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Kurumsal Yonetim Uzerine Bir Yazin Taramasi
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Oz

Kurumsal yonetim; gittikge onem kazanan ve yazinda ¢alismalarin arttigi goriilen konulardan biridir.
Bu calismada kurumsal yonetim, kurumsal yénetim ile ilgili teoriler ve ilgili ilkelere iliskin bilgi
verildikten sonra yerli ve yabanci yazinda kurumsal yonetim iizerine yapilmis ¢alismalara yonelik bir
yazin taramast sunulmustur. 2000-2021 yillart arasinda akademik dergilerde yer alan ¢alismalart
kapsayan tarama sonucunda arastirma kapsamindaki ¢alismalarin énemli bir kisminin yurt disinda
yapilmis oldugu gériilmiistiir. Ozellikle son ii¢ yilda yurt icinde yayinlanan ¢alismalarda kurumsal
yonetimi ele alan yayin sayisimin artiy gosterdigi gozlenmistir. Yabanci yazinda yapilan ¢alismalarin
sayist bazi yillarda diigiis gosterse de son on yilda konunun daha fazla ele alindigi goriilmektedir.
Caligmanin alan yazina kurumsal yonetim ile ilgili olarak yerli ve yabanct yazinda yapilan ¢alismalarin
konu ve ¢alisma sayisi egiliminin ortaya koyulmasi agisindan katkida bulundugu ifade edilebilmektedir.
Bununla birlikte, yerli yazinda yapilan ¢alismalarin sadece bir adet ulusal veritabaninda yayinlanan
makalelerden, yabanct ¢alismalarin ise sadece bir adet uluslararasi veritabaminda yayinlanan
makalelerden secilmesi ¢alismamin kisiimi  olusturmaktadwr. Ayrica wuluslararasi veritabaninda
kurumsal yonetim ile ilgili ¢calismalarin oldukca fazla olmast nedeniyle ¢alismanin kapsamuyla ilgili
olarak anahtar kelimelerle kisitlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, kurumsal yonetim ilkeleri, yazin taramast.

A Literature Review of Corporate Governance
Abstract

Corporate governance is one of the most important issues in the literature, with an increasing number
of studies in the literature. In this study, after giving information about corporate governance, theories
about corporate governance and related principles, a literature review on studies on corporate
governance in domestic and foreign literature is presented. As a result of the scanning covering the
studies in academic journals between 2000 and 2021, it was seen that a significant part of the studies
within the scope of the research were done abroad. It has been observed that the number of publications
dealing with corporate governance has increased, especially in studies published in Turkey in the last
three years. Although the number of studies in foreign literature has decreased in some years, it is seen
that the subject has been discussed more in the last ten years. It can be stated that the study contributes
to the literature in terms of revealing the trend of the subject and number of studies in the domestic and
foreign literature on corporate governance. However, the limitation of the study is that the studies in
the domestic literature are selected only from the articles published in the national database, and the
foreign studies are only selected from the articles published in an international database. In addition,
due to the large number of studies on corporate governance in an international database, the scope of
the study was limited to keywords.
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Extended Abstract

As a result of the effect of globalization and the increasing complexity of the business world, it can be
said that there is more confidence in the private sector as the effect of growth in both developed and
developing countries. Companies appear as legal entities and created by societies because they are an
effective form of organization and society benefits from their existence. Companies contribute to
economic growth and development. Thus, this leads to improved living standards and poverty reduction.
The final result of all this is the creation of more stable political systems (Mohamad, 2004: 3). This
brings the concept of corporate governance.

Corporate governance is becoming an important strategy for sustainable growth and development,
especially for large and medium-sized enterprises in the world and Turkey. For economic growth, it is
necessary for existing companies to increase the number of employees and to implement new practices
that will create a competitive advantage to extend their shortened lives (Yavuz et al., 2015: 80-81).
Considering the role of corporate governance in the growth and development of countries, not only in
terms of businesses, it can be stated that its importance is undeniable and its importance has increased
gradually in recent years (Pamukgu, 2011: 146).

In current research was carried out on the articles on corporate governance in Turkey and abroad
between the years 2000-2021. For this purpose, articles in academic journals in a national database in
Turkey and international databases were scanned. Due to the wide scope of the foreign studies, the
search was carried out by restricting it to keywords. Within the scope of the study, 117 Turkish and 361
foreign studies were included as a result of the search covering the studies in academic journals between
2000 and 2021.

As a result of the research, it was seen that keywords such as corporate governance index, BIST,
financial performance, corporate governance principles, internal audit, firm performance, corporate
social responsibility are discussed, in foreign literature, stock market, stock return rate, stocks, and
commodity exchanges, stock prices, CEO keywords such as shareholders, consumer credit, shareholders
and financiers, financial performance, investment banking, and securities transactions, portfolio
management, mergers and acquisitions, and organizational performance were seen to be covered more.
Based on this information, it is seen that financial performance and firm performance are the concepts
that are mostly discussed in common. It can be interpreted that foreign literature mostly includes
concepts such as mergers and acquisitions and commodity exchanges, stock prices, investment banking,
and securities transactions, unlike the domestic literature.

However, the limitation of the study is that the studies in the domestic literature are selected only from
the articles published in the national database, and the foreign studies are only selected from the articles
published in the international database. In addition, due to a large number of studies on corporate
governance in the international database, the scope of the study was limited to keywords.
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1. Giris

Kiiresellesmenin etkisi ve is diinyasinin giderek artan karmasikliginin bir sonucu olarak hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde biiyiimenin etkisiyle 6zel sektore daha fazla giiven
duyuldugu soylenebilmektedir. Sirketler, etkin bir 6rgiitlenme bi¢imi olduklar1 ve toplumun
onlarin varligindan yararlanmasi sebebiyle toplumlar taratindan olusturulmus, yaratilmis tiizel
kisilikler olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar. Sirketler, ekonomik biiyiimeye ve kalkinmaya
katkida bulunmaktadir. Boylelikle, bu durum yasam standartlarinin iyilestirilmesine ve
yoksullugun azaltilmasina neden olmaktadir. Tiim bunlarin nihai sonucu ise daha istikrarl
siyasi sistemlerin yaratilmasidir (Mohamad, 2004: 3). Bu da kurumsal yonetim kavramini
getirmektedir.

Kurumsal yonetim, 6zellikle biiylik ve orta 6lcekli isletmelerin Diinyada ve Tiirkiye’de
stirdiiriilebilir biiylime ve gelismedeki 6nemli stratejisi haline gelmektedir. Ekonomik anlamda
bliyiime i¢in mevcut sirketlerin istihdam sayilarini artirmasina, kisalan dmiirlerini uzatmak i¢in
rekabet avantaji1 yaratacak yeni uygulamalarda bulunmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir (Yavuz
vd., 2015: 80-81). Kurumsal yonetime sadece isletmeler acisindan degil iilkelerin biiylime ve
gelismesindeki rolii agisindan bakildigindan 6neminin yadsinamaz oldugu ve son yillarda da
Ooneminin giderek arttig1 ifade edilebilmektedir (Pamukcgu, 2011: 146).

Sirketlerin performanslar1 konusunda seffaf bilgi sunmalarinin sorumlulugu, sirketlerin
hisse senetlerini halka arz ederek ya da tahvil ihra¢ ederek kaynak saglamak amaciyla sermaye
piyasalarina yonelmektedirler. Bunun sonucunda 6ncelikle hissedarlar ve bor¢ verenler olarak
biitlin ¢ikar gruplarini getirmistir. Sirketlerin faaliyet sonuclarina iligskin bilgileri paylagmasi
menfaat sahipleri, grubunun tiim {iyeleri, potansiyel yatirimcilar acisindan kontrol ve karar
verme siirecleri nedeniyle yeterli olmamaktadir (Tekbas ve Giizeldere, 2015: 14). Bu bilgiler
uluslararas1 diizeyde kabul goéren muhasebe ve denetim standartlarina uygun olarak
hazirlanmali ve yillik olarak gerceklestirilen bagimsiz denetime tabi tutulmalidir. Uluslararasi
kabul gormiis muhasebe standartlarinin kullanilmasi, karsilastirilabilirligi artiracak ve hem
yatirimcilara hem de analistlere kurumsal performansi ve goreceli degerlerine gore karar
vermelerini karsilastirmada yardimer1 olacaktir. Ayni sekilde hisse sahipligi, oy haklari, yonetim
kurulunun kimligi gibi sirket yonetimine iligskin bilgiler iiyeler, kilit yoneticiler ve yonetici
maagslar1 da seffafligin kritik bir bilesenidir (Mohamad, 2004; 8). Bu baglamda kurumsal
yonetimin 6nemi s6z konusu olmaktadir.

