanda yoneticileri ve kurumsal
girisimcileri igeren kurumsal yap1 ile diger yanda yatirimcilar ve alacaklilar arasindaki
iliskiyi yoneten yasalari, kurallari, diizenlemeleri ve kabul edilmis is uygulamalarini
iceren 0zel ve kamu kurumlarinin birlesimi olarak tanimlanmaktadir (Oman, 2001).
Okeahalam ve Akinboade'ye (2003) gore Kurumsal Yonetim, bir sirketin giiciiniin,
kurumsal misyonu baglaminda hissedar degerini korumak ve artirmak ve diger
paydaslar1 tatmin etmek amaciyla sirketin varlik ve kaynak portfoyliniin yonetiminde
uygulanma yollarmi ifade etmektedir. Bu nedenle, kamu politikast perspektifinden
kurumsal yoOnetim, bir sirketi yonetmekle ayni zamanda sirketler tarafindan hesap
verebilirligi ve korumay1 saglamakla ilgilidir. Ararat ve Orbay’a (2006) gore “kurumsal
yonetim, sirketlerin yonlendirilmesine ve kontrolilne yonelik yapilar ve siireglerle
stireglerle ilgilenmekte, aynt zamanda finans agisindan bakildiginda ise, kurumsal
yonetim, sirketlere finansman saglayan tedarik¢ilerin yatirimlarindan geri doniis almay1
garanti etme yollariyla ilgilenmektedir.” Kyereboah-Coleman (2007) da kurumsal
yonetimi, kurumsal varliklarin etkin yonetimini ve performansini garanti etmek i¢in
stirecler, Olgiiler, yapilar ve kesin bir hesap verebilirlik ¢izgisi olarak tanimlamistir.
Claessens ve Yurtoglu (2013) kurumsal yonetimi, miilkiyetin yonetimden ayrilmasi

durumunda sirketlerin faaliyet gosterdigi bir dizi mekanizma olarak tanimlamaktadir.

Yukaridaki tanimlar incelendiginde, kurumsal yonetimin tanimina yonelik en az iki
yaklagimin oldugu agik¢a goriilmektedir: kurumsal yonetimi tanimlayan “dar” yaklagim
ve “genis” yaklasim. Dar yaklasim esas olarak kurumsal yonetimin i¢ mekanizmasina
odaklanirken, genis yaklasim esas olarak kurumsal yonetimin hem i¢ hem de dis
mekanizmalarina odaklanmaktadir. Bagska bir deyisle, dar-genis smiflandirma, bir
kurumsal yoOnetim rejiminin esas olarak asagidakilerden birini tatmin etmeye
odaklandig1 biiyiikliik {izerine kuruludur: sirasiyla hissedarlarin servetinin maksimize
edilmesi (hissedarin ¢ikari) veya gesitli paydas gruplarinin ¢ok daha genis ¢ikarlarinin
karsilanmasi (Ntim, 2009). Jensen'e (1993) gore kurumsal yonetim mekanizmalari, i¢
kontrol mekanizmalari, dig kontrol mekanizmalari, yasal ve diizenleyici mekanizmalar

ve {lrlin piyasast rekabeti olmak iizere birka¢c yere ayrilmaktadir. Ancak, bu
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mekanizmalar bir¢ok arastirmaci tarafindan i¢ mekanizma (esas olarak yonetim kurulu,
yonetim ve miilkiyet sahiplik yogunlagsmasini icermekte) ve yasal ve diizenleyici ortam,
yonetimsel isglicli piyasasi, kurumsal kontrol, yerel topluluklar, kiiltiirel, politik, sosyal
ve ekonomik politikalar, sirketlerin i¢inde faaliyet gdsterdigi kurumlar ve iiriin piyasasi
rekabetini de igeren dis mekanizmalar olarak yeniden smiflandirilmistir (Jensen 1993;

Owtscharov 2007; Ntim, 2009).

Bu nedenle, yukaridaki tanimlara bakildiginda, kurumsal yonetimin, bir sirketin
yonetimi, yonetim kurulu ve diger paydaslar arasindaki iligkiyi sekillendiren yasal ve
diizenleyici cerceve bigimindeki “yapilmasi ve yapilmamasi gerekenler” ile ilgili

oldugu kolaylikla ¢ikarilabilir.
1.1.2 Kurumsal Yonetime Kisa Bir Tarihsel Bakis

Kurumsal yonetim c¢ok eski zamanlardan beri mevcuttur. Kurumsal yénetimin tarihsel
kayitlari, kurumsal yonetimin antik caglardan beri uzun bir ge¢cmise sahip oldugunu
gostermektedir. Roma Imparatorlugu'ndan Orta Dogu'daki iki biiyiik dinin (islam ve
Hiristiyanlik) evrimine ve/veya c¢agina kadar, yalnizca kamu iglerini ve davraniglarini
ortak yarar i¢in tam bir seffaflikla yonetmek iizere kurulmus farkli kurumsal varliklar
mevcut idi (Oso ve Semiu, 2012). 16. yiizyilda Ingiltere, tiim ticari islemlerini seffaflik,
hesap verebilirlik, verimlilik ve etkinlik ile yonetmek ve paydaslar tesvik etmek igin
anonim sirketler ve ‘Bank of England’ olan Ingiltere Merkez Bankas: gibi diizenleyici
otoriteler araciliiyla, cesitli kural ve diizenlemelerle en giiclii ticaret iilkesi olmustur
(Oso ve Semiu, 2012). Kurumsal yonetimin tarihteki ilk 1yi belgelenmis basarisizligi,
1700'lerde South Sea Bubble'in ¢okiisli olmustur. Ancak ortaya ¢ikan yeni is kanunlari
ve uygulamalari Ingiltere’nin yeni is devrimin baslatmas1 sebebi olmustur. Amerika'da,
1929'daki borsa ¢okiisii, kurumsal yonetim yeni devriminde ve giivenlik yasalarinin

yiirlirliige girmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir (Ranti, 2011).

Tarihe genel olarak bakildiginda, 1970'lerin Ingiltere ikincil bankacilik krizine,
1980'lerin ABD tasarruf ve kredi krizlerine, 1990'larin Dogu-Asya ekonomik ve
finansal krizine ve 2008/2009 kiresel finansal krizlerine kadar uzanan bir dizi finansal
krizler ve sirket basarisizliklarmin yasandigini gérmekteyiz (Ranti, 2011; Karaye,

2014). Tdm bu krizler ve basarisizliklar, uygun ve yeterli kurumsal yonetim
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hiikiimlerinin eksikligiyle iliskilendirilmekteydi. Bu nedenle, giiniimiiz kurumsal
yonetim mekanizmasimnin  ve kontroliinlin  evrimi, yavas yavas kurumsal
basarisizliklardan ve finansal krizlerden alinan derslerle dogrudan iliskili olan yasalarin,

yonetmeliklerin ve gereksinimlerin ¢ikarilmasindan kaynaklanmaktadir.

Menkul Kirymetler Borsasi, bir ekonomide kurumsal yonetimin kurulmasinda ve
giiclendirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Menkul Kiymetler Borsasi, kurumsal
yonetimin tartismasiz en 6nemli (dis mekanizma) kurumudur. Ancak bir kurum olarak
hem Menkul Kiymetler Borsast hem de kurumsal yonetim kural ve diizenlemeleri
zamanla degigsmektedir. Bir yandan kurumlar bir boslukta ortaya ¢ikmayip tilkedeki
kural ve yasalardan ve kiiresellesmeden etkilenebilirken, diger yandan bir iilkenin
yasalar1 ve kurallar1 da onun kurumsal yapisindan etkilenebilir. Bu nedenle, hem
kurumlar hem de kurallar bir ekonomideki diger faktor ve kosullara i¢ igidedir (Shleifer

ve Vishny, 1997; Claessens ve Yurtoglu, 2013).

Bu calismanin ikinci boliimiinde, Afrika menkul kiymetler borsasinin kurumsal
yonetimi nasil destekledigine ve Afrika'daki kurumsal yonetimdeki son gelismelere

iligkin goriisler yer almaktadir.
1.2 KURUMSAL YONETIMIN TEMEL iLKELERI

Bir sirkette hissedarlar, yonetim kurulu, yoneticiler, ¢alisanlar, alacaklilar ve
tedarik¢iler dahil olmak tizere bir¢cok paydas vardir. Sirketin aradigi hedeflerin tiim
paydaslarin beklentilerini esit olarak karsilamasi ve tatmin etmesi miimkiin degildir.
Bunun nedeni, sirketlerle ilgili cesitli paydaslarin beklentilerinin zaman i¢inde ve bir
gruptan digerine degisebilmesidir (Sonmez, 2019). Ancak bir sirketin Genelge ve Esas
Sozlesmesini tasarlama siirecinde, sirket yOnetiminin bunu tim paydaslarin
beklentilerini karsilayacak sekilde tasarlamasi ve dengeli bir sekilde yapmasi

gerekmektedir (Boyacioglu, 2017).

Kurumsal yonetim sistemi, hukuk sistemi, sektor yapisi, miilkiyet yapis1 ve miilkiyet
yogunlugu ve sirketler arasindaki tarihsel ve kiiltiirel arka plan agisindan iilkeler
arasinda farkliliklar olsa da kurumsal yonetimin temel ilkeleri ayn1 ve evrenseldir
(Boyacioglu, 2017). Bu baglamda kurumsal yonetim teorileri ve kurumsal yonetime

iliskin rapor, mevzuat ve diizenlemeler kurumsal yoOnetimin dort temel ilkesine
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odaklanmaktadir. Aslinda OECD'nin ortaya koydugu Kurumsal Yonetim Ilkeleri de bu
dort temel ilke iizerine tasarilanmustir (Giiglii, 2010). Bu temel ilkeler hem Anglo-
Sakson modelinin uygulandig iilkelerde hem de Avrupa-Asya modelinin uygulandigi
Ulkelerde gecerlidir. Temel ilkeler sunlardir; adillik (esitlik), seffaflik, sorumluluk ve
hesap verebilirlik. Bu temel ilkelerden herhangi birinin olmamasi, eksikligi ugramasi,
sagliksiz veya etkinsiz sekilde uygulanirsa kurumsal yonetim sisteminin olusumunu
olumsuz etkileyecektir (Giinel, 2018). Dolayisiyla bir sirketin en yiiksek performansi
elde etmesi, en yiiksek kari elde etmesi, en basarili olmasi ve en rekabetci olmasi igin

bu temel ilkelerin es zamanli olarak uygulanmasi gerekmektedir.
1.2.1 Adillik (Esitlik)

Adillik Ingilizcesi olan ‘fairness’ ilkesinde, sirketin hissedarlarima adil ve esit
davranilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu ilkeye gore, azinlik hissedarlar ve yabanci
hissedarlar da dahil olmak {izere tiim hissedarlarin haklari korunmali ve onlarla
yapilacak herhangi bir sozlesmede yer alan tiim haklar serbest¢e kullanilmalidir (Giinel,

2018).

Adillik ilkesi, adaletin sadece hissedarlara degil, tiim sirketin paydaslarina kars1 adil
olmasi ve onlara esit davranmasi gerektigini savunmaktadir. Bir sirketin hissedarlar1 bir
aileden, bir kurumdan, bagka bir sirketten, yabanci yatirimecidan, birkag¢ yabanci sirket
veya kurumdan olusabilir veya bir sirketin hisselerinin 6nemli bir kismina tek bir kisi
sahip olabilir. Cogu zaman bir sirkette ¢ok sayida kisi diisiik oran paya sahibi olabilir.
Bununla birlikte, firmalarda imtiyazli hissedarlari da bulunabilir. Bu nedenle, azinlik
hissedarlar, yabanci hissedarlar ve imtiyazli hissedarlar haklarmmin kotiye
kullanilmasindan zarar gorebilirler. Bu ilke, cogunluk hissedarlarin yabanci ve azinlik
hissedarlar iizerinde miilkiyet veya kontrol konusunda baski olusturmasini 6nlemeyi
amaclamaktadir. Adillik ilkesine gore, farkli niteliklere sahip pay sahiplerinin hem
haklarin1 korumalar1 hem de bu haklarin kullanilmasi i¢in uygun imkanlar1 saglamalari
gerekmektedir. Bu nedenle ilke, pay sinifina bakilmaksizin tiim pay sahiplerinin yillik
genel kurul toplantisinda pay sahiplerinin oy kullanmalarinin kolaylastirilmasi gibi
hususlarin adillik ilkesi ¢ergevesinde yapilmasi gerektigini belirtmektedir. Ayrica, pay

sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi durumunda yeterli tazminat almalarin1 saglayan
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adillik ilkesine 6nemli bir agiklama yapilmistir (Klapper ve Love, 2004; Erdogan, 2010;
Levent, 2018).

Hak ve menfaat esitligine dayali adalet, sadece hissedarlar icin degil, sirketin tiim
paydaslart i¢in de gecerlidir. Sirketin hissedarlarinin ve diger paydaslarin amaglari
sirket hedeflerinden farkli olabilir. Bu nedenle tiim ¢ikar gruplari arasinda bir ¢ikar
catigmasinin olmasi kagmilmazdir. Bu ilke, sirket yonetiminin farkli ¢ikarlara sahip

hissedarlar ile diger ilgili taraflar arasinda bir denge kurduguna vurgu yapmaktadir.

Adillik ve esitlik ilkesi, pay sahipleri basta olmak iizere tiim ilgili taraflarin bilgi alma
hakki, agiklanan bilgileri inceleme hakki, genel kurula katilma hakki, kar payr alma
hakki, azinlik haklari, oy hakki sahiplerinin haklarinin kullanilmasi ve ayn1 gruptaki pay

sahiplerine esit muamele edilmesi anlamina gelmektedir (Saglam 2018; Sénmez, 2019).

Kisacasi, adillik ilkesi sadece sirketin hissedarlarina esit davranmak anlamina gelmez.
Bu ilke, hissedarlarin, yonetim kurulunun ve yonetimin c¢alisanlar, miisteriler,
sendikalar, devlet tedarikgileri ve alacaklilar gibi paydaslara adil ve esit davranmasi ve
olas1 ¢ikar ¢atigmalarini onlemek i¢in ellerinden gelenin en iyisini yapmasi gerektigi
anlamma gelmektedir. Bu, ayrica, bir sirketin g¢alisanlarina karsi adil bir politika
uygulamasi gerektigini de ifade etmektedir. Bu nedenle ayni seviyedeki caligsanlar
arasinda uygun ticret, terfi, i giivencesi vb. saglanmalidir. Bununla birlikte, herhangi
bir tercihli muamele olmaksizin esit muameleyi garanti etmek de gereklidir. Bir
sirketin ¢alisanlar1 arasinda ¢ikar catismalarinin 6nlenmesi i¢in paydasin dini, dili ve

k1 gozetilmeksizin adil ve esit muamele gerekmektedir (Giinel, 2018; Eryazgan,
2019).

1.2.2 Seffafhk

Seffaflik ‘Transparency’ ilkesi, bir sirketin hissedarlarinin, potansiyel yatirimcilarinin
ve diger paydaslarin karar verme siirecini etkileyen tiim bilgilerin kamuoyu ile
paylasilmas1 gerektigini ifade etmektedir. Kamuya aciklanan finansal ve finansal
olmayan islemlerin yan sira kullanilan metodoloji ve ortaya ¢ikan rakamlarin nasil ele
alindigr da agiklanmalidir. Bu nedenle bir sirketin, mali tablolarin1 ve raporlarini

uluslararast  kabul goérmils muhasebe standartlarim1i  kullanarak  hazirlamasi
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gerekmektedir. Seffaflik ilkesine siki sikiya bagh kalan sirketler, zamanla paydaslarinin

giivenini kazanan sirketler haline gelmektedir (Giiglii, 2010).

Kurumsal yonetimde seffaflik ilkesi, sirketin finansal ve finansal olmayan bilgilerinin
kamuoyu ile paylasilmasinda bilginin dogru, anlasilir, kolay erisilebilir, yorumlanabilir,
zamaninda ve diisiik maliyetle iletilmesi gerektigini vurgulamaktadir (Levent, 2018).
Seffaflik, sirketin ticari ve yonetime iligkin gizli bilgileri disindaki tiim bilgilerin
kamuya aciklanmasi anlamina gelmektedir. Bu bilgiler sadece finansal bilgileri
icermekle kalmamali, ayn1 zamanda finansal olmayan ilgili ve 6nemli bilgiler de
kamuya aciklanmalidir. Seffaflik ilkesi, sermaye piyasasina iliskin belirsizlikleri
ortadan kaldirmak icin sirketin finansal pozisyon, mali durum ve diger gerekli
bilgilerini paylasmakla sirket hakkinda 6nemli kararlar almalar1 konusunda hem mevcut
hissedarlara hem de potansiyel yatirimcilara yardimei olmaktadir. Seffaflik ilkesi,
birincil ve ikincil piyasalarin istikrarina da biiyiik katki saglamakta (Sonmez, 2019) ve

piyasalarin daha etkin hale gelmesine yardimci olmaktadir.

Seffafligin olumlu ve Onemli bir ilke olmasina ragmen zayif noktalart da vardir.
Ornegin, sirketin kamuya aciklanmis bilgileri sektdrdeki diger rakipler tarafindan
kullanilabilir ve bazen sektordeki yeni sirketler rekabetin temelini olusturmak i¢in diger
sirketlerin agikladigr bilgileri kullanirlar. Bu da piyasa rekabetini olumsuz
etkilemektedir. Daha sonra, bu ilke, sirket paydaslarinin bilme hakki ile igletmenin
saklama hakki arasinda bir denge gorevini yapmalidir. Bu nedenle sirketler kamuoyuna
bilgi verirken bu faktorleri dengelemek zorunda kalmaktadir (Saglam 2018; S6nmez,

2019).

Bu baglamda, 19901 ve 2000'li yillarda yasanan kurumsal skandallar ve finansal krizler
gibi kurumsal yonetime iliskin sorunlarin kaynaginin seffaflik ilkesinin dogru
kullanilmamasi veya tam olarak uygulanmamasi oldugunu belirtmekte fayda vardir
(S6nmez, 2019). Seffafligin olmamasi, kurumsal skandallara neden olan ahlaki
tehlikesine yol agmaktadir. Kurumsal skandallar; muhasebe sahtekarligi, paydaslarin
sirket tarafindan somiiriilmesi, yiiksek bilgi asimetrisi ve igeriden bilgi ticaretini
icermektedir. Buna, Unlii Enron, Tyco ve Lehman Brothers iflaslar1 ve sonraki ¢okiisler

en iyi 6rnek olarak gosterilebilir.
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Seffaflik ilkesi, bir sirketin paydaslarina agiklanmasi gereken bilgilerin firmanin
operasyonel faaliyetleri, yonetim ve ortaklik yapisi, kurumsal hedefler ve mevcut ve
potansiyel yatirimcilarin karar verme agisindan karsilasabilecekleri firmaya iliskin
ongoriilebilir riskler hakkinda bilgileri igcermesi gerektigini ve s6z konusu bilgilerin
dogru, zamaninda, kolay erisilebilir, disiik maliyetli, tarafsiz, eksiksiz ve herkes
tarafindan esit olarak erisilebilir ve anlagilabilir sekilde kamuya agiklanmasi gerektigini
belirtmektedir. Diger bir deyisle seffaflik ilkesi, sirketlerin donemsel performanslari,
finansal durumlari, yonetim mekanizmalari, yatirim firsatlar1 ve sirkete iliskin riskleri
hakkinda ilgili ve giivenilir bilgilerin kamuoyuna zamaninda, tarafsiz, eksiksiz olarak
aciklanmas1 ve kolay erisilebilir, diisiik maliyetli ve esit erisilebilir bir sekilde

sunulmasi olarak tanimlanabilir (Giinel, 2018).

Seffaflik sadece sirket diizeyinde degil, ayn1 zamanda piyasa katilimcilarini bir sirketten
digerine veya bir iilkeden digerine gore ayirt ederek gerekli bilgileri saglamak ve her
birine iliskin riskleri anlamak a¢isindan sermaye piyasasinda da gereklidir (Eryazgan,
2019). Seffaflik ilkesi, sermaye piyasalarinda tiim katilimecilar1 bilgilendirmeyi ve
aydinlatmay1 amaclamaktadir. Bu nedenle, tiim piyasa katilimcilarinin farkli bilgilere
sahip olmamasi, diger bir deyisle asimetrik bilgi olmamas: gerekir. Bilgi asimetrisi
piyasalar1 verimsiz hale getirmektedir. Bu nedenle piyasanin etkinliginin artirilmasi i¢in
asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Bunun saglanabilmesi i¢in piyasa
katilimcilarina yeterli ve eksiksiz bilgilerin saglanmasi, bdylece piyasanin kurumsal

kontrol acisindan etkinliginin artirilmasi gerekmektedir (Yegin, 2016).
1.2.3 Hesap verebilirlik

Hesap verebilirlik ‘Accountability’ olan ilkesi, tiim paydaslar, 6zellikle de sirketlerin
hissedarlar1 ve sirketin giinliik yonetiminden sorumlu kisiler iizerinde uygulanmalidir.
Hesap verebilirlik, Ust ydnetimin ve yodnetim kurulunun elindeki mevcut yetkinin
kullanilmasi, devredilen yetkinin asilmasi ve kurallarin ihlali ile ilgilenen ilkedir. Hesap
verebilirlik ilkesinin hedefi, sirketlere, sirkete saglanan fonlarin yonetim tarafindan
nasil kullanildigini izlemek ve sirketlere denetleme hakki vermektir. Ancak yonetim
kurulunun denetleme islevi, pay sahiplerinin haklarim1 bireysel olarak aramak yerine,
hesap verebilirlik ilkesini kullanarak tiim pay sahiplerinin haklarinin korunmasini

saglamalidir. Bu ilkenin iyi uygulanabilmesi i¢in gorev, sorumluluk, miilkiyet dagilimi
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ve yonetim yapisinin net bir sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Hesap verebilirlik
ilkesinin iyi uygulanabilmesi i¢in sirketin hem i¢ denetim hem de i¢ kontrol sisteminin
giiclii ve etkin olmasi, bagimsiz denetim mekanizmalarinin da etkin ve verimli ¢caligmast

gerekmektedir (Yegin, 2016; Boyacioglu, 2017).

Hesap verebilirlik sadece pay sahiplerine degil, sirketle bag ve iliskileri bulunan tim
ilgili taraflara yoneliktir. Sirketin yonetimi, alacaklilarin, yatirimcilarin ve diger kilit
paydaslarin sirkete gliven duymasi igin gézden gegirilmelidir. Hesap verebilirlik ilkesi,
yoklugunda ahlaki tehlikesi ve kurumsal skandallar yaratan seffaflik ilkesi gibidir.
2000'li yillarda Enron, Tyco, WorldCom, Lehman Brothers gibi biiylik sirketlerin
iflaslarinin ortak nedeni, yoneticilerin sirket hedeflerini dikkate almadan kendi ¢ikarlari
dogrultusunda ve en iist diizeyde kararlar almasi ve ayni zamanda hesap verebilirlik
ilkesinin ihlal edilmesi, yonetim kurullarinin sirket kararlar1 tizerinde etkin bir denetim
veya degerlendirme yapmamasiydi. Dolayisiyla ahlaki tehlikesi, bu firmalarda hesap

verebilirlik eksikliginden kaynaklanmaktadir (Eryazgan, 2019).

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulunun sirketin faaliyetleri konusunda pay
sahiplerine karst sorumlu olmasin1 gerektirmektedir. Benzer sekilde, {iist diizey
yoneticilerin de yonetim kuruluna ve dolayisiyla sirketin hissedarlarina karst sorumlu
olmalar1 gerekmektedir. Sirketin yonetim kurulu, y1llik genel kurul toplantisi, i¢ kontrol,
ic denetim ve bagimsiz denetim gibi kontrol unsurlari, hesap verebilirlik ilkesinin
vazgec¢ilmez araglaridir. Boylece yonetim kurulunun ydnetim performansini tarafsiz,
gercekci ve bagimsiz olarak degerlendirebilmesi igin sirket yoneticilerinin pay
sahiplerine hesap verebilir olmasina yonelik zorunlu kontrol sistemlerinin kurulmasi ve
mevzuata uygunluklarinin uygulanmasi ve izlenmesi gerekmektedir (Guenel, 2018;

Levent, 2018).

Nitekim hesap verebilirlik ilkesinin seffaflik ilkesiyle yakindan iligkili bir kavram
oldugu soOylenebilir. Ancak hesap verebilirlik, sadece seffaflik ilkesinin degil, hem
seffaflik hem de sorumluluk ilkesi ile i¢ ige girilmektedir. Seffaflik ilkesi, bilgilerin
dogru bir sekilde kamuoyuna agiklanmasi iizerinde odaklanirken, sorumluluk ilkesi,
bilgiyi kullanmaya yetkili olanlarin kontroliinii ve bilgiyi vermesi gerekenlerin

yargilanmasini da kapsamaktadir (Demirbas ve Uyar, 2006; Eryazgan, 2019).
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1.2.4 Sorumluluk

Sorumluluk olan ‘Responsibility’ ilkesinin literatiirde iki tiir tanimi vardir; Dar ve Genis
tamimlar. Dar tanimda sorumluluk ilkesi, bir sirketin yonetiminin tiim faaliyetlerinin
mevzuata, yonetmeliklere, tiiziige, esas sozlesmeye, sirket politikalarina uygunlugunu
ve tlim uyum siirecinin denetlenmesini ifade etmektedir (OECD, 1999). Diger bir ifade
ile sorumluluk, sirketin tiiziigli olarak kabul edilen sirketin s6zlesme bagina aykiri
hareket etmekten, ana sozlesmede belirtilmeyen faaliyetlerde bulunmaktan ve sirket
tarafindan ana soOzlesmede yer almayan yetkileri kullanmaktan kag¢inmaktir.
Sorumluluk, dar tanimda sirketin i¢ ortamina odaklanirken, genis tanimda, sirketin hem
ic hem de dis cevresini kapsamaktadir. Diger {i¢ ilke gibi sorumluluk ilkesi de pay
sahiplerinin menfaatleri basta olmak iizere tiim menfaat sahiplerinin menfaatleri
gozetilerek alinmalidir (Levent, 2018). Sorumluluk ilkesi, sirketlerin kendi hissedarlari
icin katma deger yaratirken toplumsal degerleri yansitan yasa, mevzuat ve
diizenlemelere uyarak faaliyetlerini siirdiirmeleri gerektigini agiklamaktadir (Gtigli,
2010). Bu nedenle sorumluluk ilkesi, sirketin faaliyet gosterdigi iilkenin yiirtirliikteki
mevzuat, yonetmelik ve kanunlarina uyma yiikiimliliiglinii vurgulamaktadir (Saglam
2018).

Ayrica sorumluluk ilkesi, yonetim kurulu tarafindan sirket adina alinan kararlarin ve bu
kararlar sonucunda ylriitiilen faaliyetlerin kanun, yonetmelik, tiizik, sirket tizigli
olarak kabul edilen esas sozlesme ve sirket tarafindan belirlenen kurallara uygun olarak
yuriitilmesini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu ilkenin amaci, sirketin faaliyetlerinin
hissedarlara ve diger paydaslara karsi sorumlulugunu ve toplumsal degerlere ve yasalara
uygunlugu dikkate alarak dogru hedefleri belirlemek ve bu hedeflere ulasmak i¢in

olusturulan degerleri uygulamaktir (Sonmez, 2019).

Sorumlulugun diger tarafi ise sirket personelinin egitimi ve yetistirilmesi, insan
haklarinin korunmasi, sirketin faaliyet gosterdigi ¢evrenin korunmasi, gelecek nesillere
sunulmasi gereken firsatlar ve benzerleri gibi sirketin sosyal sorumluluklarin saglamasi
gerektigi ifade etmektedir. Sorumluluk, hesap verebilirlik ve seffaflik ilkeleri birbirini
destekleyen ve tamamlayan kurumsal yonetim ilkeleridir (Giinel, 2018; Eryazgan,
2019).
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1.3 KURUMSAL YONETIM TEORILERIi

Kurumsal yonetim, bir sirkette meydana gelen hem organize hem de kendiliginden
olusan islemlerden kaynaklanabilecek sorunlar1 azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in
yonetim, hissedarlar ve diger ilgili paydaslar arasinda iyi ve etkin bir iligkinin
stirdiiriilmesini ifade etmektedir. Bu sorunlart ortadan kaldirmak i¢in Berle ve Means
(1932), Ross (1973), Jensen ve Meckling (1976), Pfeffer ve Salancik (1978), Fama
(1980), Edward Freeman (1984) ve digerleri, kurumsal yonetim iizerine yapilan bir¢ok
calismada bircok teori olusturmus ve ortaya atmiglardir. Sonug¢ olarak, literatiirde
kurumsal yonetimin teorik ¢ercevesine bakildiginda, finans, yonetim, kaynak tahsisi vb.
gibi cesitli perspektiflerden sunulan cesitli teoriler bulunmaktadir. Ana kurumsal

yOnetim teorileri asagidakileri kapsamaktadir:

1.3.1 Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Berle ve Means'e (1932) gore, cagamizdaki sirketlerin giderek biiylimesi, sirketlerin
birincil kaynak miilkiyetinin ve kontroliiniin ayrilmasina neden olmaktadir. Sirketler
biiylidiikge, sahiplik yapisi da genislemelidir. Boylece, mevcut ve potansiyel hissedarlar
sirkete daha fazla yatirim yaptikca sirketin biiyiimesi devam etmektedir. Biiyiime
devam ettikge, sirketin faaliyetlerini otomatik olarak yonetmek icin profesyonellerin ise

alinmasi sirket i¢in zorunlu hale gelmektedir (Ogbechie, 2011).

Asil-vekil olan ‘Agency relationship’ iliskisine dayanan vekalet iligkisi, asil olarak
adlandirilan bir kisinin, servetini, kaynaklarin1 veya karar verme yetkisini vekil olarak
adlandirilan baska bir kisiye emanet ettigi durumlar ifade etmektedir (Jensen ve
Meckling, 1976). Buna gore, bir sirkette hissedarlar, sirketin sahibi olduklari igin
asildir, yonetim vekillerdir, yonetim kurulu ise hissedarlarin vekilidir. Bu durumda
sirket sahipleri ile yoneticilerin farkli kisiler olmasi zorunludur. Buna bagli olarak
zaman zaman hissedarlarin ¢ikarlari ile yoneticilerin ¢ikarlar1 arasinda gatigmalar ortaya
cikmaktadir. Yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarlarina aykiri davrandigi duruma vekalet
sorunu ‘Agency problem’ olarak adlandirilmigtir. Dolayisiyla vekalet sorunu, hissedarlar
ve yonetim arasindaki miilkiyet ve kontroliin ayrilmasimnin bir sonucu olarak

gorulmektedir (Fama ve Jensen, 1983).
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Vekalet teorisi cercevesinde incelenen en dnemli konu vekalet sorunudur. Asil-vekil
iliskilerinde iki tarafin menfaati birbirinden farkli olabilir. Sirketin, hissedarlarin
cikarlart dogrultusunda degil, sirketi yonetmesi i¢in vekalet verilen yoneticilerin amag
ve ¢ikarimlart dogrultusunda hareket etmesi yaygindir. Hissedarlar, yonetim adi verilen
temsilcisinden sirketin karin1 veya piyasa degerini maksimize etmesini beklerken,
yonetimin ¢ikarlar farkli olabilir. Bazi durumlarda, yonetime fayda saglama ihtimali ile
yoneticiler daha az ¢aba harcayarak ve daha fazla risk alarak sirketi daha fazla {icret
alma hedefine yonlendirebilirler. Bazen de gereginden fazla risk alarak firmanin

varligini tehlikeye sokabilmektedir (Levent, 2018).

Vekalet sorunu olarak goriilen ¢ikar catismasini en aza indirmek veya ortadan
kaldirmak i¢in pay sahipleri vekalet maliyetleri olan ‘Agency costs’ harcamasi zorunda
kalmaktadir. Vekélet maliyetleri, yonetimin izlenmesi ve asil-vekil sdzlesmelerinin
miivekkilin menfaati dogrultusunda siirdiiriilmesini saglamak ic¢in gerekli olan
maliyetlerdir (Fama ve Jensen 1983). Diger bir deyisle vekalet maliyetleri,
hissedarlarin, yoneticileri kendi c¢ikarlari dogrultusunda hareket etmekten ziyade
varliklarini maksimize etmeye tesvik etmek i¢in katlandiklart maliyetler olarak
tanimlanmaktadir. Hissedarlar sirketin izlemesi gereken temeli ve yonii belirlerken,
sirketi hissedarlarin ¢ikarlarina goére yonetebilmeleri icin temsilciliklere tesvik kontrol
mekanizmalar1 saglanmalidir (Jensen ve Meckling, 1976). Bu mekanizmalarin
saglanmasinda pay sahipleri bazi maliyetlere katlanmak zorundadirlar. Bu maliyetler
tice ayrilir; Denetim maliyetini ve firma yonetiminin denetimiyle ilgili maliyetleri
iceren izleme maliyetleri, ‘monitoring costs’ hissedarlar ve yoOnetim arasindaki
sozlesmeye dayali anlagmayla ilgili maliyet olan kefalet maliyetleri (baglama
maliyetleri) ‘bonding costs’, ve kaginilmaz olan vekalet sorunlariyla ilgili maliyetler

olan 6nlenemeyen maliyetler yan1 ‘residual costs’.

Izleme maliyetleri, hissedarlar ydneticilerin eylemlerini kontrol etmeye ve denetlemeye
veya kisitlamaya c¢alistiginda ortaya ¢ikmaktadir. Boylece, sirketin yonetim kurulu,
hissedar degerini en iist diizeye ¢ikaran davranisi saglamak icin yonetim faaliyetlerini
denetleyerek ve kontrol ederek hissedarlar adina hareket etmektedir. Bu nedenle, bir
yonetim kurulun korunma/siirdiiriilme maliyeti ayn1 zamanda izleme maliyeti olarak

kabul edilmektedir. Ayrica, mali tablolarin hazirlanmasi ve hissedarlarin ¢ikarlariyla
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uyumlu olmasi igin st diizey yoneticilere hisse senedi ihra¢ edilmesi maliyetleri de
izleme maliyetleri olarak smiflandirilmaktadir. izleme maliyetleri ayrica, ydnetim
kuruluna bagimsiz bir yOnetici atamayla ilgili maliyet, firmanmn is birimlerini ve
yonetim hiyerarsisini yeniden yapilandirmayla ilgili maliyet gibi gereksiz ve

istenmeyen yonetimsel davranislar1 sinirlamak i¢in yapilan harcamalar1 da igermektedir.

Vekalet sozlesmesine iliskin kefalet masraflar1 genellikle temsilcilik tarafindan
karsilanmaktadir. Vekil, faaliyetlerini sinirlayan veya kisitlayan imzali bir sézlesme
yapabilir. Bazen bir sirketin genel miidiirii veya CEO'sunun, sirket bagka bir kurum
veya farkli yatirimcilar tarafindan satin alinmis olsa bile sirkette kalmasi gerekir. Bu
gibi durumlarda, CEO tarafindan vazgecilen diger potansiyel istihdam firsatlari,
so6zlesmeye dayali kefalet maliyetleri olarak kabul edilmektedir. Ayrica bazi hususlarda
hissedarlar tarafindan bazi sinirlamalar getirilebilir; Hissedarlar, yonetim tarafindan
alinan herhangi bir 6nemli karardan once hissedar oylari i¢in gereklilikler, yoneticilerin
hissedar degerini maksimize etme eylemleri iizerindeki sinirlamalar vb. gibi kisitlamalar
getirebilirler. Bu kisitlamalar ayni1 zamanda yoneticilerin ve direktorlerin maruz kaldigi

kefalet maliyetleridir.

Onlenemeyen maliyetler, ¢ikarlar1 pay sahiplerinin cikarlarma aykirt olan vekil
tarafindan alman kararlar sonucunda olusan kagimilmaz zararlardir. Onlenemeyen
maliyetler, izleme ve sozlesme ile ilgili maliyetlerin kullanilmasina ragmen vekalet

sorunu nedeniyle olusan maliyetlerdir.

Yo6netim kurulu, yonetimin davranisini izlemek ve kontrol etmek icin ¢aba gostermezse,
uygunsuz yonetim eylemleri yoluyla hissedarlarin servetinde 6nemli kayiplara neden
olmaktadir. Ote yandan, yonetim kurulu, ydnetime ait her eylemin hissedarlarin ¢ikarina
olmasini saglamaya calisirsa, vekalet maliyetleri ¢ok yiiksek olacaktir. Bu nedenle,
hissedarlar tarafindan tistlenilen optimal vekalet maliyetleri dengelenmelidir. Harcanan
her para miktar1 hissedar servetini en az harcanan miktara kadar artiriyorsa ve vekalet
maliyeti olarak harcanan her 1 dolarlik harcama hissedarlarin degerinde en az 1 dolarlik

artisa yol aciyorsa vekalet maliyetlerinin deger yarattig1 sOylenebilir.

Vekalet sorunu sadece hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ihtilaf degil, alacaklilar ve

hissedarlar arasindaki ihtilafi da kapsamaktadir. Bilindigi iizere alacaklilar, sirketin cari
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varliklarinin riskine, sirketin mevcut sermaye yapisinin borg ve 6zkaynak finansmanina
ve bu iki degiskenin riskindeki degisimlere iliskin beklentilere gore sirkete sermaye
saglamaktadir. Bu baglamda alacaklilar, sirketin kazancinin bir kismini borg iizerinden
faiz ve anapara 0demeleri seklinde talep etmede ve ayrica iflas durumunda sirketin
varliklar1 tizerinde hak talebinde bulunmada oncelik sahibidirler. Hissedarlar, yonetim
kurulu ve dolayisiyla sirketin yoneticileri araciligiyla sirketin nakit akislarini ve iligkili
riskleri etkileyen is kararlar1 {izerindeki kontrolii ellerinde tutarlar. Yonetim kurulu
araciligiyla hissedarlar, sirketi alacaklilarin beklediginden daha fazla risk iceren yeni
projeler iistlenmeye tesvik edebilirler. Bu artan risk, sirketin borcunun gerekli getiri
oranini artirarak, 6denmemis kredilerin veya tahvillerin deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu yiiksek riskli proje basarili olursa, projeden elde edilen tiim faydalar
sirketin hissedarlarinin yararinadir, ¢iinkii bor¢ verenlerin ve tahvil sahiplerinin
getirileri orijinal diisiik riskli getiride sabitlenmektedir. Ote yandan, proje basarisiz
olursa, sirket, zararlar1 alacaklilar ve tahvil sahipleri ile paylasmak zorundadir. Benzer
sekilde, hissedarlar faydali yatirim projelerini finanse etmekte isteksiz olabilirler. Mali
acidan sikintili sirketlerin hissedarlari, pozitif net degere sahip projeleri finanse etmek
icin ek fon toplamak konusunda isteksiz olabilirler, ¢iinkii bu fonlarin alacaklilari,

talepleri i¢in ek teminat saglayarak hissedarlardan daha fazla fayda saglamaktalar.

Neo-kurumsal finans teorisinden kaynaklanan vekalet teorisi, iktisat, hukuk ve cesitli
sosyal bilimler dahil olmak iizere cesitli alanlardan arastirmacilar ve akademisyenler
tarafindan vekalet sorununun ¢oziimiinde kurumsal yonetimin rolii agisindan kapsamli
bir sekilde incelenmistir (Owtscharov, 2007). Bu teori {izerine ¢alisan bilim adamlari,
sirketteki ana vekalet iligkilerinin hissedarlar ve yoOnetim arasinda ve daha sonra
alacaklilar ve hissedarlar arasinda var oldugu konusunda ortak goriise sahipler (Oso ve
Semiu, 2012). Mimkiin olan en disiik vekalet maliyeti ile vekalet sorununun
azaltilmasimna veya ortadan kaldirilmasina yardimci olacak bircok arastirmaci ve

akademisyen tarafindan birgok oneri sunulmustur.

Edward Freeman (1984) gibi elestirmenlere gore, bu teori, paydaslarin ¢ikarlarindan
ziyade sadece hissedarlarin c¢ikarlarint g6z Onilinde bulundurarak hiikiimet
diizenlemelerine saldirmaya caligmaktadir. Onun goriisiine gore, Vekalet Teorisi, su

temizleme veya cevre kirliligi ile ilgili maliyetler gibi sosyal sorumluluk maliyetlerinin,
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dogrudan daha fazla hissedar degerini hesaba katmadigi icin alakasiz maliyetler
oldugunu savunmaktadir. Bunun nedeni, pay sahiplerinin temel kaygisinin kar ve getiri
olmasidir; dolayisiyla daha az veya sifir karla sonuglanan proje veya faaliyet,
hissedarlar tarafindan ¢ok degerli kabul edilir ve kabul edilebilir bir proje olarak

gorilmemektedir (Karaye, 2014).
1.3.2 Paydas Teorisi (Stakeholder Theory)

Paydas teorisinin ortaya c¢ikisi, yonetim kurullarmmin sadece hissedarlarin ¢ikarlarini
degil, diger tim paydaslarin ¢ikarlarin1 yani daha genis bir ¢ikar yelpazesini dikkate
alma ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Bir sirket, yoneticileri ve diger paydaslar ile
giivene dayali bir iliskiye sahip olmalidir ve bu iliski, sirket ig¢in bir ara¢ olarak
goriilmek yerine, sirketin gelecekteki yoniinii belirlemek ve istenen hedeflere ulasmak
icin dikkatli bir sekilde kullanilmalidir (Freeman, 1984; Gay, 2002). Bu teori ilk olarak
1983 yilinda kurumsal yonetim ve stratejik yonetim kavramlar1 altinda ele alinmistir.
Freeman ve Reed, "Stockholders and Stakeholders: A New Perspective on Corporate
Governance" (Hissedarlar ve Paydaslar: Kurumsal Yonetime Yeni Bir Bakis Acgisi) adli
caligmalarinda kurumsal yonetimde ortodoks asil-vekil ¢atismasindan ziyade “paydas”
kavramini farkl bir sekilde ortaya koymuslardir. Paydas teorisi, bir sirketin yonetimi ile
paydaslar olarak adlandirilan diger tiim organlar (bireyler veya gruplar) arasinda agik ve
zimni bir dizi karmasik anlagsma oldugunu belirtmektedir (Sanda, Mika'ilu ve Garba,
2005).

Bu teorinin savunucular1 vekalet teorisinin varsayimlarini reddetmekle birlikte yonetim
kurullarinin ve hissedarlarin rutin olarak sirketteki hak sahipleri ile benzer ¢ikarlara
sahip oldugu goriisiinii de reddetmektedir (Ranti, 2011). Bdylece yoneticiler, ilgili
taraflarin haklarin1 ve karar alma siireclerine katilimlarini saglamak i¢in calisirken,
diger yandan, sirketin hayatta kalmasini saglamak ve her bir grubun uzun vadeli
risklerini korumak i¢in hissedarlarin temsilcileri olarak da hareket etmelidirler (Oso ve
Semiu, 2012).

Bir sirket ile paydaslar1 arasinda bir dizi karsilikli iligki vardir. Sirket, paydaslar
olmadan faaliyetlerini gerceklestirilemez ve yiriitemez. Aym1 zamanda sirket,

paydaslarin istek ve ihtiyaclarimi karsilamak ic¢in kurulmustur. Ek olarak, paydaslarin
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cikarlarinin tatmin edilmesi, sirketin performansi iizerinde olumlu bir etkiye yol
acabilmektedir. Ayrica, bu teori, yonetim ve paydaslar arasindaki karsilikli iliskinin,
yonetimin bencil hedefler pesinde kosmasini engelleyen bir kontrol mekanizmasi
olduguna inanmaktadir. Dolayisiyla, bu teori, paydaslarin c¢ikarlarinin yerine
getirilmesinin sirketin finansal performansindan olumlu ve 6nemli Slgiide etkilendigini

ifade etmektedir. (Orlitzky ve digerleri 2003; Karaye, 2014).

Bu teorinin Giles Slinger (1998) gibi elestirmenlerine gore, bu teori, isletmenin orijinal
amacint yok etmekte, cesitli paydaslarin rekabet¢i c¢ikarlarinin dogru siralamasinda
karmasik bir kafa karigikligi yaratmakta ve bdylece ¢ogu zaman sirketin kendisini
yargilanacagi olumsuz oOlgiitlerin yaratilmasina yol a¢gmaktadir. Jensen (2001), bu
teorinin, yoneticileri tek bir degerli hedefe odaklanmaktan alikoydugunu, sirketi birgok
efendinin kolesi yapan bir zayiflik oldugunu savunmaktadir. Freeman ve digerleri
(2010) makalesinde, birgok farkli arastirmaci tarafindan dile getirilen tiim farkl
elestiriler gbzden gecirilmis ve 2012 yilinda Freeman tiim elestirilere etkin bir sekilde

cevap vermistir.

1.3.3 Yonetim Sorumluluk Teorisi (Stewardship Theory)

Bu teori literatiirde bazen Temsil teorisi olarak da anilmaktadir. Yonetim sorumlulugu
teorisi, yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin diirlist ve giivenilir oldugunu
belirtmektedir. Bu nedenle bu teori, onlarin ilgili taraflarin ¢ikarlar1 disinda herhangi bir
cikar gozetmediklerini, diristliikler1 ve caligkanliklarinin bir sonucu olarak tam
kontroliin kendilerine verilmesi gerektigini savunmaktadir (Donaldson, 1990,

Donaldson ve Davis, 1991; Liang ve Liang ve Li, 1999; Karaye, 2014).

Yonetim sorumlulugu teorisi ile vekalet teorisi arasindaki temel fark sudur: vekalet
teorisi, yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarlarini maksimize etmek yerine bazen kendi
cikarlarin1 tatmin etmeye c¢alistiklarina inanirken, yOnetim sorumlulugu teorisi,
yoneticilerin her zaman etkin ve verimli bir sekilde hareket eden diiriist personel
oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle yoneticiler, sorumlu ve sirketin kaynaklarini
verimli ve etkin bir sekilde kullanan iyi niyetli yetkin destekciler olarak goriilmelidir.
Ayrica, bu teori, yonetimin giivenilir olmas1 ve yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina

karst kendi c¢ikarlarin1 gozetmemeleri sebebiyle vekélet maliyetinin olmadigini
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varsaymaktadir. Yoneticiler, hissedarlara kars1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket

etmelerinin itibarlarina zarar verecegini varsaymaktalar (Kiel ve Nicholson, 2003).

Bu teori, kurumsal hedefin yerine getirilmesinin yonetime yuksek memnuniyet
verdigini one siirmektedir (Ranti, 2011). Bu teorinin konseptine gore, paydaslarin
cikarlart dogrultusunda yoneticilerin ortak kurumsal davraniglarindan elde edilen
faydalar, bireysel c¢ikar davraniglarindan elde edilen faydalardan daha istlindiir
(Ogbechie, 2012). Buna gore teori, bir sirketin CEO'sunun ayni zamanda yonetim
kurulu baskani olmasi durumunda, sirketin daha etkin bir sekilde yonetilecegini

savunmaktadir.

Sundara-Murthy ve Lewis'e (2003) gore, bu teori ne ekonomik ne de finansal
niteliktedir, aksine finansal kaynaklarin ve diger kaynaklarin yanlis yonetimine dayanan

olan psikolojik ve sosyolojik nitelikte oldugunu sdéylemislerdir.
1.3.4 Kaynak Bagimlihig1 Teorisi (Resource Dependence Theory)

Bu teorinin savunuculari, bir sirketin varliginin ve hayatta kalma egiliminin, ihtiyag
duydugu oOnemli kaynaklar1 c¢evreden elde etme yetenegine baghh oldugunu
savunmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 1978). Bu teori ilk olarak 1967'de Thompson
tarafindan ortaya atilmis olsa da teori ile ilgili daha ayrintili bir calisma sunan Pfeffer ve

Salancik (1978) tarafindan gelistirilmistir.

Kaynak Bagimliligi Teorisi, sirketlerin refahlar1 i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari
saglayarak, etrafindaki is ortaminin kontroliinii siirdiirmeye ¢alistigina inanmaktadir. Bu
nedenle teori, zengin, ¢evrede statli sahibi, sosyal iliskiye sahip ve kaynak artirmada
sirkete fayda saglayacak diger 6nemli Ozelliklere sahip yonetici ve yonetim kurulu
iyelerinin istthdam edilmesini savunmaktadir. Sirket, ithtiya¢ duydugu kaynaklari elde
etmek i¢in is ve kisisel baglantilarini, bilgi ve deneyimlerini kullanacaklar1 beklentisiyle
yoneticileri ise almaktadir. Teori ayrica, yoOneticilerin sosyal baglantilariin, is
baglantilarinin, sosyal statiilerinin, uzmanliklarinin ve deneyimlerinin bir sirketin
finansal performansinin yan sira hissedarlarin getirisini de artirdigini 6ne siirmektedir

(Pfeffer ve Salancik, 1978; Ogbechie, 2006).



28

Bu nedenle kaynak bagimlilig1 teorisi ayni zamanda sosyolojik ve yoOnetim
arastirmalarinin bir sonucu olarak goériilmektedir. Bu teori, yonetim kurulunun, sirketin
performansin1 maksimize etmek icin sirketi ihtiya¢ duydugu kaynaklara baglayan

onemli bir koprii oldugunu savunmaktadir (Kiel ve Nicholson, 2003).

Bu teoriye yoneltilen elestirilerden biri de hissedarlar basta olmak iizere tiim menfaat
sahiplerinin ihmal edilmesi ve teorinin sadece yonetim kurulu ile sirket arasindaki
iliskiye odaklanmasidir. Teori ile ilgili yapilan bir diger elestiri ise ampirik sonuglarin
aragtirmacimin hipotezine bagli olarak yorumlanabilmesidir. Ampirik sonuglar,
calismanin kaynak bagimlili§1 teorisine mi yoksa siniflandirilmis teoriye mi
dayandigina bagli olarak iki farkli teorik yorum i¢in kullanilabilir (Kiel ve Nicholson,
2003).

1.3.5 Islem Maliyetleri Teorisi (Transaction Costs Theory)

Islem maliyetleri teorisi, sirketi bir yonetim yapis1 olarak ele alarak maliyetini en aza
indirecek cesitli islemleri yonetmek amaciyla ortaya cikmis bir teoridir. Islem
maliyetleri teorisi, sirketin genel maliyetine, 6zellikle vekalet maliyetine odaklanan
baska bir teoridir. Bu teoriye gore, sirketin temsilciyi izlemesi ve dolayisiyla yonetimi
ilgili taraflar adina kontrol etmek igin bazi maliyetler harcamas1 kagmilmazdir. Islem
maliyetleri teorisi, sirketlerin tirettikleri mal ve hizmetlere iliskin her giin harcadigi
islem maliyetlerinin  miimkiin olan en disik maliyet oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Islem maliyetlerinin yiiksek olmasi, kaynaklarin, sirketlerin ydnetimi

tarafindan verimsiz ve etkin kullanilmamasini ifade etmektedir (Giinel, 2018).

Islem maliyeti kavrami ilk olarak Ronald Coase tarafindan "Sirketin Dogasi" (The
Nature of the Firm) adli ¢alismasinda ifade etmistir. Bu teori, sirketlerin biiyiik ve
karmagik yapilara sahip olmalar1 nedeniyle hem dahili hem de harici olarak ¢esitli ilgili
maliyetler Ustlendiklerini belirtmektedir. Bu nedenle, dahili olarak ilgili satin almalar ve
satilan mallarin maliyeti gibi mal ve hizmetlerle iligkili maliyetler, 'degisim maliyetleri'
olarak nitelendirilebilir. Coase (1937), sirketlerin temel amacinin islem maliyetlerini
azaltmak ve kar1 maksimize etmek oldugunu vurgulamistir. Bu nedenle teori sunu ileri

stirmiistiir; Aslinda bir sirketin temel amacinin kar1 maksimize etmek oldugu dogrudur,
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ancak bunu yapabilmek i¢in islem maliyetini miimkiin oldugunca minimuma indirmek

gerekmekte, bu nedenle bu iki amacin birbirini tamamladig1 sdylenebilir.

Islem maliyetleri teorisi, en 6nemli kurumsal ydnetim teorilerinden biridir. Bu teori, bir
sirketin ekonomik, insani ve davranigsal faktorleri dikkate alarak ve azaltabilecegi islem
maliyetinin minimum seviyesini goz 6niinde bulundurarak kurumsal yonetim yapilarini
olusturmasi gerektigidir. Bu teoriye gore, kar maksimizasyonu veya maliyet diislirme
icin Onerilen ¢6ziim, her sirket i¢in farklidir, dolayisiyla 'herkese uyan tek bir ¢oziim'
yoktur. Islem maliyetleri teorisi, optimal verimliligin smirli rasyonellik kosullar1 altinda
elde edildigini belirtmektedir. Bu teori, bilgi asimetrisini azaltmak icin bir sirketin
gerekli kontrol yapilarinin kurulmasini ve kamuyu aydinlatmay1 saglayan ve seffaflig

artiran gerekli mekanizmalarin olusturulmasini 6nermektedir (Levent, 2018).
1.4 KURUMSAL YONETIM MODELLERI

Tum dlkeler igin uyumlu olan mevcut bir kurumsal yonetim modeli bulunmamaktadir.
Cesitli kiiltlirel farkliliklar, tarihsel farkliliklar, yasal diizenlemeler, finansal sistem,
diizenlemeler, isgiiciiniin temsil edilebilirligi, piyasalar arasindaki farkliliklar, sendika
haklar, rekabet kosullari, firmalar arasi iliskiler, miilk sahipligi, finansal gelisme, is
kosullu ve diger ekonomik etkileyen faktorler bir {iilkeden digerine farklilik
gostermektedir. Dolayistyla iilkelere gore degisiklik gosteren farkli bir kurumsal
ybnetim sisteminin olmasi miimkiindiir. Literatiirde bu sistemler iki ana model
cergevesinde smiflandiriimaktadir; Anglo-Sakson ve Avrupa-Asya modeli. Ingiltere,
Amerika, Kanada ve Avustralya Anglo-Sakson modelinin, Fransa, Almanya, Isvicre ve

Japonya ise Avrupa-Asya modelinin ana uygulayicilaridir.

Bunun disinda, bazi ¢aligmalarda kurumsal yonetim modellerini siniflandirmak i¢in
'digaridan’' ve 'iceriden' modeller kullanilmaktadir ki bu da diger bir yaklagimdir. Anglo-
Sakson modeli digaridan sistem olarak kabul edilirken, Avrupa-Asya modeli igeriden
model olarak kabul edilmektedir (Yegen, 2016). Ancak bu iki modelin basarisi, onlar1
diinyanin tiim kitalarinda en ¢ok kullanilan iki model haline getirdi. Ote yandan, iilkeler
ve lilkelerin kiiltiirel ve ekonomik ortamlari, kiiresellesmenin bir sonucu olarak yillar
icinde giderek daha uyumlu hale gelmistir. Bununla birlikte, kurumsal yonetime giderek

caligmalar iilkelerin benzer kurallara gore hareket ettigini tespit etmistir (Yegen, 2016).
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Bu iki 6nemli model arasindaki en 6nemli fark, menfaat sahibine nasil davranildigi ve
sirketin faaliyetlerinden en ¢ok hangi menfaat sahibi grubunun yararlandigidir. Anglo-
Sakson modelinde temel amag hissedarlar i¢in degeri maksimize etmek iken, Avrupa-
Asya modeli tiim paydaslara odaklanan modeldir. Bu nedenle bazi ¢alismalarda Anglo-
Sakson modeli bazen "hissedar modeli”, Avrupa-Asya modeli ise "paydas modeli"
olarak adlandirilmaktadir. Diger bir deyisle, Anglo-Sakson modelin ana odak noktasi
hissedar degerindeki en yiiksek artisin olmast ve ABD ve Birlesik Krallik gibi kapitalist
iilkelerden kaynaklanmasi nedeniyle hissedar modeli olarak adlandirilmaktadir. Ote
yandan, Avrupa Birligi {ilkelerinin ¢ogunda, bir sirketin karar alma siireglerine,
hissedarlarin ¢ikarlarinin yan1 sira diger paydaslarin c¢ikarlarinin da taninarak dahil
edilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Avrupa-Asya modeli ayrica tiim ilgili taraflarin
cesitli gruplarinin gesitli ¢ikarlarr arasinda bir uzlagma noktast olmasi gerektigini ileri

stirmtistiir (Turnacigil, 2018).
1.4.1 Anglo-Sakson Modeli

Anglo-Sakson modeli, Kanada, Avustralya, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri vb.
sermaye piyasalar1 oldukca gelismis iilkelerde kullanilan bir modeldir (Weimer ve Pape,
1999). Bu model, genellikle Ortak Hukuk denilen ulkelerde hakim olan gelenektir. Bu
hukuk sistemine sahip iilkelerde yonetim kurullarinin, hissedarlarmin g¢ikarlarini
korumasini ve refahlarin1 maksimize etmesini gerektiren hukuk kurallar1 bulunmaktadir
(Yegen, 2016; Levent, 2018). Bu iilkelerde sermaye piyasalar1 gelistirilmekte ve
bunlarin biiylik bir kismi iilkelerin ekonomisine taginmaktadir. La porta ve digerleri
(1998) kirk dokuz tilke {izerine arastirma yapmis ve Anglo-Sakson modelini uygulayan

iilkelerde hissedarlarin haklar1 daha 1yi korundugunu vurgulamislardir.

Anglo-Sakson modelinde sirket yonetimi ile hissedarlar1 arasindaki iliskinin 6nemi
acik¢a vurgulanmaktadir. Bu modelde bir sirket, icraci, icraci olmayan ve bagimsiz
yoneticilerden olusan tek bir yonetim kuruluna sahiptir. Bu modelin uygulanan
iilkelerinde genellikle sirketlerin konsantre miilkiyet yapist olmadigi, daginik miilkiyet
yapist olmak iizere ¢ok sayida hissedar bulunabilmektedir. Anglo-Sakson modelinin
kullanildigr Ortak Hukuk Ulkelerinde piyasalar daha likit olup hisse sentleri hizla el
degistirebilmektedir. Bu baglamda, dagmik ortaklik yapist nedeniyle azinlik

hissedarlarinin ~ korunmasina yonelik kurallarin  getirilmesi, pay sahiplerinin



31

bilgilendirilmesi ve bilgilendirme ve seffaflik da dahil olmak {izere kurumsal yonetimin

temel ilkelerine 6zel 6nem verilmesi biliyiik 6nem tasimaktadir (Levent, 2018).

Anglo-Sakson modelinde iist diizey yoneticilere O0denen performansa dayali 6diil
sistemi ¢ok yaygindir. Bu modelin bir diger 6zelligi de sirket devralmalarina izin veren
aktif dis kontrol mekanizmalarinin olmasidir. Bu mekanizmaya 'diismanca devralma’
(hostile takeover) denir. Sermaye piyasasit araciligiyla, performans gostermeyen
sirketler kolaylikla ele gegirilebilir ve yoOnetimleri kontrol edilebilir. Anglo-Sakson
tilkelerinde bu mekanizma, etkisiz sirketleri disipline etmek ve basarisiz yonetimi etkin

olanlarla degistirmek i¢in kullanilmaktadir (Levent, 2018).

Anglo-Sakson modelini uygulayan iilkelerde hissedarlar, yonetim kurulu araciligiyla
yonetimi kontrol etmekte ve denetler, CEO ise genel kurulda secilmektedir. Hissedarlar,
temettli almak ve sirketin ¢alisma sekliyle ilgili temel kurallar1 degistirmek gibi bazi
stratejik kararlarda s6z hakkina sahiptirler. Bu model temel olarak sirketlerin tist
yonetimi ile hissedarlar arasindaki iliskilere dayanmaktadir. Hissedarlar tarafindan
temsilci olarak segilen sirketin yonetim kurulu, yonetimin isleyisini denetlemekle bunun
kendi menfaatine degil, hissedarlarin talep ve beklentilerine uygun olmasini
saglamaktan sorumludur. Dolayisiyla Anglo-Sakson modelinin en 6énemli sorunu

vekalet maliyetleridir (Giinel, 2018; Turnacigil, 2018).

Ayrica Anglo-Sakson modelinin uygulandigi Ortak Hukuk {ilkelerinde menkul
kiymetler borsalar1 daha gelismis oldugundan sirketler sermaye artirmak icin kisa vadeli

banka finansmani yerine uzun vadeli hisse senedi ihraclarini tercih etmektedir (Yegen,

2016).
1.4.2 Avrupa-Asya Modeli

Avrupa-Asya modelini kullanan Ulkelerde Anglo-Sakson modelinden farkli olarak
sirketler i¢in finansman bireysel yatirimcilardan ziyade genellikle bankalar tarafindan
saglanmaktadir. Avrupa-Asya modelinde holding sirketleri, bankalar ve aileler
genellikle sirketleri finanse edip sirketin ortaklar1 ve hissedarlari olurlar. Bu model esas
olarak Medeni Hukuk iilkelerinde kullanilmaktadir. Bu iilkelerde, sirketlerin miilkiyet
sahiplik orani olduk¢a konsantre olup daginik miilkiyet sahiplik nadiren bulunmaktadir.

Bu model, karar alirken basta hissedarlar olmak {izere tiim ilgili taraflarin ¢ikarlarini
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g6z oniinde bulundurmaktadir. Bu modelde paydaslar, i¢ ve dis paydaslar olmak iizere
iki gruba ayrilir. I¢ paydaslara, basta hissedarlar olmak iizere sirketin yonetici ve
calisanlar1 dahildir. Ote yandan, sirketin dis paydaslar1 arasinda miisteriler, alacaklilar,
tedarikgiler, sendikalar, analistler, hiikiimet, medya ve ¢evre yer almaktadir. Bu model

tim bu paydaslarin ¢ikarlarini dengelemeye ¢alismaktadir (Yegen, 2016).

Avrupa-Asya modeli basta Fransa, Almanya, Hollanda, isvicre ve Japonya olmak iizere
genel olarak Avrupa'da ve bazi Asya iilkelerinde kabul edilen ve kullanilan modeldir.
Bu modelde sirketler genellikle bir holding sirketi, bir aile, bagka bir kurum ve bankalar
gibi biiyiik yatirnmcilar tarafindan finanse edilmektedir. Dolayisiyla biiyiik yatirimcilar
ve bankalar bu modelde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu bankalar, tipik normal
yatirimeilar gibi sirketlerle ortakliklar kurabilir ve onlara 6z kaynak saglayabilirler. Ote
yandan, g¢ogu isletme bliylik bir aile veya aile grubu tarafindan kurulmakta ve
yonetilmektedir. Ancak aile isletmelerinde kurumsal yonetimin iyi uygulanabilmesi i¢in

ic denetim mekanizmalarinin dogru bir sekilde kullanmasi gerekmektedir (yegen,

2016).

Avrupa-Asya modelinde ortaya ¢ikan kurumsal yonetim sorunlar1 arasinda miilkiyet ve
kontrol, azinlik hissedarlarinin korunmasi, bilgi asimetrileri, seffaflik eksikligi ve giiclin
kotuye kullanilmasi ile ilgili sorunlar yer almaktadir. . Bu modeli Anglo-Sakson modeli
hissedarlarin tatmini aksine, hissedarlarin memnuniyetine degil, sirketin iyiligi i¢in
gerekli olan uzun vadeli stratejilerin gergeklestirilmesine odaklanmaktadir. Dolayisiyla
bu modelde, hissedarlarin yani sira sirket i¢in uzun vadeli deger yaratan diger tiim
paydaslarin katkilarimin da dikkate alinmasi gerekmektedir (Sener ve Karaye 2015;
Gunel, 2018).

