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KURUMSAL YONETIM VE CALISANLARIN DURUMU: BiST SIRKETLERI
UZERINE AMPIRIK BiR ARASTIRMA

Onur SARUHAN!

0z
Kurumsal yonetim hem calisanlar hem de yatirimcilar i¢in 6nemli bir parametredir. Bu arastirmanin amaci,
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Saharating’den elde edilen veri seti kapsaminda, kurumsal yonetim
notunu etkileyen degiskenleri analiz etmektir. Nihai &rneklem biiyiikliigii Borsa Istanbul’da islem goren 35
sirketten olugsmaktadir. Arastirmanin sonuglarima gore, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile galiganlarin
yonetime katilmasi ve kadinlarin yonetim kurulundaki orani arasinda pozitif iligski tespit edilmistir. Ayrica

kurumsal yonetim derecelendirme notu ve calisanlarla ilgili yarg: kararlar1 ( isveren aleyhine) arasinda gérece

diisiik negatif yonlii iligki vardir.
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CORPORATE GOVERNANCE AND RIGHTS OF EMPLOYEES: AN
EMPIRICAL STUDY ON BIST COMPANIES

ABSTRACT

Corporate governance is an important parameter for both employees and investors. The purpose of this research
is to analyze the variables affecting the corporate governance rating on the data set obtained from the Public
Information Platform (KAP) and Saha Rating. The final sample size consists of 35 companies traded on Borsa
Istanbul. According to the results of the research, a positive relationship was determined between the corporate
governance rating and the participation of employees in the management and the ratio of women in the board of
directors. There is also a relatively low negative relationship between the corporate governance rating and

employee judgment.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinin ve sirketlerin tiim diinyada faaliyetlerini gostermesi, etkinlik ve
stirdiiriilebilirlik konusunda bazi soru isaretlerinin belirmesine neden olmustur. Kurumsal
yonetim kavrami ilk kez 1992 yilinda Adrian Cadbury baskanligindaki bir komisyon
tarafindan, ’CadburyRaporu” bashgiyla yaymlanmistir. Ote yandan Tiirkiye’de kurumsal
yonetim kavraminin tanitini, Tiirkiye Sanayiciler ve Is Adamlari Dernegi (TUSIAD)
tarafindan 2002 yilinda yapilmigtir. Ayrica bu kavram, Sermaye Piyasa Kurulu’nun (SPK)
girisimleriyle, 2003 yilinda mevzuata girmistir.

Glinimiizde sirketlerin  kurumsal ilkelere gore yonetilmesi giderek 6nem
kazanmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak yonetilen adil, seffaf, hesap
verilebilir ve sorumluk sahibi sirketler calisanlariyla daha anlamli iligkiler kurmaktadir.
Kurumsal yonetim, ¢alisanlarla menfaat sahiplerinin amaglarini uyumlastirmaktadir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu sirketlerin siniflandirilmasi veya iyi sirketlerin
kot sirketlerden ayirt edilebilmesi icin 6nemlidir. Farkli bir ifadeyle, sirketlerin paydaslarina
verdikleri 6neme, kamuyu aydinlatma faaliyetlerine, menfaat sahipleriyle iliskilerine ve
yonetim kurullarinin giivenilirligine iliskin goriistiir. Bu baglamda bireyler, yatirimlarini
gergeklestirmeden once kurumsal yonetim derecelendirme notundan istifade etmektedir.

Diger taraftan rekabetin giderek yogunlastigi piyasalarda, beseri sermaye Stratejik
oneme sahiptir. Sirketler en gelismis cihazlara sahip olabilirler. Ancak rekabetin kazananini
belirleyen ve farklilik yaratan onemli unsurlarin basinda insan faktorii gelmektedir. Ote
yandan calisanlariyla iyi iligkiler gelistiren, adil Ucret veren, c¢alisanlarin hak ve ¢ikarlarini
koruyan sirketler beseri sermayesini muhafaza edebilmekte veya gelistirebilmektedir.