Yazin incelendiginde; Kurumsal yonetim kavramiin yerli ve yabanct pek c¢ok
arastirmaya konu oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim ile ilgili son zamanlarda
aragtirmalarin daha da artmasi kavramin c¢ogunlukla hangi konularla ele alindigini, yerli
yabancit yazindaki egiliminin ne oldugunun goriilmesi bu c¢alismanin konusunun
belirlenmesinde etkili olmustur. Bu nedenle giris boliimiinden sonra ikinci boliimde kurumsal
yonetim kavramina yer verilmis, tiglincii béliimde kurumsal yonetimin gelisiminde rol oynayan
kurumsal yonetime iliskin teoriler lizerinde durulmustur. Doérdiincii boliimde kurumsal yonetim
ilkelerine besinci boliimde ekonomik is birligi ve kalkinma 6rgiitii (OECD) kurumsal yonetim
ilkelerine ve altinc1 boliimde SPK kurumsal yonetim ilkelerine yer verilmistir. Yedinci boliimde
ise yazin taramasi bulgular1 ortaya konmustur.

2. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yonetim kavrami ¢ok c¢esitli sekillerde tanimlanabilir olmasinin yam sira iki
kategoriye girme egilimindedir. Bu kavram ilk kategoride performans, biiylime, finansal yapi,
verimlilik, hissedarlara ve diger paydaslara davranis gibi dlgiitler agisindan sirketlerin gergek
davranislar1 olan bir dizi davranis modeli olarak tanimlanmaktadir. ikinci kategori olarak ise,
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normatif ¢cer¢eveyle, bir diger ifade ile hukuk sistemi, yargi sistemi, finansal piyasalar ve faktor
(emek) piyasalar1 gibi kaynaklardan gelen kurallarla firmalarin faaliyet gosterdigi kurallarla
ilgili olarak ifade edilmektedir (Claessens, 2006: 93).

Sirket i¢indeki diizeni ve sirketin karliligini arttirmay1 saglayan kurallar biitlintinii ifade
eden kurumsal yonetim kavrami ilk olarak 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan bir kavramdir. Diinyada
Ingilizce olarak “corporate governance” seklinde ifade edilmekte, yerli yazinda ise kurumsal
yonetisim ve kurumsal yonetim seklinde ¢evrilmektedir (Kdmegoglu ve Vuran, 2018: 705).

Kurumsal yonetimin sirketlerde, iist yonetim, c¢alisanlar, yonetim kurullari, hakim
ortaklar, kii¢iik hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmeyi miimkiin kilan,
gerekli kontrolleri ve dengeyi saglayan bir yap: olarak ifade etmek miimkiindiir (Yavuz vd.,
2015: 80).

Kurumsal yonetim kavrami genel bir tanim olarak iyi sirket yonetimi i¢in gerekli formel
ve informel kurallar biitiinli olarak ifade edilebilmektedir. Dar anlamda ise kavram “iyi sirket
yonetimi* anlamina gelmektedir. Iyi sirket ydnetimi igin sirketin iist ydnetiminin ve yonetim
kurulunun gorev ve sorumluluklarinin ve sirket ici ve sirket dis1 paydaslarin haklarinin 6nceden
belirlenmesi ve bunlarin yasal ¢ergeve icerisine alinmasi olduk¢a 6nemli olmakla beraber
yeterli olmayabilmektedir. Bu nedenle, iyi bir sirket yonetiminde toplam kalite ydnetimi,
degisim yOnetimi, sinerjik yonetim, insan kaynaklar1 yonetimi ve stratejik yonetim gibi yonetim
teknik ve ilkelerinin etkili bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir (Aghabaki, 2014: 6).

Iyi bir kurumsal yonetimin isletme performansmi olumlu yénde etkiledigi ifade
edilebilmektedir. Ciinkii yiiksek performans gosteren isletmelere yatinmcilar daha ¢ok ilgi
duymaya baslayabilmekte ve bu durumda hisse senetlerinin piyasa degeri artabilmektedir.
Bunun sonucu olarak isletmelere olan yatirim diizeyi artmakta ve isletme i¢in geri doniisiim
orani olumlu olabilmektedir (Karamustafa vd., 2009: 101).

Kurumsal yonetim uygulamalar1 dogru sekilde hayata gecirildiginde sirketlere ve iilkelere
onemli derecede yararlar1 bulunmaktadir. Kurumsal yonetim kalitesi yiliksek oldugunda
sirketler agisindan finansman imkanlari, diisiik sermaye maliyeti, likiditenin artmasi, krizlerin
daha kolay agilmasimi ifade etmektedir. Ulkeler acisindan ise, iyi kurumsal ydnetimin
ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiclinii arttirmasi, sermayenin yurt disina
kagmasinit Onlemesi, iilkenin imajinin yiikselmesi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi,
kaynaklarin daha etkin bir seklide dagilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiirtilmesi gibi
durumlan ifade ettigi belirtilebilmektedir (Saldanli, 2012: 144). Bireyler, yatirnm/emeklilik
fonlar1, bankalar, finansal kuruluslar ve hikiimetler, sirketlere finansman saglayanlar,
yatirimlarinin  hem iiretken hem de korumali olduguna dair gilivenceyi sirketlerden
istemektedirler. Bu nedenle etkili kurumsal yonetim, bu gilivenceleri saglamakla ilgili
olmaktadir (Mohamad, 2004: 2).

Ayrica kurumsal yonetim sirketlerin, kurumsal sosyal sorumluluklarini yerine getirmeleri
noktasinda da 6nemli bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Khan vd. (2013) yonetimsel
miilkiyet, yonetim kurulu bagimsizligi, kamu ve yabanci miilkiyeti, denetim komitesinin
mevcudiyeti ve CEO ikiligi gibi kurumsal yonetim ile ilgili Ozelliklerin farkli paydas
gruplarinin  Orgiitsel tepkiyi ne seviyede etkiledigini belirleyebilmek ic¢in bir cergeve
benimsendigini ifade etmislerdir. Bu baglamda sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk
aciklamalarinin yonetimsel sahiplik ile negatif iliskisi olmasina karsilik, bu iligkinin ihracata
yonelik endiistriler agisindan 6nemli ve pozitif hale geldigini belirtmislerdir. Ayrica yonetim
kurulu bagimsizligi, denetimin, kamu ve yabanci miilkiyetin 6nemli etkileri oldugunu ifade
etmislerdir.
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Seftfaflik, hesap verebilirlik ve hissedarlara adil ve hakkaniyetli muamele ile kendini
gosteren etkili kurumsal yonetimin, siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etme ¢abalarinin 6n kosulu
olduguna dair artan bir farkindalik s6z konusu olmaktadir. Bu amagla, kurumsal yonetim
iyilestirmelerinin énemi konusunda farkindaligi artirmak ve kurumsal yonetim reformunun
uygulanmasina yardimci olmak i¢in hem kamu (hiikiimetler tarafindan temsil edildigi sekliyle)
hem de 6zel sektor ortakligina ihtiya¢ oldugu belirtilmektedir (Mohamad, 2004: 9). Kurumsal
yonetim kavrami bireyler, finansal kuruluslar, hissedarlar, paydaslar gibi bir¢ok kisi ve kurumu
etkileyen bir kavram olmasi sebebiyle 6neminin yadsinamaz oldugu sdylenebilmektedir. Bu
derece dnemli kavram olan kurumsal yonetim kavrami yerli ve yabanci yazinda birgok teoriye
dayandirilmaktadir. Bu nedenle {i¢iincii boliimde ilgili teoriler iizerinde durulacaktir.

3. Kurumsal Yénetime fliskin Teoriler

Bu kisimda kurumsal yonetime iligkin teorilerden vekalet teorisi, paydas teorisi, hissedar
teorisi, islem maliyeti teorisi ve miyop piyasa teorisine deginilecektir.

3.1. Vekalet Teorisi

Kurumsal yonetimin temel sorunu vekalet teorisine dayanmaktadir. Bu baglamda da sirket
sahipleri ve yoOneticiler arasinda vekalet sorununu ortadan kaldirmaya yonelik bir iligki ortaya
konulmasi gerekmektedir. Teoride sozlesme olarak adlandirilan isletme i¢i kurallar, Grgiit
icinde performans degerlendirilmelerde yoneticinin haklarini, uygulanacak performans
kriterlerini ve yoneticilerin elde edilecek gelir sistemlerinin temel olarak sekillendirilmesini
kapsamaktadir (Dincer, 2013: 16).