Anglo-Sakson modelinden farkli olarak bu model, Almanya ve Japonya'da yaygin
oldugu gibi denetleme kurulu ve yiiriitme kurulu olmak Uzere iki katmanl bir yapiya
sahiptir. En {ist organ olan denetim kurulu iiyelerinin yaris1 pay sahipleri tarafindan
secilimektedir. Diger yarisi ise paydaslar tarafindan se¢ilmektedir. En iist organ olan
Denetim Kurulu'nun gorevi, sirketin yonetimini kontrol etmektir. Yurttme kurulu ise
sirketin giinliik islerini yiirliten CEO ve c¢alisan temsilcilerinden olusmaktadir

(Turnacigil, 2018).
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IKiINCi BOLUM
AFRIKA’DA KURUMSAL YONETIM

2.1 BOLUM GIRIS

On yillar 6ncesinde, o6zellikle 1990arin baslarinda, Birlesik Krallik (Ingiltere),
Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Japonya ve Almanya, diinyadaki en iyi kurumsal
yonetim sistemlerine sahip Glkeler olarak kabul edilmekteydi (Motshegwa, Mooketsane
ve Bodilenyane, 2017). Bu dénemde geleneksel kurumsal yonetim kavrami, daha ¢ok
hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin ¢oziimiine ve sirketlerin etkin
yonetimine odaklanmisti. Fakat kurumsal skandallarin tetikledigi finansal krizler ve
yiiksek profilli sirketlerin ¢okiisii, kurumsal yonetimin seffaflik, hesap verebilirlik,
adalet ve siirdiiriilebilirlige yonelik odagini yeniledi ve gii¢clendirdi (Ferrero-Ferrero ve
digerleri 2014). Sonug¢ olarak, giiniimiizde bir¢cok iilke kurumsal yonetimin en iyi
uygulama kodlarmi gelistirmistir ¢linkii kurumsal yonetimin izleme ve iligskilendirme
maliyetlerini (bonding cost) azalttigina ve hissedarlarin sirketin gelecegine yonelik
giivenini artirdigina inanilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976; Ntim ve digerleri,
2011). Bu bolimde, 6nce Afrika'da kurumsal yonetimin Onemi, ardindan ise Ortak
Hukuk ve Medeni Hukuk tilkeleri arasindaki farklar ele alinmaktadir. Ayrica
Afrika'daki kurumsal yonetim kodlarinin ve diizenlemelerinin kaynaklari da ele
alinmakta, her bir Ortak Hukuk {ilkesindeki kurumsal yonetimin diizenleyici ortami ve
finansal performans kisaca aciklanmaktadir. Bunlari takiben arastirmanin tartisma kismi

ve son olarak arastirmanin hipotezleri verilmistir.
2.2 AFRIKA'DA KURUMSAL YONETIMIN ONEMi

Giintimiizde gelismekte olan iilkeler, yiikksek ekonomik bilylime potansiyelleri nedeniyle
kiiresel ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu iilkelerde, i1yi kurumsal yonetim
uygulamalari, herhangi bir ekonominin siirdiiriilebilir biiylimesi i¢in gerekli temel
unsurlardir (Ferrero-Ferrero ve digerleri, 2014). Son yirmi yilda, Afrika'da hem
akademik alanda hem de yerel hiiklimette, endustriyel dlizeyde, siyasete yon verenler ve

profesyoneller arasinda uluslararas1 diizeyde olmakla kurumsal yonetime artan bir



34

olugunu gorulmektedir. Afrika'yla ilgili daha once yapilan ¢aligmalar, iyi kurumsal
yonetimin yiiksek kurumsal sorumluluk iliskili oldugunu ve hem potansiyel yerel hem
de yabanci yatirimcilart ¢ekmeye yardimci olup sirketlerin itibarimi arttirdigini 6ne
koymustur (Rossouw, 2005). Iyi kurumsal yonetim, yolsuzluk uygulamalarini ve etik
olmayan is uygulamalarimi da sinirlaya ve engelleyebilimektedir. Son zamanlarda,
Afrika'da 1yi kurumsal yonetimi gelistirmek i¢in asagidakileri igeren bircok reform
uygulamaya konuldu bunlar; Cogu iilke tarafindan en iyi uygulamalarin kurumsal
yonetim kodlarinin olusturulmasi ve revize edilmesi, yeni borsalarin kurulmasi ve
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi, Misir
Menkul Kiymetler Borsasi ve benzeri borsalarda kurumsal yonetim ve cevre
surddralebilirlik endekslerinin (ESG) olusturulmasi kapsamaktadir. Bu nedenle, son

yillarda Afrika genelinde borsalarin biiyiimesi ve gelisimi hizla artmaktadir.

Kiiresellesme ve finansal piyasalarin kiiresel entegrasyonu, Afrika tilkelerinin ekonomi
politigindeki degisimlerin, saglam kurumsal yonetim ihtiyaci ile kurumsal kontrol i¢in
piyasanin yolunu agmasinin baslica nedenlerinden biridir (Claessens ve Yurtoglu, 2013;
Shikaputo, Burton ve Dunne, 2017). Dolayisiyla, kurumsal yonetim reformu,
Afrika'daki ulkelerin énemli politikalarindan bir olmaktadir (Munisi ve Randoy, 2013).
Genel olarak Afrika, uluslararasi yatirnmcilar tarafindan yiiksek riskli bir kita olarak
algilanmaktadir. Afrika iilkelerinin genellikle miilkiyet haklarina iliskin zayif kurumsal
ortam, zayif ve yozlagmis yargi sistemi, makro ekonomik istikrarsizliklar, ticaret
kisitlamalari, ekonomik faaliyetlerin yiiksek devlet diizenlemesi ve yaygin yolsuzluk
ozellikleriyle one ¢iktigina inanilmaktadirir (Armstrong, 2003; Okeahalam ve
Akinboade, 2003). Bu sorunlar sermaye akisini birgok yonden daha karmasik hale
getirdi. Bununla birlikte, bu trkiitiicii imaj1 degistirmek icin iyi kurumsal yonetimin
gelistirilmesi thtiyacinin kaginilmaz oldugu asikardir. Afrikali sirketler, kurumsal itibar1
gelistirmek, paydaslara olan giiveni artirmak, islem maliyetlerini ve sermaye maliyetini
azaltmak, deneyim ve nitelikli isgiiclinii cekmek ve ahlaki tehlike ve ters se¢im etkisi ile
iliskili maliyetleri azaltmak ic¢in iyi kurumsal yonetimin benimsenmesinin gerekli
oldugunu kabul etmektedir (Ferrero- Ferrero ve digerleri 2014). Bu nedenle, daha
yiiksek hesap verebilirlik standartlarinin olusturulmasi yoluyla yolsuzluk ve sirket

skandallarinin azaltilmasi, ekonominin iyilestirilmesi ve yabanci yatirnmin ¢ekilmesi
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Afrika'da kurumsal yonetimi iyilestirmenin baglica itici giicleridir (Shikaputo ve

digerleri, 2017).

Afrika'nin ekonomisi i¢in yabanci yatirimin g¢ekilmesi ¢ok onemlidir; Dolayisiyla, iyi
kurumsal yonetimin uygulanmasi, potansiyel yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek acisindan
oldukga 6nem arzetmektedir. Piyasa, daha iyi kurumsal yonetime sahip sirketleri
odiillendirmektedir. Iyi kurumsal yonetim Onlemleri uygulayan sirketlerdeki
yatirimcilar, 1yi kurumsal yonetimin karlhilig1 artiracagi ve yoneticilerin kamulagtirma
egilimlerini ortadan kaldiracagi varsayimiyla sirketin hisse fiyatlarini ytlikseltmektedir
(La Porta ve digerleri, 2002). 1990'larin bagindan 2003'e kadar, gelismekte olan iilkeler,
1995'te 17,3 milyar dolar olan net yabanci portfoy sermaye yatiriminin 2003'te yaklasik
26,8 milyar dolara firladigina goriilmektedir (Mangena ve Tauringana, 2006). Bu
nedenle, 6zellestirme ve piyasaya dayali yatirim, ¢ogu Afrika iilkesi igin eskisinden ¢ok
daha 6nemli hale gelmektedir ve bunun ele alinmasinin yol iyi bir kurumsal yonetim
uygulamasidir. Ayni zamanda, finansal piyasalarin serbestlestirilmesi, yeni piyasalarin
kurulmasi, Afrika’nin bir¢ok gelismekte olan ve gelisen iilkeleri tarafindan uygulanan
kurumsal kontrol piyasasi ve fiyat deregiilasyonu gibi yapisal reformlar ile sirketler
piyasa gucleri risklerine daha fazla maruz kalmakta ve sermayenin tahsisi, ¢ok ¢esitli
yatirim segenekleri nedeniyle daha karmasik hale gelmektedir (Claessens ve Yurtoglu,

2013).

Buna ragmen, birgok Afrika iilkesinde kurumsal yonetim reformlari, 6zellikle siyasi
yeniden yapilandirma ve doniisiimle ilgili olanlar istenmeden kabul edilmistir
(Shikaputo ve digerleri, 2017). Dolayisiyla, kurumsal yonetim 6nemli diizeyde hesap
verebilirlik ve seffaflik gerektirirken, bu tiir degisiklikler iyi bir yasal ¢ergevenin
destegini gerektirir. Ve bir Ulkedeki yasal ve adli sistemler, o Ulkedeki kurumsal
yOnetimin basarist agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir. Yasal cergeve sunlart igerir;
iilkedeki hukuk sistemi, miilkiyet haklarimin korunmasi, hissedarlarin haklarinin
korunmasi, alacaklilarin haklarinin korunmasi, yolsuzluga karsi yasal durus ve ilgili
finansal ve finansal olmayan bilgilerin dogru ve adil seffaf bir sekilde agiklanmasina
iliskin yasalar (Claessens, 2006). Bir {ilkenin etkin kurumsal yonetim uygulamasi, o
ulkenin genel yasal ve kurumsal cergevesi ile belirlenmektedir (Claessens ve Yurtoglu,

2013). Bir tlkenin yasal dayanagi, yasal ve diizenleyici cercevelerinin kalitesini
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etkilemektedir (La Porta ve digerleri, 1997). Ayn1 zamanda, bir sirketin segtigi
kurumsal yonetim modeli, sirketin faaliyet gosterdigi iilke ve o iilkedeki hukuk
sisteminden tamamen etkilenir (La Porta, et al. 1997). Bununla birlikte, Afrika'daki
kurumsal yénetim diizenlemelerinin ¢ogu, Ingiltere, ABD ve OECD'den (Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) 6diing alinmis veya temin edilmistir. Fakat Afrika
iilkelerinin ¢ogu, Birlesik Krallik, ABD ve OECD iilkeleri ile karsilastirildiginda bu
iilkeler diisiik piyasa degeri, kolay ticarete izin veren teknoloji sahip olmadigi, diisiik
likidite, konsantre miilkiyet yapisi ile az sayida borsaya kayith sirkete sahipler
(Mangena ve Tauringana, 2006; Ntim, 2013). Bu nedenle, gelismis iilkelerin kurumsal
yonetim mekanizmalarinin Afrika'daki sirketlerin finansal performansi tizerindeki

etkisi, gelismis tilkelerden farkli olabilir.
2.3 AFRIKA'DAKIi ORTAK HUKUKU VE MEDENi HUKUK ULKELERi

Kurumsal yonetim diizenlemelerinin uluslararasi standartta oldugu iilkelerin, kurumsal
yonetim diizenlemelerinde i¢sel odakli olan {iilkelere gore daha fazla fayda sagladigi
iddia edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal yonetim duzenlemelerinin ve
kodlarinin ¢ogu, oncelikle yakindan bagli olduklar1 gelismis iilkelerin diizenlemelerini
yansitmaktadir (Samaha ve digerleri. 2012). Bu sebepten Afrika'da, bir iilkenin yasal
dayanag1 cogunlukla onu somiirgelestiren iilkeden etkilenir veya o Ulkeden temin edilir.
Afrika tilkeleri iki ana kurumsal yonetim modeli esas alinarak siniflandirilmistir; Anglo-
ABD modelini izleyen Ortak Hukuk Ulkeleri ve Avrupa-Asya Modelini uygulayan
Medeni Hukuk Ulkeleri (Munisi ve Randoy, 2013). Resmi dil olarak Arapc¢a'ya sahip
olan Misir hari¢ Ortak Hukuk iilkeleri resmi dil olarak genellikle Ingilizce'yi kullanir
fakat bu iilkeler Ingiltere tarafindan sémiirgelestirildiklerinden dolay1 bu iilkenin Ortak
Hukuk modelini de takip etmektedirler. Afrika'da Ortak Hukuk modelini kullanan
iilkeler, Kuzey Afrika'daki tek Ortak Hukuk tilkesi olan Misir harig, ¢cogunlukla kitanin
giiney, dogu ve bat1 Afrika bolgelerinde yer almaktadir.

Ortak Hukuk ulkeleri, Anglo-Amerikan kurumsal yonetim modeli olarak da bilinen
kurumsal yonetimin hissedar modelini uygulamaktadir. Ortak Hukuk iilkeleri Ingiltere,
ABD ve diger milletler toplugu {ilkelerdir. Bu model, bir firmanin yonetiminin kendi
cikarlar1 One siirdiirecegini ve dolayisiyla miilkiyetin kontrolden ayrilmasinin vekalet

sorunu Yyarattigin1 varsayan vekalet teorisinden kaynaklanmaktadir (Jensen ve
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Meckling, 1976; Berle ve Means, 1932). Ortak Hukuk tilkelerinde, sirketler ¢ogunlukla
cok sayida farkli hissedarlara aittir ve bu sirketler yoneticiler tarafindan kontrol
edilmektedir (LaPorta et al, 1997). Ancak Afrika iilkeleri a¢isindan tam tersi bir durum
s0z konusudur. Afrika tilkeleri, cogu sirketin biiyiik 6l¢iide kurumsal hissedarlara ve
aile gruplarina ait oldugu yiiksek miilkiyet yogunlugu ile karakterize edilmektedir.
Ortak Hukuk ulkeleri ayn1 zamanda hissedar haklarin yiiksek diizeyde korunmasi ile
karakterize edilmektedir. Bu nedenle, Ortak Hukuk iilkeleri tarafindan uygulanan
hissedar modeli pazar odakli bir model olmaktadir. Bu, kurumsal kontrol i¢in piyasaya
dayanan bir modeldir, dolayisiyla piyasanin hem etkin oldugu hem de rekabet ve
devralmalar seklinde kesin bir disiplin i¢inde oldugu varsayilmaktadir. Bunun aksine,
Afrika’daki iilkeler gibi Ortak Hukuk bazli gelismekte olan iilkelerde hissedar
haklarinin daha az korunmasi s6z konusudur (Claessens ve Yurtoglu, 2013) ve piyasalar
etkin bir disiplin mekanizmas1 olarak hareket etmemektedir. Ayrica, Ortak Hukuk
iilkelerindeki sirketler, icraci, icract olmayan ve bagimsiz direktorlerden olusan tek
kademeli bir yonetim kuruluna sahiptir. YOnetim kurulu ayrica belirli gorevleri yerine
getirmek i¢cin komiteler de olusturur. Bu komiteler; denetim komitesi, risk komitesi,
atama/aday gosterme komitesi, tazminat/licret komitesi, kurumsal yénetim komitesi vb.
dahildir. Komitelerin ayrica komite iiyesi olarak bagimsiz yoneticilere sahip olmasi
beklenmektedir (Cadbury, 1992). Afrika'da 21 Ortak Hukuk tlkesi var. Kurumsal
yonetimin Ortak Hukuk modeli genel olarak en iyi model olarak kabul gérmektedir (La
Porta et al. 1997; Claessens ve Yurtoglu, 2013).

Afrika'daki Medeni Hukuk iilkeleri ¢ogunlukla resmi dili Fransizca veya Portekizce
olan iilkelerdir. Bu iilkeler genellikle merkezi Bati ve Kuzey Afrika'da bulunurlar
(Roussou, 2005). Medeni Hukuk dlkeleri, Avrupa-Asya kurumsal yonetim Modelini
takip eden Ulkelerdir ve paydas teorisinden kaynaklanmaktadir (Munisi ve Randoy,
2013). Freeman (1984), paydaslar, bir sirketin islemlerini veya davraniglarini
etkileyebilen veya yonlendirebilen herhangi bir kisi veya kurulus olarak tanimlamistir.
Bu nedenle, Ortak Hukuk ulkeleri hissedarlarin yalnizca deger maksimizasyonuna
odaklanirken, Medeni Hukuk iilkeleri her bir paydas grubuna odaklanmaktadir. Medeni
Hukuk iilkeleri arasinda Almanya, Fransa, Japonya’nin yam sira Afrika'da eski
somurgelere sahip Avrupa ulkeleri ve Avrupa iilkelerinden somiirgelenmis olan tilkeleri

yer almaktadir. Medeni Hukuk iilkeleri, kurumsal kontrol i¢in pazar1 6n plana ¢ikarmaz,
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bu nedenle Medeni Hukuk iilkelerinin kurumsal yonetimi, ana finansman kaynagi
olarak bankalarla olan saglam iliskilerle 6ne c¢ikmaktadir. Buna gore, Afrika'daki
Medeni Hukuk iilkelerinin ¢ogunda finansal piyasalar nispeten zayif ve az gelismistir.
Afrika'daki Medeni Hukuk {ilkelerin iki (2) piyasa, Medeni Hukuk Sahra alt1 Afrika
iilkelerinin hemen hemen tiimiinde bulunan sirketlerden olusmaktadir. Bu iki (2)
finansal Piyasa; Benin Cumhuriyeti, Burkina Faso, Fildisi Sahili, Gine-Bissau, Mali,
Nijer, Senegal ve Togo’da bulunan sirketlerden olusan Bourse Régionale des Valeurs
Mobiliéres (BRVM), digeri ise Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Ekvator Ginesi, Gabon
ve Kongo Cumhuriyeti’nde bulunan sirketlerden olusan Bourse des Valeurs Mobiliéres
de l'Afrique Centrale'dir (BVMAC)’dir. 13 iilkedeki sirketlerden olusan bu iki (2)
pazarin toplam piyasa degeri, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'min piyasa
degerinden daha azdir. Medeni Hukuk iilkeleri ayni zamanda g¢apraz hissedarlik ve
yuksek miulkiyet konsantrasyonu ile karakterize edilmektedir. Medeni Hukuk
iilkelerindeki aile miilkiyeti ve blok holding uygulamalar1 ve hisse senetlerinin ¢apraz
listelenmesi, Avrupa sirketlerinin uluslararast1 kurumsal yonetim standartlarini
benimseme nedenlerinden biridir (LaPorta et al. 1997). Medeni Hukuk tlkelerindeki
sirketler yonetim kurulu ve denetim kurulu olmak {izere genellikle iki kademeli
kurullara sahiptir. YoOnetim kurulu tamamen sirketin yoneticilerinden ve icra
direktorlerinden olusurken, denetim birimi asagidakiler dahil olmak iizere cesitli paydas
gruplarinin temsilcilerinden olusur; Hissedarlar, calisanlar, devlet, alacaklilar vb.
Denetim kurulu ise yonetim kurulunu denetler. Asagidaki Tablo 2.1°de Ortak Hukuk ve

Medeni Hukuk iilkeleri arasindaki farkiliklar 6zetlenmistir.

Orta Hukuk iilkeleri ile Medeni Hukuk iilkeleri arasindaki kurumsal yonetim
yaklagimindaki ¢arpici ikilige ragmen, diger modelin 6zelliklerinin bir karisimi olmadan
bir modeli %100 uygulayan bir iilke bulmak zordur. Ornegin, bir sirketin calisanlari,
Medeni Hukuk iilkelerinde denetim kurulunda bir temsilci atama hakkina sahipken,
Fransa'da ¢alisanlari, sadece ¢alisanlarin hisselerinin sirketin toplam hisselerinin en az
%3'i olmasi durumunda bir yonetim kurulu temsilcisi atayabilir (Mangena ve
Tauringana, 2006). Ayrica, Ortak Hukuk iilkesinde bir sirketin birincil odak noktasi
hissedar degerini maksimize etmek olsa da, sirketler topluma geri vermek ve sirket ile
paydaslar1 arasinda iyi bir iliski olusturmak icin kurumsal sosyal sorumluluklara da

katilirlar. Ciinkii sirketin faaliyet gosterdigi ¢evre ve toplumlarin toplumsal ¢ikarlari
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konusundaki farkindaligi ayni zamanda itibarim1 ve dolayisiyla performansini

etkileyebilir (OECD, 2004). Bunlar, doniisiime dogru giden yeni bir kurumsal yonetim

modelleri tartismasini tetiklemistir. Kurumsal yonetimin doniisiim ve hibrit modeline

iligkin pek ¢ok tartigsma vardir.

Tablo 2.1: Ortak Hukuk ve Medeni Hukuk Modelleri Arasindaki Farklar

Ozellikleri

Ortak Hukuk Modeli

Medeni Hukuk Modeli

Sirketin Amaci

Sirketin Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu Uyeleri

Ulkeler

Baslica Finans Kaynagi
Sirketin Miilkiyet Yapisi

Hissedarlarin Haklar1

Hissedarlarin Deger

Maksimizasyonu

Tek Smifli Yonetim Kurulu

(Yonetim Kurulu)

fcraci, Icrac1 Olmayan ve Bagimsiz

Icract Olmayan Direktdrler

Cogunlukla Anglofon Ulkeler

Finansal Piyasalar
Dagitilmis Miilkiyet Yapisi

Hissedar Haklarinin Ust Diizey

Tiim Paydaslarin

Memnuniyeti

Iki Stmifli Kurul (Y®6netim

Kurulu ve Denetleme Kurulu)

Hissedarlar, Yonetim,
Calisanlarin Temsilcisi,

Alacaklilarin Temsilcisi vb.

Cogunlukla Avrupa ve bazi

Asya Ulkeleri
Bankalar
Konsantre Miilkiyet Yapist

Hissedarlarin haklarinin

Korunmasi korunmasi
Buyuk Hissedarlar Kamu Aileler ve Kurumsal
Hissedarlar
Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan hazirlanmistir.
24 AFRIKA'DAKI KURUMSAL YONETIM DUZENLEMELERININ
KAYNAKLARI

Milenyumun baglangici, Afrika'da kurumsal yonetim i¢in hayati bir baslangica isaret
etmekteydi. Afrika'daki bircok llke, milenyumdan sonra gonulli kurumsal yonetim
kurallar1 olusturmaya ve benimsemeye baslamistir. 1990'larda, gelismekte olan

ulkelerdeki duzenlemelerin gelistirilmesi ve revize edilmesinde kurumsal yonetim
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acisindan bir artig goriilmekteydi. 1990'larin basinda, ABD'de yatirimcilar ve genel
miudiir'ler (icra bagkan'lar) arasindaki iliskiden kaynaklanan sorunlar, kurumsal
yonetimle ilgili sorunlar nedeniyle yonetim kurullari tarafindan giderek daha fazla genel
miidiiriin gorevden alinmasiyla basinda genis yer buldu (Shifidi, 2014). Benzer sekilde,
Birlesik Krallik'ta muhasebe sahtekarlifi, yoneticilere yiiksek iicret, yonetim kurulu
verimliligi vb. konular diizenleyici kurumlarin dikkatini ¢cekmekte ve boylece bir dizi
kurumsal yonetim diizenlemesinin olusturulmasina yol agmustir. Gelismis llkelerde
gelistirilen kurumsal yonetimin en iyi uygulamasi’nin diizenlemeler ve tavsiyeler daha
sonra Afrika, Asya ve diinyanin diger gelismekte olan diger iilkeleri i¢in kurumsal
yonetim diizenlemelerinin kaynagi haline gelmistir. Afrika iilkelerindeki kurumsal
yonetim kurallar1  Birlesik Krallik raporlarindan, ABD mevzuatindan, OECD
ilkelerinden, Giiney Afrika Ulkesi’nin King Raporlarindan (King Reports) ve Milletler
Toplulugunun Kurumsal Ydnetim Dernegi (CACG) ilkelerinden olusturulmustur. Bu

raporlar, mevzuat ve ilkeler asagida ele almistir.
2.4.1 Birlesik Krallik'in 1992 tarihli Cadbury Raporu

Mayis 1991'de Muhasebe Meslegi (Accounting Profession), Ingiltere Finansal
Raporlama Konseyi ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan finansal raporlama
ve hesap verebilirlik ile ilgili bir takim sorunlar1 gozden ge¢irmek icin “kurumsal
yonetimin finansal yonii lizerine komite” baglikli bir komite kuruldu. Komiteye
bagkanligi Sir Adrian Cadbury yapmaktaydi. Komitenin kurulmasinin nedenlerinden
biri, Birlesik Krallik'taki kendi paydaslar1 tarafindan sirketlerin finansal raporlamalarina
disiik diizeyde giiven duymalarina neden olan sorunlarin basa ¢ikmanin yollarim
bulmaktir. Diger bir neden ise, denetcilerin o dénemde Ingiltere'deki sirketler tarafindan
rapor edilen hesaplara iliskin gergek ve adil bakis acilarini saglayamamalarinin
nedenlerini incelemek ve sorunlara ¢oziim bulmakti (Cadbury, 1992). Komite
caligmalar1 devam ederken, Uluslararasi Kredi ve Ticaret Bankasi (BCCI) ve
Maxwell’in iflas etmesinde sirketlerin finansal raporlarindaki seffaflik eksikligini daha
da ortaya ¢ikardi. Dolayisiyla, bazi sirketlerin mali tablolarinda raporlanmayan diisiik
performanslart kamuoyunda daha fazla tepkiye yol agmis ve bu tiir uygulamalarin

sonunda iilke ekonomisine olan giiveni sarsacagi ortaya ¢ikmistir (Eryazgan, 2019).
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Komite, 1 Aralik 1992 tarihinde “Kurumsal Yonetimin Mali Yonii” baslikli raporunu
sunup yayinlamisti. Rapor, daha sonra komite baskanmnin adini tasiyan “Cadbury
Raporu” olarak anilmaya baglanmistir. Bu rapor, kurumsal yoOnetimi, bu sistemi
olusturan bilesenler ve mekanizmalar arasindaki karsilikli iligkinin 6nemini vurgulayan
bir sistem olarak ele alan ilk rapordur (Kilig, 2009). ilk basta, sirketler, komite
raporunun sert bir tavsiyede bulunacagi, hatta toplanti odasi uygulamalarina iliskin
sorunlar gibi belirli konularda mevzuati zorunlu kilacagi endisesi olmustur (Banda,
2013). Aksine, rapor yaklagimi daha yumusak olmustur ve ilk kez “uy ya da acikla”
yaklagimini ortaya koymustur. "Uy ya da acikla", diinya capinda uygulanan en iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin kabul edilmesi gereken tavsiyelerinden biri olmaya
devam etmektedir. "Uy ya da agikla" daha sonra Londra Menkul Kiymetler Borsasi'na
kote olmak i¢in sart kosulmustur (Yegen, 2016). Borsada islem goren sirketlerden
kurumsal yonetim tavsiyelerine uymalar1 istenmis, tercih etmedikleri durumlarda ise
kararlarina iliskin agiklama yapmalart istenmistir. Kurumsal yatirimcilar ve yatirim
bankalar1 da sirketler tarafindan raporun tavsiyelerine uymalar1 konusunda tesvik

edilmistir (Karayel, 2011).

Rapor, Ingiltere'de ilk kez kurumsal ydnetimin en iyi uygulama kurallarim sundu.
Komitenin raporu, borsada islem goren sirketlerin En Iyi Uygulama Kurallarina uymasi
gerektigini Onermistir. Raporun ilk boliimii, rapora ihtiya¢ duyulmasinin nedenlerini,
genel bir bakisi ve kurumsal yonetimin tanimini igermektedir. Rapor, yonetim kurulunu
kurumsal yonetimin en Onemli mekanizmasi olarak kabul etmektedir. Bu nedenle,
rapor, denetim komitesi, aday gosterme komitesi ve 6deme komitesi gibi komiteler
olusturarak, etkin yonetim kurullar1 ihtiyacini, Bagkan ve genel miidiir pozisyonunun
ayrilmasini, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim kurulunda isb6liimii ihtiyacini
sOylemistir. Rapor ayrica yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini, yonetim
kurulunun yapisini, icract ve icract olmayan yoneticilerin sorumluluklarini, kurullarin
hissedarlara kars1 hesap verebilirligini ve sirket ile hissedarlar1 arasinda etkin ve seffaf

iletisimin 6nemini de agiklamaktadir (Cadbury, 1992).

Yukarida belirtilenlerin disinda, raporda bir sirketin i¢ ve dis denet¢inin dnemi de
vurgulanmaktadir. Bunlar, bagimsiz denetciler tarafindan sirketin faaliyet ve

hesaplariin dogru ve adil bir sekilde goriilmesinin 6nemini icermekedir. Ayrica rapor,
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Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkelerinin (GAAP) uygulanmasinin &nemini de
vurgulamakla birlikte, etkin denetimin degerini artirmak igin izlenebilecek yol ve
yontemleri, muhasebe hilelerine iliskin tavsiyeleri, denetcilerin sorumluluklarini, bir

sirketin siirekliligi (going concern) ile ilgili konular vb. icermektedir (Cadbury, 1992).

Rapor ilk kez kurumsal yonetim ilkelerinin genel temel g¢ercevesini sundugundan
tavsiye edilen en iyi uygulama kurallar1 diinya ¢apinda kurumsal yonetim icin bir 6l¢iit
haline gelmistir. Rapor, meshur OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri gibi kurumsal
yonetimdeki Oneriler, mevzuat ve diizenlemeler igin bir arka plan haline gelmistir
(Beycan, 2013). Bu rapor ayni zamanda birgok Afrika {ilkesi i¢in bir kurumsal yonetim

kodu kaynag1 olmustur.
2.4.2 Birlesik Krallik'in 1995 tarihli Greenbury Raporu

Ocak 1995'te Ingiliz Sanayi Konfederasyonu (CBI), Birlesik Krallik'taki sirket
yoneticilerinin iicretleriyle ilgili kamuoyunun tepkisine ve hissedarlarin endiselerine
yanit olarak arastirma yapmak ve c¢Ozlimler dnermek icin Sir Richard Greenbury
baskanhigindaki “Yonetici Ucretleri Uzerine Calisma Grubu” adli bir komite kurdu.
Grubun bagkanligini, o zamanlar Marks & Spencer'in baskani olan ve grup raporunun
daha sonra adin1 aldig1 Sir Richard Greenbury yapmaktaydi. Komitenin amaci, Birlesik
Krallik'ta Yoneticilerin anonim sirketlerine (AS'ler) iligskin ticretlerinin belirlenmesinde
bir kanun ve uygulama kilavuzu olarak hizmet edecek iyi tavsiyeleri arastirmigtir
(Greenbury, 1995). Sirket yoneticilerinin iicretlerinin sirketlerin performanslarina bagl
olarak orantisiz bir sekilde artmasi sonucu bu komitenin olusum ihtiyaci ortaya
cikmistir (Eryazgan, 2019). O siralarda, yliksek yoneticilerin maas1t ve diger
menfaatlerle odiillendirilmesine iliskin genel bir uygulama vardir. Artan yiiksek
iicretler, toplu isten cikarmalara neden olarak, calisanlarin iicret ve maas artiglarini
kisitlanmasi, mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi ile ekonomiyi etkilemeye baglamisitir

(Yegen, 2016).

Komite, 6 aylik iyi bir ¢alismanin ardindan raporunu 17 Temmuz 1995 tarihinde sundu.
Komitenin tavsiyeleri dort (4) ana konuyu kapsamaktaydi; yoneticilerin iicretlendirme
kriterlerinin belirlenmesi, Ucret/tazminat komitesinin rold, yoneticilerin Ucretlerinin

belirlenmesinde pay sahiplerinin onaymin alinmasinin gerekip gerekmediginin agikliga
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kavusturulmasi, ve emekli olan ydneticilerin hizmet sézlesmesi 6demesi ve kidem
O6deme paketi. Greenbury Raporunun tavsiyelerinden biri, yonetim kurulunda cret
komitesinin olusturulmasidir ve komite, hissedarlar1 temsil eden en az ii¢ (3) bagimsiz
ve icract olmayan yéneticiden olusmalidir. Icrada gérevli olmayan yoneticiler genellikle
hissedarlarin menfaatini temsil eder, dolayisiyla onlarin {icretlendirme komitesinde yer
almalan Ttcretlendirme siirecinden kaynaklanabilecek herhangi bir ¢ikar ¢atismasini
caydiracaktir. Komite aynit zamanda, sirketlerin yillik raporlarinda tiim yoneticilerin
ucretleri ve menfaatleri ile birlikte Ust diizey yoneticilerin de iicretlerinin tam ve seffaf
bir sekilde agiklanmasini tavsiye etmektedir. Bununla birlikte, komite bir sirketin {ist
diizey yoneticileri i¢in {lcretlendirme politikalariin tam ve seffaf bir sekilde
aciklanmasini da tavsiye etmis. Ucretlendirme komitesi, iicretlendirme politikalarini
olustururken biraz esneklige sahip olmalidir; bu, sirketin daha yiiksek performans elde
etmesine yardimci olacak nitelikli ve yetenekli yoneticilerin ilgi ¢cekmesi, elde tutmasi
ve motive etmesi agisindan Onem tasimaktadir. Raporda aym1 zamanda, iist diizey
yoneticilerin ve st diizey yonetimin kidem tazminati1 paketi ile birlikte hizmet siiresinin
aciklanmasi tavsiye edilmektedir. Komite tesvik, ikramiye ve menfaatler konusunda
dengeli bir yaklasim benimsenmesi gerektigini, Ust diizey yoneticilerin hizmet
sO6zlesmelerinin bir yil ile smirlandirilmasi gerektigini, sézlesmenin bir yildan fazla
sirmesi halinde, {icret komitesinin sozlesmenin ertelenmesinin  gerekgelerini
raporlamasi gerektigini de ifade etmistir. Bunlarin disinda, bir sirketteki yoneticilerin
icretleri, sektordeki diger sirketlerle uygun bir karsilastirma yapilarak belirlenmelidir.
Rapor ayrica performansla ilgili iicretlendirmeye de vurgu yapmaktadir (Greenbury,

1995).

Greenbury Raporu yayinlandiktan sonra raporda yer alan tavsiyeler Londra borsasinda
kayith olmasina ragmen pek kabul gérmedi (Eryazgan, 2019). Rapor ayrica, onerilerin
her ii¢ yilda bir gdzden gecirilmesini tavsiye etmistir. Ozetle, Greenbury Raporu
tamamen hesap verebilirlik, tam agiklik, yonetici ve hissedar ¢ikarlarinin dengelenmesi
ve gelistirilmis sirket performansi ile ilgilidir. Cadbury raporu gibi, Greenbury raporu

da dogas1 geregi yasal degil, sadece tavsiye niteligindeydi (Beycan, 2013).
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2.4.3 Birlesik Krallik'in 1998 Hampel Raporu

1998'de ingiliz Sanay1 Konfederasyonu (CBI), Londra Borsasi, Y&netim Enstitiisii,
Muhasebe Organlari Danisma Komitesi, Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi (NAPF) ve
Ingiliz Sigorta Birligi (ABI) tarafindan borsada islem goren sirketlerin kurumsal
yonetim kurallarina uygunlugunu incelemek ve hissedarlarin korunmasina 6zel vurgu
yaparak yiiksek kurumsal yonetim standartlarmi tesvik etmek icin tavsiyelerde
bulunmak Gzere bir komite kuruldu (Hampel, 1998). Bu komite, Greenbury raporunun
her ti¢ yilda bir kanunu gézden gegirme Onerisini takiben kurulmustur. Cadbury Raporu
ile karsilastirildiginda, Hampel Komitesi is diinyasindan olan kisilerden olusuyordu.
Hampel komitesine, komite rapor admmn verildigi imperyal Kimya Endiistrileri (ICI)
yonetim kurulu bagkani Sir Ronald Hampel baskanlik yapti. Komite; borsaya kayith
sirketlerin 3 genel miidiirii, borsaya kayith bir sirketin mali direktorli, muhasebeci,
avukat, kayit memuru, fon yoOneticisi ve borsacidan ibaret ekipten olusmaktaydi.
Komite, yaygin sirketlerle istisareler yapmistir. Komite 6n raporunu Agustos 1997'de,
nihai raporunu ise 28 Ocak 1998'de yayimladi. Komite raporunun basligi “Kurumsal

Yonetim Komitesi - Nihai Rapor” idi.

Komite, yaklasik yirmi (20) en iyi kurumsal yonetim uygulamasi kanunu sunmaktadir.
Komitenin tavsiyelerinden olusan kanunlar ayni zamanda "Cadbury II" olarak da
bilinmekteydi (Beycan, 2013). Hampel raporu ile Cadbury ve Greenbury raporlarinin
kanunlar arasinda ¢ok fazla fark yoktur. Ancak, baz1 6zel alanlarda Hampel Raporunun
kanunlar1 oncekilerden daha katidir ve bazi alanlarda Greenbury Raporundan ayrilir.
Cadbury Raporu, yonetim kurulunda aday gosterme/atama komitesinin kurulmasini
tavsiye etmis ve icraci olmayan yoneticilerin atamasinin komite araciliiyla yapilmasini
onerirken, Hampel Raporu daha da ileri giderek, aday goOsterme komitesinin
kurulmasinin en iyi kurumsal yonetim uygulamasi olarak goriilmesi gerektigini, ancak
daha az yonetim kurulu liyesinin daha ¢ok tercih edildigini belirtmistir. Cadbury raporu
ayrica, genel midiir ile yonetim kurulu baskani pozisyonunun tek bir kisi tarafindan
tutuldugu durumlarda, yonetim kurulunda yeterli bagimsiz icract olmayan yoneticilerin
olmas1 ve bir “bas bagimsiz yonetici” atanmas1 gerektigini tavsiye etmektedir. Hampel
Raporu bu duzenlemeyi biraz daha gelistirimekle, sikayette bulunan herhangi bir kisinin

sikayetini genel miidiir ve bagkan yerine bagimsiz icract olmayan bas yoneticiye
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iletebilmesi icin, bas bagimsiz yoneticilerin adlarinin sirketlerin yillik faaliyet
raporunda agikga belirtilmesi gerektigini 6ne stirmektedir. Yonetim kurulunda yonetim
temsili acisindan, Cadbury raporu daha ¢ok genel miidiirlere odaklanirken, Hampel
raporu daha cok st diizey yoneticilere odaklanmaktadir. Cadbury Raporu ayni
zamanda, yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz icract olmayan yoneticiler
olmasii Onermektedir, buna karsilik Hampel Raporu, icraci olmayan yoneticilerin
yonetim kurulundaki oranlarinin tigte birinden az olmasi durumunda etkin bir sekilde
caligmasinin zor oldugunu belirtmistir. Greenbury Raporu, yonetim kurullarin bagimsiz
yoneticilerden ve icrada gorevli olmayan yoneticilerden olusan bir iicret komitesi
olusturmasin1 ve bu komitenin sirketin yonetim kurulu {icretlendirme politikalarini
gelistirmekten sorumlu olmasi gerektigini tavsiye etmekteydi. Hampel raporu ayrica
iicretlendirme komitesinin kurulmasini tavsiye ederken, iicretlendirme politikasinin
belirlenmesinin  ciddiyetle {icretlendirme komitesinin sorumlulugunda olmasi
gerektigine iliskin Greenbury raporu tavsiyesine katilmamis, bunun yerine lst diizey
yoneticilerin tcretlendirmelerine iliskin {icretlendirme politikasinin belirlenmesinin
sadece yoOnetim kurulunun icretlendirme komitesini degil tiim yonetim kurulunu

ilgilendiren bir konu olmasi gerektigini belirtmistir.
2.4.4 Birlesik Kralhk'in Birlesik Kurumsal Yénetim Ilkeleri (2003)

2003 yilinda, Cadbury, Greenbury ve Hampel Raporlariin {i¢ ilkesi birlestirildi ve tek
bir kapsamli en iyi uygulama ilkesi olusturuldu. Birlestirilmis ilkeler ayni zamanda
istege baglidir, bu nedenle mevzuat degil, “uy veya agikla” yaklasimiyla bir tavsiyedir.
Birlestirilmis ilkelerin en énemli goriiniir glincellenmis 6zelliklerinden biri, i¢ denetim
ile ilgili tavsiyeleri icermesidir. Londra borsasinda islem goren tiim sirketlerden yillik
raporlarinda i¢ denetime iliskin 6zet bilgilerine yer vermeleri istendi. Ancak, agikliga
neyin veya ne sekilde dahil edilecegine dair ¢ok az bilgiye yer verilmis (Giiglii, 2010).
Kayith tiim sirketlerden sirketin yonetim kurulu ve komitelerinin tanimina dair

bilgilerin dahil edilmesi beklenmektedir.

Rapor iki ana bolimden olugsmaktadir. Birinci boliim sirketlere iliskin ilke ve
diizenlemeler olusurken, ikinci bolim hissedarlara iliskin ilkelerden olusmaktadir.
Birlestirilmis ilkelerin 6nemli olanlarina asagidakiler dahildir; sirket, etkin bir yonetim

kurulu tarafindan izlenmeli ve sirketin basarisindan yonetim kurulu sorumlu olmaldir,
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Baskan ve CEO pozisyonu ayr1 olmalidir, béylece bir kisi iki ofisin mutlak giicline
sahip olamaz, yonetim kurulu hem icraci hem de icraci olmayan ve bagimsiz icraci
olmayan yoneticilerden esit olarak olusturmali, bu suretle yonetim kurulu igindeki
higbir kisi veya grubun karar alma siirecine hakim olmasina izin verilmemelidir. Buna
ek olarak, birlesik kural ve ilkeler, yonetim kurulu iiyelerinin aday gosterilmesinin
resmi, ayrintili ve seffaf bir prosediir olmasi gerektigini, yonetici ile yonetim kurulu
arasinda etkin bir agiklik ve bilgilendirme sisteminin olmasi gerektigini, bdylece
yonetim kurulunun gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirebilmesini Gnermistir.
Birlesik kural ve ilkeler ayrica; yonetim kurulu, komiteleri ve yonetim kurulu {iyelerinin
performanslarinin yillik olarak degerlendirilmesi, yonetim kurulunda esnek bir
iicretlendirme politikasinin olmasi, yonetim kurulunun sirketin mevcut finansal
durumunu, gelecege yonelik hedeflerini ve isletmenin faaliyet durumunu agiklamasi,
yonetim kurulu tarafindan en az {i¢ iiyeden olusan bir denetim komitesi kurulmasi,
denetim komitesi iiyelerinin icrada gorevli olmayan bagimsiz yoneticilerden olusmasi
ve yonetim kurulunun, yoénetim kurulu ile sirket hissedarlar1 arasinda iyi bir iletisim
sistemi olusturmasi gerektigini de belirtmistir (Birlesik Kurumsal Yonetim Ilkeleri,
2003).

2.4.5 Milletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Dernegi (CACG)

Nisan 1998'de, Milletler Toplulugu {ilkelerinde tstiin kurumsal yonetim uygulamalarini
tesvik etmek i¢cin Milletler Toplulugu Kurumsal Yonetim Dernegi (CACG) kurulmustu.
CACG'nin temel hedefleri; Milletler Toplulugu iilkeleri genelinde 1yi kurumsal yonetim
standartlar1 ve uygulamalarmi gelistirmek ve bu standartlarin 6gretilmesine, tesvik
edilmesine ve yayginlastirilmasina yardimecr olacak  kurumlarin  gelisimini
kolaylastirmakt1 (Banda, 2013). Milletler Toplulugu’nun temel degerleri, bir iilkede
ekonomik ve sosyal kalkinmanin Onemini ve roliinii one siliren 1991 Harare
Deklarasyonu'nda ortaya konmustur (Mubwandarikwa, 2013). CACG, 53 iilkenin iiye
oldugu goniillii bir dernektir. Diinya Bankasi, KPMG International, Yeni Zelanda
Hukumeti, Shell International, Yeminli Sekreterler Enstitisi ve Anglo Amerikan
Sirketi’nin destegiyle, Kasim 1999'da CACG, Milletler Toplulugu iilkeleri icin ilk

kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamistir.
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Milletler Toplulugu iilkelerinin amaclar1 dogrultusundaki ilkeler, asagidakileri iceren
bir dizi sonuca ulagsmay1 amaglamaktadir; Milletler Toplulugu {ilkelerine ait sirketlerin
karliligint ve verimliligini artirmak, zenginlik ve istthdam yaratma yetenegini
gelistirmek, Milletler Toplulugu {ilkelerinin yerel ve uluslararasi finans sektorlerini
gelistirmek ve istikrara kavusturmanmn yani sira Milletler Toplulugu (Ulkelerinin
uluslararasi piyasalarda rekabet edebilirligini saglamak (CACG, 1999). CACG ilkeleri
daha c¢ok hissedar odaklidir ve yoneticilerin hissedarlarin vekilleri oldugu ¢agdas bir
kurumsal yoOnetim gorunumind temsil etmekte, bu nedenle kurumsal yonetimin
cogunlukla zayif ve bilgisiz hissedarlarla ilgili sorunlarin1 ve etkili kurullara duyulan
ithtiyact yansitir (Melyoki, 2005). Milletler Toplulugu iilkeleri ayn1 yasal kokene sahip
olduklarindan, ilkeler Ortak Hukuk iilkeleri i¢indir. CACG ilkelerinin yasal gereklilikler
veya mevzuat olmasi amaglanmamistir, bu ilkeler daha ziyade isletmeler tarafindan
takip edilmesi gereken davranig standartlaridir. Bu nedenle, ilkeler ne zorunlu ne de
kuralcidir. Oneriler, ¢ogunlukla sirketlerin ydnetim kurullarma odaklanan 15 ilkeyi
icermektedir. CACG'nin tavsiyesi, sirketlerin yonetim kurullarmin asagidaki ilkeleri

izlemesi gerektigini 6ne stirmiistiir;

> llke 1 - sirketin siirekli refahin1 saglamak icin ydnetim kurulunun sirketi
yonetme konusunda liderlik, girisimcilik, diiriistliik ve en iyi karar1 kullanmasi
gerektigini ve sirketin ¢ikarlarinin en uygun sekilde korunmasinda seffaf, hesap
verebilir olmasi, ve sorumlu bir sekilde hareket etmesi gerektigini ileri
surmustur.

> llke 2 - Yonetim kurulu atamalarmnin kontrollii ve etkili bir siire¢ araciligiyla
yapilmasina, her bir yOnetim kurulu iiyesinin karar verme siirecine deger
katabilecegine ve bagimsiz fikirler getirebilecegine emin olmali.

> 1Ilke 3 - Sirketin amacmi ve degerlerini belirlemeli, amaca ulasmak igin
stratejiyi belirlemeli, sirketin hayatta kalmasini ve gelismesini saglamak igin
degerleri uygulamaya koymali ve ayrica sirketin varliklarim1 ve itibarini
korumak i¢in prosediirlerin ve uygulamalarin yerine getirilmesini saglamali.

> Ilke 4 - Stratejilerin, politikalarm, is planlarmin  uygulanmasi  ve
benimsenmesini izleyin ve yonetim performansini degerlendirmeli.

> llke 5 - Sirketin ilgili tiim kanunlara, diizenlemelere, mevzuata ve en iyi

yonetim uygulamasi kurallarina uymasini saglayim.
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> llke 6 - Sirket ile paydaslar, 6zellikle de hissedarlar1 arasinda etkin bir iletisim
saglayin.
> llke 7 - Sirket hissedarlarinin mesru ¢ikarlarina hizmet edin ve onlara kars:
tamamen sorumlu olun.
> llke 8 - Sirketin i¢ ve dis paydaslarini belirleyin ve sirketin onlarla nasil basa
cikmas1 gerektigini tanimlayan bir veya daha fazla politika {lizerinde anlagsmaya
varim.
> llke 9 - Hicbir kisi veya grubun smrsiz yetkiye sahip olmamasimi, ydnetim
kurulunda uygun bir gii¢ ve yetki dengesinin olmasini saglaym. Bunun yani1 sira
CEO ve baskan pozisyonunun ayrilmasinda ve yonetim kurulunda icraci ve
icract olmayan yoneticilerin bulunmasi arasindaki dengeyi koruyun.
> Ilke 10 - Etkili karar almada, dogru ve seffaf raporlamada i¢ kontrol
sistemlerinin etkinligini saglamak i¢in siiregleri ve prosediirleri periyodik olarak
gozden gecirin ve finansal sonuglarin her zaman yiiksek diizeyde bir durum
tespiti ile desteklendiginden emin olun.
> Ilke 11 - Bir biitiin olarak firmanin ve CEO dahil olmak iizere bireysel
yoneticilerin performansini ve etkinligini diizenli olarak degerlendirin.
> llke 12 - CEO atanmasina ve en azindan iist diizey yonetimin atanmasina katilm,
sirketin entelektiiel sermayesinin motivasyonunu ve korunmasini saglayin, sirket
yonetiminin ve personelinin uygun egitimini saglayin ve iist diizey yonetim igin
bir halefiyet plan1 gelistirin.
> llke 13 - Sirkette kullanilan tiim teknoloji ve sistemlerin sirketin isini diizgiin bir
sekilde yiiriitmesi ve rekabetci pazarlarda 6nemli bir konum almasi i¢in uygun
oldugundan emin olun.
> Ilke 14 - Firmanm kilit risk alanlarmi ve kilit performans gostergelerini
belirleyin ve izleyin.
> llke 15 - Firmanin siirekliligini (isleyen tessebiis) yillik olarak saglayin.
CACG ilkelerinde ayrica hissedarlara kars1 hesap verebilirlik, yonetim kurulunun goérev
ve sorumluluklari, yonetim kurulu se¢imi ve halefiyet planlamasi, yonetim ve yonetim
kurulu iiyelerinin oryantasyonu ve egitimi, ilgili bilgilere kolay erigim, yonetici

biyografisinin agiklanmasi, yonetim kurulunun kapsami ile ilgili aday gdsterme
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komitesi sorunlari, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu komiteleri vb. gibi
belirli konular da ayrintili olarak ele alinmistir (CACG, 1999).

Bu nedenle, CACG Ilkelerinde ele alman hususlar OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'nde ele alman hususlara benzermekte ancak OECD ilkeleri daha kapsamlidir

(Melyoki, 2005).
2.4.6 2002 tarihli Amerika Birlesik Devletleri Sarbanes Oxley (SOX) Yasasi

Sarbanes Oxley (SOX), ABD'deki ilk kurumsal yonetim yasasidir. Bu yasa, diinya
iilkeleri i¢in kurumsal yonetim diizenlemesinin en Onemli kaynaklarindan biri
olmaktadir. 2001 yilinda, Amerikanin sirketleri kurumsal yonetimle ilgili ¢esitli
sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Bu sorunlar asagidaki konulari icermekteydi:
ortamdaki ahlaki tehlike ve ¢ikar catigmalari nedeniyle diisikk yonetim performansi,
seffaf agiklamalarin olmamasi, etkin olmayan muhasebe sistemlerinin kullanilmasi ve
muhasebe sahtekarligi, yonetim kurulu, yoneticiler ve denetgiler arasinda bagimsizligin
olmamasi, piyasadaki kurumsal kontrol icin etkili mevzuat eksikligi (Kilig, 2009). Bu
sorunlar, 2001-2002 yillar1 arasinda ENRON, Worldcom, Tyco, vb. gibi yiiksek profilli
sirketlerin ¢okiisliniin temel nedenlerinden biriydi; Bu sirketlerin ¢okiisii Amerika
ekonomisini olumsuz etkilemis ve yatirimcilarin Amerikanin piyasalarina olan giivenini
azalmistir. Amerika Birlesik Devletlerindeki soézde '"batamayacak kadar biiyiik"
sirketlerin sayisiz ¢okiisii ve iflasi, daha yiiksek performans elde edebilmeleri ve iflastan
kacinabilmeleri i¢in sirketlerin dogru yonetimi dogrultusunda yonergeler hazirlayacak
bir mevzuat gereksinimini ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle, 30 Temmuz 2002'de, 2002
tarihli Sarbanes-Oxley Yasasi olarak da bilinen “Kamu Sirketleri Muhasebe Reformu ve
Yatinmciyr Koruma Yasast” Amerika Birlesik Devletlerin ‘federal’ yasasi olarak
mihiirlenmistir. Kamu Sirketleri Muhasebe Reformu ve Yatirimciyr Koruma Yasast,
ABD senatorii Paul Sarbanes ve yasanin yasalagsmasina onciiliik eden ABD Temsilcisi
Michael G. Oxley'den sonra 2002 tarihli Sarbanes-Oxley (SOX) Yasasi olarak yeniden

adlandirilmistir.

Yasa, firmalarin finansal raporlamadaki agiklamalarini gelistirmeyi ve ayni zamanda
etkin kurumsal yoOnetimi saglamayr amacglamistir. Bu yasanin ¢ikarilmasinin

amaglarindan biri de halkin giivenini yeniden kazanmak ve bu tir skandallarin
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tekrarlanmasini 6nlemekti. SOX yasasinin ¢ikmasindan sonra ABD'de borsaya kote
sirketlerin muhasebe standartlarinda ve yonetim tarzlarinda onemli degisiklikler
meydana getirmigtir. Hatta baz1 sirketler SOX yasalaria uymak i¢in ayr1 departmanlar
bile kurdular (Turnacigil, 2018). Bu yasa ile ABD sirketleri kurumsal yonetim agisindan
ilk kez diger iilkelerin Oniine ge¢mislerdi (Beycan, 2013). Kurumsal yonetim
diizenlemelerinin ¢ogu gonilliiliik esasina dayaliyken ve sadece tavsiye niteligindeki
“uy ya da agikla” yaklasimiyla hareket ederken, SOX yasasinin ¢ikarilmasiyla borsaya
kote tiim sirketlerin bu yasaya uymasi zorunlu kilinmis ve “uy ya da acikla” yaklagimi
yerine uygulanmamasi i¢in yasal cezalar1 oldugunu ifade eden “uy ya da...” yaklasimi

kullanilmastir.

SOX, yatirimcilarin korunmast icin ¢esitli alanlar temin etmis, ayrica bagimsiz denetim
faaliyetlerine bazi kisitlamalar getirmis, is etigi uygulamasini zorunlu kilmis ve bilango
dis1 islemler i¢in yeni kurallar getirmistir. SOX, ABD'de borsada islem goren sirketler
icin bir Kamu Sirketleri Muhasebe Gozetim Kurulu kurmakla birlikte bilgi ugurmaya da
yasal statii kazandirmistir. Bunun nedeni, meydana gelen bazi biiyiikk skandallarin
muhasebede orta kademe yoneticilerin ihbar edilmesinden kaynaklanmis olmasidir,
dolayistyla bu kanun usulsiizliiklerin bildirilmesini zorunlu kilmakta ve ihbarcilara
(whistleblowers) kanunla korumaktadir (Turnacigil, 2018). Kanun sunu agikca ortaya
koymaktadir; sirketin sahipleri, sirketten bireysel kredi almalarina yasaklanmis, sirket
hakkindaki tiim finansal bilgilerin dogrulugundan direktorler sorumlu tutulacak,
denetgilerin aymi sirkete danismanlik hizmetleri gibi denetim disinda hizmet vermesi
yasaklandi, sirketler ayrica denetgilerin yanlis  yonlendirilmesi nedeniyle
cezalandirllacak ve sirket hesaplarinda yonetim kurulu tarafindan etkin izleme
eksikliginden kaynaklanan herhangi bir suistimal olmasi durumunda sirketin yonetim

kurulu tiyelerinin hak ve menfaatleri gasp edilecektir (Sarbanes-Oxley Act, 2002).

SOX, basliklar seklinde tanimlanan on bir boliimden olusmaktadir. Basliklar asagida

kisaca agiklanmistir:

» Baslik I- Kamu Sirketleri Muhasebe Denetim Kurulu. Bu, ABD'deki tiim
denetim sirketlerinin faaliyetlerini denetleyen bir kurulustur. Bu nedenle tiim
denetim sirketleri Kamu Sirketleri Muhasebe Denetim Kurulumna kayit

yaptirmak zorundadir.
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Baslik II- Denet¢i Bagimsizligi. Bu boliim, ¢ikar ¢atismalarini sinirlamak igin
dis denetci bagimsizligina yonelik standartlar saglamaktadir. Bu baslik altinda,
denetim sirketlerinin, diger seylerin yani sira, denetledikleri sirketlere denetim
dis1 hizmetler sunmasini yasakllamigtir.

Baghik III - Kurumsal Sorumluluk. Bu bélim, yoéneticilerin ve yodnetimin,
sirketin mali raporlarinin kesinligi, eksiksizligi ve dogrulugu konusunda
sorumluluk almasi gerektigini agiklamaktadir.

Baglik IV- Genisletilmis Finansal Agiklamalar. Bu boliim, gelistirilmis finansal
islem raporlama ve agiklama gerekliliklerini agiklamaktadir. Ayrica, finansal
raporlarin dogrulugunu korumak i¢in i¢ kontrolleri savunmakrtadir.

Baglik V- Analist Cikar Catismalari. Bu boliim, hissedarlar ve menkul kiymetler
ortakliklart arasindaki ¢ikar catigmasini Onlemek icin alinacak oOnlemleri
belirlemektedir.

Baglik VI- Komisyon Kaynaklar1 ve Yetkisi. Bu boliim, asagidaki konularda
yasanin durusunu saglar; Broker ve bayilere bagli ortaklarin nitelikleri, Federal
mahkemenin kuglk hisseleri uygulamaya koyma yetkisi vb.

Baglik VII- Calismalar ve Raporlar. Bu boliim, yatirimcinin gilivenini yeniden
kazanmaya yardimci1 olacak uygulamalar gelistirir ve 6nlemler almaktadir.
Baglik VIII- Kurumsal Suglar ve Dolandiriciligin Sorumlulugu. Bu boliim ayni
zamanda 2002 tarithli Kurumsal Suglar ve Dolandiriciligin Hesap Verebilirlik
Yasasi olarak da anilir. Boliim asagidaki konular1 kapsar: Belgeleri degistirmeye
yonelik para cezalari, menkul kiymetler dolandiriciligi yasalarinin ihlali sonucu
tahsil edilemeyen bor¢lar, menkul kiymetler dolandiriciligi icin zaman asimu,
adaleti engelleme ve kapsamli cezai dolandiricilik i¢in Federal Hiikiim
Yonergeleri'nin gozden gegirilmesi, dolandiricilifi kanitlayan borsada islem
goren sirketlerin calisanlarini koruma ve borsaya kote sirketlerin hissedarlarinin
dolandirilmasina yonelik cezai yaptirimlar.

Baslik IX- Beyaz Yaka Suglar ile Ilgili Cezalarm Gelistirilmesi. Bu béliim, mali
tablolarin manipiile edilmesi ve degistirilmesi, dolandiricilik suclar1 islemeye
tesebbiis ve komplolar, posta ve elektronik dolandiricilik konusunda cezai

yaptirnmlar, 1974 Calisanlarin Emeklilik Gelir Giivenligi Yasasi ihlalleri i¢in
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cezalar ve belirli beyaz yaka suclariyla ilgili ceza yonergeleri konularini
icermektedir.

» Baslik X- Kurumlar Vergisi Beyannameleri. Bu boliim, bir sirket CEO'sunun
hiikiimete sunulan sirket vergi beyannamesini imzalamasi gerektigini ifade
etmektedir.

» Baglik XI- Kurumsal Dolandiricilik ve Sorumluluk. Bu bolim asagidaki
konularla ilgili yeni degisiklikleri agiklamaktadir; bir kaydi tahrif etme veya
bagka bir sekilde resmi bir islemi engelleme, Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu i¢in gecici dondurma vyetkisi, Federal Hukim Ydénergelerinde
yapilan degisiklikler, Komisyonun kisilerin memur veya yonetici olarak gorev
yapmasini yasaklama yetkisi, 1934 Menkul Kiymetler Borsast Yasasi uyarinca
cezalarin artirilmasi ve ihbarcilara karsi misilleme cezasi.

SOX yasas1 ABD'deki en kapsamli sirketler hukuku olmasina ragmen akademisyenler,
profesyoneller ve kamuoyu tarafindan bazi elestirilere maruz kalmigtir. Boamah (2020)
sunlar1 belirtmistir; SOX, "herkese uyan tek beden" fikrini savunur ve sirketlerin ve
endistrilerin  kisisel Ozelliklerini ve kosullarim1i g6z ardi etmektedir. SOX ile
uyumlulugun maliyeti de ¢ok yliksek ve zaman alicidir. O, ayrica SOX'un kurullar1 ve
yonetimleri kurumsal eylemden ziyade uyumluluga daha fazla odaklanmaya zorladigini
belirtmistir. Bununla birlikte, Turnacigil (2018), hem firmalarin altyapilarinin SOX ile
uyumlu hale getirilmesine hem de denetime yapilan asir1 harcamanin, firmalara ¢esitli
acilardan biiyiik bir mali yiik getirdigine vurgu yapmustir. Ayrica, yabanci firmalarin da
yillik raporlarinda kurumsal yonetim uygulamalarini firmanmn resmi dili olmayan
Ingilizce olarak aciklamalar1 gerekmektedir ve bu da finansal raporlama maliyetini

artirmaktadir.

Bununla birlikte, bir¢ok iilke, ozellikle gelismekte olan {ilkeler, kurumsal yonetim
kodlarmi ve diizenlemelerini belirlerken SOX’un kapsayiciligi nedeniyle bu kanunu
temel olarak kullanmaktadir. Ote yandan 2008/2009 ipotek krizi, yasanin
kapsamliliginin yeterli olmadigini gostermistir. 2008/2009 finansal krizinin bir¢ok
nedenleri olmakla birlikte, bariz nedenlerin basinda yonetim ve yoneticiler tarafindan
ahlaki tehlike, muhasebe sahtekarligi, kotiiye kullanilabilecek diizenlemeler ve

standartlar vb.gelmektedir (Yegen, 2016).
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2.4.7 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD Ilkeleri, diinya ¢apinda sik sik yasanan kurumsal skandallarin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikarmistir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri, hiikiimetler tarafindan onaylanan
ilk uluslararas1 kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul edilmektedir (Ranti, 2011). 1997
Asya piyasa krizi, 1998 yilinda OECD iiye devletlerinin konferansinin giindemi haline
gelen kurumsal yonetimle ilgili sorunlar1 ortaya cikarmistir. OECD'in kurumsal
yonetim ilkelerinin ilk seti, liye iilkeler i¢in kurumsal yonetime iliskin bir dizi standart,
yonerge ve/veya ilke gelistirme talebine yanit olarak 27-28 Nisan 1998 tarihli OECD
Konferans Konseyi Toplantisinda olusturulmustur. Ilkelerin olusturulmasina yodnelik
calisma, Rusya, Asya, Giineydogu Avrupa, Latin Amerika ve Avrupa'da bolgesel
kurumsal yonetim yuvarlak masa toplantilart ile OECD Kiiresel Kurumsal Yonetim
Forumu ve OECD dis1 diger iilkelerle isbirligi icinde gerceklestirilmistir. Diinya
Bankasi'nin bir istiraki olan Uluslararasi Finans Kurumu ve OECD ile ortaklasa kurulan
Kiiresel Kurumsal Yonetim Forumu, kurumsal yonetim konusunda bir dizi ¢alisma
gergeklestirdi. OECD kurumsal yonetim ilkeleri, is camiasi, yatirimeilar, ulusal ve
uluslararas1 diizeydeki meslek birlikleri, sendikalar, sivil toplum kuruluslar1 ve
uluslararas1 standart belirleyici kuruluslar gibi bir¢ok ilgili tarafin goriislerine
bagvurularak olusturulmustur. Calisma ilk olarak borsada islem goren sirketlere yonelik
ilkelerin gelistirilmesine odaklanmistir (Kilig, 2009). Bu nedenle, OECD Kurumsal
Yénetim Ilkeleri, iyi kurumsal yonetimin temel bilesenlerini gelistirmek igin bir
hiikiimetler arasi kurulus tarafindan yapilan ilk ¢aligmadir. Ilkeler, Finansal Istikrar
Forumu'nun finansal istikrar i¢in gerekli 12 maddesinden biri olarak kabul edilmistir

(Karayel, 2011).