Bu arastirmanin amaci, kurumsal yénetim derecelendirme notu ile ¢alisanlarin haklar
arasindaki iliskiyi inceleyen bir arastirmanin temel bulgularini ortaya koymaktadir. Makale bu
amagcla ti¢ boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde literatiirdeki arastirmalar 6zetlenmekte,
ikinci boliimde arastirmanin verileri ortaya konulmakta, son boélimde ise bulgular analiz
edilmektedir.

1. Literattr Taramasi

Arastirmalar  kurumsal yOnetim {izerinde bazi1 unsurlarin ektili oldugunu
gostermektedir. Ornegin 2006 yilinda Fauver ve Fuerst tarafindan, Almanya’da
gerceklestirilen ‘Iyi Kurumsal Yénetisim Calisanlarin Temsilini Igerir mi? Alman Sirket
Yonetim Kurullart Ornegi’ baslikli arastirmada, sirketlerin hisse degeri ve calisanlarm

yonetim kurulunda temsil giicii arasinda iligski tespit etmistir. Arastirmaya gore iscilerin
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yonetim kurulunda temsil edilmesi, grev egilimini azaltan ve isgilerin sirkete olan giivenini
arttiran bir faktordur (Fauver ve Fuerst, 2006: 703).

Roberts ve Steen tarafindan gergeklestirilen baska bir aragtirma Alman, ABD ve Japon
yonetim modelleri {izerine yogunlasmistir. Arastirmanin sonuglari, c¢alisanlarin y6netim
kurulunda temsili ile hisse senedi degerleri arasinda pozitif yonli iliski oldugunu
gostermektedir. Ayrica sirket calisanlarinin yonetim kurulunda bulunmasi, sirketin toplu
pazarlik giiclinii arttiran bir unsur olarak ifade edilmistir (Roberts ve Steen, 2000: 24).

Jackson tarafindan gerceklestirilen benzer bir arastirmada, 22 OECD (Ulkesi kurumsal
yonetim, sendikacilik ve politik kurumlar basliklar1 altinda, nicel yontemlerle karsilagtirmistir.
Sonuglar, sendikal yogunlugun yiiksek ve toplu pazarligin var oldugu iilkelerde iscilerin daha
fazla yonetim kuruluna katildigimi gostermektedir (Jackson, 2005: 24-25).

Onder ve Kaya tarafindan 2018 yilinda yaymlanan arastirmada ise, Borsa Istanbul
(BIST) sirketlerindeki sosyal sorumluluk uygulamalarinin kurumsal yonetime olan etkisini
incelemektedir. Arastirmanin bulgular1, kurumsal sosyal sorumluluk ve sirket 6lgegi arasinda
pozitif yonll bir korelasyonun var oldugunu gostermistir. Ayrica sirketin halka agiklik orani
ve kurumsal sosyal sorumluluk arasinda pozitif iliski tespit etmistir (Onder ve Kaya, 2018:
165-166).

Bursali’nin 2018 yilinda yayilanan ‘Kurumsal Yénetim Ilkeleri Isiginda Etik Kurallar
ve Sosyal Sorumluluk’ baslikli arastirmada BIST 100’de islem goren sirketlerin, Sermaye
Piyasasi Kurumu’nun (SPK) yayimladigi ‘Etik Kurallar’ ve ‘Sosyal Sorumluluk’ kurumsal
yonetim ilkeleri uyumlulugunu igerik analizi yontemi ile incelemistir. Aragtirma sonucunda,
36 sirketin is sagligi ve giivenligine iliskin herhangi bir ¢alismasi olmadigi, 57 sirketin is
saglhig ve giivenligine yonelik herhangi bir faaliyet diizenlemedigi tespit edilmistir (Bursali,
2018: 526).