Modern isletmeciligin ortaya ¢ikisinda, isletmenin sahipligi ile isletmenin yonetsel
kontrolii arasinda ayrim olusmaktadir. Profesyonel yoneticilerin giderek artan ekonomik ve
yonetsel sorumluluklarini yonlendirebilme yetenekleri ve sahiplerin beklentilerinin 6tesinde
gelisme kaydedilmesiyle isletmelerde yetki devri kaginilmaz durumuna gelmektedir. Ornegin,
vekalet teorisinde insan modelinde, bireyler kisisel faydayr maksimize etmeyi amaglayan
rasyonel temel {izerine oturtulmustur (Akin, 2004: 131).

Vekalet iliskisi ilk kez 1976 yilinda "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure” adli caligmalarinda Jensen ve Meckling, teori boyutunda
incelemislerdir (Giivenger, 2008: 23).

Vekalet modelinde orgiitsel yap1 ve iligkilere gore degerlendirilme yapilmasinin yonetici
davraniglari {izerinde belirleyici olabilecegi belirtilmektedir. Karar verme siireclerinde yetkili
olan yoneticilerin uygulamalariin ¢esitli yonetsel sorunlara neden olmast bu durumun bir
sonucu olmaktadir. Ornegin, yoneticilerin psikolojik durumlar1 bir risk unsuru olarak ortaya
cikabilmektedir. Yoneticinin ¢ikarci bir tutumla kontrolii birakmak istememesi gibi durumlar
ortaya cikabilmektedir. Boylece bu durumda iki tarafin da beklentilerinin iligkiler agisindan
azalmasina neden olmaktadir. Ayrica bu durum vekalet maliyetlerinin kontroliinii zorlagsmasina
neden olmaktadir (Akin, 2004: 133).

Giinliik hayatta neredeyse her alanda karsilasilabilecek bir olgu olan vekalet iliskisi, bir
kisinin kendi adina islerini yaptirmasi amaciyla bir bagkasina yetki vermesi sonucu olusan bir
iliskidir. Ancak bu vekalet iliskisi icindeki taraflarin farkl ¢ikarlara sahip olmalar1 ve bireysel
olarak cikarlarint maksimize etme istekleri gibi durumlar ¢ikar catigsmalari dogurmakta ve
vekalet sorunlariin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Vekalet sorunlar asilin denetlenmesi
gerekliligi nedeniyle Onlenemeyen kayiplar, izleme ve baglanma maliyetleri gibi vekalet
maliyetlerinin olugmasina neden olmaktadir. Genellikle giiven eksikligi sebebiyle olusan
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vekalet maliyetlerini azaltabilmek i¢in yoneticiler, kayirmacilifi yonetsel bir ara¢ olarak
kullanabilmektedirler (Ekinci, 2017: 88-89).

3.2. Paydas Teorisi

Bir firmanin nihai amaci pay sahiplerinin ¢ikarlarima hizmet etmektir. Bu goriisiin zitt1 ise
paydas teorisidir (Ozsoy, 2011: 32). Paydas Teorisi, hissedar kavramiyla iliskili olarak ampirik
onerilerin ve beklentilerin bir cercevesi olarak kullanilabilmektedir. Boylelikle kurumsal

performans ve hissedar yonetimi kavramlari arasindaki iligski incelenebilmektedir (Dincer,
2013: 18).

Pay sahipleri ile paydaslarin farkli yonetisim ve denetim mekanizmalarini tercih etmeleri
olasidir. Bahsedilen eserin yayimlamasindan bu zamana kadar farkli yonetisim modelleri
tartisilmaktadir. Son yillarda paydaslarin ¢ikarini gézeten yonetisim modellerinin daha da fazla
tartisilip ele alinmasinin nedeni firmalarin kararlarinin farkli paydas gruplarn tizerindeki
etkisinin zaman zaman pay sahipleri tizerindeki etkisinden daha fazla olabilecegi diisiincesidir
(Ozsoy, 2011: 33).

Emshoff ve Freeman, teorinin ortaya koydugu iki prensip oldugunu belirtmislerdir. Bu
prensiplerden ilki isletmenin amacinin ne oldugunun belirlenmesidir. Amacin belirlenmis
olmasi igletmenin ilerlemesine katki saglamakta ve isletme performansinin iyilesmesine
yardime1 olmaktadir. Tkinci prensip ise yonetimin paydaslara karsi olan sorumluluklarinin neler
oldugunun belirtilmesi olarak ifade edilmektedir. Bu yonetimi amaclarina ulagsmak i¢in nasil
caligmak istedigi ve sirketin paydaslariyla ne gibi iligkiler kurmasi gerektigi hakkinda
diisiinmeye sevk ettigi belirtilebilir (Ertugrul, 2008: 201).

3.3. Hissedar Teorisi

Hissedar Teorisi, hissedar fayda maksimizasyonu ile ilgilenen neoklasik iktisat teorisinin
altinda yatan bir teoridir. Nobel 6diillii Milton Friedman, bu goriisiin en 6nemli temsilcisi olarak
ifade edilebilmektedir. Teorinin baslangi¢c noktasi, kaynaklarin verimli dagilimi konusunda
piyasanin her zaman kuruluslardan iistiin oldugu ve yoneticilerin sirketleri hissedarlarin degil
kendi ¢ikarlar1 lehine yoOnetebilecegi inanciydi. Kurumsal hisse senedi getiri orani, iistiin
performansin Olglisii olarak alindiginda ve ydneticilerin iicretleri bu orani yansittiginda,
yoneticilerin firsat¢1 davranislarindan kag¢inilmis olacagi belirtilmektedir. Bu goriiste
hissedarlar miidiir, yoneticiler ise bu mudiiriin temsilcileri olarak goriilmektedir. Y0oneticinin
beklenen rolii, sadece ana ¢ikarlara hizmet etmesidir (Mele, 2009: 56-57).

Hissedar menfaatlerinin zaman zaman diger paydaslardan iistiin tutulma durumu zaman
zaman igletme icinde ve disinda olan diger paydaslarin menfaatiyle ayni dogrultuda
olmayabilmektedir. Ancak kurumsal yonetim anlayis1 farkli ¢ikar gruplarmmin ihtiyag ve
isteklerini dengeleyebilecektir. Ayrica kurumsal yonetim anlayist hissedarlar arasinda ayni
haklara sahip olma ve sahip olunan bu haklarin orantili bir sekilde uygulanmasi saglayacaktir
(Tufan, 2018:11).

3.4. Islem Maliyeti Teorisi

Islem maliyetleri diger bir ad olarak eksik sdzlesmeler olarak adlandirilmaktadir.
Sozlesmelerde ana basliklar belirlenmediginden ya da belirlenen ana unsurlara uyulmadigindan
dolay1 sirketler islem maliyetleriyle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Baska bir a¢idan da bilgi
maliyetleri 6zellikle finansal piyasalarda en biiylik maliyetler arasinda yer almaktadir. Sonug
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olarak sahiplik paylarmin etkin bicimde ayirt edilmesinde islem maliyetleri azalmaktadir.
Toplam maliyetleri diisirmek ayni zamanda islem maliyetlerini diisiirmeye de olanak
verecektir (Tufan, 2018: 11). ilgili olarak uyumsuzluk maliyetleri ise yalnizca zamanlar aras,
tamamlanmamus bir sézlesme baglaminda ortaya ¢ikmaktadir. islem maliyeti teorisinin ayirt
ediciligi olarak tesvikleri yeniden diizenlemek ve bunlar1 fiyatlandirmak yerine, yonetim
yapisinin (piyasa, hiyerarsi veya hibrit) makul bir sekilde segilmesi yoluyla bu maliyetleri
azaltmak s6z konusudur (Williamson, 1998: 572).

3.5. Miyop Piyasa Teorisi

Miyop kavrami adindan da anlagilacagi gibi hem tip yazininda hem de Tiirk dil kurumu
aciklamasinda uzag1 gérememe durumu olarak ifade edilmektedir. Isletme ydnetimi alaninda
da durum benzerdir. Cogu zaman yatirimcilarin gorebildigi ya da gérmeyi istedikleri kisa vadeli
kazanglar1 ifade etmektedir. Kisa vadede elde edilen kazanglarin basarisizliga yol agabilecegi
olasilig1 ile ortaya atilan bu teoriyi savunanlar sirket sorununa ¢ézlim olarak yonetim kurulu ile
hissedarlar arasinda firma getirilerinin beklentisi durumunda ayni1 vadede olmalar1 bu sorunun
¢Oziimii olacaktir (Tufan, 2018: 12).