OECD ilkeleri, kurumlar politikasinin destegi ile tasarlanmistir. OECD'in politikalari;
mumkin olan en yiiksek surddrulebilir ekonomik buyime ve istihdamin elde edilmesi,
iiye devletlerin yasam standartlarinin ylikseltilmesi, tilkelerde finansal istikrarin
saglanmas1 ve boylece diinya ekonomisinin biliylimesine ve gelismesine katkida
bulunulmasi konularmi desteklemek ic¢in hazirlanmistir. OECD, sirketler oncelikli
olarak yabanci yatirnrma glivenmeseler bile, iyi kurumsal yonetim uygulamasinin
yatirimcilarin  giivenini artirmaya, sermaye maliyetini diisiirmeye, verimli finansal

piyasalar1 kolaylastirmaya ve zamani geldiginde istikrarli finansman kaynaklari
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saglamaya yardimci olacagin1 Oongdrmiistiir. Bu amagla, kurumsal yonetime iliskin
OECD ilkeleri olusturulmustur. Ilkeler, 1999 yilinda OECD Bakanlar1 tarafindan
onaylandi ve o zamandan beri politika yapicilar, sirketler, hissedarlar ve diger paydaslar
icin uluslararasi bir 6lgiit haline gelmistir. Bu ilkeler, hem OECD hem de OECD dis1
iilkelerdeki yasama kurumlari1 ve diizenleyici kurumlar i¢in dnemli bir yol gostericidir

(OECD, 1999).

Ilkeler istege baghdir, dolayisiyla mevzuat degildir ve ulusal mevzuat i¢in ayrintili
yonergeler onermek i¢in yapilmamistir. Aksine, amaci iiye ve liye olmayan devletler
icin bir referans noktasi olarak hizmet etmektir (OECD, 2004). Ilkeler zaman zaman
revizyon gerektirebilir, bu nedenle; kiiresel ekonomideki 6nemli degisiklikler 1s181nda
gozden gegirilirler. Ilkeler 2004 yilinda ve son olarak 2015 yilinda gozden gegirilmistir.
OECD Konsey Toplantis1 2002 yilinda Bakanlar diizeyinde OECD filkelerindeki yeni
gelismeleri incelemek ve ilkeleri kurumsal yonetimdeki yeni gelismeler dogrultusunda
degerlendirmek ve gilincellemek konusunda karar almistir. Dolayisiyla Kurumsal
Yénetim Yénlendirme Grubu, Diinya Bankasi, Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) ve
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) dahil oldugu grubun grup gozlemcisi olarak
atanmustir.  Ilkeler 2003'te revize edildi ve revize edilen ilkeler 2004'te yayinland.
Revizyon sirasinda OECD, iiye iilkelerde hangi kurumsal yonetim sorunlarinin mevcut
oldugunu belirlemek i¢in bolgesel yuvarlak masa toplantilar1 diizenlemistir. Ardindan,
reform yapilmasi gereken Oncelikli alanlarin ve reformlarin nasil gelistirilip
uygulanmasi gerektigini belirten Beyaz Kitaplar yaymlandmistir (Banda, 2013). Onceki
bes (5) ilke alt1 kurumsal yonetim ilkesi olarak giincellendi. ilkeler; &zIii, anlasilir ve
uluslararas1 topluluga kolayca ulasilir sekildedir. Ayrica, bu ilkeler, daha ayrintili
kurumsal yonetim kurallar1 olusturma cabalarinda hiikiimet, yasama kurumlar1 veya
herhangi bir 6zel sektor girisimi i¢in bir alternatif olarak tasarlanmamistir. Bu nedenle,
hiikiimetler ve piyasa katilimcilari, kendilerine 6zgii cevresel faktorleri, maliyetleri ve
kurumsal yonetim diizenlemelerinin faydalarini géz Oniinde bulundurarak, kendi
kurumsal yonetim ilkelerini gelistiritken bu ilkelerin nasil uygulanacagimi se¢gme
gicune sahiptir (OECD, 2004). 2004 yillindaki kurumsal yonetimin revize edilmis
OECD ilkeleri sunlardir:
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» Etkin bir Kurumsal Yonetim Cergevesi i¢in temel saglamak: Bu ilke, bir
hiikiimet, yari-hiikiimet, endiistri veya sirketin gelistirdigi herhangi bir kurumsal
yonetim duzenlemesinin veya yasasinin seffaf ve verimli bir piyasayr tesvik
etmesini, hukukun tstiinliiglinii takip etmesini ve ¢esitli denetleyici, diizenleyici
ve icra makamlar arasindaki sorumluluklarin dagiliminin agik bir sekilde
aciklamasin1  6nermektedir. Ilke ayrica kurumsal ydnetim diizenlemelerinin
gelistirilmesinin piyasanin biitiinliigiine, seffaf verimli piyasalarin tesvik
edilmesine ve piyasa katilimcilarina saglanan faydalara ve genel ekonomik
performansa odaklanmasi gerektigini belirlemektedir.

» Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Kilit Sahiplik Fonksiyonlari: Bu ilke, herhangi bir
ekonomideki kurumsal yonetim diizenlemelerinin yatirimcilarin - haklarini
korumasint ve bu haklarin kullanim siirecini kolaylastirmasini 6nermektedir.
Temel hissedar haklarma sunlar dahildir; Miilkiyet tescil yontemlerini alma
hakki, paylarin ve diger menkul kiymetlerin miilkiyetini devretme hakki, sirket
hakkinda diizenli ve Onemli bilgileri zamaninda alma hakki, genel kurul
toplantilarina katilma ve oy kullanma hakki, yonetim kurulu iiyelerini se¢me ve
gorevden alma hakki, sirketin k&rinin dagitimina katilma hakki, her tiirli katilma
ve sirketteki temel degisiklikler ve kararlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olma
hakki. Pay sahibi ayrica agiklanmasi gereken herhangi bir konuda yonetim
kuruluna her zaman soru sorabilmeli, genel kurul toplantilarina bizzat katilip oy
kullanabilmeli veya vekil tayin edebilmelidir. islemler, pay sahipligi sinifina
gore tim yatirmcilarin  haklarint  koruyan seffaf ve adil fiyatlarla
gerceklestirilmelidir. YOnetimin ve yonetim kurulunun hesap verebilirligini
Oonlemek i¢in devralma karsitt dnlemler kullanilmamalidir. Kurumsal hissedarlar
ve bireysel azinlik hissedarlarindan ibaret yatirimcilarin, temel haklarma iliskin
konularda birbirleriyle goriismelerine ve haklarmin koétilye kullanildig:
durumlarda tazminat talep etmelerine izin verilmelidir.

» Hissedarlara Adil Muamele: Kurumsal yonetim diizenlemeleri, azmnlik ve
yabanci hissedarlar da dahil olmak iizere tiim hissedar siniflarina esit ve adil
muameleyi saglamalidir. Gerektiginde tiim hissedarlar etkin yasal koruma elde
edebilmelidir. Benzer bir hissedar sinifinin tiim yatirimcilarina benzer sekilde

muamele edilmelidir. Azinlik hissedarlari, dogrudan veya zimnen hareket eden
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hakim hissedarlar tarafindan veya bu hissedarlar i¢cin mesru bir endise 1s181nda
baskici faaliyetlerden korunmali ve azinlik hissedarlar1 etkili ve gii¢lii tazminat
yontemlerine sahip olmalidir. Ulkeler arasi oylamanmn oniindeki engeller
kaldiriimalidir. Igeriden bilgi ticareti ve istismar amach kendi ¢ikarina ticaret
yasa dis1 olmalidir.

Kurumsal yonetimde Pay Sahiplerinin Rolu: Kurumsal ydnetimin dizenleyici
cergevesi, pay sahiplerinin kanunla veya karsilikli sozlesmeyle tesis edilen
haklarim1 kabul etmelidir. Diizenleyici c¢ergeve ayni zamanda sirketler ve
paydaglar1 arasinda asagidakilerin olusturulmasi yoluyla etkin isbirligini
kolaylastirmalidir; zenginlik, istthdam ve sirketin siirdiiriilebilirligi. Pay
sahipleri, haklarmin ihlali durumunda etkili bir tazminat alma firsatina sahip
olmalidir. Paydaslar ayrica diizenli olarak zamaninda, ilgili, yeterli, tatmin edici
ve giivenilir bilgilere erisebilmelidir. Pay sahipleri hukuka aykiri, ahlaka aykiri
veya etik olmayan uygulamalara iligkin sikayetlerini sirketin yonetim kuruluna
serbestge iletebilmeli ve bu konuda haklarindan 6diin verilmemelidir.

Aciklama ve Seffaflik: Kurumsal yonetimin diizenleyici g¢ergevesi, sirketin
parasal durumu, mali durumu, mali performansi, hissedarlik yapisi ve kurumsal
yonetimi de dahil olmak iizere, sirketle ile ilgili tiim Onemli konularda
zamaninda, ideal, kesin ve dogru agiklamanin yapilmasini saglamalidir. Sirketin
yillik raporunda sirketin {icretlendirme politikalar, egitim ve deneyimler,
yonetim kurulu se¢im siireci, diger sirketlerle baglantilar ve bagimsiz olup
olmadiklar1 dahil olmak iizere yonetim kurulu tiyeleri ve Kilit yoneticilerle ilgili
bilgiler aciklanmalidir. Finansal raporlama da yiiksek kaliteli muhasebe
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmali ve hem 6nemli finansal
hem de finansal olmayan bilgileri igermelidir. Zamaninda bilgi de esit, adil ve
uygun maliyetli bir sekilde saglanmalidir.

Yonetim Kurulunun Sorumluluklari: Kurumsal yonetimin diizenleme ¢ergevesi,
yonetim kurulunun sirketin stratejik yoniine rehberlik etmesini, firmanin
yonetimini etkin bir sekilde izlemesini ve yonetim kurulunun firmanin
hissedarlarina kars1 sorumlu olmasini saglamalidir. Diizenleme ¢ercevesi ayrica,
yonetim kurulu Gyelerinin karar vermede etkin ve ilgili bilgilere sahip

olmalarini, gerekli 6zeni gostererek iyi niyetle ve her seyden Once sirketin ve



57

hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelerini saglamalidir. Kurul
ayrica kilit yoneticilerin uygun ve zamaninda degistirilmesini saglamali ve
CEO'nun halefiyet planlamasint denetlemeli, sirket varliklarinin kotiiye
kullanilmas1 ve ilgili taraf iglemlerinin istismar1 dahil olmak iizere yonetimin,
direktorlerin ve hissedarlarin olasi ¢ikar ¢atismalarini izlemeli ve yonetmelidir.
Kurul ayrica isboliimiinii ve uzmanlagmayr kolaylastirmak i¢in komiteler
kurmalidir. Kurulan komitelerin yetkileri, olusumlari ve konusmalar1 agikg¢a
tanimlanmali ve yonetim kurulu tarafindan seffaf bir sekilde aciklanmalidir
(OECD, 2004).
2015 yilinda, kurumsal diinyadaki gelismelere paralel olarak ilkeler revize edilerek
yeniden gilincellenmistir. Revizyon, G20 iilkelerinden olusan G20/OECD Kurumsal
Yénetim Forumu, OECD iiye iilkeleri, Basel Komitesi, Finansal Istikrar Kurulu (FSB)
ve Diinya Bankasi tarafindan gerceklestirilmistir. Calisma ekonomik verimliligi,
stirdiiriilebilir biiylimeyi ve finansal istikrar1 tesvik etmek i¢in yapilmistir (OECD,
2015). ilkelerin ilk taslagi Nisan 2015'te forum tarafindan tartisildi, ardindan 8 Temmuz
2015'te OECD Konseyi ilkeleri kabul etti ve 15-16 Kasim 2015 tarihlerinde dnerilen
giincellenmis ilkeler G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri olarak onaylanmakla
Antalya’da gergeklenmis olan G20 Liderler Zirvesi'de sunulmustur. Revise edilmis
ilkeler, politika yapicilara kurumsal yonetim icin yasal, diizenleyici ve kurumsal
cerceveyl degerlendirme ve iyilestirme konusunda yardimer olmak i¢in yayinlanmistir
(OECD, 2015). Giincellenen ilkelerde 2004 yilinin birinci ve dordiincii ilkelerinin adi

ve igerigi degismeden kalmis ancak kalan ilkeler asagidaki sekilde glincellenmistir:

» 2004 yilinin ikinci ilkesi ve iigiincii ilkesi birlestirilmis ve 2015 yilinin ikinci
ilkesi olarak “Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Adil Muamele ve Kilit Sahiplik
Fonksiyonlar1” (OECD, 2015:18) seklinde giincellenmistir. Bu ilke, kurumsal
yoOnetim ¢ergevesinin, hissedar haklarinin uygulanmasimi gozetmesi ve tesvik
etmesi ve azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak Uzere tlim hissedarlara
adil esit muamele edilmesini saglamasi gerektigini belirtmektedir. Tim
hissedarlar, haklarinin ihlali durumunda etkili bir tazminat alma firsatina sahip
olmalidir.

> Ugiincii ilke Kurumsal Yatirnmcilar, Borsalar ve Diger Aracilar bashg

altindadir: Bu ilke, kurumsal yonetim g¢ercevesinin sadece sirkete degil, yatirim
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zincirinde yer alan tiim taraflara iyi tesvikler saglayacak sekilde olusturulmasini
onermektedir. Bu ilke ayni zamanda, bir ekonomide iyi kurumsal yonetimi
tesvik etmek icin menkul kiymetler borsasini tamamlamalidir. Kurumsal
hissedarlar, oy haklarimin kullanimina iligkin kurumsal yonetim giindemlerini ve
oy politikalarim1 da agiklamalidir. Kurumsal hissedarlarin, yatirimlariyla ilgili
temel miilkiyet haklarinin kullanimini etkileyebilecek cikar catismalarini nasil
yonettiklerini de aciklamalar1 gerekmektedir. Kurumsal yonetimin diizenleyici
gergevesi, mevcut ve potansiyel hissedarlarin kararlarini etkileyen danigmanlar,
borsacilar, analistler, derecelendirme kuruluslart ve diger kurumlarin,
tavsiyelerinin veya analizlerinin dogrulugunu ve giivenilirligini tehlikeye
atabilecek c¢ikar c¢atigmalarimi ifsa etmelerini ve en aza indirmelerini sart
kosmalidir. Bu ilke ayrica, piyasada ikincil olarak islem goren sirketlerin hangi
kurumsal  yOnetim  diizenlemelerini  izlediklerini ve  uyguladiklarini
aciklamalarmi da sart kosmaktadir. Ilke bunlarla birlikte etkin kurumsal ilkenin,
kurumsal yonetim diizenlemelerinin, hissedarlarin piyasa ile ilgili bilgilerini
sirketlerin beklentileri ve performansina iliskin bilgileriyle karsilastirarak
yatirimlarin izleyebilecekleri ve degerlendirebilecekleri bir ortami tesvik etmesi
gerektigini de ongdrmektedir.
Besinci ilke, 2004 yilindaki besinci OECD kurumsal yonetim ilkesi olan
“Aciklama ve Seffaflik” basligin1 tasimaktadir. Ancak bu ilkeye yeni Oneriler
eklenip bazi sorunlari giincellenmistir. Bu 6neriler sunlardir;
< Ongoriilebilir Risk Faktorleri: Besinci ilkede, kurumsal
yonetim  dlzenleyici  gergevesinin, sirketlerin  finansal
raporlarmin kullanicilarina; sanayi ile ilgili riskler, firmanin
faaliyet gosterdigi cografi alanla ilgili riskler, emtialarla ilgili
riskler, finansal ve piyasa riskleri, tiirevler ve bilanco dist
islemlerle ilgili riskler ve is ortamiyla ilgili riskler konusunda
ilgili, makul, 6ngoriilebilir ve giivenilir bilgiler sunabildigi bir

ortam1 olusturmasi gerektigi ifade edilmistir.

K/

25

Calisanlara ve Diger Paydaslara Iliskin Hususlar: Tlke,
sirketlerin calisanlari veya diger dnemli paydaslar1 hakkinda

sirketin performansini1 etkileyebilecek veya paydaslarin
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refahin1 etkileyebilecek oOnemli bilgileri agiklamaya tesvik
edilmesi gerektigini de belirtmektedir. Ilke, gerektiginde bu
onerinin zorunlu hale getirilebilecegini de ifade etmektedir.

» Altinci ilke ayn1 zamanda 2004 yilindaki altinct OECD kurumsal yonetim ilkesi
olan “Yonetim Kurulunun Sorumlulugu” ile ayni adi tasimaktadir. Ancak, bu
ilkeye yeni Oneriler eklenmis ve bazi sorunlar giincellenmistir. Bu Oneriler
sunlardir;

Yonetim Kkurulunun etkin ve verimli galismasi igin gerekli olan denetim
komitesi, risk komitesi, licret komitesi ve diger komitelerin olusturulmasi ve
komitelerin yapisi, goriismeleri, faaliyeti ve komitenin icra tarzinin yonetim
kurulu tarafindan seffaf bir sekilde agiklanmasi. Ilke ayrica sirketlerin ydnetim
kurullarinin zaman zaman performans degerlendirmeleri yapmasini, kendi
bilesimini ve yeterliligini degerlendirmesini tavsiye etmektedir. Bununla birlikte
ilke, calisanlarin sirket yonetim kurullarinda temsil edilmesinin zorunlu oldugu
bir lilkede; calisan temsilcilerine, yonetim kuruluna deger katabilmeleri ve
ayrica firma hedefine ulasilmasina yardimci olabilmeleri i¢in uygun egitim ve
bilgi verilmesi gerektigine de vurgu yapmaktadir (OECD, 2015).

Hemen hemen her kitada bulunan OECD iiyelerinin genis kapsami ve cografi konumu

ve bu ilkelerin olusturulmasinda yer alan istisare siireci, OECD ilkelerinin, kurumsal

yonetim sorunlarinin iistesinden gelmek i¢in dogru yaklasima iligskin olarak uluslararasi

ekonominin goriislerini yansittigin1 gostermektedir (Melyoki, 2005).
2.4.8 Giiney Afrika Ulkesi’nin King Raporlar

Irkgilik sistemin olan ‘Apartheid’ sona ermesinin Giiney Afrika Ulkesi’ndeki ilk
demokratik secimle birlesmesinin ardindan, Giiney Afrika Ulkesi’ndeki sirket ve
profesyonel kuruluslarinin birlesmelerinde bir artisa yasanmaya baglamistir. Bu
nedenle, bu dénemde, Gliney Afrika Ulkesi’nde sirketlerin nasil ¢alismasi ve diizgiin bir
sekilde yoOnetilmesi gerektigine dair yonergelere duyulan ihtiyact énem kazanmaya
baglamigtir (Gstraunthaler, 2010). Sonug¢ olarak, 1992'de, Giiney Afrika Yonetim
Enstitiisii, kapsamli bir kurumsal ydnetim yasasi tasarlamay! ve Giiney Afrika Ulkesi
siyasi sistemindeki degisikliklerin bir sonucu olarak doniisiim ve olumlu eylemle ilgili

sorunlar1 ele almay1 amaglayan bir komite olusturdu. Komiteye emekli bir yargi¢ olan



60

Mervyn King baskanlik yapmaktaydi. Komitenin c¢aligmalari sonucunda yayinlanan
rapora, komite bagkaninin adimi tagiyan King Raporu adi verilmistir. Komite, ilk
raporunu 1994'te yaymlamistir. Rapor o zamandan beri gozden gecirilerek 2002'nin
King Raporu II, 2009'un King Raporu III ve 2016'nin King Raporu IV olarak

guncellendi.

King Raporlarin kurallar1 dogas1 gere§i yasal degildir, bu nedenle zorunlu olmayip
ayrica 'uy veya agikla' yaklasimini da kullanmaktadir. King Raporlari, gelismekte olan
bir ekonomi tarafindan yayimlanan en kapsamli kurumsal yonetim kurallar1 olarak kabul
edilmektedir. Bu kural, diinya ¢apinda gelismekte olan bir iilke tarafindan yayinlanan
ilk kurumsal yonetim kurallaridir (I0D, 2004). Afrikanin neredeyse tiim Ortak Hukuk
iilkeleri, kurumsal yonetimin en iyi uygulama kurallarini gelistirirken King Raporlarin
en iyl uygulama kurallar1 olarak takip etmis veya kullanmistir (Munisi ve Randoy,
2013). King I disindaki King Raporlari, diger gelismis iilkelerin raporlarindan,
yasalarindan ve kurumsal yonetim ilkelerinden tiiretilmistir. Gstraunthaler (2010), King
Raporlarinin gelisimini analiz ederken, raporlarin Birlesik Krallik, ABD, OECD ve
CACG gibi gelismis tilkelerden gelen kurumsal yonetimin en iyi uygulamalarina iliskin
onceki raporlart yansittigi gergegini atlamanin zor oldugunu belirtmistir. O, ayrica,
Cadbury raporunun baskani olan Sir Adriane Cadbury'nin, King komitesinin adini
degistirmek veya King komitesi olarak siirdiirmek konusunda tavsiye almak i¢in bile
iletisime gectigini belirtmistir. Afolabi (2015), Giiney Afrika Ulkesi’ndeki kurumsal
yonetimin kurumsal g¢ercevesinin OECD kurumsal yonetim ilkelerinden tiiretildigini
agiklamaktadir. King Raporu III'iin 6n beyaninda da, Birlesik Devletler Sarbanes-Oxley

Yasasi'nin baz1 mevzuatina atifta bulundugu goriilmektedir (King, 2009).

King Raporu I, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren tiim sirketler,
1992 Giiney Afrika Kamu Tiizel Kisiler Yasasi ile tanimlanan biiyiik kamu kuruluslari,
bankalar ve 1992 Giiney Afrika Finansal Hizmetler Yasasi tarafindan tanimlanan diger
finansal kurumlar icin gecerliydi. Bununla birlikte, diger firmalar da yasayi
benimsemeye tesvik edilse de yasa listede yer alan sirketler i¢in bile hala goniilliiydii
(Masunda, 2013). King Raporu I, bir sirketteki kurumsal yonetimin ana mekanizmasi
olarak yonetim kurulunu merkeze almaktadir. Rapor kurumsal yonetim ile ilgili

asagidaki konular1 kapsar:
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» Yonetim Kurulu yetkisi ve olusumu: Burada; kurulun olusumu ve gorevi, icraci
olmayan yoneticilerin rolii, yonetim kurulunun bagimsizlig1 ve icraci olmayan
yoneticilerin niteliklerine iliskin tavsiyeler dahildir.

» Yontim Kurulu atamalari: Kurula aday gosterilmesi ve icra direktorlerinin goérev
suresi ile ilgili tavsiyeleri icermektedir.

> Yonetim Kurulu Odemesi: Bu, hem icract hem de icraci olmayan yoneticiler i¢in

uygun O0demenin nasil belirlenecegine iliskin tavsiyelerin yani sira, yonetici

ticretlerinin seffaf bir sekilde agiklanmasina iligkin tavsiyeleri igerir.

Y onetim kurulu toplantilarinin sikligina iligkin tavsiyeler.

Yillik raporda tam ve seffaf bilgilendirmeye iliskin tavsiyeler.

Etkin denetim igin gerekliliklere iliskin tavsiyeler.

YV V V V

Olumlu faaliyet programlarina iligkin tavsiyeler ve
» Sirketin etik kurallarina uyma ve bu kurallar1 gelistirme ile ilgili tavsiyeler.

2002 yilinda komite bir araya gelerek Giiney Afrika Ulkesi ekonomisindeki son kiiresel
gelisme ve degisiklikler dogrultusunda yasalar1 gézden geg¢irmisti. Giiney Afrika
Ulkesi’nde is kanunlarinda degisiklikler, muhasebe standartlarinda iyilestirmeler ve is
ortaminda bagka degisiklikler olmustur (Makiwane, 2013). Komitenin toplantist sonucu,
giiniimiizdeki King Raporu II olarak bilinen rapor ortaya ¢ikmisti. King Raporu I,
kurumsal yonetimin en iyi uygulama yasasi olarak 26 Mart 2002'de Johannesburg'daki
Sandton Kongre Merkezi'ndeki Yonetim Enstitiisii Konferansi'nda sunulmustu. King
Raporu II uygulamas: Giiney Afrika Ulkesi’ndeki ulusal, bdlgesel ve yerel ydnetimleri
kapsayacak sekilde genisletilmisti (King, 2002). Bu raporun uygulanabilir kurumlar
asagidakileri kapsamaktadir; eyalet veya ulusal diizeydeki departmanlar, il veya yerel
yonetim idaresi, mahkemeler veya adli makamlar hari¢ olmak Uzere, anayasa veya
herhangi bir mevzuat uyarinca kamu kurumu veya memuru. King Raporu II, kiiresel
kurumsal ydnetim yaklagimindan ziyade Giiney Afrika Ulkesi’nin benzersiz ortamina
daha fazla odaklanmaktadir, bu nedenle rapor, Giiney Afrika Ulkesi’'nin yerel is
kiiltiirtinii biitiinlestirmektedir (Gstraunthaler, 2010). King Raporu II, iy1 finansal
uygulama, sosyal, etik ve c¢evresel korumanin temel ilkelerine 6nemli Olgliide 6nem

vermektedir (Mubwandarikwa, 2013).

King Raporu II, iyi kurumsal yonetimin ¢esitli mekanizmalari ve 6zelliklerini King

Raporu I'den daha iyi belirtmektedir. Bu rapora gore, iyi kurumsal yonetim sadece
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yonetim kuruluna degil, raporlamaya da baghdir (King, 2002). King Raporu II, daha
fazla paydasin katilimini agiklamaktadir. Rapor, King Raporu I'deki hissedar odakli bir
modelden yonetim kurulu sorumlulugunun sirkete bir biitiin olarak hizmet etmek
oldugunu belirten bir modele ge¢is yapmaktadir. Bununla birlikte, modelin yonetim
kurullarindan tiim paydaglara hesap vermesini isteme goriisii, yonetim kurulunun hig
kimseye hesap vermemesiyle sonu¢landigindan, rapor Paydas Modelini reddetmesine

dair bir feragatname yayinlamistir (King, 2002).

King Raporu II, sirketlere denetim, risk, aday gosterme ve Ucretlendirme komiteleri
kurmalarin1 tavsiye etmekle birlikte ayrica tiim sirketlere yazili etik kurallar
hazirlamalarin1 6nermektedir. Kurallarin igerigi asagidaki bdliimleri icermektedir;
direktorler ve sorumluluklari, risk yoOnetimi, i¢ denetim, entegre edilmis
strdiiriilebilirlik raporlamasi, muhasebe ve denetim, kurallarin uygunlugu ve
uygulanmasi. King Raporu II, asagidakilerin anlamlarma iliskin daha fazla agiklama

saglamaktadir:

» Disiplin: Rapor, disiplini, bir sirketin tist diizey yonetiminin is etigi ve kurumsal
yOnetim tavsiyelerine uyma taahhiidii olarak tanimlar.

» Seffaflik: Bu, bir sirketin islem ve operasyonlarinin paydaslar tarafindan anlamli
bir analizini yapmak i¢in kullanilabilecek finansal ve finansal olmayan bilgilere
kolay erisim olugunu ifade etmistir.

» Yonetim Kurulu Bagimsizligi: Yonetim Kurulu bagimsizligi, yonetim ve
hissedarlar arasinda ortaya ¢ikabilecek olasi ¢ikar catigsmalarini en aza indirmek
veya caydirmak i¢in yonetim kurulunda bulunan yoneticilerin varligidir. Bu
bagimsiz yoneticiler 6zerk olmali ve ne hissedarlarin ne de yonetimin pargasi
olmamalidir.

» Hesap Verebilirlik: Bu, bir firmadaki bireylerin ve gruplarin belirli konularda
kararlar aldiklar1 veya eylemlerde bulunduklart ve kararlarinin veya
eylemlerinin sorumlulugunu iistlendikleri, dolayisiyla hesap verebilir ve sorumlu
olduklari bir siirectir.

» Sorumluluk: Bu, yonetimin ve/veya yonetim kurullarinin, yanlis yonetim ve
suistimal durumunda duzeltici eylemlere ve disiplin prosedurlerine izin veren

davranisi ile ilgilidir.
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> Adillik: Basta azinlik hissedarlar1 olmak lizere sirketin tim paydaslarini dikkate
alan dengeli bir sistemin varligidir.
» Sosyal sorumluluk: Sirketin etik standartlara bagl kalarak sosyal konularda
topluma hesap vermek ve yardim saglamak suretiyle yonetilmesidir.
King Komitesi baskani Mervin King, halka agik bir roportajda, 2002 tarihli King
Raporu II'nin sirketlere siirdiiriilebilirlik raporunu agiklamalarin1 tavsiye etmesine
ragmen, sartin biraz belirsiz oldugunu ve bu nedenle sirketlerin siirdiiriilebilirlik
raporunu yillik raporlara entegre etmek yerine ayr1 olarak acgiklamalarini, dolayisiyla
King Raporu II'nin revize edilmesi gerektigini belirtmistir (Masunda, 2013). Bunun
disinda 2008 tarihli Giiney Afrika Sirketler Yasasi'nin denetim ve denetim komiteleri,
uyumluluk, bilgi teknolojisi ve paydas iliskileri ile ilgili konulara yonelik yaptigi
degisiklik, King Raporu II'nin daha fazla gézden gegirilmesi ihtiyacin1 dogurmaktadir.

King Komitesi 2009'da King Raporunun en iyi uygulama kurallarin1 tekrar gézden
gecirerek Eylil 2009'da raporun o zamanki en son versiyonunu agikladi ve King Raporu
III Mart 2010'da yiiriirliige girdi. King Raporu'nun bu versiyonunda siirdiiriilebilirlik,
yonetim ve stratejinin sirketlerin yillik raporuna entegre edilmesi tavsiye edilmektedir.
Bu nedenle King Raporu III, sirketlere Yillik Rapor ve Hesaplar yerine yillik olarak
Entegre Yillik Rapor hazirlamasini tavsiye etmektedir. King Raporu III ayrica, entegre
yillik  raporun siirdiiriilebilirlik  boliimiiniin ~ Kiiresel Raporlama Girisimi'nin
Surduralebilirlik Raporlama yonergesine gore hazirlanmasini ve sunulmasini tavsiye
etmektedir (King, 2009). King Raporu III, dogasi geregi “uy ya da agikla” yaklagimini
goniillii olarak siirdiirse de “uygula ya da acikla” (apply or explain) yaklasimi
ayarindadir. Bu, King Raporu III'lin Oncekilerden daha yumusak bir yaklagim
benimsedigini gostermektedir. Ancak, raporlarin onceki versiyonunun aksine, King
Raporu, 6zel, kamu veya kar amaci giitmeyen her tirlii firma ve tiizel kisiler icin
gecerlidir. King Raporu III, sirketleri daha genis bir gevrenin pargast ve parseli olarak
gormektedir, bu nedenle siirdiiriilebilir bir sekilde hareket etmek sirketlerin goérevidir.
King raporu III, asagidakilerle ilgili yeni tavsiyeler icermektedir; liderlik,
stirdiirtilebilirlik, kurumsal vatandaslik, uyum temelli i¢ denetim yerine risk temelli i¢
denetim, Bilgi Teknolojisi yonetimi, is muafiyeti, birlesme ve devralmalar sirasinda
yOneticilerin temel gorev ve sorumluluklari, sorunlari ¢6zmek i¢in alternatif uyusmazlik

¢6zimd, risk yonetimi ve entegre raporlama ve agiklama. Yukarida belirtilen faktorlere
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iliskin tavsiyenin uygulanmasinin bir sirket icin siirdiiriilebilir bir gelecedi garanti

edecegi ileri siiriilmektedir (Makiwane ve Padia, 2013).

2016 yilinda, King komitesi King Raporu III'ii gozden geg¢irip en son suriim olan King
Raporu IV'e hazirlamistir. King Raporu IV, Afrika'daki en iyi uygulamalarin en
kapsamli kurumsal yonetim kurali ve diinyanin en iyilerinden biri olarak kabul
edilmektedir (Gliney Afrika Yonetim Enstitiisii, 2016). Yonetim Enstitiisii’'ne (2016)
gOre, is ortaminda ve bir biitiin olarak toplumda, digerleri arasinda yer alan son
degisiklikler; finansal istikrarsizlik, iklim degisikligi, hizla artan niifus artisi, sosyal
medyanin seffafliktaki artan rolii, hizli teknolojik gelismeler, endiistrilerdeki ve is
modellerindeki diizensizlikler, paydaslarin artan rolii, finansal kapitalizmden kapsayict
kapitalizme gecis, kisa vadeli sermaye piyasalarindan uzun vadeli siirdiiriilebilir
sermaye piyasalarina gecis ve Silo Rapotlamadan Entegre Raporlamaya gecis, King
Raporu IV'in baglamsal yap1 taglamaktadir. Mervyn King, King Raporu IV'in King
Raporu III'iin giiclii yonleri tizerine kuruldugunu ve bu raporun entegre diisiinme,
giivence seviyeleri ve Bilgi Teknolojisi yonetimi gibi ortaya c¢ikan konularla ilgili
sorunlar1 ¢dzmenin daha iyi ve gelismis bir yolunu sagladigini belirtmektedir (Boamah,
2020). King Raporu IV, King Raporu Ill'ten yapisal olarak farkli olsa da, en iyi
uygulama kurallar1 aym sekilde kalmaktadir. King Raporu IV de istege baghdir, fakat
"uygula veya agikla" yaklasim yerine, daha kat1 olan "uygula ve agikla" yaklagimini
kullanmaktadir. King Raporu IV'teki kurumsal yonetimin en iyi uygulama kurallari,
onceki rapordaki 75'ten King Raporu IV'teki 17'ye 6nemli 6lclide degistirildi. King
Raporu IV'teki 17 kurali daha kapsayici olmakla birlikte niteligi ve biiyiikliigii agisindan

tiim firma ve kuruluslar i¢in gecerlidir (Institute of Director South Africa, 2016).

King Raporu I'V’te kurumsal yonetimin en iyi uygulama kurallar1 11 ana baghk altinda
siralanmistir: liderlik, etik ve kurumsal vatandaslik, strateji, performans ve raporlama,
yonetim yapist ve delegasyon, yonetimin islevsel alanlari, paydas iliskisi, sektor
eklerine giris, belediyeler i¢in ekler, kar amaci glitmeyen kuruluslar i¢in ekler, emeklilik
fonlar1 icin ekler, kiigiik ve orta olcekli isletmeler i¢in takviyeler, ve devlete ait

isletmeler i¢in yerlesim yerleri.
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2.5 AFRIKA'DAKI ORTAK HUKUK ULKELERIN KURUMSAL YONETIMIN
MEVZUAT ORTAMI VE FIRMALARIN FINANSAL PERFORMANSLARI

Yukaridaki tartismadan Afrikanin Ortak Hukuk Ulkelerinde kurumsal yonetimin
kurumsal cergevelerinin formiile edildigi ve gelismis iilkelerdeki kurumsal yonetimin
baz alinarak tiiretildigi agikca goriilmektedir. Hatta Afrika'daki kurumsal yonetim
diizenlemelerinin en kapsamli ve ana kaynaklarindan biri olan King Raporlar1 bile,
boéliimlerinin ¢ogunu gelismis {ilkelerin kurumsal yonetim raporlarindan, yasalarindan,
mevzuatindan ve ilkelerinden tliretmekte ve bunlara atifta bulunmaktadir. Herhangi bir
ulusun sosyo-ekonomik gelisimi, finansal kurumlarinin ne kadar gii¢lii olduguna
baglidir. Giiglii bir finans kurumu, bir ulusun ekonomisinin biiylimesi i¢in iyi bir temel

saglamaktadir (Musah ve Adutwumwa 2020).

Claessens ve Yurtoglu (2013) kurumsal yonetim ilkelerinin, zayif yasal korumalarla
karakterize edilen ekonomilerde ve iyi kurumsal yonetim ilkelerini nadiren gézden
geciren ve gilincelleyen Ortak Hukuk iilkelerinde oldugu gibi kurumsal yatirimcilardan
daha gii¢lii olan dogrudan yabanci yatirima (DYY) sahip liberallesmis ekonomilerde
daha sik gelistirildigini belirtmislerdir. Afrika'daki dogrudan yabanci yatirim (DYY)
son yillarda artmaktadir. 2014 yilinda Afrika, DY Y'nin %65'ini olusturuyordu. 2014 ve
2015 yillar1 arasinda Afrika'daki DYY % 40 artmistir. 2018'de kita, DY'Y'deki kiiresel
diisiise ragmen toplam DY'Y girislerinde yillik yaklasik %11 artis kaydetmistir (Appiah-
Kubi. ve digerleri, 2020). Afrika verileri ve ampirik ¢aligmalar, DYY'nin daha iyi
kurumsal yonetim ve daha iyi agiklama ile iliskili oldugunu gostermektedir (Waweru,
Mangena ve Riro, 2019). Daha sonra kurumsal yonetim, sadece Afrika tlkelerinin

degil, hem iilkelerin hem de Afrika Birligi'nin (AU) giindemine girmistir.

Afrika Birligi, iiye tilkelerde kurumsal yonetimi gelistirmeyi savunan, Yeni Ortaklik ve
Kalkinma (NEPAD) adlandirilan bir kalkinma vizyonu olusturmustur. Vizyon,
kurumsal yonetimin Afrika'da sosyal ve ekonomik kalkinmayi saglamak igin ihmal
edilmemesi gereken hayati bir konu oldugunu belirtmektedir. NEPAD, Afrika'da
kurumsal yonetimin iyilestirilmesi gerektigini vurgulamaktadir, bu nedenle 2001'de Uye
devletlerin siyasi ve ekonomik diizeylerdeki faaliyetlerine rehberlik etmek icin “iyi
yonetim”e yonelik parametreler olusturdu (Melyoki, 2005). Sonug olarak, 2002 yilinda

Afrika Ekonomik Komisyonu “Afrika'da Iyi Ekonomik ve Kurumsal Y&netimin
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Gelistirilmesine Yonelik Ilkeler”i yaymladi. ilkelerin, Afrika Akran Degerlendirme
sistemi araciligiyla Afrika iilkelerinin performansinin degerlendirilmesi i¢in bir olgiit
olmas1 amaglanmistir (Wanyama, Burton ve Hellier, 2013). Ayrica, Afrika Birligi
Komisyonu, 2014-2023 yillar1 arasindaki ilk 10 yillik Uygulama Planinda, “istedigimiz
Afrika” olarak adlandirdigi sey i¢in yedi hedef belirledi. Planin ilk hedefi, kapsayici
biliylime ve siirdiirtilebilir kalkinmaya dayali miireffeh bir Afrika yaratmakla ilgili olup,
Uclncli hedef, Afrika'y1 iyi yOnetim, demokrasi, insan haklarina saygi, adalet ve
hukukun istlinligi ile karakterize bir kita haline getirmektir. Ancak bu hedeflere

ulagmak kolay olmayacak.

Ancak, Afrika'min Ortak Hukuk iilkelerindeki kurumsal yonetimin durumunu ve
finansal performans tlizerindeki etkisini daha iyi anlamak i¢in tilkelere ayr1 ayr1 bakmak
gerekir ¢iinkii farkli cografi konumlar, kiiltiirler, siyasi ortamlar iyi kurumsal yonetim
onlemlerinin uygulanmasinin bagarisini etkileyebilir (Deflem, 1995; Wayanmaya ve

ark. 2009; Adeyoka, 2011).
2.5.1 Botsvana'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Afrika, hem yerel hem de uluslararasi is camiasinda, kitadaki yatirimlarin giivenli
oldugunu, hesap verebilirlik ve seffaflik temelinde etkin bir sekilde yonetildigini garanti
etmelidir. Afrika iilkelerinin siyasi sistemleri ve asir1 politika kararlari nedeniyle
kurumsal yonetim sistemlerini uygulamak ic¢in genellikle yeterli donanima sahip
olmamasina ragmen, Afrika Kalkinma Bankasi'na (2001) goére, Botsvana, iyi ekonomik
politikalarla birlikte iyi kurumsal yonetim uygulayan Afrika iilkelerinin iyi bir 6rnegidir
(Chigudu, 2018). Ancak, ¢cogu iilkede oldugu gibi, Botsvana da kurumsal skandallar ve
kurumsal basarisizliklarin yasanan bir ilkedir. Skandallarin ¢ogu, Botswana'daki

kamuya ait sirketlerde veya devlete ait isletmelerde (DAI'ler) meydana gelmektedir.

Botsvana'nin kurumsal yonetim diizenleyici ortami, Botsvana Menkul Kiymetler
Borsas1 ve kurallari, Finansal Raporlama Diizenleme Kurumu, Sirketler Yasasi,
Muhasebeciler Yasasi, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), Botsvana
Bankasi, Sirketler Sicili, Sigorta Tescil Kurumu, Emeklilik ve Ihtiyat Fonu, Botsvana
Kamu Gorevlileri Emeklilik Fonu (BPOPF), Bankacilik Disi Mali Kuruluslar
Diizenleme Kurumu (NBFIRA), Botsvana Muhasebe Gozetim Kurumu (BAOA),
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Botsvana Telekomiinikasyon Kurumu ve Botsvana Yeminli Mali Miisavirler

Enstitiisii’'nden olugsmaktadir (Motshegwa ve digerleri, 2017).

Botsvana, yukarida bahsi gecen kaynaklardan kurumsal yonetimin en iyi uygulama
kurallarin1 benimsemistir. Botsvana Menkul Kiymetler Borsast (BSE), 2013 yilinda
Kurumsal Yénetimde BSE’nin En Iyi Uygulama Kurallar1 adli kurumsal ydnetimin en
iyl uygulama yasasini olusturmustur. Kurallar, Sri Lanka Uzman Mali Miisavirler
Enstitisi En Iyi Uygulama Kurallar1 ve King Raporu 2002'den alinan Y&netici
Ozeti'nin (Botswana Y&netim Enstitiisii, 2013) yardimiyla olusturulmustur. Bu yasanin
icerigi, borsaya kote sirketlerin yonetim kurullar1 i¢cin daha 6zenlidir. Borsaya kote
sirketlerin BSE En Iyi Uygulama Kurallar1 ile "uy veya agikla" yaklasimina uymasi
gerekmektedir. Bununla birlikte yonetim kurullarina iligkin tavsiyelerin uygulanmasi ve
uyulmast sik¢a olmadigini gorebilmektedir. Botsvana'daki yonetim kurulu pozisyonlari
genellikle goniillii calisma olarak kabul edilmektedir, bu nedenle, yonetim kurulu
iiyeleri, yonetim kurulu toplantilar1 gibi yonetim kurulu faaliyetlerini genellikle ciddiye

almamaktadir (Agyei-Mensah, 2017; Motshegwa et al. 2017).

Yiiksek kurumsal yonetim standartlarini ve mesleki etiklere baghiligi tesvik etme
gorevinin pesinde olan Botsvana Muhasebe Gozetim Kurumu (BAOA), 2016 yilinda
Botsvana'daki borsada islem goren sirketleri en iyt kurumsal yonetim modeli olarak
Giiney Afrika Ulkesi King Raporlarini benimsemeye ydnlendirmistir. Bununla birlikte,
BAOA, Botsvana'daki borsada islem goren sirketlerin, tiim kurallar1 benimsemeden
yalnizca King Raporlari'nin minimum gerekliliklerini karsilayan kurumsal ydnetim
yoniinii benimsemelerinin beklendigini belirtmektedir (Mbekomize, Wally-Dima ve

Nametsegang, 2019).

Botsvana'da kurumsal yonetim ile sirketlerin finansal performans: arasindaki iliskiye
iliskin ampirik ¢aligmalar ¢cok az oldugu goriilmektedir. Ayrica, kurumsal yonetimin
finansal performans Uzerindeki etkisine dair yeterli ampirik kanit bulunmamaktadir.
Ancak 2012'de Mollah, Al-Farooque ve Karim, Botsvana'daki sirketlerin miilkiyet
yapist, yonetim kurulu Ozellikleri ve finansal performans: arasindaki iliskiyi
arastirmiglar, Onlar, 2000'den 2007'ye kadar BSE'ye kayitli sirketlerin 6rneklem olarak
analiz etmek icin en kicuk kareyi (EKK) kullanarak yiksek sahiplik

konsantrasyonunun finansal performans {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu, daginik



68

miulkiyetin ise finansal performans izerinde olumlu bir etkisi oldugu sonucuna vardilar.
Sathyamoorthi ve digerleri (2017) ayrica kurumsal yonetimin Botsvana'da tiiketici
hizmetleri sektoriintin finansal performansi tizerindeki etkisini de incelemisler. Onlar,
2012-2016 yillar1 arasinda kayithi sirketlerin verilerini kullanip bir sirketin ydnetim
kurulundaki komite sayisi ile ROA ile 6lgiilen finansal performansi arasinda pozitif ve

anlaml bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Baska bir ¢alismada, Sathyamoorthi ve digerleri (2017), kurumsal yonetimin,
Botsvana'nin tiiketici hizmetleri sektoriinde borsaya kote sirketlerin isletme sermayesi
yonetimi verimliligi {izerindeki etkisini incelemistir; Onlar, 2012-2017 donemi igin
borsada islem goren alt1 sirketten olusan bir 6rneklemden sekiz kurumsal yonetim
onlemi ve yedi isletme sermayesi bileseni kullandilar. Elde ettikleri sonuglar, kurumsal
yonetim mekanizmalarinin igletme sermayesi yonetimi {izerinde dnemli bir etkiye sahip

oldugunu ve en yiiksek etkinin envanter doniisiim dénemine yansidigini1 gostermektedir.
2.5.2 Gana'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Gana, Nijerya'dan sonra Bati Afrika'nin ikinci biiyiikk ekonomisine sahip bir iilke
olmakla birlikte Afrika'daki en biiyiik altin iireticisidir. Gana ayn1 zamanda diinyanin en
buytk ikinci Kakao Ureticisidir. Gana, Afrika Birligi'nin Afrika Akran Degerlendirme
Mekanizmasina katilan ve bu mekanizmadan gegen ilk iilkedir. Gana Menkul Kiymetler
Borsasi 1989 yilinda kurulmus olup, 1990 yilit GSE-Kurallar1 kitabi kapsaminda faaliyet
gostermektedir. 2013 yilinda Gana'daki Kiigiik ve Orta Olgekli sirketler igin finansman
kaynagi olarak Gana Alternatif Borsas1 da kurulmustur (ACGN, 2016).

Gana'daki kurumsal yonetimin diizenleyici ¢ergevesine; 1963 tarihli Sirketler Yasasi
(madde 179), Gana Menkul Kiymetler Borsasi'nin kotasyon diizenlemelerini (1990),
Menkul Kiymetler Endiistrisi (Degisiklik) Yasasi, (2000) olarak revize edilmis Menkul
Kiymetler Endiistrisi Kanunu 1993, Gana Bankasi Banka Dis1 Finansal Kurumlar
Yasasi, (2008) ve Bankacilik ve Thtisas Mevduat Alan Kuruluslar Yasas1 2016 dahildir
(Agyei-Mensah, 2017). 2001 yilinda, Gana Bankasi’nin (2001) performans inceleme
raporundan ortaya ¢ikan sirket skandali, 2007'de 23 kirsal ve halk bankasinin, 2016'da
ise 70 halk bankasinin kapatilmasina yol agmistir. Gana Bankasi su anda kirsal

bankalarin denet¢isidir. Daha once bu gorevi, ARB Apex Banka yapmaktaydi. Bu, 2008
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tarihli Banka Dis1 Finansal Kurumlar Yasasi'nin, kirsal bankalar1 ve diger banka disi
finans kuruluslarin1 diizenleyen 770 sayili yasanmin ve daha yakin zamanda Bankacilik
ve Ihtisas Mevduat Alan Kuruluslar Yasasi 2016 ve Yasa 930'un yiiriirliige girmesine
yol agmistir. Gana Bankasi, Gana'daki kirsal bankalar1 diizenleme konusunda denetim

yetkilerinin gogunu ARB Apex Bank'a devretmistir (Musah ve Adutwumwa, 2020).

2002 yilinda, Gana Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, ilk kurumsal yonetimin en
iyl uygulama kurallarin1 yaymlamistir. Bu kurallar 2020 yilinda gézden gecirilmis ve
giincellenmistir. Kurallar istege baglidir, bu nedenle uyumlulugu benimser veya
yaklasimi agiklamaktadir. Gana Bankast da 2018 yilinda Kurumsal Yonetim
Direktiflerini yaymlamistir. Bu direktifler bankalar ve diger finansal kuruluslar i¢in
zorunlu olmustur. Gana'da kurumsal yonetimi tesvik etmeye yonelik diger girisimler
arasinda; Gana Bankasi tarafindan 2011 yilinda yayinlanan Gana'daki Devlet Menkul
Kiymetlerinin Piyasa Yapicilari i¢cin Davranig Kurallari, 2015 yilinda Kamu Hizmeti
Komisyonu  tarafindan  yaymlanan  Gana  Kamu  Hizmetleri = YOnetim
Kurullari/Konseyleri i¢in Kurumsal Yonetim ilkesi ve 2015 yilinda IFC ve Isvigre
Ekonomik Islerden Sorumlu Devlet Sekreteri ile isbirligi icinde Gana i¢in baslatilan

Afrika Kurumsal Yonetim Programi yer almaktadir (ACGN, 2016).

Gana'da kurumsal yonetim ve finansal performansla ilgili ampirik c¢aligmalar da
siirlidir. Ancak Musah ve Adutwumwa (2021), kurumsal yonetimin Gana'daki kirsal
bankalarin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemis, 2010'dan 2019'a kadar 10
yil boyunca 30 kirsal bankanin verilerini analiz etmislerdir. Onlar yaptiklari analizde;
yonetim kurulu bagimsizligi ile hem ROA hem de ROE arasinda, ayrica yonetim
kurulunun biiyiikliigii ve ROE arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu, fakat
yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliligi ile hem ROA hem de ROE arasinda negatif bir
iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Owiredu ve Kwakye (2020), kurumsal yonetimin
Gana'daki ticari bankalarin finansal performansi iizerindeki etkisini de analiz etmistir.
Orneklenen bankalarin 2007-2016 dénemine ait verilerini POLS Random etki modeli
kullanarak analiz etmis ve asagidaki sonuca varmislardir; ROA ve ROE ile dlgiilen
yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal performans arasinda énemli bir pozitif iligki ile
birlikte hem ROE hem de ROE ile 6l¢iilen yabanci miilkiyet ile finansal performans

arasinda pozitif bir iligki mevcuttur.
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2.5.3 Misir'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Misir, Afrika'da gelismekte olan Onemli pazarlardan biri olup Afrika'yt Asya ve
Avrupa'ya baglayan onemli bir ekonomik merkezdir. Misir'da kurumsal yonetimin
tarihsel gelisimi, hisse senedi piyasalarmin kurulmasina kadar izlenebilir. Eskiden
Kahire ve Iskenderiye Menkul Kiymetler Borsasi olarak bilinen Misir Menkul
Kiymetler Borsasi, Afrika'nin en eski borsalarindan biridir. Simdiki Misir Menkul
Kiymetler Borsasi, 1883'te kurulan Iskenderiye piyasasi ile 1903'te kurulan Kahire
piyasasinin birlesimidir (ACGN, 2016).

Misir'daki - kurumsal —yonetimin diizenleyici c¢ergevesi asagidaki kanunlar ile
yonetilmektedir; 1984 yilinda diizenlenen 1981 Sirketler Kanunu, 1991 Kamu s
Sektorii Kanunu, 1991 Ozellestirme Kanunu, 1992 Sermaye Piyasast Kanunu, 1997
Yatinm Kanunu, 1999 Ticaret Kanunu, 2000 Merkezi Mevduat Kanunu, EFSA
kurallar1 olarak da bilinen Sermaye Piyasasi Kurulunun yonetim kurali, 2003 yilinda
Yatirim Bakanlig1 tarafindan kurulan ve Misir Yonetim Enstitlisli tarafindan yayinlanan
0zel sektor i¢in 2005 kurumsal yonetim yasasi, 2006 yilinda Misir Yonetim Enstitiisii
tarafindan kamu tesebbiisii sektorli i¢in hazirlanan kurumsal yonetim yasasi, 2007
Denetim Komitesi El Kitabi, Basel II ve Misir Merkez Bankasi Kurumsal Yonetim

Diizenlemeleri (ACGN, 2016)

Son otuz yilda Misir ekonomisi, uluslararasi ekonomiyle daha fazla biitiinlesmeye yol
acan Onemli hayati degisikliklerle karsilasti. 2001 yilinda, Misir'in kurumsal yonetim
uygulamalarini OECD kurumsal yonetim ilkeleri ile karsilastirmak i¢in Diinya Bankasi
ve Misir Dis Ticaret Bakanlii'nin ortak bir projesi yiiriitiilmiistiir. Bununla birlikte,
Ekim 2005'te Misir Yonetim Enstitiisii, borsada islem goren firmalar i¢in bir dizi
yonerge ve standart olarak Misir Kurumsal Yonetim Yasasini yayinlamistir. Yasa istege
bagli olup, 'uy ya da agikla' yaklasgimini savunmaktadir (Shahwan, 2015). Yasa, Subat
2011 ve 2016'da degistirilmistir. 2012 yilinda Misir Merkez Bankasi, 1 Mart 2013'ten
itibaren tlim bankalar i¢in gerekli olan 'uy ya da agikla' yaklagimini da igeren Kurumsal
Yonetim Diizenlemelerini yaymnlanmistir (Hafez, 2015). Ancak hem Misir Kurumsal
Yonetim Yasasi'nin hem de Kurumsal Yonetim Diizenlemelerinin uygulanmasi
gevsektir. Mevcut ¢calismanin analizi sirasinda, Misir'daki ¢ogu sirketlerin genel miidiir

(CEO) ve yonetim kurulu baskani1 pozisyonlarim1 ayirmadigir ve borsada islem goren
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sirketlerin finansal islemleri raporlamada UFRS'yi degil, Misir Muhasebe Standartlarini
uyguladiklar tespit edildi. Mart 2010'da Misir Menkul Kiymetler Borsasi, Standard &
Poor's (S&P) ve Misir Yonetim Enstitiisii ile isbirligi icinde bir kurumsal yonetim ve
cevre strdiiriilebilirlik endeksini (ESG) gelistirmistir. Endeks, borsada islem goren
sirketlerin ¢evre sirdurilebilirligini ve kurumsal sosyal sorumluluklarini gelistirmeyi

amagclamaktadir.

Misir'da kurumsal yonetim ve finansal performansla ilgili ampirik caligmalar az
oldugunu ve iilkenin resmi dili Arap¢a oldugundan c¢ok sayida ¢alisma Arapga ile
yapilabilmektedir. Fakat, Ingilizce olarak az sayida calisma bulunabilir. Hafez (2015),
2004-2015 donemi i¢in 39 ticari bankadan olusan bir 6rneklem kullanarak kurumsal
yonetimin Misir Bankalarinin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemis,
regresyon analizlerini kullanmis ve kurumsal yonetimin olumlu oldugu ve bankalarin
finansal performansiyla onemli Olciide iliskili oldugu sonucuna varmistir. Shahwan,
(2015) Misir'daki borsada islem goren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin
kalitesini ve bunlarin sirketin performansi ve finansal sikintisi iizerindeki etkisini
aragtirmigtir. O, borsada islem goren 86 finansal olmayan sirketin veri kullanmis,
Misir'daki kurumsal yonetim uygulamalariin kalitesinin nispeten diisiik oldugunu ve
Misir'da kurumsal yonetim ile finansal performans arasinda herhangi bir pozitif iligki

olmadigini tespit etmistir.
2.5.4 Kenya'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Kenya, ekonomik performans ve ylikselen finansal piyasalar agisindan Dogu Afrika
ulkelerinin lideridir (ACGN, 2016). Diger tiim iilkeler gibi Kenya da ge¢misteki sirket
skandallarindan ve sirketlerin ¢okiisiinden nasibini almigtir. 1980'lerde 33'ten fazla
banka iflas etti, ayrica 1990'larda Kenya Kurumsal Mandira Isletmesi (Kenya
Corporative Creameries), Ulusal Konut Sirketi, Kenya Ulusal Giivence Sirketi gibi
bircok sirket ve devlete ait isletmeler de ¢oktii (Waweru, 2014). Bu ¢okiisler, Kenya'da
tyilestirilmesi gereken kurumsal yonetim alanlarina vurgu yapmaktadir. Kenya'da
kurumsal yonetim iki acidan ele almmustir. ik olarak, Ozel Sektér Kurumsal Yonetim
Vakfi (PSCGT), CACG ile isbirligi i¢inde, Haziran 2000'de iyi kurumsal yOonetim

uygulamalarma iliskin bir model yasas1 yaymlanmstir. ikinci olarak, Kenya Sermaye
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Piyasas1 Kurumu, borsada islem goren sirketler i¢in iyi uygulamalara iligkin kurumsal

yonetim ilkelerini yaymlanmistir (Waweru, 2014).

Kenya'da kurumsal yonetimin gelisimi genellikle iki gii¢ tarafindan yonlendirilmistir.
Birincisi, Cadbury Raporu, King Raporlar1 vb. gibi kurumsal yonetim alanindaki
uluslararas: gelismelerdir. Ikincisi ise Afrika Birliginin (AU) iyi yonetim olusturma
girisimleridir. NEPAD (2001) basta olmak iizere bu girisimler, kurumsal yonetimin
gelistirilmesinde iilkeyi etkilemektedir. NEPAD, Afrika'da sosyal ve ekonomik
kalkinmay1 saglamak i¢in AU iiyelerini kurumsal yonetimi iyilestirmeye ¢agirmaktadir
(Waweru, Mangena ve Riro, 2019). Bu nedenle, Kenya'da kurumsal yonetim, 2009 ve
2015'te degistirilen 1948 tarihli Sirketler Yasast ve Sermaye Piyasalar1 Yasasi
tarafindan yonetilmektedir (Magalla, 2018). Kenya Sirketler Yasasi, sirket finansal
isleminin dogru ve adil goriiniimiinii temsil eden finansal raporlama gibi temel
kurumsal yonetim gerekliliklerini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, Sirketler
Yasast'nin temel gereklilikleri Kenya Yeminli Mali Miisavirler Enstitlisti'niin (ICPAK)
kurulmasiyla desteklenmektedir. Standartlara uyumu saglamak i¢in ICPAK, Kenya
Merkez Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurumu ve Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi ile

isbirligi yapmistir (Waweru ve digerleri 2019).

Kenya'da, ilk yonetim ydnergeleri 2000 yilinda Ozel Sektdr Kurumsal Yonetim Vakfi
(PSCGT) tarafindan CACG ile isbirligi i¢inde yaymlanmistir. Bu yoOnergelere
dayanarak, Sermaye Piyasast Kurumu (SPK), 2002 yilinda borsada islem goren tiim
sirketler i¢cin goniilliiliik esasina dayali bir kurumsal yonetim yasasi ortaya koymustur.
2003 yilinda, Kenya'daki Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Kenya'daki En Iyi Uygulama
Kurallarmin bir 6rnegi, PSCGT tarafindan yaymlanmistir. 2014 yilinda SPK, kurumsal
yOnetim Gzerine bir yonlendirme komitesi kurup; komitenin nihai hedefi borsada islem
goren sirketler i¢in kapsamli bir kurumsal yonetim plan1 uygulamaktir. Komite, ayni yil
“Halka Agik Sirketler i¢in Kurumsal Yonetim Uygulama Esaslar1 Taslag1” baslikli ilk
raporunun taslagini hazirladi (ACGN, 2016). Bu kanun gozden gegirilerek “Kenya'nin
Kurumsal Yonetim Uygulama Kanunu, 2015 (Kenya Sermaye Piyasas1 Kurumu, 2015)
olarak giincellenmistir. Kenya'daki diger kurumsal yonetim girisimleri arasinda; Sigorta
Diizenleme Kurumu tarafindan yayinlanan Sigorta ve Reasiirans Sirketleri icin

Kurumsal Yonetim Rehberi (2011), Bankacilik Kanunu Kapsaminda Lisansh
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Kuruluslar I¢in Kenya Merkez Bankasi Ihtiyati Yénergeleri: CBK/PG/02 Kurumsal
Yonetim (2012) ve SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yatirimcilar I¢in Yénetim

Kanunu (2015) yer almaktadir.

Kenya'da kurumsal yonetimin sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisini
belirlemeye calisan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Otieno ve digerleri (2015) kurumsal
yonetimin Kenya'daki tasarruf ve kredi sirketlerinin finansal performansi ilizerindeki
etkisini incelemis ve Spearman'in siralama korelasyonunu kullanarak arastirmacilar
Kenya'daki en biiyiik {i¢ tasarruf ve kredi firmasini incelenmis. Calismanin sonuglari,
Kenya'daki tasarruf ve kredi kooperatiflerinin finansal aciklamari ile finansal
performanslar1 arasinda 6nemli bir iliski oldugunu ve bu nedenle devamli finansal
raporlama aciklamasinin daha iyi finansal performansa yol agtigini gdstermektedir.
Ndikwe ve Owino (2016) ayrica kurumsal yonetimin Kenya'daki devlet okullarinin
finansal performansi {izerindeki etkisini de incelemisler. Onlar, Kenya'daki 49 devlet
okulunun verilerini ¢coklu regresyon analizi kullanarak analiz etmis ve asagidaki sonuca
varmislar; Yonetim kurulun yapisi, mevcut yonetim kurulu becerileri, kurumsal
yonetim ilkelerinin uyarlanmasi ve gorevlerin ayrilmasi devlet okullarmin finansal

performansi iizerinde olumlu ve anamli bir etkiye sahiptir.
2.5.5 Malavi'de Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Malavi, diisiik gelirli, az gelismislik, yogun niifuslu bir ¢evre ve yiiksek dis borg ile
karakterize edilen bir tlkedir (ACGN, 2016). Malavi'de kurumsal yonetim Gzerine ilk
girisim 1997 yilinda Malavi'de Muhasebeciler Dernegi tarafindan diizenlenen bir
konferansta gerceklesmisti. Katilimcilar, Malavi'deki kurumsal yonetim konularini
kapsamli bir sekilde ele almak, bir kurumsal yonetim yasas1 gelistirmek ve bir Yonetim
Enstitiisii kurma ihtiyacin1 incelemek i¢in Kurumsal Yonetim Komitesi kurulmasi
cagrisinda bulundular. Ardindan, 1998 yilinda Kurumsal Yonetim Gorev Giici
kurulmustu. Gorev giicii, 2001 yilinda Malavi'de Kurumsal Yonetim iizerine ilk lIyi
Uygulama Kurallarmni gelistirip sunmustur (Lupinga, 2015)%. Bu Kurallar istege baglidir
olup Malavi'deki tiim isletmeler i¢in gecerli olmustur. Kurallarin temeli, kurumlarin ve
sirketlerin islerinde daha hesap verebilir ve seffaf olmalarinin toplum tarafindan
gerekliginin kabul edilmesiydi (Lupinga, 2015)% Kurallar, Cadbury Raporu (1992) ve

King Raporlari, CACG Kurumsal Yonetim ilkelerinden ve Kenya Kurumsal Yonetim



74

Ilkelerinden tiiretilmistir (Tauringana ve Chithambo, 2016). Kurallar, Malawi Menkul
Kiymetler Borsasi ve 1989 Malawi Rezerv Bankasi Yasasi'nin yetkisi altindaki
bankalar, sigorta sirketleri, yap1 topluluklari ve diger finansal kurumlar tarafindan kabul

edilmistir (Kampange, 2012).

Malavi'de kurumsal yonetim, geleneksel olarak Sirketler Hukuku ve Kurumsal
Yonetimin Iyi Uygulama Kurallar1 ile diizenlenmektedir. Malavi'deki sirketlerin
finansal raporlamasi ve finansal olmayan agiklamasi geleneksel olarak 1984 tarihli
Sirketler Yasasi tarafindan diizenlenmektedir (Lupinga, 2015)". Malawi Menkul
Kiymetler Borsas1t 1994 yilinda Malavi ekonomisinin liberallestigi 1990 Sermaye
Piyasas1 Gelistirme Yasasi kapsaminda kurulmus, faaliyete ise 1996 yilinda borsaya
kote bir sirket ile baslamistir (Tauringana ve Chithambo, 2016). Bir diger 6nemli
doniim noktasi, 2003 yilinda Malavi'de iyi kurumsal yonetimi tesvik eden Malavi
Yonetim Enstitiisii'niin kurulmasiydi. Enstiitiiniin iki ana hedefi, kurallar1 korumak,
uyumlulugu tesvik etmek ve genel olarak etkili kurumsal yonetimi gelistirmek, yani;
hangi biiyiikliikte olursa olsun, bir sirketin yonetim kurulunun ve diger iist diizey
yoneticilerinin diizgiin isleyisini saglamak (Lupinga, 2015)%. Yonetim Enstitls(,
Kurallar1 uluslararasi en iyi uygulamalara uygun hale getirmek i¢in gdzden gecirmistir.
Enstitii, kurallarin asagidaki sorunlar1 igermedigini tespit etmistir; siirdiiriilebilirlik
raporlamasi, risk yonetimi ve ydnetim kurulu degerlendirmesi. Bu yetersizliklerin
iistesinden gelmek i¢in enstitii, genel olarak tiim sirketler i¢in gegerli olan ve ayrica bazi
spesifik sektorlere uygulanabilen bazi spesifik boliimleri igeren gilincellenmis ilkelere
dayali yeni bir yasa gelistirmistir (Tauringana ve Chithambo, 2016). Malawi Yasasi1 11
olarak bilinen bu yasa, Malavi Menkul Kiymetler Borsasi'nda kaydin temelini

olusturmaktadir.