2. YOontem

2.1. Veri Seti

Aragtirmanin veri seti Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Saharating’den
derlenmistir. Kurumsal yonetim notu Saharating’den; yonetim kurulunda calisanlarin temsil
edilmesi, ¢alisan haklar1 nedeniyle sirket aleyhine agilan davalarda kesinlesen yargi karari, is
kazas1 nedeniyle sirket aleyhine verilen yargi karari sayisi1 ve yonetim kurulunda kadin
tiyelerin orant KAP ’tan temin edilmistir. Yalnizca erisilen Global Yatirim (2012), Pinar Su
(2015) ve Vestel (2020) sirketleri haricindeki bitiin veriler 2019 yilina aittir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu, sirket yoneticilerinin sagladigi veya kamunun
kullanimma agik erisimi olan 330 alt Ol¢lt olugmaktadir. Bazi parametreler evet/hayir
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yanittyla puanlarininken, bazilar1 daha ayrintili sekilde agiklanmaktadir. 330 alt 6l¢it SPK’nin
kurumsal yonetim ilkelerini esas alarak dort baslikta toplanmaktadir. Nihayet basliklarin

kurumsal yonetim notu derecelendirme notuna etkisi asagidaki gibidir (Saharating, 2020):

Tablo 1. Kurumsal Yonetimin Dagilimi

Kurumsal Yonetimin Alt Bashklar: Yizde (%)

Pay Sahipleri 25

Kamu Aydinlatma ve Seffaflik 25

Menfaat Sahipleri 15

Yonetim Kurulu 35
2.2. Orneklem

Orneklem BIST’de islem goren, YIGYO (Yatirim, Istirak ve Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1), Imalat, Mali Kuruluslar ve Teknoloji sektoriinde faaliyet gésteren 35 sirketten
olusmaktadir.

2.3. Degiskenler

Bu aragtirmanin bagimli degiskeni kurumsal yonetim notudur. Bagimli degiskenlere
iliskin notlar 0 ile 100 arasinda degismektedir. Ornegin; bir sektordeki sirketlerin tamami,
kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilmesi durumunda, sektériin kurumsal ydnetim notu
100 tizerinden 100 olacaktir. Derecelendirme notu, analistlerin direkt olarak sirketlerden ve
diger kaynaklardan elde ettigi bilgiler 1s1ginda verilmektedir. Derecelendirme notlarina iliskin
metodoloji saharating tarafindan gelistirilmistir. Ayrica metodoloji gelistirilirken Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun yayinladig: “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” esas alimmustir.

Bagimsiz degiskenler ise calisan haklarina iliskin yargi kararlari, is kazalarina iliskin
yargi kararlar1 ¢aligsanlarin ve kadinlarm yonetim kurulundaki orani ve galisan temsilinden
olusmaktadir. Arastirmanin degiskenlerine iliskin veriler, her yil sirketler tarafindan KAP ’a
iletilmektedir. Veriler agik erisime sahiptir.

2.4. Arastirma Sorulari

Detaylica yapilan literatiir taramasiin sonucunda; kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile ¢alisanlarla ilgili yargi kararlar1 ve is kazasi ile ilgili yargi kararlari arasindaki
iliskinin incelenmedigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, hipotez gelistirmek miimkiin olmamustir.
Bu nedenle asagidaki arastirma sorulari ileri siirtilmiistiir;

Aragtirma Sorusu 1: Kurumsal yOonetim notu ve calisanlara iliskin yargi kararlari
arasinda iliski var midir?

Arastirma Sorusu 2: Kurumsal yonetim notu ve is kazalarina iliskin yarg: kararlari

arasinda iliski var midir?
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2.5. Arastirmanin Hipotezleri

Yazindaki aragtirmalar; kurumsal yonetim ile kadinlarin yonetim kurulundaki orani
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir (Erhardt ve 6tekiler, 2003: 102; Huse ve
Solberg, 2006: 113; Adams ve Fierreira, 2009: 291; Neilsen ve Huse, 2010: 136; Percheta-
Martinez ve Otekiler, 2016: 363). Buradan hareketle asagidaki hipotez ileri siiriilmiistiir.