Sirket hissedarlarinin yiiksek gelir seviyesine ulagsmasi olduk¢a uzun dénemli bir bakis
acist gerektirmektedir. Ancak yoneticiler hemen sonug¢ alabilecekleri ve kendilerini
gosterebilecekleri kisa vadeli miyop bakis acisina sahip kararlar alabilmektedirler. Miyop
piyasa bakis acis1 Anglo-Sakson kiiltiiriine ait oldugu i¢in ABD ve Ingiltere gibi iilkelerde daha
yaygin goriilebilmektedir. Almanya ve Japonya gibi iilkelerde ise daha uzun soluklu
yatirimlarin ve gelecek bakis acisinin goriilmesi yaygindir (Eldemir, 2019: 26).

4. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim herkes tarafindan kabul goéren dort temel ilkeye dayanmaktadir. Bu ilkeler;
seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap verilebilirliktir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile ilgili
yapilan diizenlemeler Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan olusturulmaktadir. Bunun
yaninda farkli kurum ve kuruluslar tarafindan da ¢esitli diizenlemeler yapilmaktadir (Gergin ve
Sen 2019: 957). Bu dort ilkenin her birinin sirketlerin kurumsal yonetimi hakkinda bilgi veren
sirketin giivenirliligine etki eden ilkeler oldugu ifade edilebilmektedir.

4.1. Adillik ilkesi

Adillik ilkesi, sirket yonetiminin biitiin hak sahiplerine kars1 adil sekilde davranma durumunu
belirtmektedir. Bu ilkeye gore, biitiin hak sahiplerinin azinlik hissedarlar1 ve yabanci ortaklar
da dahil olacak sekilde haklarinin korunmasini giivence altina alinmasini ifade etmektedir.
Adillik ilkesi, kurumsal yOnetimin, hissedarlik haklarim1 koruyan ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastiran bir ¢er¢eve sunmalidir. Hissedarlarin haklarinin ihlal edilme
durumunda ise tiim hissedarlar yeterli miktarda telafi veya tazminat elde etme hakkina sahip
olmalilardir (Pamukgu, 2011: 135). Bu nedenle kurumsal yonetim sirketin tiim hissedarlarina
haklarin korunmasini saglamasi ve verdigi giivence nedeniyle kurumsal yonetimin 6nemini
vurgulayan 6nemli ilkelerinden biridir.
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4.2. Seffaflik Ilkesi

Seffaflik ilkesi sermaye piyasalarinda finansal olarak istikrarin saglanabilmesi agisindan gerekli
bir faktordiir. Yasanan kiiresel finansal krizlerde oldugu gibi seffaflik uygulamalarindaki
eksikligin sirketin finansal istikrarin1 ve biitiinliiglini olumsuz ydnde etkileyebildigi
goriilmektedir. Seffaflik konusundaki uygulamalar ile beraber serbest piyasa mekanizmasi bilgi
akigini firmalardan yatirimeilara etkili bir sekilde aktarmakta ve bu da disiplininin saglanmasina
imkan vermektedir. Seffaflik ilkesi, belirsizlik durumlarinda bilgi akisini saglayarak piyasalarin
istikrarina katki saglamakta ve boylelikle politikalarin etkinligine katki saglamaktadir (Tekbas
ve Glizeldere, 2015: 4).

Sirketin finansal bilgilerinin ve paydaglarimin yatirnmcilarin bilmesi gereken onemli
bilgilerin olabildigince dogru ve eksiksiz bir sekilde gercek bilgilerin paylagilmasi 6nem arz
etmektedir. Bu ilkenin sirketler tarafindan yerine getirilmesi neticesinde sirkete duyulan
gilivenin konusunda 6nem arz ettigi belirtilebilmektedir.

4.3. Hesap Verebilirlik ilkesi

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim kurulu {iyelerinin pay sahiplerine ve anonim sirket tiizel
kisiligine olan hesap verme zorunlulugu belirtmektedir. Hesap verebilirlik ilkesi, seffaflik
ilkesinin aksine sirketlerin faaliyet sonrasini igermektedir (Pamukgu, 2011: 136). Sirketin
faaliyetleri sonucunda seffaf olarak bilgilendirme saglayarak paydaslarina, yatirimcilara karsi
olan sorumluluklarini yerine getirmesini kapsamaktadir.

4.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi, sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinin toplumsal ve etik degerlere, mevzuata,
esas sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere gore uygunlugunu ve denetlenmesini agiklamaktadir.
Boylelikle, kurumsal yonetim ile sirket ve hissedarlar arasinda etkin ve mali yapinin
giiclendirilmesini saglayabilecek bir igbirliginin yapilabilmesi desteklenmelidir (Pamukgu,
2011: 135). Sorumluluk ilkesinde, sirketin tiim sorumluluklarini belirleyerek netlestirmesi ve
bu dogrultuda faaliyetlerini gerceklestirmesi gerekmektedir.

5. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii Kurumsal Yénetim (OECD) ilkeleri

Uluslararasi bazi biiytik sirketlerin basina gelen skandallar, krizler sonucunda OECD kurumsal
yonetim ilkelerini yayinlamig ve boylelikle diinyada ilkelere yonelik olarak bazi standartlarin
olusmasini saglamistir. Bilingli yatirimcilarin daha sistematik olarak ydnetilen sirketlerin
hisseleriyle daha cok ilgilenebildigi ifade edilebilmektedir. Bu sebeple sirketlerin kurumsal
yonetimle yonetilip yonetilmemesi ve kurumsal yonetimin énemi s6z konusudur (Kémegoglu
ve Vuran, 2018: 705).

6. SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim mekanizmalari, politik siireclere bagl olarak degistirilebilen yasal ve
iktisadi kurumlardan olusmaktadir. Tiirkiye’de SPK tarafindan ilkeler ilk olarak 2003 yilinda
yayimmlanmigtir ve 2005 yilinda gilincellenmistir. “Uygula, uygulamiyorsan agikla” ilkesi ile
hayata geg¢irilmistir. SPK ilkelerinin yayimlanmasi 6ncesinde ve sonrasinda kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanabilmesi i¢in uluslararasi finansal raporlama standartlarinin uygulanmasi,
bagimsiz denetim ve danigsmanlik faaliyetlerinin ayrilmasi, halka arzlarda agiklamalarin
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diizenlenmesi, 0zel durumlarin kamuya agiklanmasi, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun
kurulmasi1 gibi bircok adim atilmistir. Borsa Istanbul biinyesinde kurumsal yonetim endeksi
olusturulmustur (Kavcar ve Giimrah, 2017: 104).

7. Yazin Taramasi

Bu boliimde yurt i¢i ve yurt disinda 2000- 2021 yillart arasinda kurumsal yonetim ile ilgili ele
aliman makalelere iligkin bir tarama gergeklestirilmistir. Bu amagcla, yurt i¢inde ulusal bir
veritabaninda yer alan, yurtdisinda ise uluslararasi bir veritabanlarinda yer alan akademik
dergilerdeki makaleler taranmistir. Yurtdis1 kapsaminin ¢ok genis olmasi nedeniyle anahtar
kelimelerle kisitlanarak tarama gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda Sekil 1'de goriilecegi
iizere 2000-2021 yillar1 arasinda akademik dergilerde yer alan caligmalar1 kapsayan tarama
sonucunda 117 Tiirkge, 361 tane yabanci ¢alisma dahil edilmistir.

Sekil 1 ve Sekil 2’de sirasiyla yurt i¢i ve disinda yayinlanan dergilerde yayinlanan
makalelerin yillara gore dagilimlart goriilmektedir. Yurt icinde gerceklestirilen g¢aligma
sayisinin 2014 yilindan itibaren artis trendi gostermeye devam ettigi sdylenebilmektedir.
Ozellikle 2018 ve 2020 yillarinda kurumsal yénetim iizerine yapilmis calismalarin diger yillara
gore oldukca fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. Yurt igindeki Dergilerde Yer Alan Makalelerin Yillara Gore Dagilimi

Sekil 2 incelendiginde yurt disinda gerceklestirilen yayin sayilarinin 2006 yilindan
itibaren artmaya basladig1 gosterdigi sdylenebilmektedir. Ozellikle 2011, 2014, 2017, 2019 ve
2020 yillarinda kurumsal yonetim {izerine ¢aligmalara diger yillara kiyasla fazla oldugunu
s0ylemek miimkiindiir.
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Sekil 2. Yurt Disindaki Dergilerde Yer Alan Makalelerin Yillara Gore Dagilimi

Ek 1°de Ulusal veritabaninda Tiirk¢e olarak yer alan makalelerde kurumsal yonetim
konusu kapsaminda ele alinan konularin anahtar kelimeleri yer almaktadir. Ek 1 incelendiginde
kurumsal yonetim endeksi, BIST, finansal performans, kurumsal yonetim ilkeleri, i¢ denetim,
firma performansi, kurumsal sosyal sorumluluk gibi kavramlarin ¢ogunlukla ele alindigi
sOylenebilmektedir.