Nisan 2010'da, Malavi Rezerv Bankasi, 1989 Bankacilik Yasasi kapsaminda
diizenlenen Malavi'deki bankalar ve diger finansal kuruluslar i¢cin Kurumsal Yo6netim
Ilkelerini yayimladi. 1989 Bankacilik Yasasi, Ocak 2010'da degistirildi. 2011 yilinda
Malavi Rezerv Bankasi da 6zellikle sigorta sirketlerine uygulanan Kurumsal Yonetim
flkelerini yayinlamustir (Lupinga, 2015)°. Hem Malavi Kanunu 11 (2010) hem de Malavi
Rezerv Bankasi1 Kanunlari, uluslararasi kurumsal yonetim ¢ergevelerini yansitmaktadir,

bu nedenle tiretimleri sirasinda giincelenip kiiresel kurumsal yonetim standartlarini



75

yansitirlar  (Kampange, 2012). Malavi Rezerv Bankasi Kanunu da ilkelere

dayanmaktadir ve diger kanunlardan farkli olarak zorunludur.

Malavi'de kurumsal yonetimle ilgili literatlirde biiyiik bir bosluk oldugunu gorebilir.
Malavi'de kurumsal yoOnetim mekanizmalarinin sirketlerin finansal performansi
iizerindeki etkisini belirlemek i¢in somut bir ampirik arastirma bulunmamaktadir.
Mevcut birka¢ ampirik c¢alisma, Malavi ekonomisi lizerine yapilan caligmalardan

ziyade, ornekleminin bir pargasi olarak Malavi'den bahseden ¢alismalardir.
2.5.6 Moritiyus'ta Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Moritiyus, Ust-orta gelirli bir ekonomiye sahip kiigiik bir ada tilkesi olup Dogu Afrika'da
serbest piyasa politikalar1 uygulayan birka¢ iilkeden biridir. Moritiyus istikrarli bir
makroekonomik ortama sahiptir ve piyasa rekabetine agik bir ekonomi sahibidir
(ACGN, 2016). Moritiyus, c¢esitlendirme politikasi nedeniyle tarimdan finans
sektOriintin  giliglendirilmesine ve bilgi teknolojisindeki gelismelere kadar hizh
gelismekte bir ekonomiye sahiptir. Ulke ayrica giiglii bir yasal ve kurumsal altyapiya

sahiptir (Boolaky, 2007).

Moritiyus 'taki hukuk sistemi, Medeni Hukuk ve Ortak Hukuk’un bir karisimi olmasi
bakimindan diinyadaki en essiz sistemlerden biridir. Medeni hukuk, Fransiz Napolyon
Kanununa dayanmaktadir ve sosyal konulara uygulanirken, tilkenin kurumlar, vergi ve
bankacilik hukuku, Ortak Hukuk’a dayanip (Boolaky, 2007). Ulkedeki kurum, teknik ve
yasal cerceveden olusmaktadir. Yasal cergeve, sirketlerin isleyisini ve yOnetimini
diizenleyen gecerli yasa iken, teknik cerceve, tamamen teknik olan ve yasanin
kapsayamayacagi alanlarda yasal cerceveyi tamamlayan yonergeler, standartlar ve
kurallardan olusur (Boolaky, 2007). Bu nedenle, gesitli olumsuz kiiresel ekonomik
tirbiilanslara ragmen, Moritiyus, zayif bir monokiiltiirden iyi ¢esitlendirilmis bir
ekonomiye olaganiisti bir sekilde gecis yaptigr icin Dogu Afrika'da her zaman
ekonomik bir basar1 Oykiisii olarak anilmaktadir. Ulke, Dogu Afrika bolgesinde
kurumsal yonetime iyi kurumsal yardim saglamaya onciiliik yapmistir (Padachi, Urdhin

ve Ramen, 2016).

1984 yilinda Moritiyus, 2001 yilinda revize edilen ilk bagimsiz Sirketler Yasasini
yayinladi. 1989'da ise Moritiyus Menkul Kiymetler Borsasi kuruldu. 2001'de
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Moritiyus'un kurumsal uygulamalarini diinyadaki en iyi uygulamalarla uyumlu hale
getirmek icin onlemler alindi. Bu 6nlemler, yeni Sirketler Yasasi'm ¢ikararak tilkelerin
Sirketler Yasasi'nin degistirilmesi, UFRS'nin uyarlanmasi, Ulusal Kurumsal Ydnetim
Komitesi'nin (NCCG) kurulmasi, yeni kayitli kurallar1 ve Moritiyus 'ta Standartlara ve
Kurallara Uyum ROSC hakkinda bir Rapor hazirlamasi i¢in Diinya Bankasi'na bir
talepte bulunulmasimi 6nermekteydi (Mehadeo ve Okike, 2019). Yeni Sirket Yasasi,
sirket hukukunu, direktorlerin sorumluluklarinin tanimlanmasina, yonetim kurulu yapisi
ve yonetim kurulu toplantilarinin yapilmasina iligkin prosediirlerin agiklanmasi gibi

uluslararasi ticari uygulamalara yonlendirmekteydi (Boolaky, 2007).

NCCG, 2004 Mali Raporlama Yasasi'nin himayesi altinda kuruldu ve bu, Moritiyus
Yonetim Enstitlisti'niin  kurulmasma yol agtmistir. NCCG'ye, Rogers Group'un o
zamanki CEO'su Tim Taylor baskanlik yapmaktaydi. NCCG komite iiyeleri 6zel ve
kamu sektorii kuruluslarindan segilmistir. Moritiyus kurumsal yonetim yasasinin
gelistirilmesine yardimci olmasi igin Giiney Afrika Ulkesi’nin King Komitesi Bagkani
Profesor Mervyn King'le de istisare yapilmistir (Mehadeo ve Okike, 2019). 2003 yilinda
komite, galismalarini tamamlanip raporunu yayinlamistir. Rapor, Moritiyus Kurumsal
Yonetim Yasast olmustur. Moritiyus Kurumsal Yonetim Yasasi, bankalar, borsada
islem goren sirketler ve bankacilik dis1 finans kuruluslari dahil olmak iizere tiim
sirketlerin yasaya “uymasin veya aciklamasini” sart kogsmaktadir (Padachi ve digerleri
2016). Bu yasa, Nisan 2004'te Mauritius i¢in Ulusal Kurumsal Yonetim Yasasi olarak
gbzden gecirilmis ve giincellenmistir. Ulusal Kanun da 2016 yilinda detayli olarak

gozden gecirilmistir.

YoOnetim Enstitlisii, Agustos 2007'de kurulmus ve 2008'de 2001 Sirketler Yasasi
uyarinca resmi olarak tescil edilmistir. Enstitii, Moritiyus'ta kurumsal yonetim
standartlarinin olusturulmasinda ve siirdiiriilmesinde de etkili olmustur. Enstitli ayrica
IOD Giiney Afrika ile birlikte Afrika Kurumsal Yonetim Agi'na (ACGN) es baskanlik
yapmistir (ACGN, 2016; Mehadeo ve Okike, 2019). Bununla birlikte, Moritiyus
Yonetim Enstitiisii, Kiiresel Direktor Enstitiileri Agi'nin (GNDI) ve ayni zamanda
Uluslararast Kurumsal Yonetim Agi'min (ICGN) bir Gyesidir (Mehadeo ve Okike,
2019).
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Moritiyus 'taki finansal hizmetler sektorii iki ana kurum tarafindan kontrol edilmektedir;
Moritiyus Bankas1 (Merkez bankasi) ve Finansal Hizmetler Komisyonu. Moritiyus
Bankasi, bankalarin faaliyetlerini diizenlerken, Finansal Hizmetler Komisyonu, sigorta
sirketleri gibi bankacilik dis1 finansal kuruluslarin faaliyetlerini diizenlemektedir
(Boolaky, 2007). Bu nedenle, Moritiyus i¢in Ulusal Kurumsal Yonetim Yasasina ek
olarak, bankalar 2004 Bankacilik Yasasina ve Moritiyus Bankas1 Yonergelerine uymak
zorundadir. Moritiyus Bankas1 ayrica Basel Komitesi ilkelerine de baghdir. Bankalar ve
diger finans kurulusglari, 2001 yilinda Moritiyus Bankasi tarafindan yayinlanan, 2012 ve
2014'te revize edilen Kurumsal Yonetim ilkelerine de uymak zorundadir. Sigorta
sirketleri ayrica 2005 Sigorta Yasas1 ve Finansal Hizmetler Komisyonu hiikiimlerine de
uymak zorundadir. Ve borsaya kote tim sirketler 2005 Menkul Kiymetler Yasasi'na

uymak zorundadir (Padachi et al. 2016).

Moritiyus'taki diger kurumsal yonetim girisimleri arasinda; 2002 tarihli Kara Para
Aklamayr Onleme Yasasi, 2004 Mali Raporlama Yasasi, 2007 yilinda Kamu iktisadi
Tesebbiisleri i¢in kurumsal yonetim yonergesinin yaymlanmasi, 2010 yilinda kurumsal
yonetime iliskin ROSC degerlendirmesi ve tilkedeki yolsuzlukla miicadele girisimlerini
desteklemek icin 2015 Iyi Yonetim ve Diiriistlik Raporlama Yasasi'nin yiiriirliige

girmesi yer almaktadir (Boolaky, 2007; ACGN, 2016).

Moritiyus'taki ampirik c¢alismalar, hiikiimetin sirketlerin finansal performansini
iyilestirme cabalarini da desteklemektedir ve bu da iilke ekonomisini iyilestirmektedir.
Panah, Saeidi ve Boroumand (2015), Moritiyus'taki en biyik 100 sirketin kurumsal
yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemis ve verileri tek degiskenli ve
regresyon analizlerini kullanarak analiz etmisler. Yaptiklar1 analizin sonuglart 2009
yilinda kurumsal yonetim ile finansal performans arasinda ne olumlu ne de olumsuz bir
iliski olmadigin1 goéstermektedir. Bir yil sonra, Mungly ve digerleri 23 Ocak 2016
tarihinde Moritiyus'in Port Louis kentinde diizenlenen Besinci Asya-Pasifik Kiresel
Isletme, Ekonomi, Finans ve Sosyal Bilimler Konferansi'nda bildirilerini sunmustur.
Onlarin makalesi, yatirimcilarin  Moritiyus'ta kullandigit muhasebe performans
Olgiitlerini kullanan sirketlerin degeri ile kurumsal yonetim arasindaki iligkiyi yani
Hisse Basina Kazang¢ ve Hisse Basina Net Aktif Degeri arastirmaya yoneliktir. Onlar,

sabit etki yaklasimiyla Panel veri regresyon modelini kullanarak, 2009-2013 yillar1
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arasinda borsaya kote 30 sirketin verilerini analiz etmisler. Aragtirmacilar yaptiklari
analizin sonucunda; kiiciik yonetim kurulu formatinin, yonetim kurulunda bagimsiz
yoneticilerin bulunmasinin, CEO ve yonetim kurulu baskan1 pozisyonunun ayrilmasinin
finansal performans {izerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna vardilar.
Soujata (2018) ayrica Moritiyus Kamu lktisadi Tesebbiislerinde (KiT'ler) iyi kurumsal
yonetimin etkisini incelemis ve kurumsal yonetimin olumlu oldugunu ve KiT'lerin

finansal performansiyla 6nemli dl¢iide iliskili oldugu sonucuna varmustir.
2.5.7 Namibya'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Namibya Afrika'nin gliney bolgesinde yer alan hizli gelisen bir iilkedir. Namibya
ekonomisi ihracat parametreleri, ekonomi ihracat sektoriine mineral ihracatinin hakim
oldugunu gostermektedir, bunun nedeni iilkenin dogal mineral kaynaklari acgisindan
zengin olmasidir. Namibya, ¢ok iyi bir makroekonomik yonetim, iyi kurumsal yonetim,
siyasi istikrar ve iyi finansal kurumlar ve ¢ok iyi bir yasal cerceveye sahiptir (Boamabh,
2020). Ancak Air Namibya, Ongopolo Madeni, Sosyal Guvenlik Komisyonu,
Havaalanlar1 Kurumu ve benzeri sirketlerdeki son gelismeler, Ulkedeki kurumsal
yonetim ¢ercevesinin etkinligi konusunda sliphe uyandirmaktadir. Boylece, yukarida
bahsedilen KiT'lerin tek sahibi olarak Namibya hiikiimeti, sirketlerin isleyisine iliskin
gereksiz ve Onlenebilir bir¢ok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskler operasyonel
riskler, finansal riskler ve politik risklerden olusmaktadir. Bunlar, uluslararasi
standartlarda giincellenmis yeni kurumsal yonetim diizenlemelerinin gelistirilmesini

zorunlu kilmaktadir (Shifidi, 2014).

Sonug olarak, Namibya Menkul Kiymetler Borsasi, Birinci Ulusal Banka ile igbirligi
icinde Temmuz 2014'te Namibya Kurumsal Yonetim Yasas1 (NamCode) olarak bilinen
ilk Namibya kurumsal yonetim yasasini yayinlamisti. Namibya Kurumsal Yonetim
Yasast Subat 2016'da revize edilerek giincellendi ve hala sirketler i¢cin borsaya kayit
sart1 olarak kullanilmaktadir. Yasa, Giiney Afrika Ulkesi’nin King III Raporundan ve
diger uluslararast kurumsal yonetim standartlar1 ve ilkelerinden tiiretilmistir (Shifidi,
2014). 2020 yili itibariyle Namibya sirketlerin cogu KiT'lerden olusmaktadir;
Namibya'da biiyiikliik, islev ve sunduklar1 hizmet tiirii agisindan ¢ok heterojen olan 84
KIT vardi. Namibya'da Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Yonetim Konseyi (SOEGC)

KiT'leri {i¢ kategoriye ayirir: Diizenleyici Sirketler, Hizmet Sirketleri ve Ekonomik ve
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Uretken Sirketler. KiT'lerin icra kurulu baskan1 ve iist diizey yoneticilerinin iicretlerinin
yani sira yillik tdicretler ve yonetim kurulu iiyeleri, sosyal haklar ve odenekleri
belirlemek i¢in SOEGC ayrica sirketin satis hacmine, varliklariin biiyiikligline ve
calisan sayisina gore KiT'leri ii¢ kategoriye ayirir (Shafuda, 2020).

Bu nedenle Namibya'daki KiT'lerde kurumsal ydnetim ¢ok &nemlidir. Deloitte ve
Touche tarafindan 2010 yilinda ¢181r acan bir ¢alismada, Namibya'nin KIT kurumsal
yonetim politikasi cercevesinin gelistirilmesine temel olusturan "Namibya'daki KiT'ler
icin Yonetim Politikast Cergevesi Raporu" baslikli bir rapor sunulmustu. Rapor,
kurumsal yonetim uygulamalarindaki tutarsizliklar, siyasi miidahale ve tercih
muameleleri, KiT'lerin siirekliligi ile ilgili sorunlar ve yetersiz ydnetim kurulu
performansi gibi hususlarla ilgili algilar1 ve endiseleri ortaya koymaktaydi. Bu rapor ilk
olarak 2001 yilinda Namibya Kabinesi tarafindan hazirlanmistir. Bu nedenle, raporun
tavsiyeleri, 2006 tarihli 2 No'lu Namibya KIT Yénetim Yasasi'nin kurulmasma yol
agmistir. EK olarak, SOEGC da bu yasa kapsaminda kurulmustur (Shifidi, 2014).
SOEGChnin temel amaci; KiT'lerin kurumsal yonetimine rehberlik etmek, onu
diizenlemek, agiklama ve seffaflifi saglarken risklerin ortadan kaldirilmasini veya
miimkiin olan en diisik seviyeye indirilmesini saglamaktir (Shifidi, 2014).
Namibya'daki diger kurumsal yonetim girisimleri arasinda Yatirim Yasast ve Ozel

Ekonomik Bolgeler Politikasi (SEZP) da bulunmaktadir (Boamah, 2020).

Mubwandarikwa (2013) kurumsal yonetimin TransNamib'in performans: ilizerindeki
etkisini incelemektedir. Veriler, TransNamib'in hissedarlar1 olan yonetim kuruluna hitap
etmek i¢in kendi kendine uygulanan bir anket kullanilarak olusturulmustur. Sirketin (st
yonetimi ile de derinlemesine goériismeler yapilmistir. Veriler ANOVA kullanilarak
analiz edilmistir ve sonug, yonetim kurulu prosediir ve uygulamalarinin, ilgili bilgilerin
zamaninda aciklanmasinin, diizenli performans degerlendirmelerinin ve etkin
performans yonetim sisteminin finansal performans iizerinde olumlu ve anamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Masunda (2013) aym1 zamanda Spearman
korelasyon katsayisi ve ¢oklu regresyon analizini kullanarak Namibya'da borsada iglem
goren firmalarm kurumsal yonetim ve finansal performansi arasindaki iligkiyi
arastirmaktadir; arastirmanin sonucu olarak kurumsal yonetimle ilgili politika ve

kararlarin finansal performans iizerinde olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
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tespit etmistir. Boamah, (2020) ayrica i¢ denetim ve kurumsal yonetim uygulamalarinin
Namibya'daki KiT'lerin performans: iizerindeki etkisini de incenip i¢ denetim ve
kurumsal yonetimin finansal performansi belirlemede 6nemli faktorler oldugu sonucuna

varmistir.
2.5.8 Nijerya'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Nijerya, ekonomik agidan Afrika'nin en biiyiik iilkesidir. Ulke 2020 yilinda diinya petrol
iretiminde 11. sirada yer almaktayd: (EIA, 2021). Nijerya, 2014 yilinda 1990'dan
2008'e kadar milli gelir formiliinii yeniden temellendirdikten sonra Afrika'nin en biiyiik
ekonomisi haline gelip onun GSYIH'de (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) toplam %40'lik bir
artis saglamistir (ACGN, 2016). Nijerya ayrica Giiney Afrika'dan sonra Afrika'daki en
biliylik ikinci borsa piyasasina sahiptir, ayn1 zamanda Afrika'nin en biiyilk petrol

Ureticisidir.

1990'larda Nijerya'da Yapisal Uyum Programi Sonrasi (YUP) finansal kurumun ve 6zel
sektoriin biiylimesi ve gelismesi, Nijerya'da etkin kurumsal yonetimin dnemine vurgu
yapmistir (Paul, Ebelechukwu ve Yakubu, 2016). Ancak Nijerya ekonomisinin
liberallesmesinden sonra, 1977 ve 1989'da degistirilen 1972 tarihli Nijeryal
Isletmelerin Tesvik Kararnamesi gibi serbest piyasay: tesvik etmek ve 6zel miilkiyeti
gelistirmek i¢in uygulamaya konan onlemler, daha sonra 2000 tarihli Nijeryali Yatirim
Tesvik Yasasi ile degistirilen Yerlilestirme Kararnamesi olarak bilinmekle politikacilar
tarafindan ¢ok ciddi bir sekilde elestirilmistir. Bu politikacilar, ekonominin ana
sektorlerine hakim olmak i¢in bazi biiylik girisimcilerle isbirligi i¢indeydi. Politikacilar
genellikle kendilerine tabi olan kisileri devlet kurumlarinin ydnetim kurulu iiyeleri
olarak atarlar, dolayisiyla onlari komisyon toplama yetkisine sahip olduklar1 sirketlere
sahte sozlesmeler vermek i¢in kullanilmaktadir (Adeyoka, 2011). Bunlarin, 1990'larda
ve 2000'lerde kurumsal skandallar ve sirketlerin basarisizliklar1 ile birlesmesi,
Nijerya'daki kurumsal yonetim diizenlemelerinin gerekliliginin olaganiistii onemine
vurgu yapmaktaydi. Kurumsal basarisizliklarin ¢ogu, Nijerya bankacilik sektoriinde

meydana gelmistir.

Bu nedenle, Nijerya'da kurumsal yonetimin gelisimi ayni zamanda siyasi, sosyal,

ekonomik ve yasal g¢evreyi iceren ortamin bir sonucudur. Nijerya'daki isletmelere,
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cogunlukla aile iiyeleri ve/veya arkadaslar tarafindan yonetilen sahis sirketi ve
ortakliklardan olusan kéte olmamis sektorler hakimdir (Ademola, Moses ve Ucheagwu,
2016). Kamunun giivenini yeniden kazanmak i¢in, Nijerya Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu, 2000 yilinda Atedo Peterside tarafindan yonetilen bir komite kurdu ve
Atedo Peterside’nin raporu Nijerya'daki sirketler icin ilk kurumsal yonetim yasasi
haline gelmistir (Paul ve digerleri, 2015). Yasanin bashig “Kamu Sirketleri i¢in En Iyi
Uygulama Kurallar1” idi. Yasanin yiiriirlige girmesinden dnce, Nijerya'nin kurumsal
yonetim reform mekanizmalar1 askeri kararnamelerle yiiriitilmekteydi yani askeri rejim
sirasinda en Onemli yasa Sirketler ve Miittefik Konular Kararnamesi (CAMD)
Yasastydi. 1990 tarihli Sirketler ve Miittefik Konular Yasasi (CAMA) 2004 tarihli yasa
ile degistirilmistir (Adeyoka, 2011). Nijerya'da kurulmus, 6zel veya kamuya agik,
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren veya bagka bir yerde ikincil piyasada
islem goren veya borsada islem gormeyen herhangi bir sirket CAMA hiikimlerine
tabidir. Bu Kanundaki yoneticilerin haklar1 ve gorevleri, yonetim kurulu yapisi ve
ozellikleri, hissedarlarin haklar1 gibi hiikiimler Nijerya'da erken kurumsal yonetim
diizenlemeleri olarak hizmet etmektedir (Sener ve Karaye, 2015). CAMA, Kurumsal
Iliskiler Komisyonunu (CAC) kurmustur. CAC, sirketlerin kurulusundan sorumludur ve

anonim sirketlerin saglam kurulumu ve isleyisi i¢in yonergeler saglamistir.

En iyl uygulamalar yasasmin yiiriiriiliige girmesinden ii¢ yil sonra, Nijerya Merkez
Bankas1 2006'da Nijerya'daki bankalar i¢in baska bir kurumsal yOnetim yasasini
yaymlanmis. Bu yasa CAMA'y1 desteklemek i¢in kullanilmaktaydi (Ademola ve
digerleri, 2016). Nijerya Merkez Bankasi Kurumsal Yonetim Yasasi, ililkedeki tiim
bankalar ve diger finansal kuruluslar i¢in zorunludur. Bankalar ve diger finansal
kuruluslar ayrica, 1988 tarihli Nijerya Mevduat Sigorta Kurumu (NDIC) Yasasi, 1991
tarthli Nijerya Merkez Bankasi Yasasi, 1991 tarihli Bankalar ve Diger Finansal
Kurumlar Yasast (BOFIA), 1999 tarihli Yatinim ve Menkul Kiymetler Yasasi
hiikkiimlerine ve Nijerya Merkez Bankasi tarafindan yayimnlanan cesitli ihtiyati
yonergelere de uymak zorundadirlar (Paul ve digerleri 2015). Nijerya Merkez Bankas1
Yasasi, BOFIA'y1 desteklemektedir. Bununla birlikte, Nijerya Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu'nun Halka Agik Sirketler i¢in En Iyi Uygulama ilkeleri, Nijerya
Merkez Bankasi Kurumsal Yonetim Yasasi'nin yerine gecer. Halka Acik Sirketler icin

En Iyi Uygulama Kurallar1 2008, 2011 ve 2018'de revize edilmistir ve en son 2018
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versiyonu Nijerya Kurumsal Yonetim Yasasit bashigini tasimaktadir. Kasim 2014'te
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi, Nijerya'nin Is Biitiinliigii Soézlesmesi ile bir
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Sistemi gelistirmisti. Bu sistem daha sonra Nijerya
Menkul Kiymetler Borsasi'nda Kurumsal Yonetim Endeksi'ne (KYE) doniistiiriilerek
2018'de faaliyete gecmis.

Nijerya'daki diger kurumsal yonetim girisimleri arasinda 2008 yilinda Nijerya
Emeklilik Komisyonu tarafindan yaymlanan Lisansli Emeklilik Operatorleri igin
Yonetim Yasasi, 2009 yilinda Ulusal Sigorta Komisyonu tarafindan yayinlanan
Nijerya'daki Sigorta Sirketleri i¢in Kurumsal Yonetim Yasasi, Nijerya Merkez Bankasi
tarafindan 2014 yilinda yayimnlanan Nijerya'daki Bankalar ve Indirimli Yapan Magazalar
icin Kurumsal Yonetim Yasasi ve 2014 yilinda Nijerya Telekomiinikasyon Komisyonu
tarafindan yayinlanan Telekomiinikasyon Endiistrisi i¢in Kurumsal Yonetim Yasasi yer

almaktadir.

Nijerya'da kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiye yonelik ¢ok
saylda ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Bunlar arasinda; Adekunle ve Aghedo (2015),
Nijerya'da borsaya kote sirketlerin kurumsal yonetim ve finansal performanslari
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Onlar, 2012 yilinda borsada islem goren 143 firmanin
verilerini kullanip regresyon sonuglari, yonetim kurulun kompozisyonu ve yonetim
kurulun biiyiikliigi ile sirketin finansal performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ademola ve digerleri (2016), Kurumsal Yonetim Endeksi'ni
(KYE) kullanarak kurumsal yonetim ile 2010'dan 2014'e kadar se¢ilmis 45 Nijeryali
imalat sirketinin sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemistir. Onlar ¢oklu
regresyon analizini kullanarak Yonetim Kurulu yapist alt endeksi ile finansal
performans arasinda anlamli bir pozitif iligkisi oldugu sonucuna vardilar. Ibrahim ve
Abdullahi (2019) de kurumsal yonetimin Nijerya'daki borsada iglem goren finansal
olmayan hizmet sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemistir.
Onlar, 2008-2017 yillar1 arasinda 6rneklenen 23 firmanin 10 yillik verilerini kullanarak
verileri GLS sabit etkisi ile korelasyon matrisini ve regresyonunu kullanilarak analiz
ettiler. Sonuclar1 analiz ettikten sonra, kurumsal ydnetimin Nijerya'daki finansal

performans iizerinde anamli bir olumlu etkisi oldugu sonucuna varmislardir.
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2.5.9 Giiney Afrika Ulkesi’de Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel

Bir Bakis

Guney Afrika Ulkesi, ekonomik agidan Afrika'nin ikinci en blyik ulkesidir ve
Afrika'nin en eski borsa piyasasina sahiptir. Ikinci en biiyiik ekonomi olmasina ragmen,
ekonomisi Afrika'nin en gelismis ekonomisidir (ACGN, 2016). Giiney Afrika Ulkesi,
Afrika'da kurumsal yonetimin Onciisii olarak kabul edilmektedir; bu, diger Afrika
tilkeleri i¢in tilkelerinde iyi yonetimi gelistirme arayislarinda bir 6l¢it ve referans haline
gelen etkili kurumsal yonetim diizenlemeleri (King Raporlar1) olusturmadaki roliiniin
bir sonucudur. Daha 6nce ele alindig gibi, Giiney Afrika Ulkesi’nde King Raporlari
kurumsal yonetimin uygulama kurallarim1 ortaya koymaktadir. Bu arastirmada King
Raporlarinin ele almmasi sirasinda Giiney Afrika Ulkesi’nin diizenleyici ortami
hakkindaki konulara iligkin de ¢ok sey ele alinmistir, bu nedenle bu boliimde Giiney
Afrika Ulkesi’ndeki diger diizenlemeler ve kurumsal yonetim girisimlerine

odaklanmaktadir.

Giiney Afrika Ulkesi, bircok gelismis ekonomiyle uyumlu, iyi diizenlenmis bir
bankacilik sistemine sahiptir. Giiney Afrika Ulkesi’nde bankacilik sektoriinii
diizenleyen mevzuat asagidakileri igerir: 1973 yillin Sirketler Yasasi 2008 yilinda yeni
Sirket Yasasi ile degistirilmistir, 2008 yilinda degistirilen 1990 tarihli Bankalar Yasasi,
bu yasa Basel II ilkeleri ile uyumludur, 1993 tarihli Karsilikli Bankalar Yasasi, 2001
Mali Istihbarat Merkezi Yasasi, 2002 Mali Miisavirlik ve Aracilik Hizmetleri Yasast,
2005 Ulusal Kredi Yasasi, 2008 Tiiketici Koruma Yasasi (Ngwenya, 2014) ve Mali
Sektdér Diizenleme Yasast (2017). Bu nedenle, Giiney Afrika Ulkesi’nin finansal
diizenlemeye yonelik kati bir yasal c¢ergevesi vardir. Bankalar icin 1990 tarihli
Bankacilik Yasas1 ve diger ilgili mevzuat tarafindan belirlenen sermaye gereksinimleri
ile Giiney Afrika'da Maliye Bakanlhig tarafindan uygulanan borsa kontrol
dizenlemeleri, Giiney Afrika Ulkessi ekonomisinin, 2007/2009 kiiresel mali krizi
sirasinda ve sonrasinda diger bir¢ok iilkenin yasadigi ekonomik krizlerden korunmasini

saglamistir (Mupangavanhu, 2021).

Giiney Afrika Ulkesi’ndeki sigorta sirketleri, Finansal Hizmetler Kurulu (FSB)
tarafindan diizenlenmektedir. Sigorta diizenlemeleri asagidakileri igermektedir; 1973

Sirketler Yasasmin 2008 tarihli yeni Sirket Yasasi ile degistirilmesi, 1998 Kisa Vadeli
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Sigorta Yasast (STIA), 1998 Uzun Vadeli Sigorta Yasasi (LTIA), 2008 Sigorta
Kanunlar1 Degisikligi Yasast ve 2002 tarihli Mali Miisavirlik ve Aracilik Hizmetleri
(FAIS) Yasasi. Bu diizenlemelerin ¢ogu daha ¢ok police sahiplerinin korunmasina
odaklanmistir. Bu nedenle, Miisterilerle Adil Davranis (TCF) yonetmeligi de
cikarilmistir. 2002 tarihli FAIS Yasasi, mali danismanlarin herhangi bir mali tavsiye
sunmadan Once duzenleyici incelemeden geg¢melerini zorunlu kilmaktadir (Sibindi,
2015).

Nisan 2018'de yiiriirliige giren 2017 tarihli yeni Mali Sektor Diizenleme Yasasi, Gliney
Afrika Ulkesi finans sektoriiniin 'Ikiz Tepeler' modelini sunmustur. ikiz Tepeler,
finansal sektdr diizenlemesinin, piyasa yonetimi diizenlemesi ve ihtiyath diizenleme
olmak iizere iki genis isleve ayrildig1 kapsamli bir finansal diizenleme sistemidir. Piyasa
yonetimi diizenlemesi, Mali Sektor Diizenleme Yasasi'nin 3. boliimii tarafindan kurulan
Ihtiyati Tedbirdir. Ihtiyati Tedbirin amac1; Giiney Afrika Ulkesi’ndeki bankalar gibi
finansal kurumlarin etkinligini artirmak ve finansal miisterileri bankalarin iflas1 ve diger
likidite sorunlar1 gibi finansal kurumlarin potansiyel risklerinden korumaktir. Mali
Sektor Diizenleme Yasasi'min yiiriirliige girmesinin etkilerinden biri, htiyati Tedbir
Kurumununun, yeni denetim kurumu olarak Banka Denetleme Departmaninin (BDD)
yerini almasidir. Ikiz Tepeler sistemindeki diger denetgi, Mali Sektér Davranis
Kurumudur (FSCA). FSCA, finansal kurumlarin islerini nasil yliriittiigiinii ve

miisterilerine nasil davrandiklarini da denetler (Mupangavanhu, 2021).

Ote yandan, 6zellikle Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda Giiney Afrika
Ulkesi’nde kurumsal yonetimin daha da iyilestirilmesine yardimci olan baska
gelismeler de olmustur. 2002 yilinda King Raporu II'nin yayinlanmasindan sonra
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi, Londra Menkul Kiymetler Borsast ile isbirligi
icinde Sosyal Sorumluluk Endeksini (SRI) ve AltX'i ica etmistir. Bunun nedeni King
Raporu II'nin digerlerinin yani sira sosyal sorumluluk uygulamasini savunmasidir
(Waweru, 2014). FTSE International, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsas: adina
SRI'yi hesaplamaktadir. Borsaya kote bir sirket, FTSE/JSE Tiim Hisseler Endeksine
kayithysa SRI Endeksine de dahil edilmeye uygundur. SRI kriterleri, Guney Afrika
Ulkesi’nin i¢ sorunlarmin yani sira uluslararas: siirdiiriilebilirlik ilkeleri ile uyumludur.

Bu ilkeler ¢evre, toplum ve kurumsal yonetim kategorileri ile birlikte diger ilgili
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surdardlebilirlik yonlerine gore yapilandirilmis gostergelere doniistiiriilir (Ferrero-

Ferrero ve digerleri 2014).

Bununla birlikte, Giiney Afrika Ulkesi’'ndeki kurumsal ydnetim cercevesi, mevzuat,
inisiyatifler ve kurumsal yonetim diizenlemelerindeki tiim iyilestirmelerle birlikte, tilke
2013'ten 2018'e kadar African Bank ve VBS Mutual Bank'in dahil oldugu bir dizi
bankacilik krizi yasanmistir. Kriz daha sonra, bankanin islerinin sorusturulmasini yapan
ve bankayi iflastan kurtarmaya calisan Gliney Afrika Rezerv Bankasi'nin miidahalesine
yol agmistir. Bankanin finansal krizi, kurumsal yonetimin gesitli diizeylerinde, 6zellikle
de yonetim kurulu diizeyinde ciddi bir basarisiziginin tezahiiriiydii. Ote yandan, VBS
Mutual Bank , ézellikle Giiney Afrika Ulkesi’nin siyahi halk1 igin 6nemli bir bankaydi,
fakat banka 2018'de hicbir kurtarilma iimidi olmadan c¢okmiistii. Banka, biiyiik

muhasebe dolandiriciliginin bir sonucu olarak iflas etmistir (Mupangavanhu, 2021).

Kurumsal ydnetimin Giiney Afrika Ulkesi’ndeki sirketlerin finansal performansi
Uzerindeki etkisine iliskin kafa karistirici sonuglari olan ¢ok sayida ampirik ¢alisma
bulunmaktadir. Kurumsal yonetimin finansal performans {izerindeki olumlu etkilerinin
yani sira olumsuz etkilerine iliskin de ¢ok sayida kanit bulunmaktadir. Sonuglarin kafa
karigtirict olmalarinin sebebi; ¢alismalarin ¢gogunda, kapsamli bir Kurumsal Yonetim
Endeksi (KYE) yerine kurumsal yonetim-performans iliskisini belirlemeye c¢alisan
birka¢ kurumsal yonetim Ol¢iitiiniin kullanilmasidir. Ntim (2013) bagimsiz degisken
olarak kapsamli bir KYE kullanarak kurumsal yonetim ve finansal performans
arasindaki iliskiyi arastirmis ve 2002-2007 yillar1 arasinda 169 Johannesburg borsasinda
islem goren sirketin verilerini analiz etmistir. Yapti§i arastirma ve analizlerinin
sonucunda; kurumsal yonetimle finansal performans arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski oldugunu ortaya koymustur. Ngwenya (2014) ayrica 2009'dan 2011'e kadar olan
verileri kullanarak kurumsal yonetim ile Giiney Afrika Ulkesi’ndeki borsada islem
goren ticari bankalarin performansi arasindaki iliskiyi de analiz etmistir. O, yonetim
kurulu biyiikliigii, bagimsiz olmayanlarin orant ve bankalarin finansal performansi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Tshipa ve digerleri
(2018) ise i¢ kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi, kurumsal
yonetim ve finansal performans c¢alismalarint c¢ogunlukla etkileyen sektorel

farkliliklarin ve igselligin yani sira {i¢ farklt ekonomik dénem perspektifinden
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incelemek icin farkli bir yaklasim sergilemistir. Onlar, 2002 ile 2014 arasindaki 13
yillik bir donemi kapsayan ve toplam 1.170 sirket-yil1 gozlemi veren, en biiyiik bes
Giiney Afrika Ulkesi sektoriiden 90 sirketin verini kullandilar. Onlarin elde ettikleri
sonug; kurumsal yonetim ve firma performans: arasindaki iligkinin sektorden sektdre
farklilik gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica, kurumsal yonetim ve firma performansi
arasindaki iliski, istikrarli ve duragan olmayan donemlerde de degismektedir ki, bu da
iligkinin kiiresel ekonominin durumuna bagli olmakla sektor tiirii tarafindan

yonlendirildiginin bir gostergesidir.
2.5.10 Tanzanya'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Tanzanya, Dogu Afrika'da yer alan gelismekte olan bir iilkedir, iilke 1980'lerde
ekonomik liberallesme siirecinden gegmistir (ACGN, 2016). Tanzanya'da kurumsal
yonetimin gelisimi, agik bir sekilde iki ana cephe tarafindan yonlendirilmekteydi.
Birincisi, iilkeye dogrudan yabanci yatirimlari: ¢ekmek i¢in ayni yolu izlemeye zorlayan
kurumsal yonetimdeki uluslararas1 gelismelerdir. ikincisi, NEPAD basta olmak iizere

kurumsal yonetime yonelik Afrika Birligi girisimleridir (Waweru ve digerleri 2019).

Tanzanya'daki ana kurumsal yonetim diizenleyicileri, Sirketler Yasas1 ve 1994 tarihli
Sermaye Piyasalart ve Menkul Kiymetler Yasasi'dir (Magalla, 2018). Tanzanya,
Britanya tarafindan sdmiirgelestirilmis bir iilkedir, bu nedenle 1929 tarihli Ingiliz
sirketler hukuku Tanzanya'da 1932 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmistir. Bu
yasa, Tanzanya'daki Anglo-Sakson kurumsal yonetim modeli igin temel cerceve
sayilmaktadir. Sirketler kanunu birka¢ kez degistirildi, en son degisim 2002 yilinda
yapilmistir. Tanzanya'daki tiim kamu sirketleri 2002 Sirketler Yasast tarafindan
diizenlenmektedir (Soud ve Aypek, 2020). 2002 Tanzanya Sirketler Yasasi, finansal
raporlama i¢in temel gereksinimleri saglar ve ayrica sirketleri, sirket islemlerinin gergek

ve adil goriinlimiinii temsil eden finansal tablolar yayinlamaya zorlanmistir.

1994 yilinda, Tanzanya'da borsalar ve ilgili diger hususlara iligkin etkin diizenlemeler
olusturmak amaciyla diizenli, adil, verimli ve seffaf bir sermaye piyasasi diizenleyici
kurumunun gelistirilmesini tesvik etmek ve kolaylastirmak i¢in bir Sermaye Piyasasi
ve Menkul Kiymetler Kurumu kurmak {izere Sermaye Piyasalari ve Menkul Kiymetler

Yasast c¢ikarilmistir. Yasa'nmin [IX Boliimii, sahte ticaret ve piyasa manipiilasyon
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faaliyetleri ve igeriden bilgi ticaretini igerebilecek eylemleri yasaklamaktadir. Menkul
kiymetlerin piyasa fiyatini sisiren veya diisiiren veya dalgalanmalara neden olan sahte
islemlerin veya yasadis1 manipiilasyonun kullanilmasi da yasaklanmistir. Cezasi, en az
5.000.000 Tanzanya Silini para cezasi, en az bes yil hapis veya her ikisi olabilmektedir
(Magalla, 2018). Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymetler Kurumu 2002 yilinda
Tanzanya'da Halka Agik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Uygulamalart baslikli bir
yOnetim yasast yayimlanmis. Yasa, yonetim kurulunun roliine odaklanirken, sirketler,
hissedarlarin zamaninda bilgiye erisimini iyilestirmek i¢in ilgili bilgileri web sitelerinde
aciklamalar1 konusunda tesvik edilmektedir (Waweru ve digerleri, 2019). Yasa ayrica
istege baglidir, bu nedenle 'uy veya acikla' yaklasimini uygulamaktadir. Tanzanya'daki
finans sektoriinde de 6nemli yapisal degisiklikler olmustur, nitekim Tanzanya'nin finans
sektoriinde, 6zel yatinmdaki biiylime ve gelisme ile hizli bir biiylime yasanmaktadir
(Soud ve Aypek, 2020). 2008 yilinda iilkenin merkez bankasi olarak hizmet veren Bank
of Tanzania, Bankalar ve Finansal Kurumlar Yonetim Kurulu Esaslar1 baslikli kurumsal
yonetim yasasini yaymlanmistir. Bankalar ve diger finans kuruluslari bu yasaya ve
ayrica 2006 tarihli Banka ve Finans Kurumu Yasasi hiikiimlerine uymak zorundadir.

2012 yilinda da Tanzanya Y 6netim Enstitiisii kurulmustur.

Tanzanya'da kurumsal yonetimi gelistirmek icin ¢ok fazla girisim yoktur, ancak son
zamanlardaki ampirik caligmalar kurumsal yonetimin sirketlerin finansal performansi
ile ilgili oldugunu gostermektedir. Soud ve Aypek, (2020), 2010 ve 2019 yillan
arasindaki 10 yillik donemi kapsayan 11 ticari bankanin verilerini analiz ederek
kurumsal yonetimin Tanzanya ticari bankalarinin verimliligi tizerindeki etkisini
aragtirmistir. Analizlerde Veri Zarflama Analizi (VZA) ve regresyon analizi kullanilmis
ve yonetim kurulu biiyiikligli ve yonetim kurulu yapisimin bankalarin verimliligi
Uzerinde dnemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Assenga (2021)% ayrica ydnetim
kurulu yapisi, yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz yoneticiler ve CEO ikiliginin
Tanzanya'da borsaya kote sirketlerin sirket finansal performansi lizerindeki etkilerini de
incelemistir. O, 2006'dan 2018'e kadar 120 sirket yili gézlem verilerini analiz etmis ve
analizler i¢in dengeli panel verilerine iliskin Olagan En Kiiciik Kare (EKK) regresyonu,
Rastgele etki regresyon modeli ve Iki Asamali En Kii¢iik Kare (2SLS) modelini
kullanmigtir. Arastirmaci, yaptigr analizlerin sonucunda; yonetim kurulu boyutunun

kiiclilmesinin, bagimsiz yoneticilerin oraninin yiliksek olmasinin ve baskan ve genel
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midiir pozisyonlarmin ayrilmasinin sirketin finansal performansi iizerinde olumlu ve
anlaml bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Bagka bir farkli ¢calismada, Assenga
(2021)b, yabanci yoneticilerin Tanzanya borsasinda islem goren sirketlerin finansal
performansi {lizerindeki etkisini incelemistir. O, EKK analiz yontemini kullanarak 2006-
2018 wyillar1 arasinda 120 sirket yili gozlem verilerini analiz etmistir. Calismanin
sonuglari, yabanci yoneticilerin, sirketin yonetim kuruluna, genel miidiir'e ve st
yonetim sorunlarma etkili ve verimli bir gozetim ve tavsiye saglayarak sirket

performansini artirdigini gostermektedir.
2.5.11 Uganda'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Uganda bakir, altin ve petrol gibi bir¢ok dogal mineralle zengin bir Dogu Afrika
iilkesidir. Uganda, bagimsizligini kazanmasindan bu yana politik ac¢idan ekonomi
calkantilar1 yasanmustir. Uganda, 1962'de ingilizlerden bagimsiz iilke olmustur ki o
donemde Uganda canli bir ekonomiye sahipti ve Sahra Alt1 Afrika'da model bir {ilke
olarak goriilmekteydi. Bagimsizligin1 kazandiktan kisa bir siire sonra, Bagkan Obote
Hukdmeti, sol egilimli bir siyaset felsefesinin 6ne ¢ikmasiyla ¢ok uluslu birkag sirketi
kamulastirmaya baslamistir. Bu politika Baskan idi Amin tarafindan devam etmisti,
ancak Amin yonetimi zamaninda is diinyasinin kontroliinii yerli Ugandalilara geri
vermek i¢in Ugandali olmayan Asyalilari kovmaya baslamisti. Ekonominin bu
millilestirilmesi siireci her ne kadar gelisigiizel yapilmis olsa da, birgok deneyimli is
adaminin kaybina, yatirimcilarin ve uluslararasi is diinyasinin giiveninin kaybolmasina
neden olmustur. Bu durum, yonetim becerilerinin eksikligi, siyasi istikrarsizlik ve
yetersiz doviz ihtiyact nedeniyle ekonominin tamamen g¢dkmesine neden olmustur
(Wanyama ve digerleri, 2013). O zamandan beri Uganda, kendini yabanci yatirimcilar
icin uygun bir destinasyon olarak pazarlamaya caligmakta ve son yillarda hizmet
sektoriiniin makul bir ekonomik biiylimesine ve hizli gelisimine tanik olmaktadir.
Dolayisiyla, Uganda Yatirim Kurumu, hem yerel hem de yabanci yatirimi daha fazla
tesvik etmek amaciyla 1991 yilinda kurulmustur (Wanyama ve digerleri, 2009). Bu
dogrultuda 1993 yilinda, Hiikiimetin 1991 tarihli Kamu Tesebbiisii Reformu ve Elden
Cikarma Yasasi ve 1991 Kamu Tesebbiisii Reformu ve Elden Cikarma Eylem Planini
kolaylastirmak i¢in Kamu Tesebbiisleri Reformu ve Elden Cikarma Yasasi (PERD)

¢ikarilmistir. Bu dénemde 137 KiT'ten 106's1 dzellestirme igin ayrilmistir (Wanyama ve
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digerleri 2013). Ulkedeki sermaye piyasas1 endiistrisini tesvik etmek, izlemek ve
diizenlemek amaciyla Sermaye Piyasast Kurumu'nun kurulmasinin 6niinii agmak iizere
1996 yilinda Sermaye Piyasasi Kurumu Kanunu ¢ikarilmig ve 1998 yilinda Uganda
Kurumsal Yonetim Enstitiisii kurulmustur (ACGN, 2016).

Uganda ayrica c¢esitli kurumsal skandallara ve basarisizliklara tanik olmustur.
1990'larda Greenland Bankasi, Trans-Afrika Bankasi, Trust Bankasi ve Co-operative
Bankas1 gibi sirketler, zayif kurumsal yonetim mekanizmalari, seffaflik eksikligi,
muhasebe sahtekarlig1 ve igeriden bilgi alim satimina yonelik yapilan islemler nedeniyle
¢okmiiglerdi. Bunlarin ¢okiisii, Uganda'da daha iyi kurumsal yonetim diizenlemelerine
duyulan ihtiyaci yeniden giindeme getirdi (Wanyama ve digerleri, 2013). Sonug olarak,
1993 yilinda, bankalarin ve diger finansal kurumlarin faaliyetlerini diizenlemek icin
Uganda Bankasi Tiizigli hazirlanmistir. Temmuz 1999 yilinda, Uganda Bankasi,
iilkedeki finansal kurumlar1 dort (4) farkli kategoride siniflandiran bir politika bildirisi
yaymlamistir; 1. kategoriye, bireysel ve kurumsal miisteriler i¢in yerel ve uluslararasi
para biriminde tasarruf ve vadeli mevduat hesabi agmaya yetkili ticari bankalar, 11.
kategoriye Kredi Kuruluslari, III. kategoriye Mikrofinans ve Mevduat Kuruluglari, IV.
kategoriye ise Bank of Uganda'nin himayesi altinda olmayan diger finansal kuruluslar
dahil edilmistir. Bu tiir kurumlarin mevduat kabul etmesi ve tutmasi yasaktir, ancak
halka teminatl veya teminatsiz kredi verebilirler. Bunlarla birlikte IV. kategoriye dahil
edilen finansal kurumlar 1991 tarihli Kooperatif Yasasi kapsaminda diizenlemistir

(Wakaisuka-Isingoma ve digerleri 2016; Nalukenge ve digerleri 2017).

Bunlara ek olarak, Sigorta Diizenleme Kurumu (IRA) 1996 yilinda hazirlanmis ve 2000
yilinda bir sigorta yasasi olarak yiiriirliige girmistir. IRA'nin temel amaci, Uganda'daki
sigorta endiistrisinin etkin yOnetimini, denetimini ve diizenlenmesini saglamak ve
yonlendirmektir (Wanyama ve digerleri 2013). Ayrica, Uganda bankacilik sektorii
2000'li yillarin basinda ve en son 2014'te énemli bir yeniden yapilandirmaya yapip
bunun sonucu olarak birka¢ bankanin iflas ettigi ilan edildi, birkagi merkez bankasi
tarafindan devralinmis ve daha sonra satilmig veya kapatilmig (Wakaisuka-Isingoma et
al. 2016). 2004 yilinda Finansal Kurumlar Kanunu ¢ikarilmis; Kanuna gore, bankalarin
en az 5 iiyeden olusan bir yonetim kurulu olmali ve yonetim kurulu baskani icrada

gorevli olmayan bir yonetici olmalidir (Musali, 2010).
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Uganda Kurumsal Yonetim Enstitiisii, 2002 yilinda “Kurumsal Ydnetim Kilavuzu:
Uganda igin Onerilen Y&nergeler” bashikli Uganda’nin ilk kurumsal yonetim yasasi
yaymlamig. 2003 yilinda, Sermaye Piyasast Kurumu, Uganda Menkul Kiymetler
Borsasi'nda iglem goren sirketlere yonelik Kurumsal Yonetim Yonergesini de
yayinlamistir. Yonerge 2012 yilinda revize edilmistir. Ayrica, Uganda Bankasi Subat
2005'te Finansal Kurum (Kurumsal Yonetim) Yonetmeligi No. 47, 2005 olarak bilinen
zorunlu bir yasal kurumsal yonetim diizenlemesi yayinlamis (ACGN, 2016). Tim
sirketler, 2012'de degistirilen 1964 tarihli Sirketler Yasasi'nin diizenlemelerine de
uymak zorundadir. Uganda'da iyi yonetimin tesvik edilmesinde diger devlet kurumlari
da Onemli bir rol oynamaktadir. Bu kurumlar; Uganda Yeminli Mali Miisavirler
Enstitiisii, Uganda Gelir Idaresi ve Ulusal Cevre Yonetim Kurumudur (Wanyama ve

digerleri, 2009).

Rogers (2008), Pearson korelasyonunu kullanarak Uganda'daki kurumsal yonetimin
temel ilkelerini ve ticari bankalarin finansal performansini arastirmis ve Uganda'nin 36
ticari bankasinin verilerini analiz etmistir. O, yaptig1 arastirma ve analizin sonucunda;
kurumsal yonetimin Uganda'daki sirketlerin finansal performansini olumlu etkiledigini
tespit etmistir. Nalukenge ve digerleri ise (2017) Uganda'daki mikrofinans
kuruluslarinin finansal raporlamasi (ICFR) {izerindeki kurumsal yonetim ve ig
kontroller arasindaki iliskiyi incelemistir. Onlar 70 Ugandali mikrofinans kurulusunun
yatay kesit verilerinini ¢oklu regresyon yontemi ile analiz etmis ve yonetim kurulu rolii
performanst ve yoOnetim kurulu uzmanlhigmin, mikrofinans bankalarimin finansal

raporlamasi iizerindeki i¢ kontrolleri tahmin ettikleri sonucuna varmiglardir.
2.5.12 Zambiya'da Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

Zambiya, Afrika'nin gliney bolgesinde yer alan orta gelirli bir iilkedir. Zambiya, ayrica
Afrika'da en hizli biiyiiyen 10 iilkeden biridir; Ulke, yiiksek madencilik faaliyeti ve
bakir fiyatlarindaki artis nedeniyle GSYIH'sinda yillik ortalama %7'lik bir biiyiime
gostermektedir, Bununla birlikte, Zambiya, tedbirli piyasa serbestlestirme politikalariyla

birlikte saglam bir makroekonomik yonetim sistemine sahiptir (ACGN, 2016).

Zambiya'da kurumsal yonetimin gelisimi, CACG isbirligiyle Zambiya Kurumsal

Yonetim Ulusal Gorev Giicli'niin kuruldugu 1998 yilina kadar izlenebilir. Gérev Giicti,
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2000 yilinda Zambiya'da Yo6netim Enstitiisii'nii kurulmus (ACGN, 2016). Zambiya'daki
kurumsal yonetim, yasalar, yonetmelikler, yonergeler ve kurallar temel alinarak
kurulmustur. 1994 Sirketler Yasasi olarak bilinen Zambiya Sirketler Hukuku,
Zambiya'daki sirketler hukuku ve kurumsal yonetim uygulamalarinin ana
kaynaklarindan biridir. Ancak, Sirket Yasasi, yoneticilerin miitevelli gorevleri hakkinda
yeterli agiklamaya sahip degildir (Banda, 2013). Sirketler Yasasi, Bankacilik ve
Finansal Hizmetler Yasasi, Rekabet ve Adil Ticaret Yasast ve Menkul Kiymetler Yasasi
gibi diger yasalarla desteklenmektedir. Zambiya da 1990'larda Meridian BIAO ve Agri-
Flora gibi sirketlerin, iyi kurumsal yonetim ilkelerinin, kurallarinin ve diizenlemelerinin
adaptasyonu ve uygulanmasindaki eksiklikler nedeniyle ¢6kmesi gibi kurumsal
skandallara ve kurumsal basarisizliklara taniklik yapmistir. Ancak Zambiya'da Yonetim
Enstitlisii'niin kurulmasindan sonra kurumsal yonetim, Enstitii tarafindan Zambiya'nin
ulusal giindemine alinmistir. Enstitiiniin kurulusundan bu yana, Zambiya'nin kurumsal
sektorlinli duyarh hale getirmek ve gelistirmek ve halki kurumsal yonetimin faydalar
ve Onemi konusunda aydinlatmak i¢in biiyiik ¢abalar sarf edilmistir. Buna ragmen,
Zambiya'daki sirketlerin iyi Kurumsal Yonetim uygulamalarina ne 6l¢iide uyduklarina

dair neredeyse hicbir kanit yoktur (Banda, 2013).

Zambiya'da kurumsal yonetimi iyilestirme miicadelesinde bir bagka doniim noktast da
Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurulmasidir. Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi,
hiikkiimetin ekonomide reform yapma planinin bir pargast olarak 1993 yilinda
kurulmustu. Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi'min faaliyetleri, Menkul Kiymetler
Yasasi'na uygun olmakla birlikte, piyasa, Menkul Kiymetler Borsasi Komisyonu
tarafindan diizenlenmektedir. Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi, Zambiya'da iyi
kurumsal yonetimi tesvik etmede kilit bir rol oynamaktadir. Lusaka Menkul Kiymetler
Borsas1 2005 yilinda Zambiya'da ilk kurumsal yonetim yasasini yayinlanmisti. Yasa,
Lusaka Menkul Kiymetler Borsas1t Kurumsal Yonetim Yasasi1 olarak bilinmekle borsada
islem goren sirketler i¢in gecerlidir. Yasa, Zambiya'da kurumsal yOnetim igin
uluslararas1 kabul gérmiis standartlar1 uygulamaya yonelik yonergeleri kapsamaktadir.
Yasa, diger Afrika iilkelerindeki muadili gibi, sirketlerin her yilin ii¢ ay1 i¢cinde uyum
alanlarim1  O6zetleyen bir rapor sunmalarini veya uyumsuzluklart acgiklamalarini
gerektiren “uy ya da agikla” yaklagimini benimsemektedir (Banda, 2013). 2006 yilinda,

tilkenin merkez bankasi olan Zambiya Bankasi, Zambiya Kanunu’nun Bankacilik ve
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Finansal Hizmet Yasasimin 387. maddesi uyarinca yasal bir kurumsal yonetim
yonergesi yaymlanmis. YoOnerge, Bankacilik ve Finansal Hizmetler (Kurumsal
Yonetim) Yonergesi olarak bilinmekle tiim banka ve finans kurumlari i¢in uygulanmasi

zorunludur.

Zambiya'daki diger kurumsal yonetim girisimleri arasinda; Zambiya Yonetim Enstitiisii
tarafindan 2008 yilinda yayinlanan Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler i¢in Kurumsal
Yonetim Yasasi ve yine 2008 yilinda Zambiya Y Onetim Enstitiisii tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yonetim Yasast ve Kurumsal Yonetim Yasasina iliskin Yonerge yer

almaktadir.

Zambiya'da kurumsal yonetimin ve finansal performansin etkisine iliskin ampirik
calismalar neredeyse yok derecesindedir. Var olan az sayidaki caligmalar ise
Zambiya'daki 6grenciler tarafindan yapilan, yaymlanmamis yiiksek lisans ve doktora
tezlerinden olusmaktadir. Bunlar arasinda; Kambobe (2017), Zambiya'daki Afrika
Ulusal Kalkinma Bankalarimin basarili performansini engelleyen zayif kurumsal
yonetimin nedenlerini  ve etkilerini arastirmistir. Calisma, yonetim kurulu
bagimsizliginin, genis ve belirsiz yetkilerinin onun performansini 6nemli o6lgiide
etkiledigini ortaya koymustur. Chikuta (2020), kurumsal yonetimin Zambiya'daki
KiT'lerin finansal performansi iizerindeki etkisini ¢oklu regresyon analizi kullanarak ve
KiT'lerden 165 katilmcinm veri Ornegini analiz ederek arastirmistir. O, yaptigi
arastirmanin sonucunda; bagimsiz komitelerin, yonetim kurulu biiyiikligiiniin ve
yonetim kurulu yapismnin, Zambiya'daki KiT'lerin finansal performansmi olumsuz
etkiledigini tespit etmistir. Arastirmanin sonucu ayni zamanda, sirket ne kadar biiyiikse,

finansal performansinin da o kadar yliksek oldugunu gostermektedir.
2.5.13 Zimbabve'de Kurumsal Yonetim ve Finansal Performansa Genel Bir Bakis

1990'larin Zimbabve'si, 1980'deki bagimsizligindan once iilkedeki politikalarin yarattigi
esitsizlikleri ve adaletsizlikleri ele almaya yonelik titiz politika olusturma ve
girisimlerle karakterize edilmektedir (Moyo, 2016). Zimbabve, 1980 Anayasasini
yiriirlikten kaldirdi ve 2013'te yeni bir Anayasa ¢ikarmis. Yeni Zimbabve Anayasas,
Zimbabve sirketlerinden beklenen iyi yonetim kalitesini ylkseltmekte ve kurumsal

yonetimi, gii¢lii ve gelisen bir iilkenin vazgegilmez bir bileseni haline getirmektedir.
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Zimbabve, Afrika'daki en eski sermaye piyasalarindan birine sahiptir. Zimbabve
Menkul Kiymetler Borsasi, baslangicta madencilik sirketleri i¢in bir 6z kaynak
saglamak amaciyla 1896'da kurulmustu. Piyasa, 1996 tarihli Zimbabve Menkul
Kiymetler Borsas1 Yasasi ile diizenlenmektedir. Afrika'nin en eskilerinden biri olmasina
ragmen, piyasa uluslararasi standartlara gore kiigtliktiir, ¢iinkii borsaya kote bir sirketin
yabanci hisse sahipligi %40 ile sinirlidir ve higbir yabanci hissedar bir sirketin
hisselerinin %10'undan fazlasina sahip olamaz (Mangena ve Tauringana, 2006). Ancak,
1991 yilinda uygulamaya konulan finans sektorii reformlari, ekonomide pazar
bolimlendirmesinin kaldirilmasina yol agip ekonominin finans sektériine daha fazla
sirketin girmesini kolaylastirmistir. Ticaretin serbestlestirilmesi ayn1 zamanda
ekonomiyi, ithalata bagimli bir ekonomiden tamamen piyasa odakli bir ekonomiye

tagimaya da yardimct olmustur (Tsumba, 2001).

Zimbabve'de kurumsal yonetimin gelisimi, 1993 yilinda Zimbabve'deki Yonetim
Enstitiisii'ne (IOD) ve Birlesik Krallik Yonetim Enstitiisii'ne bagli olarak izlenebilir.
Zimbabwe Yonetim Enstitiisii, Birlesik Krallik'in iyi kurumsal yonetim tavsiyelerine
uyumu onaylayarak iyi kurumsal yonetim ilkelerini desteklemektedir (Mangena ve
Tauringana, 2006). Zimbabve'nin kurumsal yonetimini iyilestirmek igin teknik yardim,
IFC, Diinya Bankasi, CACG, Afrika Yonetim Hizmetleri Sirketi (AMSCO), OECD ve

Danimarka Hiiklimeti tarafindan saglanmistir (Moyo, 2016).

Zimbabve, 1996 yilinda ilk Kurumsal Yonetim Yasasin1 yayinlamig; bu yasa 2015
yilinda Zimbabve Kurumsal Yonetim Ulusal Yasasi olarak revize edilmistir. Yasanin
revize edilmesine 2008 yilinda Dube C.F.’nin baskanliginda baslanmistir. Yasa,
Zimbabve Kurumsal Yo6netim Ulusal Yasasi olarak gilincellendikten sonra, 2014 yilinda
Baskan Mugabe tarafindan imza atip Nisan 2015'te ise resmi olarak yiiriirliige girmistir.
Bay Dube'ye gore, yasa, Zimbabve'nin ana ticaret ortaklariyla is yapmayi basitlestirmek
icin giincellenmis ve uluslararas1 kurumsal yonetim standartlartyla uyumlu hale
getirilmistir (Moyo, 2016). Yasa gonilliliik ilkesine dayanmaktadir ve yasalarin
kurumsal yonetim ¢ercevesinin temel kaynagi oldugunu ve goniillii kurallarin yalnizca

yasalarin bir tamamlayicist oldugunu kabul etmektedir (Maune, 2017).

2004 yilinda iilkenin merkez bankasi olarak hizmet veren Zimbabve Rezerv Bankasi da

kendi Kurumsal Yénetim Ilkelerini  yaymlamustir.  Y&netim  ilkelerinin
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yayinlanmasindan 6nce, 1990'larin sonlarinda bankalar ve diger finansal kuruluslar,
kurumsal yonetimle ilgili bir dizi sorunla kars1 karsiya kalmiglar. Bu kuruluslardan
bazilar1 ¢oktii, bazilar1 ise yakin bir ¢Okiisiin dnlenmesi amaciyla Rezerv Bankasi
tarafindan devralindi. Bu, 2000 yilinda Bankacilik Kanunu'nun yiiriirliige girmesine ve
ardindan Zimbabve Merkez Bankas1 Yonergesi no-01-4004/BSD Kurumsal Yonetim'in
gelistirilmesine yol agmistir (Tsumba, 2001; ACGN, 2016).

27 Kasim 2010 tarihinde, Zimbabve Devlet Tesebbiisleri ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
Bakanligi, Devlet Tesebbiisleri ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri icin bir Kurumsal
Yonetim Cercevesi yaymlamis. Bu cergeve, kuruluslarin uygulamasi haline gelen
yaygin yolsuzluk ve etik olmayan davranislar1 baz alarak yayinlanmistir (Zvavahera ve
Ndoda, 2014). Cergevenin temel amaci, KiT'lerin Zimbabve ekonomisine olumlu

katkida bulunabilmeleri i¢in verimliligi ve hesap verebilirligi tesvik etmektir (Moyo,

2016).

Zimbabve'de iyi yonetimin tesvik edilmesine katkida bulunan diger mevzuat ve
kurumlar arasinda sunlar yer alanlari; degistirilmis sekliyle 1951 Sirketler Yasasi, 2009
Kamu Mali Yonetimi Yasasi, Yolsuzlukla Miicadele Komisyonu ve Zimbabve Yeminli
Mali Miisavirler Enstitiisii (Mangena ve Tauringana, 2006; Zvavahera ve Ndoda, 2014;
Moyo, 2016).