Hipotez 1: Kurumsal yonetim notu ve kadinlarin yonetim kurulundaki orani arasinda
pozitif iligki vardir.

Yazindaki arastirmalar; kurumsal yonetim ile c¢alisanlarin temsil edilmesi arasinda
iliski oldugunu ileri surmektedir ( Fauver ve Fuerst, 2006: 674; Bohen ve Storm, 2010:
1284). Farkli tlkelerde gergeklestirilen bu c¢alismalarda, iligskinin yonii  degisiklik
gOstermektedir. Buradan hareketle asagidaki hipotez ileri siiriilmiistiir.

Hipotez 2: Kurumsal ydnetim notu ve galisanlarin temsil edilmesi arasinda pozitif
iliski vardir.

3. Bulgular
3.1. Veri Analizi

Kruskal-Wallis H ve Mann-Whitney U testleri ile alt 6rneklem gruplari arasindaki
farkliliklar analiz edilmistir. Arastirmanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri arasindaki
iligkinin giicii ve yonii Spearman korelasyon analizi ile 6l¢iilmiistiir.

3.2. Normallik Testi

Uygun analiz yontemini belirmemek amaciyla normallik testi (Kolmogorov-Smirnov)
gerceklestirilmistir. Normallik testi sonucu aylik iicret degiskenlerin carpiklik ve basiklik
degerleri -1,5 ve +1,5 giiven smirlart i¢inde olmadigindan verilerin normal dagilmadigi
sonucuna varilmistir. Arastirmada istatistik literatiiriniin Onerisine uyun olarak parametrik
olmayan (Mann-Whitney U, Kruskal-Wallis H ve Spearman) analiz yontemleri kullanilmistir
(Eymen, 2007: 87: Tabachnick ve Fidell, 2013: 130).

3.3. Korelasyon Analizi

Tablo 1’de, arastirmanin degiskenleri arasindaki korelasyon analizi sonuglari
gorulmektedir. Korelasyon matrisine gore, bazi bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler

arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuclari

Degiskenler 1 2 3 4 5

1. Kurumsal Ydnetim Notu

2. Calisanlarin Yonetime Katilmast ,35%
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3. Calisanlarla ile Hgili Yargi Kararlari -,05* -,06 i
4. 1 kazas1 Ile Tlgili Yargi Kararlari 11 ,38* 23 )
5. Kadinlarin Yonetim Kurulundaki Orani ,36* ,03 -,25 ,02 )

Kurumsal yonetim derecelendirme notu ve g¢alisanlarin yonetime katilmasi arasinda
korelasyon iliskisi tespit edilmistir (r=,35). Iki degisken arasindaki bu iliski, pozitif yonlidr.
Bu bulgular 1s18inda, ¢alisanlarin yonetime katildigi sirketlerde, kurumsal yonetim notunun
artma egiliminde oldugu sdylenebilir. Kurumsal yonetim notu ve ¢alisanlarla ilgili yargi
kararlar1 arasinda negatif yonlii gorece zayif korelasyon iligkisi vardir (r=-, 05). Bir diger
bulgu, kurumsal yonetim notu ve kadinlarin yénetim kurulundaki orani arasinda pozitif yonli
korelasyon iligkisi oldugudur (r=,36). Bu sonug, yonetim kurulundaki kadin oranimin,

sirketlerin kurumsal yonetim notunu yiikselttigine isaret etmektedir.