Uluslararas1 veri tabaninda akademik dergilerde 2000-2021 yillar1 arasinda yer alan
dergiler “kurumsal yonetim (corporate governance)” ve “hisse senedi getirisi (stock return)”
kelimelerine gore taranmistir. Anahtar kelimelerle birlikte ele alinan kelimelere Ek 2’de yer
verilmistir. Ek 2 incelendiginde ¢alismalarda anahtar kavram olarak ele alinan konularin
menkul kiymetler borsasi, hisse senedi getiri orani, menkul kiymetler ve ticaret borsalari, stok
fiyatlari, CEOQ'lar, hissedarlar, tiiketici kredisi, sermayedarlar ve finansorler, finansal
performans, yatirim bankacilifi ve menkul kiymet islemleri, portfdy yOnetimi, birlesme ve
devralmalar ve organizasyonel performans oldugu goriilmektedir.

8. Sonu¢

Kurumsal yonetim isletmelerin performansina, karliliina etki eden, sirketlerin hedeflerine
gerceklestirmesine ve hedefleri ve sorumluluklarin1 netlestirmesine paydaslarina ve
yatirimcilar giiven vermesine katkida bulunarak isletmelerin devamliligi saglamaktadir.
Kurumsal yonetim, sadece isletmeler acisindan fayda saglamamakta ayni zamanda iilke
ekonomisine de katkida bulunan 6nemi yadsinamaz bir kavramdir. Bu nedenle kurumsal
yonetim kavrami bircok kavramla birlikte ele alinarak yerli ve yabanci yazinda oldukga fazla
sayida calismanin konusu olusturmustur.

Bu c¢alismada kurumsal yonetim, kurumsal yonetim ile ilgili teoriler ve ilgili ilkeler
hakkinda bilgi verildikten sonra yerli ve yabanci yazinda kurumsal yonetim iizerine yapilmis
caligmalara yonelik bir yazin taramasi sunulmustur. 2000 — 2021 yillar1 arasinda akademik
dergilerde yer alan ¢aligmalar1 kapsayan tarama sonucunda 117 Tiirkce, 361 tane yabanci
calisma mevcut calismaya dahil edilmistir. Calismalarin 6nemli bir kism1 yurt disinda yapilmig
olmakla birlikte, ozellikle son ii¢ yilda yurt igindeki yayinlanan caligmalarda kurumsal
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yonetimin ele alan yayin sayisinin artig gosterdigi gozlenmistir. Yabanci yazinda yapilan
caligmalarin sayis1 bazi yillarda diigiis gosterse de son on yilda konunun daha fazla ele alindig1
goriilmektedir.

Arastirma sonucunda yerli yazinda; kurumsal yonetim endeksi, BIST, finansal
performans, kurumsal yonetim ilkeleri, i¢ denetim, firma performansi, kurumsal sosyal
sorumluluk gibi anahtar kelimelerin ele alindigi goriiliirken yabanci yazinda ise menkul
kiymetler borsasi, hisse senedi getiri orani, menkul kiymetler ve ticaret borsalari, stok fiyatlari,
CEO'lar, hissedarlar, tiiketici kredisi, sermayedarlar ve finansorler, finansal performans, yatirim
bankaciligt ve menkul kiymet islemleri, portfdy yonetimi, birlesme ve devralmalar ve
organizasyonel performans gibi anahtar kelimelerin daha ¢ok ele alindig1 goriilmiistiir. Bu
bilgilerden hareketle, finansal performans ve firma performansi konularmin ortak olarak
cogunlukla ele alinan kavramlar oldugu goriilmektedir. Yabanci yazinda ¢ogunlukla yerli
yazindan farkli olarak birlesme ve devralmalar ve ticaret borsalari, stok fiyatlari, yatirim
bankacilig1 ve menkul kiymet islemler gibi kavramlarin yer aldig1 yorumu yapilabilmektedir.

Calismanin alan yazina kurumsal yonetim ile ilgili olarak yerli ve yabanc1 yazinda yapilan
calismalarin konu ve ¢alisma sayisi egiliminin ortaya koyulmasi agisindan katkida bulundugu
ifade edilebilmektedir. Ancak yerli yazinda yapilan ¢alismalarin sadece bir ulusal veritabaninda
yaymlanan makalelerden, yabanci caligmalarin ise yine bir uluslararasi veritabaninda
yayinlanan makalelerden secilmesi caligmanin kisitin1 olusturmaktadir. Ayrica uluslararasi
veritabaninda kurumsal yonetim ile ilgili calismalarin olduk¢a fazla olmasi nedeniyle
caligmanin kapsamiyla ilgili olarak anahtar kelimelerle kisitlanmistir. Gelecek ¢alismalarda
sadece kurumsal yonetim kavrami ele alinarak tiim alanlar1 kapsayacak sekilde birden fazla
veritabaninda calismalar ele alinarak egilimin ortaya konulacagi ¢alismalarin ele alinmasi
onerilebilmektedir. Boylelikle daha detayli karsilastirma yapmak miimkiin olacaktir.
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Kamu yonetimi Pazarlama Stratejileri
Pakistan Covid-19

Medrese Endekse Alinma

Katilim Endeksi Anormal Getiri

Kurumsal yonetim algist

Yo6netim Kurulu

Muhasebe Bilgi Kalitesi

Finansal Okuryazarlik

Bagimsiz Denetim

Sirket Performansi

Cok Kriterli Karar Yontemleri

COVID-19 Pandemisi

BIST Banka Endeksi

Gri lliskisel Analiz Metodu
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Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi MAUT Metodu
Sermaye Piyasast Kurulu Finansal Basarisizlik
OECD Lojistik Regresyon
Firma Karlilig1 Faaliyet Raporlari
Panel Regresyon Endeks Performansi
Kamuyu Aydinlatma {lkesi Vekalet Maliyeti
Yonetigim ISO 500 Firmalari
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2001 Finansal Krizi

Kurumsal §grenme

Bilgi Yonetimi Basel II

Entegre Raporlama Derecelendirme

Entegre Rapor Muhasebe Meslegi
Kurumsal Yonetigim Risk

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri
Miilkiyet Aciklama Kurallari Genel Kurul

Pay Sahipligi Pay Sahipleri Demokrasisi
Merkezi Kayit Kurulugu Cogunluk Pay Sahipleri
Yonetim Kurulu Yapist Azinlik Pay Sahipleri
Ihtiyatlilik Korku Endeksi (VIX)
Deger Yaratma ARDL Modeli

Kaynak temelli goriis Sinir Testi

Calisan iligkileri Cam Tavan

Cikar Catismast Bagimsiz denetgi

Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Entegre Raporlama

Entelektiiel Katma Deger Katsayist
BIST Kurumsal Yénetim Endeksi

Kurumsal Raporlama
Finansal Basari

Kazak Bankacilik sistemi
Finansal Kaldirag

Vizyon Sistem GMM

Islami finans Misyon

Danigma kurullari Etik Degerler

Soylem Korelasyon Analizi
Retorik Borsa Istanbul Sirketleri
Yonetim Uygulamasinin Insast Imalat Sanayi

Ihtiyatli Muhasebe Kamu Iktisadi Tesebbiisii
Ortak kontrol ARCH

Sirket birlesmesi GARCH

Haklarin birlestirilmesi Volatilite

Elektronik Genel Kurul SWARCH

Pay Sahipligi Haklari Kazang Yonetimi

Isletme Yonetimi Kazang Yonetimi Motivasyonlari

Oran analizi

Organizasyon

Piyasa Performansi

Kurumsal Yonetim Uygulamalari
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu

Yeni raporlama diizeni

Bankalar

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Raporlamasi
Siirdiiriilebilirlik Raporlamast