Ayrica Zimbabve'de kurumsal yonetimin finansal performansla iliskisine dair bir¢cok
ampirik caligma bulunmaktadir. Shungu, Ngirande ve Ndlovu (2014), kurumsal
yonetimin  Zimbabve'deki ticari bankalarin performansit iizerindeki  etkisini
aragtirmiglardir. Onlar, 2009'dan 2012'ye kadar Zimbabve'deki ticari bankalarin
verilerini analiz etmek i¢in ¢oklu regresyon analizi kullanmis ve yonetim kurulu yapisi,
yonetim kurulu ¢esitliligi ve banka performans: arasinda pozitif bir iliski oldugunu
tespit etmislerdir. Sandada, Manzanga ve Shamhuyenhanzva (2015) ise Zimbabve'deki
hayat dis1 sigorta sirketlerinde yonetim kurulu ozellikleri ile sirket performansi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Onlar, yonetim kurulu 6zelliklerinin asagidaki sekilde
oldugunu ortaya koymuslardir; yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulu c¢esitliligi,
yonetim kurulu biiyiikligli ve genel miidiir ve yonetim kurulu baskani pozisyonlarinin
ayrilmasinin, hayat dis1 sigorta sirketlerinin performans: ile anlamli ve pozitif bir

iliskiye sahip olmaktadir. Maune (2017), gilivenilir kurumsal yonetimin Zimbabve'deki
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ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini c¢oklu dogrusal regresyon kullanarak analiz
etmistir. O, 1968-2015 donemi i¢in Diinya Bankasi'nin Diinya Capinda Yonetim ve
Diinya Kalkinma Gostergeleri veritabanlarindan toplanan verileri analiz etmistir.
Yaptig1 analizlerin sonuglari, giivenilir kurumsal yonetimin Zimbabve'deki ekonomik

biiytime ile 6nemli 6l¢tide iliskili oldugunu dogrulamistir.
2.6 ARASTIRMA UZERINE PROBLEMLERIN ACIKLANMASI

Yiksek profilli sirketlerin kiiresel ¢okiisii ve son yirmi yilda 6zellikle 2008/2009 mali
krizleri zamanm diinyanin neredeyse her yerini sarsan sirket skandallariyla birlesen
muhasebe sahtekarligi, firmalardaki kurumsal yonetim hiikiimlerinin yetersizligi,
ozellikle sirketlerin yonetim kurullarinin etik kurallar1 ve performanst ile siki bir sekilde

alakali olmustur (Sener, Varoglu ve Aren, 2011).

Afrika'da daha Onceki aragtirmalar, iyi kurumsal yonetimin kurumsal sorumlulugu
tesvik ettigini ve nihayetinde yerel ve yabanci yatirimcilart ¢ekmek i¢in bir temel
olabilecek sirketlerin itibarin1 artirdigim da gostermektedir. Iyi kurumsal yonetim, ayni
zamanda, Afrika'min ticari imajinin sembolii olarak algilanan yolsuzluga ve etik
olmayan is uygulamalarina karsi Onlem ve kisitlama olarak da gorilmektedir
(Armstrong, 2003; Rossouw 2005). Bu nedenle, son yillarda, 6zellikle son kiiresel mali
krizden sonra, bir kita olarak Afrika, akademik cevreler, profesyoneller ve hem
endiistriyel, hem yerel hiikiimet hem de uluslararasi diizeylerdeki politika yapicilar
tarafindan kurumsal yonetime artan bir ilgiye taniklik yapmaktadir. Kurumsal yonetim
mekanizmalart sirket performansi icin ¢ok Onemlidir, ancak bu diizeyde endise
uyandiran asil soru, mekanizmalarin bir {ilkeden digerine ve bir kitadan digerine ne

Olciide degisiklik gostermesidir.

Afrika genellikle geleneksel olarak uluslararasi yatirimcilar tarafindan riskli bir kita
olarak goriilmektedir. Afrika tilkelerinin genellikle miilkiyet haklari, zayif ve yozlasmis
bir yargi sistemi, makroekonomik istikrarsizlik, ticaret kisitlamalar1i ve ekonomik
faaliyetlerin agir hiikiimet diizenlemeleri agisindan zayif bir kurumsal cevre ile
karakterize edildigi varsayilmaktadir. Potansiyel yabanci yatirnmcilar piyasa riskini,
siyasi riski, doviz kuru riskini ve is riskini degerlendirmeye isteklidirler, ancak koti

yonetimden kaynaklanan  kanunsuzluk ve yolsuzluk risklerine misamaha
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gostermeyeceklerdir (Okeahalam ve Akinboade, 2003). Son yillarda, 2008/2009 kiiresel
mali krizinden sonra, iyi yonetimi gelistirmek i¢in bir¢ok reform uygulanmis olsa da,
baz1 Afrika iilkeleri hala az gelismis hisse senedi piyasalarina sahiptir ve hisse senedi
piyasalarinin ¢ogu Giiney Afrika Ulkesi, Misir ve Zimbabve (100 yildan daha eski),
Kenya ve Nijerya (yarim asirlik) harig, 1990'larda ve 2000'lerin basinda kurulmustur.
Bu ekonomilerden bazilari, ¢esitli paydaslarin ¢ikarlarim1 koruyan yetersiz yasa ve

diizenlemelere sahiptir (Munisi ve Randoy, 2013).

Afrika tilkelerinin hisse senedi piyasalari, bu piyasalarin biiylimelerini, geligmelerini ve
borsada islem goren sirketlerin faaliyetlerini etkin bir sekilde kontrol etmelerini
engelleyen bir dizi sorunla karsilagmitir. Borsada islem goren firmalarin piyasadaki
diisiik sayis1 ve diisiik piyasa degeri, piyasalarin gecmisteki ve karsi karsiya oldugu
ciddi aksakliklarin bir yansimasidir. Bu aksakliklar arasinda likidite sorunlari, diisiik
islem hacimleri, menkul kiymetlere olan diigiik talep ve en Onemlisi piyasa igin
diizenleyici kurullarin kurulmasinda 6nemli bir gecikme yer almaktadir (Karaye, 2014).
Iyi diizenleyici kurumlar mevcut oldugunda bile, yasa ve ydnetmeliklerin uygulanmasi
genellikle standartlarin altindadir (Okpara, 2011). Ayrica, bu ekonomilerin ¢ogu
oldukg¢a biirokratik ve yozlasmis olarak goriilmektedir. Zayif bir hukuk sisteminin
piyasalarin etkinligini engellemesi durumu ekonomide diisiik iiretkenlik, yolsuzluk ve
biirokrasiye yol acabilir, iyi bir hukuk sisteminin mevcut oldugu durumlarda ise iilkenin
hukuk sisteminin etkinligini engelleyebilir (Deflem, 1995; Kaufmann ve digerleri,
2009; Munisi ve Randoy, 2013). Afrika pazarlarini zorlastiran bir diger konu da, Afrika
iilkelerinin biiyiik Olciide gecis ekonomisine sahip olmasidir. Dolayisiyla sorunlardan

bazilari, ¢ok sayida KiT'in varhgmi ve diisiik finansal aracilifi igermektedir
(Okeahalam ve Akinboade, 2003).

Afrika kitasi, Kuzey, Bati, Dogu, Orta ve Giiney Afrika alt kitalarina boliinmiis 54'ten
fazla iilkeden olusmaktadir. Bu ¢alismanin odak noktasi esas olarak Afrika'daki Ortak
Hukuk iilkeleridir. Buna gore her {ilkenin kurumsal yonetimdeki sorunu asagida kisaca

ele alinmaktadir.

Afrika'da hisse senedi piyasalarinin biiylimesi ve gelismesi son zamanlarda hizla

artmaktadir. 1992'den 2006'ya kadar 14 yillik bir siire i¢inde, Afrika borsalarinin sayisi
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dokuz (9) pazardan yirmi (20) pazara ¢ikmisti. Bu piyasalarin performansi, kiiresel

finansal krizlerden 6nce de olaganiistii durumdayda.

Ornegin, Gana Menkul Kiymetler Borsasi, 2004 yilinin ilk ¢eyregi sonunda, ABD'deki
Standard & Poors'un %26'lik, Morgan Stanley Capital International Global Index’in
%30’luk ve digerlerinin yam sira Avrupa'da %32’lik bir getiriyle kiyasla, ABD dolar1
bazinda %144'lik bir yil getirisi ile diinyanin en iyi performans gdsteren piyasastydi.
Ayrica Afrika'da, bes (5) Ortak Hukuk iilkesinin borsalar1 (Uganda, Kenya, Misir,
Mauritius ve Nijerya) 2003 ve 2004 yillar1 arasinda en iyi performans gosterenler
arasindaydi (Adjasi ve Biekpe, 2006). Bu basarilara ragmen, 2008/2009 mali
krizlerinden sonraki son egilimler nedeniyle, Afrika'nin 6z sermaye piyasalari
yavaslamig; 2016 yilinda toplam 6zsermaye piyasasi islem sayisinda %28, ABD dolar1
bazinda toplanan hasilat degerinde ise %33 bir diisiis kaydedilmistir (PWC, 2017). Bu
pazarlarin karsilagtigi sorunu tam olarak anlamak i¢in her bir alt kitaya ve Ortak Hukuk

iilkelerine kisaca bakmak ¢ok 6nemlidir.

Nijerya ve Gana, Bat1 Afrika'da sermaye piyasasina sahip tek Ortak Hukuk iilkeleridir.
Nijerya, ekonomik agidan Afrika'nin en biiyiik ve en kalabalik iilkesidir (ACGN, 2016).
Nijerya'da kurumsal yonetim, blyuk kurumsal skandallardan etkili ve verimli yasalarin
eksikligine kadar c¢esitli sorunlarla karsi karsiya kalmistir. 1990'larin  bankacilik
cokiisleri ve diger kurumsal basarisizliklar, Nijerya'daki kurumsal skandallarla
miicadele etmek icin yetersiz diizenlemelerle iligskilendirilmistir. Nijerya'daki durum,
hissedarlart ve diger paydaslarin giivenini ciddi sekilde etkileyen birkag kurumsal
skandala yol agmistir (Sanda ve digerleri, 2005). Menkul Kiymeyler Borsasi, kurumsal
yonetimde kilit rol oynayan ¢ok onemli bir kurumdur. Ancak Menkul Kiymeyler
Borsalarinin bu rolii etkin ve verimli bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in piyasanin
nispeten biliylik ve gelismis olmasi ve belirli bir diizeyde likiditeye sahip olmasi

gerekmektedir (Ahunwan, 2002).

Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi, borsada islem goren sirketlerin faaliyetlerini
genisletmesini ve kontrol etmesini engelleyen bir dizi sorunla kars1 karsiya
kalmaktaydi. Nijerya Menkul Kiymetler Borsas1 1960 yilinda kurulmustur (o zamanki
adiyla Lagos Menkul Kiymetler Borsasi), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinin

dizenlenmesinden sorumlu olan Nijerya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu ise
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1979 yilinda, Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurulmasindan yaklagik yirmi (20)
yil sonra kurulmustur. Ardindan, 1999 tarihli ilk Menkul Kiymetler ve Yatirim
Yasasi'nin yiriirlige girmesi yirmi (20) yil daha surmustur. Dolayisiyla, Nijerya
Menkul Kiymetler Borsasi, uygun bir yasal ve diizenleyici c¢ergeve olmaksizin
neredeyse kirk (40) yi1l boyunca faaliyet géstermistir (Sanda ve digerleri, 2005; Karaye,
2014). 1999 tarihli Menkul Kiymetler ve Yatirnm Yasasi'nin ylriirliige girmesi,
1990'larin ortalarinda Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki mali tablolarin Cadbury Nijerya
Plc tarafindan tahrif edilmesi, direktorler, muhasebe dolandiriciligi, igeriden bilgi
alinmasina dair iligkiler, hisse santaji ve Lever Brothers Nijerya Plc'nin Ust diizey
yOneticileri tarafindan sirketlere tedarik sézlesmelerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
verilmesi gibi endise verici ve yikict skandallar tarafindan harekete gecirilmistir.
Ayrica, 2009 yilinda sekiz (8) bankanin yonetim kurulunun, fonlarin biiyiik 6l¢iide kotii
yonetimi ve igeriden suistimal nedeniyle gorevden alinmasi da Nijerya'da kurumsal
yonetimde i¢in hala zorluklarin oldugunu gostermistir. Nijerya'daki yolsuzluk diizeyi,
ekonomideki yasal ve diizenleyici sistemi zayiflatmistir. Yolsuzluk, yaygin olarak zayif
kurumsal yonetim ile iliskilendirilmigtir; istelik tlkede kurumsal ydnetimin
verimsizligini ve etkinligini yaratan baska sosyo-politik, ekonomik, kiiltiirel ve cevresel
faktorler de bulunmaktadir (Adekoya, 2011). 2016 yilinda ACGN, Nijerya'da kurumsal
yonetimin 6nemli bir zayiflik alaninin “diizenleyici kurulun gézetim islevlerinin sinirh

uygulanmasi ve eylemin icrasinin olmamasi” oldugunu bildirmistir (ACGN, 2016: 65).

Gana'da kurumsal yonetimle ilgili zorluklari arasinda; temel olarak 1969 Sirketler
Yasasi'nin hakim oldugu yetersiz bir yasal cerceve, yatirimcilarin bilgisizligi, KIT'lerin
faaliyetlerine hiikiimetin miidahalesi, yetersiz yonetim bilgi sistemleri ve ilgili yasalarin
uygulanmamasi yer almaktadir (Okeahalam, 2004). Gana'daki finans piyasasinin da
oldukca pasif oldugu ve kurumsal yonetimden ziyade kisa vadeli kazanimlara yonelik
oldugu diistiniilmektedir (Abor ve Fiador, 2013). ACGN (2016) raporu ayrica Gana'daki
kurumsal yonetim duzenleyici kurulunun operasyonel zorluklarla, kaynak kisitlamasiyla
kars1 karsiya oldugunu ve Giivenlik ve Degisim Komisyonunun hiikiimete bagl

oldugunu belirtmistir.

Giliney Afrika alt kitas1 en fazla Ortak Hukuk iilkesine sahiptir; Zimbabve, Malavi,
Zambiya, Lesoto, Namibya ve Botsvana ile Giiney Afrika Ulkesi kurumsal yonetimin
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on saflarinda yer almaktadir. Giiney Afrika Ulkesi, ekonomik agidan Afrika'nin ikinci
en blyik Ulkesidir ve Afrika'daki en biyik ve en eski borsaya sahiptir. Bu nedenle,
Giiney Afrika Ulkesi’nin diger iilkelerinden farkli olarak, Giiney Afrika Ulkesi nispeten
saglam bir mali ve diizenleyici yapiya sahiptir (Ntim, 2009). Giiney Afrika Ulkesi, diger
Afrika iilkeleri icin bir 6lgiit olarak hizmet eden saglam kurumsal yonetim yonergeleri
olusturmada lider olmasina ragmen, ayn1 zamanda bazi zorluklarla karsilasmis ve hala
karsilamaktadir. Tarihsel olarak, Giiney Afrika Ulkesi’nin borsasina alt1 (6) cok biiyiik
madencilik finans kurumu hakim olmustur. Bunlar biiyiik sirketlerden olusmaktaydi ve
merkezi olarak piyasanin kontrol edilmektelerdi (Vaughn ve Ryan, 2006). Bu da
hisselerin serbest dolasimi ve azinlik hissedar haklar1 sorunlarin1 giindeme getirmistir.
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi 1991 yilinda Afrika'nin en eski borsasi
olmasina ragmen, piyasanin en biiyiik bes yatirnrmcist %84,9 ve 1997'de yaklasik %66,4
hisseye sahipti (Ayogu, 2001). Nijerya’da oldugu gibi, Giiney Afrika Ulkesi’nde de
sirketler sektoriinii baltalayan bazi riigvet ve yolsuzluk vakalari rapor edilmistir. Bir
arastirma, Daimler-Chrysler'in bir yan kurulusu olan Avrupa Havacilik Savunma ve
Uzay Sirketi'nin (EADS), sirketin savunma ihalelerini kazanmasina yardimci olmalart
icin ist diizey Giiney Afrikali yetkililere ve politikacilara riigvet verdigini ortaya
¢ikarmistir (Okeahalam ve Akinboade, 2003). Giiney Afrika Ulkesi’nin King Raporlar
da kendi kendini diizenlemeye dayanmaktadir ve sirketlerin uygulanmamasi durumunda

herhangi bir yaptirim ve ceza yoktur.

Benzer sekilde Zambiya'da, Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Yonetim
Yasasi'nin etkin bir sekilde uygulanmadig1 ve bunun da ticari kuruluslar arasinda kural
ve diizenlemeler konusunda farkindalik eksikligine yol agtig1 bildirilmektedir. Ulkede
yasalarin yetersiz oldugu, bilgi edinme Ozgiirliigliniin olmadigt ve mal varliginin
aciklanmadigi da bildirilmektedir (AGCN, 2016). Yasa olusturulmasina ragmen, belirli
herhangi bir boliimiine uyulmasini zorunlu kilmamakta birlikte tiim yasa “uy ya da
acikla” ilkesine dayanmaktadir. Zimbabve'de kurumsal sektoriin karsi karsiya kaldigi en
biliylik zorluklardan biri, {ilkede acik¢a kabul edilmis bir ekonomik cergceve ve
politikalarin olmamaktadir. Namibya ve Botsvana'nin da yukarida bahsi gecen diger
Giiney Afrika tlkeleri gibi zayif bir diizenleyici ¢erceveye sahip oldugu bilinmektedir.
Malavi'de ise Kurumsal Yonetim Kanunu'na uyum zayiftir ve lilkedeki sirketlerde

yiiksek iligkili taraf iglemleri (related party transactions) kiiltiirii vardir. Bunun nedeni,
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sirket yoneticilerinin sorumluluk duygusunun eksik olmasidir. Direktorliik goniillii bir is
olarak kabul edilmektedir, bu da yonetim kurulunun karar vermede etkisiz kalmasina

neden olmaktadir.

Dogu Afrika'da Kenya, Tanzanya, Mauritius ve Uganda, bolgede sermaye piyasasina
sahip Ortak Hukuk tlkeleridir. Kenya, bolgedeki en eski borsa piyasaya sahiptir. Abor
ve Fiador (2013) tarafindan yapilan bir arastirma, Kenya'min kurumsal yonetim
uygulamalarinda, sirketlerin %14,4"liniin Genel Miidiir ve yonetim kurulu bagkanlarinin
ayni1 kisi olmasi, azinlik hissedar haklarinin bazi agilardan eksik olmasi ve iilkede zayif
bir aciklama kiiltlirliniin olmas1 anlaminda bir zayiflik oldugunu gostermektedir. Diger
bir sorun ise Kenya'nin Sirketler Sicilinin 20.000'den fazla borsaya kote sirketi verimli
ve etkili bir sekilde izlemek i¢in yeterli kapasiteye, teknolojiye veya kaynaga sahip
olmamasidir (Okeahalam ve Akinboade, 2003). Kenya'da diger kurumsal yonetim
diizenlemelerinin uygulanmasi nispeten zayiftir. Ote yandan Moritiyus, iilkedeki
kurumsal yonetim uygulamasini baltalayan zorluklarla da karsilamistir. Bu zorluklar;
yonetim kurulunda gorev yapacak nitelikli insan sayisinin yetersiz olmasi, kurullarda
cesitlilik olmamasi, kamu yaptirimi i¢in kurumsal ¢er¢evenin olmamasi, miilkiyetin tam
olarak agiklanmamas1 ve grup yapist ve kontrolii ile ilgili sorunlar1 icermektedir. Bu
nedenle, ililkede yonetim kurallarina 6nemli diizeyde uyumsuzluk sdz konusudur
(AGCN, 2016). Tanzanya'daki menkul kiymetler borsasinin yasi ¢cok genctir. Nitekim
Dar es Salam Menkul Kiymetler Borsasi 1997'de faaliyete baglamistt ve 2002'de ilk
Sermaye Piyasalar1 ve Menkul Kiymetler Kurumu (CMSA) kurumsal yonetim yasasini
yayinlamis. Tanzanya'daki zorluklar1 arasinda; kurumsal sektérde gelisim eksikligi,
etkin piyasa ve yaptirim mekanizmalarinin eksikligi ve azinlik hissedarlarin korunmasi
icin zayif yasal ortam ve yiiksek diizeyde yolsuzluk yer almaktadir (AGCN, 2016).
Uganda'da, kurumsal sektor ¢cogunlukla tek miilk sahipleri veya ailelere ait olan kiigiik
ve orta Olcekli isletmelerden ve biiyilk KiT'lerden olusmaktadir. ACGN raporuna
(2016) gore, Uganda'da kurumsal yonetimin karsilagtigt en biiyiik zorluk, kurumsal
yonetim standartlarinin uygulama ve icra stratejisinin eksikligidir. Bu da ¢ogu firmanin
kurumsal yonetim standartlarin1 sirf onlart buna ikna eden bir yasa olmadigi i¢in

uygulamadig bir duruma yol agmaktadir.
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Kuzey Afrika alt kitasinda Misir ve Sudan tek Ortak Hukuk iilkeleridir, ancak Sudan'in
hala bir sermaye piyasas1 yoktur. Misir ayrica zayif bir yasal ve dilizenleyici gerceveye
sahiptir ve Misir’da iyi kurumsal standartlarin uygulanmasi ¢ok distiktiir. Misir,
kurumsal yonetim standartlarina en diisiik uyum oranina sahiptir; mevcut ¢alismanin
analizi sirasinda, Misir'in hala ¢ok yiiksek icra baskani ikiligi oranimna ve UFRS'ye
yliksek oranda uyumsuzluga sahip oldugu tespit edildi. Misir'daki diger kurumsal
yonetim zorluklari, tilkedeki ekonomik durgunluk, uluslararast mali yardima bagimlilik,
diizenlenmesi daha zor ve maliyetli olan biiyiiyen bir kayit dis1 sektor, suc¢ ve siddetteki
bliylime ve doviz islemlerinde 6nemli bir gecikmeyle birlikte doviz eksikligi gibi

sorunlarla baglantilidir.

Ozetlemek gerekirse, Afrika'nin Ortak Hukuk iilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili
genel sorunlar asagidakileri kapsamaktadir: kurumsal skandallar, yolsuzluk ve en
onemlisi, uyumlulugu tesvik edecek ve kasith aciklanamayan uygunsuzluklari
cezalandiracak zayif yasal, diizenleyici ve uygulama sistemi, kurumsal skandallar
arasinda muhasebe sahtekarligi, kotiiye kullanim amach islemler, iceriden bilgi ticareti
(bir dereceye kadar) ve ahlaki tehlike. Bu noktada, yukaridaki argiimani analiz ederken,
yukarida bahsi gegen iilkelerin her birinde ve hemen hemen hepsinde belirtilen diger
tiim sorunlara yol acan temel sorunun, yasal ve diizenleyici sistemin zayiflig1 ve/veya

yaptirim eksikligi oldugunu vurgulamak 6nemlidir.

Bununla birlikte, zayif bir yasal ortam, sirketlere, goniillii olarak iyi kurumsal yonetim
uygulamalarint uygulamay1 segerek potansiyel yatirimecilart ¢ekecek sinyaller
gondermek icin kendilerini farklilagtirma firsati sunmaktadir. Bahsedildigi iizere, Afrika
pazarlari ve genel olarak ekonomilerle ilgili sorunlara ragmen, bu iilkelerin en iyi
kurumsal yonetim uygulama yasalari, Birlesik Krallik, ABD, OECD ve diger Ingiliz
Milletler Toplulugu iilkeleri gibi gelismis iilkelerin yasalarindan kaynaklanmaktadir. Bu
mevzuat ve en 1yl uygulama yonergeleri, diger iilkelerde bahsi gecen gelismis
Ulkelerden yatirimcilart ¢ekmek igin kabul edilmistir. Bununla birlikte, az gelismis
pazarlar, zayif hukuk sistemleri ve yukarida agiklananlar gibi Afrika iilkelerinin
ozellikleri, Afrika'daki kurumsal ortami gelismis iilkelerden ¢ok farkli kilmaktadir.
Dolayisiyla, bu aragtirmanin ele almayr amagladigi ilk sorun sudur: Birlesik Krallik ve

ABD gibi gelismis iilkelerden benimsenen en iyi kurumsal yonetim uygulama
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kurallarimin Afrika pazarlarinda verimli ve etkin bir sekilde uygulanabilir olup
olmadigi; bundan sonra Afrika'daki girketlerin finansal performansinin

iyilestirilmesidir.
2.7 ARASTIRMA SORUNLARI VE HIPOTEZLERI

Bu diizeyde sunu belirtmek gerekir; Bu arastirma, yazarin bilgisi dahilinde olmak iizere,
sirket diizeyinde kurumsal yonetimin on ti¢ (13) Ortak Hukuk Afrika tlkesinde borsaya
kote sirketlerin finansal performansi iizerindeki etkisini ampirik olarak inceleyen ilk
ampirik aragtirmadir. Diger arastirmacilar iliskiyi dort iilkede incelerken (Kyereboah-
Coleman 2007; Abor ve Fiador, 2013 gibi), bu arastirmaya yakin en kapsamli
arastirmalar Giiney Afrika Ulkesi, Zimbabve ve Namibya disinda Sahra alti Afrika
iilkeleri lizerine yapilan aragtirmalardir, bunlar: Nganga ve digerleri (2003); Munisi ve
Randoy, (2013) kapsamaktadir. Mevcut arastirmaya sadece Zimbabve, Namibya ve
Giiney Afrika Ulkesi degil, ayn1 zamanda Ortak Hukuk iilkesi oldugu igin Misir da
dahil edilmistir. Bu arastirmanin arka planint olusturan “Afrika'daki her bir Ortak
Hukuk tilkesindeki kurumsal yonetime genel bir bakist ve Afrikanin Ortak Hukuk
ulkelerindeki kurumsal yonetim ile ilgili sorunlari analiz ettikten sonra, agikga

gorulmektedir ki;

» Tum ilkelerdeki kurumsal yonetim kurallar1 ve yonergeleri dogasi geregi
goniilliidiir, bu nedenle “uy ya da agikla” yaklasimini uygulamaktadirlar.

» Hemen hemen tum Ulkelerin finans sektoriindeki tiim sirketler, ilgili merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan zorunlu kurumsal yonetim kurallarina uymak
zorundadir. Bu nedenle, finans sektoriindeki sirketler i¢in kurumsal yonetim
kurallar1 zorunludur.

Bu nedenle, bu arastirmanin amacina ulagsmak i¢in Kurumsal Yonetim Endeksi (bu, bir
sonraki boliimde ayrintili olarak ele alinacaktir) kullanarak bir (1) arastirma sorusu ve
alt1 (6) hipotez gelistirildi. Arasgtirma sorusu soyledir: Afrika'da kurumsal yonetim

ilkeler ve mekanizmalarina yiiksek diizeyde uyum var mi1?
Alternatif formlarda asagidaki hipotezler de gelistirilmis:

Hi:  Afrika'daki sirketlerin finansal performans: ile kurumsal yonetim

arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmaktadir.



H2:

Hs:

Ha:

Hei
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Afrika'da kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskinin
belirlenmesinde tim kurumsal yonetim alt endeksleri esit derecede

onemlidir.

En iyi uygulamanin kurumsal yonetim tavsiyelerinin gonillii olarak
benimsenmesi, Afrika'daki firmalarin finansal performansin1 olumlu

yonde etkilemektedir.

Aciklama ilkesi, goniillii olarak kurumsal yonetim tavsiyelerini
benimsemeyi se¢en Afrika'daki sirketlerin finansal performansi lizerinde

en anlamli olumlu etkiye sahiptir.

Finans sektoriindeki sirketlerin finansal performansi ile kurumsal

yonetim arasinda pozitif ve anlamli bir iligski bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim ile finans sektoriindeki sirketlerin finansal
performanslari arasindaki iliskinin belirlenmesinde tiim kurumsal

yonetim alt endeksleri esit derecede 6nemlidir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA TASARIMI VE YONTEMI
3.1 BOLUM GIRIiSI

Bu arastirmada, kurumsal yonetimin Afrika'nin Ortak Hukuk {ilkelerindeki sirketlerin
finansal performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu boliim, genel arastirma
tasarimin1 ve bu c¢alismada kullanilan metodolojiyi igcermektedir. Bu boliimde
calisgmanin amaci, calismanin Onemi, motivasyon ve arastirmanin gerekgesi yer
almaktadir. Bununla birlikte, bu boliimde arastirmayr gerceklestirirken kullanilan
yontem ve prosedirlerden de bahsedilmistir. Bu yontem ve prosediirlere; arastirma
tasarimi, ¢alismanin evreni, veri toplama yontemi, verilerin tanimi ve bu calismanin
analizlerinde kullanilan degiskenler dahildir. Bu boliim ayrica igerik analizi teknigini,
panel veri regresyon analizini ve Genellestirilmis Momentler Y6netmini (GMM) igeren
veri analizi ve 0l¢imii i¢in kullanilan yontemleri de icermektedir. Kisa giristen sonra,
caligmanin amacina deginilmis, ardindan bu arastirmay1 gergeklestirme motivasyonu ve
gerekgesi ele alinmistir. Calismanin Onemi, arastirmanin tasarimi ve veri toplama
iizerine kisa bir bilgi verilmesinin ardindan agiklanmistir. Bu, evren, veri tiiri,
ornekleme ve ¢alismanin 6rneklem biiyiikliigli hakkinda kisa bilgiyi igermektedir. Daha
sonra, degiskenlerin tanimi1 yani bagimli, bagimsiz degiskenlerin ve bu arastirmada
kullanilan kontrol degiskenlerinin tanimi yapilmig, ardindan Model tanimlamasi
yapilmustir. Bu boliimiin son kisminda, bu arastirmada kullanilan veri analizinden ve

sunum tekniklerinden kisaca bahsedilmistir.
3.2 CALISMANIN AMACI

Ikinci boliimde verilen arastirma problemini analiz ettikten sonra, Afrika'daki
hiikiimetlerin kurumsal yonetimi dogrudan etkileyen somut reformlar baglatmasi
gerektigi konusu ele alinmigtir. Bu reformlara; sirketler hukukunun giiglendirilmesi,
etkin hissedar haklarinin uygulanmasi i¢in yasal sistemin reforme edilmesi ve sermaye
piyasalarinin serbestlestirilmesi dahildir. Bu arastirmanin, bahsi gegen reform

stireglerine ampirik kanitlarla fayda saglanmasina yardimci olacagi umulmaktadir.
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Finans, Hukuk, Ekonomi, Muhasebe, Yonetim ve Sosyoloji gibi gesitli disiplinlerden
farkli arastirmacilar ve akademisyenler tarafindan kurumsal yonetimle ilgili ¢ok sayida
literatiir bulunmaktadir (Kiel ve Nicholson 2003). Fakat bu ¢alismalarin ¢ogu gelismis
ulkelerde yapilmigtir. Bugiine kadar, gerek Sahra alti gerekse genel olarak Afrika
sirketleri genelinde kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin tilkeler arasi karsilastirma
ampirik caligmalar1 siirli sayida bulunmaktadir (Nganga ve digerleri, 2003;
Kyereboah-Coleman, 2007; Abor, J. ve Fiador, 2013,; Munisi ve Randoy, 2013). Afrika
iilkelerinde kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
mevcut ¢calismalarin ¢ogu tek iilkeli calismalardir (Munisi ve Randoy, 2013) veya iki

Afrika tilkesi arasindaki karsilastirmadir.

Bu c¢alismanin temel amaci; kurumsal yonetim mekanizmalarinin Afrika'min Ortak
Hukuk iilkelerinin borsada islem goren sirketlerinin finansal performansi iizerindeki
etkisini incelemektir. Ayrica, bu g¢alisma asagidaki belirli hedeflere ulagmak igin

hazirlanmistir:

» Birlesik Krallik ve ABD gibi geligmis iilkelerden benimsenen kurumsal yonetim
diizenlemelerinin ve en iyi uygulama kurallarinin Afrika piyasalarinda verimli
ve etkin bir sekilde uygulanip uygulanmadigini ve bdylece daha yiiksek sirket
finansal performansina yol acip agmadigini incelemek.

» Bu kurumsal yonetim mekanizmalarinin, i¢sellik sorunlar1 ve se¢im yanliligini
eszamanli olarak kontrol ettikten sonra, Afrika'min Ortak Hukuk {ilkelerindeki
sirketlerin finansal performansini ne 6l¢iide etkiledigini analiz etmek.

» Zayif yasal kurumlarin veya uygulama eksikliginin, sirketleri kurumsal yonetimi
gelistirmeye yonelik Onlemleri goniillii olarak benimsemeye tesvik edip
etmedigini incelemek.

» En iyi uygulamalarin kurumsal yonetim diizenlemelerinin gonulli olarak
benimsenmesinin finansal performansi nasil etkiledigini incelemek.

» Afrika'da sirketlerin goniillii olarak diizenlemeleri kabul etmesi durumunda,
finansal  performansin  belirlenmesinde  Onerilen  kurumsal  yOnetim
dizenlemelerinden ve/veya ilkelerinden hangisinin daha &nemli oldugunu

incelemek.
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» Sirketlerin kurumsal yoOnetim diizenlemelerini benimsemesi zorunlu olan
sektor(ler)de kurumsal yonetim mekanizmalarimin daha yiiksek finansal
performansi agiklayip agiklamadigini 6grenmek.

» Sirketlerin kurumsal yonetim dizenlemelerini benimsemesi zorunlu olan
sektor(ler)deki finansal performansin belirlenmesinde kurumsal yonetim
diizenlemelerinden ve/veya ilkelerinden hangisinin daha 6nemli oldugunun daha

detayli incelenmesi.

3.3 CALISMANIN MOTIVASYONU VE GEREKCESI

Etkili ve verimli kurumsal yonetimin teorik olarak, yoneticiler ve hissedarlar, azinlik
hissedarlar ve denetleyici hissedarlar ile hissedarlar ve alacaklilar arasinda bir ¢ikar
catigsmasimin Onlenmesiyle sonuc¢lanacagi ongoriilmektedir; bu da daha iyi karar
vermeyi saglar ve daha iyi kurumsal performansa yol agmaktadir. Performansta boyle
bir gelisme beklentisiyle, bir sirket, baska bir sirkette daha iyi kurumsal yonetime isaret
eden haberlere ve bilgilere aninda tepki verebilmektedir (Ranti, 2011). Kurumsal
performans, sirketlerin genel kurumsal amacglarin1 gerceklestirmek igin sirketlerin
finansal kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanilma sekli ve yolu ile ilgili dnemli bir
kavramdir ve bu da sirketin siirekliligini siirdiirmeye yardimci olmakta ve gelecekteKi

firsatlar i¢in daha 1yi bir olasilik yaratmaktadir (Sunday, 2008).

Kurumsal yonetimin kalitesi, sirketin islerinin hissedarlara deger katan ve sirketin
varliklarin1 koruyan bir sekilde yiiriitilmesi konusunda daha fazla giiven saglamasi
acisindan hissedarlar i¢in ¢ok oOnemlidir. Bu, bir yandan yatirimcilari gilivenini
artirirken, aym1 zamanda hissedarlarin yatirimlarina eslik eden belirsizligi ortadan
kaldirmakta veya azaltmakta, diger yandan, sirketlerin operasyonel verimliligini en tist
diizeye cikarmakdir. Ustelik, yatirrm getirilerini hizlandirmak icin yoneticileri ve
caligsanlar1 motive eden bir is ortami iiretecek ki sirketlerin performansini1 hizlandirip
bankalar1 ve kredi saglayanlar1 sirkete finansman saglamaya tesvik etmeye yardimci
olan uzun vadeli verimlilik artisini iyilestirmektedir (Okeahalam ve Akinboade, 2003).
Ayrica 1yi bir kurumsal yonetim ¢ergevesinin sermaye maliyetini diigiirdiigline ve tim
paydaslara olumlu muamele edilmesini tesvik ettigine inanilmaktadir (Claessens, 2003;
Kyereboah ve digerleri, 2006). Bunun nedeni, daha iyi kurumsal yonetimin baglama ve

izleme maliyetlerini diisiirmesi ve dolayisiyla yatirimcilari bir firmanin gelecekteki
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nakit akiglar1 konusunda iyimser olmaya sevk etmesi ve bunun sonucunda firmanin
hisse senedi fiyatlarini artirmasidir (Jensen ve Meckling, 1976; Jensen, 1986; Ntim ve
digerleri, 2011; Ntim 2013). Ayrica, hisse senedi fiyatlar1 deger kazandiginda, dis
sermaye/finansmanla iligkili maliyet ve risk azalma egilimi gostermekte ve dolayisiyla
daha iyi performansi artirmaktadir (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer ve Vishny,
2002; Black ve digerleri 2006; Cheung ve digerleri 2008; Ntim 2013).

Stirdiiriilebilir ekonomik biliylimeyi ve gelismeyi destekleyen ekonomik reformlar,
birgok Afrika ulkesinin politik glindeminde 6nemli yer tutmaktadir. Bu reformlardan
biri de finans ve sermaye piyasasindaki reformlar1 igermektedir. Bu tiir reformlarin bir
yoni, istiin bir kurumsal yonetim uygulamasimi tesvik etmek icin sistem ve
uygulamalarin uygulanmasidir (Munisi ve Randoy, 2013). Hem sirket diizeyinde hem
de iilke diizeyinde kurumsal yonetim uygulamalari, yerel ve uluslararasi yatirimlari

cekmek icin kritik faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir (Claessens, 2006).

Yukarida belirtilen 6nemli husulara ragmen, Afrika'daki kurumsal yonetim Uzerine
yapilan Onceki ampirik calismalar, Afrika'daki Ortak Hukuk iilkeleri ile gelismis
iilkelerin olanlarin arasindaki benzersiz kurumsal, kiiltiirel ve baglamsal farkliliklari
yansitmada basarisiz olmustur. Ortak Hukuk tilkelerini analiz etmeye ¢alisan birkag
aragtirmaci, sadece birkag iilkeyi; Giiney Afrika Ulkesi, Nijerya, Kenya ve Gana’yi ele
almistir (6rnegin, Kyereboah-Coleman 2007; Abor ve Fiador, 2013).

Dolayisiyla, bunlar mevcut arastirmayi yiiriitmek i¢cin motivasyonlardan biri olarak
kabul edilmektedir. Bu kapsamda, bu calisma bes ana bolgedeki (Bati, Dogu, Kuzey,
Orta ve Gliney Afrika) iilkelerin incelenmesiyle tiim Afrika kitasina odaklanmaktadir.
Calisma, Ortak hukuk iilkelerinin aym &zelliklerini sergileyen ve eski Ingiliz somiirge
yonetiminden, Ingiltere'nin Cadbury Raporu, ABD Sarbanes-Oxley Yasas1 ve Giiney
Afrika Ulkesi’nin King II ve III raporlar1 gibi gelismis OECD piyasalarindan tiiretilen
ayn1 diizenlemeleri uygulayan iilkelere odaklanmaktadir (Hearn, 2011). Daha o6nce
belirtildigi gibi, bu arastirma, yazarin bilgisi dahilinde olmak tizere, Afrika'daki on g
(13) Ortak Hukuk piyasasinin tiimiinde borsaya kote sirketleri inceleyen ilk ampirik
caligmadir. Diger bir motivasyon, Afrika'daki mevcut az sayidaki iilkeler arasi
caligmanin, sahiplik konsantrasyonu, yonetim kurulu biiyiikliigii, icra baskani ikililigi,

yonetim kurulu yapilari, yonetim kurulu denetim komitesi, risk komitesi, vb. gibi
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bireysel dahili kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkisini ayr1 ayr1 analiz etmesi
ger¢eginden kaynaklanmaktadir. Bu mekanizmalar tek baglarina ¢alismazlar, daha ¢ok
birlikte calisirlar ve birbirlerini tamamlayip desteklemektedir. Cok az sayidaki
caligmada, kurumsal yonetimin tim 6nemli mekanizmalarini yakalamak igin Kurumsal
Yonetim Endeksi kullanilmistir. Bununla birlikte, onceki iilkeler arasi c¢alismalarin
cogunda gosterilebilir bir takim kisitlamalar vardir. Kisitlamalardan biri; 6nceki
caligmalarin bazilarinda siibjektif analistlerin kurumsal yonetim derecelendirmelerini
kullanmasidir ve bununla ilgili en biiyiik sorun, bir sirketin yillik raporlarmin en iyi
kurumsal yonetim uygulama icin Onerilen kurallarla ve ilkelerle incelenmesi ve
karsilastirilmast  yerine, tamamen analistlerin iyi kurumsal yonetim algilarina
dayanmasidir. Bu nedenle, arastirmacilarin bulgularinin sinirli kanit degeri oldugu

diistintilebilir (Ntim, 2011).

Bu aragtirmada, kurumsal yonetim mekanizmalarinin etkisini tam olarak belirlemek
icin, diinya ¢apinda Kurumsal Yonetim Endeksi'ni (KYE) kullanan 6nceki ¢alismalarin
gozden gecirilmesiyle endeksimize dahil edilecek en dnemli maddeleri se¢cmek igin
Kurumsal Yonetim Endeksi gelistirilmistir. Gelistirilen Kurumsal Yonetim Endeksi
(KYE), hemen hemen her iilke tarafindan gelistirilen neredeyse tum kurumsal yonetim
en 1yl uygulama kurallarinin tiiretildigi OECD kurumsal yonetim ilkesine
dayanmaktadir. Bu aragtirmadaki KYE, toplam elli (50) iyi kurumsal yonetim
oOlgiistinden olusan dort (4) alt endeksten ibarettir. Dolayisiyla bu, kurumsal yonetimin
Afrika'daki sirketlerin finansal performans Uzerindeki etkisini incelemeye karar

vermenin temel kriterlerinin bir par¢asini olusturmaktadir.
3.4 CALISMANIN ONEMI VE UYGULAMASI

Yukaridaki gerekge ile, bu arastirmanin diger arastirmacilar i¢in bir temel olusturmaya,
kurumsal yonetim ve kurumsal finansal performans alaninda gelismis tlkeler ile
gelismekte olan iilkeler arasindaki ucurumu kapatmaya yonelik bir fikir saglamaya
biiylik 6l¢iide katkida bulunacagi umulmaktadir. Bu nedenle kurumsal yonetimin bu
siiftaki iilkelerin performansi tizerindeki etkisi dnemli bir arastirma konusudur. Giiney
Afrika Ulkesi, Afrika'daki diger iilkeler icin bir lgiit olarak hizmet edebilecek saglam
kurumsal yonetim yoOnergeleri ve diizenleyici g¢erceveler olusturmada lider olmustur.

Bununla birlikte, her Afrika iilkesinin kendisini benzer kosullara sahip bir grup iilkeyle
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karsilagtirabilmesi de biiylik 6nem tasimaktadir (Vaughn ve Ryan, 2006). Sonug olarak,
bu c¢alismadan elde edilen sonug, Afrika'daki her bir {ilke tarafindan Olgiim ve

karsilastirma igin bir standart olarak kullanilabilir.

Bu c¢alisma ayni zamanda diizenleyiciler, mevcut ve potansiyel yatirimcilar,
profesyoneller, akademisyenler, analistler, hiikiimet ve diger ilgili paydaslar icin de
onemli bir degere sahiptir. Yoneticiler ve yoOnetim kurullari, bu arastirmanin
sonuglarindan  elde ettikleri  bilgileri, sirketlerin  performansini  rakiplerinin
performansiyla kiyaslama zamani ¢ok 6nemli bir degerde bulacaklardir. Calisma, bir
sitketin finansal performansiyla daha iyi baglantili olan kapsamli bir KYE’i
benimseyerek, Afrika'daki Ortak Hukuk tilkeleri hakkinda gelecekteki arastirmalar igin
bir temel olusturabilir. Bu arastirmada kullanilan Orneklem iilkelerinin finansal
piyasalarinin tim Afrika'y1 temsil edebilecegi varsayilmaktadir. Bunun nedenleri su

sekilde siralanabilir:

» Afrika iilkelerinin kurumsal yonetim kurallarinin ¢ogu ya Birlesik Krallik
Cadbury raporundan, onerilen kurumsal yonetim OECD ilkelerinden vb.inden
tiiretilen Giiney Afrika Ulkesi’nin King Raporlarindan tiiretilmistir ya da
dogrudan yukarida bahsedilen gelismis tilkelerin tavsiye ettigi kurumsal yonetim
ilke ve diizenlemelerinden tiliretilmistir. Bu nedenle, tiim tlkeler bir sekilde
benzer kurumsal yénetim diizenlemelerine sahiptir.

» Afrika Medeni Hukuk iilkelerinin menkul kiymetler borsalari c¢ogunlukla
“konsolide” piyasalardir (Tunus, Fas, Cezayir ve Mozambik harig).

> Iki (2) “konsolide” finansal piyasas1 goriilmektedir. Birinci; Benin, Burkina
Faso, Fildisi Sahili, Gine-Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve Togo gibi Uye
iilkelerden olusan Bourse Régionale des Valeurs Mobiliéres (BRVM) ’dir:

> Ikinci piyasa; Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Ekvator Ginesi, Gabon ve Kongo
Cumbhuriyeti’lerinin dahil oldugu Bourse des Valeurs Mobilieres de 1'Afrique
Centrale (BVMAC)’dir. Bu nedenle, Afrika Medeni Hukuk Ulkelerinin
%S50'sinden fazlas1 iki piyasada konsolide edilmistir ve iki piyasa mevcut
calismada kullanilan piyasa sayisinin yalnizca %15'ini temsil etmektedir.

Bu calisma ayn1 zamanda, daha giiglii yasal, diizenleyici ve uygulama sistemlerine sahip

daha gelismis bir sermaye piyasasinda gelistirilen yasa ve ilkelerle ilgili olarak bir
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sirketin kurumsal yonetim kural ve ilkelerini uyarlamasinin bir tablosunu sunmaktadir.
Ayrica, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda ne Olglide rapor
verdiklerini anlamaya ve en iyi uygulama kurallarinin farkli bdlimlerine uyup

uymadiklarinin yani sira uyumda zorlandiklari alanlara bir 151k tutmaktadir.

Buna bagl olarak, bu ¢alismanin sonuglarindan elde edilen ¢ikarimlarin, Afrika'daki
politika yapicilara (yalnizca Ortak Hukuk iilkelerinde degil) Afrika iilkelerindeki en iyi
kurumsal yonetim kurallarin1 tasarlamada yardimci olacagi varsayilmaktadir. Bu
calismadan elde edilen sonuglar, Afrika'daki borsa piyasalarina bir kurumsal yonetim
derecelendirme endeksi tasarlama konusunda da yardimeci olabilmektedir. Son olarak,
bu arastirmadan elde edilen sonug, kurumsal yonetim alaninda gelecekteki
arastirmacilar i¢in bir veri tabami ve bir ‘alt yapt ¢alismasi’ olarak da hizmet
edebilmektedir.

3.5 ARASTIRMA TASARIMI

Bu calismada, arastirmanin 6rneklemini se¢cmek i¢in hem yargisal hem de rastgele
ornekleme teknikleri kullanilmistir. Arastirmada, ilk olarak 2013'ten 2019'a kadar
ardisik yillik faaliyet raporlar yaynlayan sirketleri se¢gmek icin yargisal ornekleme
kullanilmistir. Sirketlerin listesini derledikten sonra arastirmaci, Nijerya, Giliney Afrika
Ulkesi, Zimbabve, Kenya, Misir, Gana, Malavi, Tanzanya, Uganda, Zambiya, Namibya,
Botsvana ve Moritiyus’u igeren 13 iilkeden iilke basina 84 sirketin sirket y1l1 gézlemini
yapmis ve bu iilkelerden 12 sirket se¢mek icin rastgele bir Ornekleme teknigi
kullanmigtir. Renders ve digerleri (2010) ile uyumlu olarak, bu ¢alismada, 6rneklenen
sirketlerin kurumsal yonetim uyum diizeyini belirlemek i¢in borsada islem goren
sirketlerin yillik raporlarmin igerigini degerlendirmek iizere bir Kurumsal Yonetim

Endeksi kontrol listesi olusturulmustur.

Kyereboah-Coleman (2007) tarafindan yapilan ilgili bir calismada arastirmaci,
Afrika'da kurumsal yonetim ve bunun hissedar degeri maksimizasyonu iizerindeki etkisi
lizerine bir arastirma yapmis ve 1997'den 2001'e kadar Nijerya, Kenya, Gana ve Giiney
Afrika Ulkesi borsalarindan 103 sirketin yillik mali raporuna dayanan ikincil verileri
kullanmistir. O, ayrica Sanayi, imalat, Madencilik, Tarim ve Hizmet sektorlerindeki

sirketlerin verilerini 6rneklemek i¢in yargisal bir Ornekleme teknigi kullanmistir.
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Kyereboah-Coleman, finans sektoriinii orneklemlerinden ¢ikarmak i¢in Faccio ve
Lasfer'in (2000) calismasmi takip etmis ve verilerin analizinde panel regresyon

kullanmustr.

Abor ve Fiador (2013) ayrica kurumsal yonetimin Sahra alti Afrika'daki sirketlerin
temettii 6deme politikalar1 iizerindeki etkisini aragtirmistir. Onlar, 1997-2006 yillart
arasinda Gana, Nijerya, Kenya ve Giiney Afrika Ulkesi borsalarinda islem goren 525
sirketten olusan bir 6rneklem kullandilar. Arastirmacilar ayn1 zamanda verilerini analiz
etmek i¢in eszamanli bir panel regresyonu kullandilar. Onlarin kullandiklar1 veriler,

ornek alian sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan ve mali tablolarindan alinmaigtir.

Munisi ve Randoy (2013) tarafindan yiiriitilen bir baska c¢aligmada, 2005'ten 2009'a
kadar 10 Afrika Ortak Hukuk iilkesinde borsada islem goren sirketlerin yillik
raporlarindan ¢ikarilan veri Orneklerini kullanarak Sahra Alti Afrika pazarlarindaki
borsaya kote sirketlerin kurumsal yonetim en iyi uygulamalarini ne dl¢iide benimsedigi
analiz edilmistir. Bu iilkeler Nijerya, Kenya, Gana, Malavi, Tanzanya, Uganda,
Zambiya, Namibya, Botsvana ve Moritiyus'tur. Onlar, Yonetim Kurulu alt endeksi,
Aydinlatma ve Seffaflik alt endeksi, Ucretlendirme Komitesi ve Pay Sahipleri Haklar1
alt endeksi olmak tiizere dort alt endeksten olusan bir kurumsal yonetim endeksi
olusturdular. Endeks, etkin kurumsal yonetim uyumu ile ilgili 39 madde icermektedir.
Endeksin Aktif karliligi ve Tobin's Q’su iizerindeki etkisi Pearson korelasyonu ve

dinamik Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilarak analiz edilmistir.

Bu nedenle, onceki caligmalar dogrultusunda ve bu c¢aligmalarin sinirhiliklart goz
ontinde bulundurulmakla, mevcut c¢alisma, 2008/2009 kuresel finansal krizlerinden
sonra ve COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikmasindan once, Ortak Hukuk iilkelerin
iizerinde durup Afrika'daki sirketlerin finansal durumlart ve kurumsal yoOnetimin,

sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisini incelenmektedir.

Abor ve Fiador (2013) ve Kyereboah-Coleman (2007) ¢alismalarinda yonetim kurulun
bliytlikliigii, yonetim kurulun yapisi, yonetim kurulun bagimsizligi, Kurumsal sahiplik,
icra baskan ikiligi vb. kullanirken, mevcut ¢alismada gerekli tiim kurumsal yonetim
onlemlerini kapsayan kapsamli bir Kurumsal Yonetim Endeksi kullanilmaktadir.

Ayrica, her iki calisma Gana, Nijerya, Kenya ve Giiney Afrika Ulkesi olmak iizere
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sadece dort (4) llkeye odaklanirken, mevcut arastirma bu dort iilkeyi icermekle
kalmamis, tam ve eksiksiz bir tablo olusturmak i¢in 13 tilkeyi arastirmaya dahil etmistir.
Buna ek olarak her iki ¢alisma sanayi, imalat, madencilik, tarim ve hizmet sektorleri
olmak lizere finansal olmayan sektorlere odaklanirken, mevcut aragtirma, 12 sektor
altinda borsada islem goren hem finansal hem de finansal olmayan sirketlerden elde
edilen verileri kullanmaktadir. Ayrica, bu iki ¢alismada verilerin analizi i¢in regresyon
kullanilirken, mevcut ¢alismada 6rnek egilimligi ve igselligi (endogeneity) kontrol

etmek i¢in hem regresyon hem de dinamik GMM kullanilmustir.

Benzer sekilde, Munisi ve Randoy (2013) da aragtirmani1 Sahra Alti Afrika’nin Ortak
Hukuk iilkelerinin piyasalardaki borsaya kote sirketlere odaklandilar. Ote yandan,
aragtirmamiz tiim Afrika kitasindaki Ortak Hukuk iilkelerine vurgu yapmakla genel
olarak Afrika'ya (Sahra Alt1 ve Kuzey Afrika) odaklanmaktadir. Sonug¢ olarak,
aragtirmaya dahil ettigimiz tilkelerin sayis1t Munisi ve Randoy’un (2013) arastirmasinda
oldugu gibi 10 degil 13'tiir. Onlar finansal olmayan verilere odaklanirken, mevcut
arastirmada hem finansal hem de finansal olmayan sirketleri kapsamaktadir. Ek olarak,
onlar 39 kurumsal yonetim Onleminden ibaret Kurumsal Yonetim Endeksini
olusturdular. Mevcut ¢alismanin Kurumsal Yonetim Endeksi, en iyi uygulamalara
ilisgkin 50 Onemli kurumsal yonetim Onlemini icermekle daha kapsamli olup alt
endekslerimizden biri de risk komitesinin yani sira denetim komitesi, atama/aday
gosterme komitesi ve kurumsal yonetim komitesi ve bunlarin 6zelliklerini igeren
Yonetim Kurulu komiteleri alt endeksidir. Son olarak, bahsi gecen arastirmacilar
dinamik GMM kullanarak verilerini analiz ederken, bu ¢alismada hem panel regresyon

hem de dinamik GMM (Difference GMM ve Sistem GMM) kullanilmaktadir.
3.6 VERI TOPLAMA

Kurumsal yonetimle ilgili bazi calismalarda, arastirmacilar, sirketlerin kendileri
tarafindan yapilan miilakatlar1 ve doldurulan anketleri kullanarak verileri toplamistir.
Bu yontem, aralarinda kendi kendini segme ve bildirme yanlihigini yani ‘self-selection
bias and self-report bias’ igeren gesitli potansiyel sorunlar ortaya ¢gikarmaktadir. Bunun
nedeni, zayif kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketlerin yanit oranlarinin diisiik
olmasi1 ve anketlere yanit verenlerin kendilerini olduklar1 gibi degil, gelecekte gormek

istedikleri gibi sunma egiliminde olmalaridir (Garay ve Gonzalez, 2008). Dolayisiyla
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mevcut arastirmada kullanilan veriler ikincil veriler olup Nijerya Menkul Kiymetler
Borsasi, Johannesburg Menkul Kiymetler Borsas1 (Giiney Afrika Ulkesi) Misir Borsast,
Zimbabve Menkul Kiymetler Borsasi, Nairobi Menkul Kiymetler Borsast (Kenya),
Gana Menkul Kiymetler Borsasi, Malavi Menkul Kiymetler Borsasi, Moritiyus Menkul
Kiymetler Borsasi, Darilisselam Menkul Kiymetler Borsasi (Tanzanya), Uganda Menkul
Kiymetler Borsasi, Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi (Zambiya), Namibya Menkul
Kiymetler Borsasi ve Botsvana Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sirketlerin
yillik faaliyet raporlar1 ve mali tablolarindan elden toplanmistir. Toplanan veriler ayrica
Bati1 Afrika (WA), Dogu Afrika (EA), Kuzey Afrika (NA) ve Giiney Afrika olmak
iizere Afrika'daki bes (5) ana bolgeden dordiinii (4) temsil etmektedir. Orta Afrika'y1
temsil eden herhangi bir veriye sahip olmamamizin nedeni, bu bélgedeki tiim tilkelerin

Medeni Hukuk {ilkesi olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bati Afrika 17 iilkeden ibarettir ve bunlardan sadece dort (4) tanesi Ortak Hukuk
iilkesidir. Bolgede sadece Nijerya ve Gana menkul kiymetler borsasina sahiptir,
dolayisiyla Liberya ve Gambiya'nin menkul kiymetler borsasi yoktur. Dogu Afrika,
sekizi (8) Ortak Hukuk tilkesi olmak {izere 14 iilkeden olusur. Eritre, Somaliland, Sudan
ve Giliney Sudan'da menkul kiymetler borsast bulunmamaktadir. Bu nedenle sadece
Kenya, Moritiyus, Uganda ve Tanzanya arastirmanin 6rnekleminde dahil edilmistir.
Kuzey Afrika’da, yalmizca Misir'in Ortak Hukuk iilkesi olarak kabul edildigi yedi (7)
iilkeden olusur. Giiney Afrika, Afrika'da en fazla Ortak Hukuk iilkesinin bulundugu
bolgedir. Gliney Afrika'da 10 iilke olup bunlardan yalnizca Angola ve Mozambik
Medeni hukuk {iilkeleri olmaktadir. Sekiz (8) Ortak hukuk ulkesinden Lesotho'nun LSE
menkul kiymetler borsas1 2014'te kurulmustur. Svaziland'in Eswatini borsasinda 2019
yili sonu itibariyle borsada iglem goren sirket sayisi sekiz (8) olup bazi sirketler de
borsaya 2013'ten sonra liste olnmustur. Bu nedenle, yalnizca 2013'ten 2019'a kadar
ardisik yillik rapor yayinlayan sirketlerin verilerini kullandigimizi diisiiniirsek, bu
calisma Ornekleminde bu bolgeden elde edilen veriler Botsvana, Malavi, Namibya,
Guney Afrika Ulkesi, Zambiya ve Zimbabve olmak iizere yalmzca Giiney Afrika

bolgesinin alti Ortak Hukuk Ulkesini icermektedir.
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2021 yilindaki Diinya Bankas1’nin iilke gelir diizeyi siniflandirmasiya gore bu ulkeleri;

Ust orta gelirli tilkeler, Orta gelirli Glkeler, Alt orta gelirli Ulkerler ve Alt gelirli tlkeler.

Bu ulkeler asagidaki gibidir:

> Ust orta gelirli Glkeler: Botsvana, Morityus, Namibya, ve Giiney Afrika Ikesi.

» Orta gelirli Glkeler: Misir

> Alt orta gelirli Ulkerler: Gana, Kenya, Nijerya, Tanzanya, Zambya ve

Zimbabve

> Alt gelirli Glkeler: Malavi, Uganda

Tablo 3.1: Yillik Ortalama ABD Dolar1 Déniistiiriilmiis Oraninin Ozeti

Ulke/Y1l 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Doniistiiriilmiis Oranlart

Botsvana 0.1129 0.1051 0.0890 0.0939 0.1013 0.0932 0.0941
Misir 0.1438 0.1340 0.1280 0.0553 0.0566 0.0560 0.0625
Gana 0.4251 0.03110 0.2625 0.2339 0.2212 0.2041 0.1807
Kenya 0.0100 0.0110 0.0098 0.0098 0.0097 0.0098 0.0099
Malavi 0.0023 0.0021 0.0015 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014
Moritiyus 0.0327 0.0312 0.0273 0.0271 0.0290 0.0286 0.0270
Namibya 0.0957 0.0865 0.0669 0.0723 0.0759 0.0705 0.0693
Nijerya 0.0063 0.0055 0.0051 0.0033 0.0033 0.0033 0.0033
G A Ulkesi 0.0953 0.0865 0.0647 0.0729 0.0813 0.0696 0.0715
Tanzanya 0.0006 0.0006 0.0005 0.0005 0.0004 0.0004 0.0004
Uganda 0.0004 0.0004 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003 0.0003
Zambiya 0.1927 0.1563 0.09643 0.1011 0.1003 0.0841 0.712
Zimbabve 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.0028 0.0028

Kaynak: yazarin degerlendirmesi.
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Arastirma verileri 2013'ten 2019'a kadar olmak iizere yedi (7) yili kapsamaktadir.
Veriler, bireysel sirketlerin web siteleri veya www.africanfinancials.com adresinden
toplanmistir. Yedi yil boyunca ticaret yapmayan sirketler veya yillik faaliyet rapor
sunmayan sirketler elenmistir. Bu ¢alismanin evreni, Afrika Ortak Hukuk iilkelerinin
borsalarinda islem goren sirketlerdir. Kurum listeleri Ek-1'de sunulmustur. Veriler
toplandiktan sonra para birimi ile ilgili veriler, daha objektif olmas1 ve tiim iilkelerde
gegerli bir para birimi olmast agisindan ABD dolarina doniistiiriilmiistiir. Para birimi
doniistirme oranlari, Ornekleme dahil olan {ilkelerin merkez bankalarinin web
sitelerinden alinmistir. Merkez bankast web sitelerinde oranlarin  bulunmadigi
durumlarda, oranlar Google para birimi doniistiiriiciisiinden alinmis ve ortalama oranlar

manuel olarak hesaplanmistir.

Yukaridaki Tablo 3.1 her iilkedeki sirketler i¢in bu arastirmada kullanilan ABD dolar1
dontistirme oranin1  gostermektedir. Tabloda, Zimbabve'de 2013'ten 2017'ye kadar
ortalama ABD dolart donilisim oraninin 1$ oldugu goriilmektedir. Bu, Zimbabve
dolariin 1 ABD dolar olmasi anlamina gelmez, daha ziyade bu déonemlerde Zimbabve

dolarinin degerindeki yikici diisiis ve para birimine olan giiven kayb1 nedeniyle

Tablo 3.2: Ulke ve Sektdre Gore Ozet Panel Verileri.

Ulkeler

Sektor BT EG GN KY MV MR NB NG SA TZ UG ZB ZV Toplam %

TRM 7 14 7 14 7 14 0 7 7 14 0 7 14 112 10.25
ILTS 0 7 7 7 7 0 0 7 7 14 0 7 7 70 641
INST 0 21 0 14 7 14 0 7 7 14 7 14 14 119 10.90
ENJ 14 0 21 14 0 7 0 7 7 14 7 14 0 105 9.62
FIN 14 0 0 O 49 7 14 0 7 0 49 14 14 168 15.38
SGL 0 7 0 O 0 7 0 28 7 O O O 7 56 513
IMLT 7 14 14 7 7 7 21 O 7T 7 14 7 14 126 11.54
MAD 14 0 14 O 0 0 21 O 7T 7 0 7 7 77 705
PRK 7 o 7 7 0 7 21 7 7 0 O O O 63 577
HZM 7 0 14 7 0 0o 0 7 7 0 0 7 0 49 449
TUR 14 7 0 7 7 7 0 14 7 O O 7 7 77 7105
ULS 0 14 0 7 0 14 7 0 7 14 7 0 0 70 641
Toplam 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84 1092 100

Kaynak: yazarin degerlendirmesi
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sirketler, yillik faaliyet raporlarin1 ve mali tablolarda Zimbabve dolar1 yerine ABD

dolar1 cinsinden rapor etmektelerdi.

Ormeklem se¢imi de dnemli bir konudur ¢iinkii cogu ¢alisma genellikle yalmzca en
biiyiikk sirketleri ve/veya finansal olmayan sirketleri dikkate almistir. Bu, cogu
caligmanin boyutu kisaltilmis bir 6rnegi analiz ettigi anlamina gelmektedir. Bunlardan
kacinmak i¢in mevcut arastirmada 6rneklem finansal ve finansal olmayan sektorlerdeki
tim sirketleri kapsamaktadir. Bu nedenle, verilerimiz hem finansal hem de finansal
olmayan sirketlere ait panel verilerinden olugsmaktadir. Yukaridaki Tablo 3.2, bu

arastirmada kullanilan 6rneklemde sirketlerinin sektorleri ve iilkeleri gostermektedir.