Tablo 3. Arastirma Sorularimin Sonuglari

Arastirma Sorusu Korelasyon liskisi Yonu
1 Var Negatif
2 Yok -

Tablo 4, arastirma sorularmin sonuglarint gostermektedir. Korelasyon analizinin
sonuglari; kurumsal yonetim notunun ¢alisanlarla ilgili yarg: kararlari (r=-,05) ile gorece zayif
bir iliskiye sahip oldugunu gdstermektedir. iliskinin yonii negatiftir. Dolayisiyla kurumsal
yonetim notu yiikseldik¢e caliganlarla ilgili yargi kararlari azalmaktadir. Bu baglamda, bir
sirketin kurumsal yonetim ilkeleri esas alarak yonetilmesi is barisini saglayan bir gostergedir.
Farkli bir ifadeyle, kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilen sirketlerde isci ve isveren
arasinda daha az uyusmazligin var oldugu sdylenebilir. Diger taraftan, kurumsal yonetim notu

ve 1§ kazalarina iliskin yargi kararlar arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Tablo 4. Arastirma Sorularimin Sonuglar:

Arastirmanin Hipotezleri Korelasyon iliskisi Yonu
1 Var Pozitif
2 Var Pozitif

Tablo 5, hipotezlerin sonuglarin1 gdstermektedir. Buna gore, kurumsal yonetim notu
ile kadinlarin yonetim kurulundaki orani arasinda pozitif yonlii iliski vardir (r: ,36). Bu bulgu,
literatiirdeki diger calismalarla ortiismektedir (Erhardt ve otekiler, 2003: 102; Huse ve
Solberg, 2006: 113; Adams ve Fierreira, 2009: 291; Neilsen ve Huse, 2010: 136; Percheta-
Martinez ve Otekiler, 2016: 363).
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Kurumsal yonetim notu ile galisanlarin temsil edilmesi arasinda pozitif iliski tespit
edilmistir (r:,35) Bazi1 nitel arasgtirmalar c¢alisanlarin sirket igerisinde temsil edilmesi,
motivasyon (Geng, 2010: 1), endiistriyel demokrasinin tesisi (Kagnicioglu, 2011: 295) i¢in
onemli oldugunu vurgulamaktadir. Diger taraftan Fauver ve Fuerst’in Almanya’da, Bohen ve
Storm’un Nordic iilkelerinde gercgeklestirilen nicel caligmalarda farkli sonuglar tespit
edilmigtir. Arastirmanin bulgusu, Fauver ve Fuerst ile Ortiigsiirken, Bohen ve Storum’un
bulgulariyla ayrigsmaktadir.

SONUC VE TARTISMA

Oncelikle kurumsal ydnetimin giderek dnem kazandigini ve gelismeye devam ettigini
vurgulamak gerekmektedir. Diger taraftan arastirmalar kurumsal yonetimi daha Olgiilebilir
hale getirmeye c¢alismaktadir. Nitekim kurumsal yonetim derecelendirme notlar1 sirketler
hakkinda bircok ipucu barindirmaktadir. Dolayistyla yatirim islemleri i¢in hayati bir
parametredir. Buna karsilik, literatiirde kurumsal yonetim ve ¢alisan haklar1 veya durumu ile
ilgili arastirmalarin sayist sinirlidir. Arastirmanin amaci, kurumsal yonetim notu ve ¢alisma

hayatina iliskin bazi parametreleri analiz etmektir.

Elde edilen tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, kadinlarin yonetime katilmasi,
calisanlarin temsili ve calisanlarla ilgili yargi kararlarinin kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile iligkili olmasi, isgiicii piyasalarina yonelik bazi ipuglart vermektedir. Bilhassa
kadinlarin yonetim kurulunda daha aktif rol almasi hem kurumsal yonetim hem de isgiicii
piyasalarinda cinsiyet esitligi icin elzemdir. Diger taraftan calisanlarin temsil edilmesi ¢aligma
baris1 ve kurumsal yonetim i¢in 6nemli bir degiskendir. Son olarak kurumsal yonetim, isveren
aleyhine sonuglanan caligsanlara iliskin yargi kararlarin1 azalmak isteyen sirketler i¢in anlamli

bir parametredir.
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