Goniillii Raporlama

I¢ Denetim Standartlar
Kurumsal Yonetim Kalitesi

Portfoy Optimizasyonu Kar Pay1 Politikas1
Optimum Portf6y Ozsermaye Karliligi
Ortalama Varyans Modeli Muhafazakarlik
Halkla Iliskiler Kurumsal Yo6netim
Bankacilik Denetim Kalitesi
Finans Aktif Karliligi
Sigorta sirketleri Getiri

Havuzlandirilmig Regresyon Model
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
Icerik Analizi

Dinamik Panel Veri Analiz

Niikleer Enerji Maliyetleri

Depolama ve Devre Dig1 Birakma Maliyeti
Niikleer Enerji Sirketinin Finansal Tablolar
Tiirk Kurumsal Yonetim Yapisi
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EKk 2. Yabanci Makalelerde Ele Alinan Anahtar Kavramlar

Anahtar Kelime Sayr | Anahtar Kelime Say1
Menkul Kiymetler Borsasi 68 | Giivenlik Sistemleri Hizmetleri 1
Hisse Senedi Getiri Orani 67 | Kitle Iletisim Araglar1 ve is 1
Menkul Krymetler ve Ticaret Borsalari 64 | Yatinm Yapmama 1
Getiri oran1 49 | Is Iletisimi 1
Hisse Senetleri (Finans) 45 | Gizli Goériigmeler 1
Stok fiyatlar1 44 | Finansal Piyasalar 1
CEO'lar 43 | Onleme 1
Hissedarlar 39 | Iskandinavya 1
Tiiketici Kredisi 31 Faiz orani Riski 1
Sermayedarlar ve finansorler 30 Finans Sirketleri 1
Finansal performans 29 | Blok Ticareti 1
Yatirim Bankacilig1 ve Menkul Kiymet Islemleri 28 Fizik Muh endisligi ve Yagam Bilimlerinde Aragtirma 1
ve Geligtirme
Portfoy Yonetimi 28 | Bolgesel bankalar 1
Cin 25 | Degerleme Bagimsiz Yazarlar 1
Birlesme ve Devralmalar 25 | Bagimsiz Sanatcilar 1
Yatirim Tavsiyesi 23 | Yazarlar ve Oyuncular 1
Finansal Krizler 23 | Konsensiis (Sosyal bilimler) 1
Organizasyonel Performans 23 | Anketler 1
Yonetici Tazminati 23 | Yazarlar 1
Isletmeler 22 | Kurumsal Borg 1
Yatirimlar 22 Maden Endiistrileri 1
Cesitli Finansal Yatirim Faaliyetleri 22 | Vadeli Islemler 1
Kurumsal Finansman 22 | Maden, Cevher ve Degerli Metal Tiiccar1 Toptancilari 1
Endiistriyel Yonetim 21 Komiir ve Diger Maden ve Cevher Toptancilari 1
Piyasa Oynaklig1 18 | Kurumsal Geri Doniisler 1
Isgiicii Tesvikleri 17 | Tahviller (Finans) 1
Kurumsal Yoneticiler 17 | Kuveyt 1
Amerika Birlesik Devletleri 16 | Denetim Ucretleri 1
Yonetim Kurullart 16 | Almanya 1
Hissedar zenginligi 15 | Finansal Planlama 1
Bankacilik sektorii 15 | Mavi ¢ip stoklari 1
Tasarruf Kurumlari 15 | Geligmis iilkeler 1
Ticari Bankacilik 15 | Kisa vadeli isletme finansmani 1
Sermaye Piyasasi 15 | Gegis ekonomileri 1
Stok fiyatlar1 14 | Merkezi ekonomik planlama 1
Isletmenin sosyal sorumlulugu 13 | Tecriibeli hisse teklifleri 1
Halka agilma (Menkul Kiymetler) 12 | Stok geri alim1 1
Kisisel ve ticari bankacilik sektorii 12 | Calisan yorumlari 1
Vekalet Teorisi 11 | Ozel sirketler 1
Finansal Risk 11 | Biiyiik sirketler 1
Regresyon Analizi 11 | Paraarz 1
Diger Mevduat Kredisi Araciligi 10 | Kurumsal Bankacilik 1
Stok Geri Alimt 10 | Tayland 1
Mali Tablolar 10 | Bankacilik Sektorii 1
Kurumsal Yatirimcilar 10 | Ekonomik Egilimler 1
Ekonomik Rekabet 9 Kore 1
Likidite (Ekonomi) 9 Firmanin islem maliyeti teorisi 1
Merkezi kredi birlikleri 9 Bilgi Ekonomisi 1
Agik Uglu Yatirim Fonlari 8 Parasal Tegvikler 1
Sirket Karlari 8 Endiistriyel Uretkenlik 1
Hisse senedi Sahipligi 8 Japonya 1
Menkul Kiymetler Araciligi 8 Belcika 1
Finans 8 Yatirim Biitgesi 1
Sirketlerin Degerlemesi 8 Japon Insanlar 1
Hissedar Aktivizmi 8 Bireycilik 1
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Finansal Kaldirag

Is Geliri

Finansal Islemlerin Islenmesi, Rezerv ve Takas
Merkezi Faaliyetleri

Finansal analistler

Agiklama Dagilim

Ekonomik Gelisme Stok transferi

Karar Verme Sanayilesme

Muhasebe Genel Ekonomik Programlarin Y6netimi
Karlilik Ekonomik sektorler

Varlik Getirisi Sirketler ve etik

Yatirimer iliskileri (Kurumlar)

Piyasa fiyatlandirmasi

Anormal Getiriler

Para piyasasi

Nakit akim1 Finansal ekonomi

Is cirosu Skandallar
Gelismekte Olan Piyasalar Odeme

Performans Ofis kurallar
Paydaslar Bagislar

Performans degerlendirmesi Hibe Kuruluslari
Ekonomik Etki Durgunluk (Ekonomi)
Temettiiler Bas risk gorevlileri

Finansal Piyasalar

Proxy erisimi (Hissedarlar)

Finansal piyasa tepkisi

Proxy danigmanlari

Sermaye yatirimlari

Hissedarlarin oylari

Ampirik aragtirma

Bilgi ve iletisim teknolojileri
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Yoneticiler Elektronik Ticaret
Yénetmek Internet Yaymcilig1 ve Yaymnciligi ve Web Arama |
Portallari

Kazang Yonetimi Kablolu Telekomiinikasyon Tastyicilar 1
Hissedarlarin riigchan haklari Elektronik Aligveris 1
Brezilya Elektronik aligveris ve posta siparisi evleri 1
Is hayatinda risk ydnetimi Dijital medya 1
Avustralya Miilk 1
Esitlik Isadamlari 1
Denetim komiteleri Finansal Islemlerin Islenmesi 1
Halka agik sirketler Rezerv ve Takas Merkezi Faaliyetleri 1
Ekonomi Menkul Kiymetler Diizenleme Komisyonu 1
Bilgi asimetrisi Cumbhurbagkanlig1 secimleri 1
Kurumsal reform Oy verme yerleri 1
Hedge fonlar Isten cikarma tazminati 1
Menkul Krymetler ve Borsa Komisyonu Kotii haber 1
Mubhtelif Ticari Sektorlerin Dﬁ;enlenmesi, Vekil |
Ruhsatlandirilmasi ve Denetimi

Hindistan Derecelendirmeler ve Siralamalar 1
Diger tiim mevduat dis1 kredi araciligi Risk Algilamasi 1
Diger Finansal Araglar Yedekleme planlamasi 1
Vekil talebi Yonetici veraset 1
Varliklar (Muhasebe) Yonetim cirosu 1
Biiyiik Britanya Sosyal aglar 1
Kurumsal Miilkiyet Is diinyasinda trend analizi 1
Ucretler Sorusturmalar 1
Matematiksel modeller Ozel olarak yerlestirilmis menkul kiymetler 1
Sirket raporlari Uluslararasi ticari isletmeler 1
Hisse senedi secenekleri Degerleme 1
Is degeri Sera gazlari 1
Menkul kiymetlerde iceriden 6grenenlerin ticareti Emisyonlar (Hava kirliligi) 1
Finansal agiklama Fiyat farki 1
Hissedarlar toplantilart Kiigiik i 1
Kurumsal yatirimlar Uluslararas1 Pazarlar 1
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Kurumsal biiyiime 4 Sirketlerin Kadin Yoneticileri 1
Aragtirma & Geligtirme Aile Iliskileri 1
Biyoteknolojide Arastirma ve Geligtirme Mubhafazakarlik (Muhasebe) 1
Risk alma davranisi Mali Yil 1
Proxy ifadeleri Is performansi 1
Finansal Kurumlar Tazminat yonetimi 1
Etik yatirimlar insan Kaynaklar1 Danismanlik Hizmetleri 1
Halka agilma (Menkul Kiymetler) Makul deger 1
Kiiresel Finansal Kriz Yolsuzluk 1
Sirket hukuku Catigma yOnetimi 1
Aile girketlerine ait isletmeler Makroekonomi 1
Kurumsal Perde Servet etkisi (Ekonomi) 1
Etkin piyasa teorisi Calisan sahipligi 1
Sermaye varliklari fiyatlandirma modeli Veri analizi 1
Is Tahmini Ortak girigimler 1
Denetim komiteleri Kurumsal Iletisim 1
Yatirim politikasi Agik Piyasa Islemleri 1
Sos.ya'l ve Beseri Bilimlerde Arastirma ve Kampanya Fonlan 1
Geligtirme