Veriler, her tilkeden alinan sirket sayisinin 12 olmasi ve 7 yili1 doldurmasiyla toplam 84
sirket-yilinin  gbézlem sayisi nedeniyle dengeli bir veri olmaktadir. Tablo 3.2°de
orneklemdeki toplam sirket-y1l gdzlem sayis1 1.092'dir. Orneklemde en fazla sirkete
sahip sektor, toplam 168 sirket ile drneklemin %15,38'ini kapsayan finans sektoriidiir.
En diisiik o6rneklemli sektorler ise hizmet, saglik ve perakende satis sektorleri olup,
sirastyla 49 (%4,49), 56 (%5,13) ve 63 (%5,77) sirkete sahiplerdir. iletisim ve ulastirma
sektorlerinde her biri Orneklemin %6,41'ini olusturan 70 firma bulunmaktadir.
Madencilik ve turizm sektorlerinde her biri 6rneklemin %7,05'ini olusturan 77 sirket
bulunmaktadir. Imalat sektdrii 126 sirketten olusmakta olup, érneklemin %11,54' ile
ikinci en biiyiik sektordiir. Imalat sektoriinii sirasiyla 119, ardindan 112 firmadan olusan
ingaat ve tarim sektorleri takip etmekte olup, sirasiyla %10,90 ve %10,25 ile {iglincii ve
dordiincii sirada yer almaktadir. Enerji sektorii 105 adet sirket ile 6rneklemin %9,65'in1

olusturmaktadir.

Orneklemede finans sektoriiniin gogunlukta olmasimin nedeni, daha énce de belirtildigi
gibi, sadece 2013-2019 doneminde her yil tam faaliyet raporu veren sirketlerin dahil
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica bu arastirmada finans sektoriinlin
simiflandirilmas1 bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal hizmet sirketlerini
icermektedir. Bununla birlikte Malavi ve Uganda gibi bazi iilkelerde donemlere ait tam
yillik raporu olan sirketlerin %50'den fazlasi finans sektdriinde yer almaktadir. Ayrica,
bilindigi tlizere Lehman Brothers'in iflasindan ve 2008/2009 kiiresel finansal
krizlerinden sonra, finans sektorii, kurumsal yonetim ve finansal raporlama konularinda

en ¢ok incelenen sektordir. Bu nedenle tam uzun vadeli finansal raporlama yapan
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sirketlerin ¢ogunlugunun bu sektdr igerisinde yer aldigr bir durumla karsit karsiya

kalinmas1 normal oldugunu goriilmektedir.
3.7 DEGISKENLERIN ACIKLAMASI

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler bagimli, bagimsiz degiskenler ve kontrol olmak
iizere ii¢ (3) tiptedir. Bagimli degiskenler bir sirketin finansal performansiyla ilgili
degiskenler olurken, bagimsiz degiskenler Kurumsal Yonetim Endeksi (KYE) ve
kurumsal yonetim i¢ mekanizmalarini temsil eden alt endeksleridir. Bir¢ok sirkete 6zgii
degiskenler hem kurumsal yonetim hem de finansal performans Olgiitleri ile
iligkilendirilebilir. Bu nedenle, ihmal edilen degisken yanliligini miimkiin oldugunca

sinirlamak i¢in analizlere genis bir dizi kontrol degiskeni dahil edilmistir.
3.7.1 Bagimh Degiskenler

Bu c¢aligmanin bagimli degiskenleri, sirketlerin finansal performansini tanimlamak veya
temsil etmek i¢in kullanilan degiskenlerdir. Finansal performans, sirketin genel amacina
ulasmak i¢in bir sirketin finansal kaynaklarinin ve diger Onemli kaynaklarinin
kullanildig1 sekil ve siirece iliskin bilgileri ileten ve aktaran énemli bir kavramdir. Bu,
bir firmanin stirekliligini korumakta ve gelecekteki firsatlar i¢in daha iyi bir gorinim
sunmaktadir (Sunday, 2008). Akademide, sirketlerin finansal performansini tanimlamak
ve temsil etmek i¢in kullanilan iki ana finansal performans Ol¢ilisii vardir. Bunlar,
muhasebeye dayali performans Olgiileri ve piyasaya dayali performans Ool¢iileridir.
Muhasebeye dayali performans 6Olgiileri baslangicta raporlama amaciyla gelistirilmistir,
bu nedenle dogas1 geregi tarihseldir ve ige doniik arka plan bilgileri olustururlar.
Muhasebeye dayali performans olgiitleri, dnceki ve mevcut yonetimin ¢abalarinin ve
yonetim kurulunun sirket kaynaklarinin kullanimi ve izlenmesindeki basarisinin
agirhigini da tagimaktadir. Bu nedenle, muhasebeye dayali performans Olgiileri, sirket
performansmin geleneksel olgiileri olarak kabul edilmektedir. Ote yandan, piyasa
temelli performans OoOlgiitleri, sirketlerin performanslarindan ¢ok onlarin degerine
odaklanmaktadir, bu olciitler sirket varliklarinin ve/veya performansinin uzun vadeli
tarithsel degerini tasimamaktadir. Bununla birlikte, piyasa performansi 6l¢timleri daha
cok sirketlerin genel piyasa degerine odaklanmaktadir (Kiel ve Nicholson, 2003).

Muhasebe 6Slgiitleri performansi, finansal performansi tespit etmek icin kullanilan ¢esitli
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muhasebe oranlarindan olusur. Onceki ¢alismalarda kullanilan en yaygin ve giivenilir
muhasebe performans olciitleri; Aktif Karliligi (ROA), Ozkaynak Karlilign (ROE),
Hisse Basina Kazang (EPS), Kar Marj1 ve bankalar i¢in Net Faiz Marji'dir (NIM)
(Rhoades ve digerleri, 2000).

Bu calismada, finansal performansi dlgmek igin Aktif Karliign (ROA) ve Ozkaynak
Karliligi (ROE) muhasebe performans olgiitleri kullanilmaktadir. Bu c¢alismada Aktif
Karliligi (ROA), faiz ve vergi sonrasi karin toplam aktiflere boliinmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu, bir sirketin toplam varliklarina gére ne kadar karli oldugunu
gostermektedir. Bu, bize bir sirketin varliklarinin yonetim tarafindan nasil etkin bir
sekilde yonetildigine dair bir fikir sunmaktadir. Ozkaynak Karliigi (ROE) ise faiz ve
vergi sonrasi kdrin 6z sermayeye boliinmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu, bir sirketin
karliligini, bir sirketin, hissedarlarin sirkete yatirdig1 servetle ne kadar kar elde ettigini
sunarak Olgmektedir. Bu calismanimn finansal performans odlgiitleri olarak Ozkaynak
Karliligi (ROE) ve Aktif Karliligt (ROA) kullanmayi se¢gmesinin nedeni, ROA ve
ROE'nin sirketlerin finansal performansinin en giivenilir Ol¢lisii olarak kabul

edilmesidir (Ranti, 2011; Westham, 2009).
3.7.2 Bagimsiz Degiskenler

Bu c¢aligmanin bagimsiz degiskenleri; kurumsal yonetim endeksi (KYE) ve alt

endeksleridir.
3.7.2.1 Kurumsal Yénetim Endeksinin (KYE) Onemi

Aggarwal ve Williamson'a (2006) gore, borsalar, kurumsal yonetim &dnlemlerini
benimseyen sirketleri odiillendirilmektedir. Bu bakimdan, kurumsal ydnetim
mekanizmalarinin, ilkelerinin, yapilarinin ve diizenlemelerinin anlagilmasi her ekonomi
icin cok 6nemlidir ¢unkl bunlar kurumsal kontrol i¢in piyasanin etkinligi tizerinde
dogrudan bir etkiye sahip olup, sirketlerin degerini ve performansini etkiler ve
dolayisiyla bir iilkenin ekonomisini etkilemektedir. Kurumsal yonetimin amaci, tam
adaletin, tam seffafligin ve ilgili bilgilerin paydaslara yeterli sekilde agiklanmasini
saglamaktir (Arora ve Bodhanwala, 2018). Ayrica kurumsal yonetim mekanizmalari,

hesap verebilirligi, bagimsizlig1 ve diiriistligii de saglamalidir (Claessens ve Yurtoglu,
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2013). Kurumsal yonetim ve sirketlerin performansi ile ilgili birgok arastirma yapilmis
olmasina ragmen, calismalarin ¢ogu gelismis iilkelerde yapilmistir. Afrika'da mevcut
cok az sayida iilkelerarasi c¢alisma, ¢ogunlukla miilkiyet konsantrasyonu, yoOnetim
kurulu biiytikligl, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu cinsiyet cesitliligi ve
digerleri gibi bireysel kurumsal yoOnetim mekanizmalariin sirketlerin finansal
performansi tizerindeki etkisini incelemektedir. Bununla birlikte, kurumsal yonetimin
etkili olmasi i¢in uygulanmasi ve benimsenmesi gereken bir¢ok Onlem vardir, fakat
onceki c¢alismalarin ¢ogu bu Onlemlerden sadece birkaginin sirketlerin performansi
iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu Onlemler tek bagsina degil, birlikte
uygulanmakla birbirlerini tamamlamaktadir (Donker ve Zaher, 2008). Afrika'daki
onceki calismalarin ¢ok azinda, kurumsal yonetimin Afrika'daki sirketlerin finansal

performansi tizerindeki etkisine iligkin analizlerde KYE kullanilmistir.

Kurumsal yonetim tavsiyeleri, diizenlemeleri ve yapilar1 bir modelden digerine farklilik
gosterdigi gibi, bir iilkeden digerine ve bazen bir sektorden digerine de degisiklik
gostermektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim “herkese uyacak bir kalip” degildir.
Kurumsal yonetim mekanizmalarini tek basina 6lgmek igin herkes tarafindan kullanilan
standart bir kurumsal yonetim endeksi yoktur (Arora ve Bodhanwala, 2018; Munisi ve
Randoy, 2013; Claessens ve Yurtoglu, 2013; Hassan, 2012; Leal ve Carvalhal-da-Silva,
2005). Sonug olarak, bu aragtirmada kullanilan KYE ii¢ (3) asamada olusturulmustur:

> Ik asama, tiim kitalardaki sirketlerin finansal performans: iizerindeki
etkisini bulmak i¢in KYE'yi kullanan, olusturan veya benimseyen dnceki
calismalarin gézden gegirilmesidir.
> lkinci asama, KYE'in, ¢alisilanlar ile OECD ilkeleriyle de tutarli olan
en 6nemli 6gelerin se¢imi arasinda karsilastirilmasini icermektedir.
> Ugiincii asama, 6rneklemde kullanilan iilkelerin en iyi uygulamalarmin
kurumsal yonetim yasalarimin kisa bir incelemesidir. Daha sonra indeks
ve alt indeksler olusturulmustur.
Incelenen calismalar sunlardir: Arora ve Bodhanwala, (2018); Waweru (2014); Munisi
ve Randoy, (2013); Hasan (2012); Ammann ve dig. (2011); Renders ve digerleri (2010);
Balasubramanian ve digerleri (2010); Garay ve Gonzalez, (2008); Donker ve Zahir
(2008); Cheung ve dig. (2008); Shen ve Chih (2007); Aggarwal ve Williamson (2006);
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Leal ve Carvalhal-da-Silva, (2005); Black ve dig. (2005). Asagidaki Tablo 3.2.1, KYE

Ogelerinin benimsenme kaynaklariin ayrintilarini géstermektedir.

Tablo 3.3: Kurumsal Yonetim Endeksi Daha Once Yapilan Calismalardan Elde

Edilenlerin Ozeti.

KYE’in Onlemleri

Yonetim Kurulu Alt Endeksi

Referans

10

Sirket uy ya da agikla ilkesini benimsemektedir

Sirketin ana hedefi, hissedarlarin deger

maksimizasyonudur.

Yonetim Kurulu, sirketin uzun vadeli yasayabilirligini

saglamak i¢in ¢aligmaktadir.

Sirket ve Yonetim Kurulu, sirketin paydaslarla iyi bir

iligkisi sahip olmaktadir.

Yonetim Kurulu, sirketin yonetimini etkin bir sekilde

izlemektedir.

Yo6netim Kurulu finansal raporlama yasalarina

uymaktadir

Yonetim Kurulu, sirket net kurumsal stratejiye

yonlendirmektedir

Yonetim Kurulu kilit yoneticileri ve direktorleri izlenip

zaman i¢inde degistirirmektedir

Yonetim Kurulu, zaman zaman kilit yoneticilerin

tcretlerini gdzden gecirmektedir

Yonetim Kurulu, ortaya ¢ikabilecek olas1 ¢ikar

catigmalarini yonetip azalmasina ¢aligsmaktadir

Renders et al. (2010), Munisi
ve Randoy (2013)

Renders et al. (2010)

Renders et al (2010)

Cheung, et al. (2008), Renders
etal. (2010)

Shen ve Chih (2007), Renders
et al. (2010), Ammann, et al.
(2011)

Garay ve Gonzalez, (2008),
Renders et al. (2010)

Renders et al. (2010)

Renders et al. (2010), Hassan
(2012)

Renders et al. (2010)

Leal ve Carvalhal-da-Silva,
(2005), Aggarwal and
Williamson (2006), Cheung, et




11

12

13

14

15

16

Yo6netim Kurulu, finansal raporlamanin dogrulugundan

sorumludur

Yo6netim Kurulu, sirketteki yonetim uygulamalarimin

etkinliginde gelisme olmasii saglamaktadir

Yonetim Kurulun bagkani ve genel Miidiir pozisyonu

arasinda ayrimi bulunmaktadir

Yonetim Kurulunda icract olmayan tyeleri

bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu iyelerinin ¢ogunlugu bagimsiz

tiyelerden olugsmaktadir

Yonetim Kurulu, yonetimin ¢ikarlarini girketin
cikarlartyla ayni hizaya getirmek i¢in yonetime
tazminat olarak hisse senedi opsiyonlarini

kullanilmaktadir
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al. (2008), Balasubramanian et
al. (2010), Renders et al.
(2010), Hassan (2012)

Renders et al. (2010)

Shen ve Chih (2007), Renders
et al. (2010), Munisi ve
Randoy, (2013)

Leal ve Carvalhal-da-Silva,
(2005), Aggarwal ve
Williamson (2006), Shen ve
Chih (2007), Cheung, et al.
(2008), Garay ve Gonzélez,
(2008), Balasubramanian et al.
(2010), Renders et al. (2010),
Ammann, et al. (2011), Hassan
(2012)

Garay ve Gonzalez, (2008),
Renders et al. (2010)

Aggarwal ve Williamson
(2006), Shen ve Chih (2007),
Balasubramanian et al. (2010),
Renders et al. (2010),
Ammann, et al. (2011), Munisi
ve Randoy (2013), Arora ve
Bodhanwala, (2018)

Aggarwal ve Williamson
(2006), Cheung, et al. (2008),
Renders et al. (2010),
Ammann, et al. (2011)

Yonetim Kurulu Komiteleri Alt Endeksi
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18

19

20

21

22

23

24

25

26

Yonetim Kurulununda atama / aday gosterme komitesi

bulunmaktadir

Yonetim Kurulununda ticretlendirme/tazminat komitesi

bulunmaktadir

Yonetim Kurulununda denetim komitesi bulunmaktadir

Yonetim Kurulununda kurumsal yonetim komitesi

bulunmaktadir

Y6netim Kurulununda risk inceleme komitesi

bulunmaktadir
Atama Komitesi, yoneticilerin atanmasini énermektedir

Ucretlendirme Komitesi yoneticiler icin tazminat

Onermektedir
Denetim Komitesi yonetim kuruluna rapor vermektedir

Denetim Komitesi denetci atar ve denetim Ucretini

belirlemektedir

Kurumsal Yo6netim komitesi yilda en az 3 kez toplanti
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Cheung, et al. (2008), Garay ve
Gonzélez, (2008), Renders et
al. (2010), Hassan (2012),
Munisi ve Randoy (2013)

Cheung, et al. (2008), Garay ve
Gonzélez, (2008),
Balasubramanian et al. (2010),
Renders et al. (2010), Hassan
(2012), Munisi ve Randoy
(2013)

Cheung, et al. (2008), Garay ve
Gonzélez, (2008),
Balasubramanian et al (2010),
Renders et al. (2010), Hassan
(2012), Munisi ve Randoy
(2013)

Aggarwal ve Williamson
(2006), Ammann, et al. (2011),
Hassan (2012), Munisi ve
Randoy (2013)

Hassan (2012), Munisi ve
Randoy (2013)

Renders et al. (2010)

Renders et al. (2010)

Renders et al. (2010)

Shen ve Chih (2007),
Balasubramanian et al. (2010),
Renders et al. (2010)

Yazarin katkisi
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yapmaktadir
27 | Risk Komitesi yilda en az 3 kez toplant1 yapmaktadir Yazarin katkis1
28 | Denetim Komitesi, sirketin dig denetgisi ile Shen ve Chih (2007), Renders
toplanmaktadir et al. (2010)
29 | Atama Komitesinin bagkani1 bagimsiz yoneticidir Aggarwal ve Williamson
(2006), Shen ve Chih (2007)
30 | Ucretlendirme Komitesinin bagkan1 bagimsiz Aggarwal ve Williamson
yoneticidir (2006), Shen ve Chih (2007),
Ammann, et al. (2011)
31 | Denetim komitesinin bagkani bagimsiz yoneticidir Aggarwal ve Williamson
(2006), Shen ve Chih (2007)
32 | Kurumsal Yonetim Komitesi bagkan1 bagimsiz Munisi and Randoy (2013)
yoneticidir
Pay Sahipleri Haklarimin Alt Endeksi
33 | Sirkette hissedarlara kars1 esit muamele Shen ve Chih (2007), Cheung,
uygulamaktadir et al. (2008), Renders et al.
(2010)
34 | Sirket, yillik raporunda bir pay/bir oy politikasini Cheung, et al. (2008), Renders
aciklamaktadir et al. (2010), Ammann, et al.
(2011), Hassan (2012), Munisi
ve Randoy (2013)
35 | Sirketin herhangi bir devralma karsit1 politikasi Aggarwal ve Williamson
bulunmamaktadir (2006), Cheung, et al. (2008),
Renders et al. (2010),
Ammann, et al. (2011)
36 | Sirket, yillik genel kurul toplantilarinda vekaleten oy Shen ve Chih (2007), Cheung,
kullanilmasina izin vermektedir. etal (2008)’_ F‘?enders etal
(2010), Munisi ve Randoy
(2013)
37 | Hissedarlar yeni yoneticileri segmektedir Aggarwal ve Williamson

(2006), Renders et al. (2010),
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Munisi ve Randoy (2013)

38 | Hissedarlar, sirketteki temel degisikliklerle ilgili Cheung, et al. (2008), Renders
kararlara katilabilmektedir etal. (2010)

39 | Hissedarlar temettii dagitimina ile ilgili kararlar Renders et al. (2010)

katilabilmektedir.

40 | Pay sahipleri yillik genel kurul toplantilarinda ve Shen ve Chih (2007), Cheung,

ihtiya¢ duyduklar1 her zaman soru sorabilirler. etal. (2008), Renders et al.
(2010)
Aciklama ve Seffaflik Alt Endeksi
41 | Sirket, y1llik raporlarini raporlarken UFRS'ye Leal ve Carvalhal-da-Silva,
uymaktadir (2005), Cheung, et al. (2008),
Garay ve Gonzalez, (2008),
Hassan (2012), Munisi ve
Randoy (2013)
42 | Sirketin hesaplar1 bagimsiz bir denetgi tarafindan Cheung, et al. (2008), Garay ve
denetlenir Gonzalez, (2008), Renders et
al. (2010)
43 | Sirket ilgili bilgileri paydaslara zamaninda Leal ve Carvalhal-da-Silva,
aciklamaktadir (2005), Cheung, et al. (2008),
Garay ve Gonzalez, (2008),
Renders et al. (2010), Munisi
ve Randoy, (2013)

44 | Sirket mali durumunu agiklamaktadir Cheung, et al. (2008), Renders
et al. (2010), Hassan (2012)

45 | Sirket finansal performansini agiklamaktadir Cheung, et al. (2008), Renders
etal. (2010)

46 | Sirket sahiplik yapisin1 agiklamaktadir Black et al. (2005), Cheung, et
al. (2008), Balasubramanian et
al. (2010), Munisi ve Randoy,
(2013), Hassan (2012), Arora
ve Bodhanwala, (2018)

47 | Sirket, y1illik raporunda ayri bir kurumsal yonetim Shen ve Chih (2007), Renders

raporunu agiklamaktadir etal. (2010), Hassan (2012)

48 | Sirket, yoneticilerinin ilgili ¢ikarlarini agiklamaktadir Renders et al. (2010), Hassan

(2012)
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49 | Sirket, yonetim kurulunun yapisini agiklamaktadir Black et al. (2005), Renders et
al. (2010), Hassan (2012)

50 | Sirket, yoneticilerinin ticretlerini agiklamaktadir Cheung, et al. (2008), Garay ve
Gonzélez, (2008), Hassan
(2012), Munisi and Randoy,
(2013)

Kaynak: yazarin degerlendirmesi

3.7.2.2 Kurumsal Yonetim Endeksi (KYE) ve Alt Endeksleri

Kurumsal yonetimin finansal performans tizerindeki etkisinin analizleri i¢in KYE, sirket
diizeyinde kurumsal yonetim mekanizmalarinin dort (4) boyutundan olusmaktadir;
Yonetim Kurulu, Yonetim Kurulu Komiteleri, Pay Sahipleri Haklarin, ve Aciklama.
KYE'nin yapimi sirasinda; lyi kurumsal ydnetime isaret eden birgok dl¢ii, degisken ve
0ge olmasina ragmen, mevcut ¢calismanin KYE'de yer alanlar iyi kurumsal yonetime
isaret eden en Onemli mekanizmalardir. Yukarida belirtilen mekanizmalar daha sonra
her birinin altinda birka¢ maddenin yer aldig1 alt endekslere dontistiiriilmiistiir. Her bir
alt endeksin altindaki maddeler, mekanizmanin kurumsal yonetim ilkeleri ve en iyi
uygulama kurallar1 tarafindan tavsiye edildigi sekilde uygulanip uygulanmadigini
aciklamaya yardimci olmaktadir. Arastirmalarin ¢ogu gibi, bu calisma da daha fazla
gorlisme, anket veya arastirmaya ihtiyag duymaksizin sadece sirketlerin yillik

raporlarindan objektif olarak degerlendirilebilecek maddeleri igermektedir.

Maddelere belirli puanlar verilmistir. Bir maddenin bir sirket tarafindan uygulanmasi
durumunda maddeye bir (1) puan verilir ve sirketin faaliyet raporunda maddeye iliskin
herhangi bir bilgi agiklamamissa maddeye sifir (0) puan verilir. Bunun nedeni, ¢ogu
sitketin uyguladiklar1 kurumsal yonetim Onlemleri hakkinda rapor vermekte ve
uygulamadiklarini agiklamaktan kaginma olasiliklarinin daha yiiksek olmasidir (Doidge
ve digerleri, 2007; Amman ve digerleri, 2011). KYE'nin diinya capinda kabul gérmiis,
kanitlanmis standart bir puanlama sistemi yoktur. Onceki birka¢ calismada kullanilan
KYE puanlama sistemleri bir ¢alismadan digerine farklilik gostermektedir. Ek olarak,
puanlama sistemi iilkeden iilkeye ve bazen bir sirketten digerine farklilik gostermektedir
(Leal ve Carvalhal-da-Silva, 2005). Kullanilan bu esit agirlik yontemi, birkag
aragtirmada da kullanilmistir, bunlar; Munusi ve Randoy (2013); Bebchuk ve digerleri,

(2009); Gompers ve digerleri, (2003) kapsamaktadir. Bu yontemin kullanilmasinin bir
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diger nedeni de Afrika'daki derecelendirme firmalarina iligskin verilerin olmamasidir.Bu
caligmada, her bir alt endeksin altindaki madde sayisi, ne kurumsal yonetimin ¢ok
degiskenli yapisin1 yansitmayacak kadar kiiciik ne de veri toplamayi sirasinda ¢ok zor

ve 0znel kilacak kadar fazla genis sekilde belirlenmistir.

» Yonetim Kurulu Alt Endeksi:

Yonetim Kurulu alt endeksi, bir sirketin yonetim kurulunun yonetim
kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu yapisi, kurulun misyonu, temel
islevleri, sorumluluklart ve yonetim kurulunda ¢alismanin nasil
yuritildigi ile ilgili 6zellikleri kapsamaktadir. Yonetim kurulu, hem bir
izleme birimi, hem yonetimin etkin kontrolii yoluyla yatirimcilarin
koruyucusu hem de bir sirketin stratejik durusunu ve yOniini
sekillendiren bir kurumsal yonetim aracidir (Zahra ve Pearce, 1989).
Yonetim  kurulu, tartismasiz en Onemli kurumsal yOnetim
mekanizmasidir. Yonetim Kurulunun, baskan ve genel midiir
pozisyonunun ayrilmasi, bagimsiz icract olmayan yoneticilerin orani ve
yonetim kurulu toplantilarinin sikligmin da her sirkette kurumsal
yOnetimin basarist i¢in ¢ok 6dnemli olarak kabul edimesi gibi 6zellikleri
vardir (Arora ve Bodhanwala, 2018; Waweru, 2014; Mangena ve
Chamisa, 2008; Aguilera ve Cuervo-Cazurra, 2004; Kiel ve Nicholson,
2003; Fama, 1980).

Ampirik olarak, yonetim kurulunun kurumsal yonetime iligkin
niteliklerinin sirketlerin finansal performansi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugu bulunmustur. Naseem, Xiaoming, Riaz ve Rehman (2017),
yonetim kurulu Ozelliklerinin  Pakistan'daki  sirketlerin  finansal
performansi lizerindeki etkisini analiz etmistir. Onlar, 1.074 sirket yili
gozleminden elde edilen verileri kullandilar ve yonetim kurulu
ozelliklerinin ¢coklugunun pozitif ve finansal performansla anamli olarak
iliskili olmasini tespit etmisler. isimleri gecen arastirmacilar ek olarak,
farkli sektorler arasinda finansal performans ve yonetim kurulu nitelikleri
ile ilgili olarak Onemli bir ayrim oldugunu bulmuslardir. Priya ve
Nimalathasan, (2013) da yonetim kurulu baskani ve genel miidiir

pozisyonlarinin ayrilmasinin, yonetim kurulunda cinsiyet cesitliligi ve
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kuruldaki i¢ yoneticilerin oranminin, Sri Lanka'nmin Turizm sektori
altindaki sirketlerde ROE ve ROA ile olumlu ve anlanli bir sekilde
iliskili oldugunu tespit etmisler. Roffia, Simon-Moya ve Garcia (2021)
ise yonetim kurullarinin niteliklerinin Italya'daki kii¢iik ve orta dlgekli
sirketlerin finansal performansi ilizerindeki etkisini incelemistir. Onlar
yaptiklar1 inceleme sonucu; YoOnetim Kurulu niteliklerinin finansal
performansla Onemli Ol¢lide iliskili oldugu sonucuna varmislar.
Kurumsal Yonetim Endeksi, bu alt endeks kapsaminda on alti (16)
kurumsal yonetim 6nlemi i¢ermektedir. Bu tablo 3.3'te yer almistir.
Yonetim Kurulu Komiteleri Alt Endeksi: Yonetim Kurulu komiteleri,
yonetim kurulunun mutevelli gorevlerini yerine getiren hayati 6nem
tastyan unsurlaridir. Denetim komitesi, yonetim kurulun en 6nemli
komitesidir. Denetim komitesi, mali raporlama ve i¢ mali kontrollerin
biitiinligiinii  saglamada Onemlidir. Denetim komitesinin  6nemi
nedeniyle Italya gibi iilkelerde sirketler ayr1 bir denetim kurulu
olusturmalarmi gerektirdigi savunmustur. Denetim komitesi bagimsiz
yoneticilerin ¢ogunlugundan olusmali ve temel amaci dogrultusunda bir
firma yonetiminin, mali veya diger tiim kurumsal faaliyetler hakkinda
duzenleyici makamlara, hissedarlara ve diger paydaslara mevzuat ve
diizenlemelere uygun olarak yeterli ve dogru bilgi sagladiginin giivencesi
olmalidir (Balasubramanian ve digerleri, 2010; Engel, Hayes ve Wang,
2010; Sener ve Karaye, 2014).

Onceki ampirik ¢aligmalar da denetim komitesi ile finansal performans
arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Kipkoech (2016), denetim komitesi
boyutunun ve komite iiyelerinin deneyimlerinin Kenya'daki sirketlerin
finansal performans: iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Kipkoech’im
elde ettigi sonuglar, denetim komitesi {iyelerinin deneyiminin ve denetim
komitesi biiylikliigiinlin sirket performansi iizerinde olumlu ve anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Abu-Zraiq ve Fadzil (2018)2,
denetim komitesi  6zelliklerinin  Urdiin'deki  sirketlerin  finansal
performansi iizerindeki etkisini arastirmistir. Onlar, denetim komitesi

toplantilarinin siklig ile denetim komitesi biiyiikliigli arasinda sirasiyla
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Hisse basina kar (EPS) ve ROA ile pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
tespit etmisler. Oudat, Ali ve Qeshta (2021) denetim komitesi
Ozelliklerinin Bahreyn'deki sirketlerin finansal performans: iizerindeki
etkisini arastirmiglar. Onlar, yaptiklar1 arastirma sonucunda; ROA, ROE
ve EPS ile élcllen finansal performans ile denetim komitesi biiytikligi,
denetim komitesi toplant1 siklig1 ve komitedeki bagimsiz yoneticilerin
orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu bulmuslar.

Bazi iilkelerde denetim komitesi, risk komitesi ile birleserek islevine
gore riskin degerlendirilmesini istlenirken, bazi iilkeler, sektorler ve
sirketler ayr1 bir risk komitesine ihtiya¢ duymaktadir. Risk komitesi ayni
zamanda bir sirkette ahlaki tehlikeleri ve ters se¢im etkilerini kontrol
etmeye yardimct olan yonetim kurulunun 6nemli bir yonudir (Karaye,
2014). Abubakar ve Garba (2018), yonetim kurulu komitelerinin
Nijerya'daki bankalarin finansal performansi iizerindeki etkisini
inceleyerek risk komitesinin finansal performans Uzerinde olumlu ve
anlaml bir etkisi oldugunu tespit etmisler. Aldhamari, Nor, Boudiab ve
Mas'ud (2020), risk komitelerinin Malezya'nin Finans sektoriindeki
sirketlerin ~ kurumsal finansal performans1 iizerindeki etkisini
aragtirmiglar. Elde ettikleri sonuclar, risk komitesi 0zelliklerinin
asagidaki gibi oldugunu gostermektedir; komitede bagimsiz yoneticilerin
bulunmasi, komitede cinsiyet c¢esitliligi ve komite {iyelerinin
niteliklerinin, finansal performans {izerinde olumlu ve anlaml bir etkisi
oldugun bulunmaktadir.

Diger 6nemli komitelere; Ucretlendirme Komitesi, Aday Gosterme
Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi dahildir. Agyemang-Mintah
(2015), Aday Gosterme Komitesinin  2008/2009 finansal krizleri
sirasinda ve sonrasinda Birlesik Krallik'taki sirketlerin  finansal
performansi {izerindeki etkisini incelemistir. Onlar, Aday Gosterme
Komitesinin hem finansal kriz sirasinda hem de sonrasinda ROA
tizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Abu-Zraiq
ve Fadzil (2018)°, aday gosterme ve (icretlendirme komitelerinin

Urdiin'deki sirketlerin kurumsal finansal performansi iizerindeki etkisini
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arastirmiglardir. Yaptiklar1 arastirma sonucu; hem aday gosterme hem de
ucretlendirme komitesinin finansal performans Uzerinde olumlu ve
anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ashraf, Félix ve
Serrasqueiro (2021), Cin ve Birlesik Kiralligi karsilastirarak yonetim
kurulu bagimsizliginin finansal sikint1 olasiligini etkileyip etkilemedigini
arastirmiglardir. Onlarin elde ettikleri genel sonuglar, hem iicretlendirme
hem de aday goOsterme komitelerinin bagimsiz tyelerinin varliginin,
sirketlerin finansal performansi ile olumlu bir sekilde iligkili oldugunu
gostermistir.

Mevcut arastirmanin Kurumsal YoOnetim Endeksinde bu alt endeks
kapsaminda on alt1 (16) kurumsal yonetim Onlemini igermektedir. Bu,
tablo 3.3'te gortlebilir.

Pay Sahipleri Haklar1 Alt Endeksi: Pay sahipligi haklarinin korunmasi
da kurumsal yonetimin en o6nemli ilkelerinden biridir. Hissedar
haklarinin iyi korunmasi, diisilk sermaye maliyetine, daha yliksek hisse
senedi fiyatlarina, daha yiiksek gelir artigina ve nihayetinde daha yiksek
performansa yol agmaktadir (Chugh, Meador ve Meador, 2010). Berle ve
Means (1932) bu durumu sdyle aciklamislardir: Sirketlerin siirekliligi ve
bliylime ve gelisme egilimi, sirketlerin miilkiyeti ve kontroliiniin
ayrilmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte, son arastirmalar, Berle ve
Means (1932) genis ¢apta dagilmis miilkiyet modelinin gelismekte olan
iilkelerde popiiler olmayabilecegini gostermektedir. Gelismekte olan
ilkeler yiiksek bir miilkiyet yogunluguna sahip olma egilimindedir ve bu
iilkelerdeki sirketlerin ¢ogu birka¢ aile ve kurumsal gruplara aittir
(Karaye, 2014). Bir sirketteki onemli kararlar1 ¢ogunluk olan hissedarlar
kontrol ettiginde, aldiklar1 kararlar azinlik hissedarlarinin servetinin
kamulastirilmasiyla sonuglanabilir. Bu nedenle, bir sirketteki ¢cogunluk
hakim hissedarlarin varligi, hakim hissedarlar ile azinlik kontrol giicii
olmayan hissedarlar arasinda bir ¢ikar g¢atigsmasi yaratabilir. Daginik
hissedar yapisinin oldugu gelismis tilkelerde kurumsal yonetimin temel
islevlerinden biri, hissedarlar1 yonetim tarafindan kamulastirilmaktan

korumak iken, miilkiyet yogunlugunun yiiksek oldugu gelismekte olan
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iilkelerin ¢ogunda, hissedar haklarinin korunmasi, ¢ogunluk ve azinlik
hissedarlariyla beraber hissedarlar ve alacaklilar arasindaki temsilcilik
sorunlarini en aza indirmeye odaklanmaktadir (Sener ve Karaye, 2015).
Sonug olarak, bu tiir iilkelerde ¢ogunluk hissedarlari kontrol ederek
azinlik hissedarlarinin haklarinin korunmasi, sirketlerin degerinde bir
artisa yol agmaktadir (Jara-Bertin, LOpez-Iturriaga ve Lopez-de-Foronda,
2008). Defond ve Hung (2003), hissedarlarin korunmasinin i¢ra baskan
cirosu ile sirket performansi arasindaki iligki iizerindeki etkisini
inceleyerek, hissedar haklarinin énemli 6l¢iide korunmasinin, igra bagkan
cirosu ile sirket performansi arasinda daha yiiksek bir iliskiye yol agtigini
tespit etmislerdir. Chugh ve digerleri (2010) Performance S&P 500
sirketleri iizerindeki hissedar haklarinin etkisini analiz etikten sonra,
daha iyi hissedar haklarina sahip sirketlerin, hisse basina kar daha yiiksek
biliylime, daha yliksek fiyat / defter degeri oran1 ve daha yiiksek satig
bliylime oranlarina sahip olduklari sonucuna varmislardi. Espenlaub,
Goyal ve Mohammed (2020), hissedarlarin ve alacaklilarin haklarinin,
Ik Halka Arz (IPO) sirketlerin performans: iizerindeki etkisi arastirdilar.
Onlar, 2000 ve 2013 yillar1 arasinda 40 iilkede 10.490 halka arz 6rnegini
kullandilar ve sirketlerin halka arz performansinin, hissedar korumasinin
daha gii¢lii oldugu iilkelerde daha yiiksek oldugu sonucuna vardilar.

Bu alt endeks kapsamindaki konulara; oy hakki olan ve olmayan
hissedarlar arasindaki iliski, hissedarlara esit ve adil muamele, oylama,
devralmaya kars1 politikalar vb. dahildir. Kurumsal Yo6netim Endeksi bu
alt endeks kapsaminda sekiz kurumsal yonetim dnlemini icermektedir Bu
tablo 3.3'te gorilebilir,

Aciklama Alt Endeksi: Genel olarak, finansal krizin nedenlerden biri
ana, ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin yeterince seffaf bir
sekilde aciklanmamasi ile dogrudan iliskilidir (Fung, 2014). Bir sirketin
onemli finansal ve finansal olmayan bilgilerinin agiklanmasi, bir girketin
ne kadar seffaf oldugunu gostermektedir. Seffaflik, aciklanan finansal ve
finansal olmayan bilgilerin, sirket yoneticilerinin, bilgileri kullanan

paydaslar i¢in agik ve anlasilir bir sekilde miitevelli yiikiimliiliiklerini,
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sorumluluklarint ve gorevlerini nasil yerine getirdigini gercekten ne
Olclide yansittigini ifade etmektedir (Barth ve Schipper, 2008). Bununla
birlikte, iyi bir ileri teknolojiye dayali aciklama sistemi olusturmak ve
siirdiirmek hem zaman alict hem de pahalidir. Olduk¢a gelismis borsa
piyasalarma sahip iilkeler, iyi bir agiklama sistemi kurmak ve siirdiirmek
icin 6nemli miktarda fon ayirmaktalar (Bushman ve Smith, 2003). lyi
seffaf agiklamanin maliyetli olmasina ragmen, agiklama ve seffaflik, her
ne pahasma olursa olsun uygulanmasi gereken kurumsal yonetim
raporlamasinin kilit yonlerinden biridir. Bir sirketin 6nemli bilgilerinin
aciklanmas1 ve seffafligi, kamuya hesap verme sorumlulugundan
anlamina gelmektedir (Sinclair, 1995). Agiklama, hem gerekli minimum
kurumsal yonetim agiklamalarina uyumu hem de ilgili bilgilerin
hedeflenen paydaslara goniillii olarak agiklanmasini icermelidir (Wei,
Davey ve Coy, 2008).
Daha fazla ve seffaf agiklamanin daha yiliksek sirket performansina
neden oldugu varsayilmaktadir (Klapper ve Love, 2004). Biobele, Igbo
ve John (2013) Nijerya'daki sirketlerin finansal raporlamasi iizerine
uluslararas1 kurumsal yonetim agiklamalarinin 6nemini incelemislerdir.
Bu caligmadan elde edilen sonuglar, kurumsal yonetim agiklamalarinin
sirketlerin toplam varliklar1 ve karliliklar1 iizerinde onemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, yine Nijerya bankalar
orneginde yapilan Herbert ve Agwor'un (2021) calismasinin sonucuyla
da uyumludur. Oino (2019) seffaflik ve agiklamanin Londra'daki 20
finansal kurulusun finansal performansi {lizerindeki etkisini arastirmistir.
Yaptig1 arastirmadan, iyi ve seffaf agiklamanin, daha iyi denetim, daha
iyi uyum ve daha iyi risk yonetimine neden oldugu ve bunun da finansal
performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmistir.

Sonu¢ olarak, bu c¢alismadaki Kurumsal Yonetim Endeksi, sirkete 6zel kurumsal

yOnetimin genis bir Ol¢iisii olarak hizmet etmektedir ve uluslararasi standartlara gore en

iyi uygulamanin farkli kurumsal yonetim o6zelliklerini yansitmaktadir. Kurumsal

Yonetim Endeksi bu alt endeks kapsaminda on (10) kurumsal ydnetim oOnlemini
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icermektedir. Asagidaki Tablo 3.3 kurumsal yonetim endeksini, alt endekslerini ve

icerigini gostermektedir.

Tablo 3.4: Kurumsal Yonetim Endeksi

Yonetim Kurulu Alt Endeksi

10

11

12

13

14

15

16

Sirket ‘uy ya da acikla’ ilkesini benimsemektedir
Sirketin ana hedefi, hissedarlarin deger maksimizasyonudur.

Yonetim Kurulu, sirketin uzun vadeli yasayabilirligini saglamak i¢in

calismaktadir.

Sirket ve Yonetim Kurulu, sirketin paydaslarla iyi bir iliskisi sahip

olmaktadir.

Yonetim Kurulu, sirketin yonetimini etkin bir sekilde izlemektedir.
Yonetim Kurulu finansal raporlama yasalarina uyarmaktadir
Yonetim Kurulu net kurumsal stratejiye rehberlik etmektedir

Yonetim Kurulu Kkilit yoneticileri ve direktorleri izlenip zaman icinde

degistirirmektedir

Yonetim Kurulu, zaman zaman kilit yoneticilerin tcretlerini gdzden

gecirmektedir
Yonetim Kurulu, ortaya ¢ikabilecek olasi ¢ikar ¢atigmalarini yonetir
Yonetim Kurulu, finansal raporlamanin dogrulugundan sorumludur

Yonetim Kurulu, sirketteki yonetim uygulamalarinin etkinliginde gelisme

olmasini saglamaktadir.

Yonetim Kurulunda baskan ve genel miidiir pozisyonu ayrilmaktadir
Yonetim Kurulunda icraci olmayan iiyeler bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu bagimsiz iiyelerden olugsmaktadir

Yonetim Kurulu, yonetimin ¢ikarlarini sirketin ¢ikarlariyla ayn1 hizaya

getirmek i¢in yonetime tazminat olarak hisse senedi opsiyonlarini

Evet/Hayir
Evet/Hayir

Evet/Hayir

Evet/Hayir

Evet/Hayir
Evet/Hayir
Evet/Hayir

Evet/Hayir

Evet/Hayir

Evet/Hayir
Evet/Hayir

Evet/Hayir

Evet/Hayir
Evet/Hayir
Evet/Hayir

Evet/Hay1r




kullanmaktadir
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Yonetim Kurulu Komiteleri Alt Endeksi

17 Yonetim Kurulunda atama / aday gosterme komitesi bulunmaktadir Evet/Hayir
18 Yonetim Kurulunda iicretlendirme/tazminat komitesi bulunmaktadir Evet/Hayir
19 Yonetim Kurulunda denetim komitesi bulunmaktadir Evet/Hay1r
20 Yonetim Kurulunda kurumsal yonetim komitesi bulunmaktadir Evet/Hayir
21 Yonetim Kurulunda risk komitesi bulunmaktadir Evet/Hayir
22 Atama Komitesi, yoneticilerin atanmasini onermektedir Evet/Hayir
23 Ucretlendirme Komitesi yoneticiler icin tazminat 6nermektedir Evet/Hay1r
24 Denetim Komitesi yonetim kuruluna rapor vermektedir Evet/Hayir
25 Denetim Komitesi denetgi atar ve denetim Ucretini belirlemektedir Evet/Hayir
26 Kurumsal Yo6netim komitesi yilda en az 3 kez toplant1 yapmaktadir Evet/Hayir
27 Risk Komitesi yilda en az 3 kez toplant1 yapmaktadir Evet/Hayir
28 Denetim Komitesi, sirketin dig denetgisi ile toplanir Evet/Hayir
29 Atama Komitesinin bagkan1 bagimsiz yoneticidir Evet/Hayir
30 Ucretlendirme Komitesinin bagkani1 bagimsiz yoneticidir Evet/Hayir
31 Denetim komitesinin bagkan1 bagimsiz yoneticidir Evet/Hayir
32 Kurumsal Yo6netim Komitesi bagkan1 bagimsiz yoneticidir Evet/Hayir
Pay Sahipleri Haklarinin Alt Endeksi
33 Sirkette hissedarlara kars1 esit muamele uygulamaktadir Evet/Hayir
34 Sirket, yillik raporunda bir pay/bir oy politikasini agiklamaktadir Evet/Hayir
35 Sirketin herhangi bir devralma karsit1 politikas1 bulunmamaktadir Evet/Hayir
36 Sirket, y1llik genel kurul toplantilarinda vekaleten oy kullanilmasina izin Evet/Hayir




vermektedir.
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37 Hissedarlar yeni yoneticileri segmektedir Evet/Hayir
38 Hissedarlar, sirketteki temel degisikliklerle ilgili kararlara Evet/Hayir
katilabilmektedir
39 Hissedarlar temettli dagitimina ile ilgili kararlar katilabilmektedir. Evet/Hay1r
40 Pay sahipleri yillik genel kurul toplantilarinda ve ihtiya¢ duyduklar1 her Evet/Hayir
zaman soru sorabilirler.
Aciklama Alt Endeksi
41 Sirket, yillik raporlarim raporlarken UFRS'ye uymaktadir Evet/Hayir
42 Sirketin hesaplar1 bagimsiz bir denetgi tarafindan denetlemektedir Evet/Hayir
43 Sirket ilgili bilgileri paydaglara zamaninda agiklamaktadir Evet/Hayir
44 Sirketin mali durumunu agiklamaktadir Evet/Hayir
45 Sirketin finansal performansini agiklamaktadir Evet/Hayir
46 Sirketin sahiplik yapisini agiklamaktadir Evet/Hayir
47 Sirket, yillik raporunda ayr1 bir kurumsal yonetim raporunu agiklamaktadir | Evet/Hayir
48 Sirket, yoneticilerinin ilgili ¢ikarlarini agiklamaktadir Evet/Hayir
49 Sirket, yonetim kurulunun yapisini agiklamaktadir Evet/Hayir
50 Sirket, yoneticilerinin iicretlerini agiklamaktadir Evet/Hayir

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan hazirlanmustir.

3.7.3 Kontrol Degiskenleri

Kurumsal yonetimin finansal performans Uzerindeki etkisini analiz ederken, dnceki

caligmalar, sirkete 6zgli bircok degiskenin hem kurumsal yonetim hem de finansal

performans Olciileriyle iliskilendirilebilecegini gostermektedir. Bu degiskenler kontrol

edilmezse, analizlerin sonucu ihmal edilmis bir degisken yanlilig1 icerebilmektedir. Bu

nedenle, bu ¢aligmada, ihmal edilen degisken yanliligini miimkiin oldugunca siirlamak
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icin analizlere genis bir dizi kontrol degiskeni dahil edilmistir. Bu nedenle, LEV olarak

kodlanan sirket borcunun 6zsermaye orani (kaldirag orani), SIZE olarak kodlanan

sirketin biiytikliigii, CIR olarak kodlanan sirketin sermaye-yogunluk orani, AGE olarak

kodlanan sirketin yasi ve ADR olarak kodlanan ikincil borsada islem goérme, kontrol

degiskenleri olarak kullanilmistir. Bu degiskenlerin hem finansal performans hem de

bazen kurumsal yonetim uygulamasi iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu birgok

calisma tarafindan bahsedilmistir (Jensen 1986; Reese ve Weisbach, 2002; La Porta ve
digerleri, 2002; Cheung ve digerleri, 2008; Claessens ve Yurtoglu, 2013). Tablo 3.4

degiskenleri, kodlarini, tipini ve tanimin1 gostermektedir.

Tablo 3.5: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlar1

Degisken Adi Degisken Tipi Degisken Tanim

Kodu

ROA Aktif Karlilig Bagimlh Degisken Kaér veya zarar/Toplam Varliklar

ROE Ozkaynak Karlihig Bagimli Degisken  Kar veya zarar/Toplam

Ozkaynak

Cal Kurumsal Yo6netim Bagimsiz CGI'nin ortalama uyumlulugu
Endeksi Degisken

BOSI Yonetim Kurulu Alt Bagimsiz BOSTI'nin ortalama uyumlulugu
Endeksi Degisken

BCSI Yonetim Kurulu Bagimsiz BCSI'nin ortalama uyumlulugu
Komiteleri Alt Endeksi Degisken

SHDSI Pay Sahipleri Haklar Alt Bagimsiz SHDSI'nin ortalama uyumlulugu
Endeksi Degisken

DISI Agiklama Alt Endeksi Bagimsiz DISI'nin ortalama uyumlulugu

Degisken
CIR Sermaye Yogunlugu Oran1  Kontrol Degiskeni Toplam Varliklar / satiglar veya
Ciro

LEV Kaldirag Orani Kontrol Degiskeni  Toplam Borg/Toplam Ozkaynak

SIZE Sirket Biiyiikliigii Kontrol Degiskeni Toplam Varliklarin Logaritmast

AGE Sirket Yas1 Kontrol Degiskeni  Simdiki y1l - Kurulus yili

ADR Ikincil Borsada islem Kontrol Degiskeni Birden fazla borsaya kayit

Go6rme

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan hazirlanmigtir.
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3.8 MODEL OZELLIiKLERIi

Kurumsal yonetimin Afrika'daki sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisini
incelemek i¢in, bu ¢alismada ilk olarak Black ve digerleri (2005) tarafindan benimsenen
ve Wooldridge'in (2001) temel ekonometrik modelinin degistirilmis bir versiyonu
kullanip verilerin analizi i¢in model iki modele ayirilmistir. Temel model asagida yer

almaktadir:
Yie = a+ p1CGli + yXi + et
Bu modelde:

Y;; 1 sirketinin t zamandaki finansal performansinin bagimli degisken olgiileridir.

CGI;;: i sirketinin t zamandaki Kurumsal Yo6netim Endeksin puanidir.

v Xt 1 sirketinin t zamandaki kontrol degiskenlerinin bir vektoriidiir.

e;; . Hata terimidir, hata terimi bilesik bir hatadir ve e;; = v; +u; olarak
tanimlanmaktadir.

v;: Gozlenmeyen sirkete 6zgu etkidir.

u;.: Idyosenkratik (6zgiin) hatadir.

Bu modelden temel alarak ve analizlerimize rehberlik etmesi i¢in daha basit tanimsal

modeller gelistirdik. Bu modeller asagidaki sekilde olmaktadir:
ROA;; = a; + B1CGli + B,CIR;: + B3AGE;; + B4SIZE;; + BsLEV; + BsADR;;
+ e (1)

ROE;; = a; + [1CGl;; + B2CIR;; + [3AGE;; + BySIZE;; + BsLEV;: + BgADR;;
+ €it (2)

Bu iki model, kurumsal yonetimin finansal performans tlizerindeki genel etkisine iliskin
panel veri analizlerinde kullanilmistir. Bireysel alt endeksin finansal performans

tizerindeki etkisini bulmak i¢in asagidaki modeler de olusturulmustur:

ROA;; = a; + 1BOSI;; + ,BCSI;y + B3SHDI + B,DISI; + BsCIR;: + BgAGE; +
p7SIZE; + BgLEV;, + BoADR;; + €;; 3)
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ROEit = Qq; + ﬁlBOSIit + BZBCSIit + ﬁ3SHDIit + ﬁ4DISIit + ﬁSCIRit + ,86AGEit +
B7SIZE; + BgLEV; + PoADR;¢ + ey 4

Saglamlik kontrolii i¢in asagidaki temel dinamik modelini kullandik:

Yie=®Y g + VZ’it + .BX’it +d; +e; (5)
Bu modeled:

Y;; : ROA ve ROE ile temsil edilen i sirketinin t zamandaki finansal performansinin
bagimli degisken ol¢iileridir.

Y;;_1: ROA ve ROE ile temsil edilen i sirketinin t zamandaki finansal performansinin
bagimsiz degisken Olglilerinin gecikmesidir.

Z'i: i sirketinin t zamandaki kontrol degiskeninin vektortidiir.

X'i; i sirketinin t zamandaki agiklayici degiskenin vektoriidiir.

d;: Y1l kuklasidir.

e;;- Hata terimidir, hata terimi bilesik bir hatadir ve yukarida agiklandig1 gibi e;; = v; +

u;; olarak tanimlanmaktadir.
3.9 VERI ANALiZ VE SUNUM TEKNiKLERIi

Verilerin  toplanmasindan sonra, Onceki c¢alismalarda KYE'yi incelemek ve
karsilastirmalart i¢in igerik analizi kullanilmistir. Bu yontem ayni1 zamanda sirketlerin
Kurumsal Yo6netim Endeksimize uyumunu incelemek igin de kullanilmistir. Igerik
analizi, ¢esitli 6geleri ve bilgileri ¢esitlerine gore siniflandirma ve kataloglama stirecini
ifade etmektedir. Igerik analizi, bilyiik miktarda nitel verinin analiz edilecegi bir
durumda verileri analiz etmek icin kullanilabilecek uygun bir tekniktir (Ranti, 2011).
Icerik analizinin cesitli sekilleri vardir; fakat bu c¢alismada, sirketin yillik raporlarini
Kurumsal Yo6netim Endeksimize gore analiz etmek i¢in Evet ve Hayir yaklagimi
kullanilmistir. Evet yanitina bir (1) degeri, Hayir yanitina ise sifir (0) degeri atanmistir.
Bu, 0Oznellik unsurunu ortadan kaldirmak igin gilivenilir bir yontemdir (Garay ve

Gonzalez, 2008; Ranti, 2011).

Degiskenlerin kodlanmasindan sonra verilerin temel Ozelliklerini analiz etmek ve
aciklamak ic¢in tanimlayic1 istatistikler kullanilmistir. Bagimsiz  degiskenlerin

performans Uzerindeki etkisini analiz etmek icin panel veri regresyon analizi
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kullanilmistir. Saglamlik testi i¢in analizlerde dinamik GMM kullanilmistir. Ne tiir bir
GMM yonteminin kullanilacagini bilmek i¢in Blundell, Bond ve Windmeijer’in (2001)
GMM sec¢im yontemini kullandik. Sonu¢ olarak, veri Ozelliklerine goére KYE'min
etkisini ve alt endekslerin genel 6rneklemin finansal performansi iizerindeki etkisini ve
icsellik kontrolii yapildiktan sonra finansal olmayan sektdrlerde yer alan sirketlerin
etkisini analiz etmek icin ‘Difference GMM’ kullanilmistir. Ote yandan i¢sellik kontrolii
yapildiktan sonra finans sektdrlerindeki sirketlerin verileri ‘System GMM’ kullanilarak
analiz edilmistir. Degiskenler STATA uygulama kullanilarak kodlanmis ve analiz
edilmistir. GMM analizleri i¢in ise Roodman’in 2009 yilinda gelistirmis Xtabond2
command uygulanarak analizler yaptik. Analizlerden elde edilen sonuglar tablo ve

grafik seklinde sunmaktadir. Sonuglar bir sonraki boliimde ele alinmistir.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR VE TARTISMA
4.1 BOLUM GIRIiSI

Bu boliim, Afrika Ortak Hukuk iilkelerinin borsalarinda iglem goren sirketlerin yillik
faaliyet raporu ve mali tablolarindan toplanan ikincil verilerin analizini sunmaktadir.
Analizlerin sonuclar1 bu boliimde tablo ve sekil seklinde sunulmustur. Sonuglar tablo ve
sekillerdeki sunumlarina gore tartisilmistir. Verilerin ana 6zelliklerini farkli boyutlariyla
birlikte analiz etmek ve sunmak i¢in tanimlayict istatistik tablo ve sekiller
kullanilmistir. Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi yani bu
arastirmada kullanilan kurumsal yonetim endeksi ve alt endeksleri ile finansal
performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi analiz etmek ve sunmak i¢in panel regresyon
analizleri kullanilmaktadir. Elde edilen sonucun saglamligini kontrol etmek icin GMM
kullanip arastirma hipotezleri test edilmistir. Boliimiin giris kismindan sonra tanimlayict
istatistikler ele alinmis ve kurumsal yonetim endeksi/alt endeksleri ile kurumsal
performans arasindaki iligkinin analizleri yapilmistir. Daha sonra sonuglarin saglamligi

tartisilmistir.
4.2 TANIMLAYICI ANALIZILER
4.2.1 Afrika'da Kurumsal Ydnetim Endeksi ve Uyum

Asagidaki Tablo 4.1, Kurumsal Yonetim Alt Endekslerinin her birine uyum diizeyini
gOstermektedir. Genel olarak, tim alt endekslerde (esit agirlikli dort alt endeks)
Kurumsal Yonetim Endeksi puaninin ortalamast %100 tam uyum Uzerinden %63'tur.
Bu, ortalama olarak Afrika'daki sirketlerin, KYE tarafindan temsil edilen en 1iyi
uygulama kurallarinin ve Onerilen kurumsal yonetim ilkelerinin %60'inden fazlasina
uydugunu gostermektedir. Sirket diizeyinde gézlemlenen maksimum kurumsal yonetim
endeksi %99 uyum ile minimum %10'dur. Tablo, hemen hemen tiim sirketlerin her
zaman mali durumlarint (%99), mali performanslarim1 (%99) raporladigim1 ve yillik
raporlama (%98) konusunda zorunlu olan kanuna uyduklarin1 gostermektedir. Yonetim

Kurulu alt endeksi yaklasik %72'lik bir ortalamaya sahiptir. Bu, yonetim kurulunun
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misyonu, kurulun temel islevleri, kurulun bagimsizligi ve i¢ ve dig yoneticilerin
karisimina iligkin iyi kurumsal yonetim uygulamalar olarak kabul edilenlerin yalnizca
%72'sinin sirketler tarafindan benimsendigi anlamma gelmektedir. Ayrica, %98'i
yasalara uyarken, sirketlerin yonetim kurullarmin yalmizea %70'i tavsiye edilen
kurumsal yonetim kurallarina tam olarak uymakta veya bir kurala/kurallara uymamay1
tercih ettikleri durumlarda uyumsuzlugun nedenini agiklamaktadir. Tablo ayrica
sitketlerin  yonetim kurullariin = %90'min  sirketlerin  finansal raporlamasinin
biitiinliiglinii korudugunu gostermektedir. Sonug, ayrica sirketlerin %91'inin yonetim
kurulu bagkan1 ve genel miidiir (CEO) pozisyonlarini ayirdigini ve sirketlerin %94'tiniin
yonetim kurullarinda icraci olmayan direktdrlerin bulundugunu gostermektedir. Bu,
Afrika tilkelerinde borsaya kote sirketlerin neredeyse tamaminda, izleme birimi ile
sitket yOnetimi arasinda gorev ve sorumluluklarin net bir sekilde ayrildigini
gostermektedir. Bununla birlikte tablo, kurullarin %94'lniin icrada gorevli olmayan
yoneticilerden olustugunu gosterse de, kurullarin sadece %31'1 icract olmayan bagimsiz
iiyelere sahiptir. Bu, kurullarin ¢ogunun tiist yonetimi izlemek i¢in gerekli bagimsizliga
sahip olmasina ragmen, kurullarin Afrika'da tam, verimli ve etkin bir sekilde izlenmesi
icin daha ¢ok bagimsizliga ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Bu durum, sirketlerin
yonetim kurullarinin yalnizca %48'inin yonetim kurullarindaki olasi ¢ikar ¢atigmalarini

yonettigini gosteren tabloda da desteklenmektedir.

Yonetim Kurulu Komiteleri alt endeksinin ortalama degeri %43,19'dur. Yonetim
Kurulu Komitesi alt endeksi, sirketlerin yonetim kurullarinin %91'inin denetim
komitesi, %65'inin Ucretlendirme komitesi, %50'sinin atama/aday gésterme komitesi ve
%A47'sinin  risk komitesinden olustugunu gdstermektedir. Sirketlerin  yonetim
kurullarinin sadece %24'iinde kurumsal yonetim komiteleri bulunmaktadir. Bununla
birlikte, denetim komitesi, ticret komitesi ve atama/aday gdsterme komitesi, komitelerin
bagkani olarak sirasiyla %38, %26 ve %?20'si icract olmayan bagimsiz direktorlere
sahiptir. Genel olarak, bunlar, Afrika'daki sirketlerin ¢ogunlugunun yonetim kurulunun
denetim, ise alma ve icretlendirme islevleriyle ilgili olarak iyi kurumsal yonetim
uygulamasina karsin, kitada yonetim kurulunda ayri bir bagimsiz kurumsal ydnetim
komitesi olugturma uygulamasinin hala ¢ok az oldugunu gostermektedir. Tablo ayrica,

yonetim kurulu komitelerine iliskin kurumsal yonetim uygulamasinin, minimum %10
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ve maksimum %91 olmak {izere bir sirketten digerine farklilik oldugunu

gostermektedir.

Hissedarlar hakk: alt endeksinin ortalama degeri %55,64'tiir. Bu, Afrika'da, ortalama
olarak hissedarlarin haklarinin nispeten korunmakta oldugunu gostermektedir. Bu alt
endeks, Afrika iilkelerinde borsaya kote sirketlerin %96'sinin herhangi bir diismanca
devralmay1 6nlemek i¢in herhangi bir devralma onleme politikasi sahip olmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla bu, Afrika piyasalarinda islem goren sirketlerin rekabetci
bir piyasa i¢in herhangi bir kisitlamadan muaf oldugu ve kurumsal yonetimin sirketlerin
gelecegini belirlemede onemli bir rol oynadigi anlamina gelmektedir. Bu endeksteki
minimum puan %14 olup, sirketlerin sadece %14'liniin hissedarlarina, y1illik genel kurul
toplantilarinda herhangi bir se¢im olmasi durumunda, sirkette sahip olunan her hisse
icin bir oy hakkinin oldugunu tam olarak agikladigin1 gostermektedir. Tablo ayrica,
sirketlerin %76'sinda hissedarlarinin, yeni yoneticilerin se¢imi de dahil olmak Uzere,

sirketlerdeki temel degisikliklerle ilgili kararlara her zaman katildigin1 géstermektedir.

Aciklama alt endeksi %88,44 ortalama degere sahiptir. Bu, en yiiksek ortalama degere
ve en yiksek bireysel KYE puanlarina sahip alt endekstir. Sirketlerin mali durumu ve
mali performansi ile ilgili %99 oraninda bilgi paylasimi yapilmaktadir. Sirketlerin
%97'sinin bagimsiz bir Dig Bagimsiz Denet¢i raporu bulunmaktadir. Cogunlugu
hiikiimete veya onun kamu iktisadi tesebbiisiine ait olan ve iilkenin bag muhasebeciligi
tarafindan (bagimsiz denet¢i olarak) denetlenen sirketler bu istatistiklerde dahili
kapsamamistir. Bunun nedeni, genel muhasebeci ofisinin herhangi bir iilkenin
hiikiimetinin bir parcasidir; dolayisiyla bir sirketin ¢ogunluk hissedart ile dolayli olarak
iliskilidir. Tablo ayrica Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS)
kullanimina iliskin %93 agiklama yapildigini ve sirketlerin %92'sinin 1lgili bilgileri
zamaninda kamuya agikladigint gostermektedir. Sirketlerin %94'i sirketlerin yonetim
kurulu yapisini da agiklamaktadir, %88'1 ise yillik faaliyet raporlarinda ayri1 kurumsal
yonetim raporlarini agiklamaktadir. Bu alt endeksteki minimum puan, kilit yoneticilerin
iicretlerinin agiklanmasi ile ilgilidir ve bu da sirketlerin sadece %65'inin ydneticilerinin
ticretlerini acikladigin1 gostermektedir. Bunlar, Afrika'daki sirketlerin, paydaslarin
sirketler hakkinda bilingli bir karar verebilmeleri icin ilgili bilgileri halka zamaninda

aciklama konusunda iyi bir kiiltiire sahip oldugunu goéstermektedir.
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N  KYE’in Onlemleri %Ortamasi
Yonetim Kurulu Alt Endeksi 71,88
1  Sirket ‘uy ya da acgikla’ ilkesini benimsemektedir 70
2 Sirketin ana hedefi, hissedarlarin deger maksimizasyonudur. 56
3 Yonetim Kurulu, sirketin uzun vadeli yasayabilirligini saglamak igin ¢aligmaktadir. 78
4 Sirket ve Yonetim Kurulu, sirketin paydaslarla iyi bir iligkisi sahip olmaktadir. 84
5  Yonetim Kurulu, sirketin yonetimini etkin bir sekilde izlemektedir. 79
6  Yonetim Kurulu finansal raporlama yasalarina uyarmaktadir 98
7 Yonetim Kurulu net kurumsal stratejiye rehberlik etmektedir 72
8  Yonetim Kurulu kilit yoneticileri ve direktorleri izlenip zaman iginde 77
degistirirmektedir
9  Yonetim Kurulu, zaman zaman kilit yoneticilerin tcretlerini gézden gecirmektedir 78
10  Yonetim Kurulu, ortaya ¢ikabilecek olasi gikar ¢atigmalarini yonetir 48
11 Yonetim Kurulu, finansal raporlamanin dogrulugundan sorumludur 90
12 Yonetim Kurulu, sirketteki yonetim uygulamalarinin etkinliginde gelisme olmasini 85
saglamaktadir.
13 Yonetim Kurulunda baskan ve genel miidiir pozisyonu ayrilmaktadir 91
14 Yonetim Kurulunda icraci olmayan iiyeler bulunmaktadir. 94
15  Yonetim Kurulu {iyelerinin ¢gogunlugu bagimsiz tiyelerden olugmaktadir 31
16  Yonetim Kurulu, yonetimin ¢ikarlarim sirketin ¢ikarlartyla aynmi hizaya getirmek 20
icin yonetime tazminat olarak hisse senedi opsiyonlarmi kullanmaktadir
Yonetim Kurulu Komiteleri Alt Endeksi 43,19
17  Yonetim Kurulunda iicretlendirme/tazminat komitesi bulunmaktadir 50
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18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

Y 6netim Kurulunda denetim komitesi bulunmaktadir

Yonetim Kurulunda kurumsal yonetim komitesi bulunmaktadir
Yonetim Kurulunda risk komitesi (RICOM) bulunmaktadir

Atama Komitesi, yoneticilerin atanmasini 6nermektedir

Y 6netim Kurulunda iicretlendirme/tazminat komitesi bulunmaktadir
Ucretlendirme Komitesi yoneticiler icin tazminat 6nermektedir
Denetim Komitesi yonetim kuruluna rapor vermektedir

Denetim Komitesi denetci atar ve denetim ucretini belirlemektedir
Kurumsal Yonetim komitesi yilda en az 3 kez toplanti yapmaktadir
Risk Komitesi yilda en az 3 kez toplanti yapmaktadir

Denetim Komitesi, sirketin dis denetgisi ile toplanir

Atama Komitesinin bagkan1 bagimsiz yoneticidir

Ucretlendirme Komitesinin bagkan1 bagimsiz yéneticidir

Denetim komitesinin bagkan1 bagimsiz yoneticidir

Kurumsal Yonetim Komitesi bagkan1 bagimsiz yoneticidir

Pay Sahipleri Haklarinin Alt Endeksi

Sirkette hissedarlara karsi esit muamele uygulamaktadir

Sirket, yillik raporunda bir pay/bir oy politikasini agiklamaktadir

Sirketin herhangi bir devralma karsiti politikas1 bulunmamaktadir

Sirket, yillik genel kurul toplantilarinda vekaleten oy kullanilmasina izin

vermektedir.

Hissedarlar yeni yoneticileri segmektedir

Hissedarlar, sirketteki temel degisikliklerle ilgili kararlara katilabilmektedir

65

91

24

47

47

59

59

38

14

38

64

20

26

38

10

55,64

28

14

96

70

76

76
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39 Hissedarlar temettii dagitimina ile ilgili kararlar katilabilmektedir. 48

40 Pay sahipleri yillik genel kurul toplantilarinda ve ihtiyag duyduklari her zaman soru 37

sorabilirler.

Aciklama Alt Endeksi 88,44
41  Sirket, y1llik raporlarim raporlarken UFRS'ye uymaktadir 93
42  Sirketin hesaplar1 bagimsiz bir denetci tarafindan denetlemektedir 97
43  Sirket ilgili bilgileri paydaslara zamaninda agiklamaktadir 92
44 Sirketin mali durumunu agiklamaktadir 99
45  Sirketin finansal performansin agiklamaktadir 99
46  Sirketin sahiplik yapisin1 agiklamaktadir 88
47  Sirket, y1llik raporunda ayri bir kurumsal yonetim raporunu agiklamaktadir 83
48  Sirket, yoneticilerinin ilgili ¢ikarlarini agiklamaktadir 73
49  Sirket, yonetim kurulunun yapisini agiklamaktadir 94
50 Sirket, yoneticilerinin iicretlerini agiklamaktadir 65

Kurumsal Yonetim Endeksi Ortalamasi 63,41

Kaynak: Yazarin kendisi tarafindan hazirlanmistir.

4.2.2 Degiskenlerin Ozet Tanimlayici Istatistikleri

Bu aragtirmada kullanilan degiskenlerin 6zet tanimlayic istatistikleri Tablo 4.2'de
verilmistir. Tablo 4.2, bu calismada kullanilan tiim degiskenlerin 6zet tanimlayici
istatistiklerini sunmaktadir. Analizlerde kullanilan 1.092 6rneklem sayist1 Kurumsal
Yonetim Endeksi (KYE) minimum %8, maksimum %96 ve ortalama %63,81'dir. Bu,
kurumsal yonetim endeksine en az uyum gosteren sirketin %8 ile en diisiik puana
sahipken, kurumsal yonetim endeksine en yiliksek uyum saglayan sirketin %96 uyum
oranina sahip olmasi anlama gelmektedir. Bu, tablo 4.1'deki ortalama Kurumsal
Yonetim Endeksi puanmmin (esit agirlikli dort alt endeks) sonucunu daha da

desteklemektedir. KYE'nin standart sapmasi1 yaklasik %18'dir. Bu, kurumsal yonetime
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uyum endeksinin ortalama mutlak sapma oraninin her iki tarafa %18 olabilecegi
anlamina gelmektedir. Tablo ayrica, 6rneklemimize dahil edilen sirketlerin ortalama
olarak yaklasik %1,38 Aktif Karliligima (ROA) sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bunun yani sira tablo, sirketlerin Ozkaynak Karlihiginda (ROE) ortalama olarak

yaklasik %13'liik bir zarara ugradigin1 da gostermektedir.

Tablo 4.2: Degiskenlerin Ozet Tanimlayic: Istatistikleri

Degiskenler  Veri sayisi Ortalama  Std.sapma.  Minimum Maksimum
ROA 1092 0.013827 1.097996 —33.34486 7.666867
ROE 1092 —0.1311628 6.573819 —211.942 4.798865
CGl 1092 63.41575 0.1834608 8 96
BODSI 1092 71.88072 0.2032951 6.25 100
BCSI 1092 43.19483 0.2609894 0 100
SHDI 1092 55.64332 0.2507558 0 100
DISI 1092 88.44322 0.1577086 20 100
LEV 1092 1.557158 24.72271 0 760.353
SIZE 1092 8.161425 0.984136 4742128 11.14297
AGE 1092 52.12729 33.6871 3 180
CIR 1092 0.5483834 0.3512668 0 4.336681
ADR 1092 0.290293 0.4541055 0 1

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi

Tablo sunu gostermektedir: Yonetim Kurulu Alt Endeksi ortalama %71,88, Yonetim
Kurulu Komiteleri Alt Endeksi ortalama %43,19, Hissedar Haklar1 Alt Endeksi
ortalama %355,64 ve Ac¢iklama Alt Endeksi ortalama %88.44 puana sahiptir. Bu, tablo
4.1'deki ortalama Kurumsal Yonetim Endeksi puaninin (esit agirlikli dort alt endeks)
bulgularin1 da desteklemektedir. Sirketlerin kaldira¢ oranlari %0 ile %760 arasinda

degismekte olup, ortalama kaldirag oran1 %155 civarindadir. Bu, Afrika piyasalarinda
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islem goren sirketlerin yiiksek oranda kaldiraghi oldugu anlamima gelmektedir.
Kaldiracin minimum seviyesinin sifir olmasmin nedeni ise Afrika’daki bazi sirketlerin
yillik faaliyet raporlarinda s6z konusu sirketlerin uzun vadeli borglarinin yer
almamasidir. Baz1 sirketlerin bilangosunda uzun vadeli bor¢ yoktur ve diger tablolarda

ise hi¢ bor¢ gozikmemektedir.

4.2.3 Sektorin Kurumsal Yonetim Endeksi Uyumu

Bu tanimlayici analiz, her sektoriin kurumsal yonetim endeksine uygunlugunu
tanimlamamiza yardimci olmaktadir. Asagidaki Sekil 1, sektorel bazda kurumsal
yonetim endeksi uyumuna iligkin Ozet tanimlayici istatistikleri gostermektedir.
Kurumsal yonetim endeksine en yuksek uyumun Finans (%70), Madencilik (%69) ve
Perakendecilik (%68) sektdrler olurken en diisiik uyumun ise %54 ile Ingaat, Tarim ve
Turizm sektorlerinde, sirasiyla %57 ve %62 seklinde oldugu rahatlikla goriilmektedir.
Bu sonug, Hassan’nin (2012) BAE'de borsada islem goren sirketler iizerinde KYE’i
kullnarak analiz edilen bankacilik sektoriiniin (finans sektorii) en yiiksek uyumu
kaydettiginin tespit edildigi arastirmasiyla uyumludur. Genel olarak, kurumsal yonetim
endeksinin nispeten ortalamanin {izerinde bir uyumu vardir. Bu uyum, tiim sektorlerin
tavsiye edilen en iyi uygulamanin kurumsal yonetim kurallarina oranla uyumlu oldugu

anlamina gelmektedir.

Sekil 1: Sektdriin Kurumsal Yonetim Endeksi Uyumu Ozeti

CGl Coefficient According to Sector

70% 68% 69%

Avearage CGI compliance

Agriculture
Communication
Construction
Energy
Finance
Health
Manufacturing
Retail
Services
Tourism
Transportation
mining

100

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
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4.2.4 Ulkelerin Kurumsal Yénetim Endeksine Uyum

Sekil 2, her bir iilkedeki kurumsal yonetim endeksinin uygunlugunun tanimlayici
istatistiklerini gdstermektedir. Goriildiigii gibi, Giiney Afrika Ulkesi %82 oranla en
yiiksek uyum puanina sahiptir. Bu, Afrika kurumsal yonetiminin lideri ve onciisii olarak
Giiney Afrika Ulkesi’nin Johannesburg borsasinda islem goren sirketlerin ortalama
%82'sine uyum sagladigi anlamina gelmektedir. Ortalama uyumun en diisiik oldugu
ilke ise %44 oranla Misir’dir. Kitadaki diger iilkelerle karsilastirildiginda Misir,
kurumsal yonetim endeksinin ortalama uyumunun en diisiik oldugu iilke olmanin yani
sira, hem yonetim kurulu baskani ve genel miidiir pozisyon ayrimi agisindan hem de
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari'na (UFRS) uyum acisindan en diisiik
uygulamaya sahip iilke olmaktadir. Bu sonug, kurumsal yonetimin kurumsal
ozelliklerinin Sahra Alt1 Afrika Anglofon iilkelerindeki sirketler tizerindeki etkisini
panel regresyon kullanarak analiz eden Afolabi'nin (2015) sonucu ile ortiismektedir.
Afolabi, kurumsal ydnetim sisteminde uygulamanm Giiney Afrika Ulkesi’nde daha

yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Sekil 2: Her Bir Ulkedeki Kurumsal Yonetim Endeksinin Uygunlugunun Ozeti

CGI Compliance Coefficient According to Countries
82%

Avearage CGI compliance

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
4.2.5 Bolge Bazinda Kurumsal Yonetim Endeksi Uyum

Tablo 4.3, Afrika'min her boélgesindeki KYE uyumlulugunun o6zet tanimlayici
istatistiklerini gdstermektedir. Tahmin edildigi gibi, Giiney Afrika bdlgesinin %67 ile
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en yliksek ortalama uyum puanina sahip oldugu ve bunu ortalama %65 ile Dogu Afrika
sirketlerinin takip ettigi goriilmektedir. Arastirma ornekleminde Nijerya ve Gana'dan
olusan Bati Afrika, ortalama %56 KYE uyumluluguna sahiptir. Kuzey Afrika, hem
ornegimizdeki en diisiik sirket sayisina hem de %43 ile en diisiik ortalama KYE'e
sahiptir. Bu sonug, Misir borsasinda islem goren sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarinin kalitesini ve bunlarin Misir gibi yiikselen bir pazar baglaminda sirket
performanst ve finansal sikinti {izerindeki etkisini inceleyen Shahwan'in (2015)
sonucuyla Ortiismektedir. O, ayrica Misir  sirketlerindeki  kurumsal —yoOnetim

uygulamalarinin nispeten diisiik ve ortalamanin altinda oldugunu tespit etmistir.

Tablo 4.3: Bolgesel Kurumsal Y&netim Endeksi Uyumu

Bolge Veri sayisi Ortalama  Std. Sapma  Minimum Maksimum
KYE

Dogu Afrika 336 65.6369 0.1537508 8 96

Kizey Afrika 84 43.88095  0.2304391 10 84

Giiney Afrika 504 67.42063  0.1723275 12 96

Bati Afrika 168 56.72619 0.1646106 12 88

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
4.2.6 Yillara Gore Kurumsal Yonetim Endeksi Uyum

Sekil 3, kurumsal yonetim endeksine uyumu yil bazinda 6zetlemektedir. 2013 yilindan
itibaren kurumsal yonetim tedbirlerine uyumun oranla yiiksek olmasina ragmen, yillar
gectikge uyumun daha da arttig1 rahatlikla goriilmektedir. 2013 yilinda Afrika'da
kurumsal yonetim 6nlemlerinin ortalama uyumu %59 iken, 2019 yilina kadar ortalama
kurumsal yonetim endeksin uyumlulugu neredeyse %66'ya yiikselmistir. Bu sonug su
goriisli daha da desteklemektedir: iyi kurumsal yonetimin uygulanmasi zaman ihtiyaci
gerekmektedir (Nicolo, Laeven ve Ueda, 2008). Dolayisiyla, kurumsal yonetim uyumu,

ani veya hizli bir slire¢ olmaktan ziyade kademeli bir siire¢ kapsamaktadir.
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Sekil 3: Yillik Kurumsal Y6netim Endeksi Uyumu

CGl coefficient in Countries

Avearage CGI compliance

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi

4.3 KURUMSAL YONETIM ENDEKSI ILE ALT ENDEKSLERI ARASINDAKI
ILISKi
Tablo 4.4, kurumsal yonetim endeksi ile alt endeksleri arasindaki Pearson korelasyon

matrisini gostermektedir. Tablo, kurumsal yonetim endeksi ile tim alt endeksleri

arasinda %1 O6nem diizeyinde pozitif ve anamli korelasyonlar oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.4: Kurumsal Yonetim Endeksi ile Alt Endeksleri Arasindaki Korelasyon Matrisi

Aciklama CaGl BODSI BCSI SHDI DISI

Kurumsal Yonetim

Endeksi 1.0000
Yonetim Kurulu
Alt Endeksi 0.8996*** 1.0000

Yonetim Kurulu
Komiteleri Alt Endeksi  0.8903***  0.6974*** 1.0000
Pay Sahipleri Haklarmin

Alt Endeksi 0.6631***  0.4911*** 0.4323*** 1.0000
Aciklama
Alt Endeksi 0.7601***  0.6988*** 0.5424*** 0.4276*** 1.0000

**%0.001 diizeyinde anlamlidir.
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Kurumsal yonetim endeksi alt endekslerin toplami oldugu i¢in bu beklenen bir
durumdur, dolayisiyla Afrika'da bir alt endekste yiiksek puan alan sirketlerin diger alt
endekslerde de yiiksek uyum gosterme olasiligi daha yiiksektir. Bu bulgu, Munisi ve
Randoy (2013)'un kurumsal y6netim endeksi ile tiim alt endeksleri arasinda, Sahra alti
Afrika sirketlerin %1 6nem diizeyinde pozitif ve anamli korelasyonlar oldugunu tespit

etmesi sonucu ile ortiismektedir.
4.4 PANEL REGRESYON SONUCLARI

Kurumsal yOnetimin iyi bir uygulamasinin, performans artisi, buyime
gerceklestirilmesi, potansiyel yerli ve yabanci yatirimcilart ¢gekme ve elde tutma, risk
yonetimini gelistirme ve bir piyasada mali kriz riskini azaltma sonuglandirmaktadir.
Bununla birlikte, iyi kurumsal yonetim uygulamasindan, yatirnmcilart servet
olusturmaya tegvik etmesi, dolandiricilig1 azaltmasi ve sonug olarak sermaye maliyetini
diiglirmesi, yonetimsel kiigiiltmeyi kisitlamasi, sirketin riskini diigtirmesi, azinlik
hissedarlarin1 korumasi, borsa likiditesini iyilestirmesi ve bir sirket ile paydasi arasinda
iyi bir iliskiyi gelistirmesi gibi sonuclar beklenmektedir (Donker ve Zahir, 2008;
Claessens ve Yurtoglu, 2013). Bu, ancak bir iilkenin kurumsal yonetim cergevesinde iyi
bir seffaflik ve hesap verebilirlik oldugunda basarilabilir (Lincoln ve Adedoyin, 2012).
Bu boliimde tiim bagimsiz degiskenlerin etkisi; iliskin kurumsal yonetim endeksi ve alt
endeksleri, bagimli degiskenlere yan1 ROA ve ROE olarak 6lgiilen sirketlerin finansal

performansi arasindaki etkisi belirlenmektedir.

Ancak, tam analizlere baslamadan oOnce, Afrika'daki en biylk dort Ortak Hukuk
piyasasindaki etkiye bir goz atarak KYE'in Afrika'nin Ortak Hukuk iilkelerindeki
sirketlerin finansal performansini nasil etkiledigi hakkinda genel bir 6n fikre sahip
olalim. Giiney Afrika Ulkesi, Afrika'daki en biiyiik borsaya sahiptir; Bat1 Afrika'daki
Nijerya, Afrika'daki en bulylk ikinci borsaya sahipken, Gcunct en biyuk borsa
Afrika'nin kuzeyindeki Misir olmaktadir. Kenya'nin Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi

ise Dogu Afrika'daki en biiyiik borsadir.

Bu Ulkelerin verilerini analiz etmek, bizde “en gelismis” Afrika Ortak Hukuk
piyasalarinda iyi kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliski hakkinda

temel bir fikir olusturacaktir.
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Tablo 4.5, model (1) ve model (2)'den elde edilen regresyon analizlerinin bulgular
gostermektedir. Regresyon, “Robust” komutu kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu
komut, degisen varyans ve c¢oklu dogrusallik sorunlarmni otomatik olarak ortadan
kaldirmaktadir. Tablo, Afrika'nin dort farkli bolgesinde yer alan dort ilkenin
sonuglarmi gostermektedir. ki modelin F-istatistik degerleri %1 diizeyinde anlamli

olup, her tilkedeki gézlem sayis1 ise 84'tiir.

Tablo 4.5: Afrika'nin En Buyuk Ortak Hukuk Piyasalarinda KYE ve Finansal
Performans Arasindaki Iliski

DGK. Misir Kenya Nijerya G A Ulkesi
ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
CaGl 0.1702 0.3380** -1.0676 -1.9031**  0.9411***  1.158*** 0.1147* 0.1263
(1.28) (2.16)  (-151)  (-2.39) 463) (572 (173)  (0.86)
CIR 0.0668 0.3372***  -0.8567** -1.2703** 0.5178** 0.2492 0.0344* 0.0509
(1.19)  (3.00) (-2.07) (-2.15) (2.53) (1.00) (1.68)  (0.83)

AGE  -0.0823 -0.2105**  -0.2296  -0.0912  -0.0167 0.0898 -0.025%**  -0.101***
(-129)  (219)  (-054)  (-0.18) (-0.08)  (0.38) (-3.08) (-4.70)

SIZE  -0.0549  -0.0540 01345 02178  -0.3347 01270 0.0455  0.400
(-1.00)  (-0.95) (0.60) (0.75) (-1.18) (0.32)  (117) (112

LEV ~ -0.0549  0.1002***  -0.2577* -0.0106 -0.319*** -0.0633 -0.029***  -0.100**
(-1.00) (2.83)  (-1.95) (-0.06) (-4.39)  (-0.57) (-3.08)  (-2.95)

ADR  -0.0549  -0.1003 -1.982%**  -1637*** 0 0 -0.0572  -0.0749
(-1.00) (-0.93)  (-5.35) (-3.88) (-1.53)  (-1.34)
Veriler 84 84 84 84 84 84 84 84
R? 0.1385 0.2360 0.2100 0.2732 05817 03375  0.1808 0.2303
F istat 1.440 6.400 10.010 18.040 15080  14.110 2700  4.870

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
**%(.001 diizeyinde anlamlidir.
** (.05 diizeyinde anlamlidir.
*0.10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo, Misir'da kurumsal yonetim endeksinin pozitif oldugunu ve ROE ile %5
anlamlilik diizeyinde 6nemli 6l¢iide iliskili oldugunu gostermektedir. Bulgular ayrica,
kontrol degiskenleri arasinda sermaye yogunlugu oraninin pozitif oldugunu ve ROE ile
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli sekilde iligkili oldugunu gostermektedir. Bu, Misir'in
bankacilik sektoriindeki sirketlerin kurumsal yonetim ve finansal performanslar

arasindaki iligskinin incelendigi Hafez'in (2015) sonucuyla ortiismektedir. Hafez (2015)
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ayrica kurumsal yonetimin hem ROA hem de ROE ile 6lgiilen sirketlerin finansal

performansi ile pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili oldugunu tespit etmistir.

Tablo, aynm1 zamanda Kenya Orneginde kurumsal yonetimin sirketlerin finansal
performansi ile olumsuz bir iligkisinin bulundugunu da gostermektedir. Bu, bizim
bulmayr amagladigimizin tam tersidir, ancak analizler igin kapsamli o6l¢iimler
kullanildiginda bazi kurumsal yonetim Onlemlerinin Kenya'daki sirketlerin finansal
performans1 ile negatif iligkili oldugunu bulan Lillian'm (2010) sonucuyla
ortiismektedir. Kyereboah-coleman’in (2007), Kenya ve diger “6nemli” Ortak Hukuk
ulkelerinde, sektore ve ulkeye 0Ozgu faktorlerin, Ulkelerdeki kurumsal yo6netim
onlemlerinin basarisi lizerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugunu savunmasi sebebiyle bu

elde adigimiz sonug, Dogu Afrika bolgesindeki diger iilkeleri temsil etmemektedir.

Nijerya ile ilgili tablodaki bulgular ¢arpici bulgular sunmaktadir; Tablo, hem ROA hem
de ROE kullanan Nijerya'daki sirketlerin kurumsal yonetim ile finansal performansi
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir.
Ek olarak, sermaye yogunlugu orani da pozitiftir ve finansal performansla 6nemli
olgide iligkilidir. Kaldirag ise negatiftir ve Nijerya'daki sirketlerin finansal
performansiyla anlamli derecede iligkilidir. Bu sonug, Adekunle ve Aghedo’nun (2014),
Ademola ve digerlerinin (2016), Emmanuel ve digerlerinin (2017), Ibrahim ve
Abdullahi’nin ¢aligmalart (2019) dahil olmak iizere Nijerya'da yapilan birgok

caligmanin bulgular ile 6rtlismektedir.

Giiney Afrika Ulkesi sirketlerinin sonuglar1 da kurumsal ydnetimin olumlu oldugunu ve
ROA ile %10 anlamli diizeyde iliskili oldugunu gostermektedir. Ayrica, sirketlerin yasi
ve kaldira¢ oraninda, kurumsal yonetim ile finansal performans arasinda %1 anlamli
diizeyde negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Bulgular, tiimii Giiney Afrika Ulkesi’nde
yiiriitiilen Ntim (2013), Ngwenya (2016) ve Tsipa ve digerlerinin (2018) sonugclariyla

uyumludur.

Genel olarak, tablodan elde edilen sonuglar, Afrikanin en bilyilk Ortak Hukuk
piyasalarindaki kurumsal yonetimin, iilkelerdeki sirketlerin finansal performans: ile

olumlu ve anlamh 1iligkili oldugunu gostermektedir. Bu sonucun ardindan simdi on ii¢
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(13) Ortak hukuk Afrika tlkesinin kurumsal yonetim ve finansal performansini yansitan

tam verilerin analizlerinden elde edilen sonug¢lara tizerinde odaklanmaktadir.
4.4.1 Kurumsal Yonetimin Finansal Performansa Etkisi

Tablo 4.6, kurumsal yoOnetim endeksinin sirketin finansal performans Jlgiitleri
uzerindeki etkisine iliskin katsayilar1 gdsteren ana analizi temsil etmektedir. Daha 6nce
de belirtildigi gibi, bir¢ok sirkete 6zgii degiskenler hem kurumsal yonetim hem de
finansal performans oOlciitleri ile iligkilendirilebilir. Bu nedenle, dislanmis degisken
yanliligin1 miimkiin oldugunca sinirlamasi i¢in analizlede genis bir dizi kontrol
degiskeni dahil edilmistir. Regresyon tablosu, kurumsal yonetimin Aktif Karliligi
(ROA(ROA) ve Ozkaynak Karliligina (ROE) iliskin finansal performans ol¢iimleri
Uzerindeki etkisini arastiran panel veri regresyon analizini gostermektedir. Tabloda
bagimli degiskenler olarak ROA ve ROE, bagimsiz degisken olarak KYE, kontrol
degiskenleri ise sermaye yogunlugu orani, sirket biiylikliigl, sirket yasi, kaldirag ve

Ikincil borsada islem gérme kullaniimaktadir.

Tablo 4.6, model (1) ve model (2)'den elde edilen regresyon analizlerinin bulgularini
gostermektedir. Regresyon, STATA 16'daki “Robust” komutu kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bu komut, degisen varyans ve ¢oklu dogrusallik sorunu otomatik
olarak ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle, daha sonra da degisen varyans ve ¢oklu
dogrusallik kontroliine gerek kalmamaktadir. ki modelin F degerleri %1 diizeyinde
anlamli olup modellerin spesifikasyon yanliligindan etkilenmedigini gostermektedir
(Ranti, 2011). Ayrica, ROE modelinden (model 2), R?, ROE'deki degisimin %85'inden
fazlasimin bagimsiz degisken tarafindan agiklandigini gostermektedir. Ote yandan
birinci modelde R? %7'dir, bu modelde sorun olup olmadigimi anlamina gelmez cinkii
sosyal bilimlerde ve tipta basta olmak iizere bazi insan davranig alakali alanlarda, insan
davranig1 ile ugrasildigir gerceginden dolay1 R? degerlerinin diisiik olmasi gayet
normaldir ¢linkii insan davranislarini tahmin etmesi zordur. Bazi durumlarda %4 R? bile
kabul edilebilir (Martin, 2012); bunun nedeni ise sosyal bilimlerde iyi bir modelle
diigiik bir R®ye veya verilere uymayan bir modelle yiiksek bir R*ye sahip
olunabilmesidir hatta boyle durumlar sahte regresyon olan ‘spurious regression’ olarak

da bilinir. Aciklayic1 faktorlere bakildiginda, bulgular, model (1)'in sirket finansal
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performans gostergeleri, yani ROA ile Afrika'daki kurumsal yodnetim endeksimiz

arasinda %10 6nem diizeyinde anlamli bir pozitif iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.6: Kurumsal Yonetim Endeksi ile Sirketlerin Finansal Performansi Arasindaki Iliski

Degiskenler ROA ROE
Kurumsal Yo6netim Endeksi (CGI) 0.1611* 0.0170
(1.79) (0.08)
Sermaye Yogunlugu Orani (CIR) -0.0590 -0.3221*
(-0.39) (-1.84)
Sirket Yas1 (AGE) 0.0812 0.1613
(0.75) (0.72)
Sirket Biiytikliigii (SIZE) 0.1216 0.0593
(1.14) (0.81)
Kaldirag (LEV) -0.0002 -0.2459***
(-0.90) (-6.16)
Ikincil Borsada islem Gérme (ADR) -0.2443 -0.0810
(-1.29) (-0.85)
Verilerin sayisi 1092 1092
R’ 0.0170 0.8562
F-Istatistigi 17.070 12.860

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
**%(.001 diizeyinde anlamlidir.
** .05 diizeyinde anlamlidir.
*0.10 diizeyinde anlamlidir.

Bu bulgulari, Ibrahim ve Abdullahi'nin (2019) sonucu ile oOrtiismektedir. Ayrica

bulgular, kontrol degiskeni Sermaye Yogunlugu Orami1 (CIR) ile ROE arasinda %10

anlamlhilik diizeyinde anlamli bir negatif iliski oldugunu da gostermektedir. Kaldirag

(LEV) ve ROE arasinda da %1 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir negatif iliski vardir. Bu
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durum, kaldirag diizeyi disiik olan sirketlerin, yiiksek kaldiragli sirketlere gore daha

yiiksek finansal performansa sahip oldugunu gostermektedir.
4.4.2 Kurumsal Yonetimde Gonulli Uyumun Finansal Performansa Etkisi

Afrika'da kurumsal yonetim Onerileri gonllli uyumun daha yuksek finansal
performansi etkileyip etkilemedigini bulmak icin, finansal olmayan sektérde yer alan
sirketlerin kurumsal yonetim endeksi uyumunun finansal performans Olcitleri
uzerindeki etkisini analiz ettik. Bunun nedeni, Afrika'daki kurumsal yonetim en iyi
uygulamalarina iligkin Onerilerin yalnizca bankalar ve diger finansal kurumlar igin
zorunlu olmasidir. Dolayisiyla, diger sektorlerdeki sirketler 6nerileri uygulamaya tesvik

edilmektedir, fakat bu zorunlu kilmamaktadir.

Tablo 4.7, finansal sektor disindaki tiim sektdrlerde kurumsal yonetim endeksi ile
sirketlerin finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. ki modelin F
degerleri %1 diizeyinde anlamlidir. Bunun yani sira, ROE modelinden (model 2), R?,
ROE'deki degisimin %85'inden fazlasinin bagimsiz degisken tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Tablo, model (1)'in sirket finansal performans gostergeleri, yani ROA
ile Afrika'daki kurumsal yonetim endeksi arasinda %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Bu bulgulari, tablo 4.6'te gosterilen bulgulari
tamamlamaktadir. Bulgular, ayrica kontrol degiskeni Sermaye Yogunlugu Oran1 (CIR)
ile ROE arasinda %10 anlamlilik diizeyinde onemli bir negatif iliski oldugunu da
gostermektedir. Bu, gelirlerinin bir kismi1 olarak daha fazla sabit sermayeye sahip olan
sirketlerin daha diisiik finansal performansa sahip oldugunu gostermektedir. Daha fazla
sabit sermayeye sahip sirketlerin daha az maddi olmayan sermayeye sahip olmasinin
daha az sonu¢ vermekte, bunun nedeni ise maddi olmayan sermayenin finansal
performans iizerinde olumlu bir etkisi olmas1 beklenmektedir (Black ve digerleri, 2005).
Kaldirag (LEV) ve ROE arasinda da %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir negatif iliski
mevcuttur. Ikincil borsada islem gérmenin (ADR) de ROE ile %5 anlamlilik diizeyinde
pozitif ve anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu, Doidge ve digerlerinin
arastirmalarindan elde edilen (2007) ABD pazarlarinda ikincil kote olan sirketlerin
yalnizca bir pazarda kote olanlardan daha yiiksek degere sahip olmasi sonucuyla

ortiismektedir.
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Tablo 4.7: Kurumsal Yo6netim Endeksi ile Finansal Olmayan Sirketlerin Performansi Arasindaki

Miski
Degiskenler ROA ROE
Kurumsal Yo6netim Endeksi (CGI) 0.1698** 0.0261
(1.92) (0.10)
Sermaye Yogunlugu Orani (CIR) -0.1147 -0.4220*
(-0.61) (-1.63)
Sirket Yas1 (AGE) 0.1132 0.1892
(0.72) (0.76)
Sirket Biiytikliigii (SIZE) 0.1691 0.0942
(1.29) (1.05)
Kaldirag (LEV) -0.0001 -0.2459%**
(-0.56) (-6.16)
Ikincil Borsada islem Gérme (ADR) -0.2972 0.2340**
(-1.33) (2.09)
Verilerin sayisi 924 924
R’ 0.0229 0.8564
F-Istatistigi 10.260 12.840

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
**%(.001 diizeyinde anlamlidir.
** (.05 diizeyinde anlamlidir.
*0.10 diizeyinde anlamlidir.

Bu bulgular, birden fazla piyasada islem goren sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine

ve diizenlemelerine daha agik olmalari ve dolayisiyla daha yiiksek bir finansal

performansa sahip olmalar1 gercegini daha da tamamlamaktadir.

Tablo 4.8, model (3) ve (4)'iin alt endekslerinin regresyonlarin1 gostermektedir. Tablo

4.7 kurumsal yonetim endeksinin finansal performans gostergesi ROA ile olumlu ve



Tablo 4.8; Kurumsal Yonetim Alt
Arasindaki Iliski

157

Endeksleri ile Finansal Olmayan Sirketlerin Performansi

Degiskenler/ Alt Endeksler Yonetim Kurulun Hissederler  Aciklama
Kurulu Komiteleri Haklar
A Paneli: Bagimli Degisken (ROA)
Alt Endeksin Katsayilari 0.8629** -0.4248 -0.1146 -0.1071
(2.09) (-1.20) (-0.43) (-0.22)
Sermaye Yogunlugu Orani -0.4896* -0.4897* -0.4895* -0.4934*
(-1.61) (-1.63) (-1.63) (-1.63)
Sirket Yas1 0.1174 0.0888 0.1136 0.0990
(0.65) (0.49) (0.62) (0.55)
Sirket Biytikliigi -0.0649 -0.0462 -0.0634 -0.0617
(-1.04) (-0.75) (-0.99) (-0.99)
Kaldirag -0.0838***  -0.0837***  -0.0848***  -0.0855***
(-2.67) (-2.63) (-2.70) (-2.67)
Ikincil Borsada islem Gorme (ADR) 0.0095 0.0100 0.0291 0.0222
(0.09) (0.10) (0.28) (0.21)
Verilerin sayis1 723 723 723 723
R’ 0.048 0.044 0.043 0.043
F-Istatistigi 2.810 2.660 2.270 2.250
B Paneli: Bagimli Degisken (ROE)
Alt Endeksin Katsayilar 0.8121* -0.2298 -0.0229 -0.6908
(1.85) (-0.63) (-0.08) (-1.31)
Sermaye Yogunlugu Orani -0.6785** -0.6782** -0.6788** -0.6913**
(-2.20) (-2.22) (-2.22) (-2.22)
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Sirket Yas1 0.0809 0.0493 0.0580 0.0455
(0.39) (0.27) (0.32) (0.26)
Sirket Biiytikligii 0.0227 0.355 0.0277 0.0103
(0.36) (0.56) (0.43) (0.26)
Kaldirag -0.0937***  -0.0935***  0.0929***  -0.0896***
(-3.76) (-3.60) (-3.64) (-3.67)
Ikincil Borsada islem Gorme (ADR) 0.2204** 0.2261** 0.2352** 0.2262**
(1.97) (2.02) (2.12) (2.03)
Verilerin sayist 716 716 716 716
R’ 0.079 0.075 0.075 0.078
F-Istatistigi 5.480 4.730 4.980 5.070

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
**%(0.001 diizeyinde anlamlidir.
** (.05 diizeyinde anlamlidir.

* (.10 diizeyinde anlamlidir

anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu gosterirken, tablo 4.8 finansal performans lizerindeki
olumlu ve anlamli etkiyi hangi alt endekslerin agikladigini gostermektedir. Hem A hem
de B Panelin sonuglarinin, CGI ile finansal performans gostergeleri arasindaki pozitif
anlamli iligkinin sadece yonetim kurulu alt endeksi tarafindan agiklandigini gosterdigi
gortlmektedir. Tablo 4.7'nin genel sonucu sadece kurumsal yonetim endeksi ile ROA
arasindaki anlamli iliskiyi gosterirken, bu tablonun kirilim sonucu, Yonetim Kurulu alt
endeksinin hem %35 anlamlilik diizeyinde ROA hem de %10 anlamlilik diizeyinde ROE
ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
Sermaye Yogunlugu Orani (CIR), kaldirag¢ (LEV) ve ikincil borsada islem gorme

(ADR), tiim alt endeksler altinda anlamli sonuglart varmistir.

Tablo 4.9, kurumsal yonetim endeksi ile sirketlerin finansal performanslar1 arasindaki
iliskinin sektorler bazinda ayrintili bir dokiimiinii gostermektedir. Tablo, kurumsal
yonetim endeksinin énemli oldugunu ve Saglik sektoriinde yalnizca ROE ile %1 6nem

diizeyinde pozitif iliskili oldugunu gdstermektedir. Bulgular ayrica Imalat sektoriiniin
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Tablo 4.9: Sektére Gore ROA ile Bagimli Degisken Arasindaki Iliski

Sektor  CGlI CIR AGE SIZE LEV ADR R Fist

TRM  -0.1597  -0.0771 0.0951 0.0244  -0.0002*** 0.0580% 0.0962 38.2
(-135)  (-1.90) (1.45) (1.05) (-3.42) (1.67)

iLs 0.0754  0.2798%** 0.0322 00366  -0.0287** 0.0030 0.3074 7.03
(0.64) (4.83) (0.72) (1.00) (-1.88) (0.09)

iNS 00538  -00612  -0.0459 -0.0753  -0.0893***  0.0594 0.1325 5.66
(1.06)  (-1.49)  (-0.59) (-1.30) (-5.43) (0.92)

ENJ  -04930  -04206  -15917*** -05140***  -0.1284 -0.7431*** 04235 9.37
(039)  (-0.70) (-4.47) (-2.77) (-0.36) (-3.30)

SGL  2.3299%** -0.9238* 0.6660 -0.4967 -0.1366  2.3007 0.3643 4.76
(3.64)  (-1.72) (1.33) (-1.53) (-1.16) (1.63)

IML  0.8048%  -0.3917  2.2692%**  0.3172%%* -0.5313*** -0.4185** 0.2458 8.69
(1.65)  (-0.59) (3.88) (3.18) (-4.69) (-2.09)

MAD  -0.1151  -2.1501%** 0.3749 0.1431 -0.4070  -0.3360 0.3104 3.82
(0.08)  (-2.34) (0.90) (0.87) (-0.58) (-0.62)

PRD  -0.0078  0.9790 1.4493 0.6185 00253 -0.7525* 0.1494 1.76
(0.00) (1.12) (1.37) (1.62) (0.63) (-1.88)

HZT -1.1448 15025%** -23783%%*  -0.3233%% -0.2220%** 18522%** 0.8405 167.8
(-1.43) (2.94) (-5.43) (-2.46) (-10.19) (6.26)

TUR 01546  -0.5609  -2.9454** -0.9576***  -0.3714 0 03288 622

(0.20)  (-0.56) (-2.26) (-3.43) (-0.65)

ULS  2.6889** -1.4106***  -0.0111 -0.8856 0.0435 -0.9592* 0.5542 32.19

(2.25) (-8.07) (-0.02) (-0.56) (1.07)  (-1.88)

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
**%0.001 diizeyinde anlamlidir.
** (.05 diizeyinde anlamlidir.
*0.10 diizeyinde anlamlidir
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ve Ulagma sektoriiniin finansal performansla sirasiyla %10 ve %5 dnem seviyelerinde
pozitif ve anlaml bir iliskiye sahip oldugunu gdstermektedir. Bu bulgulari, Ibrahim ve
Abdullahi'nin (2019) sonucuyla ortiismektedir; Swai (2016), Tshipa ve digerleri (2018)
de kurumsal yonetim ile sirket performansi arasindaki iliskinin sektorden sektore

degisiklik gosterdigini tespit etmislerdir.
4.4.3 Kurumsal Yonetimin Finansal Sirketlerin Finansal Performansina Etkisi

Tablo 4.10, kurumsal yonetim endeksi ile finans sektoriindeki sirketlerin finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir. Iki modelin F degerleri %1 diizeyinde
anlamlidir. ROA modelinin R*si, ROA'daki degisimin %35'inden fazlasinin bagimsiz
degisken tarafindan agiklandigimi gostermektedir. Tablo, ROA ile kurumsal yonetim
endeksi arasinda %1 anlamlilhik diizeyinde anlamli bir pozitif iliski oldugunu
gostermektedir. Kontrol degiskenlerinden Sirket Biiyiikliigiiniin (SIZE) hem ROA (%]l
anlamlilik diizeyi) hem de ROE (%5 anlamlilik diizeyi) finansal performans gostergeleri
ile negatif ve anlamli bir iliskisi oldugu belirtilmistir. Bu da su gercegi
desteklemektedir; geng sirketler yasam dongiilerinin bliylime asamasindadir, dolayisiyla
daha yiiksek finansal performansa sahip olduklari i¢in daha fazla maddi olmayan
varliga sahiptirler (Balasubramanian ve digerleri, 2010). Bulgular ayrica kontrol
degiskeni Sermaye Yogunlugu Orani (CIR) ile ROE arasinda %10 anlamlilik diizeyinde

onemli bir negatif iliski oldugunu da gdostermektedir.

Tablo 4.11, model (3) ve (4)lin alt endekslerinin regresyonlarint gostermektedir. Bu
tablonun amaci, finansal performans lizerindeki olumlu ve anlaml etkiyi hangi alt
endekslerin agikladigim1  gostermektir. A Panelin sonuglarmin sunu gosterdigi
goriilmektedir; KYE ile finansal performans gostergeleri arasindaki pozitif anlamli
iliski, tiim alt endeksler tarafindan agiklanmaktadir. Hem Ydnetim Kurulu alt endeksi
hem de Hissedar Haklar1 alt endeksi, ROA ile %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir
iligkiye sahiptir. Bilgilendirme/ Aciklama alt endeksi, ROA ile %5 6nem diizeyinde ve
Yonetim Kurulu komiteleri alt Endeksi ile %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlamli bir
iligkiye sahiptir. Sermaye Yogunlugu Oran1 (CIR), kaldirag ve Sirket Biiytikliigii (SIZE)

tim alt endeksler altinda anlamlidir.
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Tablo 4.10: Kurumsal Yo6netim Endeksi ile Finans Sektori Sirketlerinin Performansi

Arasindaki 1liski
Degiskenler ROA ROE
Kurumsal Y6netim Endeksi (CGI) 0.1575*** 0.1147
(2.88) (0.80)
Sermaye Yogunlugu Orani (CIR) -0.0058 -0.0320***
(-0.98) (-2.74)
Sirket Yas1 (AGE) 0.1343 0.0231
(0.66) (0.32)
Sirket Biiytikliigii (SIZE) -0.0509*** -0.0566**
(-3.79) (-2.09)
Kaldirag (LEV) 0.0026 -0.0074
(0.68) (-0.38)
Ikincil Borsada islem Gérme (ADR) 0.0151 -0.0222
(1.08) (-0.67)
Verilerin sayist 115 107
R? 0.3515 0.0780
F-lstatistigi 3.4900 1.3200

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
**%(.001 diizeyinde anlamlidir.
** (.05 diizeyinde anlamlidir.

* (.10 diizeyinde anlamlidir

Tablo 4.11: Finansal Sirketler icin Alt Endekslerin Regresyonlari

Degiskenler/ Alt Endeksler Kurulun Hissederler Aciklama
Komiteleri Haklar:

A Paneli: Bagimili Degisken (ROA)

Alt Endeksin Katsayilar 0.1445%** 0.0476* 0.0946*** 0.0974**




162

Sermaye Yogunlugu Orani

Sirket Yas1

Sirket Biytikliigi

Kaldirag

Ikincil Borsada islem Gorme

Verilerin sayis1

R?
F-Istatistigi

B Paneli: Bagimli Degisken (ROE)

Alt Endeksin Katsayilari

Sermaye Yogunlugu Oran

Sirket Yas1

Sirket Biiytikliigi

(2.74)
-0.0043
(-0.73)

0.0037

(0.20)

-0.0463%**
(-3.75)

0.0019

(0.48)

0.1061

(0.74)

115

0.3480

3.3700

0.1090
(0.63)
-0.0308***
(-2.63)
0.0140
(0.20)
-0.0515**

(-2.02)

(1.86)
-0.0051
(-0.83)

0.0066

(0.32)

-0.0454%**
(-3.24)

0.0059

(1.47)

0.0213

(1.54)

115

0.2778

2.8000

0.0527
(0.67)
-0.0314%**
(-2.70)
0.0177
(0.25)
-0.0525**

(-2.03)

(3.87)
-0.0100
(-1.54)

0.0262

(1.20)

-0.0503%**
(-3.85)

0.0010

(0.29)

0.0026

(0.18)

115

0.3841

3.6100

0.1014
(1.28)
-0.0356***
(-2.85)
0.0355
(0.52)
-0.0575**

(-2.17)

(2.05)
-0.0044
(-0.71)

0.0009

(0.05)

-0.0424%*
(-3.30)

0.0046

(1.15)

0.0182

(1.24)

115

0.2856

2.7400

0.0467
(0.26)
-0.0310%**
(-2.65)
0.0122
(0.18)
-0.0480*

(-1.90)
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Kaldirag -0.0074 -0.0044 -0.0097 -0.0049

(-0.37) (-0.24) (-0.50) (-0.26)
Ikincil Borsada islem Gérme -0.0251 -0.0158 -0.0360 -0.0195
(ADR)

(-0.70) (-0.54) (-0.99) (-0.62)
Verilerin sayisi 115 115 115 115
R 0.0738 0.0696 0.0880 0.0670
F-Istatistigi 1.2700 1.2800 1.4200 1.2100

Kaynak: Yazarmn degerlendirmesi
*#%(0.001 diizeyinde anlamlidir.
**0.05 diizeyinde anlamlidir.
*0.10 diizeyinde anlamlidir

4.5 SAGLAMLIK KONTROLU VE TARTISMA

Himmelberg ve digerleri (1999), analiz sirasinda performans ile kurumsal yonetim
uygulamalari arasinda nedensellik olup olmadigini veya analizden elde edilen sonucun
gozlemlenmeyen heterojenlikten etkilenip etkilenmedigini anlamanin genellikle sorunlu
oldugunu belirtmislerdir. Gozlenmeyen heterojenlik, analizlere dahil edilmeyen sirkete
0zgu faktorlerin bir sonucu olabilmektedir (Leal ve Carvalhal-da-Silva, 2005). Mevcut
calismada, hem oOrnek se¢imi hem de gozlemlenmeyen yanliligi kontrol etmekteyiz.
Leal ve Carvalhal-da-Silva (2005); Klapper ve Love (2004); Black ve digerleri (2003);
Himmelberg (1999) ve digerlerinin yani sira, finansal performanslar panel veri
kullanilarak kurumsal yonetim acisindan o6lciildiiglinde igsellik sorununun ortaya
¢ikabilecegini savunmaktadirlar. Igsellik, performansin ve daha 6zel olarak diisiik
performansin kurumsal yonetim uygulamasinda degisikliklere yol ac¢tigi durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, iyi kurumsal yonetim uygulamasindaki degisiklik daha
iyi performansa neden olabilir ve bu da iki yonlu bir nedensellik sorununa yol
acmaktadir (Renders ve digerleri, 2010). Bir bagka i¢sellik kaynagi, dinamik icsellige
atfedilebilir. Bu, eszamanliligin, gozlemlenemeyen heterojenligin ve kurumsal yonetim
degiskenlerinin mevcut degerlerinin onceki yil(lar)in sirketin finansal performansinin
bir sonucu olma olasiliginin oldugu bir durumdur (Munisi ve Randey, 2013; Wintoki ve

digerleri, 2012). Dolayisiyla igsellik sorunu olan sonuglarin yanli olma olasilig
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yiliksektir ve giivenilir yorumlar1 neredeyse imkansiz kilan giivenilmez degerler
yaratmaktadir, dolayisiyla sonuca giivenilemez hale getirebilirmektedir (Munisi ve
Randay, 2013; Roberts ve Whited, 2011). Bu nedenle daha giivenilir ve saglam bir
sonug icin igselligin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, bu calismada elde

edilen regresyon sonuglar1 i¢in saglamlik kontrolleri yapilmaistir.

Analizlerimizin saglamligi i¢in, Roodman (2009) tarafindan gelistirilen Stata'daki
Xtabound2 komutu kullanilarak GMM basvurulmustur. Ara¢ degiskenler yaklasimin
bulunmasi ve kullanmasi yogun bir is olabilir; bunun nedeni, kurumsal yonetim igin
uygun araglarin eksik olmasi ve uygulanmasinin zor olmasidir (Ammann ve digerleri,
2011). Genellestirilmis Moment Yontemi, Ozellikle igselligi azaltabilecek araglarin
bulunmasinin sikici hale geldigi durumlarda icsellik problemlerinin ortadan kaldirmasi
icin ¢ok etkili bir aragtir (Arellano ve Bond, 1991; Arellano ve Bover, 1995; Blundell
ve Bond, 1998). GMM, sabit gbzlemlenemeyen heterojenligin ele alinmasi igin sirkete
Ozel sabit etkileri dahil ederek EKK ve sabit etkiler sonucunu etkin ve guvenilir
sonuclara doniistiirebilir. GMM ayrica geg¢mis yil(lar)in performansinin mevcut
kurumsal yonetim {izerindeki etkisini kontrol etmek i¢in gecikmeli donem kullanimina
izin vermektedir. GMM, sirkete 6zgili baz1 degiskenleri ara¢ degiskenler olarak dahil
ederek eszamanliligi kontrol etmek icin de kullanilabilmektedir (Munisi ve Randoy,
2013; Wintoki ve digerleri, 2012). Bu nedenle, eszamanlilik, ters nedensellik ve
dinamik igselligi kontrol etmek i¢in araglar olarak bagimsiz ve bagimli degerlerin T-2
periyodunun gecikmeli seviyelerini kullanmak icin Xtabond2 uygulanmistir. Bu
nedenle, tiim agiklayici degiskenler i¢sel (endogenous) olarak ele alinmis ve bunlarin
gecikmesinde T-2 araci degisken olarak kullanilmistir. Ayn1 zamanda, yil, endiistri ve
tilke kuklalar1 digsal (exogenous) degiskenler olarak kullanilmistir. Bunun nedeni, bazi
durumlarda her sektoriin farkli bir yasam dongiisii asamasinda olabilmesi ve dolayisiyla
sirketin finansal performansini belirleyebilecek farkli bir dizi unsur sunabilmesidir. Bu
nedenle bunun kontrol altina almmasi gerekmektedir. Ote yandan, yil kukla
degiskenleri, donemler boyunca makroekonomik etkilerin kontrol edilmesine yardimci

olmaktadir (Leal ve Carvalhal-da-Silva, 2005).
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4.5.1 Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Arasmdaki Iliski

Tablo 4.12, igselligi kontrol ettikten sonra, tiim sektorlerdeki tiim sirketlerin kurumsal
yonetim endeksi ile finansal performansi arasindaki genel iliskiyi gdstermektedir.
Hansen asir1 tanimlama testinin P degeri, hem ROA (0,115) hem de ROE modelinde
(0,233) kullanilan arag¢ degiskenlerinin iyi oldugunu ve degiskenlerin asir1 tanimlanmast
olmadan modellere iyi sekilde uyduklarini gostermektedir. Bulgular ayrica hem
ROA(0,242) hem de ROE (0,265) modellerinin hem birinci dereceden seri
korelasyonunu hem de ikinci dereceden seri korelasyonunu ortadan kaldirmaktadir.
Bulgular, kurumsal yonetim endeksi ile hem ROA (t = 1.83, p < 0.10) hem de ROE
(t=2.07, p< 0.05) arasinda pozitif ve anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu
bulgulari, birkacim1 belirtmek gerekirse Klapper ve Love (2004), Munisi ve Randay
(2013), Arora ve Bodhanwala’nin (2018) sonugclar ile ortiismektedir. Ayrica, Sirket
biiyiikliigiiniin de hem ROA hem de ROE ile %1 anlamlilik diizeyinde negatif ve
anlaml1 bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu, geng sirketlerin daha hizli biiylidiigiinii
ve dolayistyla daha yiiksek finansal performansa yol acan daha fazla maddi olmayan

aktifler sahip olabilecegini gostermektedir (Balasubramanian ve digerleri, 2010).

Tablo 4.13, 6rneklemde temsil edilen tiim sirketlerin i¢sellik kontrolii yapildiktan sonra
kurumsal yonetim alt endeksleri ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Bu analizin amaci, KYE ile sirketlerin finansal performansi arasindaki
pozitif anlaml iligkiye atfedilen dort alt endeksten hangisinin oldugunu tespit etmektir.
A Panelinde, sirketin finansal performansinin ROA ile 6l¢tildiigiindeki ve B Panelinde
ROE'in sundugu sonuglar1 sunmaktadir. Aciklama alt endeksinin pozitif oldugu ve %5
anlamlilik diizeyinde hem ROA hem de ROE ile anlamh diizeyde iliskili oldugu
gortlmektedir. Kurulun Komiteleri alt endeksi de pozitiftir ve hem ROA hem de ROE
ile %10 anlamhilik diizeyinde 6nemli Olgiide iliskilidir. Ayrica, yonetim kurulu alt
endeksi de pozitiftir ve ROE ile %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli 6lgiide iliskilidir.
Hissedar Haklar1 alt endeksi pozitif olup hem ROA hem de ROE ile sirastyla %10 ve
%5 oranlarinda anlamli olmaktadir. Bu sonuglar, tam agiklama ve hissedar haklarinin
korunmasi, yonetim kurulu komiteleri ve islevsel bir yonetim kurulu olusturulmasi ile
ilgili 1yi kurumsal yoOnetim Onlemlerinin ve uygulamalarinin benimsenmesinin,

Afrika'daki sirketlerin finansal performansini iyilestirmede biiyiik 6nem tasinmaktadir.
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Tablo 4.12: Kurumsal Yonetim Endeksi ile Sirket Performansi Arasindaki iliski

Degiskenleri ROA ROE
Kurumsal Y06netim Endeksi 1.3634* 1.3876**
(1.83) (2.07)
Sermaye Yogunlugu Orant -0.3343 -0.3945*
(-1.40) (-1.89)
Sirket Yas1 -0.1615 2.7559
(-0.05) (0.91)
Sirket Buytikligi -0.7795*** -0.6973***
(-3.45) (-2.61)
Kaldirag -0.1500 0.1379
(-1.35) (1.53)
ROA:. 0.1921
(1,24)
ROE:, 0.0278
(0.20)
AR (1) test (p-degeri) 0.022 0.095
AR (2) test (p-degeri) 0.242 0.265
Hansen asir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.115 0.233
Veriler sayist 413 411

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
Fark (Difference) GMM'yi kullanan dinamik panel veri tahminlerinin sonucu, parantez icinde t istatistikleriyle

birlikte agiklanmigtir. Agiklayict degiskenler, arag olarak t-2 doneminden geriye kalan tum gecikmelerin
kullanilmasiyla igsel olarak ele alinmigtir. Dissal degiskenler olarak iilke, endistri ve yil kuklalari kullanilmustir.
Enstriiman ¢ogalmasini sinirlamak igin Stata segeneginde bir "collapse" (kolaps/¢okiis) ve tek adimli saglam standart
hatalar kullanilmistir. AR (1) ve AR (2), seri korelasyonun olmadig: sifir hipotezi altinda birinci farklilasgtirilmug artik
degerlerde birinci dereceden ve ikinci dereceden seri korelasyon testleridir. Hansen asir1 6zdeslesme testi, tiim
araglarin gegerli oldugu sifir hipotezi altinda gergeklestirilmektedir.

*#%0.01 diizeyinde anlaml

** (.05 diizeyinde anlamli

*0.10 seviyesinde anlamli
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Tablo 4.13: Kurumsal Yonetim Alt Endeksleri ile Sirket Performansi Arasindaki fliski

Degiskenler/ Alt Endeksler Yonetim Kurulun Hissederler  A¢iklama
Kurulu  Komiteleri ~ Haklar:
A Paneli: Bagimli Degisken (ROA)
Alt Endeksin Katsayilari 0.3670 0. 5279* 0.8525* 1.7849**
(0.75) (1.75) (1.63) (2.39)
Sermaye Yogunlugu Oram -0.3254 -0.3220 -0.2991 0.3441
(-1.42) (-1.38) (-1.32) (-1.43)
Sirket Yas1 0.0059 0.6129 -1.2795 0.1296
(0.00) (0.02) (-0.40) (0.04)
Sirket Biiytikligii -0.7740*%**  -0.9708** -0.7540***  -0.7773***
(-3.47) (-2.45) (-3.37) (-3.51)
Kaldirag -0.1463 -0. 113*** -0.1568 -0.1444
(-1.36) (-3.07) (-1.41) (-1.31)
ROA:.1 0.1433 0.1792 0.1019 0.2073
(0.92) 1.17) (0.75) (1.31)
Veri sayisi 413 256 413 413
AR (1) test (p-degeri) 0.035 0.036 0.041 0.019
AR (2) test (p-degeri) 0.221 0411 0.110 0.258
Hansen agir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.276 0.242 0.125 0.199
B Paneli: Bagimli Degisken (ROE)
Alt Endeksin Katsayilart 1.388** 0.8503* 1.1396** 1.5272**
(2.07) (1.87) (2.39) (2.30)
Sermaye Yogunlugu Orani -0.3945* -0.3942* -0.3836* -0.3922*
(-1.89) (-1.91) (-1.86) (-1.91)
Sirket Yas1 2.7559 3.0152 1.3775 3.1830
(0.91) (1.00) (0.43) (1.04)
Sirket Biiytikliigi -0.6973***  -0.7068*** -0.6606** -0.6866**
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(-2.61) (-2.72) (-2.45) (-2.56)
Kaldirag 0.1379 0.1343 0.1492* 0.1489*

(1.53) (1.49) (1.74) (1.73)
ROE, 0.0278 0.0142 -0.0073 0.0180

(0.20) (0.11) (-0.05) (0.13)
Veri sayisi 411 411 411 411
AR (1) test (p-degeri) 0.095 0.090 0.122 0.102
AR (2) test (p-degeri) 0.265 0.294 0.121 0.276
Hansen agir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.233 0.241 0.156 0.360

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
Fark (Difference) GMM'yi kullanan dinamik panel veri tahminlerinin sonucu, parantez icinde t istatistikleriyle

birlikte agiklanmistir. Agiklayici degiskenler, ara¢ olarak t-2 doneminden geriye kalan tim gecikmelerin
kullanilmastyla igsel olarak ele alinmigtir. Dissal degiskenler olarak iilke, endiistri ve yil kuklalar1 kullanilmistir.
Enstriiman ¢ogalmasini sinirlamak igin Stata se¢eneginde bir "collapse" (kolaps/¢okiis) ve tek adimli saglam standart
hatalar kullanilmistir. AR (1) ve AR (2), seri korelasyonun olmadig sifir hipotezi altinda birinci farklilastirilmig artik
degerlerde birinci dereceden ve ikinci dereceden seri korelasyon testleridir. Hansen asir1 6zdeslesme testi, tiim
araclarin gegerli oldugu sifir hipotezi altinda gergeklestirilmektedir.

**%0.01 diizeyinde anlaml

** .05 diizeyinde anlaml

*0.10 seviyesinde anlamli

4.5.2 Kurumsal Yonetime Goniillii Uyum ile Finansal Performans Arasindaki

Tliski

Tablo 4.14, ig¢sellik sorusunu kontrolii yapildiktan sonra, finans sektorii disindaki tiim
sektorlerden tiim sirketlerin kurumsal yonetim endeksi ile finansal performansi
arasindaki iliskiyi icermektedir. Hansen asir1 tanimlama testinin P degeri, hem ROA
(0,145) hem de ROE modelinde (0,421) kullanilan ara¢ degiskenlerinin iyi oldugunu ve
degiskenlerin asir1 tanmimlanmasi olmadan modellere uyduklarini gostermektedir.
Burgular ayrica hem ROA (0,203) hem de ROE (0,353) modellerinin hem birinci
dereceden hem de ikinci dereceden seri korelasyonunu ortadan kaldirmaktadir.
Burgular, kurumsal yonetim endeksi ile hem ROA (t = 2.18, p < 0.05) hem de ROE
(t=2.27, p< 0.05) arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Ayrica,
Sirket biiyiikliigiiniin hem ROA hem de ROE ile sirasiyla %1 anlamlilik diizeyinde ve

%S5 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlamli bir iliskisi oldugu tespit edigmistir.
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Tablo 4.15, 6rneklemde temsil edilen finansal olmayan sirketlerin kurumsal yonetim alt
endeksleri ile igsellik kontrolii yapildiktan sonra finansal performanslari arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Bu analizin amaci, KYE ile bu sektorlerdeki sirketlerin finansal
performansi arasindaki pozitif anlaml iligkiye atfedilen dort alt endeksten hangisinin
oldugunun tespit edilmesidir. Bu, bir sirket goniillii olarak kurumsal yonetim
diizenlemelerini ve tavsiyelerini kabul ettiginde, daha yiiksek finansal performans
saglamak i¢in alt endekslerden hangilerinin 6nemli oldugunu gosterecektir. A
Panelinde, sirketin finansal performansinin ROA ile dlgiildiigiindeki ve B Panelinde
ROEin sundugu sonuglar1 sunmaktadir. Sonug, yalnizca Agiklama ve Hissedar Haklar
alt endekslerinin hem ROA hem de ROE ile pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili
oldugunu gostermektedir. Aciklama alt endeksinin pozitif oldugu ve %5 anlamlilik
diizeyinde hem ROA hem de ROE ile anlamli diizeyde iliskili oldugu goriilmektedir.
Ayrica, Hissedar Haklar1 alt endeksi pozitiftir ROA ve ROE ile sirasiyla %10 ve %5
oranlarinda énemli 6l¢iide iliskilidir. Bu bulgulari, tam aciklama ve hissedar haklarinin
korunmasi ile ilgili iyi kurumsal yonetim Onlemlerinin ve uygulamalarmin gonilli
olarak uygulanmasinin, Afrika piyasalarindaki sirketlerin finansal performansini
tyilestirmenin kilit unsurlarindan biri oldugunu gostermektedir. Bulgular ayn1 zamanda
Waweru, Mangena ve Riro'nun (2019) Sahra alt1 Afrika sirketlerinin internet aciklama
seviyesinin kurumsal yonetim etkinligini gosteren bulgularini da desteklemektedir.
Bulgular ayrica, Bati Afrika iilkelerinde kurumsal ydnetim yapilarinin Dogrudan
Yabanct Yatirnm (DYY) iizerindeki etkisini inceleyen Appiah-Kubi ve digerlerinin
(2020) sonucunu da tamamlamaktadir. Onlar, hissedar haklarinin daha iyi korunmasina
iliskin politikalar1 olan iilkelerin diger lilkelere gore daha yiiksek Dogrudan Yabanci

Yatirim akisina sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Bu nedenle, kurumsal yonetim diizenlemelerine ve tavsiyelerine gonulli uyumun
etkisinin olumlu ve sirketlerin Afrika'daki finansal performansiyla 6nemli 6l¢iide iliskili
oldugu tespit edilirken, alt endeksler, kurumsal yonetimin goniillii olarak benimsenmesi
durumunda Afrika'daki sirketlerin finansal performans: iizerindeki olumlu etkisini

aciklamada esit derecede degildir.
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Tablo 4.14: Finansal Olmayan Sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksi ile Sirket Performansi

Arasindaki Iliski
Degiskenleri ROA ROE
Kurumsal Y6netim Endeksi 1.8311** 1.8037**
(2.18) (2.27)
Sermaye Yogunlugu Orani -0.4360 -0.4895
(-0.96) (-1.41)
Sirket Yasi -0.7655 3.2482
(-0.17) (0.66)
Sirket Biiytikligii -0.8053*** -0.6809**
(-3.15) (-2.25)
Kaldirag -0.1746 0.1273
(-1.44) (1.33)
ROAt-1 0.1445
(0.95)
ROEt-1 -0.0273
(-0.24)
AR (1) test (p-degeri) 0.047 0.118
AR (2) test (p-degeri) 0.203 0.353
Hansen agir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.145 0.421
Veri sayisi 333 331

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi

Fark (Difference) GMM'yi kullanan dinamik panel veri tahminlerinin sonucu, parantez iginde t istatistikleriyle

birlikte agiklanmigtir. Agiklayict degiskenler, arag olarak t-2 doneminden geriye kalan tim gecikmelerin

kullanilmastyla igsel olarak ele alinmigtir. Dissal degiskenler olarak iilke, endiistri ve yil kuklalar1 kullanilmusgtir.