Sirketler Kazang Yonetimi

Menkul kiymetler Finans kurumlarinin diizenlenmesi

Diger Bireysel ve Aile Hizmetleri Serbest nakit akis1

Degerleme Siyasi Orgiitler

Finansal hizmetler sektorii Siyasi adaylar

Temettii politikasi

Sorumluluk sigortast

Yatirimci korumasi

Yatirim analizi

Personel Yo6netimi

Matematiksel segenek modelleri

Insan Kaynaklar1 Danismanlik Hizmetleri

Is hayatinda karar verme

Kurumsal yeniden yapilanmalar

Finans Politikas1

Is planlamas1

Riskten Kaginma

Miilk Kiiresellegsme
Bagkent Yabanci Yatirimlar
En Kiigiik Kareler Beklenen Getiriler

Ozel Sektor

Segenekler (Finans)

Kazang Tahmini

Matematiksel Finans Modelleri

Bilgi Paylagimi

Yaniltict Mali Tablolar

Liderlik

Sigorta Primleri

Girigim Sermayesi

Dogrudan Sorumluluk Sigortasi Tastyicilari

Menkul Kiymet Ticareti

Caligan Tkramiyeleri

Ekonomik Kogullar Soézlesmeler

Kurumsal Finans Y6netimi Menkul Kiymet Fiyatlari
Uzun Dénem (Ekonomi) ihbar

Giivenilir Emeklilik Fonlart Politika Bilimi

Yiiriitme Yetenegi (YOnetim)

Kurumsal Kazancin Yeniden Beyant

Ekonomide bilgi teorisi

Muhasebede Yolsuzluk uygulamalari

Kredi derecelendirme

Muhasebe Hilesi

Market degeri

Ihbarcilar

Finansal Yonetim

Devlet miilkiyeti

Muhasebe Standartlari

Menkul kiymetlerin listelenmesi

Kesit yontemi

Motivasyon

Risk degerlendirmesi

Is tahmini

Olasilik teorisi

Biiylime orani

Kamu gorevlileri

Gayri Safi Milli Hasila

Geligsmekte olan tilkeler Yatirim Riski
Ozellesmek (Menkul Kiymetler) Bilgi Depolama ve Alma Sistemleri
Yatirim Fonlar Vergilendirme

Ekonomik Gostergeler
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Yo6netim Kontrolleri
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Diger tiim Finansal Yatirim Faaliyetleri

Aile sirketleri

Orgiitsel Ideoloji Kefaret (Hukuk)

GARCH modeli Calisan kurallari

Fiyat Oynaklik (Menkul Kiymetler)
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Sigorta Acenteleri ve Araci Kurumlar
Asya Belirsizlik

Kazang¢ duyurulari

Ekonomik politika

Kurumsal elden ¢gikarma

Ekonomik genigleme

Petrol ve Petrol Uriinleri Toptancilart

Kendi kendini organize eden haritalar

Istanbul, Tiirkiye

Kiime analizi

Anormal Getiriler

Performans standartlari

Panel Analizi

Performans Yo6netimi
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Stratejik Planlama

idari Yénetim ve Genel Yénetim Danigmanlig
Hizmetleri

—_

Anormal Getiriler Net varlik degeri

Avrupa Ekonomik aktivite

Yeni Zelanda Demokratlar

Denetim Kuralsizlagtirma

Ampirik aragtirma Denetgi degisiklikleri

Kanit Denetgi raporlari

Kendine 6zgii risk (Menkul kiymetler) Kalite kontrol

Kuruluslarda seffaflik Is ahlaki

Sahtekar Hisse senedi igin hisse senedi islemleri
Hukuk ve mevzuat Makul deger

Is giicii doniigiimii

Islami finans

Azmlik hissedarlar1

Finanstaki beklenmedik durumlar

Kurulus degeri

Tahmin modelleri

Sosyal etki Nedensel modeller

Banka yonetimi Kalite giivencesi

Geligmis tilkeler Belediye sirketleri

Muhasebe yontemleri Sertifika

Temel bilesenler Analizi Kalite kontrol standartlari
Ekonometri ISO 9000 Serisi Standartlar1
Diger Gayrimenkul Miilklerini Kiraya Verenler Kaza sigortast

Igsellik (Ekonometri) Satiglardan elde edilen getiriler
Faizciler Diyagramlar

Sirketlerin dig yoneticileri

Standart sapmalar

Menkul kiymetlerin ¢apraz listelenmesi

Avrupa Birligi iilkeleri

Endiistriyel verimlilik

Endiistriler ve toplum

Isgiicii verimliligi Is sartlar1

Ajans maliyetleri Restoranlar

Islem maliyetleri Zararlar

Sermaye maliyetleri Hiikiimet diizenlemeleri
Ekonomik reform Sigorta sirketleri
Yapisal uyum (Ekonomi politikasi) Sigorta rezervleri

Rusya Korelasyon (Istatistikler)
Isletme boyutu Diizenlenmis endiistriler
Deger yaratma New York Borsasi
Japon sirketleri NASDAQ Borsasi
Riske maruz kalma Isyerinde gesitlilik

Japonya

Is sosyolojisi

Hukuk reformu

Mesleki basarinin tahmini

Banka hisseleri

Is diinyasinda yaratici yetenek

Vietnam Kritik basar1 faktorii
Emeklilik Is zekasi
Is finans1 Uretim standartlari

Kiyaslama (YOnetim)
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Kadin yoneticiler
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Kredi Biirolar1 Reformlar
Hiikiimet politikasi Ekonomik dzgiirliik
Ekonomik istikrar Avrupa Birligi

Piyasa kapitalizasyonu
Ticari isletmeler ve gevre
Kurumsal derecelendirme

Kurumsal ¢evre
Uluslararas1 finans
Retrospektif caligmalar
Yatirim danigmanlari
Veritabanlari

Endonezya

Devlet igletmeleri
Carpiklik(Olasilik teorisi)
Ekonomik karar verme

Tanimlayic istatistikler
Kar maksimizasyonu

Piyasalar Market fiyatlar
Ticaret Kredi temerriit takaslart
Cinsiyet Ekonomik aragtirma

Yeminli Mali Miisavirlik Biirolar
Muhasebeci biirolar1
Muhasebe firmalari

Risk primleri

EBITDA (Accounting)

Yonetim bilimi arastirmasi

Orgiitsel davranis arastirmasi

Dogrudan genel mal ve kaza sigortasi tagiyicilart

Ust diizey yéneticilerin yasal statiisii
Ticaret hukuku

Agi8a satis (Menkul Kiymetler)
Piyasa zamanlamasi

Sermaye yonetimi

Altin parasiitler

Cift sinif hisse senetleri

Gorev siiresi

Cinsiyet farkliliklar:

Cinsiyet esitsizligi
Genellestirilmig moment yontemi

Is ve siyaset
Uluslararasi Ticaret Finansmani

Dogrudan Miilkiyet ve Kaza Sigortasi Tastyicilar
Performans i¢in 6deme yapin
Finlandiya

Is biiylimesi Kadin calisanlar

Hisse senedi fiyat endeksleri Emeklilik trostleri

Devralma 6nleme stratejileri Eszamanli denklemler

Isveg Cesitli Aracilik

Varlik satiglar1 ve fiyatlari Garantili yatirim sozlesmeleri
Insan Kaynaklar1 Programlarini Ydnetimi Sosyal Giivenlik

Kurumsal elden ¢ikarma
Finansal Kurumlar
Giivenilmeyen emeklilik fonlar1
Emeklilik fonlar1

Bireysel yatirimcilar

Momentler yontemi (Istatistikler)
Fransa

Kurumsal kazanglarin yeniden beyant
Sosyal sorumluluk

Dogrudan Saglik ve Saglik Sigortas: Tastyicilari
XBRL (Belge bigimlendirme dili)

Is basaris

Sirket kiiltiirti

Olgek ekonomileri

Orgiitsel sosyoloji

Nakit yonetimi

Finansal aragtirma

Fiyatlandirma

Kredi Araciligina iliskin Diger Faaliyetler
Fizik, Miihendislik ve Yasam Bilimlerinde

Déviz piyasast
Tecriibeli hisse teklifleri
Sosyal sermaye

I¢ denetim

Kredi
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Arastirma ve Gelistirme Girisim sermayesi sirketleri 1
Sosyal savunuculuk kuruluglari Siyasi katilim 1
Tutumlar Hava kirliligi 1

Uriin iadeleri Ozellestirme 1
Giivenlik sistemi Geri alim anlagmalar1 1
Yasam dongiisii maliyetlemesi Ekonomik modeller 1
Ucret artiglari Kullanilan sermayenin getirisi 1
fscilik maliyetleri 1 .Kents.el Planlama ve Toplum ve Kirsal Kalkinma |

Idaresi

Temel performans gostergeleri (Yo6netim) 1 Duyarlilik analizi 1
Bilgi kaynaklar1 1 Kukla degiskenler 1
Uyumlulastirma 1 | Ornek boyut 1
Etki 1 Kurumsal kar 6l¢timii 1
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Onemli olmak 1 Banka dolandiriciligt 1
Sabit efekt modeli 1 Spread (Finans) 1
CLSA (Sirket) 1 Yorumlar1 denetleme 1
Sirket karlar1 1 Kirsal gelisim 1
Organizasyon giicii 1 Arastirma finansmani 1
Panel analizi 1 Cevre, Koruma ve Yaban Hayati Organizasyonlari 1
Sirket kiiltiri 1 Stok bolme 1
Endonezya 1 Depresyonlar (Ekonomi) 1
Siirdiiriilebilir kalkinma raporlamast 1 Durgunluklar 1
Dogu Asya 1 Fiyat kazang orani 1
Stok transferi 1 Adli ekonomi 1
Organizasyonel etkinlik 1 Tezgah iistii piyasalar 1
Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi Ltd. 1 Varlik 1
Banka hisseleri 1 Ticaret Biiyiik Britanya 1
Kurumsal reform 1 Kisa vadeli planlama 1
D@ger Tiim Mesleki, Bilimsel ve Teknik 1 Malezya |
Hizmetler

Diizenleyici reform Kamu ¢ikar gruplari

Farkliliklar Aktivizm

Nicel aragtirma Kamu sermayesine 6zel yatirimlar

Endiistriler Ozel sorusturma hizmetleri

Adli muhasebe Sorusturma Hizmetleri

Yapay zeka Devamsizlik izni

Makine 6grenme
Sosyal bilimler egitimi

Calisan tatilleri
Egitim kazanimi arastirmast

Almanya Organizasyon semalari
Istatistik Kuzey Amerika

Risk Calisanlar

Tayvan Vasifl isgiicii

Hisse senedi fiyat endeksleri Kredi Yo6netimi
Etkinlik ¢alismasi (Finans) Bugiinkii Deger

Menkul kiymet ticareti
Hazine bonolar1

Makul olmayan tazminat
Paydas teorisi

Petrol satiglar1 ve fiyatlar
Granger nedensellik testi

Avrupa
Sistemik risk (Finans)

Yasal uyum Uluslararasi Ticaret
Menkul kiymet islem hacmi Lombard kredileri
Ispanya Kredi anlagmalar1
Sosyal Hizmetler Vadeli krediler

Etkin piyasa teorisi
Ekonomik sistemler
Diger Tiim Mesleki, Bilimsel ve Teknik

Karar vermenin ekonomik yonleri
Isletme sermayesi

[ [ B e Y S (TS U A e S N Y Y Sy Sy ) Sy Sy U e e e
— === == === == === === = = === =] =

. 1 Petrol Dokme Istasyonlari ve Terminalleri 1
Hizmetler
Sirketler 1 Ham Petrol Boru Hatt1 Tagimaciligt 1
NASDAQ Borsast 1 Ekonomik yap1 1
Ekonomik tarih 1 Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikarma 1
Bahreyn 1 Toplam Kalite Yonetimi 1
Ekonomik gelisme 1 Kitap/pazar orani 1
Yatirim YOnetimi 1 Isletme sirketleri 1
Ekonomik aktivite 1 Diger Holding Sirketlerinin Ofisleri 1
Is 1 | Hipotez 1
Yasal yiikiimliiliik 1 Kiralama 1
Finansallagsma 1 Sistem entegrasyonu 1
Kurumsal ydnetim yasalar1 1 Bilgi Teknolojisi 1
¢ikar gatismast 1 Bilgi Yonetimi 1
Kamu hognutsuzlugu 1 Finansal araglar 1
Yonetim Kurulu Baskani 1 Bilgisayar Sistemleri Tasarim Hizmetleri 1
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Ek 2 (Devam). Yabanci Makalelerde Ele Alinan Anahtar Kavramlar

Endiistriyel kiimeler 1 Sirket kiiltiirii 1
Orgiitsel yap1 1 Bas finans gorevlileri 1
Cikar ¢atigmasi 1 siyasi yolsuzluk 1
Ozel sermaye 1 Banka kredileri 1
Girigimcilik 1 kurumsal muhasebe 1
Yoneticilerin degerlendirmesi 1 Miilk edinimi 1
Internet endiistrisi 1 Satin almalar 1
Kurumsal imaj 1 Konut binalar1 ve konutlarin kiraya verenleri 1
Borglu ve alacakli 1 Konut Dis1 Binalarmn Kiraya Verenleri (Mini Depolar 1

harig)

Gayrimenkul yatirim fonu
Borg finansmani (Sirketler)
Vergi oranlar1

Dagilim (Ekonomik teori)
Segenekler (Finans)
Miilkiyet haklar1

Yonetim Bilimi
Sendikasyon kredileri

Borg finansmani (Sirketler
Kurumsal borg

Kurumlarm denetimi

Denetim iicretleri

Tazminat (Hukuk)

Kiiciik Isletme Giivenini Segme
Bulagma (Sosyal psikoloji)
Ozel sirketler

Kar paylagimi insan haklari

Kampanya fonlari Ozel sermaye fonu

Siyasi Orgiitler Is diinyasindaki yenilikler
Kapitalizm Sosyal degerler

Hizmet kalitesi Kiiresellegsme

Hisse senedi sertifikalari
Doviz kurlari

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
Uluslararasi ve diger bélge dis1 kamu yonetimi
Uluslararas: Iliskiler

Cimento Endiistrileri

Cimento Imalat1

Kurumlar Vergileri

Uyum iyiligi testleri

Enflasyona Endeksli Tahviller

Is memnuniyeti

Maddi olmayan duran varliklarin degerlemesi

S (PSR [V (U [N U S S [P (S [T [ S U U URIY U (USSR [N U U U -
S (PSR [P ([ [Py [ U S R (N ) Sy i R U N A N T ) [y Sy e .

Borg/6zkaynak orant Is tatmini yazim

Calisan stok segenekleri Finansal vadeli iglemler

Bankacilik yasalari Is tatmini testi

Is modelleri Emtia Sozlegsmeleri Araciligi

Diizenleme Isletmenin sosyal sorumlulugu

g[eu;l;gi;fiTlcarl Sektorlerin Ruhsatlandirilmasi ve 1 Ekonomik tahmin 1
Orgiitsel yap1 1 Zaman serisi analizi 1
Is arastirmasi 1 Saglam kontrol 1
Algi 1 Diger tiim ¢esitli fonlar ve finansal araglar 1
Yillik toplantilar 1 Emlak Kredisi 1
Azinlik hissedarlari 1 Kira (Ekonomik teori) 1
Katilim 1 Is diinyasinda rekabet avantaji 1
Devlet kurumlari 1 Sermaye gereksinimleri 1
Diger federal hiikiimet kamu yonetimi 1 Uriin farklilastirmasi 1
Kazang trendleri 1 Stratejik is birimleri 1
Ozyinelemeli béliimleme 1 Cok degiskenli analiz 1
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (Kurulus) 1 Sosyal aglar 1
Gayrimenkul 1 Temel gelir 1
Singapur 1 Merkezilik 1
Emlakg¢1 ve Broker Ofisleri 1 Kamu Maliyesi Faaliyetleri 1
Uriin farklilagtirmasi 1 Kazang duyurulari 1
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