Enstriiman ¢ogalmasini sinirlamak igin Stata segeneginde bir "collapse" (kolaps/¢okiis) ve tek adimli saglam standart

hatalar kullanilmistir. AR (1) ve AR (2), seri korelasyonun olmadig sifir hipotezi altinda birinci farklilagtirilmis artik

degerlerde birinci dereceden ve ikinci dereceden seri korelasyon testleridir. Hansen asiri 6zdeslesme testi, tim

araglarin gegerli oldugu sifir hipotezi altinda gergeklestirilmektedir.
**%0.01 diizeyinde anlamlt
**0.05 diizeyinde anlamlt

*0.10 seviyesinde anlamli
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Tablo 4.15: Finansal Olmayan Sirketlerin Kurumsal Yonetim Alt Endeksleri ile Sirket

Performansi Arasindaki liski

Degiskenler/ Alt Endeksler Yonetim Kurulun Hissederler  A¢iklama
Kurulu  Komiteleri ~ Haklar:
A Paneli: Bagimli Degisken (ROA)
Alt Endeksin Katsayilar1 0.8039 0.5453 1.1539* 2.3996**
(1.60) (0.66) (1.79) (2.56)

Sermaye Yogunlugu Orant -0.3843 -0.3839 -0.3678 -0.4043
(-0.98) (-0.97) (-0.97) (-0.98)

Sirket Yas1 -0.7820 0.1482 -2.8364 -0.4880
(-0.17) (0.03) (-0.57) (-0.11)

Sirket Biytikliigi -0.7868***  -0.7640*** -0.7932***  -0.8257***
(-3.10) (-2.80) (-3.09) (-3.23)

Kaldirag -0.1809 -0.1716 -0.1708 -0.1578
(-1.49) (-1.42) (-1.40) (-1.34)

ROA1 0.1205 0.1366 0.0533 0.1681

(0.78) (0.89) (0.40) (1.07)

Veri sayisi 333 333 333 333

AR (1) test (p-degeri) 0.060 0.052 0.102 0.037

AR (2) test (p-degeri) 0.191 0.249 0.602 0.256

Hansen asir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.393 0.172 0.194 0.352

B Paneli: Bagimli Degisken (ROE)

Alt Endeksin Katsayilar 0.6439 0.6117 1.4581** 2.1371**
(1.38) 0.77) (2.54) (2.52)

Sermaye Yogunlugu Orani -0.4836 -0.5040 -0.5036 -0.4938
(-1.41) (-1.48) (-1.49) (-1.42)

Sirket Yasgi 3.2763 4.1348 0.9243 3.5700
(0.66) (0.83) (0.18) 0.72)
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Sirket Biiytiklugii -0.6432**  -0.6708** -0.6607** -0.6846**
(-2.07) (-2.30) (-2.07) (-2.18)
Kaldirag 0.1230 0.1199 0.1491* 0.1444
(1.36) (1.24) (1.67) (1.60)
ROE., -0.0343 -0.0332 -0.0637 -0.0093
(-0.30) (-0.31) (-0.56) (-0.08)
Veri sayisi 331 331 331 331
AR (1) test (p-degeri) 0.130 0.092 0.172 0.085
AR (2) test (p-degeri) 0.333 0.441 0.129 0.439
Hansen agir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.567 0.451 0.244 0.521

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi
Fark (Difference) GMM'yi kullanan dinamik panel veri tahminlerinin sonucu, parantez iginde t istatistikleriyle

birlikte agiklanmugtir. Agiklayici degiskenler, ara¢ olarak t-2 doneminden geriye kalan tim gecikmelerin
kullanilmasiyla igsel olarak ele alinmigtir. Dissal degiskenler olarak iilke, endiistri ve yil kuklalari kullanilmustir.
Enstriiman ¢ogalmasini sinirlamak igin Stata segeneginde bir "collapse" (kolaps/¢okiis) ve tek adimli saglam standart
hatalar kullanilmigtir. AR (1) ve AR (2), seri korelasyonun olmadig sifir hipotezi altinda birinci farklilastirilmis artik
degerlerde birinci dereceden ve ikinci dereceden seri korelasyon testleridir. Hansen asiri 6zdeslesme testi, tim
araglarin gegerli oldugu sifir hipotezi altinda gergeklestirilmektedir.

*#%0.01 diizeyinde anlaml

** (.05 diizeyinde anlamlt

*0.10 seviyesinde anlaml

4.5.3 Finans Sektoriindeki Sirketlerin Kurumsal Yonetim ile Finansal Performansi

Arasindaki Tliski

Tablo 4.16, Afrika'da finans sektoriindeki sirketlerin kurumsal yonetim endeksi ile
finansal performanslar arasindaki iliskiyi igsellik sorusunu kontrol yapildiktan sonra
gostermektedir. Hansen asir1 tanimlama testinin P degeri, iki modelin sonucunun kabul
edilebilir olmasma ragmen, iki modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin iyi oldugunu
ancak ROE modeline (0.755) gére ROA modelinde (0,272) daha uygun oldugunu
gostermektedir. Igselligin kontrol edilmesinin ardindan, analizler hem ROA (0,286)
hem de ROE (0,320) modellerinin hem birinci hem de ikinci dereceden seri
korelasyonunu ortadan kaldirmistir. Bulgular, kurumsal yonetim endeksi ile hem ROA
(t=1.96, p <0.10) hem de ROE (t=1.79, p< 0.10) arasinda pozitif ve anlaml bir iligki
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Sirket biiyiikliigliniin de ROA ile sirasiyla %10 ve
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%5 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu
bulgulari, birkag¢ farkli Afrika iilkelerinin finans sektoriinde gerceklestirilen ¢alismalar
olan Boolaky (2007), Ngwenya (2014), Ibrahim ve Abdullahi (2019), Owiredu ve
Kwakye’nin (2020) sonuglari ile drtiismektedir.

Tablo 4.17, icsellik sorusunu kontrol ettikten sonra finans sektoriindeki sirketlerin
kurumsal yonetim alt endeksleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Bu analizin amaci, KYE ile bu sektordeki sirketlerin finansal
performansi arasindaki pozitif anlaml iligskiye atfedilen dort alt endeksten hangisi
oldugunun tespit edilmesidir. A Panelinde sirketin finansal performansinin ROA ile
olgiildiigindeki ve B Panelinde ROEmin sundugu bulgulart sunmaktadir. Burgular,
Yonetim Kurulu alt endeksi ve Agiklama alt endeksinin hem ROA hem de ROE ile hem
olumlu hem de anlamli dlgiide iliskiliyken, Kurul komiteleri alt endeksinin yalnizca
ROE ile pozitif ve anlamli iligkili oldugunu gostermektedir. Agiklama alt endeksinin
pozitif oldugu ve hem ROA hem de ROE ile sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli gekilde iligkili oldugu goriilmektedir. Ayrica, yonetim kurulu alt endeksi
pozitiftir ve ROA ve ROE ile sirastyla %5 ve %10 anamlik seviyelerinde anamli 6lgiide
iligkilidir. Bu bulgulari, tam agiklama ve etkin yonetim kurulu islevlerinin olusturulmasi
ile ilgili iyi kurumsal yonetim Onlemlerinin ve uygulamalarinin benimsenmesinin,
Afrika piyasalarinin  finans sektorlerindeki sirketlerin  finansal performansini
tyilestirmek ve gelistirmek agisindan ¢ok dnemli oldugunu gostermektedir. Bu bulgulari
ayn1 zamanda c¢esitli Afrika iilkelerinde yiiriitilen ve yonetim kurulu komiteleri,
aciklama, yonetim kurulu yapisi ve yonetim kurulu 6zelliklerinin sirketlerin finansal
performansi tizerinde olumlu ve anlaml bir etkiye sahip oldugu tespit eden Boolaky
(2007), Shungu ve digerleri (2014), Musah ve Adutwumwaa'nin (2021) calismalarinin
sonuglartyla da oOrtiismektedir. Fakat bu calismalarda, ilgili tiim kurumsal yonetim
mekanizmalarimi kapsayan kapsamli bir kurumsal yonetim endeksi yerine, bagimsiz

degiskenler olarak birkag bireysel kurumsal yonetim i¢ mekanizmasi kullanilmaistir.

Sonug olarak, kurumsal yonetimin finans sektoriindeki sirketlerin finansal performansi
iizerindeki genel etkisi olumlu ve anlamli bulunurken, alt endeksler, kurumsal
yonetimin Afrika'daki sirketlerin finansal performansi tizerindeki olumlu etkisini

aciklamada esit derecede 6nemi degildir.
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Tablo 4.16: Finansal Sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksi ile Sirket Performansi Arasindaki

Iligki
Degiskenleri ROA ROE
Kurumsal Y6netim Endeksi 0.2744* 0.7882*
(1.96) (1.79)
Sermaye Yogunlugu Orani -0.2665 -0.0621
(-0.75) (-1.17)
Sirket Yasi 0.0271 0.0380
(0.70) (0.66)
Sirket Biiytikligii -0.0445* -0.0101
(-1.76) (-0.28)
Kaldirag 0.0222 -0.0279
(0.51) (-0.58)
ROAt-1 0.0614
(0.44)
ROEt-1 0.4673*
(1.71)
AR (1) test (p-degeri) 0.161 0.059
AR (2) test (p-degeri) 0.286 0.320
Hansen agir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.272 0.755
Veri sayisi 120 120

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi

Sistem GMM'yi kullanan dinamik panel veri tahminlerinin sonucu, parantez icinde t istatistikleriyle birlikte

aciklanmistir. Agiklayicr degiskenler, arag olarak t-2 doneminden geriye kalan tiim gecikmelerin kullanilmasiyla i¢sel

olarak ele alinmustir. Digsal degiskenler olarak iilke, endiistri ve yil kuklalar1 kullanilmstir. Enstriiman ¢ogalmasini

simirlamak i¢in Stata segeneginde bir "collapse" (kolaps/¢okiis) ve tek adimli saglam standart hatalar kullanilmustir.

AR (1) ve AR (2), seri korelasyonun olmadig: sifir hipotezi altinda birinci farklilastirilmig artik degerlerde birinci

dereceden ve ikinci dereceden seri korelasyon testleridir. Hansen asir1 6zdeslesme testi, tiim araglarin gegerli oldugu

stfir hipotezi altinda gergeklestirilmektedir.
*#%0.01 diizeyinde anlaml
**0.05 diizeyinde anlamlt

*0.10 seviyesinde anlamli
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Tablo 4.17: Finansal Sirketlerin Kurumsal Yo6netim Alt Endeksleri ile Sirket Performansi

Arasimdaki Iligki
Degiskenler/ Alt Endeksler Yonetim  Kurulun Hissederler  Aciklama
Kurulu  Komiteleri ~ Haklar:
A Paneli: Bagimli Degisken (ROA)
Alt Endeksin Katsayilar1 0.2346** 0.1106 0.0316 0.1950**
(2.06) (1.14) (0.15) (2.15)
Sermaye Yogunlugu Orant -0.0327 -0.0248 -0.0299 -0.0396
(-1.06) (-0.58) (-0.74) (-1.04)
Sirket Yas1 0.0111 0.0168 0.0137 0.0128
(0.35) (0.37) (0.42) (0.42)
Sirket Biytikliigi -0.0421* -0.3351 -0.0349* -0.0380*
(-1.94) (-1.30) (-1.72) (-2.05)
Kaldirag 0.0173 0.0914 0.0181 0.0212
(0.73) (0.72) (0.92) (0.79)
ROA, 0.0938 0.0719 0.0728 0.0968
(0.65) (0.50) (0.48) (0.66)
Veri sayist 120 120 120 120
AR (1) test (p-degeri) 0.160 0.158 0.116 0.139
AR (2) test (p-degeri) 0.238 0.349 0.300 0.254
Hansen agir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.398 0.244 0.163 0.242
B Paneli: Bagimli Degisken (ROE)
Alt Endeksin Katsayilart 0.6811* 0.3305* 0.7766 0.3470*
(1.76) (2.00) (1.04) (1.85)
Sermaye Yogunlugu Orani -0.1003** -0.0639 -0.1432** 0.1117**
(-2.25) (-1.39) (-2.23) (-2.34)
Sirket Yas1 -0.2991 -0.0319 -0.0057 -0.0308
(-0.58) (-0.51) (-0.09) (-0.64)
Sirket Biiytikliigii -0.0183 -0.0014 -0.0113 -0.0132




176

(-0.68) (-0.04) (-0.40) (0.55)
Kaldirag -0.0038 -0.0115 0.0068 0.0106

(-0.11) (-0.29) (0.18) (0.34)
ROE: 0.4520* 0.4796* 0.4195* 0.4342*

(1.95) (1.99) (1.73) (1.75)
Veri sayisi 120 120 120 120
AR (1) test (p-degeri) 0.041 0.049 0.134 0.061
AR (2) test (p-degeri) 0.352 0.394 0.609 0.201
Hansen agir1 tanimlama testi (p-degeri) 0.733 0.733 0.776 0.633

Kaynak: Yazarin degerlendirmesi

Sistem GMM'yi kullanan dinamik panel veri tahminlerinin sonucu, parantez icinde t istatistikleriyle birlikte
aciklanmistir. Agiklayic degiskenler, arag olarak t-2 doneminden geriye kalan tiim gecikmelerin kullanilmastyla i¢sel
olarak ele alinmustir. Digsal degiskenler olarak iilke, endiistri ve yil kuklalari kullanilmistir. Enstriiman ¢ogalmasini
smirlamak i¢in Stata segeneginde bir "collapse" (kolaps/cokiis) ve tek adimli saglam standart hatalar kullanilmigtir.
AR (1) ve AR (2), seri korelasyonun olmadig1 sifir hipotezi altinda birinci farklilagtirilmis artik degerlerde birinci
dereceden ve ikinci dereceden seri korelasyon testleridir. Hansen asir1 6zdeslesme testi, tiim araglarin gegerli oldugu
sifir hipotezi altinda gergeklestirilmektedir.

**%0.01 diizeyinde anlamli

** (.05 diizeyinde anlamlt

*0.10 seviyesinde anlaml
4.6 ARASTIRMA HiPOTEZLERIN TESTI

Ikinci béliimde, bu arastirmanm dayandigi kurumsal yonetim ve finansal performans
arasindaki iligki {izerine alt1 ana hipotez sergilenmistir. Bu bdliimde, bu oneriler, panel
regresyon analizlerimiz ve dinamik GMM (sistem ve difference GMM) sonuglarindan
yola ¢ikarak deneysel testlere tabi tutulmustur. Karar kurali, istatistiksel analizlerden
elde edilen p degerleri ile temsil edilen, 6rnek yanliligi ve igselligi sorusunu kontrol
edildikten sonra elde edilen GMM bulgulariin t-istatistiklerinin  anlamliga
dayanmaktadir. Ozellikle i¢sellik kontrol edildikten sonra, yonetim degiskenleri ile hem
ROA hem de ROE arasinda 6nemli iliskilerin fark edildigi sonuglardan kolaylikla
gozlemlenebilir. Bu husus, bu calismada finansal performans ile tam bir iliskiyi

gostermektedir.
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4.6.1 Hipotez 1

Hi: Afrika'daki sirketlerin finansal performansi ile kurumsal yonetim arasinda

pozitif ve anlaml1 bir iligski bulunmaktadir.

Birinci hipotezde, Afrika'daki sirketlerin kurumsal yonetim endeksi ile finansal
performanslari arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu varsayilmistir. Bu
varsayimin test etmek i¢in tiim sektorlerden 6rneklemimizde yer alan tiim sirketlerden
olusan tam verileri kullanmaktadir. Yapilan analizden, CGI katsayisinin hem %10 ROA
(1,3634) hem de %5 ROE (1,3876) ile pozitif olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu, Afrika'da kurumsal yonetim ile finansal performans arasinda 6nemli ve anlamli bir
pozitif iligki oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara dayanarak, Afrika'daki sirketlerin
finansal performansi ile kurumsal yonetim arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu
arttk kanitlanmistir. Bu nedenle H; kabul edilmistir. Bu, Black ve digerleri (2005),
Garay ve Gonzilez (2008), Yegen (2016), Arora ve Bodhanwala (2018), Eryazgan
(2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla drtiismektedir.

4.6.2 Hipotez 2

H,: Afrika'da kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskinin

belirlenmesinde tim kurumsal yonetim alt endeksleri esit derecede 6nemlidir.

Ikinci hipotez, KYE'in alt endekslerinin kurumsal yonetim ve finansal performans
arasindaki iligkiyir belirlemede esit derecede oOnemli oldugunu varsaymistir. Bu
varsayimin test etmek i¢in, tiim sektorlerden 6rneklemimizde yer alan tiim sirketlerden
olusan tam verileri kullanip her bir alt endeksin ROA ve ROE iizerindeki etkisini
incelemektedir. Analizden ¢ikan sonuca gore, tiim alt endekslerin katsayilari, %5 veya
%10 oranda ROE ile pozitif olarak anlamli olmaktadir. Bununla ilgili olarak, ROA
sadece yonetim kurulu alt endeksi ile onemli dlgiide iligkili degildir, yonetim kurulu
komiteleri alt endeksi, Hissedar Haklar1 alt endeksi ve agiklama alt endeksi de ROA ile
%S5 veya %10 6nem diizeyinde iliskilidir. Genel sonuclara bakildiginda, alt endekslerin,
kurumsal yonetimin Afrika'daki sirketlerin finansal performansi iizerindeki olumlu
etkisini agiklamada esit derecede onemli ve anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla

H, de kabul edilmistir.
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4.6.3 Hipotez 3

Hs: En iyl uygulamalarin kurumsal yonetim tavsiyelerinin goniillii olarak
benimsenmesi, Afrika'daki sirketlerin finansal performansini olumlu yodnde

etkilemektedir.

Bu hipotezin test edilmesi i¢in elde edilen sonug, Afrika'daki sirketler tarafindan en iyi
uygulamalarin kurumsal yonetim tavsiyelerinin goniilli olarak benimsenmesinin
finansal performansi gercekten yansittigini ve gelistirdigini gostermektedir. Analizden
cikan sonuca gore, CGI katsayist hem ROA (1.8311) hem de ROE (1.8037) ile %5
anlamlilik diizeyinde pozitif olarak anlamhidir. Bu sonuca dayanarak, Hs; de kabul
edilmigtir. Bu sonug, sirketlerin diger seylerin yani sira goniillii agiklamay1 artirarak
hissedarlarin koruma haklarin1 gelistirebilecekleri Klapper ve Love1 (2004) ortaya
koymus fikiri desteklemektedir. Klapper ve Love (2004), “en iyi uygulama” seklindeki
kurumsal yonetim tavsiyelerine goniillii olarak uymay1 secen sirketlerin kendilerini
diger sirketlerden farklilastirarak yatirimcilara ve diger paydaslara sirketin emin ellerde

olduguna dair iyi bir sinyal géndermekte ifade etmistir.
4.6.4 Hipotez 4

Ha: Aciklama ilkesi, Afrika'daki kurumsal yonetim tavsiyelerini goniillii
olarak benimsemeyi secen sirketlerin finansal performansi lizerinde en 6nemli

olumlu etkiye sahiptir.

Bu hipotez, KYEin agiklama alt endeksinin, kurumsal yonetim ile goniillii olarak en iyi
uygulama kurallarin1 benimseyen sirketlerin finansal performansi arasindaki iliskinin
belirlenmesinde en 6nemli endeks oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayimi test etmek
i¢in finans sektorii disindaki tiim sektorlerden orneklemdeki tiim sirketleri kapsayan
veriler kullanilmistir. Dolayisla, her bir alt endeksin ROA ve ROE iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Analiz sonucu, hem Hissedar Haklar1 alt endeksi hem de Acgiklama alt
endeksinin hem ROA hem de ROE ile pozitif ve anlaml1 bir sekilde iligkili olmasinin
yani sira, A¢iklama alt endeksinin hem %5 anlamlilik diizeyinde ROA (2.3996) hem de
%S5 anlamlilik diizeyinde ROE (2.1371) en yiiksek katsayiya sahip oldugu goriilmiistiir.
Hissedar Haklar1 alt endeksinin katsayilari, %10 anlamlilik diizeyinde ROA (1.1539) ve
%S5 anlamlilik diizeyinde ROE (1.4581) ile iligkili olmakla Aciklama alt endeksinden
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daha diisiik olmaktadir. Dolayisiyla, Aciklama alt endeksinin, tavsiye edilen en iyi
uygulama kurumsal yonetimini goéniillii olarak benimseyen sirketlerin finansal
performansi ile pozitif anlamli iliskisi en yiiksek olan alt endeks olmaktadir. Bu
nedenle Hs kabul edilmistir. Bu sonug, kurumsal yonetim gonillii agiklamalariin
Suudi borsasinda islem goren sirketlerin finansal performansi {izerindeki etkisini

arastiran Waleed'in (2014) sonucuyla ortiismektedir.
4.6.5 Hipotez 5

Hs: Finans sektoriindeki sirketlerin finansal performansi ile kurumsal yonetim

arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Bu hipotez, kurumsal yonetim endeksi ile finans sektoriindeki sirketlerin finansal
performansi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Finans
sektoriinlin ayr1 olarak incelenmesinin nedeni, kurumsal ydnetim uyumunun bu
sektordeki sirketler i¢in zorunlu olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica 6rneklemdeki
sirketlerin ¢ogunlugu finans sektoriindendir (%15,38). Bunun nedeni, bu arastirmaya
2013'ten 2019'a kadar her yil tam yillik rapor sunan sirketlerin dahil edilmesidir.
Bununla birlikte, bu arastirmadaki finans sektorii siniflandirmasi bankalar, sigorta
sirketleri, yatirnm sirketleri ve diger finansal hizmetleri icermektedir. Ayrica, Lehman
Brothers'in iflas1 ve 2008/2009 kiiresel finansal krizlerinden sonra, finans sektdriiniin
kurumsal yonetim ve finansal raporlama konularinda tartismasiz en ¢ok incelenen

sektor olmaktadir.

Analizlerden elde edilen bulgular, CGI katsayisinin pozitif oldugunu ve hem ROA
(0,2744) hem de ROE (0,7882) ile %10 anlamlilik diizeyinde anamli sekilde iliskili
oldugunu gostermektedir. Bu, Afrika'nin finans sektorii sirketlerinde kurumsal yonetim
ile finansal performans arasinda 6nemli bir pozitif iligki oldugunu gostermektedir. Bu

nedenle Hs kabul edilmistir.

Bu, kurumsal yonetim kurallari zorunlu hale getirdiginde ve verimli ve etkili bir sekilde
uygulandiginda, yatirimcilarin servetinin olusumuna, dolandiriciligin azaltilmasina ve
dolayistyla sermaye maliyetinin diisiiriilmesine, yonetimden kagisin kisitlanmasina,

sirket riskinin azaltilmasina, azinlik hissedarlarinin korunmasina, borsa likiditesinin
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tyilestirilmesine ve sirket ile paydaslar1 arasinda iyi bir iligkinin tesvik edilmesine yol

acmaktadir (Donker ve Zahir, 2008; Claessens ve Yurtoglu, 2013).
4.6.6 Hipotez 6

He: Finans sektoriindeki sirketlerin kurumsal yonetim ile finansal performanslari
arasindaki iligkinin belirlenmesinde tiim kurumsal yonetim alt endeksleri esit

derecede dnemlidir.

Altinct ve son hipotez, KYE'nin alt endekslerinin, finans sektorii sirketlerinin kurumsal
yonetim ve finansal performanslar arasindaki iliskiyi belirlemede esit derecede 6nemli
oldugunu varsaymistir. Bu hipotezi test etmek icin her bir alt endeksin ROA ve ROE
lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizden elde edlilen sonuctan, sadece 0,2346
katsayili Yonetim Kurulu alt endeksi ile 0.1950 katsayili Agiklama alt endeksinin her
birinin %5 anlamlilik diizeyinde ROA ile pozitif iliskili oldugu gériilmektedir. Ote
yandan, sadece Yonetim Kurulu alt endeksi (0,6811), Yonetim Kurulu komiteleri alt
endeksi (0,3305) ve Ac¢iklama alt endeksi (0,3470) katsayilar1 pozitiftir ve her biri ROE
ile %10 anlamlilik diizeyinde 6nemli 6lgiide iliskilidir. Dolayisiyla, Hissedar Haklar1 alt

endeksi, finansal performans gostergeleri ile dnemli dl¢iide iligkili degildir.

Sonuglart 6zetlemek gerekirse, kurumsal yonetimin finans sektoriindeki sirketlerin
finansal performansi iizerindeki etkisi olumlu ve anlamli bulunurken, alt endeksler,
kurumsal yonetimin finansal sektordeki sirketlerin finansal performansi iizerindeki
olumlu etkisini agiklamada esit derecede 6nemli olmamaktadir. Bu nedenle Hg

reddedilmistir.
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BESINCI BOLUM
OZET, SONUC VE ONERILER

Bu boliimiin amaci, ¢alismanin tamamini kisaca 6zetlemek, bir sonuca varmak ve gecen
bolimde sunulan bulgular ve sonuglardan gerekli 6nerileri ¢ikarmaktir. Bu ¢alismanin
bulgularinin, politikalarin ve tavsiyelerin degistirilmesine yardimei olacak ve kurumsal
yonetimin Afrika'daki firma performansi lizerindeki etkisine iliskin mevcut ampirik
literatiire katkida bulunacak 6nemli bilgiler olarak hizmet etmesi umulmaktadir. Bu
bolim bes kisimdan olugmaktadir. Boliime kisa bir giristen sonra, birinci kisim
aragtirmanin genel bir Ozetini sunmaktadir, ardindan bu arastirmanin bulgularini
ozetleyen ikinci kisim gelmektedir. Ugiincii kistm sonucu igermektedir ve dérdinci
kisimde aragtirmanin katkilar1 ve smirliliklarina kisaca deginilmistir. Son kisim ise

arastirma Onerilerini icermektedir.
5.1 TEZIN OZETi

Bu ¢alismanin temel amaci, kurumsal yonetim mekanizmalarinin Afrika'daki borsaya
kayith sirketlerin finansal performans: iizerindeki etkisini incelemektir. Afrika'daki
Ortak Hukuk iilkelerine ozellikle 6nem verilmistir. Bu calismada, Botsvana Misir,
Gana, Kenya, Malavi, Moritiyus, Namibya, Nijerya, Giiney Afrika Ulkesi, Tanzanya,
Uganda, Zambiya ve Zimbabve dahil olmakla 13 iilkeden 156 sirketin kurumsal
yonetim mekanizmalar ile finansal performansi arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in
2013'ten 2019'a kadar olan 7 yillik doneme ait iilke basina 84 sirket olmak iizere toplam
1.092 sirket yili gozlemi toplanip, arastirmada ikincil veriler kullanilmigtir. Kullanilan
veriler, drnekleme yapilan sirketlerin ya s6z konusu sirketin web sitelerinde ya da
www.africanfinancial.com adresinde bulunan yaymnlanmis yillik raporlarindan ve

hesaplarindan elde edilmistir.

Bu calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, kapsamli kurumsal yonetim endeksi
(KYE) ve Yonetim Kurulu Alt Endeksi, Yonetim Kurulu Komiteleri Alt Endeksi, Pay
Sahipleri Haklart Alt Endeksi ve Agiklama Alt Endeksi olamak Uzere dort (4) alt
endeksdir. KYE’de, hem OECD Kurumsal Yo6netim Ilkelerini hem de Afrika’daki Ortak
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Hukuk iilkelerinin en iyi uygulama kurallarinin en 6nemli tavsiyelerini temsil eden
toplam 50 Oneri ibarettir. Bu calismada kullanilan bagimli degiskenler, finansal
performansin muhasebe 6lgiitleridir. iki muhasebe dlgiitii kullanilmistir, Bunlar; Aktif
Karliigi (ROA) ve Ozkaynak Karliligr’dir (ROE). Dislanan yanlhiligi (omitted bias)
kontrol etmek igin kaldirag orani, sirketin biiyiikliigii, sermaye yogunlugu orani, sirketin

yas1 ve ikincil borasada islem gorme, kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.

Panel regresyon analizleri, bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif
veya negatif bir iligkinin olup olmadigini ve ayrica iligkinin anlamli olup olmadigini
tespit etmek icin kullanilmistir. Ayrica, igsellik sorusunu kontrol etmek igin, sonuglarin
saglamlik kontrolii acisindan dinamik Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM)
kullanilmigtir. Kurumsal yonetim ¢ercevesinin sirketlerin finansal performansi
Uzerindeki etkilerini anlamak igin, baslica kurumsal yonetim teorileri, ilkeleri,
modelleri, baglica diizenlemeler ve Afrika'daki kurumsal yonetim ortami ele alinmistir.
Ampirik analizlerden elde edilen sonuclar agiklanmis ve ¢aligma siiresince gelistirilen

hipotezler test edilmistir. Daha sonra ise sonu¢ ve Oneriler sunulmustur.
5.2 BULGULARIN OZETi

Afrika'da kurumsal yonetimin ve finansal performansin etkisini bulmaya ¢alisan c¢esitli
arastirmalar, yonetim kurulu yapist ve sahiplik yogunlugu, icra bagkan ikiligi ve
digerleri gibi kurumsal yonetimin i¢ mekanizmalariin etkisine odaklanmaktadir.
Kurumsal yonetim ile sirketlerin finansal performansi arasindaki iligskiyi belirlemek icin
kapsamli bir KYE kullanan aragtirmalarin ¢ogu, Oncelikle gelismis bat1 iilkelerinde
yiirlitiilmistiir. Ayrica, Afrika'daki iilkeler, yabanci yatirimcilart ¢ekmek ve uluslararasi
1yl yonetim standardina uyum saglamak i¢in gelismis tilkelerden kurumsal yonetim ilke
ve diizenlemelerini benimsemistir. Bununla birlikte, farkli cevrelerdeki sirketler,
kurumsal yonetim diizenlemelerinin benimsenme ve uygulanma bigimlerinin yan1 sira
bunlarin sirketlerin performansi ve bir biitiin olarak ekonomi iizerindeki etkisini 6nemli
Olciide etkileyen farkli kiiltiirlere, farkli yasal sistemlere ve farkli kurumsal yapilara
sahiptir. Bu nedenle Ingiltere, ABD, OECD ve milletler toplulugu iilkeleri gibi gelismis
lilkelerden benimsenen modelin farkli ortamlarda uygulanabilirliginin test edilmesi
onemlidir (Filatotchev ve digerleri, 2005). Bu arastirmanin sonuglari, asagida

arastirmada kullanilan KYE ve alt endekslerine gore sirayla 6zetlenmistir.
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5.2.1 Yonetim Kurulunun Gorevi ve Yapisi

Bu arastirma, Yonetim Kurulu Alt Endeksi'nin finansal performans {izerinde olumlu ve
anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Olasi igsellik kontrol edildikten
sonra elde edilen sonuglar, Yonetim Kurulu Alt Endeksi'nin Afrika’nin Ortak Hukuk
iilkelerinin finans sektoriindeki sirketlerin finansal performansi ile pozitif ve anlamli bir
sekilde iliskili oldugunu gostermektedir. KYE uyum sonucu da alt endeksin ortalama
puaninin %71,88 oldugunu gostermektedir. Bu, yonetim kurulunun yapisi, hedefleri ve
Afrika'daki sirketlerin yonetim kurulun gorev ve sorumluluklarini nasil yerine getirmesi
gerektigi konusunda kurumsal yonetim tavsiyelerine yiiksek diizeyde uyum oldugu
anlamina gelmektedir. Bulgular ayrica, sirketler etkin yonetim kurulu islevleri ve yapisi
acisindan kurumsal yonetim diizenlemelerini benimsemeye zorlandiklarinda, nihai
sonucun, finans sektoriindeki sirketlerde oldugu gibi sirketlerin  finansal
performanslarinda gelisme oldugunu gostermektedir. Bu, kurullarin hem icra
direktorlerinden, hem de icract olmayan direktdrlerden ve bagimsiz icract olmayan
direktorlerden olusmasi gerektigini, genel miidiir ve yonetim kurulu bagkaninin
pozisyonunu ayirmast gerektigini, yonetimin, yonetim kurulu tarafindan etkin ve
verimli bir sekilde denetlenmesini ve ¢ikar ¢atismasinin diizenli olarak izlenmesini
Oneren vekalet teorisi ile Ortiismektedir (Fama ve Jensen, 1983; Fama, 1980). Sonuglar
aynt zamanda Cadbury Raporu, Hampel Raporu ve CACG'nin uygun yonetim kurulu
yapist ve yonetim kurulunun etkin islevi, sirketin etkin bir sekilde izlenmesi ve
yonetilmesine iliskin 6nemli tavsiyeleri ile uyumludur. Bu ayni zamanda Musah ve
Adutwumwaa (2021), Roffia ve digerleri (2021), Naseem ve digerleri (2017), Shungu
ve digerleri (2014), Priya ve Nimalathasan (2013) ve Boolaky’nin (2007) ¢alismalarinin

sonuglariyla ortiigmektedir.

Ote yandan sonuglar, Yonetim Kurulu Alt Endeksi'nin, 6nerilen kurumsal yonetim en
1yl uygulamalarini goniillii olarak benimseyen diger sektorlerdeki sirketlerin hem ROA
hem de ROE iizerinde olumlu ancak anlamli olmayan bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, La Porta ve digerlerinin (2002), sirketler goniillii olarak
kurumsal yonetim tavsiyelerini benimsediklerinde, kendilerini farklilastiran sirketler
olarak gortildiikleri, bu nedenle daha fazla yatirnm cektikleri ve dolayisiyla degerlerini

artirdiklar1, iddiasi ile zithik olusturmaktadir. Bununla birlikte, sonu¢ anlamli derece
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olmasa bile finansal performans ile pozitif bir iliskiye isaret etmektedir. Ote yandan,
sonuglar, yoneticilerin diiriist, iyi yonetici olduklarini ve sirket sahiplerinin ¢ikarlariyla
catisan herhangi bir gizli ¢ikarim veya kisisel ¢ikarlari olmadigini belirten Stewardship
teorisinin Onerisiyle tutarlidir, dolayisiyla yonetim kurulunun yoénetimin performansi

iizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir (Donaldson, 1990).
5.2.2 Yonetim Kurulu Komitelerinin Yapisi ve Gorevleri

Bu arastirmadan elde edilen genel sonug, Yonetim Kurulu Komitesi Alt Endeksi'nin
Afrika'daki sirketlerin finansal performansi lizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Hem POLS hem de GMM'in elde edilen sonuglar,
Yonetim Kurulu Komitesi Alt Endeksi'nin Afrika’nin Ortak Hukuk iilkelerindeki finans
sektoriindeki sirketlerin finansal performansi ile pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili
oldugunu gostermektedir. KYE uyum sonucu da bu alt endeksin ortalama puaninin
%43,19 oldugunu gostermektedir. Bu sonug, finans sektoriindeki sirketlerin kendi
merkez bankasi tarafindan c¢ikarilan kurumsal yonetim ilkelerine ve yonergelerine
uymasinin zorunlu olmasi nedeniyle, denetim komitesinin kurulmasi gibi sirketlerin
yonergelere uyumu, komiteden bagimsiz olmasi, risk, iicretlendirme ve aday gosterme
komitelerinin kurulmasi ve bagimsizligi vb. sirketlerin finansal performansini olumlu
yonde etkilemektedir. Bu sonug, hem vekalet teorisinin hem de Kaynak Bagimlilig
teorisinin Onerileriyle uyumludur. Vekalet teorisi, hissedarlarin, yonetim kurulu
tarafindan yonetim kurulu komiteleri seklinde yonetim kurulu i¢inde is bolimii yoluyla
etkin bir sekilde yapilan yonetimin gozlemi ve uygun sekilde denetlenmesi ile ilgili
vekalet maliyetlerine katlanmalar1 gerektigini 6ne siirmektedir. Kaynak Bagimlilig
teorisi, aday gosterme komitesi ve finans komitesi gibi komitelerin kurulmasini da 11k
tutmaktadir. Teori, yonetim kurulunun temel amacinin sirketin ihtiya¢ duydugu 6nemli
kaynaklarin (insan ve malzeme) temini ile ilgili olmas1 gerektigini belirtmistir (Pfeffer
ve Salancik, 1978). Bu sonu¢ Agyemang-Mintah (2015), Abubakar ve Garba (2018),
Abu-Zraiq ve Fadzil (2018)a, Abu-Zraiq ve Fadzil (2018), Aldhamari ve dig. (2020),

Esref ve digerlerinin (2021) arastirmalarinin sonuglariyla drtiismektedir.

Diger taraftan, arastirma, yonetim kurulu komitelerine iliskin kurumsal yonetim
tavsiyelerini goniillii olarak benimseyen sirketlerin finansal performansi ile yonetim

kurulu komitelerinin 6zellikleri ve islevleri arasinda énemli bir iliski olmadigini ortaya
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koymustur. Bu sonug, Kipkoech (2016), ve Oudat, Ali ve Qeshta'nin (2021) sonucuyla
celismektedir. Hem POLS hem de GMM sonuglarindan elde edilen anlamli derece
olmayan iligki, sirketlerin uyum diizeyinin diisiikk olmasi ile iliskilendirilebilir. Bu
nedenle, Afrika'daki sirketlerin genel olarak yoOnetim kurulu komiteleri, islevleri ve
bagimsizliklar1 ile ilgili kurumsal yoOnetim tavsiyelerine uymadiklar1 sonucuna
varilabilir. Bunun nedeni, ilgili komitelerin kurulmasi ve siirdiiriilmesi ile ilgili
maliyetler olabilir. Eger durum gergekten boyle olursa, o zaman Afrika'daki sirketlerin,
Coase’mn sirketlerinin isletme maliyetlerini azaltacak sekilde yonetilmesi gerektigini
belirten Kurumsal Yonetimin Islem Maliyetleri Teorisi'nin Onerisini takip ettikleri

soylenebilmektedir (1937).
5.2.3 Hissedar Haklarmin Korunmasi

Bu arastirma, hissedar haklarinin korunmasiyla ilgili 6nerilerin genel olarak Afrika'daki
sirketlerin finansal performansi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
Sonuglar, bir taraftan hissedar haklarinin korunmasinin finansal sirketlerin finansal
performansi iizerinde olumlu ancak yeterince anlamli olmayan bir etkisi oldugunu
gosterirken, diger taraftan, sirketler tarafindan hissedar haklarinin korunmasina iliskin
kurumsal yonetim tavsiyelerinin gonulli olarak benimsenmesinin finansal performansi
olumlu ve anlaml1 diizeyde etkiledigini gostermektedir. Bu sonug, La Porta ve digerleri
(2002), Defond ve Hung (2003), Chugh ve digerleri (2010), Appiah-Kubi ve digerleri
(2020), ve diger arastirmacilarin sonuglartyla Ortismektedir. Uyum sonucu da
hissedarlik haklarimin  %55,64'tine uyuldugunu gostermektedir. Bu da Afrika'da
yatirimct haklariin korunmadigl varsayiminin sadece bir klise oldugunu ve Afrika'nin
1s ortaminin gercek dogasini yansitmadigini gostermektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda,
hissedarlara esit muamele ve serbest piyasada diismanca devralma tehditleri gibi
politikalar1, yonetimi sirketin performansini iyilestirme ¢abasinda motive eden piyasa
kontrol mekanizmalar1 olarak hizmet ettigine dair vekalet teorisinin tavsiyeleriyle

uyumludur. (Jensen & Meckling, 1976).
5.2.4 Finansal ve Finansal Olmayan Bilgilerin Ilgili Seffaf Aciklamasi

Calisma, Afrika'daki bir sirketin paydaslari i¢in ilgili finansal ve finansal olmayan

bilgilerin seffaf bir sekilde aciklanmasinin, hem goniillii agiklama politikalarina sahip
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olan hem de tam ve seffaf agiklama politikalarin1 benimsemeye ikna edilen sirketlerin
finansal performansi {izerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu sonu¢ Paydas teorisinin Ozetleriyle tutarlidir. Teori bir sirketin
yonetiminin, sirketin tiim paydaslari ile ya glivene dayali ya da zimni bir iliskiye sahip
oldugunu, bu nedenle yonetimin, sirketi etkileyen her 6nemli kararda paydaslar dikkate
alma yikimliligi oldugunu ve herhangi bir paydasin sirketle ilgili kararim
etkileyebilecek tiim ilgili bilgilerin paydaslara seffaf bir sekilde agiklanmasi gerektigini
belirtmektedir (Freeman, 1984). KYE uyum sonucu, Afrika'daki sirketlerin ortalama
olarak 9%88,44'liniin tam agiklama ile ilgili tavsiyelere ve diizenlemelere uydugunu
gostermektedir. Bu, Afrika'daki sirketlerin iy1 bir aciklama kiiltiiriine sahip olduguna ve
bunun iyilestirilmis kurumsal finansal performans agisindan basarili olduguna isaret

etmektedir. Bu ¢alismanin sonuglar1 asagida 6zetlenen hipotezleri desteklemektedir.

Bu c¢alismanin ana bulgulari, gelismis olan Ortak Hukuk iilkelerinde yiirtitiillen diger
caligmalarin bulgularnyla ortiismektedir. Bunlar, Afrika ilkelerinin en iyi uygulama
kurumsal yonetim kurallarin1 c¢ikaran {ilkelerdir. Bunlardan birka¢i asagida ele

alimmustir.

Kurumsal yonetim tavsiyelerine gondlli  uyumun daha yiksek performansla
sonuglandigint 6ne sliren mevcut ¢alismanin bulgular1 Klapper ve Love'in (2004)
bulgular1 ile ortiismektedir. Klapper ve Love (2004), 14 gelismekte olan ekonomiyi
incelemis ve kurumsal yonetim diizenlemeleri ve yaptirimlari agisindan zayif bir
ortamda kurumsal yonetim Onlemlerini goniillii olarak benimseyen sirketlerin daha
yiliksek performansa sahip oldugunu ve yatirimcilarin korumasi yoluyla kendilerine

ekstra glvenilirlik sagladigini tespit etmislerdir.

Bunun disinda, Aggarwal ve Williamson (2006), ABD'de S&P 500, S&P mall cap 600,
Russell 3000 ve digerleri dahil olmak iizere 5.200 sirketi incelemisler. Kullanilan
veriler 2001'den 2005'e kadar olan bir donemi kapsamaktaydi. Veriler, 64 kurumsal
yonetim Ozelligini iceren bir KYE kullanilarak analiz edilmistir. Onlarin bulgulari,

kurumsal yonetim ile sirket degeri arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.1: Test Edilmis Hipotezlerin Ozeti

Aragtirma Sorusu ve Hipotez Test sonucu

H; Afrika'daki sirketlerin finansal performansi ile kurumsal yonetim arasinda | Desteklendi

pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.

H; Afrika'da kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkinin | Desteklendi
belirlenmesinde tm kurumsal yonetim alt endeksleri esit derecede

onemlidir.

Hs En iyi uygulamanin kurumsal yonetim tavsiyelerinin gonillii olarak | Desteklendi
benimsenmesi, Afrika'daki sirketlerin finansal performansini olumlu

yonde etkilemektedir.

H, Aciklama TIlkesi, Afrika'daki kurumsal ydnetim tavsiyelerini goniillii | Desteklendi
olarak benimsemeyi segen sirketlerin finansal performans: {iizerinde

olumlu etkiye sahiptir.

Hs Finans sektoriindeki sirketlerin finansal performanslar1 ile kurumsal | Desteklendi

yonetim arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.

He Kurumsal yonetim ile finans sektoriindeki sirketlerin  finansal | Reddedildi
performanslar1 arasindaki iliskinin belirlenmesinde tim kurumsal

yonetim alt endeksleri esit derecede 6nemlidir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Amman ve digerleri (2010) de 2003-2007 donemini kapsayan 6.663 firma yili
gbzlemini kullanarak 22 gelismis {ilkede kurumsal yonetim ve sirket degerinin etkisini
arastirmiglardir. Onlar 64 kurumsal yonetim Ozelligi igeren bir KYE kullanarak
kurumsal yonetimin olumlu oldugunu ve 22 gelismis iilkede sirket degeriyle dnemli

Olciide etkilendigi sonucuna varmislardir.
5.3 CALISMANIN KATKILARI VE KISITLAMALARI

Bu calisma, cesitli kurumsal yonetim mekanizmalarimin Afrika’nin Ortak Hukuk
ulkelerinde kurumsal finansal performans tzerindeki etkisini ilk kez Gzetleyen entegre
bir kavramsal ¢erceve sunmaktadir. Hem {ilke diizeyinde hem de iilkeler arasi diizeyde

cesitli degiskenler analiz edilmistir. Ancak, yazarin bildigi kadariyla, bugiine kadar, bu
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on ii¢ (13) Ortak Hukuk iilkesinin bu dahili kurumsal yonetim mekanizmalarinin
biitliniinii dogrudan ve eszamanl olarak karsilagtiran bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu
nedenle, bu calisma, Afrika iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerin kurumsal yonetim
diizenlemelerinin karsilastirilmasina iliskin gelecekteki arastirmalar icin bir temel teskil
edecektir. Bu calismada, daha onceki calismalarin ¢ogunda oldugu gibi bireysel
kurumsal yoénetim 6l¢atlerini kullanmak yerine, dort alt endeks ve 50 kurumsal yonetim
Olciisiinden olusan kapsamli bir kurumsal yonetim endeksi kullanilmaktadir.
Dolayisiyla, bu alandaki aragtirmacilarin sonu¢ ¢ikarmasma yardimci olacaktir.
Calisma, ayrica kurumsal yonetim ve performans arasindaki iligski lizerine ampirik

literatiire katkida bulunacaktir.

Bu ¢alismanin bulgulari, hem CACG, Giiney Afrika Ulkesinin King Komitesi hem de
Afrika iilkelerinde kurumsal yonetim diizenlemelerini ve uygulamalarini iyilestirmek,
kurumsal iflas1 azaltmak ve azinlik hissedarlarinin refahini korumak isteyen diger
kurumsal yonetim diizenleyicileri i¢in Onemli bir bilgi kaynagi olabilmektedir.
Kurumsal yonetim diizenleyicileri, bu calismanin bulgularini kitada iyilestirmelerin
odaklanmas1 gereken alanlart 6nermek i¢in kullanabilirler. Diizenleyiciler, sirketlerin
yonetim kurulu komitelerinin 6nemi, islevleri ve olusumu konusunda egitmeye daha
fazla Onem vermelidir. Bulgular, Afrika'daki sirketler i¢in, mali tablolarin
hazirlanmasinin yani sira, hangi kurumsal ydnetim onlemlerinin 6nceliklendirilmesi
gerektigine karar verme konusunda da yararlidir. Mevcut ve potansiyel yatirimeilar,
Afrika'daki borsada islem goren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini daha iyi
anlamak ve bdylece daha bilingli yatirim kararlari almak i¢in bu ¢alismanin bulgularini
kullanabilirler. Bulgular ayrica, 6zellikle 1 Ocak 2021'de yiiriirliige giren Afrika Kitasal
Serbest Ticaret Anlasmasi'nin (AFCFTA) ardindan, Afrika i¢indeki ve disindaki
yabanci yatirimcilarin bilingli bir yatirnm karar1 vermelerine yardimci olacaktir.
Bunlarin yani sira, bulgular Afrika’daki sirketleri ve is ortamu ile ilgili baz1 olumsuz

varsayimlar1 netlestirmeye de yardimer olacaktir.

Calismanin sinirliliklari; Afrika hem Ortak Hukuk hem de Medeni Hukuk dlkelerini
kapsamaktadir. Bu calisma sadece Afrika'nin Ortak Hukuk iilkeleri ve 2008/2009
kiresel mali krizinden sonraki ve COVID-19 pandemisinin ortaya ¢ikisindan onceki

donemleri ile sinirhidir. Bu nedenle gelecekte yapilacak ¢alismalarin Afrika'nin Medeni
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Hukuk {ilkelerine odaklanmasi oOnerilmektedir. Gelecekteki calismalarda ayrica
Afrika'daki Ortak Hukuk ve Medeni Hukuk {ilkeleri arasinda ampirik bir karsilastirma
tavsiye etmekteyiz. Bir diger simirlilik, bu calismada kullanilan finansal performans
Olgltleriyle ilgilidir. Bu c¢alismada, muhasebeye dayali finansal performans
olciitlerinden sadece ikisi kullanilmaktadir: Aktif Karhiligi (ROA) ve Ozkaynak
Karliligr (ROE). Calismada piyasa bazli performans olgiitleri kullanilmamistir. Buna
gore, kurumsal yonetimin Afrika'daki sirketlerin finansal performansi {izerindeki
etkisini 6lgmek i¢in gelecekteki ¢alismalarda hem muhasebe dayanli hem de piyasa
dayanli performans Olgltlerinin kullanilmas1 tavsiye edilmektedir. Gelecekteki
calismalarin Covid-19 krizinin Afrika'daki sirketlerin kurumsal yonetimi tizerindeki
etkisinin yani sira, Covid-19 ekonomik krizi sirasinda kurumsal yonetimin Afrika'daki

sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisine odaklanmasi da 6nerilimektedir.
5.4 ONERILER

Bu ¢alismanin bulgularina dayali olarak asagidaki oneriler sunulmustur:
1) Afrika'da kurumsal yonetimi iyilestirme c¢abalari, Afrika'da zorunlu yasa ve

diizenlemelerin belirlenmesine odaklanmalidir.

2) Afrika'da Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne, ozellikle ydnetim kurulu komitelerine
iliskin hiikkiimlere uyumu zorunlu kilmak i¢in adimlar atilmali. Analiziler sirasinda da
belirtildigi gibi, sirketlerin ¢ogunlugunun yonetim kurulu komitelerine iliskin bazi

kurallara uymay1 reddettigi goriilmektedir.

3) Misir hiikiimeti, kurumsal yonetim c¢ercevesini uluslararasi kurumsal yonetim

standartlarina uygun hale getirmek i¢in gerekli adimlar1 atmali.

4) Misir'daki yasal ve kurumsal ortam, genel miidiir ve Yonetim Kurulu Bagskani
pozisyonlarmin ayrilmasim1 zorunlu kilmalidir. Misir borsasi, Misir Muhasebe

Standartlar1 yerine UFRS'nin kullanilmasini da zorunlu kilmali.

5) Sirketlerin ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerinin zamaninda ve seffaf bir
sekilde aciklanmasi zorunlu olmalidir. Ozellikle, bir sirket finansal performansini
iyilestirmek ve buna karsilik hissedarlarin degerini artirmak istiyorsa, finansal

raporlamanin ilgili tiim entegre bilgileri icerecek sekilde sunmasini gerekmektedir.
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6) Malavi ve Zambiya'daki kurumsal yonetim diizenleyicileri, sirketlerin en iyi
uygulama kurallarina uygunlugunu deneysel olarak dogrulamali ve ampirik ¢alismalari
finanse etmelidir. Ayrica, kurumsal yonetimin {ilkelerdeki sirketlerin finansal
performansi iizerindeki etkisine iliskin caligmalar1 tesvik etmeli ve uygun oldugunda

fon saglamalidirlar.
SONUC

Bu ¢alisma, yukaridaki bulgularin analizinden, Afrika'daki sirketlerin kurumsal yonetim
ile finansal performansi arasinda 6nemli bir pozitif iliski oldugu sonucuna varmaktadir.
Yonetim kurulu yapist ve islevleri, kurul komitesinin olusumu ve bagimsizligi,
hissedarlarin haklarinin korunmasi ve ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin
aciklanmasi, Afrika'daki kurumsal finansal performansla anlamli ve 6nemli Slgiide
pozitif iligkili oldugunu sunmaktadir. Calisma ayrica, Afrika'daki sirketler tarafindan
ilgili  bilgilerin seffaf bir sekilde ag¢iklanmasimin, diger kurumsal yOnetim
mekanizmalarina kiyasla sirketlerin finansal performansi iizerinde yiliksek olumlu etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma ayn1 zamanda, Afrika'da kurumsal
yonetim uyumlulugunun nispeten yiiksek oldugunu tespit etmistir. Ingiltere, ABD,
OECD iilkeleri vb. gelismis tilkeler ile Afrika iilkeleri arasindaki farkliliklara ragmen
gelismis tilkelerde gelistirilen kurumsal yonetim yasalari, diizenlemeleri ve tavsiyeleri
Afrika pryasalarina uyum saglamakta ve bu iilkelerde olumlu finansal performansa katki

saglamaktadir.
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EK 1: Orneklenen Sirketlerin Detayli Listesi
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No Sirkenin ad1 Sektor Ulke Bélge

1 | A-Cap Energy Limited Madencilik Botsvana Guney Afrika
2 | African Energy Resources Limited Enerji Botsvana Guney Afrika
3 | Anglo American Plc. Madencilik Botsvana Guney Afrika
4 | Barclays Bank of Botswana Limited Finans Botsvana Guney Afrika
5 | Seed Co International Limited Tarim Botsvana Guney Afrika
6 | Botswana Insurance Holdings Limited Finans Botsvana Guney Afrika
7 | Chobe Holdings Limited Turizm Botsvana Guney Afrika
8 | Choppies Enterprises Limited Perakande satis | Botsvana Guney Afrika
9 | Cresta Marakanelo Limited Turizm Botsvana Guney Afrika
10 | Engen Botswana Limited Enerji Botsvana Guney Afrika
11 | Sechaba Brewery Holdings Limited Imalat Botsvana Guney Afrika
12 | G4S Botswana Limited Hizmet Botsvana Glney Afrika
13 | Arabian Cement Company Insaat Misir Kuzey Afrika
14 | Lecico Egypt Insaat Misir Kuzey Afrika
15 | Suez Cement Insaat Misir Kuzey Afrika
16 | Egyptian Transport Ulagim Misir Kuzey Afrika
17 | United Arab Shipping Ulagim Misir Kuzey Afrika
18 | Juhayna Food Industries Tarim Misir Kuzey Afrika
19 | Cairo Poultry Tarim Maisir Kuzey Afrika
20 | Raya Contact Center Tletisim Maisir Kuzey Afrika
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21 | Glaxo Smith Kline Saglik Misir Kuzey Afrika
22 | GB AUTO Imalat Misir Kuzey Afrika
23 | Oriental Weavers Imalat Misir Kuzey Afrika
24 | Egyptian for Tourism Resorts Turizm Misir Kuzey Afrika
25 | Ghana Oil Company Limited Enerji Gana Bat1 Afrika
26 | Total Ghana Limited Enerji Gana Bat1 Afrika
27 | Tullow Qil Plc. Enerji Gana Bat1 Afrika
28 | Camelot Ghana Limited [malat Gana Bat1 Afrika
29 | Fan Milk Limited Imalat Gana Bat1 Afrika
30 | PZ Cussons Ghana Limited Perakande satig Gana Bat1 Afrika
31 | Produce Buying Company Limited Tarim Gana Bat1 Afrika
32 | Scancom plc (MTN) Tletisim Gana Bat1 Afrika
33 | AngloGold Ashanti Limited Madencilik Gana Bat1 Afrika
34 | Golden Star Resources Limited Madencilik Gana Bat1 Afrika
35 | Aluworks Limited Hizmet Gana Bat1 Afrika
36 | Mechanical Lloyd Company Limited Hizmet Gana Bat1 Afrika
37 | Bamburi Cement Limited Insaat Kenya Dogu Afrika
38 | BOC Kenya Limited Energy Kenya Dogu Afrika
39 | KenGen Limited Energy Kenya Dogu Afrika
40 | Car & General Limited Hizmet Kenya Dogu Afrika
41 | E.A. Cables Limited Ingaat Kenya Dogu Afrika
42 | Eveready East Africa Limited Imalat Kenya Dogu Afrika
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43 | Kakuzi Limited Tarim Kenya Dogu Afrika
44 | Kenya Orchards Plc. Perakande satis Kenya Dogu Afrika
45 | Safaricom Limited Tletisim Kenya Dogu Afrika
46 | Unga Group Limited Tarim Kenya Dogu Afrika
47 | Express Limited Ulagim Kenya Dogu Afrika
48 | TPS Eastern Africa (Serena) Limited Turizm Kenya Dogu Afrika
49 | lllovo Sugar Limited Tarim Malavi Guney Afrika
50 | Press Corporation Limited Imalat Malavi Guney Afrika
51 | Sunbird Tourism Limited Turizm Malavi Guney Afrika
52 | Telekom Networks Malawi Limited Tletisim Malavi Guney Afrika
53 | FMB capital Holdings Finans Malavi Guney Afrika
54 | National Bank of Malawi Finans Malavi Guney Afrika
55 | NBS Bank Limited Finans Malavi Guney Afrika
56 | NICO Holdings Limited Finans Malavi Glney Afrika
57 | National Investment Trust plc. Finans Malavi Glney Afrika
58 | Old Mutual Itd Finans Malavi Guney Afrika
59 | Standard Bank Malawi Limited Finans Malavi Guney Afrika
60 | MPICO limited Ingaat Malavi Guney Afrika
61 | ABC Banking Corporation Limited Finans Morityus Dogu Afrika
62 | Air Mauritius Limited Ulasim Morityus Dogu Afrika
63 | Alteo Limited Enerji Morityus Dogu Afrika
64 | Automatic System Limited Turizm Morityus Dogu Afrika
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65 | Bychemex Limited Imalat Morityus Dogu Afrika
66 | Caudan Development Limited Insaat Morityus Dogu Afrika
67 | C-Care Limited Saglik Morityus Dogu Afrika
68 | ENL Land Limited Tarim Morityus Dogu Afrika
69 | Excelsior United Development Co. Perakande satis | Morityus Dogu Afrika
70 | Gamma Civic Limited Insaat Morityus Dogu Afrika
71 | Rogers And Company Limited Ulasim Morityus Dogu Afrika
72 | Terra Mauricia Limited Tarim Morityus Dogu Afrika
73 | Afrox Limited Imalat Namibya Guney Afrika
74 | Bannerman Resources Madencilik Namibya Guney Afrika
75 | Barloworld Limited Ulasim Namibya Guney Afrika
76 | Capricorn Investment Finans Namibya Guney Afrika
77 | Nictus Holdings Limited Perakande satis | Namibya Guney Afrika
78 | Namibia Breweries Imalat Namibya Guney Afrika
79 | Oceana Group Limited Imalat Namibya | Giney Afrika
80 | Deep Yellow Limited Madencilik Namibya Guney Afrika
81 | Shoprite Holdings Limited Perakande satis | Namibya Guney Afrika
82 | Trustworths International Limited Perakande satis | Namibya Glney Afrika
83 | Celsius Resource Limited Madencilik Namibya Glney Afrika
84 | Namibia Asset Management Limited Finans Namibya Gulney Afrika
85 | Berger Paints Plc. Ingaat Nijerya Bat1 Afrika

86 | Fidson Healthcare Limited Saglik Nijerya Bat1 Afrika
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87 | May & Baker Nigeria Plc. Saglik Nijerya Bat1 Afrika
88 | Neimeth International Pharmacy Plc. Saglik Nijerya Bat1 Afrika
89 | Pharma-Deko Plc. Saglik Nijerya Bat1 Afrika
90 | Okomu Palm Qil Plc. Tarim Nijerya Bat1 Afrika
91 | Japaul & Maritime Services Enerji Nijerya Bat1 Afrika
92 | Chams Plc. Tletisim Nijerya Bat1 Afrika
93 | Red Star Express Plc. Hizmet Nijerya Bat1 Afrika
94 | Capital Hotels Turizm Nijerya Bat1 Afrika
95 | Nigerian Aviation Handling Co. Plc. Ulasim Nijerya Bat1 Afrika
96 | Nigerian Enamelware Company Plc. Perakande satis Nijerya Bat1 Afrika
97 | Accéntuate Limited Imalat G.A Ulkesi | Giiney Afrika
98 | Adcock Ingram Holdings Saglik G.A Ulkesi | Giiney Afrika
99 | Adcorp Holdings Limited Hizmet G.A Ulkesi | Giiney Afrika
100 | African Rainbow Minerals Limited Madencilik G.A Ulkesi | Giiney Afrika
101 | Calgro M3 Holdings Limited Insaat G.A Ulkesi | Giiney Afrika
102 | Cashbuild Limited Perakande satis | G.A Ulkesi | Giiney Afrika
103 | Caxton CTP Publishers & Printers fletisim G.A Ulkesi | Giiney Afrika
104 | Clientele Limited Finans G.A Ulkesi | Giiney Afrika
105 | Comair Limited Ulagim G.A Ulkesi | Giiney Afrika
106 | Exxaro Resources Limited Enerji G.A Ulkesi | Giiney Afrika
107 | Grand Parade Investments Limited Turizm G.A Ulkesi Gliney Afrika
108 | Tongaat Hulett Limited Tarim G.A Ulkesi | Giiney Afrika
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109 | Acacia Mining plc. Madencilik Tanzanya Dogu Afrika
110 | Nation Media Group Tletisim Tanzanya Dogu Afrika
111 | Vodacom Tanzania Limited Tletisim Tanzanya Dogu Afrika
112 | Precision Air Services Plc. Ulagim Tanzanya Dogu Afrika
113 | Swissport Tanzania Plc. Ulasim Tanzanya Dogu Afrika
114 | Swala Oil and Gas (Tanzania) Plc. Enerji Tanzanya Dogu Afrika
115 | Tol Gases Limited Enerji Tanzanya Dogu Afrika
116 | Tanga Cement Company Plc. Insaat Tanzanya Dogu Afrika
117 | Tanzania Breweries Limited Imalat Tanzanya Dogu Afrika
118 | TATEPA Limited Tarim Tanzanya Dogu Afrika
119 | Tanzania Cigarette Company Limited Tarim Tanzanya Dogu Afrika
120 | Tanzania Portland Cement Company Insaat Tanzanya Dogu Afrika
121 | Bank of Baroda Uganda Limited Finans Uganda Dogu Afrika
122 | Development Finance Co. of Uganda Finans Uganda Dogu Afrika
123 | Jubilee Holdings Limited Finans Uganda Dogu Afrika
124 | Kenya Commercial Bank Limited Finans Uganda Dogu Afrika
125 | National Insurance Corporation Finans Uganda Dogu Afrika
126 | East African Breweries Limited Imalat Uganda Dogu Afrika
127 | New Vision Printing & Publishing Co Imalat Uganda Dogu Afrika
128 | Centum Investment Co. Limited Finans Uganda Dogu Afrika
129 | Uganda Stock Exchange Finans Uganda Dogu Afrika
130 | Umeme Limited Enerji Uganda Dogu Afrika
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131 | Kenya Airways Limited Ulasim Uganda Dogu Afrika
132 | Uganda Clays Limited Insaat Uganda Dogu Afrika
133 | AEL Mining Services Zambia Plc. Madencilik Zambiya | Guney Afrika
134 | Airtel Networks Zambia Plc. Tletisim Zambiya | Guney Afrika
135 | British American Tobacco Zambia Tarim Zambiya Guney Afrika
136 | Zambia National Commercial Bank Finans Zambiya Guney Afrika
137 | Copperbelt Energy Corporation Plc. Enerji Zambiya Guney Afrika
138 | Lafarge Africa Plc. Ingaat Zambiya Guney Afrika
139 | Metal Fabricators of Zambia Plc. Hizmet Zambiya Guney Afrika
140 | National Breweries Plc. Imalat Zambiya Guney Afrika
141 | Taj Pamodzi Hotels Plc. Turizm Zambiya Guney Afrika
142 | Puma Energy Zambia plc. Enerji Zambiya Guney Afrika
143 | Real Estate Investments Zambia Plc. Ingaat Zambiya Guney Afrika
144 | Prima Reinsurance PIc. Finans Zambiya Guney Afrika
145 | African Distillers Limited Imalat Zimbabve | Giiney Afrika
146 | African Sun Limited Turizm Zimbabve | Glney Afrika
147 | Ariston Holdings Limited Tarim Zimbabve | Glney Afrika
148 | Bindura Nickel Corporation Limited Madencilik Zimbabve | Guney Afrika
149 | CAFCA Limited Imalat Zimbabve | Giiney Afrika
150 | CBZ Holdings Limited Finans Zimbabve | Guney Afrika
151 | Dawn Properties Limited Insaat Zimbabve | Guney Afrika
152 | Econet Wireless Zimbabwe Limited Tletisim Zimbabve | Giney Afrika
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153 | Medtech Holdings Limited Saglik Zimbabve | Glney Afrika
154 | Masimba Holdings Limited Insaat Zimbabve | Glney Afrika
155 | CFI Holdings Limited Tarim Zimbabve | Guney Afrika
156 | FBC Holdings Limited Finans Zimbabve | Guney Afrika
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